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Zewnetrzna pozycja platnicza Polski w 2014 roku
i w pierwszych miesigcach 2015 roku

Streszczenie

W 2014 roku i w pierwszych miesigcach 2015 roku sytuacja ptatnicza Polski byta stabilna, o czym
$wiadczyta cho¢by mata zmiennos¢ kursu ztotego do euro. Analiza danych bilansu ptatniczego wska-
zuje nawet na mozliwo$¢ pojawienia si¢ tendencji do jej wzmocnienia, gdyz duzy deficyt ptatnosci
handlowych oraz deficyt rachunku biezacego utrzymat si¢, drugi rok z rzedu, na znacznie zreduko-
wanym poziomie w stosunku do lat poprzednich. Poniewaz Polska jest krajem dluzniczym netto,
w dtuzszej perspektywie zagrozenia wynikaja ze struktury mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej —
duzej przewagi pasywow nad aktywami, oraz z ich struktury — pasywa sa znacznie bardziej rentowne
niz aktywa. W rezultacie, rozchody w rachunku pierwotnym z tytutu obshugi pasywow przekraczaja
juz 5% polskiego PKB. Moze to w przysztosci doprowadzi¢ polska gospodarke do stagnacji, gdyz
ograniczy wewngtrzng konsumpcje¢ i inwestycje.

Stowa kluczowe: bilans platniczy, kurs walutowy, rachunek biezacy, rachunek kapitatowy, rachunek
finansowy, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, rachunek dochodéw pierwotnych, saldo btedow
1 opuszczen, oficjalne aktywa rezerwowe.

Kody JEL: GO1, G18, F21, F32

1. Ocena pozycji platniczej ex post nie jest specjalnie trudna — w koncu wiadomo jak
byto; klopotliwe jest natomiast zidentyfikowanie wystgpujacych w niej tendencji, ktore
w bliskiej lub dalszej przysztosci moga sta¢ si¢ ewentualnie zrodlem ktopotow i okreslenie
skali przysztych problemow.

2. Jednym z istotnych czynnikoéw charakteryzujacych stan sytuacji platniczej kraju ex
post jest zmienno$¢ kursu jej waluty, zaktadajac ze jest ona w petni wymienialna — tak zresz-
ta jak jest w przypadku polskiego ztotego. Przyjmujac powyzsze kryterium nalezy uznac,
ze zewngtrzna sytuacja platnicza Polski w 2014 roku i na poczatku 2015 roku, jak w po-
przednich latach, byta wyjatkowo stabilna. Swiadczy o tym przede wszystkim kurs ztotego
do euro, gdyz polska gospodarka jest wyjatkowo $cisle powigzana stosunkami handlowy-
mi i kapitalowymi z gospodarkami krajow Europy Zachodniej. Tak wigc, $redni, miesigcz-
ny kurs ztotego do euro wynosit w grudniu 2012 roku — 4,09 zi, w grudniu 2013 roku —
4,18 z1, a grudniu nastepnego roku — 4,22 zt. W marcu 2015 roku kurs ten wzrost do 4,13 zt,
a w maju podniost si¢ nawet do 4,17 zt. W wyniku zawirowan finansowych zwigzanych
z greckim kryzysem kurs ztotego nastepnie troche ostabl i w potowie roku ksztaltowat si¢ na
poziomie 4,18-4,20 z1, czyli wrocit jakby do poziomu z konca lat 2013-2014 (,,Informacja
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wstepna” 2014; 2015). Amplituda wahan kursu ztotego do euro byta wiec w omawianym
okresie bardzo mala. Zamykata si¢ w przedziale ok. 4%, czyli +/- 2% od kursu $redniego, co
dowodzi — w warunkach swobodnego rynku walutowego — ze kurs byt stabilny. Nalezy przy
tym podkresli¢, iz NBP programowo powstrzymuje si¢ od operacji interwencyjnych na tym
rynku (Sprawozdanie... 2015, s. 26).

3. Najwazniejsza waluta wspolczesnego $wiata jest dolar Standéw Zjednoczonych.
Relacja zlotego do tej waluty przedstawiata si¢ jednak inaczej niz do euro, albowiem od
potowy 2014 roku ztoty deprecjonowal sie¢ do waluty amerykanskiej. Wczesniej jego kurs
do dolara byt stabilny i w miare wysoki. Sredni, miesieczny kurs ztotego do dolara wynosit
w grudniu 2012 roku — 3,12 zk, w grudniu 2013 roku — 3,05 zt i w grudniu 2014 roku —
3,03 zt. Jeszcze w czerwcu 2014 roku kurs ten wynosit 3,04 z1, ale we wrzeséniu spadt juz do
3,25 zt, a w grudniu nawet do 3,43 zt. Spadek kursu poglebit si¢ zreszta jeszcze w 2015 roku
osiagajac w marcu 3,81 zt, cho¢ w maju podniost si¢ do 3,65 z1, aby dalej troche obnizy¢
si¢ w potowie roku (,,Informacja wstepna” 2014; 2015). Amplituda wahan kursu ztotego do
dolara byta wiec w omawianym okresie bardzo duza - wynosita troche ponad 25%. Nie byto
to jednak wynikiem pogorszenia si¢ oceny sytuacji platniczej Polski, a wigzato si¢ glownie
ze spadkiem kursu euro do dolara. Byto to z kolei konsekwencja szybszego wychodzenia
Stanow Zjednoczonych z recesji gospodarczej niz krajow strefy euro, a takze perturbacji
finansowych, ktore wynikaty z kryzysu greckiego oraz mozliwosci porzucenia strefy euro
przez Grecje. Falowanie kursu ztotego do dolara, odpowiadajace mniej wigcej zmianom
kursu euro do dolara!, oraz mata amplituda wahan kursu ztotego do euro jest dobitnym
potwierdzeniem $cistych zwigzkow gospodarczych, istniejacych migdzy Polska i krajami
strefy euro 1 $wiadczy o faktycznym afiliowaniu polskiej gospodarki do tej strefy.

4. Dane bilansu ptatniczego Polski za ostatnie dwa lata potwierdzaja — jak si¢ wydaje —
wniosek, ktory mozna wyciagnaé z analizy ksztattowania si¢ w tym czasie kursu ztotego do
euro i1 dolara — gléwnych walut miedzynarodowych, a mianowicie, ze zewnetrzna sytuacja
ptatnicza kraju byta nie tylko stabilna, ale nawet troche poprawiata si¢. Zanim zostanie omo-
wiony bilans ptatniczy Polski, nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku kraju rozwijajacego sie,
a Polska jest zaliczana wtasnie do tej grupy krajow, dos¢ charakterystyczne jest wystgpowa-
nie deficytu w rachunku biezacym oraz strukturalny import kapitalu netto. Waznymi wskaz-
nikami okre$lajacymi zewnetrzng pozycje platnicza jest wiec relacja deficytu w rachunku
biezacym do PKB oraz zmiany jej w czasie, a takze skala i stabilno§¢ doptywu kapitatu
zagranicznego, ktory deficyt ten finansuje.

"' W ostatnim dniu 2012 roku kurs zamknigcia dolara do euro wynosit 1,32, w koficu 2013 roku — 1,37, a w koncu 2014 roku
—1,21. W 2015 roku kurs dolara podnidst si¢ jeszcze bardziej — 29.05.2015 r. wyniost bowiem 1,10 i w potowie tego roku
ksztattowat si¢ mniej wigcej na tym samym poziomie (Reuters 2013). Od konca 2013 roku do potowy 2015 roku kurs wspolnej,
europejskiej waluty obnizyt si¢ do dolara prawie o 25%. Amplituda wahan kursu euro do dolara byta wigc taka sama jak
zlotego, a ich przebieg w czasie byt zblizony, cho¢ nie naktadat si¢ idealnie na siebie.
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5. Poniewaz w innej cze$ci bilansu platniczego, tj. w rachunku finansowym, rejestrowane
s3 zmiany w stanie zagranicznych aktywow i zobowigzan (pasywow), strukturalny import net-
to kapitatu powoduje, ze typowa cecha kraju rozwijajacego jest ponadto ujemne saldo zesta-
wienia obrazujacego migdzynarodowa pozycje inwestycyjna. Relacja tego salda do PKB oraz
relacja krotkoterminowych zobowigzan zagranicznych do oficjalnych aktywow rezerwowych
sg z kolei dodatkowymi, waznymi wskaznikami obrazujacymi sytuacje ptatnicza kraju.

6. W tabeli 1, w ktorej podano najwazniejsze dane bilansu ptatniczego Polski za okres
2013-2014, dla porownania dodano jeszcze informacje za dwa dodatkowe lata — 2005
12010. Te dwa dodane lata sg o tyle istotne, Ze rok 2005 jest pierwszym pelnym rokiem po
podpisaniu po podpisaniu przez Polske Traktatu Akcesyjnego, za§ 2010 to z kolei pierwszy
wzglednie spokojny rok po erupcji globalnego kryzysu finansowego w okresie 2008-2009.
Nalezy w tym miejscu takze doda¢, ze w 2015 roku zmieniono metodologie zestawiania
bilansu ptatniczego, przechodzac — zgodnie z zaleceniem MFW — na podrgcznik BPM 6
w celu uzyskania $cislejszej korelacji danych bilansu ptatniczego z zestawieniem obrazuja-
cym miedzynarodowa pozycje inwestycyjng kraju. I z tego chocby tylko wzgledu porow-
nanie struktury obecnego bilansu platniczego z poprzednimi latami wydaje si¢ interesujace.

Tabela 1
Bilans platniczy w wybranych latach okresu 2005-2014 (w min EUR)
Wyszczegolnienie 2005 2010 2013 2014
Rachunek biezacy -6 276 -20 263 -5148 -5762
Saldo obrotow towarowych -4 304 -10 396 635 -1 629
Saldo ustug 1998 3324 7910 9063
Saldo dochodow pierwotnych -4 155 -13 146 -13 266 -12 812
Saldo dochodow wtornych 185 -45 -427 -384
Rachunek kapitalowy 786 6446 9 006 10 036
Rachunek finansowy -5700 -22 610 -5292 -2618
Inwestycje bezposrednie (a) 3394 7051 -2502 3940
Inwestycje bezposrednie (p) 8930 13356 70 10 479
Inwestycje portfelowe (a) 2 006 616 1 650 4100
Inwestycje portfelowe (p) 11797 21 885 1 688 2 881
Pozostate inwestycje (a) 2179 2 281 262 1737
Pozostate inwestycje (p) -1129 9634 3 146 -493
Derywaty finansowe -138 821 -552 16
Oficjalne rezerwy (a) 6457 11 496 754 456
Saldo btedow i opuszczen -210 -8 793 -9 150 -6 892

Oznaczenia: a — aktywa; p — pasywa
Zrodto: Sprawozdanie z wykonania zatozZen polityki pienigznej za rok 2014 (2015, s. 40).
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7. Dane z tabeli 1 potwierdzaja, ze w okresie 2013-2014 zewngtrzna sytuacja ptat-
nicza Polski byta stabilna, tak jak wynikato to zreszta z analizy sytuacji na rynku wa-
lutowym. Polska miata wprawdzie deficyt w rachunku biezacym, ale w pordéwnaniu
z poprzednimi latami byt on o wiele nizszy, np. prawie czterokrotnie nizszy niz w 2010
roku oraz dwuipotkrotnie nizszy niz w 2012 roku. W 2014 roku, jak w roku poprzednim,
deficyt rachunku biezgcego wrocil do poziomu z czasu przed akcesja Polski do Unii
Europejskiej. Po akcesji sytuacja zmienita si¢ jednak o tyle, ze deficyt ten byt — mozna
przyja¢ — finansowany dodatnim saldem rachunku kapitatowego, ktore jest wynikiem
transferow pomocowych z Unii Europejskiej. Dodatnie saldo rachunku kapitatowego,
w znaczacej skali — prawie 1,7 mld euro — pojawito si¢ juz w 2006 roku i nastepnie
szybko rosto, osiagajac rekordowy poziom ponad 10 mld euro witasnie w 2014 roku.
W 2013 roku pojawita si¢ znaczna nadwyzka tego salda ponad deficyt rachunku bieza-
cego i utrzymata si¢ w roku nastgpnym.

8. Wazng zmiang w strukturze rachunku biezacego jest duze zmniejszenie deficytu han-
dlowego — do niecatych 2 mld euro, co oczywiscie poprawito saldo rachunku biezacego.
W poprzednich latach deficyt handlowy dochodzit do 23 mld euro (w 2008 roku), a w latach
2008-2012 wynosit srednio 9,3 mld euro. Gdy wigc w 2013 roku NBP zarejestrowat nie-
wielka nadwyzke handlowa, a w 2014 roku deficyt zmniejszyt si¢, moze to $wiadczy¢, ze
deficyt w ptatnos$ciach handlowych zmniejszyt si¢ na state, a nawet ze wyksztalcita si¢ ten-
dencja do powstania nadwyzki. W kwietniu 2015 roku NBP zarejestrowat znowu dodatnie
saldo w platnosciach towarowych za pierwsze cztery miesiace i sporg nadwyzke za okres
dwunastu miesiecy - od maja 2014 roku do kwietnia 2015 roku (,,Informacja wstgpna” 2014;
2015). Zmniejszenie deficytu w obrotach handlowych zarejestrowat takze GUS rozliczajacy
transakcje na bazie faktur. W 2012 roku deficyt wynosit jeszcze 10,6 mld euro, ale w 2013
roku spadt juz do niecatych 2 mld euro, a w 2014 roku byl na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego — 2,4 mld euro (GUS 2014, s. 5, 21). Swiadczy¢ to moze o tym, ze polska go-
spodarka zaczyna coraz bardziej orientowac si¢ na rynki zagraniczne i coraz lepiej wykorzy-
stuje mozliwosci, jakie daje migdzynarodowy podziat pracy, jakkolwiek analizowany okres
jest zbyt krotki a analiza zbyt powierzchowna aby wyciaga¢ zdecydowane wnioski. Cho¢
mozna doda¢, ze tendencj¢ t¢ potwierdza takze powigkszajaca si¢ nadwyzka w rachunku
ustug. W 2014 roku osiggneta ona rekordowy poziom ponad 9 mld euro czyli byta ponad
czterokrotnie wigksza niz w 2005 roku, prawie trzykrotnie wigksza niz w 2010 roku 1 15%
wigksza niz w 2013 roku.

9. Deficyt rachunku biezacego, utrzymujacy si¢ w ostatnich dwoch latach na poziomie
5-6 mld euro, jest wynikiem wtasciwie jednej pozycji bilansu ptatniczego — duzego deficy-
tu rachunku dochodow pierwotnych, ktory uksztattowat sie na poziomie 12-13 mld euro.
Deficyt rachunku dochodéw pierwotnych jest natomiast konsekwencja wysokich rozcho-
dow z tytutu obshugi zobowiazan (pasywow) zagranicznych Polski, tj. zagranicznych in-
westycji bezposrednich oraz zagranicznych pozyczek i kredytéw. W 2014 roku wynosily
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one az 21,7 mld euro. Rozchody zwigzane z obshuga zagranicznych pasywoéw (wyplacone
dywidendy, zyski zatrzymane w przedsigbiorstwach, bedacych pod kontrolg nierezydentow,
oraz odsetki) byly czgéciowo kompensowane dodatnim saldem wynagrodzen pozyskiwa-
nymi przez polskich pracownikow zatrudnianych za granicg 1 zagranicznych pracownikow
zatrudnionych w kraju na okres do jednego roku? (6%) oraz przychodami z zagranicznych
aktywow (14%) (Bilans platniczy... 2015, s. 22; obliczenia wlasne).

10. Silnym czynnikiem stabilizujagcym pozycj¢ platnicza Polski w poprzedniej deka-
dzie i1 przez pierwsze dwa lata dekady obecnej byt duzy naptyw kapitatu zagraniczne-
go netto. Naptyw kapitatu zagranicznego utrzymywat si¢ takze w latach 2013-2014, ale
przestat wlasciwie odgrywac jakakolwiek role w stabilizowaniu pozycji ptatniczej kra-
ju, poniewaz wydaje sie, ze Polska stala si¢ w tym czasie eksporterem kapitalu netto.
Swiadczy o tym to, ze istotnie zmniejszyt si¢ deficyt rachunku biezacego, a dodatnie saldo
rachunku kapitatowego finansuje go ze sporg nadwyzka (w obu latach po ok. 4 mld euro).
Nadwyzka rachunku kapitalowego oraz import kapitatu finansowaty wiec wlasciwie eks-
port polskiego kapitalu wyrazajacy si¢ we wzroscie zagranicznych aktywow, bedacych
w posiadaniu rezydentow. W 2014 roku zarejestrowano w bilansie platniczym znaczacy
przyrost polskich inwestycji bezposrednich za granica — o 4,1 mld euro® i inwestycji port-
felowych — o 1,7 mld euro oraz zwigkszenie oficjalnych rezerw NBP — o 0,5 mld euro.
W 2013 roku odpowiednie wielkosci wynosity 1,65 mld euro, 0,3 mld euro i 0,8 mld euro.
Wydaje si¢ jednak, ze w obu tych latach miat miejsce nawet wigkszy odptyw kapitatu
z kraju niz wykazuja wyzej wymienione pozycje. Bilans platniczy zamyka bowiem duze
ujemne saldo btedow i opuszczen, a wydaje sig, ze skrywa ono gtdwnie nie zarejestrowany
odptyw kapitatu. Badania przeprowadzone przez NBP w poprzednich latach wykazaty, ze
cze$¢ tej pozycji moga stanowi¢ wydatki zwigzane z importem towarow. Wskazywaloby
na to takze pordwnanie salda ptatnosci handlowych z saldem dostaw towarowych rejestro-
wanym przez GUS. Niemniej, wiele wskazuje na to, ze przewazajaca czegs¢ salda btedow
1 opuszczen to jednak eksport kapitatu. W 2014 roku wynosito ono prawie 7 mld euro.
W poprzednim roku byto az o ponad 2 mld euro wigksze. Od 2007 roku jest ono zreszta
ciggle ujemne i stanowi — nalezy to podkresli¢ — znaczacg pozycje w bilansie ptatniczym
Polski wahajaca si¢ w przedziale od 2 do 9 mld euro.

2 Przychody pozyskiwane za granica przez polskich pracownikow rejestruje si¢ obecnie w bilansie platniczym w dwoch
pozycjach. Pierwsza, jak podano wyzej, w odniesieniu do pracownikéw zatrudnionych do roku, w rachunku dochodow
pierwotnych w przychodach w pozycji ,,wynagrodzenia pracownikow” i druga w rachunku dochodow wtornych w pozycji
przekazy zarobkoéw” od polskich emigrantow, ktorzy wyjechali na state lub na dtugi okres. W 2014 roku ta ostatnia pozycja
wynosita 2,7 mld euro i byta zblizona do pierwszej — 2,8 mld euro. W rachunku dochodéw pierwotnych rozchody z tytutu
zatrudnienia pracownikow zagranicznych w kraju byty znaczace i wynosity nieco ponad 1,5 mld euro.

3 W 2014 roku zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce byly — jak na ostatnie lata — wyjatkowo wysokie. Wyniosty pra-
wie 10,5 mld euro, ale w 52% byto to reinwestowanie zyskow (Bilans platniczy... 2015, s. 30). Nie byt to wigc naplyw nowego
kapitatu. W przypadku polskich zagranicznych inwestycji byt to w catosci odptyw kapitatu z kraju, a pozycja reinwestowane
zyski byla ujemna, co oznaczato, ze polscy wlasciciele $ciagneli do kraju wezesniej wypracowane zyski (Bilans platniczy...
2015, s. 56).
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11. Kolejnym waznym elementem, charakteryzujacym pozycje ptatnicza kraju jest wiel-
kos¢ oficjalnych aktywow rezerwowych (zwanymi takze oficjalnymi rezerwami walutowy-
mi) Zmiany stanow tych rezerw wskazuja na tendencje w ksztattowaniu si¢ pozycji ptat-
niczej kraju. W koncu 2013 roku polskie aktywa rezerwowe, znajdujace si¢ w dyspozycji
NBP, wyceniano na 77,2 mld euro. W nast¢gpnych dwunastu miesigcach ich stan zwigkszyt
sig, osiagajac 82,6 mld euro w koncu grudnia 2014 roku, a w pierwszych miesiagcach 2015
roku rost dalej podnoszac sie¢ do ponad 88 mld euro w maju i czerwcu tego roku (NBP
2015a). Wykazane powyzej przyrosty rezerw sg wigksze niz wynikatoby to z danych bi-
lansu ptatniczego podanych w tabeli 1 dla odpowiednich lat. Ich glownym komponentem
(92-93%) sa dewizy, ktore z kolei trzymane sa w roznych walutach. Zmiana relacji kurso-
wych ma oczywisty wpltyw na wycen¢ odpowiednich walorow, a tym samym wplywa na
0golng warto$¢ aktywow w przeliczeniu na okreslong walute, w tym przypadku na euro.
Wzrost wartosci aktywow rezerwowych w okresie 2013-2014 i w pierwszych miesigcach
2015 roku jest dodatkowym §wiadectwem tego, ze zewnetrzna pozycja Polski ulegta w tym
czasie poprawie, mimo zawirowan, ktore miaty miejsce na europejskich rynkach finanso-
wych w zwigzku z greckim kryzysem.

12. Bilans platniczy jest $cisle powigzany z migdzynarodowa pozycja inwestycyjna,
ktéra ma duzy wptyw na biezaca sytuacj¢ platniczg kraju. Po jednej stronie pozycja ta
obejmuje aktywa zagraniczne, bedace w posiadaniu rezydentow a po drugiej — aktywa
krajowe, bedace w posiadaniu nierezydentow. Przy zestawianiu migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej te ostatnie nazywa si¢ pasywami zagranicznym. Roznica migdzy aktywami
1 pasywami zagranicznymi stanowi pozycje netto, okreslajaca, czy kraj ma charakter dtuz-
nika, czy wierzyciela migdzynarodowego. Polska, jak wiele innych krajow rozwijajacych
sie, jest znaczacym dtuznikiem mi¢dzynarodowym. W latach 2013-2014 jej migdzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna zamykata si¢ ujemnym saldem w wysokosci 273 mld euro.
W ostatnich dziesigciu latach, od 2005 roku saldo to zwigkszyto sie przy tym dwuipol-
krotnie. Od wielu lat Polska importowata bowiem duze ilosci kapitatu zagranicznego, co
wyrazato si¢ w znaczacej nadwyzce w rachunku finansowym, a wynikato z relatywnie
niskiej stopy oszczedzania oraz stosunkowo stabo rozwinigtego rynku kapitatowego, na
ktérym glownie brakowato dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych. Niedobor ten
uzupetniano wlasnie importem dlugoterminowego kapitatu z Zachodu, co wida¢ wyraznie
wilasnie w strukturze zagranicznych aktywow i pasywow. W 2014 r. inwestycje bezpo-
srednie, a wiec z definicji inwestycje dlugoterminowe, stanowity zaledwie 28,4% polskich
zagranicznych aktywow, natomiast w pasywach wynosity az 43,7%, przy czym te ostatnie
byly czterokrotnie wigksze od polskich. Wczesniej roznica byla nawet jeszcze wicksza.
Od 2005 r. zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce wzrosty wprawdzie az cztero-
krotnie ale polskie inwestycje bezposrednie za granicg wzrosly jednak az dziesie¢ razy.
Szczegodlnie szybko rosty w okresie 2005-2010 cho¢ trzeba przyznac, ze poziom wyjscio-
wy byt bardzo niski.
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Tabela 2

Miedzynarodowa pozycja Polski w wybranych latach (w mld EUR)
Wyszczegdlnienie 2005 2010 2013 2014
Pozycja netto -108,1 -234,0 -273,0 -272.,8
Aktywa 77.8 139,6 171,9 188.8
Inwestycje bezposrednie 5,3 33,3 51,5 53,7
Akcje 1 inne udziaty 4,0 16,8 24,0 25,1
Instrumenty dtuzne 1,4 16,4 27,5 28,6
Inwestycje portfelowe 7,4 11,1 11,7 16,6
Papiery udziatowe 1,4 8,1 8,1 10,2
Papiery dtuzne 6,0 3 3,6 6,4
Instrumenty pochodne 0,4 32 4,1 6,4
Pozostale inwestycje 28,7 22,1 27,6 29,4
Oficjalne rezerwy 74,8 70,0 77,1 82,6
Pasywa 186,0 373,7 4449 461,6
Inwestycje bezposrednie 76,8 161,4 197,3 201,7
Akcje i inne udziaty 61,8 120,3 131,7 132,8
Instrumenty dtuzne 15,0 41,0 65,6 68,9
Inwestycje portfelowe 60,3 95,7 126,8 134,6
Papiery udziatowe 15,8 23,7 30,7 32,0
Papiery dtuzne 384 69,0 96,1 102,6
Instrumenty pochodne 0,4 4.8 4.4 7,0
Pozostate inwestycje 48,4 111,8 116,4 118,2

Uwaga: dane zaokraglono.
Zrodto: NBP (2015b).

13. Inwestycje portfelowe stanowity 8,8% polskich aktywow, przy czym w analizowa-
nym okresie wzrosty one ponad dwukrotnie, zas szczegolnie szybko rost stan zagranicznych
papieréw udziatowych, bedacy w posiadaniu rezydentow. W 2014 roku wynosit 61% catego
portfela. Z kolei inwestycje portfelowe w pasywach stanowity 29,2%, w tym akcje i pa-
piery udziatlowe miaty 24,5 p.p. W inwestycjach portfelowych w pasywach wystepowata
wiec odwrotna proporcja miedzy papierami udzialowymi a papierami dtuznymi niz miato to
miejsce w aktywach. W pasywach dominowaly papiery dluzne, cho¢ w ogole zagraniczne
inwestycje w polskie papiery udzialowe byly trzykrotnie wieksze niz polskie inwestycje
tego typu za granica. Z kolei, w portfelu papieréw dtuznych, bedacym wtlasnoscia zagra-
nicy, dominowaly papiery skarbowe. Duze zainteresowanie zagranicy polskimi papierami
skarbowymi brato si¢ natomiast stad, ze ocena standingu finansowego Polski byta stosunko-
wo wysoka, a poziom oprocentowania konkurencyjny w stosunku do papieréw skarbowych
wielu innych krajow. Dzigki temu przez kilka ostatnich lat polski Skarb Panstwa intensyw-
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nie wykorzystywat zagraniczne rynki kapitatlowe do finansowania zadtuzenia budzetowego.
W rezultacie zagraniczne inwestycje w polskie dtugoterminowe papiery diuzne zwigkszyly
si¢ z 38,4 mld euro w 2005 roku do 69,0 mld euro w 2010 roku i do 102,6 mld euro w 2014
roku (NBP 2015D).

14. W pozostatych inwestycjach, po stronie pasywow, duzy udziat maja dlugoterminowe
pozyczki udzielane polskim bankom przez banki zagraniczne, bedace ich strategicznymi
inwestorami, co tez w pewnym stopniu potwierdza tez¢ o niedoborze zasobow dhugotermi-
nowego kapitatu na polskim rynku finansowym.

15. Struktura przedmiotowa migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski odbija si¢
naturalnie na bilansie ptatniczym generujac strumienie dewizowych rozchodéw i przycho-
dow oraz zmiany w stanach pewnych aktywow i pasywow, o ile strumienie zostang, przynaj-
mniej czeSciowo, zatrzymane w kraju, w ktorym powstaty. W przypadku Polski rozchody sa
znacznie wigksze niz przychody, co wyraza si¢ duzym deficytem rachunku dochodéw pier-
wotnych, a to z kolei prowadzi do deficytu rachunku biezacego. Nie dos¢ bowiem, ze Polska
jest krajem dtuzniczym netto, tj. majacym znaczace ujemne saldo zagranicznych aktywow
1 pasywow, to w jej pasywach dominujg pozycje bardzo rentowne, co zwigksza rozchody.
Sytuacja w aktywach jest natomiast odwrotna — dominuja w niech pozycje o bardzo niskiej
rentownosci, takie jak np. oficjalne rezerwy walutowe, ktore ciggle stanowig ponad 40%
wszystkich polskich aktywow zagranicznych, co powoduje, Ze rentownos$¢ tych inwestycji
jest relatywnie niska i w konsekwencji przychody z nich sg stosunkowo mate. Niemniej,
dzieki — jak wspomniano wyzej — nadwyzce w rachunku kapitalowym, zmniejszeniu deficy-
tu handlowego, nadwyzce w ustugach i transferach ptac oraz oszczednosci, deficyt rachunku
biezacego Polski ksztattowat si¢ w ostatnich dwoch latach bardzo niskim poziomie w sto-
sunku do PKB. W 2014 roku wynosit -1,4%, podczas gdy w poprzednich dziesieciu latach
wahat si¢ migdzy — 1,3% (2013) i — 6,5% (2008), osiagajac sredni poziom 4,43%. Z kolei
wskaznik obrazujacy saldo obrotow biezacych i kapitalowych do PKB od 2013 roku jest
dodatni. Wynosit on 1% zaréwno w 2013 roku, jak i w nastepnym. W poprzednich latach
wskaznik ten byl najpierw o 0,5 p.p., pdzniej o 1 p.p., a od 2010 roku o 2 p.p. nizszy niz
wskaznik salda obrotow biezacych do PKB (Sprawozdanie... 2015, s. 41). Uwaza sig, ze
niski wskaznik tego typu $wiadczy o stosunkowo stabilnej sytuacji ptatniczej kraju.

16. Inne wskazniki, ktorych zwykle uzywa si¢ do oceny sytuacji ptatniczej kraju, to
m.in. relacja aktywow rezerwowych do importu towardw i ustug (w przeliczeniu na miesig-
ce), zadtuzenie zagraniczne do PKB oraz saldo migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej do
PKB. W 2014 roku wskazniki te dla Polski byty nastepujace:

- oficjalnymi rezerwami mozna bylo sfinansowa¢ import towaréw i ustug przez 5,3 mie-
sigca i od 2005 roku wskaznik ten poprawit sie o 0,4 miesigca, cho¢ trzeba doda¢, ze

w latach 2009-2012 byt troche wyzszy;

- stosunek zadluzenia zagranicznego brutto do PKB wynosit 70,8% i od 2005 roku pogor-

szyt si¢ 0 24,9 p.p.;
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- stosunek migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB wynosit 66,7% i od

2005 roku pogorszyt si¢ 0 22,8 p.p. (Ibidem).

Oceniajac zdolnos¢ polskiej gospodarki, z punktu widzenia powyzszych wskaznikéw,
do absorpcji szokow platniczych, wytania si¢ obraz — mimo wszystko — dos¢ stabilny. Tak
przynajmniej mozna sadzi¢ o sytuacji w krotkim okresie, tj. w czasie najblizszego roku czy
dwoch lat. Wskaznik rezerw do importu jest bowiem na stosunkowo wysokim poziomie,
mimo prawie dwukrotnego zwigkszenia si¢ miesiecznych ptatnosci importowych od 2005
roku Do$¢ powszechnie uwaza si¢ bowiem, iz rezerwy walutowe sg dostateczne, jezeli po-
zwalaja na sfinansowanie trzymiesi¢gcznego importu. Z kolei, pozostate dwa wskazniki sa
wprawdzie dos¢ wysokie, ale w ogdlnym zadtuzeniu zagranicznym Polski mocno przewaza
zadtuzenie dtugoterminowe (82,6%), a ponadto w zobowigzaniach sektora przedsigbiorstw
oraz sektora bankowego przewazajg kredyty i pozyczki od strategicznych inwestorow bran-
zowych (odpowiednio - 60,0% i 53,3%), a wiec sg to $rodki, ktore nie moga by¢ tatwo
wycofane bez szkody dla polskich afiliacji czyli bez szkody dla zagranicznych inwestorow.
Ponadto, stosunek zadluzenia zagranicznego netto do PKB jest znacznie nizszy niz relacja
zadluzenia brutto, gdyz wynosi tylko 35,9%, a zadtuZenie zagraniczne do splaty z terminem
do jednego roku stanowi juz tylko 18,2% PKB i z 10% nadwyzka ,kryte” jest rezerwami
(Bilans ptatniczy... 2015, s. 38-42, 68). Wydaje si¢ wigc, ze zadtuzenie zagraniczne Polski
jest ciggle znacznie ponizej maksymalnego poziomu (tzw. ,, sustainable” level), ktory kraj
moze o0siggna¢ utrzymujac zdolno$¢ platnicza na podstawie finansowania rynkowego.

17. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze ani w strukturze bilansu platniczego, ani

w strukturze miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski nie wystepuja zagrozenia, kto-
re moglyby spowodowac perturbacje w gospodarce w tzw. krotkim okresie czyli w okresie
najblizszych kilku lat, o ile nie bedzie zbyt silnych szokéw wewnetrznych lub zewnetrznych.
W dhuzszej perspektywie niebezpieczenstwo kryje si¢ natomiast w bardzo duzych rozcho-
dach zwiagzanych z obstuga zagranicznych pasywow. W 2014 roku stanowily one rownowar-
to$¢ 5,4% PKB, czyli byly znacznie wigksze niz jego przyrost w tym czasie. Wydaje sig, iz
utrzymywanie si¢ takiej sytuacji w dhuzszej perspektywie moze spowodowaé pogorszenie
pozycji dluzniczej i w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwo-
jowe kraju, ograniczajac jego zdolno$¢ do zwigkszania konsumpcji i wzrostu inwestycji
czyli rodzac tendencje stagnacyjne. Majac to na wzgledzie wladze gospodarcze powinny
podjac polityke, ktora prowadzitaby:

- do zwigkszenia puli oszczgdnosci krajowych (zwigkszenia stopy oszczedzania) tak, aby
w mozliwym najwigkszym zakresie ograniczy¢ wykorzystanie zagranicznych zaso-
bow do finansowania krajowych inwestycji w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych
i w sektorze przedsigbiorstw finansowych, gtoéwnie w bankach;

- do finansowania nowego i refinansowania starego dtugu publicznego w wigkszym stop-
niu §rodkami pochodzacymi z zasobow rynku krajowego;
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- do bardziej efektywnego wykorzystania oficjalnych aktywow finansowych przez wcze-
$niejsza sptate czesci dtugu publicznego, bedacego w rekach zagranicy, np. przez opera-
cje tzw. ,,poluzowania polityki pieni¢znej” (quantitative easing) NBP.
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Balance of Payments and External Position of Poland in 2014 and in
First Months of 2015

Summary

In 2014 and in the first months of 2015, the paying situation of Poland was stable what was evi-
denced at least by low variability of exchange rate of the zloty to the euro. An analysis of the data of
the balance of payments even indicates the possibility of emergence the tendency to reinforce it as the
high deficit of trade payments and the current account deficit remained, for the second year in a row,
at a considerably reduced level vis-a-vis previous years. As Poland is a net debtor state, in a long run
threats emerge from the structure of international investment position — the large advantage of liabili-
ties over assets, as well as from their structure — liabilities are much more profitable than assets. In
result, disbursements for the primary account by virtue of servicing of liabilities already exceed 5%
of Polish GDP. This may have led the Polish economy in the future to stagnation as it will constrain
internal consumption and investments.

Key words: balance of payments, exchange rate, current account, capital account, financial account,
international investment position, primary income account, balance of errors and omissions, official
reserve assets.

JEL codes: GO1, G18, F21, F32

Artykut nadestany nadestany do redakcji w czerweu 2015 roku.
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