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Zewnetrzna pozycja platnicza Polski i miegdzynarodowa pozycja
inwestycyjna Polski w 2016 roku

Streszczenie

Po przejsciowym ostabieniu si¢ ztotego w 2015 roku, jego kurs wzmocnit si¢ w 2016 roku. Oka-
zalo sig, ze nowa polityka gospodarcza, mimo zwigkszenia wydatkow socjalnych i innych kontrower-
syjnych rozwiazan, jaka wprowadzit badz zamierzat wprowadzi¢ nowy rzad, nie ostabita ani sytuacji
budzetowej, ani polskiego systemu bankowego. W rezultacie kurs ztotego wzmocnit si¢, wracajac
do poziomu sprzed wyborow. Pomogta w tym takze sytuacja w bilansie ptatniczym. Saldo rachunku
biezacego byto — rozpatrujac czas obecnego wieku — na historycznie niskim poziomie, za$ do Pol-
ski ciagle naptywat zagraniczny kapitat pozyczkowy. Niemniej w bilansie ptatniczym coraz wyraz-
niej wida¢ tendencje¢ do zwickszania eksportu polskiego kapitatu prywatnego, co wskazywatoby na
swoiste ,,dojrzewanie polskiej gospodarki” w stosunkach z zagranica. Znajduje to odbicie w stanie
aktywow mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. W ostatnich latach rosng bowiem polskie
zagraniczne inwestycje bezposrednie i portfelowe. Polska ma jednak bardzo duza ujemna pozycje
inwestycyjng netto, w zwigzku z czym rachunek dochodoéw pierwotnych zamyka si¢ duzym struktu-
ralnym deficytem. Polska jest jednym z relatywnie najwigkszych, liczac do PKB, krajow dtuzniczych.
Rodzi to niebezpieczenstwo wystapienia w Polsce kryzysu platniczego w przypadku pojawienia sig,
w odpowiedniej skali, szokow wewngtrznych lub zewnetrznych.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, bilans platniczy, rachunek biezacy, kapitatowy i finansowy, oficjal-
ne aktywa rezerwowe, mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna, kraj dtuzniczy.

Kody JEL: G01, G18, F21, F32

Sytuacja na rynku walutowym

Sytuacja na rynku walutowym danego kraju zazwyczaj bardzo szybko odzwierciedla
niepokoje, ktore opanowujg zarowno krajowe podmioty gospodarujace (rezydenci), jak i za-
graniczne (nierezydenci), przeprowadzajace transakcje z tymi pierwszymi. Jezeli niepew-
nos¢ rosnie, kurs waluty tego kraju obniza si¢. Niepewnos$¢ odnosi¢ si¢ moze zaréwno do
kierunku polityki gospodarczej tego kraju, jak i ewentualnych zmian na jego gtéwnych ryn-
kach eksportowych i importowych, ale takze wszystkich innych zmian, ktére moga zacho-
dzi¢ w najblizszym i1 w dalszym jej otoczeniu i to zar6wno w sferze realnej, jak i finansowe;.
W takiej wlasnie sytuacji znalazta si¢ Polska w czwartym kwartale 2015 roku, gdy w wyniku
wyborow nastgpita zmiana ekipy rzadzacej. Obawiano si¢, ze zapowiadane podczas wybo-
réw modyfikacje polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim proponowane zwigkszenie
budzetowych wydatkow socjalnych, obnizenie wieku emerytalnego oraz zmiany zasad roz-
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liczania hipotecznych kredytow denominowanych w walutach obcych, moga doprowadzi¢
do gwaltownego powiekszenia si¢ deficytu budzetowego, klopotow w systemie bankowym,
a tym samym pogorszeniu si¢ pozycji finansowej panstwa. Obawy te znalazly dobitny wyraz
w obnizeniu ratingu Polski przez Standard&Poors i cho¢ pozostale najwazniejsze agencje
nie poszlty sladem tej pierwszej, to w swoich ocenach tez wyrazily zaniepokojenie poten-
cjalnym rozwojem sytuacji. Oceny te, wyrazajace szersze niepokoje wystepujace zarowno
w kraju, jak i za granica, spowodowaly — z jednej strony — obnizenie si¢ kursu ztotego do
euro i dolara USA a z drugiej — wzrost kosztow finansowania dtugu panstwowego mniej
wigcej o 1 p.p. Kurs ztotego do euro, ktory w potowie 2015 roku ksztattowat si¢ w przedzia-
le 4,16-4,20, obnizyt si¢ do 4,4% w potowie 2016 roku, czyli spadt o 5-6%. Deprecjacja zto-
tego w stosunku do wspolnej waluty europejskiej utrzymywatla si¢ wlasciwie do konca roku.
W grudniu 2016 roku, wg danych NBP $redni kurs ztotego do euro wyniost prawie 4,44 zi
a poniewaz ta ostania waluta obnizyta swoj kurs do dolara USA, w $lad za nig poszedt i kurs
ztotego. W koncu 2016 1. jego kurs do waluty USA wyniost trochg ponad 4,20 zt. Warto
w tym miejscu dodac, ze dla polskiej gospodarki wazniejszy jest kurs zlotego do euro niz do
dolara, gdyz przewazajaca czg§¢ obrotow handlowych — w eksporcie ok. 80% i w imporcie
60% (por. Maty rocznik statystyczny 2017, s. 331 1441) — oraz ushugowych realizowana jest
na rynkach europejskich i z tego powodu jest rozliczana we wspdlnej walucie europejskie;.

W 2016 roku, mimo wprowadzenia 500 zt wyptat na drugie dziecko oraz rozpoczgcia
programu przywracania poprzednio obowigzujacego okresu przejscia na emeryture rzad
— wg informacji MF — zwigkszyt dochody i utrzymat deficyt budzetowy na stosunkowo
niskim poziomie 2,8-2,9% PKB. Poniewaz jednoczesnie wstrzymano realizacj¢ obietnicy
ostrej modyfikacji warunkow sptaty kredytoéw denominowanych w walutach obcych, ocena
konsekwencji nowej polityki gospodarczej poprawita si¢ i niektore obawy — przynajmniej
przejsciowo — zniknety. W rezultacie sytuacja na rynku walutowym uspokoita si¢. Kurs zto-
tego do euro ustabilizowat si¢ w okolicach 4.4 zt na przetomie lat 2016/2017, a w nastep-
nych miesigcach sytuacja w tym wzgledzie ulegta nawet pewnej poprawie. W potowie 2017
roku kurs ztotego do euro wrocit do stanu z przed dwoch lat, tj. do poziomu 4,2. A poniewaz
kurs euro do dolara USA podniost sig, ztoty wzmocnit si¢ rowniez i do tej waluty, schodzac
w potowie 2017 roku do poziomu 3,8-3,7 zt.

Nalezy podkresli¢, ze ogdlnie pozytywna ocena sytuacji platniczej Polski w 2016 roku
zostata zawarta w analizie polskiej gospodarki, jaka okresowo przeprowadza MFW i ktora
zostata przytoczona m.in. przy decyzji o wznowieniu ,,elastycznej linii kredytowej” (ELK;
Flexible Credit Line — FLK), ktora wtadze MFW podjely w koncu 2016 roku i ktorg ogto-
szono na poczatku 2017 roku. Linia ta po raz pierwszy zostata ustanowiona w marcu 2009
roku, czyli w okresie po rozprzestrzenieniu si¢ globalnego kryzysu finansowego (GKF).
Najpierw byla wazna przez rok, ale po pewnym czasie jej dzialanie rozciagnigto na dwa
lata. Miata ona na celu wzmocnienia dewizowej pozycji Polski i cel ten jest podtrzymywany
takze obecnie, przy ostatnim odnowieniu linii na kwote 6,5 mld SDR (8,24 mld euro). W in-
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formacji MFW podkre$la sig, ze polskie wtadze monetarne zamierzajg wykorzystywaé FLK
tylko w nadzwyczajnych okolicznosciach, czyli jej rola ma — jak to si¢ okresla — tzw. cha-
rakter ,,0stroznos$ciowy” (precautionary). Warto takze zwroci¢ uwage, ze we wspomnianym
opracowaniu MFW mozna znalez¢ informacje, iz w biezacym stuleciu wzrosto znaczenie
ztotego w migdzynarodowym obrocie dewizowym. Jego udziat w tych obrotach w 2001 r.
wynosil 0,45%, a w 2016 roku podnidst si¢ do ok. 0,75% (Maty rocznik statystyczny 2017,
s. 25). Wzrost tego udziatu, cho¢ zdaje sie niewielki, jest jednak symptomatyczny. Swiadczy
bowiem o0 wzmacniajacej si¢ pozycji ptatniczej Polski w tym okresie. Niemniej byt on ciggle
nizszy niz udziat Polski w $wiatowym eksporcie, ktory w 2015 roku wynosit ok. 1%. Jest to
o tyle zrozumiale, Ze obroty handlu zagranicznego rozliczane sa gtdwnie w walutach $wia-
towych — przede wszystkim w dolarach USA, a w rejonie Europy — w euro.

Bilans platniczy

W 2006 roku, tj. w roku poprzedzajacym bezposrednio GKF, w latach kryzysu (2007-2008)
oraz w kilkuletnim okresie po nim (2009-2012) bilans ptatniczy Polski charakteryzowat
si¢ duzym deficytem w rachunku obrotow biezacych oraz duzym importem kapitatu netto.
Niedobor srodkéw w rachunku biezacym byt z nadwyzka finansowany dopltywem zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich, zagranicznych pozyczek i kredytow dla sektora pu-
blicznego i prywatnego oraz srodkami pomocowymi z UE. Natomiast deficyt w rachunku
obrotow biezacych byt spowodowany duzym deficytem handlowym i pogltebiajacym sie de-
ficytem dochodéw pierwotnych w zwigzku z narastajacg ujemng mi¢dzynarodowa pozycija
inwestycyjna netto. Doplyw kapitatow zagranicznych byt jednak w tym okresie tak duzy, ze
NBP czesciowo sterylizowal go, powigkszajac oficjalne aktywa rezerwowe, a $cisle rzecz
biorac — rezerwy dewizowe.

Poczynajac od 2013 roku sytuacja zmienita si¢. Saldo bilansu handlowego najpierw wy-
raznie zmniejszyto si¢ a od 2015 r. stato si¢ dodatnie. Poniewaz w migdzyczasie polskie
przedsigbiorstwa zaczgly wypracowywaé duza nadwyzke w rachunku ustug, gwattownie
obnizylo si¢ takze ujemne saldo rachunku biezacego, ktore w 2016 roku wyniosto juz tylko
870 mln euro, podczas gdy w latach 2010-2011 wynosito az 19,5 mld euro, a w kolejnych
latach (odpowiednio) — 14,5 mld, 5,0 mld, 8,5 mld i 2,7 mld. Zmiana ta dokonata si¢, mimo,
ze ujemne saldo dochodow pierwotnych ksztattowato si¢ w latach 2010-2013 na poziomie
12 mld euro, a w latach 2014-2016 podniosto si¢ do poziomu 14-15,5 mld euro.

Z kolei, w rachunku kapitatowym i finansowym bilansu ptatniczego Polski takze po-
jawity istotne zmiany. Po pierwsze, w rachunku kapitalowym, w ktérym rejestrowane sg
transfery pomocowe z UE, zaczglo narasta¢ dodatnie saldo. Swoje apogeum osiggneto ono
w latach 2014-2015, gdy wyniosto ponad 10 mld euro. Poczynajac od 2013 roku byto ono
wyzsze niz deficyt obrotow biezacych, a w poprzednich trzech latach, gdy byt on rekordowy,
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pokrywaly go od 30% do 60%. Po drugie, w rachunku finansowym pojawit si¢ prywatny
eksport kapitatu. W poszczegolnych latach wystgpowat on co prawda w roznej skali, ale
w obecnym wieku, szczegdlnie w obecnej dekadzie, wykazuje on tendencjg¢ do wzrostu, co
wida¢ takze w migdzynarodowe] pozycji inwestycyjnej Polski. Tak np. w 2014 roku pol-
skie inwestycje bezposrednie i portfelowe wyniosty 9,3 mld euro, w 2015 roku — 13,8 mld
euro 1 w 2016 roku — 3,4 mld euro, przy czym w tym ostatnim roku wyjatkowo duze byly
polskie inwestycje bezposrednie — 9,2 mld euro, a inwestycje portfelowe zmniejszyty sie
0 5,8 mld euro (por. tabela 1). Po trzecie, z danych bilansu ptatniczego wyraznie widac, ze
w biezacym wieku Polska eksportowata kapitat, powiekszajac oficjalne aktywa rezerwowe
gromadzone w NBP. W poszczegdlnych latach wzrost tych aktywow wynosit od 2-11,5 mld
euro, a w 2016 roku zarejestrowano nawet przyrost o 20,4 mld euro, ale wigze si¢ on z od-
powiednim przyrostem zobowigzan polskiego banku centralnego. Wzrost swoich aktywow
i zobowigzan NBP tltumaczyt operacjami repo i reverse repo, ktore przeprowadzat w celu
podniesienia ptynnosci i rentownosci tych aktywow (Bilans ptatniczy... 2017a, s. 36).

Tabela 1
Bilans platniczy Polski w latach 2014-2016 (w mld EUR*)

Wyszczegoblnienie 2014 2015 2016
R-k biezacy -8,5 -2,7 -0,9
Towary: saldo -3,3 2,2 1,9
Ustugi: saldo 9,1 10,9 13,7
Doch.pierw.: saldo -14,0 -14,9 -15,4
Doch.wtérne: saldo -0,4 -0,8 -1,1
R-k kapitatowy 10,0 10,2 4,5
R-k finansowy -4,7 1,3 0,6

Inwest bezposred.
aktywa 5,1 3,8 9,2
pasywa 14,5 12,6 13,2

Inwestycje portfel.
aktywa 4,2 10,0 -5,7
pasywa 2,4 7,0 -1,9

Pozostate inwest.

aktywa 3,1 4.8 2,0
pasywa 0,3 -2,3 14,1
Instrumenty pochodne 0,0 -0,9 -3,0
Oficjalne aktywa rezer. 0,5 0,9 20,4
Saldo bledow i opuszczen -6,2 -6,2 -3,0

* Dane zaokraglono do 0,1 mld.
Zrédto: dane NBP.
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W tabeli 1 przedstawiono sytuacje bilansu ptatniczego Polski w 2016 roku w poréwnaniu
z dwoma poprzednimi latami. Zmiany, ktore nastgpowaly w bilansie ptatniczym w ostatnich
latach oméwiono powyzej. Dodatkowo warto natomiast zwroci¢ uwagg na:
- wyjatkowo duze dodatnie saldo w ustugach;
- bardzo duze ujemne saldo w dochodow pierwotnych;
- istotne zmniejszenie si¢ salda rachunku kapitatowego;
- utrzymywanie si¢ duzego salda ,,btedéw i opuszczen”.

Przychody w rachunku ushug rosty w ostatnich trzech latach po 10% rocznie, a wczesniej
nawet szybciej. Wzrost przychoddéw nastgpowal w znacznym stopniu dzigki ustugom trans-
portowym, ktorych udziat w ogdlnych przychodach ustugowych wynosit wprawdzie tylko
27,9 % ale ich udziat w dodatnim saldzie wynosit az 41,5 % (Bilans platniczy... 2017b, s. 12
— obliczenia wlasne). Byly one kierowane gtéwnie do zachodnich krajéw Unii Europejskie;j,
ktore po pewnym czasie zaczgly oskarza¢ Polske o dumping socjalny. Podjety one dziata-
nia, aby obnizy¢ konkurencyjno$¢ polskich przewoznikow, wptywajac na poziom ptac kie-
rowcow. Zbiegto si¢ to zreszta z orzeczeniem polskiego Trybunatu Konstytucyjnego, ktory
w listopadzie 2016 roku zakwestionowal zasadg, ze kierowca moze by¢ traktowany jako
pracownik w podrézy shuzbowej, czyli wynagradzany ptaca zblizong do minimalnej i dodat-
kowo dietami wraz z ryczattem noclegowym (Przybylski 2017, s. F2).

Duzy deficyt w rachunku dochodow pierwotnych spowodowany byt — jak juz wspo-
mniano — duzg ujemng mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjng, ktora zostanie omowiona
w kolejnym punkcie. Na marginesie warto doda¢, ze pozycja ta jest strukturalnie ujemna
1 aby ja zmieni¢ Polska musiataby znacznie zwigkszy¢ swoj eksport kapitatu i to prawdopo-
dobnie przez kilka kolejnych dekad. Tylko wowczas ujemng migdzynarodowg pozycje in-
westycyjng netto mozna by zrownowazy¢ i nastepnie przeksztatci¢ w pozycj¢ nadwyzkows.
Wewnetrznie wymagatoby to znacznego zwigkszenia stopy oszczgdzania ludnosci i prze-
ksztatcenia drogi rozwojowej gospodarki — z napedzanej przede wszystkim inwestycjami
oraz eksportem, a nie konsumpcja, jak byto prawie we wszystkich latach po 1989 roku.

Zmniejszenie w 2016 roku transferow pomocowych z UE byto natomiast zwigzane z ob-
nizeniem si¢ aktywnosci inwestycyjnej w sektorze publicznym. Wynikato to z modyfikacji
zalozen polityki gospodarczej dokonanej przez nowy rzad i wymiang ludzi w kierownictwie
wielu instytucji i przedsigbiorstw panstwowych (jak np. czy GDKA czy PKP), ktore miaty
wplyw na realizacje programu inwestycyjnego powigzanego z dotacjami UE.

Pozycja zamykajaca bilans platnicze jest ,,saldo bledow i opuszczen”. Analizy NBP
wskazuja, ze skltadaja si¢ na nie bardzo rozne transakcje, jakkolwiek dotyczy to glownie
transakcji rezydentow z nierezydentami, a nie odwrotnie. Chodzi w tym przypadku o nieza-
rejestrowane transakcje importowe, ale — wydaje si¢ — ze s to glownie nie ujete w innych
pozycjach operacje eksportu prywatnego kapitalu. Posrednio potwierdza to, wystepujaca
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w innych pozycjach bilansu platniczego, coraz wyrazniejsza tendencja do eksportu kapitatu
przez polskich prywatnych rezydentow.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

W okresie gierkowskim PRL rozpoczal polityke uzupetniania wewnetrznej akumulacji
zagranicznymi kredytami i pozyczkami. Doprowadzilo to w drugiej potowie lat 70. ubie-
gtego wieku najpierw do perturbacji ptatniczych oraz zahamowania rozwoju gospodarki,
aw 1981 roku do zatamania bilansu ptatniczego i kryzysu gospodarczego w Polsce. Doptyw
zagranicznego, nowego kapitatu ustal wowczas catkowicie, ale zadluzenie zagraniczne po-
wiekszato sie, gdyz PRL nie miata odpowiednich srodkow dewizowych nie tylko, aby spta-
ca¢ kapital, ale rowniez, aby w pelni splacac¢ odsetki. Sytuacja ptatnicza kraju zostata opa-
nowana dopiero pod koniec wieku, po zmianie systemu politycznego i gospodarczego oraz
po dos¢ radykalnej restrukturyzacji starych dlugow. Po 1989 roku Trzecia Rzeczpospolita
oparta swoj rozwoj — do pewnego stopnia — takze na zagranicznym kapitale. Szczegolnie
dotyczy to okresu po 2000 roku, kiedy sptacono znaczg cz¢s¢ starych dtugdw i sytuacja ptat-
nicza kraju unormowata si¢ juz na tyle, ze zagraniczne podmioty zdecydowaty si¢ udziela¢
Polsce nowych kredytow i pozyczek oraz podejmowaé w kraju inwestycje bezposrednie.
Tym ostatnim mocno sprzyjat proces prywatyzacji, ktory rozpoczat si¢ w Polsce w zwigzku
z transformacjg stosunkoéw wilasnosciowych w przemysle i sektorze finansowym. Wzrost
zainteresowania zagranicznego kapitatu Polska wyraznie wida¢ po ksztattowaniu si¢ mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. W koncu ubiegtego wieku byla ona wprawdzie
ujemna, ale wynosita tylko 59,5 mld euro, a w konicu 2016 roku, czyli w ciagu niecatych
dwoch dekad, wyniosta az 258,0 mld euro, czyli byta 4,3 razy wigksza, co nota bene stano-
wilo prawie 58% PKB z tego roku.

Ujemna migedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto wynika oczywiscie z przewagi,
jaka ma warto$¢ majatku posiadanego przez nierezydentéw (zagranicg) w kraju i ich roz-
norakich naleznosci od rezydentow nad majatkiem, ktory z kolei rezydenci majg za granica
iich naleznosci od nierezydentow. Pierwsze dwie pozycje stanowig zobowigzania w stosun-
ku do zagranicy i w zestawieniu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej okreslane sg jako
zagraniczne pasywa kraju, dwie drugie sg za$ nalezno$ciami i w zestawieniu tym nazywa-
ne sg zagranicznymi aktywami. Struktura oraz wielko$¢ zar6wno pasywow, jak i aktywow,
a takze ich saldo pokazuja — do pewnego stopnia — stopien rozwoju gospodarczego kraju
oraz charakter jego relacji z zagranica.

W 2016 roku ogdlna warto$¢ pasywow wyniosta prawie 491,2 mld euro, co stanowito
110% polskiego PKB z tego roku. W obecnej dekadzie zwigkszyly si¢ one 0 25,4%. W pasy-
wach przewazaja najbardziej dochodowe pozycje, tj. inwestycje bezposrednie i portfelowe,
a w tej ostatniej pozycji — papiery udzialowe. Po 2010 roku inwestycje bezposrednie nie
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Tabela 2
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w koncu lat 2010 i 2016 (w mld EUR¥)
XII. 2010 XII. 2016
Wyszczegdlnienie
kwota % kwota %
Pozycja netto -237,5 -258,0
Aktywa 154,3 100,0 233,2 100,0
Inwestycje bezp. 47,0 30,5 61,0 26,2
Inwestycje portfel. 11,0 7,13 23,8 10,2
w tym
papiery udziat. 8,1 5,2 16 6,9
papiery dtuz. 29 1,9 7,8 3,3
Instrumenty poch. 2,8 1,8 3,4 1,5
Pozostale inwest. 23,5 16,5 37,0 15,9
w tym
NBP 0 0,0 0,3 0,1
sektor rzad. 2,0 1,3 2,9 1,2
banki 8,9 5,8 11,0 4,7
podmioty finan. 1,7 1,1 6,9 3,0
podmioty niefin. 10,9 7,1 15,9 6,8
Oficjalne rezerwy 70,0 454 108,1 46,4
Pasywa 391,8 100,0 491,2 100,0
Inwestycje bezp. 176,8 45,1 212,1 432
Inwestycje portfel. 98,6 25,2 137,3 28,0
w tym
papiery udziat. 24,9 6,4 34,0 6,9
papiery dtuz. 73,6 18,8 103,3 21,0
Instrumenty poch. 4.6 1,2 4.6 0,9
Pozostale inwest. 111,8 28,5 137,1 27,9
w tym
NBP 0,0 0,0 20,3 4,1
sektor rzad. 12,1 3,1 21,1 43
banki 50,5 12,9 46,0 9,4
podmioty finan. 6,9 1,8 8,3 1,7
podmioty niefin. 37,1 9,5 41,5 8.4

*Dane zaokraglono do 0,1 mld.
Zrodto: jak w tabeli 1.
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rosty jednak zbyt szybko. Powigkszyty sie one tylko o 20%, czyli mniej niz ogolna kwota
pasywow. Bilansowo rzecz ujmujac, nowy kapital nie doptywat juz do tej pozycji. Przyrost
byt finansowany wytacznie przez retencje (reinwestycje) zyskow i to nie catych. W 2016
roku nierezydenci zatrzymali w swoich polskich przedsiebiorstwach tylko 36,8% zyskow
wypracowanych w tym roku. Wydaje sie, ze zagraniczny kapitat przestat traktowa¢ Polske
jako teren ekspansji. Stara si¢ jedynie utrzymacé poziom technologiczny swoich produktow
i ewentualne udziaty w rynku krajowym i eksporcie. Wigkszos$¢ polskiego eksportu pocho-
dzi bowiem z przedsigbiorstw, ktore sg wlasnoscia zagranicy.

W przypadku inwestycji portfelowych w papiery udziatowe na ich wycene duzy wptyw
maja wahania kurséw gietdowych i walutowych. Natomiast najwigksza pozycja w zakresie
inwestycji portfelowych sa papiery dtuzne (21%). Chodzi w tym przypadku przede wszyst-
kim o obligacje polskiego sektora publicznego, gtdéwnie o papiery skarbowe, cieszace si¢
popularnoscia wsrod zagranicznych inwestoréw ze wzgledu na stosunkowo wysoka rentow-
nos¢ i tzw. rating inwestycyjny Polski. Lacznie inwestycje bezposrednie i inwestycje port-
felowe stanowily 71,2% wszystkich pasywow. W pozostatych inwestycjach zwraca uwage
duze zasilenie pozyczkowe sektora bankowego (9,4%), podmiotow niefinansowych (8,4%)
oraz pojawiajace si¢ dopiero w 2016 roku — nie wystepujace w poprzednich latach — duze
zobowigzanie NBP (4,1%). Wspomniano juz o tym przy omawianiu sytuacji w bilansie ptat-
niczym. Zobowigzania zagraniczne polskich bankéw wynikaja z faktu, iz w Polsce brak
jest depozytéw dtugoterminowych (wieloletnich). Niektore banki, szczegdlnie te, ktore maja
zewngetrznych strategicznych inwestorow, wykorzystuja to dla pozyskania kapitalow dhugo-
terminowych. Chodzi o pozyskanie zrodet finansowania dla kredytow hipotecznych i dtu-
goterminowych kredytow inwestycyjnych udzielanych przedsigbiorstwom. Z podobnych
wzgledow bierze si¢ duzy zakres finansowania podmiotow niefinansowych. Chodzi w tym
przypadku o przedsigbiorstwa, ktore majg zagranicznych wiascicieli. Pozyskanie kredytow
w zagranicznych bankach jest dla nich czesto tatwiejsze i tansze niz w krajowych. Natomiast
kredyty inwestycyjne i obrotowe udzielane przez macierzyste organizacje, jezeli maja one
odpowiednig ptynnos¢, stanowia dodatkowy kanat transferu zyskow z polskich afiliacji.
Natomiast zobowigzania NBP, o ktorych w sprawozdaniu z wykonania bilansu ptatniczego
za czwarty kwartat 2016 roku nie pisze si¢ zbyt wiele (Bilans platniczy... 2017a), umozli-
wily mu chyba rzeczywiscie wypracowanie dodatkowych przychodow, gdyz jego zysk byt
rekordowy — 9,2 mld zt. Poniewaz NBP wptaca do budzetu 95% swojego zysku z poprzed-
niego roku, rekordowa byta wiec i jego wplata w 2017 roku. Wyniosta ona 8,75 mld zt przy
planowanej wielkosci zaledwie lekko ponad 0,6 mld zt (NBP wpfaci... 2017). W pehni oce-
ni¢ te operacje mozna bytoby jedynie po uzyskaniu odpowiednich szczegétowych danych.

W koncu 2016 roku taczne aktywa Polski wyniosty 233,2 mld euro. Byto to 0 51% wig-
cej niz w 2010 roku. Aktywa rosty wprawdzie szybciej niz pasywa, ale ze wzgledu na znacz-
nie nizsza pozycj¢ wyjsciowa, pozycja netto pogorszyla si¢ o 8,6%. W polskich aktywach
inwestycje bezposrednie i inwestycje portfelowe, wigc te najbardziej dochodowe, stanowity

Zeszyty-naukowe-56_2017.indd 31 @ 2018-01-08 16:11:12



32 ZEWNETRZNA POZYCJA PLATNICZA POLSKI I MIEDZYNARODOWA POZYCJA...

facznie tylko 36,4%, czyli ponad dwukrotnie mniej niz w pasywach. W poréwnaniu z po-
ziomem osiggnietym w 2010 roku, pierwsze wzrosty o 29,8% a te drugie az o 116,4%.
W tym drugim przypadku decydujacy wptyw miato rozluznienie zasad inwestycyjnych OFE
w odniesieniu do zakupu zagranicznych akcji 1 obligacji. Z kolei, w pozostatych aktywach
zwracajg uwage naleznosci podmiotow niefinansowych (6,8%), trochg mniejsze — bankow
(4,7%) 1 podmiotow finansowych (3%). Te ostatnie, w tej dekadzie, rosly zreszta wyjatko-
wo szybko. Powiekszyly sie¢ bowiem ponad czterokrotnie, podczas gdy naleznosci bankow
zrosty o 23,6%, a naleznos$ci podmiotow niefinansowych podniosty si¢ 0 45,9%. W tym
ostatnim przypadku jest to zwigzane z rozwojem polskiego eksportu, ktorego pewna czgs¢
musi by¢ finansowana kredytami dostawcow.

Najwiekszg pozycje w polskich aktywach zagranicznych stanowig natomiast, od wie-
lu juz lat, oficjalne aktywa rezerwowe trzymane w NBP. Ich udzial w 2010 roku wynosit
45,4%, a w 2016 roku lekko podniost si¢ do 46,4%. Ta czes$¢ aktywow charakteryzuje sig
tym, ze jest nisko dochodowa, albowiem bank centralny musi trzymac je w instrumentach,
ktore sa — z jednej strony — ptynne, a drugiej — pewne. Ponadto, nalezno$ci te muszg by¢
denominowane glownie w walutach, ktore stuzg powszechnie do rozliczen mig¢dzynaro-
dowych, czyli w dolarach USA i euro. Trzymane sa wigc na rynkach instrumentow dhuz-
nych (depozyty bankowe, skarbowe papiery dluzne) gtownie w Nowym Jorku, Frankfurcie
n/Menem i Londynie (w tym ostatnim przypadku chodzi o tzw. eurowaluty), a nalezno$ci na
tych rynkach sa bardzo nisko, jezeli w ogole, oprocentowane.

Przy analizie migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju zwraca si¢ zazwyczaj uwage
na kilka wskaznikow, ktore obrazuja stan uzaleznienia jego gospodarki od zagranicznego
kapitatu pozyczkowego. Ewentualne, nagle wycofanie tego kapitatu stwarza bowiem za-
grozenia dla calej gospodarki. Tak wigc, w przypadku Polski, w 2016 roku odpowiednie
wskazniki ksztaltowaty sie nastepujaco: catkowite zagraniczne zadluzenie zagraniczne do
PKB — 76%, zagraniczne zadhuzenie krotkoterminowe do PKB — 23,1%, zagraniczne za-
dhuizenie krétkoterminowe do oficjalnych aktywow rezerwowych — 68%, zagraniczne za-
dhuzenie netto do PKB — 323%, krotkoterminowe (do jednego roku) zadtuzenie sektora pu-
blicznego do oficjalnych aktywow rezerwowych — 5,1% (Bilans pfatniczy... 2017b, s. 41).
Powyzsze wskazniki, cho¢ klasyfikuja Polske dos¢ wysoko w grupie krajow dtuzniczych,
nie s3 jednak nadzwyczaj zatrwazajace, o ile wewnetrzna i zewngtrzna sytuacja utrzymy-
wac si¢ bedzie w sferze normalnosci. Ogolne, wysokie zadtuzenie kraju wynika — z jednej
strony — z finansowania deficytéw sektora publicznego pozyczkami zagranicznymi, co nie
jest klopotliwe o tyle, ze sg to glownie pozyczki dtugoterminowe, a z drugiej strony — ze
znacznego finansowania polskich afiliacji przez organizacje macierzyste lub ich zagraniczne
banki. W pierwszym przypadku szybkie wycofanie finansowania nie wydaje si¢ tatwe czy
nawet wrecz mozliwe ze wzgledu na jego dlugoterminowy charakter. Gdyby jednak wysta-
pita sytuacja kryzysowa, czes$¢ zagranicznych inwestor6w mogtaby stara¢ sie¢ wyprzedac
polskie papiery skarbowe ze swoich portfeli, co doprowadzitoby do obnizenia ich wartosci
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a tym samym podniesienia stopy procentowej finansowania dtugu panstwowego. Natomiast
w drugim przypadku jest dos¢ tatwo korporacjom zagranicznym — jak si¢ wydaje — odwrocié
kierunki przeptywu kapitatu lub przynajmniej zahamowa¢ doptyw $rodkow obrotowych do
polskich afiliacji.

MFW, odnawiajac ELK, dokonat wprawdzie oceny adekwatnosci poziomu oficjalnych
aktywow rezerwowych przy pomocy opracowanej przez swoich ekspertow metody ARA
(Assessing Reserves Adequacy). Zdaniem Funduszu, poziom rezerw, o ile wliczy si¢ do
nich limit ELK, jest w Polsce dostateczny. Ksztaltujg si¢ one na poziomie 136% (102%
wilasne rezerwy plus 24% ELK), liczac potencjalny odptyw kapitatu wedtug nastepujacych
kryteriow: zmniejszenie zagranicznego dtugu krotkoterminowego o 30%, zmniejszenie in-
nych zagranicznych zobowigzan o 15%, odptyw za granice $§rodkow z bankow (M3) o 5%
1 zmniejszenie si¢ wptywow eksportowych o 5%. Mediana dla trzydziestu szesciu krajow
rozwijajacych sie, do ktorych porownano Polske, wynosi 100%. W analizie MFW podkre-
slono jednak, ze punkt odniesienia, tj. owa mediana, jest ogolng zasada wzigta whasciwie
z ,sufitu” (rule of thumb) (Republic of Poland... 2016, s. 18, 33). Inaczej mowiac Polska ma
odpowiedni poziom oficjalnych aktywow rezerwowych (rezerw walutowych), ale w przy-
padku wystapienia perturbacji finansowych nie wiadomo, czy okazg one dostateczne. Wydaj
sig, ze gwalttowny spadek tych rezerw o 30-40% moglby by¢ juz wystarczajacym sygnatem
do paniki na rynku walutowym.

Podsumowanie

1. W 2016 roku sytuacja ptatnicza Polski byta stabilna, a w pierwszych miesiacach 2017
roku nawet troche poprawita si¢, co wyrazito si¢ lekkim wzmocnieniem kursu ztotego
do euro.

2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski jest charakterystyczna dla kraju rozwija-
jacego sie. Po stronie pasywow zdecydowanie przewazaja w niej zagraniczne inwesty-
cje bezposrednie i portfelowe, za$ po stronie aktywow najwicksza pozycje¢ maja oficjal-
ne aktywa rezerwowe.

3. Duza ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto ma wptyw na sytuacje w bilan-
sie platniczym, gdyz istotnie przyczynia si¢ do ksztattowania salda rachunku biezacego.

4. Od kilku lat w polskim bilansie ptatniczym oraz w zmianach mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej mozna zauwazy¢ tendencje do zwigkszania eksportu prywatnego kapitatu.

5. W ostatnich latach przyrost oficjalnych aktywow rezerwowych i eksport kapitatu byt finan-
sowany w znacznym stopniu dodatnim saldem rachunku kapitalowego (dotacjami UE).

6. Mimo oznak stabilno$ci zewngtrznej pozycji platniczej, struktura miedzynarodowe;
pozycji inwestycyjnej stwarza zagrozenia dla gospodarki w przypadku pojawienia
si¢ wewngtrznych czy zewnetrznych szokow. Moga one tatwo spowodowaé nie tylko
zahamowanie doplywu zagranicznego kapitatu, ale klopotliwy do opanowania, jego
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odptyw. Bylby on przy tym wzmacniany znaczacym odptywem kapitalu krajowego.
Prowadzitoby to do kryzysu ptatniczego.
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Poland’s External Payment Position and International Investment
Position of Poland in 2016

Summary

After a temporary weakening of the zloty in 2015, its rate of exchange strengthened in 2016. It
appeared that the new economic policy, despite the increased social expenditure and other contro-
versial solutions, which had been introduced or was intended to be introduced by the new govern-
ment, did not weaken either the budgetary situation or the Polish banking system. In result, the zloty
exchange rate strengthened, returning to the level it held before the elections. There was also helpful
the situation in the balance of payments as the current account balance was - taking into considera-
tion the present century’s time-period - at a historically low level, while Poland was still attracting
foreign loan capital. Nevertheless, the balance of payments more and more apparently demonstrated
the tendency to increase Polish private exports, what would have indicated the specific ‘maturing of
Polish economy’ in its relationships with foreign countries. This is reflected in the state of assets of
Poland’s international investment position as there have been recently growing Polish foreign direct
and portfolio investments. However, Poland has a very large negative net investment position, hence
the primary income account has a large structural deficit. Poland is one of relatively biggest, relating
to GDP, debtor nations. This gives birth of a threat of occurrence in Poland of debt crisis in case of
emergence, in a relevant scale, of internal or external shocks.

Key words: exchange rate; balance of payments; current, capital and financial account; official re-
serve assets; international investment position; debtor nation.
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