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Pozycja platnicza i mi¢gdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
w 2012 roku i na poczatku 2013 roku

Streszczenie

W 2012 r. i na poczatku 2013 r. sytuacja ptatnicza Polski byta bardzo stabilna. Znaczaco poprawi-
fo si¢ bowiem ujemne saldo rachunku biezacego (0 25,5%) i rekordowo wysokie byto dodatnie saldo
rachunku kapitatowego. To ostatnie finansowato 63% deficytu rachunku biezacego. Duza nadwyzka,
jakkolwiek mniejsza o 24% niz w 2011 r., zamknat si¢ rachunek finansowy. Nadwyzka ta byta jednak
znacznie wigksza, niz wynikalo to z potrzeby finansowania deficytu rachunku biezacego. W rezul-
tacie wzrosty oficjalne aktywa rezerwowe NBP o prawie 9 mld euro, osiaggajac poziom 82,6 mld
euro. Na poczatku 2013 r. saldo rachunku finansowego uleglto pogorszeniu, co ustabilizowato poziom
rezerw, ale sytuacja w rachunku biezacym poprawiata si¢ dzigki wigkszym wptywom eksportowym.
Czynnikiem stabilizujacym pozycj¢ platnicza Polski byt niski poziom zadtuzenia krotkoterminowego
kraju, cho¢ Polska jest krajem dhuzniczym. W koncu 2012 r. jej ujemna mi¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto wynosita 258,6 mld euro. Mocno odbija si¢ to na bilansie ptatniczym, gdyz powo-
duje duze ujemne saldo rachunku dochodéw — 17,1 mld euro.

Stowa kluczowe: kursy walutowe, bilans ptatniczy, rachunek biezacy, rachunek kapitatowy, rachunek
finansowy, oficjalne aktywa rezerwowe, migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, aktywa i pasy-
wa zagraniczne, zadtuzenie mi¢gdzynarodowe, Credit Default Swaps — CDS.

Kody JEL: GO1, G18, F21, F32

Pozycja platnicza
Sytuacja na walutowym rynku

W 2012 r. i w pierwszych dwoch kwartatach 2013 r. kurs zlotego do gltéwnych miedzy-
narodowych walut (euro i dolara) ulegal stosunkowo niewielkim fluktuacjom w zaleznosci
od zmieniajacej si¢ sytuacji ptatniczej kraju. W 2012 r. kurs rdést az do konca roku, stopnio-
wo aprecjonujac si¢ — do euro o 8,5% i do dolara o 10%. Nastepnie, do czerwca 2013 r.,
zloty stracit do tych walut mniej wigcej tyle samo (odpowiednio o 6% 1 7,1%), ile zyskat
w poprzednim roku. Na wykresie 1 przedstawiono kursy ztotego do euro i dolara oraz kursy
krzyzowe (cross rates) tych dwoch walut w omawianym okresie.

Polska gospodarka jest mocno powigzana z krajami strefy euro, dlatego kurs ztotego do
wspolnej waluty jest bardzo Scisle uzalezniony od biezacej sytuacji ptatniczej Polski w sto-
sunku do tych krajow. Z kolei, kurs ztotego do dolara jest uzalezniony od ksztaltowania si¢
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jego kursu do euro. Pokazuje to przebieg krzywych na wykresie. Wzmocnienie kursow zlote-
go do obu kluczowych walut jest rownoznaczne ze wzmocnieniem pozycji platniczej Polski
w 2012 roku. Natomiast w pierwszej polowie nastepnego roku wystapita przeciwstawna
tendencja. Kurs ztotego ostabit sie. Byto to jednak o tyle korzystne dla gospodarki, ze wspie-
rato eksport. Stal si¢ on czynnikiem podtrzymujgcym wzrost PKB w tym czasie. W drugiej
potowie 2012 r. i na poczatku 2013 r. zmalaly bowiem zaré6wno inwestycje, jak i popyt
konsumpcyjny, co negatywnie wptywato na dynamike PKB. Wprawdzie spadek popytu glo-
balnego spowodowat takze obnizenie cen, az do poziomu ponizej celu inflacyjnego NBP,
ale obnizki stop procentowych, ktore przyniosty nastepne decyzje Rady Polityki Pieni¢zne;j,
nie mogly zneutralizowa¢ wystepujacych w polskiej gospodarce, tendencji stagnacyjnych.
Zatem w kolejnym roku tzw. globalnego kryzysu finansowego przydatne okazato si¢ po-
siadanie przez Polske wlasnej waluty oraz fakt, ze zmiany jej kursu mogly — przynajmnie;j
czesciowo — tagodzi¢ szoki, ktore docieraty do gospodarki z recesyjnej Europy Zachodnie;.

Wykres 1

Srednie kursy PLN do euro i dolara oraz dolara do euro (cross rates),
od stycznia 2012 r. do czerwca 2013 r.
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Zrédto: NBP — Tabela érednich kursoéw walut — archiwum _tab_a 2012;2013 (kursy na koniec miesigca, zaokragle-
nia i przeliczenia wlasne).

Ostabienie kursu ztotego, ktore miato miejsce w pierwszym potroczu 2013 ., byto kon-
sekwencja lekkiego ostabienia pozycji platniczej Polski. Zjawisko to mogto jednak takze zo-
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50 POZYCJA PLATNICZA I MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA POLSKI...

sta¢ wzmocnione przez operacje walutowe prowadzone przez NBP lub MF. Od 2010 r. pol-
ski bank centralny porzucit polityke ,,zerowej” aktywnos$ci na rynku walutowym i od tego
czasu sporadycznie przeprowadza transakcje interwencyjne, starajac si¢ tagodzi¢ nadmierne
wahania kursu i przeciwdziata¢ spekulacji dewizowej. Od czasu do czasu, za posrednictwem
BGK, operacje walutowe przeprowadza takze MF, rozporzadzajac srodkami dewizowymi
z pozyczek w walutach obcych, zacigganych za granicg oraz z transferéw kapitatowych
z UE. Ani wielkos$¢ tych operacji ani czas, kiedy byly przeprowadzane, nie sa podawane —
nawet ex post — do publicznej wiadomosci, nie sposob wigc ustalic¢ ich skutkow!.

Ogolnie rzecz biorac, mozna przyjac, ze w omawianym okresie ztoty byt walutg dos¢
stabilng, co $wiadczyto o stabilnej sytuacji ptatniczej kraju. W 2012 r. wystapita wprawdzie
lekka tendencja do aprecjacji kursu ztotego, ale zostata odwrdcona na poczatku nastepnego
roku 1 w potowie 2013 r. kurs ztotego wrocit do poziomu z poczatku 2012 r.

Oficjalne aktywa rezerwowe

Jedng z waznych wielkosci, charakteryzujacych pozycje¢ ptatniczg kraju, jest poziom ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych (inaczej méwigc — oficjalnych rezerw walutowych) i kie-
runek zmian ich poziomu. W Polsce, w 2012 r. — podobnie jak w kilku poprzednich latach
— oficjalne rezerwy walutowe znacznie wzrosty. Tendencja ta zostata jednak zahamowana
w potowie 2013 r., co — podobnie jak lekka deprecjacja kursu ztotego — Swiadczy przejscio-
wym osltabieniu pozycji ptatniczej. Tab. 1. obrazuje zmiany stanu rezerw.

Tabela 1

Stan oficjalnych aktywow rezerwowych w okresie od 2011 r. do czerwca 2013 r.
(wmld EUR)

Stan/Struktura/Rok 2011 2012 06.2013
Ogodtem 70,0 82,6 81,9
w tym dewizy 60,9 73,1 72,9

ZYoto 3,5 4.2 3,1

Uwaga: dane na koniec okresu ; dane nie sumuja si¢ do 100% gdyz dla uproszczenia pominigto SDR, pozycje¢
rezerwowa w Funduszu oraz tzw. inne nalezno$ci w walutach wymienialnych. Pozostate sktadniki stanowity
7,2% tacznej wielko$ci rezerw.

Zrodto: http://www.nbp.pl — rez98 2013.

W styczniu 2008 r. taczna kwota oficjalnych aktywow rezerwowych, bedacych w dys-
pozycji NBP, wynosita 46,2 mld euro. Od tego czasu zwigkszyla si¢ prawie dwukrotnie,

"W raportach rocznych ze swojej dziatalnosci NBP podaje jedynie krotka informacje, ze przeprowadzat transakcje interwen-
cyjne na rynku walutowym w okreslonym okresie. Por. np. Annual Report 2011, NBP, Warsaw 2012, s. 46.
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osiagajac w marcu 2013 r. 84,0 mld euro. Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1,
w koncu czerwca 2013 r. oficjalne rezerwy zmniejszyty si¢ trochg, co nalezatoby przypisac
gtownie spadkowi miedzynarodowej ceny ztota. Gtownym komponentem oficjalnych re-
zerw walutowych Polski byly dewizy (foreign exchange). Stanowity one prawie 90% cato-
$ci. Zloto stanowilo niecale 4%, a na pozostata czes¢ sktadaty si¢ trzy pozycje: zasoby SDR,
pozycja rezerwowa w MFW 1 pozostale zasoby walut wymienialnych.

Struktura walutowa rezerw dewizowych odpowiadata — ogdlnie rzecz bioragc — pozycji
poszczegdlnych walut w rozliczeniach migdzynarodowych. W ostatnich latach NBP, admi-
nistrujac rezerwami, utrzymywat rezerwy walutowe na poziomie: ok. 36-40% w dolarach,
32-35% w euro, 15% w funtach szterlingach, 8-10% w dolarach australijskich i 5-7% w nor-
weskiej koronie. Te ostatnie dwie waluty nie sg wprawdzie walutami migdzynarodowymi,
ale ich wlaczenie do rezerw bylo uzasadnione silng pozycja ptatnicza ich krajow. Z kolei,
w przedmiotowej strukturze oficjalnych aktywow dewizowych dominowaty skarbowe pa-
piery dtuzne krajow odpowiednich walut. W ostatnich latach stanowity one 80-81% catosci.
Nieskarbowe papiery dtuzne miaty udzialt w granicach 9,5-12%, a depozyty w starannie
wybranych — jak zapewnia NBP — pierwszorzednych bankach 8-9,5%?.

Uwaza sie, ze Polska posiada dostatecznie duze oficjalne aktywa rezerwowe. W koncu
2012 r. oficjalne aktywa rezerwowe wystarczaty na sfinansowanie 5,4-miesi¢cznego im-
portu towaréw i ustug. Znacznie przekraczaty wigc wielko$¢ trzy miesigcznego importu, co
ZWYyCzajowo uwaza si¢ za minimalny poziom rezerw.

Chociaz spowolnienie gospodarcze z przetomu lat 2012-2013 nie spowodowato istot-
nego pogorszenia sytuacji finansowej ani w sektorze publicznym, ani w sektorze przed-
sigbiorstw (w tym w sektorze bankowym) istnialy obawy, ze utrzymujace si¢ trudnosci
finansowe w kilku krajach strefy euro moga wywotac fale spekulacji na polskim rynku wa-
lutowym. Tak wigc, aby ubezpieczy¢ zewnetrzng zdolno$¢ ptatnicza Polski w czasie ewen-
tualnego ataku spekulantow, wtadze monetarne (NBP w porozumieniu z MF) postanowity
odnowi¢ Elastyczng Lini¢ Kredytowa — ELK (Flexible Credit Line) w MFW3. Odpowiednia
decyzja zarzadu Funduszu zostata podjeta w styczniu 2013 r. i Polska ponownie uzyskata
mozliwos¢ korzystania ze srodkoéw dewizowych w okresie dwoch lat, tym razem w kwocie
33,8 mld dolarow (ok. 30 mld euro). Wiadze MFW podkreslity w ocenie, ktora opubliko-
waly po rozpatrzeniu wniosku Polski, ze otwarcie takiej linii miato charakter ,,0stroznosci
owy” (precautionary) i ze Polska wlasciwie nie zamierza korzystac z niej, chyba ze znajdzie
si¢ w nadzwyczajnych okoliczno$ciach. Jednoczesnie pierwszy zastepca dyrektora zarza-
dzajacego Funduszu, podkreslit, Ze ,,Polska ma bardzo silne fundamenty gospodarcze i za-
tozenia polityki” (”Poland has very strong economic fundamentals and policy framework™).

> Annual Report 2011, op. cit., s. 59-60.

3 NBP zawart z MFW pierwsza umowe w sprawie ELK w 2009 r. Opiewala ona na kwote nizszg — 30 mld dolaréw (ok. 22,7 mld
euro). Nastepnie lini¢ kilkakrotnie odnawiano. Poprzednia linia zostata uruchomiona styczniu 2011 r., takze na dwa lata.

4 “IMF Press Release” 2013, No. 13/17.
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Sytuacja w bilansie platniczym

Dane bilansu ptatniczego za 2011 r. i za pierwszy kwartat 2013 r. pokazuja, jak koniunk-
tura gospodarcza wptywa na sytuacj¢ ptatnicza Polski. Szczeg6lnie wyraznie widac to w ra-
chunku handlowym i w rachunku inwestycji bezposrednich. W 2011 r., gdy rést popyt glo-
balny i stopa wzrostu gospodarczego byta jeszcze wysoka, bilans handlowy Polski zamykat
si¢ duzym deficytem, a do kraju naptywaty znaczne kwoty inwestycji bezposrednich. Polscy
przedsigbiorcy zreszta takzeaktywnie inwestowali za granicg®. W nastepnym roku, gdy pol-
ska gospodarke dosiegty zachodnie tendencje recesyjne, sytuacja w rachunku handlowym
diametralnie zmienita si¢. Popyt globalny skurczyt si¢ i pod koniec 2012 r. dynamika PKB
spadta ponizej 1%. W rezultacie deficyt handlowy zmalat o potowe, a w pierwszym kwartale
2013 r. zblizyt si¢ nawet do zera. Bardzo zmniejszyly si¢ rowniez inwestycje bezposrednie
— zar6wno po stronie przychodéw jak i rozchodow.

W 2012 r. salda pozostatych pozycji rachunku obrotow biezacych ksztattowaly si¢ tak
samo jak w roku poprzednim. O wiele mniejszy (o 47%) byl jednak deficyt handlowy,
a wigksze (o 19%) dodatnie saldo ustug. Dodatnie saldo transferow byto wprawdzie drobine
nizsze i o kilka procent pogorszyto sie saldo dochodow, ale ujemne zmiany byty znacznie
mniejsze niz dodatnie, co w konsekwencji przyniosto znaczaca poprawe (o 25%) salda ra-
chunku biezacego. Rachunek biezacy Polski jest strukturalnie deficytowy ze wzgledu na
strukturalny deficyt handlowy i duzy strukturalny deficyt rachunku dochodow. W 2012 r.,
mimo spowolnienia gospodarczego, zyskownos¢ w sektorze przedsiebiorstw byta dos¢ wy-
soka i1 zagraniczni wlasciciele mogli utrzymac poziom wyplaty dywidend. Staba koniunk-
tura w kraju i za granica nie zachecata przy tym do inwestycji. W rezultacie wielko$¢ re-
inwestowanych zyskow zmniejszyla sie o 17%°. Znacznie zwigkszyly si¢ ponadto wyptaty
odsetek i to gtéwnie z portfelowych lokat w papiery dtuzne, w ktorych przewazaja lokaty
w papiery skarbowe.

Deficyt obrotow biezacych czgsto zestawia sie z wielkoscig salda rachunku kapitatowe-
go. W przypadku Polski, od kilku lat ten ostatni zamyka si¢ znaczacym saldem dodatnim.
W 2012 r. dodatnie saldo tego rachunku bylo rekordowo wysokie — o 18% wigksze niz
w 2011 r. Finansowato ono az 63,4% deficytu rachunku biezacego, podczas gdy w poprzed-
nim roku bylo to tylko 40,4%. W 2012 r. deficyt rachunku obrotow biezacych w stosunku
do PKB wyniost 3,5% PKB. Jest to relacja — jak uwaza si¢ dos¢ powszechnie — bezpieczna.
Jezeli uwzgledni si¢ przy tym laczne saldo rachunkow biezacego i kapitatowego, relacja ta
ksztattuje si¢ jeszcze lepiej — na poziomie 1% PKB’. Wiele wskazuje na to, ze w 2013 r.,

3 Cze$¢ inwestycji bezposrednich rejestrowanych jest jednoczesnie po stronie przychodéw i rozchoddw. Jest to tzw. ,kapitat
w tranzycie”, przechodzacy przez spotki specjalnego przeznaczenia. W 2012 r. odnotowano istotny odptyw takiego kapitatu
ijednocze$nie odpowiednie zwigkszenie polskich inwestycji zagranicznych. Por. Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za
IV kwartat 2012 r., NBP, Warszawa 2013, s. 43-44.

® Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej ..., op. cit., s. 56 (przeliczenia wiasne).

7 Tamze, s. 65.
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w wyniku zmniejszenia ujemnego salda rachunku biezgcego, powyzsze wskazniki popra-
wig sie. Nie oznacza to jednak, ze w ostatnich latach w polskiej gospodarce zaszty na tyle
istotne przeksztatcenia, ze bilans platniczy Polski zmienit swdj strukturalny charakter. Ma
on bowiem typowa struktur¢ bilansu ptatniczego rozwijajacego si¢ kraju dtuzniczego, tj.
kraju ze wzglednie niskimi cenami podstawowych czynnikow produkcji (pracy i ziemi)
oraz niedoborem kapitatow inwestycyjnych®. Bilans platniczy takiego kraju, tak jak bilans
platniczy Polski, cechuje si¢ zazwyczaj strukturalnym deficytem bilansu handlowego, du-
zym ujemnym saldem rachunku dochodéw, dodatnim saldem transferow pracowniczych,
dodatnim saldem rachunku kapitatowego (w Polsce dotacje z UE) oraz duzym, dodatnim
saldem rachunku finansowego, stanowigcym zrodto pokrycia deficytu rachunku biezgcego
i eksportu kapitatu. W przypadku Polski, poprawa wskaznikow — o ktorej wspomniano po-
wyzej — odzwierciedla typowe koniunkturalne oddziatywanie spowolnienia gospodarczego
na bilans platniczy kraju.

Tabela 2
Bilans platniczy Polski w okresie od 2011 r. do I kw. 2013 r. (w miln EUR)
Wyszczegodlnienie 2011 2012 Tkw. 2012 | Tkw. 2013
A. Rachunek biezacy -17977 -13 480 -4 515 -2 055
Saldo obrotéw handlowych -10 059 -5 311 2115 -139
Saldo ustug 4048 4816 1083 1239
Saldo dochodow -16 381 -17 082 -3903 -3 515
Saldo transferow biezacych 4415 4099 420 360
B. Rachunek kapitalowy 7254 8 545 1333 820
C. Rachunek finansowy 22019 16 234 5393 4520
Polskie inwestycje bezposrednie za granica -5276 -644 1090 329
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 13 646 2 664 -1 808 360
Saldo inwestycji portfelowych 11942 15357 4329 1781
Saldo pozostatych inwestycji 2107 -4 689 1313 -1 819
Pochodne instrumenty finansowe -400 2258 469 231
D. Saldo bledow i opuszczen -4 694 -2 562 -1479 -1 338
Razem A-D 4694 8737 732 1947
E. Zmiany w oficjalnych aktywach rezerwowych -4 694 -8 737 =732 -1947

Zrodto: Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IV kwartal 2012 r; NBP, Warszawa 2013, oraz
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/BOP_Q EUR (przeliczenia wlasne).

8 Wedtug szacunkow MFW, w Polsce w 2012 r. stopa inwestycji krajowych wynosita 20,4% PKB, stopa oszczgdnosci — 17,1%,
aroznicg — 3,3% finansowaty zagraniczne oszczednosci. W 2013 r. powyzsze wielkosci maja utrzymac si¢ mniej wigcej na tym
samym poziomie. Por.: IMF Executive Board Concludes 2013 Article IV Consultations with the Republic of Poland, IMF Press
Release 2013, No. 13/211, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13271.htm [dostep: wrzesien 2013].
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Rok 2012 przyniost duze zmiany nie tylko w bilansie handlowym i w rachunku kapita-
fowym, ale takze w rachunku finansowym. Spowolnienie gospodarcze zahamowato doptyw
inwestycji bezposrednich. W 2011 r. zagraniczni inwestorzy zainwestowali w Polsce prawie
14 mld euro, a w 2012 r. niecate 3 mld euro (spadek prawie o 80%). Dodatnie saldo rachunku
finansowego obnizyto sig, ale jednak w mniejszym stopniu. Do Polski naptyngto bowiem
wiecej inwestycji portfelowych niz w roku poprzednim. Inwestorzy zagraniczni gtownie
zwigkszyli (0 36%) swoje zakupy skarbowych papierow wartosciowych, lokujac w nich pra-
wie 13 mld euro. Dotyczyto to zarowno papieréw emitowanych na rynku krajowym, jak i na
rynkach zagranicznych. W pierwszym przypadku ich inwestycje wzrosty o 14,5% (mimo
ryzyka kursowego, ubezpieczanego zapewnie na walutowym rynku terminowym), a w dru-
gim az o 72%. Czynnikiem sprzyjajacym tym inwestycjom bylo obnizenie si¢ ceny CDS
dla polskiego dtugu — z ok. 200 pb na poczatku roku od ok. 100 p.b. w czwartym kwartale.
Kwotowania CDS dla polskiego dtugu byty na poziomie dtugu Francji i byly trzykrotnie
nizsze niz dtugu Hiszpanii’. Obnizka ceny CDS, ktora miata miejsce w 2012 r., byta wyra-
zem pozytywnej oceny analitykow oraz inwestoréw mi¢dzynarodowych co do perspektyw
ksztattowania si¢ zdolnosci Polski w wywigzywaniu si¢ z zobowigzan dtuzniczych.

W zagranicznych inwestycjach portfelowych znaczacg pozycja, cho¢ nie tak duzg jak lo-
katy w skarbowe papiery dtuzne, sa zakupy udziatowych papieréw wartosciowych. W 2012 r.
wyniosty one 2,8 mld euro i byty wyzsze 0 30% niz w roku poprzednim. Zagraniczne inwe-
stycje w inne papiery wartosciowe (KPD, komercyjne obligacje czy obligacje komunalne)
majg natomiast sporadyczny charakter i sg stosunkowo nieduze.

W rachunku finansowym zwracaja uwagg jeszcze dwie pozycje w tzw. pozostatych inwe-
stycjach po stronie przychoddéw (pasywow). Po pierwsze, w 2012 r., podobnie jak w 2011 r.,
zagraniczne banki zmniejszyly swoje zaangazowanie w polski sektor bankowy. Znaczaco
obnizyly (o0 4,9 mld euro) swoje salda na rachunkach biezacych i depozytowych. Wynikato
to z faktu, ze w 2012 r. polskie banki w dalszym ciagu byly ,,nadptynne”, a jednoczesnie
bardzo ostroznie rozwijaty akcj¢ kredytowa zarowno w stosunku do gospodarstw domo-
wych, jak 1 przedsiebiorstw, a szczegdlnie ograniczyly kredytowanie w walutach obcych.
Z drugiej jednak strony, wysoka rentowno$¢ polskiego sektora bankowego i jego stabilna
sytuacja kapitatowa byty bodzcami, szczegolnie dla zagranicznych bankéw macierzystych,
dla udostepniania kredytow polskim bankom tak, aby mogty one utrzymac dziatalnos¢ kre-
dytowa przy odpowiedniej strukturze terminowej pasywow. W rezultacie zagraniczne banki
zwickszyly (o niecate 1,3 mld euro) swoje zaangazowanie w kredytach i innych pasywach
udostepnionych polskim bankom w 2012 roku.

Po drugie, polski sektor przedsi¢biorstw zmniejszyl swoja absorpcje zagranicznych
kredytéw handlowych i innych pasywow (o 1,1 mld euro), kontynuujgc tendencje, ktora
pojawita si¢ w potowie poprzedniego roku. Wiaze si¢ to z lekkim zmniejszeniem importu

? Bilans platniczy Rzeczpospolitej Polskiej...., op. cit., s. 26.
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w ogole i stosunkowo niezlg sytuacjg finansowg sektora przedsiebiorstw, w tym szczeg6lnie
przedsiebiorstw zaangazowanych w handel migdzynarodowy.

Kolejng pozycja, ktora w 2012 r. ulegta istotnej zmianie, to pochodne instrumenty finan-
sowe. Byta ona nadwyzkowa i wyniosta 2,3 mld euro, gdy w poprzednim roku byta to pozy-
cja ujemna na kwotg 0,4 mld euro. Spora zmiana miata miejsce takze w przypadku ujemnego
salda ,,btedow i opuszczen”. Zmalato ono z 4,7 mld euro do niecatych 2,3 mld euro. Ujemne
saldo ,,btedéw i opuszczen” byto w 2012 r. najnizsze od kilku lat. W poprzednich latach byta
to pozycja bardzo duza, obejmujaca kwoty od kilku do kilkunastu miliardéw euro. ,,Btedy
1 opuszczenia” sg pozycja jakby ,,rownowazaca” caty bilans ptatniczy. Nalezy przypomniec,
ze w 2010 r. NBP zweryfikowatl metode zestawiania tej pozycji, co jednoczes$nie oznaczato
urealnienie innych pozycji zar6wno w rachunku biezacym, jak i finansowym.

Na koncu bilansu ptatniczego, pozycja zamykajaca go, sg zmiany w stanie oficjalnych
aktywow rezerwowych. W 2012 r., podobnie jak prawie we wszystkich latach ostatniej
i obecnej dekady, miato miejsce zwigkszenie tych rezerw. Wrosty one prawie o 9 mld euro,
co bylo wynikiem naptywu kapitalu zagranicznego (glownie w formie inwestycji portfe-
lowych). Byt on wigkszy niz wynikatoby z potrzeb pokrycia deficytu w rachunku bieza-
cym i eksportu polskiego kapitatu w formie inwestycji bezposrednich, lokat portfelowych
1 zwigkszenia lokat bankowych.

Mie¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna w 2012 roku i w I kwartale
2013 roku

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Polska, od lat 70. XX wieku, jest krajem dhuzniczym, przy czym w obecnym stuleciu
jej ujemna, migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto szybko rosta. W 2000 r. wynosita
ona tylko 59,5 mld euro, natomiast w ciggu ostatnich dwunastu lat zwigkszyta si¢ ponad
czterokrotnie — podniosta si¢ bowiem az do 258,6 mld euro. Liczac we wspodlnej walucie
europejskiej, w 2012 r. pozycja ta pogorszyta si¢ o 39,7 mld euro. Analizujac ja nalezy jed-
nak pamietac, ze zaréwno na wielko$¢ netto, jak i na wyceng poszczegolnych elementéw
sktadowych, majg wptyw zmiany relacji walutowych i zmiany cen aktywoéw finansowych.
Tak wigc —na przyktad — aprecjacja kursu ztotego do euro powoduje, po przeliczeniu, wzrost
denominowanych w ztotych kwot wierzytelnosci lub innych aktywow, bedacych wiasno-
$cig zagranicznych inwestorow. W 2012 r. naptyw netto kapitalu zagranicznego do Polski
wyniost — jak wynika z danych z tabeli 2 — ok. 7,5 mld euro, pozostata cz¢$¢ przyrostu
ujemnej pozycji netto byta wiec wynikiem zmian relacji kursoéw walutowych i cen aktywow
finansowych. W I kwartale 2013 r., jak wspomniano wyzej, sytuacja na rynku walutowym
zmienita si¢. Deprecjacja ztotego i spadek cen niektorych aktywow finansowych zahamo-
waly poglebianie si¢ ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, mimo pewnego
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naptywu kapitatu zagranicznego. W koncu tego kwartatu wyniosta ona 251,3 mld euro, czyli
3% mniej niz w ostatnim dniu 2012 roku.

Tabela 3
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2012 roku
Wyszczegolnienie Ii?yoilzkéyg’;)w Udziat (w %) KENVJ)EITE%W Udzial (w %)

Ogotem 166,4 100 424.9 100
Inwestycje bezposrednie 433 26,0 176,9 41,6
Inwestycje portfelowe 10,0 6,0 128,8 30,3
Pozostate inwestycje 26,0 15,6 113,9 26,8
Derywaty finansowe 4.5 2,7 5,2 1,2
Oficjalne rezerwy 82,6 49,6 X X
Pozycja netto -258,6 X X X

Zréodto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/iip_kw 2004 2013.htlm (przeliczenia wiasne, wiclkosci
zaokraglono).

Aktywa zagraniczne

W 2012 r. polskie aktywa zagraniczne wyniosty 166,4mld euro. W stosunku do konca
poprzedniego roku wzrosty o 15,4 mld euro. Inwestycje bezposredni stanowity w nich 26%,
inwestycje portfelowe — 6% i pozostale inwestycje — 15,6%. Najwigkszy udziat — az 49,6%
— mialy oficjalne aktywa rezerwowe trzymane przez NBP. W polskich aktywach zagranicz-
nych przewazaja, jak wida¢, lokaty ptynne i krotkookresowe. W stosunku do poprzedniego
roku, udzial poszczegolnych rodzajow (klas) aktywdéw w ogdlnej ich kwocie zmienit si¢ na
bardzo nieznacznie, tak Ze nie warto tych zmian omawiac.

Aktywa zagraniczne Polski przyniosty taczny dochod, zarejestrowany w bilansie ptat-
niczym, w wysokosci troche ponad 6,1 mld euro. Srednia rentownosé¢ wyniosta wiec 3,7%.
Polskie zagraniczne inwestycje bezposrednie przyniosty przy tym dochody w wysokosci
1,2 mld euro, co dawalo rentownos¢ 2,8%. Najwigksza czgs¢ (az 62%), dochodow z pol-
skich inwestycji bezposrednich za granica stanowity odsetki od kredytéw. Polscy wlasci-
ciele reinwestowali natomiast tylko 11% zyskow. Stosunkowa niska rentownos$¢ polskich
aktywow zagranicznych jest konsekwencjg ich struktury podmiotowej. Krotkoterminowe
i plynne aktywa (lokaty bankowe, lokaty w dtuzne papiery skarbowe) przynosza z zatozenia
nizsze dochody niz inwestycje dlugoterminowe (udzialy akcje, obligacje komercyjne).

Pasywa zagraniczne

Struktura zobowigzan (pasywow) Polski jest zupetnie inna niz struktura aktywow.
Najwigkszy udziat majg w nich inwestycje bezposrednie — 41,6%. Nastepne miejsca zaj-
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muja inwestycje portfelowe — 30,3%, pozostate inwestycje — 26,8% i na koncu — derywaty
1,2%. W 2012 1. w strukturze pasywow zaszta do$¢ istotna zmiana — o 3,2 p.p. wzrést udziat
inwestycji portfelowych. W ujeciu kwotowym bylo to 32,4 mld euro, z czego tylko czgs¢
stanowit doptyw nowego kapitatu, za$ reszta byta wynikiem zmian kursow walutowych
1 cen papierow wartosciowych.

W inwestycjach portfelowych nastapit wzrost wartosci zarowno papierow udziatowych
(0 8,9 mld euro, 0 46,4%), co w znacznym stopniu byto wynikiem wzrostu kursow na GPW,
jak i lokat w papiery dtuzne (o 22,9 mld euro), w tym szczegodlnie w papiery dtuzne sektora
publicznego (general government). Zadhuzenie sektora rzadowego i samorzadowego zwigk-
szylo si¢ o ponad jedng czwarta, przy czym w ok. 60% byt to wynik nowych transakcji,
a w pozostatej czesci bylo to spowodowane zmianami kursow walutowych (tzw. dodatnie
réznice kursowe) 1 innymi zmianami. W niewielkim stopniu zmienito si¢ natomiast zadtuze-
nie sektora przedsigbiorstw. Przy okazji nalezy odnotowa¢ kolejny rok obnizania si¢ pozio-
mu zagranicznych zobowigzan polskiego sektora bankowego.

Polskie aktywa zagranicznych wtascicieli (pasywa Polski) przyniosty im tgczny dochod
ponad 23 mld euro. Rentownos¢ zagranicznych inwestycji w Polsce wyniosta wige 5,4%.
Zagraniczne inwestycje bezposrednie przyniosty dochod w wysokosci 13 mld euro, co da-
wato rentownos¢ na poziomie 7,3%. Dywidendy stanowity przy tym 51% dochodow, rein-
westowane zyski 30,4%, a resztg odsetki od kredytow.

Plynnos¢ miedzynarodowa

Oceniajac ptynno$¢ migdzynarodowa kraju, tj. zdolno$¢ do wywigzywania si¢ z bieza-
cych zobowiazan, analizuje si¢ zazwyczaj jego wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego, struktu-
re terminowa, przedmiotowa i podmiotowa tego zadtuzenia oraz wielkos¢ oficjalnych akty-
wow rezerwowych i ewentualnie innych rezerw dewizowych.

W 2012 r. wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego Polski wyniosta 276,1 mld euro, co sta-
nowito 72,3% PKB. Zadluzenie zagraniczne netto wynosito natomiast 57,8% PKB. Prawie
81% tego lacznego zadluzenia zagranicznego stanowity zobowigzania dlugoterminowe. Na
zadhuzenie krotkoterminowe przypadto wige nieco ponad 19% — wynosito ono ok. 53 mld
euro. Od poczatku 2011 r. krotkoterminowe zadtuzenie zmniejszylo si¢. Struktura walutowa
polskiego zadluzenia nie jest zbyt zréznicowana. Wystepuje w niej przede wszystkim euro —
44.4%, ztoty — 34,6% i frank francuski — 8,6%'°.

Najwigksza cz¢$¢ — ponad 41% — zadluzenia zagranicznego Polski przypada na sektor
rzadowy 1 samorzadowy. Wyniosto ono prawie 114 mld euro. Z kwoty tej 97,3% przypada-
fo na sektor rzadowy. Udziat zagranicy w ogodlnej kwocie zadtuzenia publicznego wynosit

10 Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej..., op. cit., s. 34.
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54,1% (liczac zadtuzenie publiczne wedtug metodologii krajowej). Przewazajaca czgs$¢ za-
dhuizenia Skarbu Panstwa byta nominowana w euro (64%) i miata charakter dtugotermino-
wy. Przewazaty w nim obligacje dlugoterminowe emitowane w walutach obcych i ztotych
(glownie o stalym oprocentowaniu) oraz dtugoterminowe kredyty od miedzynarodowych
instytucji finansowych.

W 2012 r. $rednia zapadalno$¢ calego zadluzenia skarbowego wyniosta 5,49 roku,
przy czym S$rednia zapadalno$¢ zagranicznych zobowigzan wynosita 7,63, a krajowych —
4,47 roku'’.

W koncu 2012 r. zadluzenie zagraniczne sektora przedsigbiorstw wyniosto 109,1 mld
euro, z czego dwie trzecie przypadato na zadluzenie dlugoterminowe i jedna trzecia na krot-
koterminowe. Kredyty handlowe stanowily zaledwie niecate 12 mld euro (11%). Okoto 56%
calego zadtuzenia polskiego sektora przedsigbiorstw przypada na zobowigzania dtuznicze
w stosunku do zagranicznych inwestorow bezposrednich. Naturalnie, zjawisko to odbija si¢
w rachunku dochodow bilansu platniczego — 18,2% przychodow, ktore zagranica uzyskiwa-
ta z inwestycji bezposrednich w Polsce, pochodzito z odsetek od kredytow. Z kolei, zagra-
niczne zadhuzenie sektora bankowego, bez NBP, wyniosto prawie 49 mld euro i stanowito
17,7% calego zadtuzenia Polski. Najwicksza czg$¢ tego zadluzenia — 56,4% — stanowity
kredyty. Podobnie jak w przypadku sektora przedsigbiorstw, dwie trzecie zagranicznego za-
dtuzenia bankow stanowity zobowiazania do inwestorow strategicznych'?.

Jak wspomniano wyzej, w koncu 2012 r. krétkoterminowe zadtuzenie Polski byto sto-
sunkowo mate — wynosito niecate 53 mld euro. Sktadaly si¢ na nie gtéwnie krotkotermi-
nowe kredyty handlowe (w sektorze przedsigbiorstw) i depozyty terminowe oraz $rodki na
rachunkach biezgcych nierezydentéw (w sektorze bankowym). Duza czes¢ tych pasywow
(ok. 50-60%) to zobowigzania wobec zagranicznych podmiotow powigzanych kapitatowo
z podmiotami polskimi — dtuznikami. Struktura przedmiotowa i podmiotowa tych zobowig-
zan wskazuje, ze maja one charakter trwaly (strukturalny) i nie poddajg si¢ tatwo wptywo-
wi motywow spekulacyjnych. Po stronie aktywow, jakby ,,ubezpieczajacym” przeciwsta-
wieniem tych zobowigzan, sg oficjalne aktywa rezerwowe, ktorych kwota wynosita prawie
83 mld euro, a wigc 0 57% przewyzszata kwote krotkoterminowych zobowigzan zagranicz-
nych Polski. Przyjmujac nawet, ze w przypadku wystapienia oznak kryzysu platniczego,
dla jego uspokojenia bedzie mozna uzy¢ tylko komponentu dewizowego oficjalnych akty-
wow rezerwowych i to nie w catosci, ale jedynie w znaczacej jego czesci (60-70%), a wiec
40-50 mld euro, to i tak trzeba uznac, ze sg to bardzo istotne srodki, tym bardziej, ze moga
by¢ powickszone o $rodki dewizowe, ktore MF ma do swojej dyspozycji ' oraz $rodki z linii
kredytowej (ELK) w MFW na kwote 30 mld euro. Tak wiec, ryzyko utraty ptynnosci przez
Polske w koncu 2012 r. byto bardzo niskie, podobnie jak w 2013 r. i najblizszych latach, o ile

" Dlug publiczny — Raport Roczny 2012 r., Ministerstwo Finansow, Warszawa 2012, s. 96.
12 Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej ..., op. cit., s.36-38.
13 Dlug publiczny — Raport roczny 2012 r., op. cit., s. 65 (przeliczenia whasne).
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nie wystapia jakie§ dramatyczne zmiany w krajowej polityce i gospodarce oraz w otoczeniu
miedzynarodowym.

Podsumowanie

1. Sytuacja platnicza Polski w 2012 r. i na poczatku 2013 r. byta wyjatkowo stabilna.
Zasadniczy wptyw mialy na to: poprawa bilansu handlowego, rachunku biezacego i duzy
doptyw $rodkow netto w ramach rachunku kapitalowego. Deficyt rachunku biezacego do
PKB wynosit w 2012 r. tylko 3,2%, a taczne ujemne saldo rachunku biezacego i kapitato-
wego byto jeszcze nizsze — wynosito zaledwie 1%. Sadzac po danych za pierwszy kwartal,
jest bardzo prawdopodobne, ze w catym 2013 r. utrzyma si¢ tendencja do poprawy rachun-
ku biezacego Polski. Powyzsze nie oznacza jednak, ze w polskiej gospodarcze wystapity
takie zmiany strukturalne, ktdre zapewnig utrzymanie si¢ tej tendencji w dtugim okresie.
Poprawa salda rachunku biezacego ma charakter koniunkturalny i spowodowana zostata
znaczacym spowolnieniem tempa rozwoju polskiej gospodarki w koncu 2012 r. i w roku
nastepnym. Spadek popytu konsumpcyjnego oraz inwestycji byt czesciowo neutralizowany
przez wzrost eksportu stymulowany deprecjacja kursu ztotego do euro i dolara. Wszystko to
wlasnie doprowadzito do zmian w dynamice eksportu i importu, a nastgpnie do zmniejszenia
si¢ deficytu handlowego i poprawy salda rachunku biezacego.

2. Dodatkowym, waznym czynnikiem, stabilizujacym sytuacje ptatnicza Polski, byt sto-
sunkowo niski poziom krotkoterminowego, zagranicznego zadtuzenia i jego struktura pod-
miotowa. Bylo ono — z duzg nadwyzka — pokryte przez oficjalne aktywa rezerwowe NBP,
ELK — postawiong przez MFW do dyspozycji Polski i rezerwy dewizowe MF. Znaczna
czes$¢ zewngtrznego zadtuzenia krotkoterminowego polskich rezydentéw stanowig przy tym
zobowigzania wobec zagranicznych jednostek powigzanych kapitatowo z polskimi dtuzni-
kami. W 2012 r. i na poczatku 2013 r. sytuacja ptatnicza Polski byta dobrze oceniana przez
analitykow agencji ratingowych, ktore utrzymaty swoje wysokie (inwestycyjne) oceny dla
polskiego dlugu. Ceny CDS dla polskiego dtugu znacznie poprawity si¢ (obnizyty) w trakcie
roku.

3. Analiza bilansu ptatniczego oraz mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej dobitnie
$wiadczy jednak o tym, ze Polska jest dtuzniczym krajem rozwijajacym si¢. W 2012 r.
ogolne zagraniczne zadtuzenie kraju wynosito 72,3 % PKB i wielkos$¢ ta ma tendencj¢ do
powiekszania sie, gdyz ok. 17% krajowych wydatkow inwestycyjnych finansowana jest
z zagranicznych oszczednoéci. Zaden z sektoréw polskiej gospodarki nie miat wprawdzie
dotad trudnosci z pozyskaniem kapitalu pozyczkowego (kredytow i pozyczek) za granica,
ale poglebiajaca si¢ pozycja dtuznicza kraju (ujemne saldo netto migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej) powoduje, ze stale pogarsza si¢ rachunek dochodéw w bilansie ptatniczym
i tym samym oddala si¢ okres ewentualnego zbilansowania rachunku biezgcego. W dtuzszej
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perspektywie Polska powinna zrownowazy¢ rachunek biezacy i zwiekszy¢ stope oszczed-
nosci wewnetrznych.

4. Wiele wskazuje na to, ze w 2013 r. a takze w perspektywie nastepnych dwoch-trzech
lat, utrzymywac si¢ bedzie stabilna, zewnetrzna sytuacja ptatnicza Polski. Jakies$ silne bodz-
ce zewnetrzne lub nagle, ostre pogorszenie si¢ wewnetrznej sytuacji politycznej i w kon-
sekwencji mocne pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej moga sprowokowac, w kraju i za
granicg, spekulacje na polskim rynku finansowym, prowadzaca do kryzysu. Szczegodlnie
wrazliwg sferg dziatania spekulantéw moze by¢ rynek obligacji skarbowych. Refinansujac
stare dtugi i finansujac biezace deficyty budzetowe, MF zdecydowato si¢ w ostatnich dwoch
latach na istotne zwigkszenie udziatu zagranicy w tacznych zobowigzaniach skarbowych
(do 54,1%, przy czym stosunek zagranicznego zadtuzenia publicznego do PKB wynosit
28,5% w 2012 r.). Przyniosto to dwa pozytywne rezultaty — wydtuzenie okresu do sptaty
1 obnizenie kosztow finansowani (odsetek), ale jednoczesnie zwiekszono wydatki dewizowe
w bilansie platniczym oraz powigkszono zagrozenie silnej przeceny tych papieréw (wzrost
stopy odsetkowej) w przypadku, gdyby rozhustata sie spekulacja'®, a tym samym powiek-
szono zagrozeniem kryzysem finansowym.

5. Szybko rosnace oficjalne aktywa rezerwowe $wiadczg o tym, ze Polska importuje
wiecej kapitatu niz wynika to z potrzeby ,,zamknigcia” bilansu platniczego, tj. potrzeby sfi-
nansowania deficytu rachunku biezacego. Inaczej méwiac, Polska importuje kapital, aby
nastepnie znaczng jego cze$¢ wyeksportowac, traci przy tym na réznicy oprocentowania.
Prowadzi to do ubytku PKB, ktory w diuzszym okresie nie ma uzasadnienia. Potrzebne jest
rozwazenie modyfikacji polityki gospodarczej, ktore ograniczytoby to zjawisko.
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Poland’s Payment Standing and International Investment Position
in 2012 and at the Beginning of 2013

Summary

In 2012 and at the beginning of 2013, the Poland’s payment position was quite stable, as the struc-
turally negative balance of current account was significantly improved (by 25.5%) and the positive
capital account balance, registering mainly the EU transfers, was at the record level. The latter was
financing 63% of the current account deficit. The financial account was positive although its surplus
was lower by 24% than in 2011. However, that surplus was significantly bigger than it stemmed from
the need to finance the current account deficit. In result, the NBP official reserve assets grew by al-
most 9 billion euros, reaching the level of 82.6 billion euros. At the beginning of 2013, the financial
account balance worsened what stabilised the level of reserve assets, but the situation in the current
account was improved thanks to greater export earnings. The important factor stabilising the Poland’s
payment position was the low level of country’s short-term debt, though Poland is a net debtor na-
tion. At the end of 2012, its negative international net investment position accounted for 258.6 billion
euros. It severely affects the balance of payments as it causes a high outflow on the income account
— 17.1 billion euros.

Key words: exchange rates, balance of payments, current account, capital account, financial account,
official reserve assets, international net investment position, foreign assets and liabilities, external
debt, credit default swaps (CDS).
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