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WSTEP

W dzisiejszym zglobalizowanym swiecie dynamicznie wzrasta liczba i stopien
skomplikowania powigzan miedzy gospodarkami panistw i ich podmiotami. Pojawia-
ja sie nowe formy miedzynarodowych relacji. Doprowadza to do silnych uzaleznien
miedzynarodowych i wzmaga ryzyko wzajemnego zarazania sie zjawiskami kryzy-
bezpieczenstwa podmiotdw gospodarczych, rynkdéw, panstw i catej gospodarki
Swiatowej. W tej sytuacji niezwykle trudna jest odpowiednio wczesna identyfikacja
tych zagrozen, pozwalajgca im zapobiegac lub chocby tagodzi¢ ich oddziatywanie.
W dobie coraz wiekszych wspoétzaleznosci coraz trudniej tez o skuteczne rozwigza-
nia i wole ich realizacji. Impas pogtebia skala nieréwnowag zewnetrznych i brak
mozliwosci wyeliminowania przyczyn ich dalszego nawarstwiania sie. Niemozliwym
wydaje sie zmniejszenie rosngcych dysproporcji w poziomie zamoznosci panstw, ich
wiarygodnosci, atrakcyjnosci inwestycyjnej, zaawansowania technologicznego czy
konkurencyjnosci produkcji. Osiggnieta przewaga konkurencyjna waskiej grupy
panstw wydaje sie w blizszej perspektywie nie do odebrania, a co wiecej umacnia
ich pozycje i pogtebia dystans. Poteguje go niewspdtmierna do realnej wielkosci
globalnej gospodarki ilo$¢ kapitatu namnozonego na rynkach finansowych, wydajg-
cego sie w coraz wiekszym stopniu kontrolowa¢ funkcjonowanie gospodarek. Sta-
nowi on wzglednie tanie Zzrédto kredytowania rozwoju i rolowania zadtuzenia, ale i
finansowania nabrzmiewajacych nieréwnowag. Dynamiczny rozwdj rynkow finan-
sowych powoduje tez zmiane zachowan podmiotédw gospodarczych: wzmaga ak-
ceptowalny poziom ryzyka inwestycyjnego i zwalnia gospodarki z koniecznosci
intensywnego zabiegania o naptyw kapitatu zagranicznego. Zmniejsza to troske
panstw o ich bezpieczenstwo finansowe i usypia czujnos¢ zaréwno rzadow, jak i
samych inwestoréw. W konsekwencji swiat nie docenia zagrozen, jakie stwarzajg
pogtebiajgce sie nierdwnowagi zewnetrzne.

Cechy globalnej gospodarki, takie jak wzrost znaczenia korporacji transnaro-
dowych, zwiekszenie wolumenu przeptywdédw miedzynarodowych czynnikéw pro-
dukcji, procesy finansyzacji oraz uzaleznienia finansowego gospodarek krajowych
od kapitatu zewnetrznego, stanowig istotne zrédto zewnetrznych zagrozen bezpie-
czenstwa ekonomicznego panstwa, a w szczegdlnosci jego bezpieczenstwa finan-
sowego. Zagrozenia te generowane sg zaréwno na ptaszczyznie militarnej, politycz-
nej, jak i ekonomicznej. Jest jednak grupa czynnikéw, ktéra wyrasta na styku po-
wyzszych ptaszczyzn — wszystkie one majg bowiem wymiar finansowy.



Celem niniejszego opracowania jest analiza zewnetrznych zagrozen bezpie-
czenstwa finansowego panstwa. Pogtebionemu badaniu poddano gospodarke Pol-
ski, jednak jednym z gtéwnych atutdw pracy s liczne poréwnania miedzynarodo-
we, zar6wno z panstwami rozwijajagcymi sie (gtéwnie Europy Srodkowo-
Wschodniej), jak i wysoko rozwinietymi. Cezura czasowa obejmuje zasadniczo lata
2004-2015. Podyktowane jest to przede wszystkim dostepnoscig poréwnywalnych i
kompletnych danych statystycznych. W wielu przypadkach dokonano jednak réow-
niez odniesien w dtuzszym horyzoncie czasowym (o ile pozwolity na to dane).

Ksigzka sktada sie z czterech rozdziatéw. W rozdziale pierwszym dokonano
wprowadzenia teoretycznego do badanych zagadnien. Przede wszystkim zdefinio-
wano podstawowe pojecia oraz opracowano klasyfikacje zewnetrznych zagrozen
bezpieczenstwa panstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikdéw finansowych.

W rozdziale drugim przeprowadzono pogtebiong analize polskiego bilansu
ptatniczego, traktujgc go jako gtéwne zrédto informacji dotyczgcych zewnetrznych
zagrozen finansowych dla bezpieczenstwa panstwa. Szczegétowemu badaniu pod-
dano kolejne rachunki bilansu ptatniczego, jednoczesnie dokonujgc proby wskaza-
nia przyczyn takiego ksztattowania sie sktadowych sald bilansu. Opisano tu takze
zagrozenia dla bezpieczenstwa panstwa, majgce zrodto w poszczegdlnych rachun-
kach.

Rozdziat trzeci ukazuje problem wysokiego i rosngcego zadtuzenia zagranicz-
nego zaréwno panstw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, wskazujac na zagrozenia
jakie stwarza on dla stabilnosci i rozwoju nie tylko poszczegdlnych gospodarek, ale i
catej gospodarki Swiatowej. Przedstawiono tu rowniez historie zadtuzenia zagra-
nicznego Polski od lat 70. XX w. i dokonano miedzynarodowych poréwnan jego
obecnej wielkosci. Oméwiono takze gtdéwne przyczyny powstawania zadtuzenia
zagranicznego.

W rozdziale czwartym scharakteryzowano istote oficjalnych aktywéw rezer-
wowych oraz ich znaczenie dla poszczegdlnych panstw. Nastepnie przedstawiono
wielko$¢, strukture i dynamike aktywow rezerwowych w Polsce. Na tej podstawie
dokonano oceny adekwatnosci poziomu aktywow rezerwowych w latach 2004-
2015 przy pomocy standardowych miar oraz zaproponowanego przez autoréw
kompleksowego wskaznika, uwzgledniajgcego specyfike zewnetrznej ekspozycji
polskiej gospodarki. Pozwolito to na stworzenie definicji bezpiecznego poziomu
aktywow rezerwowych. W rozdziale tym zaprezentowano réwniez miedzynarodo-
we porownanie poziomu i struktury aktywow rezerwowych, wskazujgc na silne
rozbieznosci w tym zakresie na Swiecie, ich przyczyny oraz potencjalne zagrozenia,



jakie one stwarzajg. Na koniec przyblizono istote panstwowych funduszy majatko-
wych.

Prezentowana ksigzka nie wyczerpuje tematu zewnetrznych zagrozen finan-
sowych, jednak dotyczy gtéwnych zdaniem autoréw probleméw, ktorych odzwier-
ciedlenie kwotowe jest najwieksze, stanowigcych potencjalne zrédto ryzyk zagraza-
jacych stabilnosci, nie tylko pojedynczych, nawet duzych i silnych gospodarek, ale i
catej gospodarki Swiatowe;.

Niniejsza publikacja powstata gtdwnie z myslg o studentach kierunkow bez-
pieczeristwo wewnetrzne i bezpieczenstwo narodowe. Jednak w przekonaniu auto-
row bedzie réwniez wartosciowym materiatem dla studentow stosunkdéw miedzy-
narodowych, ekonomii czy finanséw. Stanowi takze przydatne zrédto komplekso-
wej informacji dla decydentdéw, zajmujacych sie politykg gospodarczg oraz samych
politykdow.

Autorzy sktadajq serdeczne podziekowania recenzentom: Panu Profesorowi
Janowi Gtuchowskiemu oraz Panu Profesorowi Adamowi Hotubowi za cenne i kon-
struktywne sugestie i komentarze, ktére wptynety na ostateczng wersje opracowa-
nia i pozwolity w znaczacy sposdéb je udoskonalic.






ROZDZIAL 1.

ZEWNETRZNE BEZPIECZENSTWO FINANSOWE JAKO
ELEMENT BEZPIECZENSTWA EKONOMICZNEGO PANSTWA

Woyjasnienie istoty bezpieczenistwa finansowego panstwa wymaga wczesniej-
szego rozpoznania znacznie szerszego pojecia bezpieczernstwa ekonomicznego.
Obydwa powyzsze obszary bezpieczenstwa sg zresztg bardzo czesto w potocznym
rozumieniu ze sobg utozsamiane. Nie sposéb bowiem jednoznacznie wskazac¢ gra-
nice miedzy nimi i precyzyjnie oddzieli¢ kwestie ekonomiczne od finansowych, gdyz
przenikajg sie one w znacznym stopniu.

Jednym z najpopularniejszych kryteriow klasyfikacji bezpieczeristwa ekono-
micznego panstwa jest kryterium przedmiotowe. Analiza zagrozen w tym ujeciu
prowadzi do wyodrebnienia kilku obszarow bezpieczeristwa ekonomicznego, takich
jak bezpieczenstwo:

a. finansowe,

b. surowcowo-energetyczne,

c. zywnosciowe (facznie z dostepem do wody pitnej) oraz
d. technologiczne.

Powyisze wymiary bezpieczenstwa ekonomicznego sg ze sobg Scisle powigza-
ne i bezwzglednie od siebie uzaleznione. Poszczegdlne zagrozenia wpisane w wy-
szczegblnione podzbiory wykazujg tendencje do wzajemnej interferencji. Zjawisko
znane z przyrody polega w tym wypadku na powstaniu nowego, silniejszego
(wzmocnionego) rozktadu (zgodnej z cyklem gospodarczym) amplitudy zagrozen, w
wyniku naktadania sie dwoch lub wiecej niebezpieczenstw. Warunkiem trwatej
interferencji zagrozen jest ich korelacja. O takg w tym przypadku nie trudno. Go-
spodarka to bowiem gesta sie¢ powigzan i relacji pomiedzy réznymi podmiotami,
instytucjami i procesami. Zazwyczaj jednostkowa zmiana jednych wielkosci, dzieki
mnoznikom, powoduje wielokrotnie wieksze zmiany innych parametrow ekono-
micznych.

Posrod wymienionych wyzej obszaréw bezpieczenstwa ekonomicznego pan-
stwa aktualnie bezsprzecznie prym wiodg zagrozenia finansowe. W zasadzie wiele
problemoéw wspoétczesnego Swiata sprowadza sie do odpowiedniej iloSci pieniedzy.
Podobnie jest z zagrozeniami bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Z powo-
dzeniem wiele z nich mozna by wyeliminowaé (czy ograniczy¢) dysponujgc odpo-
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wiednimi zasobami $rodkéw pienieznych. Zapewnienie niezbednej ilosci surowcéw
naturalnych, wtasciwego poziomu i jakosci wyzywienia czy kluczowej dla wzrostu
gospodarczego nowoczesnej technologii, nie bedzie mozliwe w dtuzszej perspekty-
wie bez zachowania odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa finansowego.

Powyzsze poteguje problem postepujacej w skali globalnej finansyzacji gospo-
darki Swiatowej. Polega ona na nadmiernym wzroscie zasobnosci, znaczenia i sity
sektora finansowego oraz na jego oderwaniu od realnej sfery gospodarczej. W
wyniku tego zwieksza sie wptyw rynkéw i tzw. elit finansowych na polityke gospo-
darcza rzaddw, regulacje prawne, dziatalnosé przedsiebiorstw oraz w konsekwencji
na zycie spoteczenstw. Powoduje to powstanie catej grupy nowych zagrozen bez-
pieczenstwa ekonomicznego, ktérych zrédto pozostaje catkowicie poza kontrolg
wtadz poszczegdlnych panstw.

Z metodologicznego punktu widzenia wyszczegdélnione wyzej wstepne uwagi
nie zmieniajg faktu, ze bezpieczenstwo ekonomiczne jest zagadnieniem znacznie
szerszym, obejmujgcym swoim zakresem miedzy innymi bezpieczenstwo finanso-
we. Teoretyczne wprowadzenie do zagadnien zwigzanych z bezpieczenstwem eko-
nomicznym stanowi zatem podstawe w zrozumieniu wspotczesnego pojmowania
bezpieczenstwa finansowego panstwa.

1.1. Istota bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa

Bezpieczenstwo ekonomiczne jest pojeciem uzywanym w literaturze przed-
miotu juz od dtuzszego czasu. Wytonito sie ono niejako samoistnie z obszaru bez-
pieczenstwa panstwa wraz z zacie$nianiem sie wzajemnych powigzan miedzy go-
spodarkami i zmniejszeniem zagrozen, jakie niosg za sobg konflikty zbrojne (Ullman
1983: 130, Nesadurai 2005: 4, Nasu 2011: 18, Buzan, Hansen 2009: 3). Jego znacze-
nie na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci ulegato jednak modyfikacjom, ktére to-
warzyszyty historycznym zmianom w miedzynarodowych stosunkach politycznych i
gospodarczych. Pomimo znaczgcego dorobku w tym zakresie do dnia dzisiejszego
nie ma zgodnosci co do jednolitego definiowania bezpieczenstwa ekonomicznego
(Siemiatkowski 2015).

Niezaprzeczalnym wydaje sie fakt, ze zagadnienie bezpieczenstwa ekonomicz-
nego jest problemem interdyscyplinarnym. Ostatnimi czasy w polskiej literaturze
uznanie i zwolennikéw zyskata definicja tgczaca ujecie politologiczne i ekonomiczne
bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa i wymagajgca interdyscyplinarnego po-
dejscia, ktdra traktuje bezpieczenstwo ekonomiczne jako ,niezaktécone funkcjo-
nowanie gospodarek, to znaczy utrzymanie podstawowych wskaznikéw rozwojo-
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wych oraz zapewnienie komparatywnej réwnowagi z gospodarkami innych parnstw”
(Ksiezopolski 2012: 178).

W praktyce kazde panstwo wypracowuje wiasny model bezpieczenstwa eko-
nomicznego. Opiera go na pewnych uniwersalnych filarach, jednak szczegétowe
rozwigzania zazwyczaj réznig sie od siebie. Tym samym jednoznaczne przyporzad-
kowanie konkretnego rozwigzania do jednego z modeli teoretycznych jest trudne.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wspdtczesne realia ekonomiczne i najnowsza historia
gospodarcza wskazujg wyraznie, ze bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa w gtow-
nej mierze uzaleznione jest od proceséw gospodarczych przebiegajgcych w jego
zewnetrznym otoczeniu miedzynarodowym. Chodzi tu zaréwno o relacje z gospo-
darkami sgsiednich panstw i z catg gospodarka $wiatowa, jak i o odpornos¢ na
czynniki pochodzace z otoczenia zewnetrznego, ktére negatywnie wptywajg na
funkcjonowanie gospodarki narodowej (Soroka 2012: 16). Akcentuje sie zatem
koniecznos¢ wspotpracy ekonomicznej, szczegdlnie na gruncie porozumien integra-
cyjnych, zmierzajacej do zapewnienia lub poprawy wysokiej pozycji konkurencyjnej
kooperujacych ze sobg stron wzgledem podmiotéw zewnetrznych. Powyzsza defi-
nicja stanowi jednoczesnie przyczynek do wyodrebnienia zewnetrznego i we-
wnetrznego bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa.

Definiujac bezpieczenstwo ekonomiczne zaakcentowaé nalezy jeszcze jedng
istotng kwestie. W praktyce, niezaleznie od ekonomicznej ideologii rzadzacych, nie
ma gospodarki bez polityki. Nieunikniony jest wiec mniejszy lub wiekszy zakres
ingerencji panstwa w gospodarke. Bezpieczerstwo ekonomiczne jest zatem po-
chodng stanu ustroju politycznego i gospodarczego, bowiem sposéb uregulowania
przez politykdw zasad funkcjonowania podmiotéw gospodarczych oraz wzajemnych
relacji pomiedzy nimi a instytucjami panstwowymi, jak rowniez zasad relacji mie-
dzynarodowych, wptywa na poziom bezpieczeristwa ekonomicznego parnstwa.

Bezpieczenstwo ekonomiczne oznacza zatem taki stan ustroju politycznego i,
bedacego jego nastepstwem, systemu gospodarczego, ktére zapewniajg swobode
prowadzenia dziatalnos$ci podmiotom gospodarczym, stabilizacje warunkéw ma-
kroekonomicznych prowadzenia tej dziatalnosci, wzglednie niskie obcigzenia biuro-
kratyczne i podatkowe, na tyle uregulowane stosunki miedzynarodowej wymiany,
aby zapewni¢ poréwnywalne warunki konkurencji oraz udziat w miedzynarodowych
sojuszach zwiekszajgcych wzgledng odpornos$é na negatywne oddziatywanie oto-
czenia zewnetrznego (Siemigtkowski 2017).
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1.2. Bezpieczeristwo ekonomiczne panstwa w dobie globalizacji

Tradycyjne ujecie bezpieczenstwa panstwa eksponowato zagrozenia ze-
wnetrzne, ktére mogty przyczyni¢ sie do destabilizacji funkcjonujgcego systemu.
Zagrozenia te mogty mie¢ rdzne zrddta, jednak podstawowe miaty charakter mili-
tarny. Bezpieczenstwo ekonomiczne w systemie bezpieczedstwa panstwa miato
marginalny charakter, ograniczato sie bowiem do eliminowania zagrozen we-
wnetrznych, ukierunkowanych na zaktécanie poprawnego funkcjonowania we-
wnetrznego systemu gospodarczego, ktéorego gtéwnym zadaniem w obszarze bez-
pieczenstwa byto zabezpieczenie zaopatrzenia dla tradycyjnych instytucji systemu
bezpieczenstwa panstwa.

Z biegiem czasu rola bezpieczenstwa ekonomicznego zaczeta ewoluowad.
Stato sie ono (obok bezpieczenstwa militarnego i politycznego) réwnoprawnym
filarem systemu bezpieczeristwa panstwa. Dostrzezono znaczenie sity gospodarki,
jako kluczowego elementu, zapewniajgcego mozliwosci finansowania pozostatych
sktadowych systemu bezpieczeristwa panstwa.

Potega polityczna, sita ekonomiczna oraz sita militarna sg obecnie $cisle ze
sobg powigzane. Zasadniczo nie moze by¢ mowy o potedze politycznej zgodnej z
zasadami demokracji bez silnej gospodarki (Gotebiewski 2015: 167). Jednoczes$nie
budowanie sity ekonomicznej wymaga okreslonej (mniejszej lub wiekszej) inter-
wencji panstwa w celu zapewnienia stabilnosci wzrostu gospodarczego (Fiedor
2013: 183-200). Podobnie sita militarna nie moze istnie¢ bez solidnych fundamen-
téw ekonomicznych, pozwalajacych nabywac najnowszy sprzet wojskowy, prowa-
dzi¢ zaawansowane badania nad nowoczesnymi technologiami, inwestowa¢ w
szkolenie armii czy finansowac¢ dziatania wojenne. ,Nigdy wczesniej sita ekonomicz-
na i sita militarna nie byty ztgczone bardziej niz obecnie” (Stoicescu 2007: 83).

Tradycyjne podejscie do analizy bezpieczenstwa ekonomicznego nie uwypukla
zagrozen dla panstw i spoteczenstw, wywotywanych przez globalizacje gospodarki
Swiatowej, w szczegolnosci przez deregulacje rynkédw finansowych. Przez rynki
finansowe przeptywa obecnie wiecej pieniedzy w ciggu tygodnia, niz wynosi roczna
wartosc swiatowego eksportu (prezydent.pl 2014). Rzadkos¢ débr zostata zastgpio-
na rzadkosScig pienigdza, a sita ekonomiczna wielu korporacji transnarodowych
(szczegdlnie finansowych) przewyzsza potencjaty poszczegdlnych gospodarek naro-
dowych. Nowoczesna koncepcja bezpieczeristwa ekonomicznego powinna zatem
szczegblnie uwzgledniaC zagrozenia generowane przez tzw. globalny kapitalizm
(Sulowski 2013: 34).

Postep globalizacji w ostatnich dwdch dekadach spowodowat dalszg ewolucje
wspotzaleznosci miedzy poszczegdlnymi obszarami bezpieczenstwa panstwa i
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sprawit, ze nalezy zmodyfikowa¢ ich hierarchie. Nie bez przyczyny moéwi sie coraz
czesciej, ze pienigdz rzadzi swiatem. We wspdtczesnej zglobalizowanej gospodarce
dysproporcje pomiedzy strumieniami pieniedzy a strumieniami przeptywu towaréw
sg ogromne, a dominacja tych pierwszych bezsporna. Réznorodne powigzania mie-
dzynarodowe powodujg, ze biezgca sytuacja jednego podmiotu jest scisle uzalez-
niona od postepowania oraz sytuacji innych uczestnikdw rynku. Kluczowe znaczenie
dla utrzymania bezpieczenstwa panstwa ma dzisiaj zatem zapewnienie bezpieczen-
stwa ekonomicznego. Jest to o tyle istotne, ze w obliczu rosngcych nadwyzek pry-
watnego kapitatu mozna przypuszcza¢, ze rozbieznosé celéw sektora prywatnego i

publicznego bedzie sie pogtebiad.

Rys. 1.1. Fundamenty i filary bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa w dobie globalizacji

BEZPIECZENSTWO EKONOMICZNE

MIEDZYNARODOWA ZDOLNOSC SUWERENNOSC (NIE-
KONKURENCYJNOSC DO SAMOROZWOIU ZALEZNOSC) EKONO-
GOSPODARKI ORAZ POSTEPU MICZNA

Dtugofalowa zdol-
nos¢ gospodarki
narodowej do
sprostania konku-
rencji miedzynaro-
dowej

Mozliwosé kreowania
przez system gospodar-
czy odpowiedniej ilosci
i jakosci innowacji tech-
nologicznych, zapewnia-

jacych fundamenty
nowoczesnej produkgcji,
systemu podnoszenia
kwalifikacji pracownikéw
oraz tworzenia korzyst-
nego klimatu dla

Taki stan rozwoju
krajowego systemu
gospodarczego oraz
migdzynarodowych

powigzan ekonomicz-

nych, ktéry zapewnia
zdolno$¢ do skutecznego

przeciwstawiania sie
zewngtrznym naciskom
mogacym doprowadzic¢
do zaburzen rozwojowych

inwestycji

ZROWNOWAZONY BUDZET | WZGLEDNIE NISKI POZIOM DtUGU PUBLICZNEGO

UDZIAt W MIEDZYNARODOWYCH STRUKTURACH GOSPODARCZYCH
FORMALIZUJACY RELACJE Z OTOCZENIEM

Zrédto: Siemigtkowski 2015: 37.

Elementarne poczucie bezpieczeistwa ekonomicznego wspodtczesnego pan-
stwa, bedgcego uczestnikiem globalnego rynku, zapewnia sformalizowanie udziatu
w miedzynarodowych strukturach gospodarczych, takich jak np.: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW), Swiatowa Organizacja Handlu (WTO), Organizacja
Wspodtpracy Ekonomicznej i Rozwoju (OECD) czy chocby Unia Europejska (UE) (por.
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rys. 1.1). Respektowanie zasad stanowionych przez te organizacje tworzy funda-
menty polityki gospodarczej i ramy bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Zwa-
zywszy na fakt, ze wszystkie pafistwa pozostajg obecnie pod silnym wptywem uwa-
runkowan miedzynarodowych, przyjecie wspdlnych zasad funkcjonowania w prze-
strzeni globalnej jest podstawg zdrowej konkurencji (Siemigtkowski 2015).
Modyfikacji ulega takze hierarchia w postrzeganiu bezpieczenstwa ekono-
micznego. Jak juz wspomniano wyzej, bezpieczestwo ekonomiczne panstwa zalezy
od wielu uwarunkowan, jednak kluczowym czynnikiem wydajg sie kwestie finanso-
we. Jako ze bezpieczenistwo ekonomiczne jest jednym z filarow bezpieczenstwa
panstwa, jego fundamentem (rys. 1.1) powinien by¢ rowniez zréwnowazony budzet
oraz wzglednie niski poziom dfugu publicznego. S3 to podstawowe cele polityki
budzetowej panstwa (Patrzatek 2008: 380-381), ktére majg zasadnicze znaczenie w
osigganiu réownowagi systemu ekonomicznego. Powyisze kwestie sg szczegdlnie
istotne w okresie, kiedy swiatowy kryzys finansowy z 2008 r. sprawit, ze wiele
panstw znalazto sie na skraju niewyptacalnosci. Okazato sie, ze nadmierne zaufanie
do keynesowskiego przyzwolenia na zadtuzanie sie w warunkach gospodarki glo-
balnej powinno zosta¢ ograniczone (Raczkowski 2014: 314, Hotyst 2014: 241).
Filarami bezpieczeristwa ekonomicznego w dobie globalizacji, opartymi na
fundamentach Scistej integracji miedzynarodowej i znajdujgcego sie pod kontrolg
zadtuzenia, powinny by¢: wysoki poziom miedzynarodowej konkurencyjnosci pan-
stwa, zdolno$¢ do samorozwoju i postepu oraz niezalezno$é gospodarcza (rys. 1.1).
Miedzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarki nie jest pojeciem jednolicie
definiowanym w literaturze przedmiotu, zwykle oznacza jednak dtugofalowa zdol-
nos¢ gospodarki narodowej do sprostania konkurencji miedzynarodowej (Bukowski
2006: 52). Konkurencyjnos¢ odgrywa kluczowa role w osigganiu wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego, a zarazem w zachowywaniu zdolnosci do dfugookresowe-
go rozwoju. Istotna jest takze ze wzgledu na udziat krajowych podmiotéw gospo-
darczych w rynku globalnym. Miedzynarodowa zdolnos¢ konkurencyjna oznacza, ze
gospodarka , dostosowuje swoje cele spoteczno-ekonomiczne oraz mechanizm
funkcjonowania nie tylko do wewnetrznych warunkoéw, ale réwniez do uwarunko-
wan miedzynarodowych, [...] jest zdolna podjgc¢ skuteczne dziatania, ktdre nie tylko
w sposdb twdrczy wykorzystujg zmiany zachodzgce w strukturze gospodarki swia-
towej dla pobudzenia wtasnego rozwoju, ale takze beda oddziatywac na zmiany
warunkow konkurencji w sposéb zapewniajacy zwiekszenie korzysci z udziatu w
miedzynarodowym podziale pracy” (Bossak 1984: 42).
Konkurencyjnos¢ ksztattuje sie obecnie takze poprzez uczestnictwo panstwa w
miedzynarodowych tancuchach tworzenia wartosci dodanej (Dicken i in. 2011: 89-
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112). Bez wysokiej konkurencyjnosci i szybkiego wzrostu gospodarczego nie moze
by¢ mowy o osigganiu bezpieczeristwa ekonomicznego we wspodtczesnej, globalnej
gospodarce. Ta zas nie bedzie osiggnieta bez wypracowania dtugofalowych zdolno-
Sci gospodarki do samorozwoju i postepu technologicznego. To z kolei ,,wymaga
stworzenia sprzyjajgcego klimatu dla inwestycji oraz innowacji, permanentnej mo-
dernizacji wytwaorczosci, doskonalenia kwalifikacji wyksztatconego, rozwinietego
cywilizacyjnie (w okreslonej kulturze) personelu” (Ktosiriski 2008: 41).

Dlatego tez drugim filarem bezpieczeristwa ekonomicznego powinna by¢
zdolnos¢ gospodarki do samorozwoju i postepu technologicznego. Oznacza ona
mozliwos¢ kreowania przez system gospodarczy odpowiedniej ilosci i jakosSci inno-
wacji technologicznych, zapewniajgcych fundamenty nowoczesnej produkgji. Sciez-
kg prowadzacy do powyzszego celu jest inwestowanie w kapitat ludzki, wyksztatce-
nie odpowiedniej jakosci zespotow specjalistow, ktdrzy beda zdolni nie tylko do
opracowania wynalazkéw, ale takze do ich upowszechnienia na skale globalna.
Szanse na osiaggniecie tego celu daje wielokierunkowy transfer wiedzy, m.in. po-
przez udziat w miedzynarodowych konsorcjach badawczych. Produkcja nowocze-
snych, wysoko przetworzonych débr oraz oferowanie innowacyjnych ustug stato sie
we wspotczesnych gospodarkach podstawowg determinantg sukcesu przedsie-
biorstw, a nawet ich przetrwania na wymagajacym, globalnym rynku. Dynamiczny
rozwdj przedsiebiorstw dzieki polityce innowacyjnosci przektada sie nastepnie na
pozycje konkurencyjng catej gospodarki (Prystrom 2012: 499). Aby zachecié¢ firmy
do inwestowania w dziaftalnos¢ innowacyjna, nalezy zadbac¢ o stworzenie korzyst-
nego klimatu dla inwestycji i innowacji. Niektére panstwa stosujg szeroko rozbu-
dowane zachety, dodatkowo motywujac firmy do opracowywania innowacji. Jed-
nym z kanatéw transmisji innowacji do gospodarki jest inwestowanie w nig przez
zewnetrzne podmioty (Liziiska, Marks-Bielska 2014: 726). W ramach drugiego
filaru bezpieczenstwa ekonomicznego warto wiec wypracowac takze rozsadng,
sektorowg polityke przyciggania zagranicznego kapitatu.

Kreowanie i wdrazanie liczacych sie innowacji wymaga sprawnie funkcjonuja-
cego systemu podnoszenia kwalifikacji pracownikéw. Konieczna jest wiec wtasciwa
polityka w sferze edukacji i szkolnictwa wyzszego, zapewniajgca doptyw do gospo-
darki wysoko wyspecjalizowanych kadr, ktére bedg w stanie sprosta¢ wymaganiom
rynku, takze w zakresie tworzenia innowacji (Ross, Fernstrom 2005).

Postep wymaga stabilnosci i zrGwnowazenia gospodarki. Bez tego wypraco-
wywanie i wdrazanie innowacji nie bedzie owocne. Przyczynia sie do tego m.in.
tworzenie mechanizmoéw gwarantujgcych swobode prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, zapewnienie realizacji praw wtasnosci, podejmowanie dziatan stabilizu-
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jacych gospodarke w ujeciu makroekonomicznym czy niwelowanie skutkéw kryzy-
sOw.

Trzeci filar bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa w warunkach globalizacji
stanowi suwerennos¢ (niezaleznos¢) ekonomiczna. Tradycyjne rozumienie suwe-
rennosci oznacza zdolno$¢ do samodzielnego i niezaleznego sprawowania wtadzy
politycznej nad okreslonym terytorium i grupg osob (Gracik-Zajgczkowski 2011:
236). Klasyczna koncepcja suwerennosci ewoluowata jednak w ostatnich dziesiecio-
leciach wraz z rozwojem proceséw miedzynarodowych zaleznosci i powigzan mie-
dzy gospodarkami. Miat na to zasadniczy wptyw postep procesdw integracyjnych
we wspotczesnym Swiecie. Obecne pojmowanie suwerennosci nadal jest Scisle
powigzane z panstwem. Nie ma suwerennosci bez panstwa (Kranz 2006: 16). Jed-
nak rozwdj ugrupowan integracyjnych sprawit, ze panstwa dobrowolnie delegujg
cze$¢ praw suwerennych na rzecz instytucji miedzynarodowych w zamian za obiet-
nice wspotpracy w pokonywaniu miedzynarodowych trudnosci, czesto o charakte-
rze globalnym (Czaputowicz 2004: 16). Tego typu dziatanie panstw okreslane jest
mianem gromadzenia suwerennosci (pooling sovereignty) (Jagietto i in. 2001: 24).
W sytuacji pogtebiajgcych sie wspdtzaleznosci nawet silne gospodarczo panstwa nie
sg w stanie w pojedynke kreowa¢ miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych
oraz politycznych, i muszg wspétdziata¢ z innymi podmiotami swiatowej polityki
(Gracik-Zajaczkowski 2011: 246-247).

Wydaje sie, ze wszelkie formy integracji instytucjonalnej, takie jak Unia Euro-
pejska, sg stusznym kierunkiem kreowania wspétpracy miedzynarodowej na wielu
polach, w tym przede wszystkim na gruncie ekonomicznym. Przekazanie czesci
suwerennych praw w zakresie polityki gospodarczej na poziom ponadnarodowy
jest zatem uzasadnione i rekompensowane réznego rodzaju korzysSciami (Siemigt-
kowski 2015).

Suwerennos$¢ ekonomiczna, jako filar nowoczesnej koncepcji bezpieczenstwa
ekonomicznego, powinna wiec uwzglednia¢ miedzynarodowe, integracyjne powig-
zania gospodarcze, bedgce wynikiem instytucjonalizacji procesow integracji (Alek-
sandrowicz 2011: 18-19). W warunkach globalizacji suwerennos¢ ekonomiczna,
rozumiana jako zdolnos¢ panstwa do przeciwstawiania sie zewnetrznej ingerencji w
kwestie gospodarcze, jest wrecz zdeterminowana uczestnictwem w silnych struktu-
rach integracyjnych, a co za tym idzie — dobrowolnym zrzeczeniem sie czesci suwe-
rennych kompetencji w zakresie polityki gospodarczej i przekazaniem ich na szcze-
bel ponadnarodowy. W dobie globalizacji, internacjonalizacji przedsiebiorstw i
mobilnosci czynnikéw produkcji, utrata narodowej suwerennosci jest traktowana
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czesto jako konieczny koszt zagranicznych inwestycji bezposrednich (Carbaugh
2000: 81).

Podstawg trzeciego filaru bezpieczenstwa ekonomicznego, suwerennosci
ekonomicznej, uwzgledniajgcej (wymuszone globalizacjg) dobrowolne przeniesienie
czesci suwerennych kompetencji na szczebel miedzynarodowy, jest rozwdj gospo-
darczy. Postepujace w gospodarce zmiany ilosciowe, dotyczgce wzrostu produkgji,
zatrudnienia, inwestycji, rozmiaréw kapitatu, dochodéw, konsumpcji i innych wiel-
kosci ekonomicznych, charakteryzujgcych gospodarke od strony ilosciowej (wzrost
gospodarczy), jak réowniez towarzyszace im zmiany o charakterze jakosciowym
(zmiany organizacji spoteczenstwa) sg gwarantem zdolnosci do przeciwstawiania
sie ingerencji zewnetrznej w kwestie gospodarcze, gwarantem suwerennosci eko-
nomicznej (Siedlecki 2000: 81).

Samg suwerennos¢ gospodarczg rozumie sie natomiast w dwéch wymiarach:
niepodzielnym (non-distributive) oraz wspotdzielonym (distributive) (Yong 2007: 68).

Pierwszy wymiar odnosi sie do wiadzy gospodarczej, ktdra jest wtasciwa kaz-
demu panstwu. W tradycyjnym rozumieniu ten obszar suwerennosci nie moze by¢
dystrybuowany na zewnatrz, tzn. nie moze by¢ wspétdzielony z innymi paistwami.
W gestii suwerennosci niepodzielnej lezg przede wszystkim narodowe decyzje stra-
tegiczne dotyczace:

— systemu ekonomicznego panstwa,

— wtasnosci zasobow naturalnych.
Drugi wymiar suwerennosci gospodarczej odnosi sie do tzw. sity ekonomiczne;j.
Moze by¢ ona wspdtdzielona z innymi podmiotami. W zakresie suwerennosci
wspotdzielonej bierze sie pod uwage polityke ekonomiczng, w szczegdlnosci polity-
ke przemystowg. Obecnie, co pokazujg takze biezgce doswiadczenia ugrupowan
integracyjnych, w obszarze wspoétdzielonej polityki ekonomicznej mogg sie rowniez
znajdowad: polityka handlowa, rolna, bezpieczenstwa i obrony czy monetarna (Do-
liwa-Klepacki 1996: 141-174). Drugim obszarem w powyzszym zakresie, z reguty
Scisle powigzanym z poprzednim, jest ustanawianie i utrzymywanie instytucji od-
powiedzialnych za podejmowanie suwerennych decyzji, wynikajgcych z przeniesie-
nia czesci kompetencji narodowych na szczebel ponadnarodowy (Justyriski 2003:
40-86, Perkowski 2002: 57-64). Przyktadem takich instytucji, ktérych decyzje w
stosunku do gospodarki mogg by¢ wspdtdzielone sg banki centralne panstw strefy
euro. Ich dziatania uzaleznione sg od decyzji podmiotu zewnetrznego (Europejskie-
go Banku Centralnego). Mozna zatem powiedzie¢, ze jest to przyktad wspoétdzielo-
nej suwerennosci gospodarcze;j.
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Granica pomiedzy suwerennoscig ekonomiczng niepodzielng i wspotdzielong
nie jest Scisle okreslona. Mozna powiedzie¢, ze jest rozna w réznych panstwach.
Poza tym, jak juz wczesniej wskazano, bardzo czesto pewne elementy ekonomicz-
nej suwerennosci niepodzielnej w wyniku zmian wymuszonych przede wszystkim
globalizacjg zaczynajg przechodzi¢ w obszar suwerennosci wspoétdzielonej, tworzac
miedzynarodowe ,ztozone wspdtzaleznosci” (Keohane, Nye 2001: 7-8). Przebieg
granicy pomiedzy dwoma typami suwerennosci ekonomicznej jest uwarunkowany
wieloma czynnikami, jednak najwazniejsze z nich to:

— narodowa sita ekonomiczna,

— poziom rozwoju ekonomicznego.
Obydwa te czynniki majg fundamentalny wptyw na zdolnos$¢ do przeciwstawiania
sie zewnetrznej ingerencji w kwestie gospodarcze. ,,W obecnym porzadku miedzy-
narodowym — ksztattowanym przez panstwa rozwiniete i ustanowionym w celu
utrzymywania ich ekonomicznej pozycji — moc sity przewagi konkurencyjnej panstw
rozwinietych pozwala im narusza¢ suwerennos¢ innych panstw” (Yong 2007: 68).
Wysoki poziom rozwoju gospodarczego oraz odpowiednia sita ekonomiczna gospo-
darki, pozwalajaca wywiera¢ wptyw na funkcjonowanie innych uczestnikéw ,glo-
balnej wioski”, w duzej mierze uprawdopodobniajg osiggniecie i utrzymanie w
dtuzszym okresie suwerennosci ekonomicznej. Nie oznacza to stuprocentowego
sukcesu w omawianym zakresie. W dobie globalizacji wysoki stopien skomplikowa-
nia stosunkdw miedzynarodowych sprawia, ze ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem
na globalnym rynku jest na tyle duze, ze zaden z zatozonych przez panstwowe wia-
dze celéw ekonomicznych nie jest dzisiaj pewny (Siemigtkowski 2015).

Specyfika globalizacji powoduje, ze gtéwnymi graczami na globalnym rynku
nie sg panstwa. Stanowig one jedynie tto funkcjonowania znacznie potezniejszej
sity ekonomicznej, bedacej niejako ,,zbrojnym ramieniem” kazdej gospodarki (Ro-
sinska-Bukowska 2009: 134). Mowa o korporacjach transnarodowych. Podmioty te
odgrywajg dzisiaj kluczowg role w utrzymaniu suwerennosci gospodarczej panstwa.
Dzieki pozostajagcym w ich dyspozycji poteznym zasobom (przewyzszajgcym czesto
mozliwosci budzetow poszczegdlnych panstw) korporacje transnarodowe naruszajg
niezalezno$¢ ekonomiczng swoich panstw oraz innych gospodarek (Stiglitz 2005:
74-77).

Ogromne, transgraniczne transfery kapitatu w skali Swiatowej $wiadczg o tym,
ze ekspansja korporacji miedzynarodowych jest dzisiaj powszechna. Jesli przemyst
czy sektor finansowy sg kontrolowane przez podmioty zagraniczne, autonomicz-
nos¢ integralnosci ekonomiczne] jest kwestig sporng. Chociaz strategiczne cele
panstw rozwijajgcych sie sg zgodne z istotnymi interesami ekonomicznymi panstw

18



Zewnetrzne bezpieczeristwo finansowe jako element bezpieczeristwa ekonomicznego paristwa

rozwinietych, w tym ich korporacji transnarodowych, otwieranie gospodarek na
rynek miedzynarodowy powoduje, ze suwerennos¢ ekonomiczna stabszych pod-
miotOw jest coraz bardziej naruszana, czesto pod pozorem pomocy gospodarczej
(Stiglitz 2007: 259-260). Globalizacja oraz miedzynarodowy porzadek ekonomiczny,
generujac niebezpieczenstwa ekonomiczne na poziomie panstw, przyczyniajg sie do
destabilizacji narodowego poziomu bezpieczenstwa, szczegdlnie panstw stabiej
rozwinietych (Ahmed 2004: 124).

Wielkimi beneficjentami globalizacji pozostajg zatem korporacje transnaro-
dowe, ktére funkcjonujg poza granicami panstwa. Planuja, produkujg oraz uprawia-
ja marketing na skale globalng, realizujgc réznorodne strategie wszedzie tam, gdzie
mozna osiggnac zyski. Wiele tych korporacji ma wiekszg potege ekonomiczng anize-
li panstwa, w ktoérych funkcjonujg. W potaczeniu z zasadami wolnego handlu ozna-
cza to, ze czesto podmioty te wymykajg sie obowigzujgcym przepisom prawa (Kar-
liner 1997). Praktyka, z ktorg prébujg walczy¢ aparaty skarbowe wielu panstw, jest
unikanie ptacenia podatkéw przez korporacje transnarodowe czy ptacenie ich w
innych panstwach (gdzie obowigzujg nizsze stawki). Jako ze tylko nieliczne firmy
urastaja do rozmiaréw miedzynarodowej korporacji, stosunkowo niewielka liczba
tych podmiotéw zdominowata globalny rynek i pozostatych jego uczestnikéw, za-
rzadzajac znaczng czescig Swiatowych zasobow kapitatu i dysponujgc wystarczajaca
sitg do ochrony swoich intereséw (Kuzniar 2003: 211-212, Drezner 2009: 9). Dodat-
kowym zagrozeniem jest tutaj potencjalna sprzecznos¢ bezpieczeristwa poszcze-
gblnych korporacji z bezpieczeristwem parnstwa.

1.3. Zewnetrzne i wewnetrzne bezpieczenistwo ekonomiczne panstwa

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania istotne jest wskazanie réznicy
pomiedzy ekonomicznym bezpieczeristwem zewnetrznym a ekonomicznym bezpie-
czenstwem wewnetrznym. Rozrdznienie to dotyczy réwniez wszystkich wymienio-
nych wczesniej obszaréw bezpieczenstwa ekonomicznego, w tym bezpieczenstwa
finansowego. Zewnetrzne bezpieczenstwo ekonomiczne dotyczy braku zagrozen ze
strony zagranicznych podmiotéw gospodarczych i zjawisk oraz wykorzystywania
réznorodnych relacji z zagranicg do osiggania poszczegdlnych celéw ekonomicz-
nych. Wewnetrzne bezpieczenstwo ekonomiczne dotyczy zas wewnetrznej réwno-
wagi gospodarki, sprawnego mechanizmu konkurencji rynkowej oraz umiejetnosci
wykorzystywania endogenicznych czynnikéw rozwoju (Stachowiak i in. 2014: 39).

Zapewnienie bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa wymaga zatem zaréw-
no podjecia dziatan wewnatrzgospodarczych, jak i odpowiedniej polityki dotyczacej
otoczenia zewnetrznego. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ wszystkie te dziatania,
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ktére beda sprzyjaty stymulowaniu tzw. zréwnowazonego rozwoju gospodarczego,
tj. wzrostowi gospodarczemu, podpartemu szerokimi zmianami jakosciowymi w
gospodarce, przy jednoczesnej harmonii ze srodowiskiem naturalnym. Istotne be-
dzie zatem likwidowanie barier swobodnej konkurencji rynkowej, wspieranie i
promocja przedsiebiorczosci oraz zwiekszenie swobody dziatalnosdci gospodarczej
(Sobel i in. 2007: 221). W przypadku duzej grupy dziatan kluczowe staje sie wzmac-
nianie odpornosci na zewnetrzne zjawiska i zdolnosci kontrolowania stopnia i za-
kresu ich oddziatywania na gospodarke krajowg. Dlatego w otoczeniu zewnetrznym
niezwykle istotna wydaje sie kwestia zawierania sojuszy ekonomicznych, pozwala-
jacych w przypadku powstania zagrozen ekonomicznych uzyskac¢ szerokie wsparcie
miedzynarodowe. Wspédtczesne gospodarki majg zasadniczo dwie mozliwosci: wta-
czy¢ sie w strukture Swiatowej gospodarki i podazac za trendami globalizacji lub
pozostac na peryferiach globalnego rynku, jednoczesnie skazujac sie na marginali-
zacje na arenie miedzynarodowej. Jedna i druga droga niosg za sobg potencjalne
niebezpieczenstwa. Wydaje sie jednak, ze wspdlne tworzenie w przestrzeni mie-
dzynarodowej sprzyjajacych warunkdow do rozwoju gospodarczego przez wielu
uczestnikéw globalnego rynku stwarza wieksze mozliwosci osiggania zatozonego
poziomu bezpieczenstwa w poréwnaniu z sytuacjg osamotnienia i pozostawania na
uboczu globalnych trendéw (Buzan 1984: 597).

Bezpieczenstwo ekonomiczne mozna charakteryzowad takze w ujeciu statycz-
nym i dynamicznym. Statyczne podejscie do bezpieczeristwa ekonomicznego sta-
nowi analogie do pojmowania kwestii ekonomicznych w ujeciu zasobdw, tzn. okre-
$lenia ich stanu zazwyczaj na koniec badanego okresu. Charakteryzuje sie tu stan
bezpieczenstwa gospodarki w danym momencie. Ujecie dynamiczne natomiast to
analogia do strumieni wielkosci ekonomicznych, tzn. analizy przeptywéw w okre-
Slonych jednostkach czasu (np. latach). W tym wypadku przeprowadza sie analize
procesu, ktérego zadaniem jest zapewnienie przetrwania i rozwoju systemu gospo-
darczego w warunkach zagrozen zewnetrznych i wewnetrznych (Siemigtkowski
2015).

Bezpieczenstwo ekonomiczne jest elementem bezpieczeristwa miedzynaro-
dowego, stanowigcego uktad stosunkdw i zaleznosci w strefie politycznej, militarnej
oraz ekonomicznej (Perczynski 1985: 95). Bezpieczenstwo miedzynarodowe jest
rozumiane w dwdch wymiarach. W waskim (negatywnym) oznacza niewystepowa-
nie zagrozen wewnetrznych i zewnetrznych. W szerokim (pozytywnym) wymiarze
bezpieczenstwo miedzynarodowe jest pojmowane jako budowanie wtasnej pozycji
w przestrzeni miedzynarodowej dzieki kooperacji z pozostatymi uczestnikami glo-
balnej rzeczywistosci, a takze, poprzez wtasny rozwdj, eliminowanie zagrozen lub
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wypracowanie umiejetnosci skutecznego ich odpierania. Wspdtczesne zmiany w
strukturze relacji globalnych sprawity, ze problematyka bezpieczenstwa stata sie
dzisiaj zagadnieniem o wymiarze miedzynarodowym (Misiuk 2013: 29).

1.4. Istota zewnetrznego bezpieczenstwa finansowego panstwa

Bezpieczenstwo finansowe jest jednym z kluczowych obszaréw bezpieczen-
stwa ekonomicznego panstwa, a zagrozenia o charakterze finansowym sg wspot-
czesnie najistotniejszymi dla bezpieczenistwa panstwa, poniewaz dotyczg krwiobie-
gu gospodarki, jakim jest jej system finansowy, ktérym ptyng zrédta finansowania
dla wszystkich podmiotow gospodarczych. Naruszenie stabilnosci finansowej moze
doprowadzi¢ do utraty suwerennosci ekonomicznej panstwa, ktéra jest jednym z
filarow bezpieczenstwa ekonomicznego, a tym samym bezpieczenstwa panstwa.
»Stabilnos¢ finansowa nie powinna by¢ jednak utozsamiana z réwnowagg makro-
ekonomiczng (wigzgcy sie m.in. z prawnie okreslonym limitem zadtuzenia publicz-
nego), ale ze stanem, w ktérym nie wystepuje ryzyko systemowe (ryzyko zaraze-
nia), czyli sytuacja, w ktérej kryzys obecny w jednym kraju czy regionie staje sie
bezposrednig przyczyng niestabilnosci systemu finansowego w innym kraju czy
regionie, a nawet osigga wymiar miedzynarodowy. Stad tez zasadniczo stabilnos$¢
finansowa jest definiowana ,negatywnie” jako brak kryzysu finansowego” (Jurkow-
ska-Zeidler 2008: 85).

Bezpieczeristwo finansowe nie zostato dotychczas precyzyjnie zdefiniowane w
literaturze przedmiotu. Autorzy opracowan naukowych albo rezygnujg z definiowa-
nia tego pojecia albo odnoszg je do kwestii systemu finansowego panstwa. Z meto-
dologicznego punktu widzenia zdefiniowanie bezpieczenstwa finansowego wymaga
okresSlenia przedmiotu ochrony oraz zrddta zagrozenia. W tym kontekscie wtasci-
wym wydaje sie wyrdznienie wewnetrznego i zewnetrznego bezpieczerstwa finan-
sowego, cho¢ w dobie umiedzynarodowienia rynkéw finansowych wytyczenie wy-
raznej granicy pomiedzy jednym a drugim jest niezwykle trudne.

W powyzszym ujeciu wewnetrzne bezpieczenstwo finansowe mozna rozumiec
jako ,0gdt regulacji prawnych oraz samoregulacji, majgcych na celu zapewnienie
stabilnosci finansowej oraz ochrone intereséw uczestnikow rynku korzystajgcych z
ustug posrednikdéw finansowych, a takze ogoét instytucji odpowiadajgcych za kontro-
le przestrzegania tych regulacji i samoregulacji” (Iwanowicz-Drozdowska 2008: 22).
Wedtug nieco innej, szerszej interpretacji jest to ,zespdt rozwigzan instytucjonal-
nych i regulacji prawnych, majacych na celu ochrone sytemu finansowego przed
destabilizacjg” (Wierzba 2005: 38). W powyzszy obszar bezpieczeristwa finansowe-
go wpisuje sie rowniez definicja, traktujaca je ,jako stan réwnowagi finansowej,
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majatkowej, ekonomicznej, przejawiajacy sie w dobrej kondycji ekonomiczno-
finansowej, co pozwala na szybkie reagowanie na pojawiajgce sie zagrozenia” (Ca-
piga 2014: 120-121).

W takim ujeciu determinanty bezpieczenstwa finansowego, a zarazem zrédta
jego zagrozen, nalezy traktowac z perspektywy mikroekonomicznej i makroekono-
micznej. Mikroekonomiczne determinanty bezpieczenstwa finansowego beda doty-
czyty pojedynczych elementéw systemu finansowego, ktére majg przetozenie na
funkcjonowanie sektora finansowego panstwa jako catosci. Zalicza sie do nich:

1. bezpieczenstwo instytucji finansowych,

2. bezpieczenstwo transakcji finansowych,

3. bezpieczenstwo segmentow rynku finansowego,

4. bezpieczenstwo klienta rynku finansowego (Capiga 2010: 12).
Determinanty makroekonomiczne bezpieczeistwa finansowego odnoszg sie do
systemu instytucji szczebla centralnego, tworzacych tak zwang sie¢ bezpieczenstwa
finansowego i obejmuja:

1. rzady,

2. banki centralne,

3. instytucje nadzoru finansowego,

4. systemy gwarantowania depozytdw (Szczepariska 2008: 50).
Oprdécz samych instytucji istotne sg w tym zakresie réwniez obowigzujgce regulacje
prawne, ktére warunkujg ich zakres oddziatywania i kompetencje. Zatem ,cato-
ksztatt instytucji i regulacji, majgcych na celu ochrone systemu finansowego przed
destabilizacjg, to sie¢ bezpieczenstwa finansowego” (Capiga 2011: 43). To od
sprawnosci jej funkcjonowania zalezy wewnetrzne bezpieczenstwo finansowe go-
spodarki.

Drugim rodzajem bezpieczenstwa finansowego panstwa jest bezpieczenstwo
zewnetrzne. W ujeciu konkretnej instytucji oznacza bezpieczenstwo otoczenia, w
jakim ona funkcjonuje, czyli stabilno$¢ systemu finansowego. Zdefiniowanie ze-
wnetrznego bezpieczenstwa finansowego gospodarki wymaga jednak szerszego
podejscia do problemu. W tym wypadku przedmiotem ochrony bytaby stabilnos¢
finansowa gospodarki (na kazdym poziomie). Zagrozenia wynikajg za$ przede
wszystkim z mozliwosci ewentualnego odwrotu zewnetrznych strumieni finanso-
wania, oraz z potencjalnych rozbieznosci pomiedzy celami wtascicieli kapitatu a
potrzebami gospodarki.

Zewnetrzne bezpieczenstwo finansowe panstwa oznacza wiec taki poziom
rozwoju gospodarki i jej miedzynarodowych relacji ekonomicznych, ktére zapew-
niajg stabilno$¢ finansowg podstawowych jednostek (gospodarstw domowych i
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przedsiebiorstw), systemu finansowego, instytucji panstwowych wobec potencjal-
nych zawirowan na globalnym rynku, skutkujagcych odptywem zewnetrznych stru-
mieni finansowania oraz wzrostem kosztéw obstugi zadtuzenia.

W powyzszym kontekscie najwazniejszymi aspektami bezpieczenistwa finan-
sowego panstwa sg: wilasciwa struktura miedzynarodowych przeptywdw kapitatu,
stabilnos¢ sektora finansowego, niewzmagajgcy ryzyka inwestycyjnego poziom
zadtuzenia (zagranicznego, publicznego, sektora bankowego, przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych) oraz wzmacniajgca wiarygodnos¢ wielkos¢ oficjalnych
aktywow rezerwowych. Oznacza to, ze poziom zewnetrznego bezpieczenstwa fi-
nansowego gospodarki determinowany jest zasadniczo piecioma kluczowymi czyn-
nikami: siecig bezpieczenstwa finansowego, wraz ze strukturg akcjonariatu sektora
bankowego, stopniem rozwoju gospodarki i jej konkurencyjnoscig, sprawnoscig
instytucji publicznych, przenoszaca regulacje do sfery realnej gospodarki narodowe;j
(Raczkowski 2014: 316) oraz bezpiecznym poziomem zadtuzenia (publicznego, pry-
watnego i zagranicznego) i adekwatng do zewnetrznej ekspozycji gospodarki wiel-
koscig i strukturg oficjalnych aktywow rezerwowych (tj. takim ich poziomem, ktéry
nie zaktéca swobody dostepu do zewnetrznych Zrédet finansowania i nie wzmaga
jego kosztu). W powyzszym podejsciu uwidacznia sie Scisty zwigzek pomiedzy sta-
bilnoscig finansowa, rozumiang jako odpornosé¢ na skutki zewnetrznych szokéw
finansowych a bezpieczenstwem finansowym.

1.5. Specyfika zewnetrznych finansowych zagrozen bezpieczenstwa ekonomicz-
nego panstwa

Zagadnienie zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego parnstwa jest materig
niezwykle skomplikowang. Brakuje wcigz zgodnosci zarowno w zakresie samej
definicji zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego, jak i ich klasyfikacji. Autorzy
niniejszej ksigzki zdajg sobie sprawe, ze nie rozwigzg powyzszych problemoéw, pra-
gna jednak rozwing¢ kwestie finansowych zagrozen bezpieczerstwa ekonomiczne-
go panstwa, ktére majg swoje zrodto poza macierzystg gospodarka.

Zagrozenie ekonomiczne, zatem réwniez finansowe, definiowane jest jako
stan, w ktérym panstwo nie potrafi przeciwstawic sie czynnikom zewnetrznym i/lub
wewnetrznym, ograniczajgcym rozwdj spoteczno-ekonomiczny, a przez to ostabia-
jacym potencjat gospodarczo-obronny (Kaminski 1995). Moze wiec ono mie¢ swoje
zrédto zaréwno wewnagtrz gospodarki, jak i w jej otoczeniu. Przedmiotem niniejsze-
go opracowania sg zagrozenia, ktére majg swoje zrodto w przestrzeni miedzynaro-
dowej. Potencjat zagrozen istniejgcy w otoczeniu miedzynarodowym moze byc
rozpatrywany w trzech wymiarach:
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1. globalnym,

2. regionalnym,

3. stosunkdéw dwustronnych (Stachowiak i in.: 65).
Wymiar globalny dotyczy procesdw, ktére obejmujg swoim zasiegiem catos¢ swia-
towych stosunkdéw miedzynarodowych. Moze mie¢ on charakter bezposredni lub
posredni. Bezposredni potencjat zagrozen w wymiarze globalnym zwigzany jest z
rosngcym znaczeniem miedzynarodowych przeptywéw towardw, kapitatu czy sity
roboczej lub tez z uczestnictwem w organizacjach miedzynarodowych. Charakter
posredni polega na tym, ze stosunek podmiotéw zewnetrznych do Polski i jej go-
spodarki jest wypadkowgq ksztattu miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych,
przyktadowo relacji UE-USA.

Regionalny wymiar miedzynarodowego potencjatu zagrozen zwigzany jest z
uczestnictwem panistwa w regionalnych porozumieniach gospodarczych. Przykta-
dem jest cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej, ktére moze generowac réznorakie
zagrozenia zewnetrzne, zwigzane chocby z przeniesieniem czesci kompetencji w
zakresie polityki gospodarczej na szczebel ponadnarodowy.

Wreszcie potencjat zagrozen w $rodowisku miedzynarodowym, rozpatrywany
w wymiarze stosunkéw dwustronnych odnosi sie do relacji pomiedzy partnerami w
wymianie ekonomicznej. Relacje te mogg przybiera¢ charakter wspétzaleznosci
ekonomicznej lub jednostronnej zaleznosci (rdzen-peryferia). Nalezy przy tym sta-
nowczo zaznaczy¢, ze zasadniczo nie nalezy rozpatrywaé jako zagrozenia sytuacji
wynikajacych bezposrednio z rynkowego mechanizmu konkurencji miedzynarodo-
wej.

Wyjasnienie finansowego aspektu zewnetrznych zagrozern bezpieczerstwa
ekonomicznego panstwa wymaga odwotania sie do elementarnej teorii filarow
bezpieczenstwa panstwa. Zgodnie z nig zachowanie zatozonego poziomu bezpie-
czenstwa panstwa oznacza brak zagrozen w sferze militarnej, politycznej i ekono-
micznej. Przyjmuje sie powszechnie, ze trzy powyzsze sfery bezpieczenstwa pan-
stwa sg ze sobg Scisle zwigzane i jednoczesnie silnie od siebie zalezne. Zgodnie z
powyzszym podejsciem zewnetrznych zagrozen bezpieczenstwa panstwa nalezy
poszukiwac¢ w jego otoczeniu (globalnym, miedzynarodowym, relacjach dwustron-
nych), w stosunkach: militarnych, politycznych i ekonomicznych.

Z racji jednak $cistych powigzan pomiedzy powyzszymi obszarami bezpieczen-
stwa panstwa, ich doktadniejsza analiza prowadzi do wniosku, ze istniejg zagrozenia
zewnetrzne, ktére teoretycznie nalezg do réznych obszaréw, ale jednoczesnie majg
wspolne zrddta (przyczyny). Jednym z tego typu zagrozen sg zewnetrzne zagrozenia
finansowe (por. rys. 1.2). Majg one swoje zrédto zaréwno w obszarze militarnym,
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politycznym, jak i ekonomicznym. Ich wspdélnym mianownikiem sg miedzynarodo-
we przeptywy czynnikéw produkcji, ktére generujg zagrozenia wynikajgce z odpty-
wu i doptywu kapitatu do gospodarki.

Rys. 1.2. Typologia zewnetrznych zagrozen bezpieczeristwa panstwa

£\

ekonomiczne

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przyktadem generowania zagrozen finansowych przez militarny filar bezpie-
czenstwa panstwa sg koszty utrzymania, wyposazenia i wyszkolenia armii oraz fi-
nansowania zagranicznych misji wojskowych. Koszty te stanowia niejednokrotnie
znaczacy odsetek PKB. Wielu gospodarek panstw. Nie wszystkie gospodarki sg w
stanie udZwignaé takie obcigzenia. Czesto pochtfaniajg one istotng czes¢ tacznych
wydatkow budzetu panstwa. Koszt zagranicznych misji wojskowych spoczywa za-
zwyczaj na barkach panstwa, ktére w ramach miedzynarodowych porozumien wy-
stawia kontyngent wojskowy. A poniewaz wiekszos¢ wspotczesnych gospodarek ma
trudnosci z dopinaniem budzetu panstwa, realizacja dodatkowych zadan zwieksza
rozmiary zadtuzenia, ktére w sytuacji ograniczonej ilosci krajowego kapitatu, finan-
sowane jest w duzej mierze przez podmioty zagraniczne. Wystepuje tutaj zatem
wyrazny styk ptaszczyzn militarnej, politycznej i ekonomicznej bezpieczenstwa pan-
stwa, gdzie wiele kwestii sprowadza sie do pieniedzy.

Jako przyktad zagrozen, majacych swoje gtéwne zrédto w ptaszczyznie poli-
tycznej, jednak scisle zwigzanych z kwestiami ekonomicznymi i militarnymi, wska-
za¢ mozna udziat w sojuszach miedzynarodowych. Mogg to by¢ sojusze czysto mili-
tarne (jak NATO), czy tez przede wszystkim ekonomiczne (jak UE). Ich fundamen-
tem jest zazwyczaj zgoda polityczna, jednak majg one gtebszy lub ptytszy wymiar
militarny oraz gospodarczy. Jeden i drugi wymaga finansowania.
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Najwiecej zagrozen finansowych generuje ptaszczyzna ekonomiczna bezpie-
czenstwa panstwa, na styku wszystkich jego filarow. Stan gospodarki i perspektywy
jej rozwoju stanowia kluczowe Zrédto zagrozen zewnetrznych, bowiem kazda go-
spodarka jest dzis$ silnie uzalezniona od uwarunkowan miedzynarodowych. Pomie-
dzy rezydentami a nierezydentami zachodzg intensywne przeptywy czynnikéw
produkcji, ktérych finalnym skutkiem sg transfery strumieni srodkéw pienieznych.
Przeptywy te znajdujg swoje odzwierciedlenie w bilansie ptatniczym, sporzagdzanym
przez kazde panstwo.

Niniejsze opracowanie poddaje analizie skutki transakcji zawieranych pomie-
dzy podmiotami danej gospodarki a zagranicg, poszukujagc w nich finansowych
zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Dlatego tez wyjsciowym zré-
dtem informacji o zewnetrznych zagrozeniach finansowych staje sie w sposéb au-
tomatyczny bilans ptatniczy. Niektére ze strumieni przeptywéw miedzynarodowych,
istotne z punktu widzenia bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa, zostaty podda-
ne bardziej wnikliwej analizie w dalszej czesci opracowania. Chodzi o problem za-
dtuzenia zagranicznego oraz ustalania odpowiedniego poziomu aktywoéw rezerwo-
wych.
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ROZDZIAL 2.

ZMIANY W BILANSIE PLATNICZYM JAKO ZRODLO
ZEWNETRZNYCH ZAGROZEN BEZPIECZENSTWA
FIANSOWEGO PANSTWA

2.1. Konstrukcja i miedzynarodowe wytyczne w zakresie gromadzenia danych do
bilansu ptatniczego

Poszukiwanie zewnetrznych zagrozen bezpieczeistwa ekonomicznego pan-
stwa powinna rozpoczyna¢ analiza bilansu pfatniczego. Jest to podstawowe opra-
cowanie statystyczne, zawierajgce informacje o zewnetrznej pozycji ptatniczej pan-
stwa wzgledem zagranicy. Bilans ptatniczy stanowi zestawienie transakcji zawiera-
nych pomiedzy rezydentamiljednej gospodarki a podmiotami zagranicznymi (nie-
rezydentami) w danym okresie (zazwyczaj jednego kwartatu lub roku). Stanowi
zatem nieocenione zrédto wiedzy na temat strumieni naptywu i wyptywu srodkéw
pienieznych z danej gospodarki.

Wyznaczenie standardéw, wedtug ktérych powinny by¢ konstruowane naro-
dowe bilanse ptatnicze przypadto w udziale miedzynarodowym instytucjom finan-
sowym. Standardy w zakresie bilansu ptatniczego wyznacza od lat Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. W zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych, oprocz
podstawowych standardéw MFW obowigzuja wytyczne Organizacji Wspétpracy
Ekonomicznej i Rozwoju. Wiekszos¢ wspodtczesnych standardéow gromadzenia i
publikowania danych o bezposrednich inwestycjach zagranicznych uwzglednia
wytyczne OECD zawarte w Benchmark Definition of Foreign Direct Investment Four-
th Edition 2008 (OECD 2008). Standardy te obejmuja nie tylko wzorcowg definicje
inwestycji bezposredniej, ale takze inwestora bezpos’redniegoZ czy przedsiebior-
stwa bezposredniego inwestowania®. Oproécz tego opracowano w nich szczegétowe
wytyczne dla krajowych i miedzynarodowych systeméw statystycznych dotyczace

! Rezydentem jest osoba fizyczna majaca miejsce zamieszkania w kraju, osoba prawna majaca siedzibe w
kraju oraz znajdujace sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone przez nie-
rezydentow.

? Inwestorem bezposrednim jest podmiot zagraniczny dokonujacy inwestycji w przedsiebiorstwo bezpo-
$redniego inwestowania.

3 Przedsiebiorstwem bezposredniego inwestowania jest krajowy rezydent, w ktédrym inwestor bezpo-
sredni nabywa co najmniej 10% pakiet akcji zwyktych.
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traktowania skomplikowanych relacji i przeptywéw kapitatowych wystepujacych na
niezwykle trudnym do monitorowania globalnym rynku.

W panstwach Unii Europejskiej o zgodnos¢ lokalnej statystyki z miedzynaro-
dowymi wytycznymi MFW dba Eurostat, a w jego imieniu narodowe banki central-
ne, ktére szczegdtowo precyzujg forme oraz terminy sprawozdan, a takze publikujg
je w postaci tradycyjnej lub elektronicznej na swoich stronach internetowych.

Réznorodnosé transakcji miedzynarodowych generuje koniecznos$¢ ich pose-
gregowania. Zgodnie z najnowszymi wytycznymi MFW bilans ptatniczy sktada sie z
trzech gtéwnych rachunkdéw: rachunku obrotéw biezgcych, rachunku kapitatowego
i finansowego oraz (dodatkowo) salda btedéw i opuszczen (IMF 2009).

2.1.1. Rachunek biezacy

Na rachunku biezgcym ksiegowane sg transakcje zwigzane z przeptywem to-
waroéw, ustug oraz dochoddéw pierwotnych i wtérnych.

Na rachunku obrotéw towarowych (nazywanym takze bilansem handlowym)
ksieguje sie trzy gtéwne rodzaje transakcji:

— transakcje powodujace zmiane wtasnosci towaréw (zakup, sprzedaz, nieod-
ptatne przekazanie, aporty rzeczowe wnoszone przez inwestoréw zagranicz-
nych),

— transakcje zwigzane z posrednictwem w miedzynarodowym handlu towa-
rami, nieprzekraczajacymi granic panstwa — tzw. merchanting (zakup towaru
przez rezydenta od nierezydenta i pdzniejsza odsprzedaz go kolejnemu nie-
rezydentowi),

— transakcje zakupu lub sprzedazy ztota niemonetarnego.

Bilans (rachunek) obrotéw ustugami zawiera cztery podstawowe grupy ustug:

— transportowe,

— zwigzane z podrdézami zagranicznymi,

— tzw. uszlachetnianie towarodw,

— pozostate ustugi.

Ustugi transportowe to przede wszystkim transport towardw, pasazerdw, zatadu-
nek i roztadunek kontenerow, sktadowanie i magazynowanie, pakowanie i przepa-
kowywanie, holowanie i kontrola ruchu, naprawy konserwacyjne i czyszczenie
sprzetu, operacje ratownicze oraz ustugi kurierskie i pocztowe.

Ustugi zwigzane z podrdzami zagranicznymi obejmujg koszty zakwaterowania,
wyzywienia oraz zakupu towaréw, nabywanych na potrzeby witasne.
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W nowym podreczniku MFW dokonat korekt w zakresie ksiegowania ustug
zwigzanych z uszlachetnianiem towaréw. Wychodzac z zatozenia, ze towary przeka-
zane przez nierezydentéw do uszlachetnienia sg pdzniej odsytane z powrotem do
wtasciciela, przesunieto je z rachunku obrotu towarowego do ustugowego. Ta gru-
pa ustug obejmuje przetwarzanie, montaz, etykietowanie oraz naprawy (np. stat-
kow). W takim przypadku towary sg jedynie czasowo powierzane w celu ich prze-
tworzenia lub przywrécenia do stanu pierwotnego (a nie sprzedawane). Nie zacho-
dzi wiec transakcja wymiany pomiedzy rezydentem a nierezydentem.

Grupa pozostatych ustug obejmuje takie pozycje jak ustugi budowlane, ubez-
pieczeniowe, finansowe, telekomunikacyjne, informacyjne, informatyczne, zwigza-
ne z uzytkowaniem wtasnosci intelektualnej, ustugi $wiadczone na rzecz przedsie-
biorstw (np. posrednictwo, prowizje wynikajace z posrednictwa, ustugi badawczo-
rozwojowe itp.). Do pozostatych ustug zalicza sie réwniez te zwigzane z wymiang
kulturalnga, rekreacjq oraz swiadczone przez administracje publiczna.

W grupie dochoddéw pierwotnych ksieguje sie transakcje zwigzane z wynagro-
dzeniami pracownikow, dochody z inwestycji bezposrednich, portfelowych, pozo-
statych inwestycji oraz pozostate dochody pierwotne.

Przeptywy zwigzane z wynagrodzeniami obejmujg dochody z pracy rezyden-
téw za granica oraz nierezydentow w kraju przez okres ponizej jednego roku.

Dochody z inwestycji bezposrednich obejmujg dochody z akcji i innych form
udziatéw kapitatowych a takze odsetki od instrumentéw dtuznych. Wéréd akcji i
innych form udziatéw wyrdznia sie szczegdlnie dywidendy, udziaty w zyskach, prze-
kazywane zyski z oddziatdw oraz reinwestowane zyski. Odsetki od instrumentow
dtuznych obejmuja za to saldo naliczonych odsetek od kredytéw i innych instru-
mentow dtuznych udzielonych i otrzymanych przez podmioty potgczone relacjg
inwestycji bezpos$rednich.

Dochody z inwestycji portfelowych w przypadku instrumentéw udziatowych
obejmuja jedynie dywidendy, bowiem zyski lub straty wynikajace z réznic w cenie
zakupu i sprzedazy rejestrowane sg na rachunku finansowym w kategorii inwestycji
portfelowe.

Dochody z pozostatych inwestycji zawierajg odsetki od kredytow, lokat i depo-
zytow, ksiegowanych w pozycjach: pozostate inwestycje i aktywa rezerwowe na
rachunku finansowym.

Pozostate dochody pierwotne obejmujg podatki, subsydia do produkcji oraz
optaty z tytutu dzierzawy zasobow naturalnych.

Wreszcie ostatnia pozycja na rachunku biezgcym — dochody wtérne —
obejmuje transfery biezgce pomiedzy rezydentami a nierezydentami, takie jak da-
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rowizny oraz nieodptatny eksport i import towaréw i ustug w ramach pomocy mie-
dzynarodowej. Powyzsze transfery dzieli sie ze wzgledu na ich przeznaczenie, tzn.
dla instytucji rzgdowych oraz dla pozostatych sektoréw. Dochody sektora rzagdowe-
go obejmujg otrzymane i przekazane transfery z i na rzecz instytucji unijnych, orga-
nizacji miedzynarodowych. Obejmujg réwniez sktadki i optaty cztonkowskie, podat-
ki, sktadki na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne, Swiadczenia rentowe oraz
odszkodowania.

Dochody wtérne pozostatych sektoréw dzieli sie na transfery osobiste i pozo-
state. Transfery osobiste obejmujg przede wszystkim przekazy zarobkéw. Pozostate
transfery na rzecz sektora pozarzagdowego obejmujg np. darowizny, podatki i optaty
na rzecz obcych rzaddw, sktadki i optaty cztonkowskie, spadki i alimenty.

2.1.2. Rachunek kapitatowy

Rachunek kapitatowy bilansu ptatniczego obejmuje transfery wtasnosci akty-
wow rzeczowych, z wyraznym przeznaczeniem na finansowanie srodkéw trwatych
oraz umorzenie dtugu przez kredytodawce, jak réwniez transfery srodkéw zwigza-
nych z nabyciem lub sprzedaza aktywoéw niefinansowych i nieprodukowanych.
Transfery powyzsze prezentowane sg oddzielnie dla sektora rzgdowego i pozarza-
dowego.

Transfery kapitatowe sektora rzgdowego obejmujg przede wszystkim srodki
przeznaczone na finansowanie inwestycji w drogi, autostrady, mosty, oczyszczalnie
sciekow itp. Transfery kapitatowe pozostatych sektoréw obejmujg podobne pozycje
Z wyraznym przeznaczeniem na finansowanie srodkéw trwatych.

Pozycja nabywanie i zbywanie nieprodukowanych aktywdéw niefinansowych
obejmuje przede wszystkim zakup i sprzedaz patentdéw, praw autorskich, licencji i
znakéw towarowych oraz nabycie i zbycie gruntu zagranicznym ambasadom oraz
przez krajowe ambasady za granica.

2.1.3. Rachunek finansowy

Rachunek finansowy bilansu ptatniczego obejmuje przeptywy zwigzane z in-
westycjami bezposrednimi, portfelowymi, pozostatymi oraz utrzymaniem aktywdw
rezerwowych.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Zgodnie z wytycznymi instytucji
miedzynarodowych inwestycjg bezposrednia za granica jest inwestycja ,dokonana
przez rezydenta jednej gospodarki (inwestora bezposredniego) w celu osiggniecia
trwatego wptywu na przedsiebiorstwo (przedsiebiorstwo bezposredniego inwesto-
wania), bedgcego rezydentem gospodarki innej niz gospodarka inwestora bezpo-
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Sredniego” (OECD 2008). Motywacjg do podejmowania inwestycji bezposredniej
jest stworzenie strategicznej, dtugookresowej relacji z przedsiebiorstwem bezpo-
Sredniego inwestowania. Relacja ta ma zapewni¢ inwestorowi bezpos$redniemu
tzw. trwaty wptyw (lasting interest) na zarzadzanie przedsiebiorstwem bezposred-
niego inwestowania. Zgodnie z ogdlnie przyjeta norma trwaly wplyw zapewnia
posiadanie co najmniej 10% akcji zwyktych (tzn. udziatu w kapitale wtasnym) lub
uprawnienie do 10% praw gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (OECD
2008: 17)".

Przedsiebiorstwo bezposredniego inwestowania moze by¢:

— przedsiebiorstwem zaleznym — kiedy inwestor posiada ponad 50% gtoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
— jednostkg stowarzyszong — wowczas inwestor posiada 10-50% praw gtosu,
— quasi-korporacjg — w formie oddziatu, ktéry w 100% jest wtasnoscig korpo-
racji macierzyste;j.
Relacje pomiedzy inwestorem bezposrednim a przedsiebiorstwem bezposredniego
inwestowania w strukturach zarzgdzania moga by¢ kompleksowe, niewielkie lub
zadne. Ich identyfikacja odbywa sie na podstawie szczegétowych kryteriéw stwo-
rzonych na potrzeby miedzynarodowej statystyki.

BIZ mogg naptywac do panstwa goszczgcego w trzech zasadniczych formach:
inwestycje od podstaw (greenfield), przejecia catkowite (acquisitions) i przejecia
czesSciowe (brownfield). Inwestycje od podstaw polegajg na realizacji zupetnie no-
wych przedsiewzie¢ inwestycyjnych bez udziatu podmiotédw gospodarczych z pani-
stwa lokaty. Jest to rodzaj BIZ najbardziej pozgdany z punktu widzenia panstwa
przyjmujgcego. Wigze sie bowiem z naptywem do gospodarki kapitatu w czystej
postaci (rzeczowego lub finansowego). Wraz z nim gospodarka panstwa lokaty
zyskuje rowniez wszystkie najwazniejsze korzysci z zatozenia przypisane naptywom
BIZ. Powstajg zatem nowe przedsiebiorstwa, rozwija sie infrastruktura, tworzone sg
nowe miejsca pracy itd. Dzieki kooperacji z nowymi firmami zagranicznymi zyskuja
takze lokalni przedsiebiorcy. Nowe kontrakty, zwiekszone zamdwienia pozwalajg na
uzyskanie wiekszych przychodéw.

Inwestycje greenfield niosg oczywiscie ze sobg pewne niebezpieczeristwa. Na
podejmowanie BIZ decydujg sie bowiem zazwyczaj silne jednostki gospodarcze,
ktore w panstwie macierzystym, a czesto i na Swiecie, majg juz ugruntowang pozy-

* Fakt ten stanowi jednocze$nie podstawowa réznice pomiedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicz-
nymi a inwestycjami portfelowymi — w tym drugim przypadku inwestor nie jest zazwyczaj zaintereso-
wany uzyskaniem trwatego wptywu na zarzadzanie.
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cje rynkowa. Dokonujac zatem inwestycji w nowym panstwie, beda stanowi¢ za-
pewne silng konkurencje dla lokalnych podmiotow. Moze sie zdarzy¢, ze te ostatnie
zostang wrecz wyparte z rynku. Za wyrazisty przyktad moze postuzyc¢ sytuacja drob-
nych sklepikarzy w Polsce po fali inwestycji wielkich sieci handlowych, w konse-
kwencji czego wiele osiedlowych punktéw handlowych musiato zostaé zamknie-
tych.

Druga forma inwestycji bezposrednich sg przejecia (acquisitions). Polegaja one
na lokowaniu srodkéw pienieznych w juz istniejgcych podmiotach zagranicznych.
Inwestor zagraniczny przejmuje zatem kontrole nad podmiotem zlokalizowanym w
innym panstwie. Specyfika tego rodzaju inwestycji jest nieco inna, zaréwno jezeli
chodzi o inwestora, jak i o jego otoczenie, wymaga znacznego wysitku organizacyj-
nego. Inwestor zagraniczny ma mniejsze pole manewru, jesli chodzi o lokalizacje
przedsiewziecia. Przejmuje bowiem podmiot, ktéry juz istnieje, posiada wybudo-
wane fabryki, biura, magazyny, korzysta z okreslonej infrastruktury. Modyfikacje
niektérych tych elementdw moga okazaé sie niemozliwe lub zbyt kosztowne. Z
drugiej strony inwestor moze rozpocza¢ dziatalno$¢ natychmiast, nie tracgc czasu
na dtugotrwaty proces tworzenia przedsiebiorstwa.

Trzeci rodzaj inwestycji bezposrednich — przejecia czesciowe — sg specyficzng
forma inwestycji typu acquisition. Brownfield jest zagranicznym wejsciem, ktdre
startuje jako acquisition, ale przedsiebiorstwo bezposredniego inwestowania zuzy-
wa wiecej zasobdw z firmy macierzystej anizeli z firmy przejmowane;j.

Inwestycje bezposrednie obejmujg akcje i inne formy udziatéw kapitatowych,
reinwestycje5 zyskéw oraz naleznosci i zobowigzania zwigzane z instrumentami
dtuznymi.

Zagraniczne inwestycje portfelowe. Wytyczne MFW dotyczace bilansu ptatni-
czego definiujg inwestycje portfelowe jako ,transgraniczne transakcje i pozycje
obejmujace dtuine lub udziatowe papiery wartosciowe inne niz te zaliczane do
inwestycji bezposrednich lub aktywow rezerwowych” (IMF 2009: 110). Papierami
wartosciowymi sg za$ instrumenty dtuzne lub udziatowe, ktére charakteryzujg sie
swobodg zbywalnosci (zmiany wtasciciela). Ich bezposrednim przeznaczeniem jest
bowiem handel. Inne instrumenty takze mogg by¢ przedmiotem handlu, jednak jest
to ich wtérna rola.

Zbywalnos$¢ papieréw wartosciowych to cecha pozwalajgca inwestorom na
dywersyfikacje portfela, a jednoczesnie na bardzo tatwe wycofanie sie z inwestycji.

5 - . s z . . . s . . .
Reinwestycja zysku oznacza czes$¢ zysku, ktéra pozostaje w podmiocie bezposredniego inwestowania z
przeznaczeniem na jego rozwoj.
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Instrumenty udziatowe obejmuja akcje i udziaty, w tym certyfikaty inwestycyj-
ne funduszy zbiorowego inwestowania czy kwity depozytowe.

Instrumenty dfuzne to dtugo- i krétkoterminowe obligacje skarbowe, korpora-
cyjne, bony skarbowe, krétkoterminowe korporacyjne papiery dtuzne oraz zbywal-
ne certyfikaty depozytowe. Do inwestycji portfelowych zalicza sie takze jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

Podstawowe rdznice pomiedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi a
zagranicznymi inwestycjami portfelowymi (ZIP) mozna sprowadzi¢ do czterech
zasadniczych kwestii:

1. BIZ w przeciwienstwie do ZIP implikujg transfery zasobdow niefinansowych,
np. nowoczesnych technologii czy kapitatu intelektualnego wraz z zasobami
czysto finansowymi.

2. W przypadku ZIP mamy do czynienia ze zmiang wtasciciela transferowanego
kapitatu (czego nie ma w przypadku BIZ).

3. BIZ s3 bardziej niepodzielne, nieréwne (lumpy) niz ZIP i s3 podejmowane
gtéwnie przez korporacje transnarodowe, ktdore kontrolujg wdrozenia prze-
kazywanych zasobdw zamiast podmiotow indywidualnych czy instytucji, kto-
re zazwyczaj majg mniejszy wptyw i kontrole nad przekazywanymi zasobami.

4. ZIP s3 napedzane gtéwnie przez wyzisze stopy procentowe w przeciwien-
stwie do BIZ, ktdre s3 motywowane przede wszystkim szansg osiggniecia
wiekszego zysku, niz aktualnie zarabiajg konkurenci (IMF 2009: 4).

Pozostate inwestycje. ,Pozostate inwestycje to kategoria rezydualna, ktéra
obejmuje pozycje i transakcje inne niz te wymienione w pozycjach inwestycje bez-
posrednie, inwestycje portfelowe, pochodne instrumenty finansowe i opcje na
akcje pracownicze oraz aktywa rezerwowe” (IMF 2009: 111). W pozycji pozostate
inwestycje sg ksiegowane przeptywy obejmujace:

— pozostaty kapitat udziatowy,

— gotéwke i depozyty,

— kredyty (z uwzglednieniem linii kredytowych w MFW oraz kredytéow od
MFW),

— techniczne rezerwy ubezpieczen pozazyciowych, ubezpieczenia na Zzycie,
uprawnienia rentowe, uprawnienia emerytalne,

— kredyty kupieckie i zaliczki,

— pozostate rachunki naleznosci/zobowigzan oraz

— alokacje SDR-6w.
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Jak wida¢ gama instrumentéw ksiegowanych w pozycji pozostate inwestycje
jest szeroka i roznorodna. Wsrdd powyzszych pojec¢ sg powszechnie znane, a takze
takie, ktére warto doprecyzowac. Jednym z nich jest , pozostaty kapitat udziatowy”,
okreslany jako kapitat wiasny, ktory nie ma formy papieréw wartosciowych. Moze
on obejmowac kapitat wtasny w quasi-korporacjach, takich jak gatezie, fundusze
powiernicze, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i inne spotki, nieposiadajgce
osobowosci prawnej, fundusze i jednostki hipotetyczne powotane do przejecia
wtasnosci nieruchomosci i innych zasobdw naturalnych (IMF 2009: 111).

Pochodne instrumenty finansowe. Instrumenty pochodne (derywaty) to
instrumenty finansowe, ktorych cena, i ewentualny zysk, uzaleznione sg od cen tzw.
instrumentu bazowego, czyli m.in. cen innych instrumentéw finansowych (np. akgcji
czy obligacji), towaréw notowanych na gietdach towarowych (np. surowcéw, pto-
déw rolnych czy metali szlachetnych), kurséw walut, indekséw, stép procentowych,
wskaznikdéw ekonomicznych czy pogody. Instrumenty pochodne pozwalajg wiec
zarabia¢ na trafnym przewidywaniu tendencji rynkowych (kierunku i sity zmian
instrumentow bazowych), a tym samym zabezpieczac sie przed niekorzystnymi ich
zmianami (np. eksporterowi przed umocnieniem jego waluty, posiadaczowi akcji
przed spadkiem ich rynkowe] wartosci, kredytobiorcy przed wzrostem oprocento-
wania kredytu, rolnikowi przed niskimi cenami skupu zboza czy gminie przed nad-
miernymi opadami $niegu).

Rynek instrumentédw pochodnych rozwija sie niezwykle dynamicznie. To efekt
jego niskiego stopnia uregulowania i ograniczonej kontroli nad nim, a takze rosna-
cej zadzy zysku i poziomu akceptacji ryzyka. Trudno jednak o precyzyjne dane, gdyz
znaczna czes$¢ transakeji (okoto potowy wedtug Bank for International Settlements
2013) na rynku instrumentéw pochodnych zawierana jest bezposrednio pomiedzy
dwoma zainteresowanymi stronami (to tzw. rynek OTC — over the counter), poza
regulowanymi rynkami. Wedtug danych BIS 2017 wartos¢ rynku OTC instrumentow
pochodnych wynosita na koniec 2014 r. 628 mld USD, czyli oSmiokrotnie wiecej niz
roczne globalne PKB, szescioipotkrotnie wiecej niz wartos¢ rynku miedzynarodo-
wych instrumentéw dtuznych czy dziewieciokrotnie wiecej niz kapitalizacja wszyst-
kich gietd na swiecie (spotek krajowych, World Federation of Exchange 2017).

Podstawowymi rodzajami instrumentéw pochodnych s kontrakty i opcje.
Pierwsze z nich to tzw. instrumenty symetryczne, czyli charakteryzujace sie takim
samym ryzykiem i obowigzkami w przypadku obu stron transakcji. Na przyktad
kontrakt na zakup 100 akcji spotki X za kwartat po 50 zt za sztuke: jesli za kwartat
rynkowa cena akcji wyniesie wiecej niz 50 zt, to zarobi nabywca kontraktu jesli
ponizej to zarobi wystawca. Opcje z kolei to instrumenty o niesymetrycznym ryzy-
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ku: nabywca opcji nie ma obowigzku sfinalizowania transakcji, jesli okaze sie ona
dla niego niekorzystna. Za przywilej odstgpienia od umowy nabywca opcji musi
jednak zaptaci¢ wystawcy tzw. premie opcyjng (stanowigcg swego rodzaju rekom-
pensate dla wystawcy opcji za niesymetrycznos¢ ryzyka i praw). Na przyktad zawar-
ta przez eksportera opcja sprzedazy 1 min EUR za miesigc po kursie 4,3 zi: jesli w
miedzyczasie ztoty sie umocni, to eksporter skorzysta z opcji, jesli sie ostabi to eks-
porter sprzeda euro na rynku, odstepujac od finalizacji opcji.

Szczegdlnym rodzajem kontraktow sg swapy, bedgce wymiang przeptywdw
pienieznych (uznanych w momencie zawierania transakcji przez obie strony za
rownowazne). Na przyktad swap stopy procentowej bedgcy wymiang ptatnosci
odsetkowych naliczanych wedtug zmiennej stopy procentowej na statoprocentowe.

W dzisiejszych czasach zdecydowana wiekszos¢ transakcji na rynku instrumen-
téw pochodnych (w tym wszystkie na rynkach regulowanych, czyli np. za posrednic-
twem gietd) to tzw. transakcje nierzeczywiste, polegajgce na rozliczaniu sie saldami,
bez fizycznego dostarczania (czy wymiany) instrumentu bazowego. Nikt nikomu nie
sprzedaje wiec akcji, waluty, ropy czy ztota, nie musi wiec znajdowac sie w ich po-
siadaniu, by zawiera¢ transakcje na rynku instrumentéw pochodnych, co pozwala
na uzyskanie wysokiej dzwigni (tj. wzglednie wysokiego zysku, albo straty, w sto-
sunku do zaangazowanych w transakcje kwot kapitatu).

Warto na koniec doda¢, ze pomimo dynamicznego wzrostu rynku instrumen-
téw pochodnych w gospodarkach wschodzacych, gros transakcji zawieranych jest
na rynkach wysoko rozwinietych. Wedtug BIS 2013 $redni dzienny obrét w kwietniu
2013 r. na rynku instrumentéw pochodnych 32 gospodarek wschodzgcych wynosit
1,1 bln USD, czyli 4% ich PKB, podczas gdy w wysoko rozwinietych byt prawie 10-
krotnie wyzszy i siegat 10,3 bln USD, czyli 24% ich PKB.

Aktywa rezerwowe. Aktywa rezerwowe to ptynne zagraniczne aktywa kontro-
lowane przez wtadze monetarng i stuzgce do zaspokajania potrzeb w zakresie fi-
nansowania bilansu ptatniczego, interweniowania w kurs walutowy oraz do
wzmacniania zaufania do waluty i gospodarki krajowej, stanowigcego o zdolnosci
kredytowej jej podmiotow gospodarczych. Aktywa rezerwowe muszg by¢ aktywami
w walutach obcych oraz aktywami, ktére rzeczywiscie istniejg. Potencjalne aktywa
sg wytagczone. U podstaw koncepcji aktywow rezerwowych lezg pojecia , kontroli” i
,dostepnosci do wykorzystania” przez wtadze monetarne (IMF 2009: 96).

Aktywa rezerwowe obejmujg takie instrumenty, jak: ztoto monetarne, papiery
wartosciowe, depozyty i gotowke, zasoby SDR-6w, pozycje rezerwowg w MFW,
derywaty finansowe, pozostate roszczenia (IMF 2009: 113). Problematyce oficjal-
nych aktywdw rezerwowych poswiecony zostat rozdziat 4.
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2.1.4. Saldo btedéw i opuszczen

Ostatnie saldo bilansu ptatniczego gromadzi dane na temat transakc;ji, ktore z
réznych wzgledéw nie mogty by¢ przypisane do pozostatych rachunkéw. W prakty-
ce dominujg tu przeptywy zwigzane z dziatalnoscig szarej strefy, cenami transfero-
wymi stosowanymi przez miedzynarodowe korporacje, prywatnymi wydatkami
zwigzanymi z turystyka, niedoszacowaniem przeptywéw zwigzanych z handlem
internetowym, czy niedoszacowaniem przeptywdéw zwigzanych z handlem dobrami
uzywanymi. Saldo to jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania ze strony
wielu badaczy. W wielu gospodarkach osigga bowiem znaczgce rozmiary, siegajace
kilku czy nawet kilkunastu procent PKB.

Niektére instytucje wskazujg wprost, ze ujemne saldo bteddw i opuszczen
pokazuje skale nielegalnego wywozu kapitatu z gospodarki. Global Financial Integri-
ty wydaje coroczne raporty, w ktérych tworzy ranking panstw wedtug relacji salda
btedéw i opuszczen do PKB. Wskazuje przy tym, ze powyzszy wskaznik obrazuje
skale nielegalnego wywozu kapitatu. Z takim podejsciem zgodzi¢ sie jednak w petni
nie sposodb. Istnieje bowiem wiele innych przyczyn, dla ktérych omawiane saldo
moze przybieraé znaczace rozmiary. Najwazniejszg z nich wydajg sie by¢ niedosko-
nate statystyki w obliczu coraz bardziej skomplikowanej rzeczywistosci miedzyna-
rodowej (Benedyk, Zielinski 2015).

2.2. Zmiany w bilansie obrotéw biezacych w Polsce w latach 2004-2015

Rachunek obrotéw biezacych jest najwiekszym rachunkiem bilansu ptatnicze-
go w polskiej gospodarce. Jego stan oraz zmiennos$¢ ma zatem kluczowe znaczenie z
punktu widzenia réwnowagi ptatniczej. Jest to tym bardziej istotne, ze od poczatku
tzw. transformacji ustrojowej w bilansie obrotéw biezgcych w Polsce notowano
permanentny deficyt. Sytuacja taka oznacza, ze do gospodarki naptywa z tytutu
biezacej dziatalnosci mniej dewiz niz z niej wyptywa. Powszechnie przyjmuje sie, ze
dtugookresowe przekroczenie bezpiecznej wielkosci deficytu bilansu obrotéw bie-
z3cych moze by¢ grozne dla gospodarki (Ortowski 1999: 19). Powyisza kwestia
bedzie przedmiotem analizy w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

Rachunek biezgcy polskiego bilansu ptatniczego zamyka sie od lat deficytem
(rys. 2.1). Warto jednak zauwazy¢, ze pogtebiat sie on sukcesywnie od 2005 r. do
2008 r. (kiedy siegnat prawie 36 mld USD), a od tego momentu ulega coroczne;j
poprawie. W 2015 r. badane saldo byto juz tylko nieznacznie ujemne (-2,9 mid
usD).
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Rys. 2.1. Saldo rachunku biezgcego w Polsce w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Nie trudno zauwazy¢ zbiezno$¢ czasowg pomiedzy krytycznym dla badanego okresu
2008 r., a przetaczaniem sie przez swiat kryzysu finansowego. Konkretne przyczyny
tak istotnie negatywnego salda bilansu obrotéw biezgcych w 2008 r. przeanalizo-
wane zostang w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

Dla poréwnania sytuacji na rachunku biezagcym z innymi gospodarkami ko-
nieczne jest odniesienie jego salda do wielkosci PKB. Jak pokazujg dane na rys. 2.2
wiekszo$¢ panstw Unii Europejskiej posiadata w 2015 r. nadwyzke na rachunku
biezgcym (20 panstw). Tylko w o$miu przypadkach odnotowano deficyt. Jego roz-
miary w stosunku do PKB byty zréznicowane. Najwiekszy deficyt posiadata Wielka
Brytania (4,3% PKB), Cypr (2,9%), Litwa (2,3%) oraz Polska. Jego wielko$¢ w 2015 r.
byta stosunkowo nieduza: 0,6% PKB, jednak w poprzednich latach (np. 2007 i 2008)
odsetek ten zblizat sie do 7% PKB.

Sposrod panstw wykazujgcych nadwyzke na rachunku biezagcym zdecydowanie
wyrdznia sie Irlandia (10,2% PKB), Dania (9,2%), Holandia (8,7%) oraz Niemcy
(8,3%).

Dla lepszego zobrazowania sytuacji rachunku biezgcego panstw UE, na rys. 2.2
umieszczono rowniez dane ukazujgce srednie saldo obrotow biezacych (w relacji do
PKB) w latach 2004-2014. W wiekszosci przypadkdéw srednia za powyzszy okres
znacznie odbiega od stanu rachunku biezgcego w 2015 r. Najbardziej widoczne jest
to w przypadku Irlandii, Butgarii, Grecji czy Portugalii, gdzie réznice pomiedzy wska-
zanymi wartosciami wynoszg od 8 do 10 punktéw procentowych PKB. Najmniejsze
rdznice wystepujg w przypadku Belgii, Austrii i Wielkiej Brytanii (rys. 2.2).

Rownie istotna jak sama wartos$¢ salda bilansu obrotéw biezacych jest jego
struktura. To co generuje deficyt bilansu obrotéw biezgcych stanowi bowiem waz-
ne zewnetrzne zagrozenie finansowe. Jak juz wyzej wspomniano podstawowym
sktadnikiem bilansu obrotéw biezgcych (rachunku biezgcego) jest bilans handlowy
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(saldo obrotéw handlowych). Jest to jednoczesnie jeden z najbardziej istotnych
barometréw rownowagi zewnetrznej kazdej gospodarki.

Rys. 2.2. Saldo rachunku biezgcego bilansu ptatniczego (w relacji do PKB) w panstwach UE (w
2015 r. oraz $rednia dla lat 2004-2014; w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Praktycznie w catym badanym okresie (z wyjatkiem ostatniego 2015 r.) w
bilansie handlowym Polski wystepowat deficyt (rys. 2.3). Trendy w ksztattowaniu
sie salda badanego rachunku sg zasadniczo podobne do tych dla bilansu obrotéw
biezacych. Uwzgledniajac dodatkowo fakt, ze handel towarami generuje w Polsce
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od lat prawie 3/4 obrotéw catego rachunku biezgcego, mozna zatem powiedzie¢, ze
to przede wszystkim bilans handlowy odpowiada za tgczne saldo rachunku obrotéw
biezacych.

Rys. 2.3. Struktura polskiego bilansu handlowego w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W 2008 r. zanotowano najgtebszy deficyt w polskim bilansie handlowym,
siegajacy 34,4 mld USD. Byt on niewiele mniejszy anizeli ogdlny deficyt rachunku
biezacego. Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze sytuacja powyzsza byta spowodowana
znacznym wzrostem dynamiki importu (zwiekszyt sie on w 2008 r. 0 27,6% w sto-
sunku do 2007 r.), przy jednoczesnie wzglednie mniejszej (o 23,5%) dynamice eks-
portu. Skutki swiatowego kryzysu finansowego uwidocznity sie w polskim bilansie
handlowym dopiero w 2009 r. Zmniejszyt sie zaréwno import jak i eksport, przy
czym import znacznie bardziej, w efekcie czego poprawie ulegto saldo omawianego
bilansu (deficyt wynidst tylko 10,8 mld USD). Kolejne lata przyniosty odbudowanie
zarowno eksportu jak i importu i powrdt wiekszych deficytéw w bilansie handlo-
wym (do ponad 27 mld USD w 2011 r.). Nalezy jednak zwrdcié na poprawe statystyk
w zakresie bilansu handlowego Polski od 2012 r., ktére w 2015 r. wykazujg po raz
pierwszy od poczatku transformacji ustrojowej nadwyzke bilansu handlowego na
poziomie 2,5 mld USD. Spowodowane byto to zmniejszeniem sie zaréwno eksportu
jak i importu, przy czym ten drugi zmniejszyt sie bardziej. Gdyby nie watpliwosci co
do realnosci tych danych, nalezatoby podkresli¢ historyczny sukces polskiej gospo-
darki.

Kolejnym saldem, bedgcym sktadowg rachunku obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego jest saldo ustug. Przeptywy ustug miaty pozytywny wptyw na ksztatto-
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wanie sie salda obrotéw biezgcych, bowiem ich bilans w catym badanym okresie byt
wysoce dodatni i rosnacy (rys. 2.4). W 2004 r. bilans przeptywu ustug uksztattowat
sie na poziomie okoto 2 mld USD, a na korcu uwzglednionego przedziatu czasowe-
go byt juz kilkakrotnie wiekszy (ponad 12 mid USD).

Rys. 2.4. Saldo ustug w rachunku biezgcym w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Sytuacja taka spowodowana jest m.in. ciggle rosngca popularnoscia polskiej
gospodarki, jako lokalizacji centrow ustugowych wielu miedzynarodowych korpora-
cjis. Jednak kluczowa role odgrywajg tutaj ustugi transportowe, ktére w obrotach
ustug w bilansie ptatniczym stanowia najwieksza pozycje (41% w 2015 r.). Na dru-
gim miejscu znajduja sie (wspomniane wyzej) tak zwane ustugi uszlachetniania, a
dalej podrdze zagraniczne (NBP 2016).

Osobnym, jednak z punktu widzenia bezpieczerstwa finansowego panstwa,
niezwykle istotnym tematem jest kwestia wiarygodnosci danych na temat miedzy-
narodowych przeptywdw towardw i ustug. Eksperci coraz gtosniej méwig, ze dane
statystyczne, dotyczgce polskiego eksportu sg przeszacowane, a znaczna jego czesé
ma charakter fikcyjny. Sytuacja taka spowodowana jest ogromng skalg wytudzen
m.in. podatku VAT od czysto fikcyjnych transakgc;ji.

Jak pokazuja dane w tab. 2.1 oficjalna wartos¢ eksportu (traktowanego jako
suma eksportu towardw i ustug), podawana w zestawieniach statystycznych nieko-
niecznie musi pokrywac sie z rzeczywistoscig. Dane statystyczne wskazujg bowiem,
ze z jednej strony nastgpit niespotykany wczesniej wzrost wywozu za granice, z
drugiej jednak spadek wptywow do budzetu z podatku VAT w ujeciu wzglednym, a
w niektdrych latach takze bezwzglednym (Cwikowski 2016: 151).

® Przyktadem moze by¢ chocby najwiekszy sklep internetowy na $wiecie amerykanskiej korporacji Ama-
zon, ktéra zbudowata w Polsce kilka ogromnych centréw logistycznych, za pomoca ktérych obstuguje
m.in. rynek niemiecki.
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Przeliczenie potencjalnej wartosci eksportu przy wskazniku jego udziatu w PKB

na poziomie 44,2% (wskaznik z 2007 r., kiedy jednoczesnie zanotowano najwieksze

wplywy podatkowe w relacji do PKB) uwidacznia mozliwg skale naduzy¢ (tab. 2.1).

Rzeczywisty poziom eksportu moze odbiegac od oficjalnych danych nawet o ponad
138 mld ztotych (2013 r.). Fikcyjny eksport stanowitby w takim przypadku okoto
18% oficjalnych danych. Mozliwe wiec, ze budzet panstwa utracit z tego tytutu w

samym tylko 2013 r. az okoto 32 mld ztotych (wartos$¢ utraconych wptywéw z po-

datku VAT od fikcyjnego eksportu).

Tab. 2.1. Szacowana wartosc fikcyjnego eksportu oraz wytudzen VAT w latach 2010-2013

2010 2011 2012 2013

PKB (bez szarej strefy) 1255,8 1357,1 1394,2 1422,4
Eksport w mld PLN 581,7 670,2 728 766,3
Relacja eksportu do PKB w % 46,3 49,4 52,2 53,9
Wartos¢ eksportu przy wskazniku 44,2%

z 2007 r. w mld PLN* 554,7 599,4 615,8 628,2
Fikcyjny eksport w mld PLN 27 70,7 112,2 138,1
Udziat fikcyjnego eksportu w eksporcie

oficjalnym 4,6% 10,5% 15,4% 18,0%
Warto$¢ utraconych wptywow z podat-

ku VAT od fikcyjnego eksportu 5,9 16,3 25,8 31,8

* wskaznik udziatu eksportu w PKB

Zrédto: Cwikowski 2016: 154.

Jednym z najbardziej deficytowych rachunkéw polskiego bilansu ptatniczego

jest saldo dochodéw pierwotnych. Nie dos¢ ze w catym badanym okresie byto ono

negatywne, to dodatkowo deficyt wykazuje pogtebiajgca tendencje (rys. 2.5).

Rys. 2.5. Saldo dochoddéw pierwotnych w polskim bilansie ptatniczym w latach 2004-2015 (w

mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Na poczatku badanego okresu, w 2004 r. deficyt dochoddéw pierwotnych wy-
nosit okoto 8 mld USD i niestety z roku na rok sie pogtebia, siegajac od kilku lat 16-
19 mld USD. Biorgc pod uwage jego rozmiary mozna stwierdzi¢, ze negatywne saldo
dochodow pierwotnych jest obecnie jednym z najpowazniejszych zewnetrznych
zagrozen bezpieczeristwa ekonomicznego panstwa. Wyptyw netto dewiz na pozio-
mie prawie 20 mld USD trudno zréwnowazyé, moze wiec stanowi¢ powazng przy-
czyne nierdwnowagi zewnetrznej gospodarki.

Obserwowane od lat ujemne saldo obrotéw pierwotnych w polskim bilansie
pfatniczym jest efektem otwarcia gospodarki na zagraniczny kapitat. Inwestorzy
bezposredni po latach lokowania kapitatu zaczeli w ostatniej dekadzie inkasowac
wieksze zyski. Zatrudniajg réowniez wielu zagranicznych pracownikéw, wynagradza-
jac ich coraz hojniej. Z uwagi na rozwdj gospodarki i okresy dobrej koniunktury
korzystajg rowniez inwestorzy portfelowi, inkasujgc zyski powigzane z rozwojem
przedsiebiorstw. Nie bez znaczenia jest tez rosngce zadtuzenie zagraniczne, ktérego
obstuga generuje wyptyw kapitatu na badanym rachunku.

Wydaje sie, ze znaczacg czes¢ odptywdw na tym rachunku moze stanowic
efekt luki podatkowej w CIT. Zagraniczne koncerny rezydujace w Polsce, wykorzy-
stujgc mozliwosci tzw. optymalizacji podatkowej transferujg zyski za granice, nie
ptacac przy tym podatkédw (Ratajczak 2017). Biorac pod uwage szacunki dotyczace
wielkosci tej luki, rzedu 46 mld ztotych za sam tylko 2016 r., ujawnia sie kolejne
potencjalne zewnetrzne zagrozenie bezpieczenstwa finansowego panstwa.

Ostatnim saldem na rachunku biezgcym jest saldo dochodéw wtdérnych. Jak
pokazujg dane na rys. 2.6 saldo to charakteryzuje sie wysokim stopniem zmienno-
sci. W wiekszosci lat badanego okresu byto ono dodatnie.

Rys. 2.6. Saldo dochoddéw wtérnych w latach 2004-2015 (w mid USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Znaczace pogorszenie omawianego salda nastgpito w 2009 r., co zapewne zwigzane
byto z zatamaniem koniunktury po wybuchu kryzysu jesienig 2008 r. Po przejscio-
wej poprawie salda w 2011 r. na rachunku dochoddw wtérnych od 2012 r. utrzymu-
je sie deficyt.

2.3. Ksztattowanie sie bilansu kapitatowego w Polsce w latach 2004-2015

Rachunek kapitatowy polskiego bilansu ptatniczego statystycznie rzecz biorac
jest wysoce pozytywny. Jego saldo w catym badanym okresie byto dodatnie. Dodat-
kowo zauwazalny jest silnie rosnacy trend, ktory wskazuje na poprawe sytuacji na
rachunku kapitatowym (rys. 2.7).

Rys. 2.7. Saldo na rachunku kapitatowym w polskim bilansie ptatniczym w latach 2004-2015
(w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

W 2004 i 2005 r. saldo rachunku kapitatowego ksztattowato sie na poziomie
okoto 1 mld USD. W kolejnych latach dynamicznie zwiekszato sie az do 2014 r.,
kiedy to osiggneto rekordowe rozmiary ponad 13,3 mld USD (rys. 2.7). Poprawa
sytuacji na tym rachunku byta przede wszystkim wynikiem intensywnego naptywu
do polskiej gospodarki sSrodkéw unijnych, przeznaczonych na finansowanie srodkéw
trwatych. Autostrady, drogi, oczyszczalnie $ciekdw, budynki uzytecznosci publicznej
dofinansowane ze srodkéw unijnych widoczne sg na kazdym kroku w catym kraju.

Dodatnie saldo bilansu kapitatowego ma niezwykle pozytywny wptyw na fi-
nalny stan catego bilansu ptatniczego. Gdyby wiec nie fundusze unijne polska go-
spodarka odnotowataby intensywny odptyw kapitatu netto i wysokg nieréwnowage
ptatnicza. W tym miejscu nalezy wskaza¢ na potencjalne, niezwykle istotne ze-
wnetrzne zagrozenie bezpieczenstwa finansowego polskiej gospodarki. Jest nim
niebezpieczenstwo ,zakrecenia kurka” srodkéw unijnych i skokowego pogorszenia
salda bilansu kapitatowego oraz salda dochodéw wtdérnych. Niebezpieczeristwo to
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nie jest nierealne. Polska dyplomacja prowadzi bowiem polityke, ktdéra nie zjednuje
sobie przychylnosci decydentdéw unijnych. Zamrozenie przeptywu srodkéw z fundu-
szy europejskich moze w pewnym momencie sta¢ sie sSrodkiem nacisku na polskie
wtadze w rekach instytucji unijnych.

Do powyziszego dochodza jeszcze dwie istotne kwestie. Po pierwsze powaz-
nym zagrozeniem, ktdre zapewne wptynie negatywnie na strumien naptywu fundu-
szy unijnych do Polski jest rozpoczety proces wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (Brexit),
ktéra jako ptatnik netto wptaca jedne z najwiekszych sktadek do budzetu UE.
Opuszczenie przez nig Unii na pewno nie pozostanie bez wptywu na wielkos$¢ srod-
kow naptywajacych do Polski. Po drugie istnieje realne niebezpieczenstwo retorsyj-
nego ograniczenia naptywu funduszy, wynikajgcego z natozenia na Polske po raz
kolejny procedury nadmiernego deficytu. Fakt ten moze nastgpi¢ w najblizszych
latach, bowiem zauwazalny wzrost wydatkéw rzadowych, przy niekorzystnej ko-
niunkturze moze spowodowac pogorszenie parametrow makroekonomicznych
polskiej gospodarki, w tym wzrost deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

2.4. Zmiany na rachunku finansowym bilansu ptatniczego jako irodio zewnetrz-
nych zagrozen bezpieczenstwa finansowego w Polsce w latach 2004-2015

Przed doktadng analizg stanu rachunku finansowego w Polsce w badanym
okresie pochyli¢ sie nalezy nad sposobem ujecia informacji w nim zawartych, sto-
sowanym przez NBP. Jak widaé na rys. 2.8 saldo rachunku finansowego jest w wiek-
szosci lat ujemne, cho¢ do polskiej gospodarki naptywa wiecej inwestycji niz z niej
wyptywa.

Rys. 2.8. Zmiany na rachunku finansowym w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Powodem tej sytuacji jest sposdb zapisu danych, gdzie kazde saldo sktadowe rozli-
czane jest oddzielnie a nastepnie wylicza sie saldo catego rachunku wedtug stan-
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dardowej procedury: zmiana aktywdw minus zmiana pasywéw. Zatem ujemne
saldo rachunku finansowego oznacza, ze wiecej kapitatu naptywa na rachunek fi-
nansowy niz z niego wyptywa. Tym samym rownowaga catego bilansu ptatniczego
w sensie ksiegowym wyliczana jest wedtug wzoru: saldo Rachunku biezgcego plus
saldo Rachunku kapitatowego minus saldo Rachunku finansowego plus Btedy i
opuszczenia réwna sie zero.

W przesztosci NBP stosowat nieco inny, wydaje sie czytelniejszy sposdb zapisu,
polegajacy na tym, ze kapitat wyptywajacy z Polski zapisywano z minusem, nato-
miast ten naptywajgcy do Polski z plusem. Obecnie NBP przeliczyt dane za poprzed-
nie lata i prezentuje je od 2004 r. wedtug nowego podejscia. Dlatego opracowania z
wczesniejszych lat dotyczace bilansu ptatniczego Polski znacznie réznig sie w tym
zakresie.

Po tych wyjasnieniach podkresli¢ nalezy, ze rachunek finansowy bilansu ptat-
niczego wykazywat w Polsce do 2014 r. permanentnie silny deficyt (siegajgcy od 6
do nawet 41 mld USD), co oznaczato w praktyce silny coroczny naptyw netto zagra-
nicznych inwestycji do Polski (przewyzszajgcy o wskazane wielkosci zagraniczne
inwestycje polskich rezydentéw), powodujacy przyrost zagranicznych zobowigzan,
a wiec zewnetrznego uzaleznienia finansowego polskiej gospodarki. Wida¢ to byto
szczegblnie w silnie dodatnim saldzie zagranicznych inwestycji bezposrednich w
Polsce (z przejsciowym spadkiem w latach 2012-2013), inwestycji portfelowych w
latach 2014-2005 oraz 2009-2012 oraz zewnetrznym rekapitalizowaniem bankéw w
Polsce w latach 2006-2008 oraz w 2010 r. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w 2015 r.
po raz pierwszy odnotowano w Polsce dodatnie saldo na polskim rachunku finan-
sowym — gtéwnie za sprawg znacznego wzrostu inwestycji portfelowych polskich
rezydentédw na zagranicznych rynkach (rys. 2.8).

W przypadku rachunku finansowego bilansu ptatniczego poza saldem z punktu
widzenia zewnetrznych zagrozen bezpieczenstwa finansowego panstwa réwnie
istotna jest jego struktura. Niektére transakcje ksiegowane na tym rachunku majg
bowiem bardziej, inne mniej trwaty charakter. Przewaga krétkookresowych, speku-
lacyjnych instrumentdw, znajdujgcych sie w rekach zewnetrznych podmiotéw stwa-
rza niebezpieczenstwo nagtego wycofania przez nich kapitatu z gospodarki, a tym
samym zachwiania réwnowagi pfatniczej catej gospodarki.

Powszechnie przyjmuje sie, ze z punktu widzenia rdwnowagi zewnetrznej
gospodarki, zatem réwniez jej bezpieczenstwa finansowego, pozadany jest wysoki
stopien naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Poszczegdlne panstwa
ciggle konkurujg pomiedzy sobg o przycigganie jak najwiekszej liczby inwestoréow
bezposrednich, w szczegdlnosci tych, z ktdrymi przyptywa nowoczesna technologia.
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Zwiekszony naptyw inwestycji bezposrednich niesie ze sobg wiele korzysci:
pozytywnie wptywa na rynek pracy, infrastrukture czy dostepnosé¢ produktow.
Poprawia sie réwniez miedzynarodowy wizerunek gospodarki. Inwestoréw zagra-
nicznych charakteryzuje zwykle zwiekszona (wzgledem krajowych podmiotdow)
konkurencyjnos¢ oraz sktonnos¢ do eksportu towardéw.

Pomimo, ze inwestorzy bezposredni s3 powszechnie pozadani, ich dziatalnos¢
niesie ze sobg réwniez pewne niebezpieczeistwa. Nalezy do nich zaliczy¢ miedzy
innymi wypieranie krajowych podmiotdow, niebezpieczenstwo manipulacji finanso-
wych, przede wszystkim podatkowych, mozliwos¢ naptywu tzw. brudnych techno-
logii itp. (Gorniewicz, Siemiatkowski 2006: 161-183) ”.

Dane na rys. 2.9 wskazuja, ze we wszystkich pokazanych latach naptyw netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski (pasywa) znaczaco przewyzszat
poziom polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych netto (aktywa).

Rys. 2.9. Aktywa i pasywa bezposrednich inwestycji zagranicznych na rachunku finansowym
w polskim bilansie ptatniczym w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Nie jest to sytuacja wyjgtkowa, bowiem z uwagi na poziom rozwoju gospodarczego
rodzime firmy nie sg jeszcze w odpowiednim stopniu przygotowane do zagranicznej
ekspansji. Nie wytwarzajg zbyt wielu produktéw, znajdujgcych szeroki zbyt za gra-
nica. Istotna jest jednak skala naptywu inwestycji z zagranicy. Warto w tym miejscu
zauwazy¢, ze Sredni poziom zagranicznych inwestycji bezposrednich w relacji do
PKB nalezat w Polsce w latach 2004-2016 do najnizszych wsrdéd panstw Europy

” Transfer brudnych technologii polega na przenoszeniu produkgji do regionéw $wiata o nizszych stan-
dardach ekologicznych.
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Srodkowo-Wschodniej i byt dwuipétkrotnie nizszy niz w Estonii (por. rys. 2.10).
Srednia roczna warto$¢ BIZ w Polsce w latach 2004-2008 stanowita 4,7% PKB. Od
momentu wybuchu kryzysu wida¢ znaczny spadek BIZ we wszystkich panstwach
ESW (najsilniejszy na Stowacji, w Rumunii i na Litwie) — w Polsce o prawie potowe (o
44%; Sredni poziom BIZ w latach 2009-2015 stanowit rocznie 2,7% PKB).

Rys. 2.10. Srednia wielkoéé rocznych inwestycji bezposrednich w wybranych paristwach
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2004-2015 (w relacji do PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Naptyw netto inwestycji bezposrednich z zagranicy waha sie w Polsce od lat
miedzy 10-25 mld USD. Wyjatkiem byt 2013 r., kiedy to zanotowano rekordowo
niski naptyw netto inwestycji z zagranicy, przy jednoczesnych dezinwestycjach net-
to polskich podmiotow (sytuacja, w ktdrej przewazajg inwestycje wycofane z zagra-
nicy przez polskie podmioty nad nowozrealizowanymi w danym roku). Na wartosé¢
BIZ w Polsce wptynety niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarczego w Euro-
pie, a takze likwidacja podmiotow specjalnego przeznaczenia, wycofanie kapitatu w
tranzycie, sprzedaz udziatéw kapitatowych w sektorze bankowym inwestorom port-
felowym, oraz ograniczenie dziatalnosci przez niektére holdingi finansowe i wyco-
fywanie kapitatu przez zagranicznych inwestorow (NBP 2013: 9).

Jak juz wspomniano polskie inwestycje za granicg sg znacznie nizsze, niz za-
graniczne inwestycje w Polsce (szerzej por. podrozdziat 2.7.2 i tab. 2.4), ale z roku
na rok rosng (netto nawet o 5-10 mld USD rocznie).

Zagraniczne inwestycje portfelowe (posrednie) réwniez sg pozagdane w gospo-
darce. Dostarczajg bowiem kapitatu, ktérego moze brakowaé szczegdlnie w pan-
stwach stabiej rozwinietych. Jednak ich trwatos¢ jest zazwyczaj znacznie mniejsza
anizeli inwestycji bezposrednich. Nagte wycofanie sie inwestorow stanowi zatem
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potencjalne zagrozenie dla bezpieczerstwa finansowego panistwa. Scenariusz taki
sprawdzit sie juz niejednokrotnie w wielu gospodarkach. Szczegélnie dotkliwie od-
czuwajg to panstwa stabiej rozwiniete, ktorych polityka gospodarcza nie jest jeszcze
odporna na zewnetrzne szoki. Miedzynarodowi spekulanci mogg w takim przypad-
ku w fatwy sposdb wywieraé naciski, zagrazajace stabilnosci kursu walutowego,
czyli catej gospodarki, tj. utrzymaniu ptynnosci, zdolnosci rolowania zadtuzenia i
finansowania rozwoju wszystkich podmiotéw gospodarczych.

W poziomie naptywu netto inwestycji portfelowych do Polski w badanym
okresie wyraznie wida¢ wptyw Swiatowego kryzysu finansowego (rys. 2.11). Po-
twierdza to wczesniejszg teze o niestabilnosci i krétkim horyzoncie planowania
inwestycji portfelowych.

Rys. 2.11. Aktywa i pasywa zagranicznych inwestycji portfelowych na rachunku finansowym
polskiego bilansu ptatniczego w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Zagraniczni inwestorzy portfelowi w zasadzie juz w 2006 r., kiedy o kryzysie
oficjalnie jeszcze sie nie mdwito, ograniczyli aktywnos¢ w polskiej gospodarce.
Strumien netto naptywajgcych inwestycji portfelowych do Polski zmniejszyt sie z
ponad 15 mld USD w 2005 r. do 1,7 mld USD w 2006 r. oraz do tylko 117 min USD w
2007 r. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w przeciwienstwie do dziatan inwesto-
row zagranicznych na polskim rynku rodzimi inwestorzy zwiekszali aktywnos¢ na
zagranicznych rynkach, nabywajgc zwtaszcza akcje, ktére za chwile drastycznie
stracity na wartosci, nie dostrzegajgc symptomow bliskiego pekniecia barki. Wyni-
kato to zapewne z braku doswiadczenia w inwestowaniu na miedzynarodowych
rynkach finansowych.
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W 2008 r. nastgpity dezinwestycje netto zaréwno w przypadku zagranicznych
inwestycji portfelowych w Polsce, jak i polskich inwestycji portfelowych za granica.
Obce podmioty wycofaty netto z Polski prawie 5 mld USD, natomiast polscy rezy-
denci 2,3 mld USD z rynkéw zagranicznych. Kiedy okazato sie, ze polska gospodarka
przetrwata kryzys w zasadzie bez wiekszych perturbacji, utrzymujac przy tym jako
jedyna w Europie dodatnie tempo wzrostu gospodarczego, zagraniczni inwestorzy
portfelowi przystapili do intensywnych zakupéw polskich papieréw wartosciowych.
Naptyw netto zagranicznych inwestycji portfelowych siegat rocznie w latach w
2009-2012 od 16 do 29 mid USD (w rekordowym 2010 r.). Nalezy przy tym zazna-
czy¢, ze gros portfela inwestycyjnego stanowity zakupy obligacji skarbowych przez
nierezydentdw. W tym samym okresie polscy rezydenci wykazywali mniejszg ak-
tywnosc¢ na rynkach miedzynarodowych.

Sytuacja zmienita sie istotnie w latach 2013-2014, kiedy to strumien netto
zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce zmniejszyt sie kilkukrotnie w po-
réwnaniu z poprzednim okresem (do 2,4 mld USD w 2013 r. i 3,6 mld USD w 2014
r.). Przyczyna lezata nie tyle po stronie braku zainteresowania polskimi papierami ze
strony zagranicznych inwestoréw, ale relatywnie niskiej podazy obligacji ze strony
Skarbu Panstwa. W 2013 r. wartos¢ wykupdw dokonywanych przez Skarb Panstwa
byta wyzsza niz warto$¢ nowych emisji (NBP 2014: 21). Powoddw, dla ktérych rzad
ograniczyt emisje obligacji mozna doszukiwac sie w tzw. reformie OFE, polegajacej
na likwidacji tzw. czesci obligacyjnej OFE, czyli na umorzeniu ponad potowy jedno-
stek rozrachunkowych, znajdujgcych sie na rachunku kazdego cztonka funduszu.

Kolejne lata przyniosty wzrost zainteresowania polskimi papierami wartoscio-
wymi ze strony zagranicznych inwestoréw, jednak nie wrécit on do poziomu z lat
poprzednich. W ostatnim roku badanego okresu warto$¢ pasywow zagranicznych
inwestycji portfelowych wyniosta prawie 7,8 mld USD (2015).

Postepowanie polskich rezydentéw byto w zakresie nabywania zagranicznych
papieréw wartosciowych dos¢ schematyczne. W latach 2004-2007 strumienie netto
aktywow stopniowo rosty (do ponad 6,3 mld USD w 2007 r.), po czym 2008 r. przy-
nidst silne dezinwestycje netto (-2,4 mld USD) skutecznie zniechecajac rezydentéw
w kolejnych latach do nabywania zagranicznych instrumentow. Wzrost aktywnosci
polskich rezydentéw na rynkach zagranicznych finansowych zaobserwowano dopie-
ro po 2013 r. (rys. 2.11).

Analiza strumieni netto przeptywu pozostatych inwestycji zagranicznych (rys.
2.12) wskazuje, ze w badanym okresie przewazat naptywu kapitatu z zagranicy w
stosunku do jego wyptywu, szczegdlnie intensywny w latach 2006-2011. tatwo
zauwazy¢ tu zbieznos¢ w czasie ze Swiatowym kryzysem finansowym, do ktérego
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przyczynita sie m.in. nadmierna ekspansja w zakresie kredytéw hipotecznych. Sytu-
acja obserwowana na rachunku pozostatych inwestycji zagranicznych w polskim
bilansie pfatniczym spowodowana byta przede wszystkim wzrostem zadtuzenia
sektora bankowego z tytutu otrzymanych kredytéw. Dotyczyto to waskiej grupy
bankéw, ktére przy uzyciu zagranicznego refinansowania zwiekszaty swojg zdolnos¢
do kredytowania. Analizy NBP w zakresie struktury rodzajowej kredytow wskazuja,
ze srodki pozyskane z zagranicy od Il kwartatu 2006 r. do korica 2008 r. byty wyko-
rzystywane gownie do kreacji kredytow hipotecznego (NBP 2008: 29). Za zwiekszo-
nym saldem pozostatych inwestycji zagranicznych w 2010 r. stato réwniez dokapita-
lizowanie sektora bankowego (jednak w znacznie mniejszym stopniu), natomiast w
2009 2011 r.: zwiekszenie kredytowania zagranicznego w sektorze przedsiebiorstw
(NBP 2011: 25).

Rys. 2.12. Aktywa i pasywa pozostatych inwestycji na rachunku finansowym w polskim bilan-
sie ptatniczym w latach 2004-2015 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Jak widac na rys. 2.12 strumienie netto aktywow pozostatych inwestycji za-
granicznych w polskim bilansie ptatniczym byty wzglednie niewielkie, a w latach
2008-2009 ich saldo byto ujemne. Pewien wyjatek stanowit 2004 r., kiedy to roczny
strumien netto aktywow pozostatych inwestycji zagranicznych byt wzglednie duzy.
Odpowiadat za to wyptyw kapitatu na rachunku: gotéwka, rachunki biezace, lokaty i
pozostate naleznosci, na ktérym przewazaty lokaty w walutach obcych (NBP 2005:
39).

Analiza strumieni netto zasilajgcych oficjalne aktywa rezerwowe (por. rys.
2.13) wskazuje, ze byty one znaczace, zwtaszcza w latach 2005-2012 i siegaty nawet
15 mld USD rocznie (za wyjatkiem 2008 r.).

54



Zmiany w bilansie ptatniczym jako Zrédto zewnetrznych zagrozer bezpieczerstwa finansowego paristwa

Rys. 2.13. Oficjalne aktywa rezerwowe na rachunku finansowym polskiego bilansu ptatnicze-
go w latach 2004-2015 (w mid USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Doktada analiza stanu aktywdéw rezerwowych zostata zaprezentowana w roz-
dziale 4.

2.5. Saldo btedow i opuszczen w bilansie ptatniczym w latach 2004-2015

Jak juz wspomniano saldo bteddw i opuszczen jest jednym z najbardziej kon-
trowersyjnych sald bilansu ptatniczego. Skrajne opinie wskazuja, ze odzwierciedla
ono nielegalny wyptyw gotéwki z gospodarki. Zdania na ten temat s3g jednak po-
dzielone i dominuje poglad, ze przyczyn znaczgcego w niektorych latach stanu salda
bteddw i opuszczen w polskim bilansie ptatniczym nie da sie precyzyjnie ustalié, ale
zapewne sg one ztozone. Wskazuje sie m.in., ze ujemne saldo btedéw i opuszczen
wynika ze ztej jakosci danych Zzrédtowych raportowanych do NBP, nieprzekazywania
danych przez mate podmioty, lub przekazywania ich z opdznieniem, z niedoszaco-
wania importu sprowadzanych do Polski uzywanych samochoddw, z niescistosci w
szacowaniu dochoddéw Polakdw pracujacych za granicg i ich transferow do kraju
(oraz obcokrajowcéw pracujgcych w Polsce) (Parkiet 2011). W zwigzku z powyz-
szym niektdérzy ekonomisci uwazajg, ze saldo bteddw i opuszczen powinno sie su-
mowac z saldem obrotéw biezacych i facznie oceniaé deficyt na obu rachunkach.

Jak pokazujg dane przedstawione na rys. 2.14 od 2008 r. saldo bteddéw i
opuszczen w polskim bilansie ptatniczym jest silnie ujemne — na poziomie od kilku
do nawet 14 mld USD.
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Rys. 2.14. Saldo bteddw i opuszczen w polskim bilansie ptatniczym w latach 2004-2015 (w
mld USD) oraz jego udziat w PKB (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i NBP.

Cho¢ nominalne rozmiary ujemnego salda bteddéw i opuszczen wydajg sie
wysokie, to bardziej miarodajna jest ocena jego wzglednej wielkosci, tj. w relacji do
PKB. W przypadku polskiej gospodarki odsetek ten ksztattuje sie od 2008 r. na po-
ziomie 1,5-3% PKB. Odpowiedz na pytanie czy to duzo czy mato nie jest oczywista.
W interpretacji pomocne moga by¢ poréwnania miedzynarodowe (tab. 2.2).

Tab. 2.2. Saldo btedéw i opuszczen jako % PKB w wybranych parnstwach w latach 2004-2013

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Butgaria 1,26| -3,94| -3,06| -6,68| -7,75 2,21 1,39 1,23 1,16| -0,84
Czechy -0,33| -1,29| -1,15 0,67 0,01 -1,18| -0,49 0,32 0,14 -0,35
Estonia -1,39 1,04 -1,07 0,24 0,28 0,52 -0,35 0,49 -0,03 0,64

Stowacja 0,15| 0,70| 0,44| 0,27| -427| -229| -167| -2,36| -3,62| -5,29
Finlandia | -0,71| -1,50| -1,75| -4,25| -4,74| -436| 0,44| -2,90| -721| 1,26
Szwecja 0,14| 059| 0,83| -683|-12,36| -3,26| 1,55| 2,62| -3,60| -2,09
Litwa 0,81| -0,20| -0,94| -0,10| o0,01| 0,01| 0,00| -0,01| -0,10| 0,03

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Jak pokazujg przyktady zawarte w tab. 2.2 stosunek salda btedéw i opuszczen
bilansu ptatniczego do PKB poszczegdlnych panstw jest zréznicowany. W mniej-
szych gospodarkach, takich jak Litwa czy Estonia omawiane odsetki sg stosunkowo
niewielkie (lub nawet zerowe). Wieksze panstwa majg powazniejsze ktopoty z pre-
cyzyjnym klasyfikowaniem transakcji w ramach bilansu ptatniczego i tam stosunek
salda bteddw i opuszczen do PKB jest znacznie wiekszy. Przyktadowo w Finlandii czy
Butgarii siegat w niektorych latach 7% PKB, a w Szwecji w 2008 r.: 12% PKB. Na tym
tle sytuacji w Polsce wypada co najwyzej przecietnie.
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2.6. Odpornos¢ polskiego bilansu ptatniczego na zagrozenia zewnetrzne

Jak wspomniano jednym z kluczowych elementéw oceny sytuacji bilansu ptat-
niczego panstwa jest stan salda rachunku biezgcego, na ktérym w Polsce we
wszystkich latach badanego okresu wystepowat deficyt. Co wiecej, watpliwosci
dotyczace jakosdci danych w zakresie przeptywdw ksiegowanych w bilansie ptatni-
czym (szczegdlnie w bilansie handlowym) wskazujg na przeszacowanie statystyk.
Biorgc powyisze pod uwage warto zastanowi¢ sie nad problemem bezpieczeristwa
bilansu ptatniczego w przypadku wystepowania deficytu na rachunku biezgcym.

Dla zachowania rownowagi bilansu ptatniczego i bezpieczeristwa finansowego
gospodarki, najlepiej gdyby deficyt na rachunku biezgcym byt pokryty dodatnim
saldem inwestycji bezposrednich. Jak wspomniano ten rodzaj przeptywow kapita-
towych charakteryzuje sie wzgledng stabilnoscig i dtugookresowym charakterem.
Zatem jesli odptyw dewiz z gospodarki poprzez rachunek biezgcy bedzie réwnowa-
zony ich naptywem w postaci inwestycji bezposrednich, sytuacje mozna uznac za
stosunkowo stabilng. W przeciwnym wypadku konieczne jest monitorowanie jaka
cze$¢ deficytu na rachunku obrotéw biezgcych pokrywa dodatnie saldo inwestycji
bezposrednich. Jesli jest to znaczacy odsetek, utrzymujacy sie w dtuzszym okresie a
stabilnym poziomie (lub rosngacy), sytuacje nadal mozna uznac za stosunkowo bez-
pieczng. W ocenie powyzszej sytuacji przydatny moze by¢ nastepujgcy wskaznik:

saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych
saldo rachunku biezgcego

Wskazuje on na stopien pokrycia deficytu na rachunku biezgcym przez saldo inwe-
stycji bezposrednich (jesli jest ono dodatnie). Wdwczas pozostatg czes¢ deficytu
rachunku biezgcego powinno pokryé¢ dodatnie saldo inwestycji portfelowych. Sytu-
acja pogarsza sie woéwczas, gdy w przypadku deficytu na rachunku biezgcym nie
wystepuje dodatnie saldo inwestycji bezposrednich (lub jest ono niewielkie). Sytu-
acja taka jest mato komfortowa dla gospodarki, ale i w takim przypadku moze wy-
stapi¢ kilka scenariuszy (wariantow). Najczesciej deficyt na rachunku biezgcym jest
wowczas (przynajmniej w czesci) pokrywany przez dodatnie saldo inwestycji portfe-
lowych.

Wodwczas wskaznik pokrycia deficytu na rachunku biezgcym wygladatby na-
stepujaco:

saldo inwestycji bezposrednich + saldo inwestycji portfelowych
saldo rachunku biezgcego
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Jak juz wspomniano wyzej zagraniczne inwestycje portfelowe majg mniej
trwaty charakter. Ich specyfika sprawia, ze mogg zosta¢ dos¢ tatwo i szybko wyco-
fane z gospodarki, chwiejgc jej rownowaga ptatniczg (Siemigtkowski 2015).

S3 jednak sytuacje, kiedy w danym okresie wystepuje deficyt na rachunku
biezacym i nie moze on by¢ pokryty ani dodatnim saldem inwestycji bezposrednich,
ani dodatnim saldem inwestycji portfelowych. Co wiecej salda te mogg nawet po-
wodowac¢ dodatkowe odptywy kapitatu z gospodarki (tzn. by¢ ujemne). W tej sytu-
acji zwraca sie uwage na rachunek kapitatowy, ktéry moze zrownowazy¢ pozostate
odptywy. Taka sytuacja oznacza jednak zwiekszenie stopnia uzaleznienia finanso-
wego gospodarki. W przypadku braku pokrycia przez BIZ i ZIP istotne jest zbadanie
wskaznika pokrycia deficytu na rachunku biezgcym przez saldo rachunku kapitato-
wego:

saldo rachunku kapitatowego
saldo rachunku biezgcego

Na rachunku kapitatowym rejestrowany jest bowiem naptyw sSrodkéw ze-
wnetrznych zwigzany z finansowaniem aktywoéw trwatych. W przypadku panstw UE
jest ksiegowana czesé srodkow z budzetu unijnego przeznaczonych np. na finanso-
wanie infrastruktury. Tempo rozwoju gospodarki w duzej mierze uzaleznione jest
wtasnie od naptywu tego rodzaju kapitatu. Jego wycofanie (lub ograniczenie napty-
wu) mogtoby sie stac istotnym hamulcem rozwoju gospodarki. W tym sensie pan-
stwa o dodatnim saldzie rachunku kapitatowego sg uzaleznione finansowo od ze-
wnetrznych donatorow (Siemigtkowski, Jankowska 2013: 89-94).

Zaproponowany zestaw czastkowych wprawdzie wskaznikéw daje pewien
obraz w kwestii zewnetrznego bezpieczenstwa finansowego panstwa i jego uzalez-
nienia finansowego od podmiotédw zewnetrznych. Umozliwia takze dokonanie mie-
dzynarodowych poréwnan sytuacji poszczegdlnych panstw w omawianym zakresie.

Sytuacja bilansu ptatniczego w Polsce w latach 2004-2015 charakteryzowata
sie ograniczong stabilnoscig (por. tab. 2.3). In minus wyrdzniajg sie szczegdlnie lata
2008-2012, kiedy to stopa pokrycia deficytu bilansu obrotéw biezgcych dodatnim
saldem bezposrednich inwestycji zagranicznych wynosita maksimum 50%, a w 2008
r. wyniosta tylko 28%, co nalezy odczytac za szczegdlnie niebezpieczne. Sytuacji w
tym roku nie poprawito sumowanie sald BIZ i ZIP, wskaznik pokrycia deficytu obie-
ma kategoriami wynidst zaledwie 20% z uwagi na dezinwestycje na rachunku inwe-
stycji portfelowych. Najwyzszy wskaznik pokrycia deficytu w rachunku biezgcym
dodatnim saldem BIZ odnotowano w latach 2004-2006 (okoto 80%) oraz w latach
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2014-2015, kiedy sytuacja na rachunku biezgcym, przynajmniej w statystykach,
ulegta poprawie (odpowiednio 114% i 333%).

Tab. 2.3. Wskazniki bezpieczenstwa bilansu ptatniczego w Polsce w latach 2004-2015 (w %)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Saldo obrotow

biezacych/

PKB -541-26 |-40|-63|-67|-40]|-54]|-52|-37]|-13]|-21]-06
Saldo BIZ/

saldo obrotéw

biezacych 85 86 78 64 28 45 33 50 33 63 | 114 | 333

Suma salda BIZ i
ZIP/saldo obrotow
biezacych 151 | 238 58 41 20 | 127 | 146 | 113 | 138 66 93 | 221

Saldo bilansu
kapitatowego/saldo
obrotéw biezacych 9 12 15 17 17 40 33 37 59 | 179 | 118 | 383

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i Eurostat.

Rozszerzenie wskaznika pokrycia deficytu rachunku biezgcego o saldo zagra-
nicznych inwestycji portfelowych daje rdozine rezultaty. W wiekszosci przypadkow
pozytywne w tym sensie, ze caty deficyt jest wowczas pokryty sumarycznym saldem
BIZ i ZIP (lata: 2004-2005, 2009-2012 i 2015). Wystepujg jednak rowniez sytuacje,
gdzie wskaznik pokrycia deficytu pogarsza sie przy uwzglednieniu inwestycji portfe-
lowych. Taka sytuacja miata miejsce w latach 2006-2008 i w 2014 r.

Jak wskazano wyzej w sytuacji, kiedy saldo BIZ nie pokrywa catosci (czy chocby
wiekszosci) deficytu na rachunku biezgcym istotny staje sie poziom wskaznika po-
krycia deficytu rachunku biezgcego saldem bilansu kapitatowego. Pokazuje on po-
tencjalne zagrozenia w zakresie bezpieczenstwa polskiego bilansu ptatniczego w
sytuacji, gdyby nagle zmniejszyt sie strumien srodkdéw unijnych, naptywajgcych do
gospodarki (co niewatpliwie nastgpi w niedtugim czasie). Jak pokazujg dane w tab.
2.3 od 2012 r. stopien pokrycia deficytu w rachunku biezgcym saldem bilansu kapi-
tatowego przekracza wskaznik pokrycia saldem BIZ, co w obliczu przeszacowanego
salda bilansu handlowego (a wiec i catego rachunku biezgcego) oraz perspektywy
Brexitu jest powaznym zagrozeniem dla stabilnosSci sytuacji ptatniczej polskiej go-
spodarki, jej wiarygodnosci i perspektyw rozwojowych.
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2.7. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) jest drugim z raportéow (spra-
wozdan statystycznych) odzwierciedlajacych miejsce danej gospodarki na global-
nym rynku. W przeciwienstwie do strumieniowego ujecia danych w bilansie ptatni-
czym MPI stanowi bilans finansowych zasobdéw zewnetrznych, tzn. zestawienie
miedzynarodowych aktywdw i pasywoéw finansowych gospodarki na koniec danego
roku sprawozdawczego. Wskazuje wiec, czy dane panistwo jest biorcg netto, czy tez
dawca netto kapitatu. Jest zatem swoistego rodzaju rozwinieciem (uzupetnieniem)
bilansu ptatniczego i jednoczesnie niezwykle istotnym zrédtem informacji na temat
stanu zewnetrznego bezpieczenstwa finansowego panstwa. Informuje o stopniu
uzaleznienia finansowego panstwa od gospodarki Swiatowej oraz o potencjalnej sile
oddziatywania na nia.

Statystyka ta obejmuje pozycje finansowe, takie jak naleznosci od nierezyden-
téw, zobowigzania wobec rezydentéw, ztoto monetarne i SDR-y. Zgodnie z wytycz-
nymi MFW ziemia oraz inne nieruchomosci materialne s3g traktowane jako wtasnos$¢
podmiotoéw ekonomicznych w gospodarce, w ktérej te nieruchomosci sg zlokalizo-
wane. Dlatego tez nierezydenci majg zobowigzania finansowe wobec jednostek
rezydentéw, do ktorych wtasnos¢ takiego sktadnika aktywow jest przypisana, za-
miast faktycznej wtasnosci aktywdw niefinansowych.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna na koniec okresu rozliczeniowego
(roku kalendarzowego) odzwierciedla catkowity poziom finansowych aktywoéw i
pasywow zagranicznych (uwzgledniajgcy wycene zmian oraz pozostate korekty
dotyczace, jakie wystgpity do konca badanego okresu). Statystyka ta jest w petni
zgodna z kategoriami dochodéw w rachunku biezgcym bilansu ptatniczego, rachun-
kiem finansowym oraz ma wymowne znaczenie dla ustalenia zasobow i strumieni, a
takze stop zwrotu z inwestycji zagranicznych.

2.7.1. Konstrukcja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Miedzynarodowa pozycje inwestycyjng netto mozna zdefiniowaé za pomocg
nastepujacego Wzoru:
MPI = BIZ, + ZIPA + PIZ5 + AR — BIZp — ZIPp — PIZp,
gdzie:
MPI — miedzynarodowa pozycja inwestycyjnej netto,
BIZ — bezposrednie inwestycje zagraniczne,
ZIP —zagraniczne inwestycje portfelowe (udziatowe i dtuzne),
PIZ — pozostate inwestycje zagraniczne,
AR - oficjalne aktywa rezerwowe,
litera A w indeksie symbolu oznacza pozycje aktywdw,
litera P w indeksie oznacza pozycje pasywow (Sliwiriski 2008: 158).
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Techniczne wytyczne MFW co do klasyfikacji miedzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej wskazujg, ze powinna ona zawiera¢ dwa wymiary (IMF 2009: 119). W kolum-
nach nalezy umieszcza¢ zestawienie poszczegdlnych pozioméw MPI w elementar-
nym podziale na aktywa (naleznosci) i pasywa (zobowigzania). Zagraniczne aktywa i
pasywa przedstawia sie w kilku ujeciach. W pierwszym z nich — funkcjonalnym ak-
tywa zagraniczne zostaty podzielone na bezposrednie inwestycje zagraniczne, za-
graniczne inwestycje posrednie (portfelowe), derywaty finansowe (inne niz rezer-
wy), pozostate inwestycje oraz aktywa rezerwowe. Zobowigzania (pasywa) dzielg
sie na te same grupy z wyjatkiem aktywdéw rezerwowych.

Pod wzgledem funkcjonalnym sktadniki aktywdéw i pasywow zagranicznych
zostaty dalej podzielone na odpowiednie grupy. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne podzielono na kapitat wtasny i reinwestowane zyski oraz pozostaty kapitat.
W obu przypadkach rozdzielono naleznosci oraz zobowigzania wobec powigzanych
korporacji.

Inwestycje portfelowe podzielono na dwie kategorie funkcjonalne: akcje zwy-
kte i instrumenty dtuzne, wsréd ktérych wyrdzniono obligacje, instrumenty rynku
pienieznego i derywaty. Kazda z tych grup sklasyfikowano ponadto wedtug wtasci-
wych sektoréw (wtadze monetarne, rzad, banki, pozostate sektory).

W kolejnej grupie umieszczono derywaty finansowe. Grupa ta obejmuje wy-
facznie derywaty niezaliczane do aktywéw rezerwowych. Ksieguje sie tutaj takze
przeptywy opcji na akcje pracownicze (employee stock option — ESO), ktdrych natu-
ra wedtug uznania MFW jest zblizona do derywatdw.

Pozostate inwestycje podzielono na cztery grupy: kredyty handlowe, pozyczki,
gotowka i depozyty oraz pozostate aktywa zagraniczne (takie jak wptywy kapitatu
na potrzeby miedzynarodowych, niefinansowych organizacji oraz rézne rachunki).
Pozostate inwestycje zagraniczne réwniez sklasyfikowano w podziale na poszcze-
gblne sektory.

Aktywa rezerwowe zawierajg takie kategorie funkcjonalne, jak: ztoto mone-
tarne, specjalne prawa ciggnienia, pozycja rezerwowa w MFW, wymiana miedzyna-
rodowa (w tej kategorii wyrdznia sie gotéwke i depozyty, papiery wartosciowe)
oraz pozostate roszczenia.

Funkcjonalny podziat pasywéw zagranicznych zasadniczo jest podobny do
podziatu aktywow. Wyjatkiem jest wspomniany wyzej brak rezerw.

MPI w ujeciu funkcjonalnym prezentowana jest w uktadzie tabelarycznym. W
poczatkowych kolumnach umieszcza sie dane dotyczgce stanu oraz zmian poszcze-
gblnych sktadnikow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Uzupetniajg one
obraz sytuacji finansowej gospodarki na rynku miedzynarodowym. Zamieszczane w
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kolejnych kolumnach zmiany cen oraz zmiany kurséw walutowych, majg istotny
wptyw na wycene takich instrumentdéw, jak udziatowe i dtuzne papiery wartoscio-
we, inwestycje bezposrednie czy aktywa rezerwowe. Sg one niezwykle istotne przy
dzisiejszej zmiennosci na rynkach miedzynarodowych. Rdwnie wazna jest pozycja:
pozostate korekty. Zawiera ona informacje na temat alokacji lub umorzenia SDR-
6w, zmian dotyczacych monetaryzacji lub demonetaryzacji ztota, tzw. reklasyfikacji
(zmian zwigzanych z przekroczeniem progu 10% udziatéw w inwestycjach), jedno-
stronnego umorzenia diugu przez kredytodawce oraz wywtaszczenia lub niewy-
réwnanych konfiskat.

Oproécz zestawienia danych w ramach miedzynarodowe] pozycji inwestycyjne;j
w ujeciu funkcjonalnym MFW zaleca takze dodatkowg ich klasyfikacje w ujeciu
rodzajowym. Aktywa zagraniczne zestawiane sg tu w trzech grupach instrumentow:
kapitale wtasnym i udziatach w funduszach inwestycyjnych/jednostkach, instru-
mentach dtuznych oraz pozostatych finansowych aktywach i pasywach (IMF 2009:
120). Dodatkowo wsrdd instrumentéw dtuznych wyrdznia sie specjalne prawa cig-
gnienia, gotéwke i depozyty, dtuzne papiery wartosciowe, kredyty, ubezpieczenia,
emerytury, standaryzowane gwarancje oraz pozostate kwoty do otrzyma-
nia/zaptacenia. Wsrdd pozostatych aktywdéw zapisywana jest wartos$é ztota mone-
tarnego oraz finansowych derywatdéw i akcji pracowniczych. Zagraniczne pasywa
zawierajg podobne instrumenty finansowe z wyjgtkiem pozycji ztoto monetarne
(IMF 2009: 120).

Trzecim najwazniejszym ujeciem przekrojowym miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto wedtug wytycznych MFW jest ujecie sektorowe. W ujeciu tym
klasyfikuje sie funkcjonalne kategorie aktywdw i pasywéw zagranicznych w podziale
na sektory instytucjonalne, ktdre reprezentuje rezydent. Opisany wyzej podziat
funkcjonalny zestawia sie z czterema kategoriami sektoréw instytucjonalnych.
W5srdd nich wyszczegdlnia sie:

1. gospodarstwa domowe i instytucje non profit obstugujgce gospodarstwa
domowe,

2. instytucje sektora rzgdowego i samorzadowego,
korporacje finansowe i
korporacje niefinansowe.

Wytyczne MFW dotyczgce konstruowania miedzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej netto opierajg sie na szczegétowych opracowaniach wyspecjalizowanych
instytucji (gtdéwnie Bank for International Settlements oraz OECD) w zakresie inwe-
stycji bezposrednich, inwestycji portfelowych, dtugu zewnetrznego czy rezerw mie-
dzynarodowych w zakresie miedzynarodowych statystyk finansowych i wzorcowej
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definicji bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIS 2009, IMFb 2009, IMFc 2015,
IMFd 2015, OECD 2008).

Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB jest standardo-
wym miernikiem stuzgcym do oceny bezpieczenstwa zewnetrznej sytuacji finanso-
wej panstwa. Dlatego konieczne jest biezace jej monitorowanie wraz z pogtebiong
oceng struktura miedzynarodowe] pozycji inwestycyjnej netto. Z tego punktu wi-
dzenia warto podzieli¢ zobowigzania zagraniczne na instrumenty dtuzne (tj. wyma-
gajace sptaty kapitatu i/lub odsetek) oraz instrumenty udziatowe. Rozréznienie to
jest szczegodlnie istotne dla panstw rejestrujgcych wysoki naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich. Mozna przyja¢, ze inwestycje w kapitaty wtasne i reinwe-
stycje zyskdw (instrumenty niedtuzne) stanowig mniej ryzykowne i bardziej stabilne
formy finansowania zagranicznego. Uwzgledniajgc powyzisze, analize nalezy uzu-
petni¢ o wskaznik zadtuzenia zagranicznego netto do PKB, ktéry w poréwnaniu z
miedzynarodowg pozycjg inwestycyjng nie zawiera stanow kapitatéw wtasnych i
reinwestycji zyskdw, udziatowych papieréw wartosciowych, pozostatych udziatow
kapitatowych i pochodnych instrumentow finansowych (NBP 2013: 34)

2.7.2. Zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w Polsce w latach 2004-
2015
W latach 2004-2015 miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski byta

silnie ujemna. Z wyjgtkiem 2015 r., wyrazona w Polskich ztotych systematycznie sie
pogarszata.

Rys. 2.15. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski w latach 2004-2015 (w mld)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Zrédto: opracowanie wiasne na postawie danych NBP.
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W wyniku réznic kursowych MPI netto ujeta w USD zaczefa poprawiac sie w 2014 r.
Tym niemniej oznacza to, ze Polska jest biorcg netto kapitatu w relacji do zagranicy.
Ujemna MPI netto Polski wyniosta na koniec 2015 r. -1,12 bIn ztotych (tj. 287,9 mid
USD; rys. 2.15), co stanowi 62,5% PKB Polski. Oznacza to, ze polskie aktywa zagra-
niczne (wynoszace na koniec 2015 r. 228,5 mld USD) sg o 287,9 mld USD mniejsze
niz zewnetrzne zobowigzania polskiej gospodarki (wynoszgce na koniec 2015 r.
516,4 mld USD i stanowigce 112% PKB). Podkresli¢ nalezy ponadto, ze ujemna MPI
pogtebia sie z roku na rok (rys. 2.15 i tab. 2.4), zwiekszajgc zewnetrzne uzaleznienie
finansowe polskiej gospodarki, obnizajac jej stabilnos¢ i wzmagajac wrazliwos¢ na
szoki.

Tab. 2.4. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski i jej podstawowe skfadniki w
latach 2004-2015 (w mld USD)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
MPI netto -127,5|-126,9|-165,2(-240,1|-241,3|-276,0|-317,3|-286,2|-343,5|-379,2|-338,8|-287,9
Aktywa ogdtem 86,1| 98,6| 126,7| 168,5| 147,8| 169,1| 206,1| 212,6| 236,9| 237,8| 230,8| 228,5
BIZ 8,3| 11,5/ 21,8 31,4 33,5 40,4| 62,8 65,7 72,1| 71,7 659| 61,4
ZIP 6,7 8,8| 13,8/ 22,0 10,6/ 14,1| 14,7 10,7 13,0 16,2 20,4 30,9
Instr. pochodne 03/ 05/ o6/ 13| 24 10 37 58 61 56 79 47
PIZ 34,01 35,2| 42,1| 48,1| 39,2| 34,0 31,4| 32,6/ 36,8 381| 36,2| 36,7
Oficjalne aktywa
rezerwowe 36,8| 42,6| 48,5 65,7 62,2| 79,6] 93,5 97,9/ 108,9| 106,2| 100,4| 94,9
Pasywa ogdétem | 213,6| 225,5| 291,9| 408,6| 389,2| 445,1| 523,5| 498,8| 580,4| 617,0| 569,6| 516,4
BIZ 91,3| 95,7| 132,7| 187,4| 172,3| 194,5| 236,2| 216,7| 250,8| 275,4| 252,4| 223,0
ZIP 56,6| 71,4| 84,8|104,9| 77,8|102,1| 131,7| 126,6| 171,2| 175,0| 163,1| 153,1
Instr. pochodne 0,4 0,5 0,6 1,6 4,5 1,4 6,1 7,2 7,1 6,1 8,5 6,5
PIZ 65,3| 57,9| 73,8|114,7| 134,6| 147,1| 149,4| 148,3| 151,4| 160,6| 145,5| 133,8

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie danych NBP.

Warto jednak zauwazyé, ze polskie aktywa zagraniczne dynamicznie rosng od kilku-
nastu lat i sg dzi$ ponad dwuipdtkrotnie wieksze niz na koniec 2004 r. (228,5 mid
USD wobec 86,1 mld USD; por. tab. 2.4). Niewielki spadek aktywéw zagranicznych
odnotowano jedynie w 2008 r. (zwtaszcza jak na skale dwczesnych zawirowan) oraz
w latach 2014-2015. Przyczynit sie do tego w gtéwnej mierze spadek bezposrednich
inwestycji zagranicznych, a takze oficjalnych aktywow rezerwowych (wyrazonych w
USD). Obydwa procesy rozpoczety sie w 2013 r.
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Najwiekszg czes¢ polskich aktywdéw zagranicznych (41,5%) stanowig oficjalne
aktywa rezerwowe NBP, ktérych wartos¢ na koniec 2015 r. siegata 95 mld USD (rys.
2.16). Druga grupa zewnetrznych aktywoéw sg inwestycje bezposrednie (26,9%). Na
pozostate inwestycje przypada 16,1%, a na inwestycje portfelowe dokonane przez
polskich inwestoréw: 13,5%. Skfad polskich aktywdéw zagranicznych w niewielkim
stopniu dopetniajg pochodne instrumenty finansowe (2%). Powyzsze potwierdza
wzglednie niskg aktywnos¢ polskich podmiotéw na rynkach zagranicznych.

W przypadku polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich od lat utrzymu-
je sie wzgledna réwnowaga pomiedzy instrumentami dtuznymi i udziatowymi (z
niewielkg od 2010 r. przewagg tych pierwszych). Wsrdd inwestycji portfelowych od
lat dominujg udziatowe papiery wartosciowe (na koniec 2015 r. stanowity ich 74%).

Rys. 2.16. Struktura polskich aktywow zagranicznych w 2015 r. (w %)

inwestycje
oficjalne bezposrednie
aktywa ‘ 26,9%
rezerwowe _—73
41,5% ‘ ' ;
inwestycje
portfelowe
13,5%
pochodne
.pozosta’f.e instrumenty
inwestycje finansowe
16,1% 2,0%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

W analizowanym okresie obserwowano takze silny trend wzrostowy w przy-
padku polskich zagranicznych zobowigzan (pasywow). Sg one obecnie prawie dwu-
ipotkrotnie wyzsze niz w 2004 r. (tab. 2.4). Zwrdci¢ nalezy uwage na spadek pasy-
wow zagranicznych od 2014 r. Zmalaty zasoby witasciwie wszystkich kategorii skta-
dowych pasywéw: najsilniej zagraniczne inwestycje bezposrednie ulokowane w
Polsce, nastepnie pozostate inwestycje oraz inwestycje portfelowe (tab. 2.4). Struk-
tura zagranicznych pasywow w Polsce jest zblizona do struktury zagranicznych
aktywow: najwiekszg ich czes$¢ stanowia inwestycje bezposrednie (43,2%), inwesty-
cje portfelowe (29,7%) i pozostate inwestycje (25,9%) — por. rys. 2.17.

Wsréd dokonanych w Polsce BIZ dominujg instrumenty udziatowe, choé od
2011 r. stanowig juz tylko ich 2/3, podczas gdy we wczesniejszych latach byto to
3/4. W sktadzie ZIP dominujg niezmiennie dtuzne papiery wartosciowe (ponad 3/4).
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Rys. 2.17. Struktura pasywéw w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski w 2015 r. (w %)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Oceny poziomu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto najlepiej doko-
nac poprzez miedzynarodowe poréwnania. W tym celu konieczne jest jej odniesie-
nie do PKB. Powyzsza relacja jest podstawowym wskaznikiem uzaleznienia finan-
sowego gospodarki od podmiotéw zewnetrznych. Warto zatem poréwnaé ten pa-
rametr wyliczony dla polskiej gospodarki z innymi panstwami Unii Europejskiej (por.
rys. 2.18).

Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB w panstwach UE
jest zréznicowana. Cho¢ przewazajg panstwa z ujemng MPI netto, to podkresli¢
nalezy, ze w UE jest obecnie 9 panstw bedgcych dawcami netto kapitatu (tj. z do-
datnig MPI netto; por. rys. 2.18). W przypadku szesciu z nich jest ona wzglednie
wysoka i stanowi 34-64% ich PKB (Holandia, Belgia, Malta, Niemcy, Luksemburg i
Dania). W pozostatych trzech (Szwecji, Austrii oraz Finlandii) jest istotnie nizsza
(0,6-3,3% PKB). Warto zauwazy¢, ze MPI w Polsce (-62,5% PKB) nalezy do najbar-
dziej ujemnych wéréd wszystkich panstw UE, takie tych z Europy Srodkowo-
Wschodniej. Zdecydowanie korzystniejszg relacja MPI do PKB charakteryzuja sie np.
Czechy (-31%), Stowenia (-39%) czy Estonia (-41%), co po czesci ttumaczy réznice w
wycenie premii za ryzyko inwestycyjne. Nie mogg tu absolutnie pocieszac statystyki
Grecji, Cypru, Portugalii czy Hiszpanii lub Irlandii (ktérych ujemna MPI siega 90-
208% ich PKB). Podkresli¢ trzeba, ze wszystkie te gospodarki odczuty niezwykle
bolesnie skutki kryzysu z 2008 r., otarty sie o niewyptacalnosé i musiaty skorzystac z
miedzynarodowej pomocy finansowej, co potwierdza niskg odpornos¢ na szoki
gospodarki z wysoce ujemng MPI. Pamietaé przy tym takze nalezy, ze wszystkie te
panstwa w przeciwienstwie do Polski posiadajg euro.
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Rys. 2.18. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB (w %) w paristwach
UE (stan na koniec 2015 r.)

Irlandia | -208 | : : :
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Warto na koniec zwrdci¢ uwage na sytuacje Irlandii, ktérej ujemna MPI pogte-
bita sie wyjgtkowo mocno w ciggu dwdch ostatnich lat. Jeszcze bowiem na koniec
2013 r. wynosita ok. 105% PKB, podczas gdy na koniec 2015 r.: 208% PKB. Wydaje
sie wiec, ze Irlandii udato sie juz odzyska¢ zaufanie inwestoréw, ktérych masowy
powrdt pomaga odbudowac¢ dochdd narodowy (wzrost gospodarczy w Irlandii w
2015 r. wynidst 26,3%).
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ROZDZIAL 3.

ZADLUZENIE ZAGRANICZNE

Zadtuzenie zagraniczne jest sumg zobowigzan finansowych krajowych dtuzni-
kéw wobec zagranicznych wierzycieli (rzgdéw, bankdéw, organizacji i innych pod-
miotow gospodarczych), na ktore sktadajg sie kredyty i pozyczki oraz zobowigzania
z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych.

Jezeli w dituzszym okresie podmioty danego parnstwa zaciggajg wiecej zobo-
wigzan niz udzielajg kredytow i pozyczek, to gospodarka ta staje sie panstwem
dtuzniczym. Jesli jest odwrotnie — staje sie panstwem wierzycielskim.

Narodowy Bank Polski prezentuje zadtuzenie zagraniczne Polski w nastepuja-
cym ujeciu podmiotowym:

1. sektor rzgdowy,

2. Narodowy Bank Polski,

3. monetarne instytucje finansowe® z wytgczeniem NBP,

4. pozostate sektory (rachunki biezgce i depozyty, dtuzne papiery wartoscio-

we, kredyty i pozyczki, kredyty handlowe oraz rezerwa ubezpieczeniowo-
techniczna),

5. inwestycje bezposrednie (zadtuzenie pomiedzy spétkami powigzanymi ka-
pitatowo z tytutu realizacji inwestycji bezposrednich).

3.1. Zadtuzenie zagraniczne jako zagrozenie bezpieczenstwa finansowego panstwa

Zadtuzenie jest wspétczesnie jednym z najwazniejszych zagrozen bezpieczen-
stwa finansowego, a tym samym ekonomicznego panstwa. Globalny wolumen
dtugu rzadéw, firm spoza sektora finansowego i gospodarstw domowych siega
dzisiaj 152 bln USD, co stanowi okoto 225% $wiatowego PKB (Bloomberg 2016).
Problem jest tym bardziej palacy, ze w ostatnich dwdch dekadach nastgpito znacz-
ne zwiekszenie dynamiki przyrostu dtugu (na poczatku 2000 r. stanowit on okoto
200% globalnego PKB). Trzecia cze$¢ tego zadtuzenia przypada na sektor rzgdowy.

& Monetarne instytucje finansowe (MIF) to instytucje finansowe, ktérych dziatalnoé¢ polega na przyjmo-
waniu depozytéw i/lub bliskich substytutéw depozytéw od podmiotdw innych niz monetarne instytucje
finansowe oraz udzielaniu kredytéw i/lub inwestowaniu w papiery warto$ciowe na wtasny rachunek.
MIF obejmuja dwa podsektory: bank centralny oraz pozostate MIF (czyli banki, SKOKi oraz do 2011 r.
krajowe fundusze inwestycyjne rynku pienieznego; GUS 2017). Od 2012 r. zaden z funduszy inwesty-
cyjnych nie spetniat kryteriéw definicji podsektora MIF.
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Szacuje sie, ze taczne zadtuzenie rzaddéw wszystkich panstw stanowi okoto 85%
globalnego PKB. Biorgc pod uwage fakt, ze nie jest znany w historii przypadek pan-
stwa, ktdére catkowicie sptacitoby swoje dtugi ostrzezenia dotyczace zbyt gwattow-
nego przyrostu zadtuzenia nalezy potraktowac niezwykle powaznie.

Znaczna czesé globalnego dtugu to zadtuzenie zagraniczne. Narasta ono sys-
tematycznie od poczatku lat 70. XX w. i stato sie jednym z gtéwnych problemdw
globalnych, generujac liczne zagrozenia dla bezpieczenstwa ekonomicznego
panstw. Poniewaz kredytodawcy sg podmiotami zagranicznymi, zagrozenia te majg
charakter zewnetrzny, a wiec zrédta zagrozen znajdujg sie catkowicie poza kontrolg
krajowej polityki gospodarczej (moze z wyjgtkiem samej decyzji o zacigganiu pozy-
czek za granicg). Niektdre z nich powoduja skutki wtasciwe dla zadtuzenia w pojeciu
ogdlnym, inne zas sg specyficzne dla zadtuzenia zagranicznego.

Gtéwnym zagrozeniem bezpieczenstwa finansowego, czyli réwniez ekono-
micznego panstwa, wynikajgcym z powiekszajgcego sie zadtuzenia zagranicznego
jest uzaleznienie finansowe gospodarki od podmiotéw zewnetrznych. Sytuacja
powyzsza obniza autonomie krajowej polityki gospodarczej oraz rachunku ekono-
micznego przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Rosngce zagraniczne zobo-
wigzania obnizajg wiarygodnos¢ kredytowa, utrudniajg dostep do kapitatu i podno-
szg jego koszt. Dtuznicy zostajg obcigzeni kosztami obstugi zadtuzenia, co powoduje
nieefektywng alokacje dochodu (stabsze dofinansowanie ustug publicznych), obniza
konsumpcje (nizszy poziom zaspokojenia potrzeb spotecznych) i inwestycje. Ozna-
cza to zatem mniejszg chtonnos¢ gospodarki Swiatowej i skutkuje jej wolniejszym
tempem rozwoju (Dynus 2007), ograniczajgc poziom zamoznosci przysztych poko-
len.

Narastajgce zadtuzenie zagraniczne, dzieki swojej specyfice, istotnie pogtebia
ryzyko niewyptacalnosci sektora publicznego. Paistwa, ktére znajda sie na jej skraju
mogg przesta¢ regulowac nie tylko zobowigzania zagraniczne, ale réwniez we-
wnetrzne. tacznie z tym, ze w skrajnych przypadkach dochodzi do opdznien w wy-
ptacie wynagrodzen dla pracownikéw sektora publicznego oraz $swiadczen socjal-
nych, powodujgc nie tylko niepokoje spoteczne, ale réwniez radykalizacje pogla-
dow, stwarzajgc podatny grunt dla populistéw i zmian na scenie politycznej. W
efekcie tego moze dojs¢ do nieakceptowanych w przestrzeni miedzynarodowe;j
zachowan, polegajgcych m.in. na nacjonalizacji zagranicznej wtasnosci prywatne;j.
Dla przyktadu w kwietniu 2017 r. niewyptacalne wtadze Wenezueli skonfiskowaty
fabryke amerykanskiego koncernu General Motors w Valencii, a w 2013 r. Cypr
ratujac sektor bankowy skonfiskowat klientom bankdéw (podobno w gtéwnej mierze
rosyjskim oligarchom) 47,5% wartosci depozytdw o wartosci powyzej 100 tys. EUR,
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co byto warunkiem uzyskania 10 mld EUR miedzynarodowej pomocy. Pamietac przy
tym nalezy, ze wiele panstw przechowuje rezerwy ztota w bankach centralnych
wysoko rozwinietych gospodarek. Powoduje to zagrozenie dla stabilnosci dotych-
czasowych relacji miedzynarodowych, a poprzez silne zaleznosci pomiedzy gospo-
darkami, dla funkcjonowania catej gospodarki swiatowej. Konsekwencjg tego be-
dzie dodatkowy wzrost ryzyka inwestycyjnego w dtuzniczych panstwach rozwijaja-
cych sie, utrudniajacy ograniczone juz i tak ich mozliwosci rozwojowe. Zresztg juz w
potowie lat 80. XX w. Peru, a potem Nigeria, Filipiny i Wenezuela samowolnie obni-
2yty skale obstugi swojego zadtuzenia zagranicznego (do 10-30% wartosci swych
wptywéw eksportowych), co ku ogdlnemu zdziwieniu banki-wierzyciele przyjety
spokojnie (Gtuchowski 1997: 171-173). Nieprzewidywalnos$¢ dziatan dtuznikéw ze
wzgledu na skale dtugdéw rodzi wiec realne ryzyko paralizu finansowego na swiecie,
zwtaszcza gdyby doszto do ich zmowy. Dziwi zresztg fakt, ze przez tyle dekad na-
brzmiewajgcego problemu zadtuzeniowego panstw rozwijajgcych sie, nie powstat
kartel najwiekszych dtuznikéw, dzieki czemu moze udatoby sie skuteczniej oddtuzaé
gospodarki rozwijajgce sie z korzyscig dla chtonnosci i rozwoju catej gospodarki
Swiatowej. Z drugiej jednak strony mogtoby to doprowadzi¢ do rozluznienia poczu-
cia obowigzku sptaty zobowigzan i zmiany hierarchii w Zachodnich systemach war-
tosci, tamigc naczelng zasade dotrzymywania uméw i wywracajgc dotychczasowy
porzadek prawny.

Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna panstw dfuzniczych zmusza do stano-
wienia dla nich pomocy miedzynarodowej. Przyczyny tej sytuacji moga by¢ poli-
tyczne lub w skrajnych przypadkach wrecz humanitarne. Pozostawienie dtuznika
samemu sobie moze bowiem doprowadzi¢ do destabilizacji sytuacji politycznej nie
tylko na jego terytorium, ale rowniez w przestrzeni miedzynarodowe;j.

Cho¢ najwiekszymi dtuznikami sg panstwa wysoko rozwiniete, to problem
zadtuzenia zagranicznego dotyczy jednak w gtdwnej mierze panstw rozwijajgcych
sie, ktore posiadajg nizszg wiarygodnos¢ kredytowa, a wiec ograniczong zdolnos¢
do zapewnienia stabilnosci finansowania swojego rozwoju oraz rolowania zadtuze-
nia’. Staja sie przez to bardziej wrazliwe na zjawiska kryzysowe, w szczegdlnosci
szoki zewnetrzne. Ciezar zadtuzenia zagranicznego i jego biezgca obstuga ogranicza

° Rolowanie zadtuzenia oznacza zacigganie nowego dtugu, aby wykupic stary, w efekcie czego dtug sie
nie zmniejsza, a jedynie nastepuje zmiana wierzyciela. Pomiedzy pojeciem sptaty a zrolowania zadtuze-
nia istnieje istotna réznica, bowiem po sptacie zadtuzenia dtug sie obniza (co podnosi wiarygodnos¢
podmiotu), a po zrolowaniu nie. Okreslenie ,sptacania” dtugdw jest czesto naduzywane wtasnie z po-
woddw wizerunkowych, gdyz niesie ono w sobie pozytywny tadunek poprawy wiarygodnosci kredyto-
wej dtuznika.
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ich zdolno$¢ do nadrabiania dystansu rozwojowego wobec paristw rozwinigtych
(Dynus 2006), co pogtebia rozwarstwienie w poziomie zamoznosci. Ciggngca sie juz
kilka dekad spirala zadtuzenia zniecheca gospodarki rozwijajagce sie do dalszych
wyrzeczen. Pomimo bowiem wysitkdw podejmowanych przez nie od lat w celu
sptaty zadtuzenia, niejednokrotnie nie przestaje ono rosna¢, a wrecz powieksza sie.
Dostrzegajq to takze wysoko rozwiniete gospodarki, w konsekwencji czego ostabia-
ja sie tez dziatania miedzynarodowe zmierzajgce do realnego rozwigzania proble-
mow zadtuzenia. Zmniejsza sie tez ich efektywnosc.

Wreszcie wysokie i rosngce zadtuzenie zagraniczne oraz publiczne coraz wiek-
szej liczby panstw (w szczegdlnosci rozwinietych) rozluznia dyscypline w politykach
gospodarczych poszczegdlnych z nich, pogtebiajac problem zadtuzenia i wzmagajac
tym ryzyko czestszego wystepowania kryzysow sSwiatowych w przysztosci oraz
ostrzejszego ich przebiegu w konsekwencji rozrastajgcej sie sieci miedzynarodo-
wych powigzan finansowych. Problem zadtuzenia zagranicznego panstw rozwijaja-
cych sie wymusza ponadto wzrost poziomu akceptacji ryzyka i ogranicza mozliwosci
inwestycyjne na swiecie, potegujac wskazane zagrozenia.

3.2. Panstwa o najwiekszym zadtuzeniu zagramicznym10

Najwyzsze zadtuzenie zagraniczne posiadajg USA. Ich dtug siega 18 bilionow
USD (2015, tab. 3.1). Kolejne miejsca zajmujg inne silne gospodarki (Wielka Bryta-
nia: 8 bln USD, Francja i Niemcy: 5 bln USD, Holandia i Luksemburg: 4 bln USD,
Japonia: 3 bln USD). Zadtuzenie zagraniczne 17 gospodarek przekracza obecnie
bilion USD (stan na koniec 2015 r.), a 29 nastepnych wynosi powyzej 100 mld USD.
Z uwagi na poziom tych kwot zadtuzenie zagraniczne jest dzis problemem global-
nym, ograniczajgcym mozliwosci rozwojowe catej gospodarki swiatowej. Diug za-
graniczny najbardziej zadtuzonych (powyzej 20 mld USD) 76 gospodarek przedsta-
wionych w tab. 3.1 wynosi 73,8 bin, czyli réwnowartos¢ globalnego PKB (99,5%).

Zauwazy¢ nalezy, ze w powyzszym gronie sg zaréwno bogate i duze panstwa,
jak i mate oraz rozwijajgce sie. Dlatego warto spojrze¢ na relacje zadtuzenia zagra-
nicznego dtuznikéw do ich PKB. Ukazuje ona problem ciezaru dtugu z perspektywy
pojedynczej gospodarki i jednoczesnie lepiej oddaje skale zagrozen dla wierzycieli,
gospodarczo powigzanych panstw czy miedzynarodowych rynkéw finansowych, w
sytuacji problemoéw z wyptacalnoscig pojedynczego panstwa, ktorego zadtuzenie
zagraniczne stanowi kilkukrotnos$¢ jego PKB. Ekstremalnie wysokie zadtuzenie za-
graniczne ma Luksemburg. Stanowi ono 66-krotnos¢ jego rocznego PKB (tab. 3.1).

% podrozdziat 3.2. zostat opracowany na podstawie: Redo 2017.
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Jako jedno z gtéwnych centréw finansowych Swiata i specjalistyczny raj podatkowy

jest on siedzibg (nierzadko fikcyjng) wielu koncerndéw, ktérych powigzania finanso-

we generujg zadtuzenie zewnetrzne. Wsréd panistw o najwyziszym zadtuzeniu za-

granicznym w relacji do PKB znajdujg sie takze inne wielkie centra finansowe jak

Singapur i Hongkong, czy raje podatkowe jak Mauritius, albo gospodarki o nizszych

na tle sgsiadéw podatkach jak Cypr czy Irlandia (tab. 3.1).

Tab. 3.1. Zadtuzenie zewnetrzne najbardziej zadtuzonych gospodarek* (stan na koniec 2015 r.)

zadtuzenie zagraniczne

rating (S&P)

o o per capita stan na

%PKB | Ip. mid USD wuUSD |  7.04.2017

1. | Luksemburg 6 598% 6. 3747 6578924 AAA
2. | Mauritius 1325% 38. 155 122 545 bd
3. | Malta 998% 48. 97 225181 A-
4. | Irlandia 855% 8. 2424 522075 A+
5. | Cypr 540% 46. 106 90 700 BB+
6. | Holandia 526% 5. 3949 233121 AAA
7. | Singapur 438% 16. 1281 231512 AAA
8. | Hongkong 421% 15. 1300 177 991 AAA
9. | Wielka Brytania 286% 2. 8 187 125 699 AA
10. | Szwajcaria 251% 11. 1681 203 038 AAA
11. | Belgia 250% 17. 1136 101 007 AA
12. | Grecja 247% 23. 480 44 389 B-
13. | Portugalia 219% 27. 436 42 050 BB+
14. | Finlandia 207% 24. 480 87 658 AA+
15. | Francja 206% 3. 4980 74 840 AA
16. | Mongolia 183% 73. 22 7 280 B-
17. | Islandia 180% 68. 30 91 440 A
18. | Szwecja 179% 18. 888 90 630 AAA
19. | Austria 172% 20. 647 74 848 AA+
20. | Panama 168% 50. 88 22327 BBB
21. | Hiszpania 165% 10. 1973 42 480 BBB+
22. | Norwegia 157% 21. 606 116 682 AAA
23. | Dania 156% 26. 469 82512 AAA
24. | Niemcy 145% 4. 4893 59 906 AAA
25. | totwa 139% 64. 38 18 996 A-
26. | Ukraina 131% 44, 119 2629 B-
27. | Wegry 129% 36. 157 15971 BBB-
28. | Wtochy 124% 9. 2257 37158 BBB-
29. | Stowenia 114% 57. 49 23717 A
30. | Australia 105% 14. 1409 59 224 AAA
31. | Kanada 102% 12. 1591 44 377 AAA
32. | Chorwacja 101% 56. 49 11754 BB
33. | Nowa Zelandia 98% 34. 171 37 226 AA
34. | USA 98% 1. 17 710 55101 AA+
35. | Estonia 93% 74. 21 15907 AA-
36. | Stowacja 84% 53. 73 13494 A+
37. | Kazachstan 83% 39. 154 8761 BBB-
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38. | Serbia 83% 67. 31 4342 BB-
39. | Butgaria 76% 63. 38 5288 BB+
40. | Paragway 75% 76. 20 3061 BB
41. | Litwa 75% 66. 31 10618 A-
42. | Biatorus 70% 62. 38 4032 B-
43. | Jordania 70% 71. 26 3456 BB-
44. | Polska 69% 31. 330 8 686 BBB+
45. | Czechy 68% 41. 126 11962 AA-
46. | Japonia 67% 7. 2945 23197 A+
47. | Tunezja 67% 69. 29 2542 BB-
48. | Liban 66% 65. 31 5281 B-
49. | Malezja 66% 33. 194 6 405 A-
50. | Chile 65% 37. 156 8673 AA-
51. | Rumunia 55% 47. 98 4969 BBB-
52. | Turcja 55% 30. 396 5035 BB
53. | Ghana 55% 75. 21 754 B-
54. | Srilanka 53% 59. 44 2095 B+
55. | Urugwaj 53% 70. 28 8291 BBB
56. | Kostaryka 44% 72. 24 4998 BB-
57. | Maroko 44% 60. 44 1275 BBB-
58. | Wietnam 40% 51. 78 848 BB-
59. | RPA 39% 42. 124 2256 BB+
60. | Rosja 39% 22. 518 3598 BB+
61. | Kolumbia 38% 45. 110 2291 BBB
62. | Brazylia 37% 19. 665 3200 BB
63. | Meksyk 37% 28. 418 3288 BBB+
64. | Indonezja 36% 32. 310 1204 BB+
65. | Peru 35% 54. 66 2101 BBB+
66. | Tajlandia 33% 40. 131 1934 BBB+
67. | lzrael 30% 49. 89 10673 A+
68. | Argentyna 29% 35. 171 3930 B+
69. | Korea 29% 29. 396 7 825 AA
70. | Filipiny 26% 52. 77 769 BBB
71. | Wenezuela 24% 43. 124 3975 CCcC
72. | Pakistan 24% 55. 65 347 B
73. | India 23% 25. 479 366 BBB-
74. | Bangladesz 20% 61. 38 238 BB-
75. | Egipt 14% 58. 48 522 B-
76. | Chiny 13% 13. 1418 1034 AA-

* 0 nominalnym zadtuzeniu powyzej 20 mid USD.
** miejsce w rankingu najwiekszych dtuznikéw wedtug nominalnego poziomu zadtuzenia zagranicznego.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego i S&P Global.

Analiza zadtuzenia zagranicznego panstw w relacji do PKB pozwala dostrzec, ze
obok centréw finansowych najwieksze wzgledne obcigzenie dtugami zewnetrznymi
posiadajg panstwa wysoko rozwiniete. Dzieki wysokiej wiarygodnosci mogty one
zadtuzac sie coraz bardziej przez minione dekady (do poziomu ponad 100 czy 200%
PKB) i, mimo ogromnego obcigzenia dtugami (nie tylko zagranicznymi), posiadajg
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nadal bez poréwnania wyzszg zdolnosé kredytowa niz wigkszo$¢ znacznie mniej
zadtuzonych gospodarek rozwijajacych sie. To przywilej bogatych, stabilnych
panstw, posiadajacych waluty miedzynarodowe. By¢é moze wiarygodnosci tej nie
wida¢ w przypadku niektérych z nich w obecnych, naznaczonych kryzysem z 2008
r., ocenach ratingowych (tab. 3.1), to jednak dzieki wysokiemu zaufaniu rynkéw we
wczesniejszych latach mogty one zadtuzy¢ sie do takiego poziomu. Warto wiec
podkresli¢, ze do 2009 r. Grecja posiadata rating na poziomie A (a w latach 2003-
2004 nawet A+), Portugalia: AA, a Hiszpania: AAA.

Najnizsze obcigzenie zagranicznym zadtuzeniem wsrdd panstw wysoko rozwi-
nietych posiada Japonia: 67% PKB. W przypadku wszystkich pozostatych siega ono
poziomu 100% PKB i wyzszego. W dolnej potowie tab. 3.1, z zadtuzeniem zagranicz-
nym na poziomie kilkudziesieciu procent PKB, plasujg sie wiec tylko gospodarki
rozwijajace sie (za wyjatkiem wspomnianej Japonii). Za ich pozornie lepszymi staty-
stykami stoi nizsza wiarygodnos¢ (przewazajg u nich ratingi z poziomu B). Okazuje
sie bowiem, ze ten poziom zadtuzenia jest wystarczajgcy barierg ich rozwoju go-
spodarczego, gdyz istotnie ogranicza dostep do zagranicznego kapitatu i podnosi
premie za ryzyko. Obniza tym stabilnos¢ finansowania ich rozwoju i rolowania za-
dtuzenia, a wiec atrakcyjnos¢ inwestycyjng. Zbyt czesto dokonujgc poréwnan mie-
dzynarodowych zapomina sie o rdéznicach w wycenie wiarygodnosci gospodarek
poszczegdlnych panstw, ktéra w dobie globalizacji jest kluczowa przy ocenie i inter-
pretacji poziomu i zmian wskaznikéw ekonomicznych. W przypadku bogatego,
silnego i stabilnego panstwa inwestorzy sg gotowi przymkngé oko na chwilowe
stabsze wyniki, ktdre nie wywotujg panicznej ucieczki kapitatu, skokowego spadku
kursu walutowego (a w efekcie wzrostu ciezaru sptaty zagranicznych zobowigzan i
finansowania importu) i wyhamowania naptywu nowego kapitatu (powodujgcego
problemy z biezgcy ptynnoscig budzetu panstwa, bankéw czy przedsiebiorstw), jak
to ma miejsce w przypadku panstw rozwijajgcych sie. Co wiecej po zawirowaniach
znacznie szybciej w ich przypadku sytuacja sie normalizuje, czego Swiadomosc
sprawia, ze przebieg szokow jest tagodniejszy i trwajg one krdcej. Potwierdzeniem
tego jest powrdt kapitatu na rynek amerykanski juz na poczatku 2009 r., co bez
watpienia ztagodzito skale kryzysu z 2008 r. Nie dos¢ wiec, ze gospodarki rozwijajg-
ce sie sg biedniejsze i majg mniej krajowego kapitatu, to majg mniej swobodny
dostep do zagranicznego finansowania, mogg pozyczyé mniejsze jego kwoty i mu-
szg za niego ptaci¢ wyzszg cene. Bez watpienia utrudnia im to nadrabianie zalegto-
$ci rozwojowych i pogtebia dystans do rozwinietych panstw. Ponadto kryzysy prze-
zywaja bolesniej i trudniej sie z nich podnosza (Redo 2017).
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Warto w tym miejscu podkresli¢, ze Polska nalezy do najwiekszych dtuznikéw
wsréd panstw rozwijajacych sie, zarowno nominalnie (330 mld USD), jak i w relacji
do PKB (69%; tab. 3.1). Pod wzgledem nominalnego zadtuzenia zagranicznego znaj-
duje sie na 7. miejscu po Chinach, Brazylii, Rosji, Indiach, Meksyku, Korei Ptd. i Tur-
cji, a w relacji do PKB (pomijajgc raje podatkowe) na ok. 15-stym miejscu wsréd
najbardziej zadtuzonych zewnetrznie gospodarek rozwijajgcych sie. Oznacza to
wzglednie ograniczong zdolnos$¢ do zaciggania kolejnych zobowigzan przez zaréwno
polskie przedsiebiorstwa, ale i Skarb Panstwa czy banki. Powoduje wiec wzrost
ryzyka inwestycyjnego, zawyza rynkowy koszt kapitatu, zmniejsza konsumpcje i
inwestycje, a zatem ogranicza mozliwosci rozwojowe.

Paradoksalnie jednak dostrzec w tym mozna pewng korzysc. Z racji tego, ze
poziom zadtuzenia zagranicznego Polski jest siddmym co do wielkosci wsrod
panstw rozwijajgcych sie i 31. na tle wszystkich panstw, tudzi¢ sie mozna, ze w razie
ewentualnych problemdéw z wyptacalnoscig, w interesie wzglednie duzej liczby
wierzycieli i powigzanych z nimi podmiotow, bedzie pomoc polskiej gospodarce.

Przynalezno$¢ do grona najwiekszych nominalnie dtuznikéw zagranicznych
wsréd panstw rozwijajacych sie, a wiec mniej stabilnych, moze wiec by¢ sama w
sobie czynnikiem stabilizujgcym dla takiej gospodarki. W mysli zasady ,,za duzy, by
pozwoli¢ mu upasc¢”, wydaje sie, ze panstwa te mogg liczy¢ na wiekszg wyrozumia-
tos¢ wierzycieli i inwestoréw, gdyz ewentualne zewnetrzne bankructwo duzego
nominalnie dtuznika spowodowatoby wysokie straty w systemie. Oczywiscie sytu-
acja wyglada dzis, gdy wierzycielami s3 w zdecydowanej mierze dalece rozproszeni
inwestorzy, zupetnie inaczej niz kilkadziesiat lat temu, gdy w duzej czesci byty nimi
rzady. Kluczowa dla uzyskania pozytywnego aspektu bycia duzym dtuznikiem (too
big to fail), jest wiec struktura zadtuzenia zagranicznego, a wiec i wierzycieli. Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze zaleznos$¢ ta moze by¢ ztudna, albo dziataé tylko do
pewnego momentu (subiektywnie wycenionego przez inwestoréw obnizenia sie
wiarygodnosci panstwa lub pogorszenia sie relacji zysku do ryzyka, niezaleznej
zupetnie od danej gospodarki, bo wywotanej na przyktad zmiang nastrojéw na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych). Dobrym dowodem na dalekg ostroznos¢ w
takiej interpretacji jest upadtos$¢ banku Lehman Brothers w 2008 r.

Podkresli¢ jednak trzeba, ze zagraniczne zadtuzenie stanowi dzi$ ogromny
ciezar dla catej gospodarki Swiatowej. Pomimo powszechnosci zjawiska zadtuzenia i
rosngcej z biegiem lat akceptacji dla coraz wyzszego jego poziomu, zdawac sobie
nalezy sprawe, ze koniecznos¢ corocznej obstugi dtugéw w wysokosci prawie 74 bin
USD (76 gospodarek ujetych w tab. 3.1), skutkuje nieefektywng alokacjg dochodu,
nizszg globalng konsumpcjg i inwestycjami, wyzszym ryzykiem, drozszym kapitatem
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i nizszym poziomem zamoznosci ludzi na catym Swiecie. Tak wysokie zadtuzenie
stwarza tez potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finansowej zadtuzonych gospo-
darek, ich wierzycieli i rynkéw dtugu. Ta kilkudziesieciobilionowa nieréwnowaga
globalna stanowi ogromng (i dynamicznie powiekszajgcg sie) pozywke dla przy-
sztych baniek spekulacyjnych i globalnych kryzyséw, wzmagajac burzliwosé ich
przebiegu i by¢ moze czestotliwos¢. W interesie catej gospodarki swiatowej lezy
wiec kontrola nad dalszym rozwojem problemu zadtuzenia zagranicznego zwtaszcza
panstw rozwijajacych sie, i co wazniejsze realne dziatania w kierunku jego ztago-
dzenia:

— bez watpienia konieczna jest redukcja dtugdéw, wydtuzenie do kilkudziesieciu
lat termindw sptaty i obnizenie oprocentowania,

— wierzyciele muszg przyzwoli¢ na mniej restrykcyjny charakter polityki go-
spodarczej w panstwie dtuzniczym (zamiast wymuszania polityki zaciskania
pasa), by wspiera¢ w nim wzrost gospodarczy i da¢ tym szanse na wygene-
rowanie dochoddéw na obstuge zadtuzenia oraz na jego relatywne obnizenie,
czyli realng nadzieje na chod czesciowe zmniejszenie problemu zadtuzenia,
co powinno zacheci¢ dtuznikow do dziatan (dotychczasowe rozwigzania
zniechecajg dtuznikdéw do wysitku — nie dajg bowiem nadziei na realne wyj-
Scie z dtugoéw),

— wreszcie potrzebne sg rzgdowe i/lub miedzynarodowe gwarancje dla ban-
kow i inwestoréw, by wzmacniac stabilnos¢ finansowania rosngcego zadtu-
zenia (nie tylko zagranicznego i nie tylko najbardziej zadtuzonych rozwijaja-
cych sie gospodarek; Redo 2017).

3.3. Przyczyny kryzysu zadtuzeniowego panstw rozwijajacych sie

U podstaw kryzysu zadtuzeniowego lezy nieréwnomierny podziat bogactw w
skali miedzynarodowej. To fakt, na ktéry powotujg sie panstwa dtuznicze, wskazujac
przy tym, ze w zaistniatych okolicznosciach petna sptata dtugdéw jest niemozliwa, a
ich redukcja i restrukturyzacja lezy w interesie ekonomicznym nie tylko zadtuzonej
gospodarki (Gtuchowski 1997: 179-181). Do eskalacji problemu zagranicznego za-
dtuzenia przyczynit sie splot wydarzen, majgcych miejsce w kryzysowych latach 70.
XX w., wéréd ktorych wymienié nalezy (Dynus 2007):

1. Wazrost cen ropy naftowej. W wyniku | kryzysu naftowego (lata 1973-1974)
nastgpit czterokrotny wzrost cen ropy, powodujac zwiekszenie ciezaru jej
importu i w efekcie powstanie ogromnych deficytéw na rachunkach bieza-
cych u jej importeréw (i nadwyzek u jej eksporteréw), a tym samym nawar-
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stwianie sie nierdwnowag zewnetrznych z wszelkimi tego konsekwencjami
dla stabilnosci gospodarek. Importerzy ropy zmuszeni zostali tym samym do
zapozyczania sie, by podotac finansowo importowi ropy.

Ujemne (badz bardzo niskie) realne stopy procentowe. Wzrost inflacji wywo-
fany szokiem naftowym spowodowat obnizenie realnego oprocentowania,
co kusito do zadtuzania sie za granicg panstwa rozwijajgce sie, ktére zaczety
realizowac ambitne plany uprzemystowienia (Zabielski 2002: 361-362).
Nadwyzki finansowe panstw naftowych. Dodatnie saldo bilanséw handlo-
wych panstw OPEC wzrosto w samym tylko 1974 r. ponad 10-krotnie (z 6,2
mld USD w 1973 r. do 66,7 mid USD w 1974 r.). Nadwyzek tych nie byty one
w stanie ani skonsumowac, ani zainwestowac, stad lokowaty je w zachod-
nich bankach komercyjnych (gtéwnie w Londynie i Nowym Jorku). Banki w
obliczu rosnacych potrzeb pozyczkowych importeréow ropy naftowej uznaty
ich kredytowanie za Swietng okazje, by zarobi¢ na odsetki od ulokowanych
petrodolarow (Gtuchowski 1997: 137-138). Po kilkudziesieciu latach zndéw
wreszcie w miare tatwo i tanio mozna byto pozyczy¢ kapita’rll.

Rozpad miedzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods. Po-
wszechne uptynnienie kurséw walutowych po 1973 r. doprowadzito do za-
famania sie miedzynarodowej wymiany handlowej do czasu, gdy wszyscy
nauczyli sie funkcjonowac w swiecie zmiennych kurséow walut, obnizajgc do-
ptyw walut obcych do gospodarek z tytutu eksportu i wzmagajac zewnetrzne
potrzeby pozyczkowe.

Deprecjacja walut panstw rozwijajacych sie. Nizsza wiarygodnos$¢ i wieksza
wrazliwos¢ panstw rozwijajacych sie, a takze wyzsza w nich inflacja, powo-
dowaty deprecjacje ich walut wzgledem tych silniejszych i stabilniejszych,
potegujac ciezar importu ropy naftowej, zmuszajac do zaciggania kolejnych
dtugdw i powodujgc wzrost ciezaru ich obstugi.

Ekspansja prywatnego kapitatu z panstw rozwinietych. Spadek tempa wzro-
stu gospodarczego w panstwach uprzemystowionych w potowie lat 70. XX
w., bedacy skutkiem powyzszych zdarzen (wzrostu cen i kosztéw, spadku
wymiany handlowej, rosngcego zadtuzenia), spowodowat ekspansje prywat-
nego kapitatu z panstw rozwinietych do rozwijajacych sie, w poszukiwaniu
wyzszych stdp zwrotu.

™ Wielki kryzys lat 30. XX w. praktycznie zablokowat dostep do zagranicznych zrédet finansowania pan-
stwom rozwijajgcym sie (szerzej por. Krugman, Obstfeld: 277-280).
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7. Il kryzys naftowy. Problem narastania i obstugi zagranicznych dtugéw spote-
gowany zostat pod koniec lat 70. XX w. (1978-1979) przez Il kryzys naftowy,
kiedy to panstwa OPEC ponownie podniosty ceny ropy (dwukrotnie), co jesz-
cze bardziej zwiekszyto ciezar jej importu i pogtebito opisane powyzej proble-
my, zasilajac Swiatowy rynek kredytowy kolejnymi miliardami petrodolaréw.

To wtasnie splot powyzszych zjawisk w gospodarce Swiatowej w latach 70. XX
w. doprowadzit do wzrostu zadtuzenia zagranicznego gospodarek rozwijajacych sie
na niespotykang dotad skale. Byty to jednak zdarzenia niezalezne od nich samych.
Winy z kolei dopatrywaé¢ mozna w zbyt péinym dostrzezeniu skali problemu, za-
rowno przez panstwa rozwijajgce sie, jak i uprzemystowione. Szybsza reakcja mo-
gtaby uchroni¢ gospodarke swiatowa przed ogromnymi stratami wywotanymi glo-
balnym kryzysem zadtuzeniowym. A tak w nastepnych latach problem zadtuzenia
zagranicznego panstw rozwijajacych sie byt potegowany kolejnymi czynnikami o
charakterze zewnetrznym i wewnetrznym, i do dzi$ pozostaje nierozwigzany, ogra-
niczajgc juz pot wieku tempo rozwoju Swiatowej gospodarki. Co wiecej wszystko
wskazuje na to, ze bedzie on dalej narastat — nie ustaje bowiem w tych gospodar-
kach zapotrzebowanie na import (surowcéw i débr konsumpcyjnych, przy produkcji
ktérych wykorzystywane sg znajdujgce sie poza ich zasiegiem nowoczesne technolo-
gie), a rosngce zadtuzenie wzmaga potrzeby pozyczkowe dla rolowania i obstugi
dtugow.

Czynniki o charakterze zewnetrznym. Przetom lat 70. i 80. XX w. przynidst
znaczny wzrost rynkowych stép procentowych. Byto to z jednej strony efektem
antyinflacyjnej polityki pienieznej zapoczgtkowanej przez USA (w 1979 r.), ale reali-
zowanej wkrdtce takze przez Wielka Brytanie, Niemcy, Francje, Japonie czy Wtochy,
z drugiej zas skutkiem wzmozonych potrzeb pozyczkowych budzetu federalnego
USA, ktére wyzszymi stopami przyciggaty kapitat na ich sfinansowanie. Inne gospo-
darki bronigc sie przed odptywem kapitatu, tez musiaty podnosic stopy procentowe.
Doprowadzito to do istotnego wzrostu ciezaru sptaty dotychczasowych zobowigzan
i dodatkowo ostabito nienajlepszg juz zdolnos¢ kredytowg panstw rozwijajgcych sie,
ktére w obliczu kolejnych wydarzen potrzebowaty dalszych pozyczek z zagranicy
(Dynus 2007).

Wskutek podniesienia stop procentowych nastgpita aprecjacja dolara, gtéwne;j
waluty, w ktorej denominowane jest zadtuzenie zagraniczne, pogtebiajgc rozdzwiek
w poziomie kurséw pomiedzy USD a walutami gospodarek rozwijajgcych sie, do-
datkowo wzmagajac ciezar obstugi ich zewnetrznych zobowigzan i importu surow-
cow.
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Zatamanie koniunktury gospodarczej z poczatkiem lat 80. XX w. (1980-2982;
Budnikowski 2006: 406), zaostrzone powszechnym wzrostem oprocentowania,
spowodowato dalsze pogorszenie salda w bilansach handlowych panstw dtuzni-
czych i ograniczenie dostepu do walut miedzynarodowych, ostabiajgc ich wiarygod-
nos¢ i zdolnosé kredytowa.

Wraz z rozwojem gospodarczym Swiata nastepowaty tez niekorzystne dla
panstw rozwijajacych sie zmiany terms of trade'. A relatywnie coraz mniejszym
wptywom z eksportu nie towarzyszyto ograniczenie uzalezniania sie od zagranicz-
nego kapitatu. Ponadto propagowana pod egidg GATT, a pdzniej WTO liberalizacja
handlu miedzynarodowego obnazata niedostatki konkurencyjnosci nizej rozwinie-
tych panstw i stanowita jednoczesnie przeszkode w protekcji rodzimej produkgji, co
niekorzystnie oddziatywato na salda ich bilanséw handlowych.

Ponadto w obliczu postepujacej liberalizacji Swiatowego handlu panistwa
uprzemystowione zaczety wykorzystywac narzedzia pozataryfowe, jak np. wymogi
techniczne, normy jakosciowe, sanitarne czy z zakresu ochrony srodowiska. Polityka
protekcjonistyczna przybrata wiec w efekcie jedynie inng forme, faworyzujacg na
dodatek pozycje bardziej konkurencyjnych rozwinietych gospodarek (Gérniewicz
2002: 25-26).

Do pogtebienia problemu zagranicznego zadtuzenia przyczynito sie wreszcie
samo ujawnienie sie kryzysu zadtuzeniowego na poczatku lat 80. XX w. Uswiado-
mienie sobie wyzszego ryzyka niewyptacalnosci panstw rozwijajgcych sie doprowa-
dzito do odptywu netto kapitatu z ich gospodarek i znaczgcego spadku podazy pu-
blicznych pozyczek (tanszych od prywatnych), co dodatkowo wzmagato wzrost
kosztu prywatnego kapitatu.

Czynniki o charakterze wewnetrznym. Wsrdd gtéwnych bteddw, jakie popet-
nity same panstwa rozwijajace sie, a ktdre przyczynity sie do pogtebienia ich pro-
blemoéw zadtuzeniowych, wymieni¢ nalezy (Dynus 2007):

— Niewtasciwg polityke inwestycyjng. W efekcie nizszego poziomu rozwoju
spoteczno-gospodarczego panstwa te majg ograniczone mozliwosci (i umie-
jetnosci) absorpcji relatywnie duzych srodkéw finansowych, co powoduje
nizszg efektywnos¢ wykorzystania pozyczek. Czes¢ inwestycji okazata sie nie-
trafiona, albo nieefektywna wskutek btednych zatozen, a cze$¢ kredytéw zo-
stata wykorzystana w sposéb nieprodukcyjny (budynki administracyjne i ich
wyposazenie) lub wprost skonsumowana (import zachodnich produktow).

' relacji zmian cen towaréw eksportowanych do importowanych, czyli w przypadku paristw rozwijajgcych
sie gtéwnie relacji cen produktéw rolnych i bogactw naturalnych w stosunku do wyrobdw przetworzonych.
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— Nadmiernie liberalng polityke importowg, ktéra nie uwzgledniata pogarsza-
jacego sie terms of trade panstw rozwijajgcych sie, a ktéra byta efektem na-
ciskow gospodarek rozwinietych na wspomniang wczesniej liberalizacje
handlu miedzynarodowego (Kawecka-Wyrzykowska 1997: 265-267).

— Nadmiernie ekspansywng polityke fiskalng. Wzglednie tatwy dostep do ze-
wnetrznych Zrédet finansowania rozluznit dyscypline w politykach gospodar-
czych nie tylko rozwijajacych sie gospodarek, dajgc poczatek procesowi na-
warstwiania sie zaréwno dtugédw zagranicznych, jak i publicznych (we-
wnetrznych). Ekspansywna polityka fiskalna stanowita sama w sobie Zrédto
wzrostu importu, a powodujac aprecjacje rodzimej waluty, obnizata konku-
rencyjnos¢ produkcji i dodatkowo wzmagata import, co pogarszato saldo bi-
lansu handlowego i ograniczato wyptacalnos¢ zewnetrzng panstw. Stwarzata
ona takze presje inflacyjng, dodatkowo pogarszajgcg konkurencyjnosé kra-
jowych producentéw, co skutkowato spadkiem doptywu walut obcych do
gospodarki. Ekspansja fiskalna, absorbujac krajowy kapitat i wzmagajgc ryzy-
ko, powodowata ponadto wzrost kosztu kapitatu na rynku krajowym, co do-
datkowo zachecato do poszukiwania Zzrédet finansowania za granica.

— odptyw kapitatu z gospodarek rozwijajacych sie w konsekwencji obnizajgcej
sie wiarygodnosci i perspektyw rozwojowych, a takze rosngcych kwot obstu-
gi zadtuzenia zagranicznego (Jasinski i in. 1988: 19-20) oraz rosngcych moz-
liwosci inwestycyjnych na rynkach zagranicznych.

Wiekszo$¢ powyzszych czynnikéw jest aktualna do dzi$ i bedzie powodowaé
przyrastanie zadtuzenia gospodarek w nastepnych dekadach. Paradoksalnie bo-
wiem zwiekszenie ilosci kapitatu na rynkach miedzynarodowych i tatwosci w doste-
pie do niego, zamiast przyczynic sie do przySpieszenia rozwoju gospodarek rozwija-
jacych sie, stato sie jego hamulcem.

3.4. Polskie zadtuzenie zagraniczne do 2004 roku

Po drugiej wojnie $wiatowe] Polska rozpoczeta odbudowe swojej gospodarki z
dtugiem okoto 200 mIn USD i w nastepnych latach, gtdwnie ze wzgledéw politycz-
nych, ale i mniejszej dostepnosci zagranicznych pozyczek, w niewielkim stopniu
korzystata z zewnetrznego finansowania. Dlatego prawdziwa historia zagranicznego
zadtuzenia Polski siega lat 70. XX w., kiedy to za czasow Edwarda Gierka zaczeto
realizowac na szerokg skale programy modernizacji przemystu finansujac je zagra-
nicznymi pozyczkami. W efekcie czego w samych tylko latach 70. XX w. zadtuzenie
zagraniczne wzrosto 25-krotnie: z 987 min USD w 1971 r. do 25,5 mld USD w 1980 .
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(rys. 3.1), a Polska stata sie najwiekszym dtuznikiem wsréd panstw RWPG (Skrze-
szewska-Paczek: 13-15). Zakupiono wtedy m.in. licencje na rozlewanie Coca-Coli,
autobusow Berliet, ciggnikdéw Massey-Ferguson-Perkins, zrealizowano duze przed-
siewziecia jak Fabryka Samochodéw Matolitrazowych w Bielsku-Biatej, huta Katowi-
ce, Port Pétnocny, Rafineria Gdanska, kopalnia wegla brunatnego, elektrownia
Betchatéw, Zaktady Przemystu Papierniczego Kwidzyn, rozbudowano fabryke cia-
gnikow Ursus, kombajnéw zbozowych w Ptocku, nawozdéw sztucznych w Policach,
czy zaktadéw miesnych, zbudowano od podstaw przemyst elektroniczny (zaktady
Mera-Elzab, Elwro), wreszcie kupiono nowoczesny sprzet dla telewizji, by pokazy-
wac sukces gospodarczy éwczesnej wtadzy.

Rys. 3.1. Zadtuzenie wolnodewizowe Polski w latach 1971-1990 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (za: Gérniewicz 2002 i Gtu-
chowski 1997).

Szybko data o sobie jednak znaé nieznajomos¢ zasad rachunku ekonomiczne-
go. Skupiano sie bowiem na wzroscie produkcji, nie dbajgc o jej koszty, efektyw-
nos¢ i jakosé, przez co zbyt stabo rosngcy eksport nie zapewniat wystarczajgcych
wptywoéw dewizowych na obstuge rosngcego zadtuzenia zagranicznego. Zreszta na
przyszte problemy ze sptatg kredytéw wskazywato juz samo ich wykorzystanie, gdyz
tylko 20% przeznaczono na inwestycje i wzrost mocy wytworczych (65% na import
surowcdw i materiatéw do produkcji, a 15% na konsumpcje; NBP za: Gorniewicz
2002). W drugiej potowie lat 70. XX w. byto juz wiadomym, ze Polska nie jest w
stanie sptaci¢ dtugéw. Zaciggano wiec kolejne pozyczki (na krotsze terminy i przy
wyzszych odsetkach), by sptaca¢ poprzednie, co musiato doprowadzi¢ do bankruc-
twa. W 1981 r. Polska poinformowata wierzycieli o niemoznosci obstugi zadtuzenia
zagranicznego i podjeta negocjacje w sprawie odroczenia sptaty rat kapitatowych.
W ich konsekwencji ptatnosci skumulowaty sie w koncu lat 80. XX w., ttumaczac
zewnetrzng niewyptacalnos¢ i pokojowe oddanie wtadzy przez komunistow na
przetomie lat 80. i 90. XX w. (Gadomski 2012).
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W 1990 r. Polska wystagpita do swych wierzycieli z propozycjg rozméw o re-
dukcji i restrukturyzacji zadtuzenia. Dtug zewnetrzny wynosit wéwczas 48,5 mid
USD, z czego ok. 2/3 stanowity zobowigzania wobec wierzycieli rzgdowych (skupio-
nych w tzw. Klubie Paryskim), a 1/4 wobec zachodnich bankéw komercyjnych (zrze-
szonych w tzw. Klubie Londyrﬁskim)ls.

Negocjacje z 17 wierzycielami rzgdowymi, pomyslnie sfinalizowano juz w
kwietniu 1991 r. (jak sie nieoficjalnie mowi, dzieki poparciu USA w zamian za wyciga-
gniecie amerykanskich szpiegow z Iraku podczas operacji Samum14). Uzyskano re-
dukcje o 50% biezgcych wartosci (NPV) tacznych ptatnosci, kilkuletnig (na poczat-
kowy okres transformacji) karencje dla rat kapitatowych oraz wydtuzenie okreséw
sptaty do 2014 r. U progu lat 90. XX w. najwiekszymi wierzycielami Polski byty rzady
Francji, RFN, Brazylii, Austrii, Kanady, Wielkiej Brytanii i USA (por. tab. 3.2).

Tab. 3.2. Wysokos¢ zobowigzan Polski wobec 17 wierzycieli rzadowych (Klub Paryski; stan na
21 kwietnia 1991 r.)

min USD %

Francja 4,80 16,2
RFN 4,79 16,1
Brazylia 3,65 12,3
Austria 3,43 11,6
Kanada 2,97 10,0
Wielka Brytania 2,43 8,2
USA 2,10 7,1
Wtochy 1,64 5,5
Japonia 1,37 4,6
Holandia 0,54 1,8
Szwecja 0,51 1,7
Szwajcaria 0,47 1,6
Belgia 0,31 1,0
Norwegia 0,29 1,0
Dania 0,18 0,6
Finlandia 0,12 0,4
Hiszpania 0,09 0,3
29,69 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw za: Szklarczyk 1992.

3 Na koniec lutego 1992 r. zadtuzenie zagraniczne Polski wobec Klubu Paryskiego wynosito 30,1 mld USD
(65,3%), wobec Klubu Londynskiego 11,3 mld USD (24,5%), wobec Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw
1,8 mld USD (3,9%), wobec bankéw bytej RWPG 0,7 mid USD (1,5%), pozostate zadtuzenie 2,2 mld USD
(4,8%) (Szklarczyk 1992).

“ Wspominat o tym niejednokrotnie w wywiadach gen. Gromostaw Czempiriski, ktory kierowat akcja
ewakuacji agentow CIA z terytorium Iraku (m.in. wiadomosci.onet.pl 2017).
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Klub Paryski zdecydowat ponadto, ze w wyniku indywidualnych negocjacji
mozna byto przeznaczy¢ do 10% sptacanego zadtuzenia na dziatania proekologiczne
(tzw. ekokonwersja), z zastrzezeniem, ze zakup urzadzen wykorzystywanych w
ramach tych inwestycji dokonywany miat by¢ w panstwie, ktére zgodzito sie zrezy-
gnowac z dodatkowej czesci swych wierzytelnosci. Na ekokonwersje catych 10%
wierzytelnosci zdecydowaty sie USA, Szwajcaria i Norwegia, a Francja, Wtochy i
Szwecja zgodzity sie przeznaczy¢ na ten cel mniejszg ich czesé.

Negocjacje z Klubem Londynskim, czyli w przypadku Polski z ok. 500 bankami
komercyjnymi, trwaty dtuzej i sfinalizowano je dopiero w pazdzierniku 1994 r. Pol-
ska zostata objeta planem Brady’ego skierowanym w gtéwnej mierze do panstw
Ameryki tacinskiej, ktére w latach 80. XX w. ogtosity niewyptacalnos¢. W jego ra-
mach zredukowany (o prawie potowe: z 14,4 mid USD do 7,7 mld USD) nierynkowy
dtug zamieniano na obligacje rynkowe (tzw. obligacje Brady’ego), o dtugim terminie
wykupu (20-30 lat).

Gtéwnymi emitentami obligacji Brady’ego w latach 90. XX w. byty zadtuzone
gospodarki Ameryki tacinskiej, na ktére przypadto w sumie 87,1% tgcznej kwoty
emisji (170 mld USD; por. rys. 3.2). Polska byta najwiekszym emitentem obligacji
typu Brady spoza regionu Ameryki taciiskiej (4,7% catkowitej emisji obligacji Bra-
dy’ego; Dynus 2010).

Rys. 3.2. Wielko$¢ emisji obligacji Brady’ego w latach 90. XX w. w mld USD
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Zrédto: Dynus 2010.

Poniewaz obligacje te byty instrumentem pomocy dla ztych dtuznikéw, stanowity
swego rodzaju pietno na ich emitentach, stgd w miare mozliwosci dtuznicy starali
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sie je jak najszybciej wykupi¢. Ponadto byto one wzglednie wysoko oprocentowane
i musiaty by¢ dodatkowo zabezpieczone amerykanskimi obligacjami skarbowymi
(co oznaczato dodatkowe zamrozenie dewiz dla emitenta). Takze Polska (mimo ze
czes$¢ obligacji Brady’ego miata termin zapadalnosci w 2024 r.) sptacita (a doktadniej
rzecz biorgc zrolowata) zobowigzania wobec Klubu Londynskiego przed czasem
(ostatnie 297 min USD w pazdzierniku 2012 r.). Podobnie przedterminowo (w mar-
cu 2009 r.) Polska spfacita zdecydowang czes$¢ zadtuzenia zagranicznego wobec
Klubu Paryskiego. Do uregulowania pozostato tylko 114,4 mln USD, ktdére ostatecz-
nie zrolowano w 2014 r., pozbywajac sie dtugdéw z okresu socjalizmu. Pamietac
jednak nalezy, ze powyzsze sptaty mozliwe byty dzieki zaciggnieciu nowych zagra-
nicznych zobowigzan (co prawda na korzystniejszych warunkach), nie spowodowaty
wiec obnizenia zadtuzenia zagranicznego Polski.

Co wiecej wraz z przystgpieniem do rozmdéw z wierzycielami, rozpoczeciem
przemian gospodarczych, dyscyplinowanych przez MFW i Bank Swiatowy, Polska
uzyskata dostep do nowych pozyczek, przez co zadtuzenie zagraniczne po chwilo-
wym wyhamowaniu na przetomie lat 80. i 90. XX w. zaczeto dalej rosngé (rys. 3.3).

Rys. 3.3. Zadtuzenie zagraniczne Polski w latach 1990-2003 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS oraz NBP.

Na utatwienie dostepu do zewnetrznych zrddet finansowania wptynat w nastepnych
latach wzrost wiarygodnosci polskiej gospodarki, dzieki m.in. kontynuacji procesu
transformacji gospodarczej, przyrostowi rezerw dewizowych i przySpieszeniu wzro-
stu gospodarczego w pofowie lat 90. XX w., a takze przystgpieniu do OECD oraz
stowarzyszeniu ze Wspdlnotg Europejskg i ponownym wstgpieniu do MFW i Banku
Swiatowego. Polska w latach 1989-1996 uzyskata prawie 9 mld USD nowych kredy-
téw z organizacji miedzynarodowych (gtéwnie od Banku Swiatowego: 3,5 mld USD i
Europejskiego Banku Inwestycyjnego: 1,2 mld USD) oraz rzaddéw innych panstw
(m.in. Niemiec: 1,7 mld USD, Francji: 0,7 mld USD, Wtoch: 0,46 mld USD i Korei Ptd.:
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0,45 mld USD). Z uwagi jednak na obwarowania kredytowe nie wszystkie z nich
zostaty wykorzystane (Ners 1996: 82-83). Mimo nowych pozyczek zadtuzenie za-
graniczne Polski nieznacznie spadto w potowie lat 90. XX w. (osiggajac najnizszy
poziom 40,4 mld USD w 1996 r.; rys. 3.3), no co wptyneta finalizacja rozméw w
sprawie redukcji zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego i Londynskiego. Od momentu
zmiany ustroju gospodarka Polski dalej zadtuzata sie za granicg, a tempo przyrostu
dtugéw rosto z biegiem lat 90. wraz z poprawg wiarygodnosci i kondycji polskiej
gospodarki, tak ze w ciggu zaledwie 6 lat (1996-2002) zadtuzenie zagraniczne Polski
podwoito sie (rys. 3.3). Szczegdlnie szybko powiekszaty sie zagraniczne dtugi pol-
skich przedsiebiorstw oraz bankéow komercyjnych. W nastepnych latach zadtuzenie
zagraniczne rosto jeszcze szybciej. Przystgpienie do Unii Europejskiej otworzyto
nowe mozliwosci, dato zastrzyk wiarygodnosci i zwiekszyto potrzeby.

3.5. Zadtuzenie zagraniczne Polski po wstgpieniu do Unii Europejskiej

W latach 2004-2015 nastgpit prawie trzykrotny przyrost polskiego zadtuzenia
zagranicznego. Na koniec 2004 r. wynosito ono nieco ponad 130 mld USD, a na
koniec 2015 r. prawie 330 mld USD (w 2013 r. byto to 384 mld USD; por. rys. 3.4).
Polskie zadtuzenie zagraniczne rosto praktycznie prawie w kazdym roku badanego
okresu. Wyjatkiem jest spadek zadtuzenia zagranicznego wyrazonego w USD w
latach 2014-2015, co wynikato przede wszystkim ze wzrostu kursu dolara amery-
kanskiego (rys. 3.4). Dtug wyrazony w ztotych polskich jak i w euro konsekwentnie
zwiekszat sie we wszystkich latach.

Rys. 3.4. Zadtuzenie zagraniczne Polski w latach 2004-2015
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
W strukturze polskiego zadtuzenia zagranicznego dominuje dtug sektora rza-

dowego (rys. 3.5). Byto to widoczne w catym analizowanym okresie, cho¢ nalezy
zaznaczyé, ze jego udziat istotnie sie wahat: do 2008 r. sukcesywnie sie obnizat (do
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27,3%), a w kolejnych latach ponownie wzrastat wskutek przyspieszenia tempa
wzrostu zadtuzenia zagranicznego sektora rzgdowego. Na koniec analizowanego
okresu zadtuzenie zagraniczne sektora rzgdowego stanowito ponad 41% ogdlnego
zadtuzenia zewnetrznego Polski (rys. 3.5). Praktycznie catos¢ zadtuzenia rzgdowego
ma charakter dtugoterminowy (na koniec 2015 r. krétkoterminowe zadtuzenie
zagraniczne sektora rzgdowego wynosito tylko 5 min USD).

Rys. 3.5. Zadtuzenie zagraniczne Polski brutto w podziale na sektory w latach 2004-2015
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Poniewaz zadtuzenie zagraniczne NBP jest znikome (1,7% catosci) i zwigzane z
realizacjg biezacej polityki pienieznej, to zdecydowana czes¢ (57%) zadtuzenia za-
granicznego Polski przypada na sektor prywatny. Najwiekszg cze$¢ stanowig tu
zobowigzania zagraniczne (z tytutu realizacji inwestycji bezposrednich) pomiedzy
przedsiebiorstwami powigzanymi kapitatowo (24,3%). W latach 2004-2015 udziat
tego typu zobowigzan wykazywat trend wzrostowy. Na poczatku badanego okresu
wynosit bowiem 16,9%. W strukturze zadtuzenia z tytutu inwestycji bezposrednich
mozna wyroznic takie pozycje jak: inwestor bezposredni w podmiotach bezposred-
niego inwestowania, podmioty bezposredniego inwestowania w inwestorach bez-
posrednich oraz miedzy innymi podmiotami w grupie. Na koniec badanego okresu
dominujaca pozycjg okazaty sie przeptywy miedzy innymi podmiotami w grupie.
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Stanowity one ponad pofowe polskiego zadtuzenia zagranicznego z tytutu inwestycji
bezposrednich. Nieco ponad 41% zobowigzan z tytutu inwestycji bezposrednich
stanowita pozycja ,inwestor bezposredni w podmiotach bezposredniego inwesto-
wania” a najmniejszy udziat wykazaty podmioty bezposredniego inwestowania w
inwestorach bezposrednich: ok. 9% (por. rys. 3.6).

Rys. 3.6. Struktura pozycji inwestycje bezposrednie w wolumenie polskiego zadtuzenia za-
granicznego w 2015r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Zadtuzenie zagraniczne bankéw komercyjnych oraz przedsiebiorstw stanowi po ok.
16% catkowitego zadtuzenia zagranicznego Polski (rys. 3.6). W przypadku monetar-
nych instytucji finansowych (bez NBP) w latach 2004-2015 dostrzec mozna dwie
wyrazne tendencje. W latach 2004-2008 MIF zwiekszaty udziat w ogdlnej sumie
polskiego zadtuzenia zagranicznego. Od 2009 r. do korica badanego okresu udziat
ten obnizat sie (rys. 3.5). W zadtuzeniu zagranicznym bankéw komercyjnych takze
dominuje dtug dtugoterminowy (72% na koniec 2015 r.).

W catym badanym okresie zmniejszat sie udziat zadtuzenia zagranicznego
przedsiebiorstw (wykazywanego w pozycji: pozostate sektory) w ogdlnej sumie
zadtuzenia zagranicznego Polski. Sktadajg sie na niego przede wszystkim kredyty i
pozyczki: 67% oraz kredyty handlowe: 28% (rys. 3.7). W zadtuzeniu zagranicznym
przedsiebiorstw réwniez przewaza dtug dtugoterminowy (stanowit on 66% na ko-
niec 2015 r.).

Zadtuzenie zagraniczne NBP byto w catym badanym okresie niewielkie (rys.
3.5). Nie przekraczato kilku mld USD, a najwyzszy udziat w catosci polskiego zadtu-
Zenia zagranicznego osiggneto w 2007 r. (3,5%).
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Rys. 3.7. Struktura zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw w 2015 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Gtéwng przyczyng wzrostu zadtuzenia zagranicznego Polski w ostatnich latach
jest rosngce zapotrzebowanie na finansowanie konsumpcji i inwestycji oraz
rolowania dotychczasowych, dynamicznie powiekszajgcych sie dtugéw, zaréwno
sektora prywatnego, jak i publicznego, w sytuacji wciagz mocno ograniczonych
mozliwosci finansowania krajowego, oraz korzystniejsze warunki kredytowe (nizsze
oprocentowanie i wieksza tatwo$¢ w pozyskaniu kapitatu) w poréwnaniu z
krajowymi. Na zmiany w poziomie zadtuzenia wptywajg tez zmiany relacji kurséw
walutowych — wzglednie silne w analizowanym okresie. Wskaza¢ tez nalezy na
zmiany metodologiczne przedstawianych statystyk, powodowane gtéwnie ewolucjg
w zakresie zawieranych transakcji i sposobie ich rozliczen.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze zagraniczne zobowigzania, ktdre miaty
przyczyni¢ sie do zmniejszenia dysproporcji gospodarczych pomiedzy Polskg a
panstwami rozwinietymi, staty sie w rzeczywistosci istotng barierg rozwoju,
ograniczajgcg stabilnos¢ i wiarygodno$¢ polskiej gospodarki. Koniecznosc¢
obstugiwania zadtuzenia bez watpienia niekorzystnie wptywata na tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce, przebieg transformacji ustrojowej i trwajgce procesy
integracyjne, stanowigc znaczgce obcigzenie dla budzetu panstwa i mozliwosci
rozwojowych przedsiebiorstw. A w obliczu zbyt matej ilosci krajowego kapitatu i
oszczednosci, proces zadtuzania sie polskiej gospodarki na rynkach zagranicznych
bedzie z pewnoscig kontynuowany w nastepnych latach. Pamietac jednak nalezy, ze
w przypadku panstw rozwijajacych sie, do jakich nalezy Polska, umowna granica
(nie tylko) zewnetrznego zadtuzenia, znajduje sie na istotnie nizszym poziomie niz
w przypadku gospodarek rozwinietych o bez pordwnania wyiszej zdolnosci
kredytowej. Powoduje to wyiszy koszt zagranicznego finansowania, mnigj
swobodny do niego dostep i wyzsze ryzyko odciecia od niego.
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ROZDZIAL 4.

OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE

4.1. Ogodlna charakterystyka oficjalnych aktywéw rezerwowych

Znaczenie aktywow rezerwowych jako kluczowego elementu systemu bezpie-
czenstwa finansowego panstwa zyskato nowy wymiar w obliczu kryzysu finansowe-
go z 2008 r. Postepujgca globalizacja i dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych
sprzyjaty namnazaniu sie kapitatu, ktory coraz agresywniej konkurujgc o intratne
mozliwosci inwestycyjne, windowat akceptowalny poziom ryzyka inwestycyjnego,
zwalniajgc tym samym gospodarki z koniecznosci intensywnego zabiegania o na-
ptyw kapitatu zagranicznego, co ograniczyto ich troske o bezpieczenstwo finansowe
i uspito czujnos¢ zaréwno panstw, jak i samych inwestoréw. Zewnetrzne bankruc-
two Islandii jesienig 2008 r. niezwykle bolesnie obnazyto lekkomysino$¢ Swiata
miedzynarodowych finanséw w ocenie zewnetrznej wyptacalnosci gospodarki ge-
nerujgcej — gtdwnie dzieki instytucjom finansowym — jeden z najwyzszych pozio-
mow dochoddw na mieszkanca na Swiecie. Tym samym okazato sie, ze biezgce
monitorowanie ekspozycji painstwa na zewnetrzne ryzyka i odpowiednie dostoso-
wanie do niej poziomu wtasnych aktywdéw rezerwowych lub zapewnienie swobod-
nego dostepu do ptynnosci z zewnetrznych Zrédet jest dzi$ konieczne w kazdej
gospodarce, takze bogatej i stabilnej.

Gtéwnym zabezpieczeniem zewnetrznej wyptacalnosci gospodarki s3 od lat
oficjalne aktywa rezerwowe, znajdujgce sie w gestii wtadzy monetarnej panstwa.
XXI wiek przynidst jednak rozwdj nowych elementéw systemu bezpieczenstwa
finansowego, takich jak spopularyzowanie panstwowych funduszy majgtkowych i
znaczny wzrost ich zasobnosci, miliardowe linie kredytowe w Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym oraz swapy walutowe pomiedzy bankami centralnymi. Go-
spodarki roznig sie jednak zapotrzebowaniem na rezerwowa ptynnosé oraz dostep-
noscig do jej zrédet (zarowno dzis, jak i co wazniejsze w sytuacjach kryzysowych),
co utrudnia wskazanie wtasciwego poziomu zabezpieczenia finansowego dla po-
szczegolnych z nich.

4.1.1. Rodzaje oficjalnych aktywow rezerwowych
Zgodnie z obowigzujgcy takze w Polsce (z racji cztonkostwa) definicjg Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego, aktywa rezerwowe to fatwo rozporzadzalne,
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ptynne aktywa zagraniczne, znajdujace sie w posiadaniu banku centralnego i kon-
trolowane przez niego (IMF 2009a: §6.64). MFW zalicza do nich:
1. rezerwy dewizowe (walutowe, foreign exchange):
— papiery wartosciowe,
— lokaty,
— gotéwke,
SDR-y,
pozycje rezerwowg w MFW,
ztoto,

vk wnN

inne aktywa rezerwowe (np. finansowe instrumenty pochodne i inne in-
strumenty o wysokim stopniu ptynnosci).

Rezerwy walutowe (dewizowe). Niska elastycznos¢ i specyficzny charakter
ztota, SDR i transzy rezerwowej w MFW sprawia, ze przedmiotem aktywnego za-
rzagdzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi sg papiery wartosciowe, lokaty i go-
téwka w walutach obcych, czyli tzw. rezerwy walutowe (dewizowe) — foreign ex-
change. To w stosunku do nich NBP opracowuje strategie zarzgdzania i dostosowu-
je ja na biezgco do zmieniajacych sie warunkéw gospodarczych w panistwie i na
Swiecie. Podejmuje wiec dziatania optymalizujgce ich poziom, strukture walutows,
typy instrumentow, terminowosé¢, czy kontrahentéw — przy zatozonym z gory ak-
ceptowalnym poziomie ryzyka. W oparciu o nie moze tez zawiera¢ specyficzne
transakcje finansowe (np. swapy walutowe, terminowe transakcje walutowe, czy
transakcje terminowe na dituzne papiery wartosciowe) klasyfikowane w osobnej
pozycji ,inne aktywa rezerwowe”.

Rezerwy walutowe zostaty blizej omdwione na przyktadzie Polski w podroz-
dziale 4.2.

Ztoto. Historyczne uwarunkowania ttumaczg przywigzanie do ztota, ktére w
swych aktywach rezerwowych posiada wiekszo$¢ panstw na sSwiecie (tab. 4.1).
Ograniczona ilo$¢ tego kruszcu zwieksza jego wartos$é, ale jednoczesnie uniemozli-
wia bardziej aktywne operacje na nim.

Najwieksze na $wiecie zasoby ztota majg USA. System Rezerwy Federalnej
posiada 8,1 tys. ton ztota, ktére przy nadal (2016) wysokich cenach tego kruszcu
(rys. 4.1), s warte prawie 350 mld USD. Kilka tysiecy ton ztota posiadajg tez banki
centralne Niemiec (3,4 tys. ton) oraz Wtoch i Francji (ok 2,4 tys. ton). W gronie
najwiekszych posiadaczy ztota sg takze banki centralne Chin, Rosji, Szwajcarii, czy
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Japonii. Narodowy Bank Polski posiada w swych aktywach rezerwowych 102,9 tony

ztota (warte obecnie prawie 4 mld USD; tab. 4.1).

Tab. 4.1. Najwieksi publiczni posiadacze zasobdw ztota (stan na wrzesien 2016 r.)

w tonach w min USD

Ip. | Swiat 331813 1410 860 100%

1. | USA 8133,5 345832 24,5%

2. | Niemcy 3377,9 143 629 10,2%

3. | Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) 2814,0 119 652 8,5%

4. | Wtochy 2451,8 104 251 7,4%

5. | France 2435,8 103570 7,3%

6. | Chiny 1838,5 78173 5,5%

7. | Rosja 1542,7 65593 4,6%

8. | Szwajcaria 1040,0 44 220 3,1%

9. | Japonia 765,2 32537 2,3%
10. | Holandia 612,5 26 041 1,8%
11. | Indie 557,8 23716 1,7%
12. | Europejski Bank Centralny (ECB) 504,8 21463 1,5%
13. | Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) 483,1 20543 1,5%
14. | Turcja 442,1 18 799 1,3%
15. | Tajwan 423,6 18 012 1,3%
16. | Portugalia 382,5 16 264 1,2%
17. | Arabia Saudyjska 322,9 13730 1,0%
18. | Wielka Brytania 310,3 13193 0,9%
19. | Liban 286,8 12 196 0,9%
20. | Hiszpania 281,6 11973 0,8%
21. | Austria 280,0 11905 0,8%
22. | Kazachstan 248,2 10 552 0,7%
23. | Belgia 227,4 9 669 0,7%
24. | Filipiny 196,3 8348 0,6%
25. | Wenezuela 188,9 8032 0,6%
26. | Algieria 173,6 7 383 0,5%
27. | Tajlandia 152,4 6480 0,5%
28. | Singapur 127,4 5417 0,4%
29. | Szwecja 125,7 5346 0,4%
30. | RPA 125,3 5326 0,4%
31. | Meksyk 120,9 5140 0,4%
32. | Libia 116,6 4959 0,4%
33. | Grecja 112,7 4794 0,3%
34. | Korea 104,4 4439 0,3%
35. | Rumunia 103,7 4409 0,3%
36. | Polska 102,9 4377 0,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Gold Council.

Trzecim co do wielkosci posiadaczem ztota na swiecie jest Miedzynarodowy

Fundusz Walutowy. Mimo sprzedazy 403,3 ton ztota w latach 2009-2010 (IMF
2016b), w jego zasobach znajduje sie wcigz ponad 2,8 tys. ton tego kruszcu. Wsrod
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najwiekszych publicznych posiadaczy ztota znajduje sie takze Europejski Bank Cen-
tralny, czyli bank centralny strefy euro, obejmujacej na chwile obecng 19 panstw
Unii Europejskiej, a takze Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Ich
zasoby ztota wynoszg jednak ,,tylko” po ok. 500 ton (tab. 4.1).

Rys. 4.1. Cena ztota w ciggu minionych 20 lat (w USD za 1 uncje; rynek spot)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GoldPrice.org.

Wywindowana przez kryzys wysoka cena ztota zapewne nie utrzyma sie na
takim poziomie w dtuzszej perspektywie (rys. 4.1.). Zresztg jest ona dzi$ o ok. 1/3
nizsza niz w szczycie w latach 2011-2012. Dlatego juz w latach 90. XX w. najwieksi
posiadacze zasobdw ztota zaczeli zabiegaé o podtrzymanie wartosci tego kruszcu i
stabilizacje jego ceny. Od 1999 r. najwieksze banki centralne na Swiecie (gtéwnie
panstw strefy euro) zawierajg raz na 5 lat nieformalne porozumienie o ograniczeniu
rocznej ilosci sprzedazy ztota, by zapobiec spadkowi jego wartosci — tzw. Central
Bank Gold Agreement. Pierwsze trzy porozumienia obowigzujgce w latach 2000-
2014 nakfadaty roczne limity sprzedazy na poziomie 400-500 ton rocznie (CBGA1
1999, CBGA2 2004, CBGA3 2009). W obecnym czwartym porozumieniu na lata
2014-2019 nie wyznaczono wprawdzie limitu sprzedazy ztota, jednak banki sygna-
tariusze zadeklarowaty, ze nie planujg sprzedazy jego wiekszych ilosci (CBGA4
2014).

Specjalne Prawa Ciggnienia. Specjalne Prawa Ciggnienia (Special Drawing
Rights — SDR) i pozycja rezerwowa w MFW to wymierne korzysci z cztonkostwa w
Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Sg to bezwarunkowe instrumenty, daja-
ce natychmiastowy dostep do walut miedzynarodowych w kwotach réwnych od-
powiednio ilosci posiadanych SDR i wysokos$ci transzy rezerwowej w MFW. Dlatego
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tez s one traktowane jako aktywa rezerwowe o wysokim stopniu zbywalnosci i z
takg tez myslg zostaty stworzone — by poprawié zewnetrzng ptynnos¢ gospodarek.
Oba instrumenty przydzielane sg przez MFW adekwatnie do optaconego udziatu w
kapitale zaktadowym. Jego wysokos¢ jest uzalezniona od wielkosci PKB panstwa,
sity (oraz stabilnosci) handlowych i finansowych powigzan miedzynarodowych oraz

. , 15 . 77 . . . . .
poziomu aktywow rezerwowych™. Wielkos¢ kwoty udziatowej determinuje dalej

Tab. 4.2. Kwoty udziatowe w MFW, sita glosu i wielkos¢ dotychczasowych alokacji SDR naj-
wiekszych udziatowcéw MFW (stan na 11.04.2017)

kwota udziatowa gtosy alokacja SDR
min SDR % % min SDR %
1. | USA 82994,2 17,46 16,53 35 315,68 17,30
2. | Japonia 30 820,5 6,48 6,16 12 284,97 6,02
3. | Chiny 30482,9 6,41 6,09 6 989,67 3,42
4. | Niemcy 26 634,4 5,60 5,32 12 059,17 5,91
5. | Wielka Brytania 20155,1 4,24 4,04 10 134,20 4,96
6. | Francja 20155,1 4,24 4,04 10 134,20 4,96
7. | Wtochy 15 070,0 3,17 3,02 6576,11 3,22
8. | India 13114,4 2,76 2,64 3978,26 1,95
9. | Rosja 12 903,7 2,71 2,59 5671,80 2,78
10. | Brazylia 11 042,0 2,32 2,22 2887,08 1,41
11. | Kanada 11 023,9 2,32 2,22 5 988,08 2,93
12. | Arabia Saudyjska 9992,6 2,10 2,02 6 682,50 3,27
13. | Hiszpania 9535,5 2,01 1,92 2 827,56 1,38
14. | Meksyk 8912,7 1,87 1,80 2 851,20 1,40
15. | Holandia 8736,5 1,84 1,77 4 836,63 2,37
16. | Korea 8582,7 1,81 1,74 2 404,45 1,18
17. | Australia 6572,4 1,38 1,34 3083,17 1,51
18. | Belgia 6 410,7 1,35 1,30 4323,34 2,12
19. | Szwajcaria 5771,1 1,21 1,18 3 288,04 1,61
20. | Turcja 4 658,6 0,98 0,96 1071,33 0,52
21. | Indonezja 4648,4 0,98 0,95 1 980,44 0,97
22. | Szwecja 4 430,0 0,93 0,91 2 248,96 1,10
23. | Polska 4095,4 0,86 0,84 1304,64 0,64
powyzsze 23
panstwa 356 742,8 75,04 71,60 148 921,48 72,94
189 panstw czton-
kowskich MFW 475 383,0 100 100 204 157,94 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie MFW.

> Kwota udziatowa w MFW jest $rednia wazona wielkoéci PKB gospodarki (wedtug wartosci rynkowej:
30%, wedtug parytetu sity nabywczej: 20%), stopnia jej otwarcia (sumy przeptywéw rachunku biezace-
go: 30%), zmiennosci ekonomicznej (zmiennosci w poziomie przeptywow kapitatowych i z tytutu ra-
chunku biezgcego: 15%) oraz poziomu oficjalnych aktywdéw rezerwowych (5%), z uwzglednieniem do-
datkowo wspdtczynnika kompresji, majgcego obnizy¢ udziaty najwiekszych, a podnies¢ najmniejszych
gospodarek.
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site gtosu w organizacji, poziom alokacji SDR, czy wysoko$¢ potencjalnego wsparcia
ze strony MFW. W tabeli 4.2 przedstawiono najwiekszych udziatowcow MFW oraz
posiadang przez nich site gtosdw i przydzielone w dotychczasowych alokacjach SDR.

Jak dotagd MFW przydzielit parnstwom cztonkowskim w sumie 204 mld SDR.
Pierwsza alokacja SDR miata miejsce w latach 1970-72 (9,3 mld SDR), druga w la-
tach 1979-1981 (12,1 mld SDR), a trzecia najwieksza w sierpniu 2009 r. (161,2 mid
SDR). We wrzes$niu 2009 r. MFW przeprowadzit tez uzupetniajaca alokacje (21,5
mld SDR), skierowang tylko do panstw, ktére przystgpity do MFW po 1981 r. i nie
uczestniczyty w pierwszych dwdch alokacjach.

Najwiekszym udziatowcem, posiadaczem SDR i panstwem z indywidualnym
prawem weta sg USA. Reforma kwot udziatowych w MFW, ktéra weszta w zycie w
styczniu 2016 r. (Fourteenth General Review of Quotas and Reform of the Executive
Board z 2010 r., blokowana dotychczas przez Kongres USA), wzmocnita role gospo-
darek wschodzacych w tej organizacji (w szczegdlnosci Chin oraz w mniejszym
stopniu Brazylii, Rosji i Indii). Dzieki temu cata czwdrka nalezy dzi$ do 10 najwiek-
szych udziatowcéw MFW, na ktérych przypada 55,4% kwot udziatowych i 52,7%
gtoséw (tab. 4.2).

SDR mozna trzymac i wlicza¢ do aktywow rezerwowych, sprzeda¢ innemu
panstwu, badZz wymieni¢ na inne waluty. Wymiana ta to wfasnie tzw. ciggnienie
SDR, czyli czasowa zamiana SDR na waluty miedzynarodowe, niejako pod ich za-
staw (Redo 2013a). Panstwu ktére uzyczyto walut obcych w zamian za SDR, dopisu-
je sie dodatkowg porcje SDR w jego aktywach rezerwowych, podczas gdy pozycz-
kobiorcy, pomniejsza sie. Po umdwionym czasie, gdy nastgpi zwrot walut obcych,
ich ekwiwalent w SDR zndéw zostanie dopisany do aktywdw rezerwowych pozycz-
kobiorcy (a odjety pozyczkodawcy). Ciggnienie SDR jest wiec formg pozyczki, od
ktérej naliczane sg odsetki (SDR interest rate). Oprocentowanie to jest wyznaczane
raz w tygodniu jako srednia wazona trzymiesiecznych stop procentowych pozyczek
rynku pienieznego w pieciu walutach tworzgcych koszyk SDR'®; USD, JPY, EUR, GBP
i od wrzesnia 2016 r. chinskim juanie (RMB; IMF 2017b). Odsetki sg ptacone przez
panstwo-pozyczkobiorce od niedoboru SDR w stosunku do pierwotnej kwoty aloka-
cji SDR. Panstwo-pozyczkodawca otrzymuje z kolei odsetki za uzyczenie walut ob-
cych — od nadwyzki posiadanych SDR (ponad pierwotng kwote ich alokacji; IMF
1945). Odsetki te rozliczane sg kwartalnie. Od kilku lat poziom oprocentowania SDR
jest bardzo niski (na poziomie dziesigtych procenta — por. rys. 4.2) z uwagi na po-

®0od1 pazdziernika 2016 r. struktura koszyka SDR jest nastepujgca: USD 41,73%, EUR 30,93%, RMB
10,92%, JPY 8,33% i GBP 8,09%.
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kryzysowe wyjatkowo niskie stopy procentowe w bankach centralnych na swiecie.
Jeszcze do jesieni 2016 r. utrzymywat sie on przez ponad dwa lata ponizej 0,1%. Od
pazdziernika 2016 r. oprocentowanie SDR istotnie wzrosto i wynosi 0,308% (styczen
2017 r.). To skutek wtgczenia do koszyka SDR chinskiego juana, w ktorej to walucie
oprocentowanie jest znacznie wyzsze niz w przypadku dotychczasowych gtéwnych
walut miedzynarodowych (rys. 4.2).

Rys. 4.2. Wysokos¢ stopy procentowej, wedtug ktorej naliczane sg odsetki od nadwyzek i
niedoboréw SDR w latach 2016-2017 (stawka w % obowigzujgca w danym tygodniu roku*;
0$ pozioma: numer tygodnia w danym roku)
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* stopa wyznaczana jest w kazdy poniedziatek i jest stata przez caty tydzien.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF 2017b.

Warto tez dodacd, ze przed kryzysem z 2008 r. ksztattowato sie ono na istotnie wyz-
szym poziomie — np. w latach 2006-2007 okoto 3, a nawet ponad 4% w skali roku.
Ciggnienie SDR jest mozliwe w wyniku samodzielnego porozumienia panstwa-
pozyczkobiorcy i panstwa-pozyczkodawcy, ale takie w konsekwencji odgérnego
wskazania przez MFW panstwa z dobrg sytuacjg ptatniczg, ktére ma uzyczy¢ walut
obcych potrzebujacej gospodarce. Taki mechanizm wskazania przez MFW ma by¢
gwarancjg ptynnosci SDR, by mogty by¢ one traktowane jako ptynne aktywa i sta-
nowi¢ sktadnik oficjalnych aktywow rezerwowych. Ponadto SDR mogg by¢ wykorzy-
stywane w transakcjach z MFW i innymi instytucjami uprawnionymi do postugiwa-
nia sie SDR — np. do zaptaty odsetek, zwrotu pozyczki, czy optacenia w przysztosci
podwyzki wktadu w postaci kwoty udziatowej.

Transza rezerwowa w MFW. Kwota udziatowa w MFW wptacana jest obecnie
w 25% w walutach miedzynarodowych i/lub SDR, a pozostata cze$¢ w walucie na-
rodowej. Catos¢ kwoty jest wyrazona w SDR. Ekwiwalentem wptaconych do MFW
dewiz jest nalezno$¢ ze strony MFW, odpowiadajgca ilosci wptaconych do MFW
walut obcych. Naleznos¢ ta ma charakter bezwarunkowy i jest wymagalna na zada-
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nie w razie probleméw w bilansie ptatniczym panstwa, dlatego charakteryzuje sie
wysokim stopniem ptynnosci i jest powszechnie wliczana do aktywow rezerwowych
panstw. Jest to tzw. transza rezerwowa w MFW (pozycja rezerwowa). Jej warto$¢ w
przypadku Polski wynosita na koniec listopada 2016 r. 618 min USD (szerzej por.
podrozdziat 4.2).

Do 1 kwietnia 1978 r. 1/4 kwoty, zamiast w SDR i/lub w walutach miedzynaro-
dowych, wptacano w ztocie — stad tez okreslenie ,ztota transza” (IMF 1978). Obec-
na wielkos$¢ transzy rezerwowej nie stanowi juz pierwotnych 25% kwoty udziatowej,
wskutek rozliczen w ramach MFW. Transza rezerwowa panistwa wzrasta bowiem,
gdy MFW pozycza jego walute innemu panstwu i analogicznie — maleje, gdy inne
panstwo sptaca zobowigzanie w tej walucie. Ponadto transza rezerwowa (poza
matg jej czescig) jest oprocentowana (wedtug stopy renumeration rate). Jej wyso-
kos¢ jest rowna stopie oprocentowania nadwyzki i niedoboréw SDR i wynosi obec-
nie 0,308% (por. rys. 4.1). MFW wyptaca odsetki z tego tytutu raz na kwartat. Zgod-
nie z Il poprawka do Statutu MFW warto$¢ odpowiadajgca 1/4 kwoty udziatowej z
dnia 1 kwietnia 1978 r. pozostaje nieoprocentowana. To pozostatos¢ po ztotej tran-
szy, ktéra nigdy nie byta oprocentowana. Nieoprocentowana czes$¢ transzy rezer-
wowej to stata nominalna kwota, ktorej udziat w catosciowej kwocie udziatowej w
MFW (wraz ze znacznym ich wzrostem od lat 70. XX w.) jest dzi$ istotnie mniejszy
niz pierwotne 25% i sukcesywnie sie obniza (IMF 2001). Na koniec kwietnia 2008 r.
nieoprocentowana czesc transzy rezerwowej wynosita $rednio jedynie 3,7% kwoty
udziatowej (IMF 2008).

W razie koniecznosci (potrzeb finansowych MFW) panstwo moze by¢ zmuszo-
ne do zwiekszenia transzy rezerwowej (nawet do 100% kwoty udziatowej), czyli do
wptaty wiekszej ilosci walut miedzynarodowych (IMF 2001).

4.1.2. Znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych dla bezpieczenstwa finanso-
wego panstwa

Oficjalne aktywa rezerwowe panstwa stanowig niezwykle wainy element
bezpieczenstwa finansowego gospodarek. Stuza wzmocnieniu jej wiarygodnosci
finansowej oraz obnizeniu wrazliwosci na zawirowania w gospodarce Swiatowej i
na miedzynarodowych rynkach finansowych.

1. Stanowig bowiem psychologiczne zabezpieczenie dla zapewnienia ciggtosci
importu (np. surowcow, bez ktérych nie da sie dzi$ funkcjonowac),
kontynuowania ekspansji gospodarczej na zagraniczne rynki,

3. oraz sptaty i obstugi zagranicznych zobowigzan,
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4. a tym samym wptywajg na zdolnos$¢ kredytowg krajowych podmiotéw go-
spodarczych w oczach zagranicznych inwestoréw — czyli na poziom kosztu
kapitatu i fatwosé zaciggania zagranicznych zobowigzan.

5. Stanowig rowniez zabezpieczenie dla kapitatu zagranicznego ulokowanego w
panstwie, zwtfaszcza dla bardziej ruchliwego kapitatu portfelowego,

6. warunkujg dalszy naptyw kapitatu zagranicznego, a wiec determinujg mozli-
wosci rozwojowe gospodarki krajowej w kolejnych okresach,

7. zmniejszajq ryzyko atakow spekulacyjnych na walute danego panstwa, przez
co wptywajg na stabilnos¢ jego waluty, a tym samym catej gospodarki,

8. zwiekszajg odpornosc¢ na zewnetrzne (nie tylko kryzysowe) zjawiska gospo-
darcze,

9. umozliwiajg prowadzenie interwencji kursowych, pozwalajgc doraznie osta-
bi¢ lub umocni¢ wtasng walute lub w dtuzszym okresie czasu jg stabilizowac,

10. mogg by¢ wykorzystane w celu wsparcia stabilnosci rynku finansowego czy
krajowego sektora bankowego (NBP 2016a),

11. stanowig wreszcie zabezpieczenie wyemitowanych pod nie ztotéwek — to ich
ekwiwalent.

Podsumowujgc aktywa rezerwowe stanowig zabezpieczenie finansowe pan-
stwa przed zjawiskami zewnetrznymi, decydujg o jego wyptacalnosci w skali mie-
dzynarodowej, a wiec o stabilnosci catej gospodarki (Redo 2013a).

Odpowiednio duza ilo$¢ walut obcych w gospodarce i/lub fatwos¢ ich pozy-
skania z rynkdw miedzynarodowych, to dzi§ warunek konieczny normalnego funk-
cjonowania panstwa w silnie zglobalizowanym Swiecie. Dotyczy to w szczegdlnosci
panstw rozwijajgcych sie, ktdre z racji nizszej wiarygodnosci nie majg swobodnego
dostepu do taniego zagranicznego kapitatu, tak jak na przyktad emitenci gtéwnych
walut miedzynarodowych — dolara amerykanskiego, euro, funta brytyjskiego czy
jena — naduzywajacy niejednokrotnie zaufania Swiata do ich walut i gospodarek. To
niestety przywilej nielicznych. Gospodarki rozwijajgce sie muszg wiec wzmacniaé
swojg wiarygodnos¢ akumulujgc odpowiednio wysokie rezerwy dewizowe, zabez-
pieczajace ich zewnetrzng wyptacalnos$¢, konkurujgc tym samym na rynkach mie-
dzynarodowych o fatwos¢ dostepu i koszt zagranicznego kapitatu. Z tego powodu
problematyka rezerw dewizowych jest przedmiotem silnego zainteresowania go-
spodarek rozwijajgcych sie, a praktycznie w ogdle pomijana w przypadku najstabil-
niejszych panstw o walutach miedzynarodowych, w ktérych poziom rezerw stanowi
tylko kilka procent PKB (tab. 4.12).

Zmiany poziomu oficjalnych aktywéw rezerwowych. Z uwagi na wzglednie
stabilny poziom posiadanej przez panstwa puli SDR, wysokosci transzy rezerwowej
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w MFW oraz zasoboéw ztota, zmiany wielkosci oficjalnych aktywdéw rezerwowych
nastepujg zazwyczaj w wyniku zmian w poziomie rezerw walutowych oraz relacji
kursowych pomiedzy gtéwnymi walutami rezerwowymi. Wyjatkiem sg okresy
znacznych wahan cen ztota (rys. 4.1), co ma jednak znaczenie tylko w przypadku
najwiekszych jego posiadaczy (tab. 4.1) lub panstw o wysokim udziale ztota w ak-
tywach rezerwowych (tab. 4.3). Najbardziej wrazliwe na zmiany cen ztota s3 wiec
aktywa rezerwowe USA, Niemiec, Francji czy Holandii, jednak z uwagi na bardzo
wysokg wiarygodnosc¢ tych gospodarek i ich rozwiniete rynki finansowe, nie wptywa
to istotnie na zaufanie do nich. Zupetnie inaczej sprawa wyglada w przypadku
panstw o nizszej wiarygodnosci, zwtaszcza rozwijajacych sie, czyli obecnie Tadzyki-
stanu, Wenezueli i Biatorusi, do ktérych zaufanie ogranicza dodatkowo silne uza-
leznienie zewnetrznej wyptacalnosci od cen ztota (tab. 4.3). Zwtaszcza ze ich aktywa
rezerwowe, mimo obecnie wzglednie wysokich cen kruszcu stanowig tylko odpo-
wiednio 6,3%, 3,1% oraz 7,6% PKB (2015).

Tab. 4.3. Panstwa o najwyzszym udziale ztota w aktywach rezerwowych (stan na IX 2016 r.)

ztoto jako % akty- zasoby ztota

wow rezerwowych w mld USD
1. | Tadzykistan 82,7% 0,6
2. | USA 75,6% 345,8
3. | Niemcy 70,1% 143,6
4. | Wtochy 69,1% 104,3
5. | Francja 65,4% 103,6
6. | Cypr 65,3% 0,6
7. | Wenezuela 65,1% 8,0
8. | Holandia 64,5% 26,0
9. | Grecja 62,9% 4,8
10. | Portugalia 62,4% 16,3
11. | Austria 45,5% 11,9
12. | Stowacja 43,0% 1,3
13. | Biatorus 39,0% 1,9
14. | Belgia 38,1% 9,7
15. | Kazachstan 33,8% 10,6
Swiat* 9,1% 1115,9
66. | Polska 3,9% 4,4

* dane za 2015 .
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Gold Council.

Sposrdod powyzszych panstw najwieksze problemy z aktywami rezerwowymi ma
obecnie Wenezuela. W ciggu minionej dekady spadty one tam o 2/3 (a rezerwy
walutowe az o 85%), co dodatkowo pogtebia bardzo trudng sytuacje finansowg
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jednego z najbardziej zadtuzonych za granica panstw rozwijajacych sie (por. rozdziat
3), ktérego gospodarka z uwagi na niskie ceny ropy i praktycznie catkowite uzalez-
nienie od jej eksportu, stoi znédw na skraju bankructwa. To wtasnie przez znaczny
spadek rezerw walutowych tak bardzo wzrdst w Wenezueli udziat ztota w catosci jej
aktywow rezerwowych (z 21% na koniec 2006 r. do 65% we wrzesniu 2016 r.). Ak-
tywa rezerwowe Kazachstanu utrzymujg sie na wzglednie stabilnym poziomie i
stanowity na koniec 2015 r. 15% PKB. Wyptacalnos¢ gospodarek opartych na eks-
porcie surowcéw silnie zalezy od ich cen na swiatowych rynkach.

W tym miejscu wskazaé nalezy na odmiennos¢ sytuacji Grecji, Cypru, Portuga-
lii czy Stowacji, ktére z racji cztonkostwa w strefie euro i posiadania waluty miedzy-
narodowej nie muszg wzmacnia¢ swej zewnetrznej wyptacalnosci akumulowaniem
wysokich aktywow rezerwowych, tak bardzo, jak inne panstwa o nizszej lub nad-
szarpnietej wiarygodnosci. Wiarygodnosé ta daje im sama przynaleznosé do unii
walutowej, fakt posiadania jednej z gtéwnych walut miedzynarodowych, gwarancje
pomocy ze strony Europejskiego Banku Centralnego oraz Europejskiego Mechani-
zmu Stabilnosci (European Stability Mechanism), a przede wszystkim Niemiec, czyli
jednej z najbardziej wiarygodnych gospodarek na swiecie, sprawujacych skutecznie
(jak dotad) role silnego gwaranta dla waluty euro i gospodarek catej strefy euro.

Przyrost aktywéw rezerwowych powoduje wiec poprawe wiarygodnosci go-
spodarki poprzez wzrost jej wyptacalnosci zewnetrznej i wieksze zabezpieczenie
przed zjawiskami kryzysowymi. Pamieta¢ jednak nalezy, ze dodatnie saldo w bilan-
sie ptatniczym — czyli sytuacja, gdy wiecej walut obcych naptywa do gospodarki niz z
niej wyptywa, powodujgc wzrost ilosci dewiz w panstwie — oznacza wzrost ilosci
pienigdza w gospodarce z petnym tego spektrum konsekwencji w postaci wiekszej
presji inflacyjnej i koniecznosci prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pieniez-
nej. Efektem tego jest wyzszy koszt kapitatu, czyli mniejsza konsumpcja i inwesty-
cje, wiekszy ciezar zadtuzenia oraz szybszy jego przyrost, co skutkowaé musi wol-
niejszym tempem rozwoju spoteczno-gospodarczego, a przez to wyzszym bezrobo-
ciem i nizszym poziomem zamoznosci obywateli. To w przypadku takich gospodarek
banki centralne stajg sie bardziej aktywne na krajowym rynku walutowym, absor-
bujgc nadwyzki walut obcych i akumulujac coraz wieksze rezerwy walutowe, pono-
szgc przy tym koszty sterylizacji.

Spadek ilosci aktywéw rezerwowych oznacza z kolei obnizenie wiarygodnosci
gospodarki, co na pewno podziata odstraszajgco na przynajmniej czesé¢ potencjal-
nych nowych inwestoréow oraz tych juz obecnych, doprowadzajgc w skrajnym przy-
padku do panicznej ucieczki kapitatu portfelowego z panstwa. Brak doptywu kapita-
tu zagranicznego do gospodarki i/lub ucieczka juz zainwestowanego, skutkowaé
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bedzie wzrostem kosztu kapitatu w panstwie, a w konsekwencji spadkiem inwesty-
cji i wzrostu gospodarczego. Masowe wyrzucanie pienigdza krajowego na rynek i
uszczuplanie zasobdw walut obcych w gospodarce, musi tez spowodowac skokowa
deprecjacje waluty krajowej i presje inflacyjng. W ekstremalnej sytuacji zagrozenia
dla wypfacalnosci, przy jednoczesnym wysokim poziomie ulokowanego ruchliwego
kapitatu w gospodarce, panika doprowadzi¢ moze do obnizenia zasobow dewiz w
panstwie do zera, czyli do jego zewnetrznej niewyptacalnosci — bankructwa gospo-
darki (a wczesniej do zatamania sie kursu walutowego). | nie jest to tylko teoria: fala
kryzyséw walutowych przetoczyta sie na przyktad w 1997 r. przez dalekowschodnia
Azje (Tajlandie, Malezje, Filipiny, Indonezje, Koree Potudniowg), rok pdzniej ban-
kructwo ogtosita Rosja, w 2001 r. Argentyna, a jesienig 2008 r. niewyptacalna ze-
wnetrznie okazata sie Islandia — panstwo, ktdre jeszcze chwile wczesniej nalezato
do grona gospodarek o najwyzszym poziomie dochodu na mieszkanca. A to tylko
kilka Swiezszych i gtosniejszych przyktaddw. Polska okazata sie zewnetrznie niewy-
ptacalna pod koniec lat 80. XX w. (Redo 2013a).

Zagrozenia zwigzane z wysokim poziomem aktywow rezerwowych. Okazuje
sie jednak, ze nie tylko mate, ale i duze rezerwy dewizowe stwarzajg problemy. Do
zagrozen zwigzanych z wysokim (lub dodatkowo nadal rosngcym) poziomem akty-
wow rezerwowych zaliczy¢ nalezy:

1. koszt utraconych korzysci — niskg dochodowos¢ wielomiliardowych akty-
wow, jako efekt wysokiego stopnia bezpieczestwa i ptynnego charakteru
inwestowania rezerw,

2. presje inflacyjng w sytuacji dalszego wzrostu poziomu rezerw, co zmusza do:
— utrzymywania wyzszych niz mozna by stép procentowych w gospodarce

(ograniczajac jej mozliwosci rozwojowe),
— i/lub przeprowadzenia kosztownych operacji sterylizacji rynku,

3. ograniczenie efektywnosci mechanizmu transmisyjnego, a wiec skutecznosci
polityki pienieznej,

4. ryzyko kursowe — ryzyko spadku wartosci aktywéw rezerwowych w sytuacji
niekorzystnych zmian relacji kursowych pomiedzy walutami rezerwowymi
(lub radykalnego spadku cen ztota w przypadku panstw o ich wysokim po-
ziomie), a w efekcie

5. ryzyko uzaleznienia gospodarczego od polityki i koniunktury w panstwach
posiadajgcych waluty miedzynarodowe,

6. inercje przyzwyczajen — ryzyko utraty wiarygodnosci gospodarki (z petnym
tego spektrum konsekwencji dla niej) w sytuacji podjecia decyzji o $wiado-
mym obnizeniu wysokosci aktywéw rezerwowych w panstwie lub o istotnym
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ograniczeniu tempa akumulacji dalszych rezerw — w wyniku ,przyzwyczaje-
nia sie” rynkdw miedzynarodowych do dotychczasowego status quo,

7. pokuse polityczng — ryzyko wykorzystania czesci rezerw walutowych do eks-
pansji fiskalnej w panstwie, co spowodowatoby spadek wiarygodnosci go-
spodarki i presje inflacyjna,

8. a w skali globalnej — rosngcg nierdwnowage w zakresie alokacji aktywéw re-
zerwowych, ktéra moze doprowadzi¢ do powstawania kolejnych baniek spe-
kulacyjnych i kryzyséw (Redo 2013a).

4.2. Oficjalne aktywa rezerwowe w Polsce

Oficjalne aktywa rezerwowe Polski utrzymywane s3 od kilku lat na poziomie ok.
100 mld USD i sg obecnie (zaréwno w dolarach, jak i w euro) ponad pieciokrotnie
wyzsze niz pod koniec lat 90. XX w. (por. rys. 4.3). Poza nominalnym wzrostem,
nastgpit w tym okresie takze ich przyrost w relacji do PKB: z ok. 13-14% PKB przed
wejsciem do UE, do obecnych prawie 21% PKB. Dynamiczny wzrost aktywow re-
zerwowych rozpoczat sie w 2005 r., wraz z coraz bardziej intensywnym naptywem
funduszy unijnych. Zgodnie bowiem z uchwatg nr 16/1999 Zarzgdu NBP od 7 czerw-
ca 1999 r. jedynymi podmiotami uprawnionymi do transakcji walutowych z NBP sg
niebankowe podmioty posiadajgce rachunki w NBP, do ktérych nalezg Minister
Finanséw i inni dysponenci Srodkéw budzetowych (Uchwata NBP 1999). Dlatego od
poczatku XXI w. gtéwnym zZrédtem przyrostu rezerw dewizowych w Polsce jest
naptyw funduszy z UE, ktére Ministerstwo Finanséw (MF) w wiekszosci wymienia
na ztotéwki w NBP, a w znacznie mniejszym stopniu zyski z inwestycji rezerw walu-
towych (NIK 2014).

Rys. 4.3. Aktywa rezerwowe Polski w latach 1998-2016 (w mld USD, mld EUR i jako % PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Dlatego od korica lat 90. XX w. do czasu przystgpienia Polski do UE rezerwy dewi-
zowe NBP ksztattowaty sie na wzglednie stabilnym poziomie ok. 30 mld USD, po
czym zaczety systematycznie rosngé wraz z naptywem coraz wiekszych srodkow z
budzetu UE (rys. 4.3). Wymiana euro z funduszy unijnych przez MF w NBP przyczy-
nia sie do emisji pienigdza i prowadzi do generowania coraz wyzszych kosztéw
absorpcji nadptynnosci. Préba ograniczenia tego zjawiska byto zawarcie porozu-
mienia pomiedzy Ministrem Finanséw i Prezesem NBP o wymianie od maja 2011 r.
funduszy unijnych na walute krajowa na rynku miedzybankowym, co bardzo szybko
wyhamowato przyrost rezerw dewizowych NBP. W zwigzku z utrzymywaniem sie
wskutek kryzysu bardzo niskich stép procentowych na swiecie, zwtaszcza w walu-
tach miedzynarodowych, a w efekcie tego uzyskiwaniem niskiej dochodowosci
rezerw walutowych (por. rys. 4.6), w kwietniu 2013 r. NBP zasugerowat Minister-
stwu Finanséw zwiekszenie sprzedazy euro na rynku miedzybankowym oraz zakup
walut obcych w NBP zamiast emitowania skarbowych obligacji na rynkach zagra-
nicznych, co MF uzaleznito jednak od sytuacji braku presji na umocnienie ztotego
(NIK 2014).

Woczesniej, zwtaszcza w pierwszej potowie lat. 90 XX w. Zzréddtem silnego przy-
rostu rezerw walutowych w Polsce byta Swiadoma polityka kursowa, ktérg NBP
probowat fagodzi¢ presje aprecjacyjng na ztotego poprzez odkup walut obcych od
bankéw komercyjnych (NIK 2014). Pamietac jednak nalezy, ze na wielkos$¢ rezerw
dewizowych wptywajg tez rdznice kursowe, zmiany w wycenie aktywdw finanso-
wych, transakcje wtasne NBP, majgce na celu biezgce zarzadzanie ptynnoscig akty-
wow rezerwowych, a takze operacje zasilenia rachunku Komisji Europejskiej w NBP
i operacje Ministerstwa Finansow. Znaczne ostabienie dolara w latach 2000., wy-
windowana kryzysem cena ztota, czy interwencja NBP z kwietnia 2010 r. ostabiajaca
ztotego, albo umocnienie ztotego w grudniu 2010 r. przez Ministerstwo Finanséw
(poprzez sprzedaz na rynku srodkéw z unijnych funduszy za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego), to tylko kilka przyktadéw powodujgcych istotne zmiany w
poziomie i wycenie wartosci aktywow rezerwowych na dany moment (Redo 2015a).

Struktura aktywow rezerwowych NBP. Na koniec listopada 2016 r. 72,7%
polskich aktywow rezerwowych byto ulokowane w papierach wartosciowych,
22,9% w formie lokat w bankach za granicg, 3,5% w ztocie, a ich 1% stanowita na-
leznos¢ ze strony MFW (0,4% pod postacig SDR i 0,6% w formie transzy rezerwo-
wej) — por. tab. 4.4. Przedmiotem aktywnego zarzadzania aktywami rezerwowymi
NBP sg tylko rezerwy dewizowe, czyli papiery wartosciowe, lokaty oraz gotdowka,
ktére stanowig az 93,5% catosci aktywow rezerwowych NBP. Ztoto, SDR oraz tran-
sza rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym z uwagi na specyficzny
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charakter stanowia wzglednie staty element aktywdéw rezerwowych takze w Polsce.
Zasoby ztota NBP utrzymujg sie od 2000 r. na wyjatkowo stabilnym poziomie ok.
3,306-3,310 min uncji, jednak z uwagi na wyjatkowy wzrost cen ztota na $wiato-
wych rynkach w ciggu minionej dekady (por. rys. 4.1), jego warto$¢ wyrazona w
dolarach badz euro (mimo znacznej przeceny w 2013 r.), jest dzi$ kilkukrotnie wyz-
sza niz kilkanascie lat temu.

Tab. 4.4. Struktura polskich aktywow rezerwowych — stan na koniec listopada 2016 r.

w min EUR w min USD w %
ogotem aktywa rezerwowe 104 193 110 843 100
I. rezerwy walutowe (foreign exchange) 99517 105 869 93,5%
1. papiery wartosciowe 75728 80562 72,7%

2. lokaty i gotéwka w bankach centralnych,
BIS i IMF 1115 1186 1,1%
3. lokaty i gotdwka w zagranicznych bankach 22674 24121 21,8%
II. ztoto 3695 3930 3,5%
11l. SDR 400 429 0,4%
IV. transza rezerwowa w MFW 581 618 0,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Narodowy Bank Polski zrezygnowat od 2010 r. z mozliwosci lokowania ztota
dewizowego w instytucjach finansowych, a tym samym z zyskéw z tego tytutu. Byto
to konsekwencjg ograniczenia przez Zarzagd NBP kregu kontrahentow do jedynie
MFW i Banku Swiatowego oraz skrécenia horyzontu inwestycji do 12 miesiecy. 98
ton ztota jest wiec odptatnie przechowywane w Banku Anglii (95% catosci zaso-
bdéw), a pozostate 4,9 tony w skarbcach NBP (NIK 2014).

Instrumentarium inwestycyjne NBP. Narodowy Bank Polski inwestuje rezer-
wy dewizowe w typowe instrumenty stosowane przez inne banki centralne. Gtéw-
na czes¢ rezerw dewizowych (ponad 80% — por. rys. 4.4) przechowywana jest w
rzgdowych papierach wartosciowych najbardziej wiarygodnych gospodarek — o
wysokim ratingu, charakteryzujgcych sie najwyiszym stopniem bezpieczenstwa i
ptynnosci. Dominujg tu amerykanskie, niemieckie, brytyjskie, francuskie i australij-
skie skarbowe papiery wartosciowe (NBP Raport Roczny 2012). W 2012 r. NBP
rozpoczat na niewielkg wprawdzie skale inwestycje w instrumenty panstw o niz-
szym ratingu, nieobjete benchmarkiem strategicznym, mianowicie w brazylijskie i
meksykanskie rzgdowe papiery wartosciowe (NBP Raport Roczny 2013) — z uwagi
na wyjgtkowo niskg obecnie dochodowos$¢ skarbowych papieréw wartosciowych
najbardziej wiarygodnych gospodarek i jednoczesnie w mysl kontynuacji procesu
dywersyfikacji rezerw. W 2013 r. NBP nieznacznie zwiekszyt zaangazowanie w pa-
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piery panstw rozwijajagcych sie i rozpoczat inwestowanie w papiery rzadu Nowej
Zelandii (NBP Raport Roczny 2014). Przed kryzysem z 2008 r. czes$¢ rezerw zainwe-
stowana byta w rzagdowe papiery wartosciowe Irlandii i Hiszpanii, z ktérych NBP
wycofat sie przed nasileniem kryzysu w drugiej potowie 2011 r. (NIK 2014).

Rys. 4.4. Udziat instrumentow inwestycyjnych w portfelu rezerw dewizowych NBP w latach
2007-2015* (w %)
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rzagdowe papiery wartosciowe pozarzadowe papiery lokaty
wartosciowe

* stupki odpowiadaja kolejno latom od 2007 r. do 2015 r. (zgodnie z kolejnosciag podang w legendzie)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Struktura inwestycyjna rezerw walutowych NBP zaktada obecnie wysoki, stabilny
udziat inwestycji o najwyzszym stopniu ptynnosci, czyli krétkoterminowych rzado-
wych papieréw wartoSciowych panstw o najwyzszym ratingu. W 2013 r. udziat w
benchmarku strategicznym rzadowych papieréw wartosciowych o zapadalnosci do
jednego roku wzrdst do 36%, a udziat papieréw o zapadalnosci do trzech lat do 55%
(NIK 2014).

Pozostatg czes¢ rezerw dewizowych NBP inwestuje w pozarzgdowe papiery
wartosciowe rynku kapitatowego oraz w instrumenty rynku pienieznego (po ok. 8-
9%). Wsréd emitentdw pozarzadowych dominuja instytucje miedzynarodowe oraz
amerykanskie i europejskie agencje rzagdowe (NBP Raport Roczny 2008). Réwniez
jednak w tym obszarze trwajg intensywne prace nad rozszerzeniem dopuszczalnego
spektrum emisji pozarzgdowych, cho¢ odbywa sie to powoli i w mocno ograniczony
sposob, z uwagi na utrzymujacy sie wcigz podwyzszony poziom ryzyka kredytowego
(NBP Raport Roczny 2010). Dla przyktadu w 2012 r. NBP zapoczatkowat inwestycje
w obligacje korporacyjne w USD (NBP Raport Roczny 2013).

Trzecig grupe instrumentow, w jakie inwestowane sg rezerwy dewizowe NBP,
stanowig instrumenty rynku pienieznego, czyli krotkoterminowe papiery dyskon-
towe, lokaty oraz transakcje z przyrzeczeniem odkupu papierow wartosciowych —
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transakcje typu repo (NBP Raport Roczny 2006). Wszystkie powyzsze krétkotermi-
nowe inwestycje lokacyjne dokonywane sg w renomowanych instytucjach finanso-
wych o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, w wiekszosci w prywatnych bankach,
ale takze w innych bankach centralnych (np. w EBC), w Banku Rozrachunkéow Mie-
dzynarodowych oraz w MFW. W ramach dywersyfikacji rezerw w 2007 r. NBP do-
konat pierwszych lokat miedzybankowych w dolarze australijskim (NBP Raport
Roczny 2008), a w 2008 r. na rynku norweskim oraz japoriskim (NBP Raport Roczny
2009). Jednak w zwigzku z kryzysem na rynkach finansowych znacznie obnizono w
2009 r. benchmark dla udziatu lokat w rezerwach do 5,95% — z 21,25% w 2008 r.
(NIK 2014).

Podsumowujac, dominujaca cze$¢ aktywdéw rezerwowych Polski (ich 93,5%
wedtug stanu na koniec 2016 r.) jest utrzymywana w najbardziej ptynny i bezpiecz-
ny sposdb, czyli w papierach wartosciowych najbardziej wiarygodnych podmiotéw
— gtownie rzadow (w 83,0%) oraz w niewielkim stopniu instytucji miedzynarodo-
wych i agencji rzgdowych (8,3%). Na podobnie niskim poziomie utrzymuje sie udziat
transakcji lokacyjnych (8,7%), co jest efektem spadku zaufania do instytucji finan-
sowych od czasu kryzysu w 2008 r. (rys. 4.4). Wczesniej udziat lokat w rezerwach
dewizowych NBP utrzymywat sie od lat na poziomie ok. 20% (od 2001 r.), a w dru-
giej potowie lat 90. XX w. nawet 40-50% (NBP Raporty Roczne: 1998-2007).

Struktura walutowa rezerw dewizowych NBP. Z racji dominacji dolara ame-
rykanskiego jako waluty miedzynarodowej, a takze wyjgtkowo silnych powigzan
handlowo-finansowych w Europie, dolar i euro sg gtéwnymi walutami rezerwowymi
w Polsce. Nalezy do nich jednak takze funt brytyjski, dolar australijski, korona nor-
weska i dolar nowozelandzki — por. rys. 4.5. Niewielka cze$¢ rezerw utrzymywana
jest w walutach gospodarek wschodzgcych: w meksykanskim peso i brazylijskim
realu (w sumie 1,22% catosci rezerw).

Rys. 4.5. Struktura walutowa rezerw dewizowych NBP na koniec 2015 r. (w %)

EUR; 27,96% GBP; 14,07%

MXN; 0,87%
BRL; 0,35% AUD; 9,52%
NOK; 6,50%
USD; 37,88%
NZD; 2,84%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Obecna stosunkowo bogata struktura walutowa rezerw dewizowych w Polsce jest
efektem zawirowan gospodarczych na swiecie w minionej dekadzie. Wprawdzie w
1999 r. w wyniku wprowadzenia euro podjeto zgodng ze Swiatowymi trendami
decyzje o znacznym zawezeniu struktury walutowej rezerw do trzech walut: dolara
amerykanskiego, euro i funta brytyjskiego”. Jednak straty, jakie spowodowato
postepujgce w ciggu lat 2000. ostabianie sie dolara amerykanskiego, zmusity inwe-
storéow na catym Swiecie do poszukiwania alternatywnych walut, w wyniku czego
wzrosto zainteresowanie dolarem australijskim, korong norweska, czy dolarem
kanadyjskim, a spadto — dolarem amerykanskim (szerzej por. podrozdziat 4.3.1).
Dlatego tez w 2006 r. Narodowy Bank Polski obnizyt zaangazowanie w dolarze ame-
rykanskim do 45%, zwiekszajgc jednoczesnie w funcie brytyjskim (tab. 4.5).

Tab. 4.5. Struktura walutowa benchmarku NBP w latach (w %)

usb EUR GBP AUD NOK NZD
2001 50 40 10 0 0 0
2002 50 40 10 0 0 0
2003 50 40 10 0 0 0
2004 50 40 10 0 0 0
2005 50 40 10 0 0 0
2006 45 40 15 0 0 0
2007 40 40 15 5 0 0
2008 40 35 15 5 5 0
2009 40 35 15 5 5 0
2010 38 35 13 8 6 0
2011 36 32 15 10 7 0
2012 36 32 15 10 7 0
2013 36 32 12 10 7 3
2014 36 32 12 10 7 3
2015 39 29 12 10 7 3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportéw Rocznych NBP za lata 2005-2015.

W kolejnych latach dalszej redukcji zaangazowania w dolara amerykanskiego towa-
rzyszyto rozszerzanie struktury walutowej o dolara australijskiego od 2007 r. oraz o
korone norweska od 2008 r. W zwigzku z oczekiwang dalszg aprecjacjg jena japon-
skiego zarzad NBP dopuscit w 2008 r. mozliwos$¢ rozpoczecia inwestycji w tej walu-
cie, ustalajgc maksymalne zaangazowanie na poziomie 2% rezerw (NBP Raport
Roczny 2009). Z takim samym limitem zdecydowano tez o zainwestowaniu rezerw

7 \Wczesniej bowiem (od IV kwartatu 1991 r. do korica 1998 r.) w strukturze rezerw dewizowych wyste-
powaty poza dolarem (55%) i funtem brytyjskim (5%) takze marka niemiecka (30%), frank francuski
(5%) i frank szwajcarski (5%) (na podstawie informacji uzyskanych od pracownika Departamentu Za-
rzadzania Ryzykiem Finansowym NBP w 2013 r.).
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w koronie szwedzkiej, jednak obie te inwestycje miaty charakter przejsciowy (NIK
2014). Kryzys finansowy z 2008 r. zapoczatkowany na amerykanskim rynku kredy-
téw hipotecznych, a w jego nastepstwie spigtrzony kryzys fiskalny w strefie euro,
przetozyty sie na pogtebianie dywersyfikacji rezerw dewizowych, w efekcie czego
udziat funta brytyjskiego w rezerwach dewizowych NBP wzrdst do 15%, dolara au-
stralijskiego do 10%, a korony norweskiej do 7%. W 2013 r. zdecydowano o dalszym
rozszerzeniu portfela walutowego rezerw o dolara nowozelandzkiego, zmniejszajac
jednoczesnie zaangazowanie w funtach brytyjskich o 3 punkty procentowe (tab.
4.5). Zwiekszono réwniez udziat inwestycji na rynkach panstw rozwijajgcych sie,
przy czym jego skala jest nadal niewielka — na koniec 2015 r. udziat meksykanskiego
peso w catosci rezerw walutowych w Polsce wynosit tylko 0,87%, a brazylijskiego
reala 0,35% (rys. 4.5; NBP Sprawozdanie z dziatalnosci w 2015). W zwigzku z umoc-
nieniem sie dolara amerykanskiego w drugiej potowie 2014 r. zwiekszono w 2015 r.
zaangazowanie w USD o 3 punkty procentowe, zmniejszajgc tym samym udziat
euro w strukturze rezerw walutowych NBP. Druga od czasu kryzysu podwyzka stop
procentowych w USA (w grudniu 2016 r.) i zapowiedz kolejnych w 2017 r. w sytuacji
luzowania ilosciowego prowadzonego nadal przez EBC i banki centralne Norwegii,
Australii oraz Nowej Zelandii, sugerujg dalszg aprecjacje USD, co moze sktania¢ do
zwiekszania jego udziatu w portfelach rezerw walutowych (i nie tylko).
Dochodowos¢ rezerw walutowych NBP. Po okresie celowej akumulacji re-
zerw dewizowych w Polsce w latach 90. XX w., kiedy to ustabilizowaty sie one na
poziomie ok. 30 mld USD, zaczety pojawiac sie pytania co do efektywnosci inwe-
stowania tak duzych srodkéw. Kolejna dekada przyniosta wzrost wiarygodnosci
polskiej gospodarki, naptyw szerokim strumieniem zagranicznego kapitatu inwesty-
cyjnego i funduszy unijnych (szerzej por. Redo 2013b), a w efekcie dalszy przyrost

Rys. 4.6. Dochodowos¢ rezerw dewizowych w Polsce (w %, w walucie instrumentéw, bez
uwzgledniania wptywu zmian kurséw walutowych)

8,5
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportéw Rocznych NBP za lata 2001-2015.
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rezerw, w obliczu czego zasadnos¢ pytan o efektywnosé inwestowania rezerw de-
wizowych wzrosta, zwtaszcza w sytuacji permanentnie wysokich potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa w Polsce. 2-3% dochodowosci rocznie (w latach 2003-2006)
w okresie wzglednie dobrej koniunktury nie byto szczegélnym wynikiem (por. rys. 4.6).
Nalezy przy tym pamiegta¢, ze utrzymywanie oficjalnych aktywdéw rezerwo-
wych generuje koszty. Poniewaz w ostatnich latach gtéwnym Zrédtem przyrostu
rezerw walutowych w Polsce byt silny naptyw funduszy unijnych, ktére Minister-
stwo Finansow wymienia na ztote w NBP, co powoduje wzrost podazy pienigdza i
zmusza NBP do kosztownej absorpcji ptynnosci emitowanymi w ramach operacji
otwartego rynku bonami pienieznymi. Koszty dyskonta i odsetek od emitowanych
bondw pienieznych oraz obligacji NBP wzrosty od 2009 r. w zwigzku z kilkukrotnym
(5-7 krotnym) wzrostem nadptynnosci sektora bankowego w Polsce (por. rys. 4.7.).

Rys. 4.7. Srednie miesieczne saldo operacji otwartego rynku NBP w latach 1995-2015 (mld zt)

0,
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Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci NBP 2015.

Koszty te zwiekszyty sie nawet czterokrotnie wzgledem wczesniejszych lat i ksztat-
towaty w okresie 2010-2014 na poziomie 2,6-4,5 mld zt rocznie (rys. 4.8). Ich spa-
dek w latach 2014-2015 jest w gtdwnej mierze skutkiem spadku stopy referencyjnej
— emisja bonéw pienieznych nie zmniejszyta sie znaczaco i utrzymuje na poziomie z
lat 2010-2012 (por. rys. 4.7 i 4.8).

Rys. 4.8. Koszty odsetek i dyskonta od wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych
NBP w walucie krajowej w latach 2007-2015 (w mid zf)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnoéci NBP za lata 2007-2015.
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W tym miejscu wskazaé nalezy jeszcze na koszt alternatywny posiadanych rezerw
walutowych, rozumiany jako réznica pomiedzy srednim oprocentowaniem polskich
skarbowych papierédw wartosciowych emitowanych za granicga i srednig rentowno-
$cig rezerw walutowych, ktdry wskazuje na utracone korzysci, wynikajace z zanie-
chania wykorzystania czesci rezerw walutowych do innych celéw — np. sptaty pu-
blicznego zadtuzenia zagranicznego (NIK 2014). Koszt ten wzrdst istotnie po 2008 r.
wskutek wzrostu awersji do ryzyka na rynkach miedzynarodowych i radykalnego
ciecia stop procentowych przez banki centralne zarzadzajgce walutami miedzyna-
rodowymi.

Powyzisze wzmacnia problem wzglednie niskiej dochodowosci niematych re-
zerw walutowych w Polsce, co powinno by¢ silniej uwzgledniane w analizie ade-
kwatnosci ich poziomu (szerzej por. podrozdziat 4.2.3). Niestety jednak potencjalne
zapotrzebowanie na rezerwy walutowe jest w Polsce wysokie, co unaocznity wyda-
rzenia z jesieni 2008 r., kiedy to wartos¢ aktywow rezerwowych NBP obnizyta sie w
ciggu 6 miesiecy (od lipca 2008 r. do stycznia 2009 r.) o 25,7 mld USD, czyli o 30%
(w przeliczeniu na euro spadek ten wynidst odpowiednio 9,2 mld EUR, a wiec 16,6%
w okresie sierpien 2008 r. — styczen 2009 r.) — por. rys. 4.3. To uzasadnia w duzej
mierze ostroznos$¢ w polityce zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP, zwtaszcza
ze kryzys z 2008 r. istotnie podnidst poziom awersji do ryzyka na swiecie. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze dzisiejsze rynki finansowe oferujg liczne mozliwosci zabez-
pieczania transakcji finansowych, co pozwala na angazowanie sie w bardziej do-
chodowe inwestycje i aprecjujgce waluty, przy nadal wysokim poziomie bezpie-
czenstwa. Mozna by wiec cho¢ poczgtkowo niewielkg czes¢ rezerw zaczgé inwe-
stowa¢ w mniej klasyczny sposdb, zwtaszcza w sytuacji utrzymujacych sie od kilku
juz lat wyjgtkowo niskich stop procentowych na sSwiecie, historycznie niskiej do-
chodowosci najbardziej popularnych skarbowych papieréw wartosciowych oraz
faktu optacania nadal przez Polske odnawialnej elastycznej linii kredytowej w Mie-
dzynarodowym Funduszu Walutowym, stanowigcej dodatkowe zabezpieczenie
wiarygodnosci i wyptacalnosci gospodarki.

4.2.1. Strategia zarzadzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi
Oficjalne aktywa rezerwowe ze wzgledu na kluczowe znaczenie dla wiarygod-
nosci i stabilnosci gospodarek, sg utrzymywane w ptynny i bezpieczny sposéb. W
takiej tez kolejnosci definiuje sie cele strategii zarzadzania oficjalnymi aktywami
rezerwowymi:
1. ptynnos¢,
2. bezpieczenstwo,
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3. adopiero po trzecie — dochodowosc.

Z tego powodu niektdére gospodarki utrzymujg czes¢ aktywow rezerwowych w zto-
cie w celu ich dywersyfikacji dla zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami
relacji pomiedzy kursami walut rezerwowych. Jest to tez w pewnym stopniu pozo-
statos$¢é po XIX-wiecznym systemie waluty ztote;j.

Jak wskazano wczesniej z uwagi na specyficzny charakter i wzglednie stabilny
poziom pozostatych sktadowych oficjalnych aktywéw rezerwowych, przedmiotem
aktywnej polityki inwestycyjnej bankdw sg rezerwy walutowe. Majgc powyzsze na
uwadze gros rezerw dewizowych na swiecie jest:

— inwestowane w skarbowe papiery wartosciowe najstabilniejszych i najbar-
dziej wiarygodnych gospodarek (gtdéwnie amerykanskich, japonskich, brytyj-
skich, niemieckich, francuskich),

— wazglednie w papiery wartosciowe uznanych instytucji miedzynarodowych,
czy agencji rzgdowych

— lub przechowywane na lokatach w renomowanych bankach (IMF 2009a:
§6.76-6.92).

Strategia zarzgdzania rezerwami dewizowymi NBP. Zgodne z powyzej przed-
stawionymi przestankami sg zasady, na jakich odbywa sie zarzadzanie rezerwami
dewizowymi w Polsce. Precyzuje je Dfugoterminowa strategia zarzqdzania rezer-
wami dewizowymi Narodowego Banku Polskiego, w ktdrej okreslone zostaty wizja,
misja, wartosci, uwarunkowania, cele i dziatania strategiczne NBP w obszarze za-
rzadzania rezerwami walutowymi. Poczgwszy od 2009 r. na poczatku kazdego roku
sporzgdzana jest aktualizacja Strategii na kroczacy okres pieciu nastepnych lat (NBP
2007).

Realizujac zapisy powyzszej Strategii NBP dazy do uzyskania wysokiej docho-
dowosci portfeli inwestycyjnych przy zapewnieniu wysokiego stopnia bezpieczen-
stwa dokonywanych inwestycji oraz adekwatnego stopnia ptynnosci srodkéw (NBP
2016a). Wynika to z gtdwnego celu Strategii jakim jest ,maksymalizacja dochodo-
wosci rezerw dewizowych NBP w dtugim okresie, w ramach akceptowanego pozio-
mu ryzyka finansowego i w ramach ograniczenn wyznaczonych przez misje” (NBP
2007). W tym celu zarzgd NBP definiuje co roku tzw. strategiczng alokacje aktywow
na nastepny rok, okreslajgc w nie;j:

— strukture walutowg — w jakie waluty bedg inwestowane rezerwy dewizowe,

— strukture inwestycyjng — klasy aktywow, w ktdre mogg by¢ one inwestowane,

— limity w stosunku do powyzszego,
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— tolerancje na ryzyko (poziom tzw. modified duration, czyli miare ryzyka sto-
py procentowej, okres$lajgcg wrazliwos¢ portfeli inwestycyjnych na zmiany
rentownosci instrumentdéw finansowych — NBP Raport Roczny 2016)

— oraz ramy dla krotkoterminowej taktyki inwestycyjnej (NBP 2007).

Powyisze dziatania podejmowane sg w celu ograniczenia licznych ryzyk towa-
rzyszacych inwestowaniu rezerw dewizowych™: kredytowego (niewywigzania sie
kontrahenta z warunkéw umowy), kursu walutowego (poniesienia strat wskutek
niekorzystnych zmian relacji kursowych), stopy procentowej (poniesienia strat
wskutek niekorzystnych zmian poziomu rynkowych stép procentowych), ptynnosci
(utraty mozliwosci biezgcej obstugi dewizowej bankéw czy Skarbu Panstwa) czy
operacyjnego (wystgpienia btedéw w systemach informatycznych lub mechani-
zmach kontroli wewnetrznej; NBP 2006). Umiejetna ich identyfikacja podnosi bo-
wiem skutecznos¢ zarzadzania ryzykiem, a w konsekwencji efektywnos¢ zarzadza-
nia rezerwami dewizowymi. Monitorowaniem ryzyka i analizg efektywnosci reali-
zowanej strategii inwestycyjnej zajmuje sie Departament Zarzadzania Ryzykiem
Finansowym NBP.

Szczegoty strategii zarzgdzania rezerwami walutowymi nie sg jednak zazwyczaj
ujawniane. Z racji ich kluczowego znaczenia dla bezpieczenstwa finansowego, wia-
rygodnosci i stabilnosci gospodarek upubliczniane informacje sg dos¢ ogdlne, publi-
kowane z opdznieniem i dotyczg danych przesztych, rzadko kiedy przysztych planéw
w zakresie zmiany zasad inwestowania rezerw dewizowych. Wszystko dlatego by
nie prowokowaé kapitatu spekulacyjnego, ani nie utatwia¢ mu dziatania (Redo
2014a).

Zmiana strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP w sytuacji podje-
cia decyzji o przyjeciu euro. Ewentualna decyzja o przystgpieniu Polski do strefy
euro wywrze istotne zmiany w zakresie catej polityki pienieznej NBP, w tym takze w
zakresie zarzadzania rezerwami dewizowymi. W pierwszym etapie decyzja taka
poskutkuje wtgczeniem ztotego do systemu stabilizacji kurséw walutowych ERM Il
(Exchange Rate Mechanism Il — szerzej por. Redo 2016b) i koniecznoscig stabilizo-
wania go w ramach regut systemu, czyli w pasmie wahan +/-15% od wyznaczonego
kursu centralnego do euro (lub w wezszym pasmie, jesli taka bedzie wola ze strony
Polski). W konsekwencji konieczne bedzie zwiekszenie udziatu rezerw dewizowych
o najwyzszej ptynnosci dla skutecznej realizacji interwencji kursowych w ramach
systemu ERM II. Sytuacja taka bedzie trwaé przez minimum dwa lata od momentu

¥ Nie nalezy pomijaé réwniez ryzyka prawnego, mogacego spowodowac straty finansowane zwigzane z
niedostosowaniem sie do przepiséw prawa (Karwowski 2012).
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wiaczenia ztotego do systemu ERM I, gdyz zgodnie ze zdefiniowanymi przez traktat
z Maastricht kryteriami konwergencji, warunkujgcymi cztonkostwo w strefie euro,
panstwo musi wykazac sie wzgledng stabilnoscig swej waluty w stosunku do wy-
znaczonego kursu centralnego wzgledem euro przez okres minimum dwdch lat
(TFUE 2012: art. 140; szerzej por. Redo 2015b). Po tym czasie i przy jednoczesnym
wypetnieniu pozostatych kryteriow zbieznosci — wraz z przyjeciem euro — rezerwy
dewizowe nie beda musiaty juz spetnia¢ funkcji interwencyjnej (NBP 2007), a zapo-
trzebowanie na nie ulegnie jednoczesnie istotnemu ograniczeniu. Polityke pieniez-
ng w Polsce bedzie od tego momentu realizowa¢ Europejski Bank Centralny, a NBP
straci swojg dotychczasowg role — stanie sie jedynie ramieniem wykonawczym EBC
w ramach Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (Cieslik i in. 2015: 125-126).
Dlatego tez od momentu przejscia na euro strategia zarzgdzania rezerwami dewi-
zowymi w Polsce bedzie mogta ulec istotnej modyfikacji. Powyzsze pozwoli na po-
tozenie wiekszego nacisku na dochodowos¢ rezerw dewizowych, a wiec na ograni-
czenie ilosci najbardziej ptynnych aktywodw, szersze zdywersyfikowanie, zwiekszenie
udziatu bardziej ryzykownych, a dzieki temu potencjalnie bardziej zyskownych in-
strumentow, albo na zmiane klas dotychczasowych aktywdéw na takie o wyiszej
dochodowosci, zaangazowanie sie w nowe instrumenty, dotychczas uznawane za
zbyt ryzykowne, poszerzenie listy dopuszczalnych kontrahentéw i emitentow, czy
wreszcie zaangazowanie sie w mniej stabilne waluty rynkdw wschodzgcych. Przyje-
cie euro powinno wiec przetozy¢ sie na wzrost dochodowosci rezerw dewizowych w
Polsce. Przy obecnym ich poziomie (ok. 100 mld USD) jeden punkt procentowy
dochodowosci wiecej, to bagatela 1 mld USD, ktéry z korzyscig dla catej gospodarki
widzieliby wszyscy w zwiekszonych o te kwote dochodach budzetu paristwa. Do
tego jednak konieczna bedzie gruntowna zmiana strategii zarzadzania rezerwami
dewizowymi: bardziej elastyczna i otwarta na inne sposoby inwestowania na swia-
towych rynkach, aktywnie poszukujaca bardziej zyskownych inwestycji, przy jedno-
czesnym zachowaniu ich wysokiego poziomu bezpieczenstwa (tzn. dopuszczajaca
wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego, przy umiejetnym zabezpieczeniu sie przed
nim), a przede wszystkim wymagajgca znacznie wiekszego wysitku intelektualnego
od 0séb na co dzien jg realizujgcych, albo po prostu skorzystania z ustug specjali-
stéw od inzynierii finansowej (Redo 2014a).

118



Oficjalne aktywa rezerwowe

4.2.2. Elastyczna linia kredytowa MFW

Elastyczna linia kredytowa (Flexible Credit Line — FCL) to jeden z nowszych
pomocowych instrumentéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wprowa-
dzony w reakcji na kryzys z 2008 r. Nie jest to klasyczny kredyt, a jedynie prawo do
natychmiastowego, bezwarunkowego zadtuzenia sie panstwa do wysokosci przy-
znanego limitu w sytuacji nagtej potrzeby. Narzedzie to ma wiec bardziej charakter
prewencyjny, wzmacniajacy zewnetrzng wyptacalnosé gospodarki, a przez to jej
wiarygodnos¢ oraz stabilnos¢, i dajgcy w efekcie tatwiejszy oraz tanszy dostep do
kapitatu.

Od 2009 r. elastyczng linie kredytowg posiadajg jedynie Polska, Meksyk i Ko-
lumbia (tab. 4.6). Zadne z tych paristw nie wykorzystato jak dotad postawionych do
ich dyspozycji srodkéow w ramach linii, traktujac jg jedynie jako potencjalne zabez-
pieczenie przed zewnetrznymi zjawiskami kryzysowymi (Redo 2017e).

Tab. 4.6. Zmiany w wysokosci elastycznej linii kredytowej dla Kolumbii i Meksyku w latach
2009-2016 (data przyznania i wartosc¢ linii w mld SDR oraz jako odsetek kwoty udziatowej)

Kolumbia mid SDR % !<woty . Meksyk mld SDR % !<woty .
udziatowej udziatowej
11V 2009 6,966 900 171V 2009 31,528 1000
7V 2010 2,322 300 251112010 31,528 1000
6V 2011 3,870 500 1012011 47,292 1500
24 V12013 3,870 500 30 X1 2012 47,292 1304,4
17 V1 2015 3,870 500 26 X12014 47,292 1304,4
13 VI 2016 8,180 400,1 27V 2016 62,3889 700

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przyznaje elastyczng linie kredytowa
tylko panstwom o stabilnych fundamentach makroekonomicznych, realizujgcych
skuteczng polityke gospodarcza. Formalnie nie ma zadnego limitu jej wysokosci,
jednak kazdy przypadek jest osobno analizowany. Za samo posiadanie FCL panstwo
zobowigzane jest pfaci¢ roczng optate za tzw. dostepnosc do srodkéw MFW (nawet
jesli w ogdle z nich nie skorzysta). Wysokos¢ tej optaty uzalezniona jest od dtugosci
obowigzywania linii oraz jej wartosci (w stosunku do kwoty udziatowej danego
panstwa w MFW) — wzrasta gdy linia obowigzuje dtuzej niz 12 miesiecy oraz gdy jej
wartos¢ przewyzsza 115% kwoty udziatowej (wzrasta jeszcze bardziej po przekro-
czeniu 575% kwoty udziatowej). Z kolei od wykorzystanej czesci kredytu w ramach
uzyskanej FCL panstwo zobowigzane jest ptaci¢ odsetki oraz prowizje za urucho-
mienie transzy. Wysokos¢ odsetek uzalezniona jest od wysokosci wykorzystanego
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limitu kredytowego oraz czasu zadtuzenia. Poniewaz elastyczna linia kredytowa jest
kredytem odnawialnym, to po sptacie pozyczonych srodkéw mozna wykorzystywac
przyznany limit ponownie (IMF 2016c, Redo 2017e).

Pierwsza roczna elastyczna linia kredytowa dla Polski uzyskana w maju 2009 r.
opiewata na kwote 13,69 mld SDR (ok. 20,58 mld USD), czyli 10-krotnos¢ dwczesnej
kwoty udziatowej w MFW. W 2011 r. na wniosek Polski limit zostat podwyzszony do
ponad 19 mld SDR (ok. 30 mld USD, co stanowito 14-krotnos¢ kwoty udziatowej), a
w 2013 r. do 22 mld SDR (ok. 34 mld USD). Dopiero w 2015 r. rzagd zaczat ograniczac
zabezpieczenie w postaci FCL, redukujgc limit do 15,5 mld SDR, w 2016 r. do 13 mld
SDR, a od 2017 r. do 6,5 mld SDR (ok. 8,8 mld USD) — tab. 4.7. Obecna wartos¢ linii
kredytowej w MFW stanowi 158,7% kwoty udzialowej w MFW (wskutek okreso-
wych korekt kwota udziatowa Polski w MFW wzrosta do prawie 4,1 mld SDR; Redo
2017c).

Tab. 4.7. Zmiany w poziomie elastycznej linia kredytowej w MFW dla Polski w latach 2009-2017

optata kwota udzia-
data wartos¢ FCL okres roczna za | towa Polski w
Ip. | uruchomienia . gotowos¢! MFW
FCL mId USD trwania FCL
mld SDR (ok.) % kwoty min SDR mld SDR
6V 2009 13,69 20,58 1000 1rok 36,96 1,369
2. 2 VIl 2010 13,69 20,43 1000 1 rok 20,562 1,369
3.| 2112011 60,87
19,166 30 1400 2 lata 1,369
2012012 59,27
4. 1812013 75,79
22 33,8 1303 2 lata 1,6884
1712014 76,28
5. 1412015 15,5 23 918 5 lat 40,56 1,6884
ata
1312016 13 17,9 770 31,83 1,6884
6. 1312017 6,5 8,8 158,7 2 lata 12,35 4,0954
414,47

! optata roczna pomniejszona o ewentualny zwrot nadptaconej optaty w zwiazku z anulowaniem po-
przedniej linii przed terminem zapadalnosci lub podwyzszeniem udziatéw cztonkowskich Polski w MFW,

? optata za p6t roku (od 2.07.2010 do 20.01.2011),

* na wniosek Polski po pierwszym roku umowy obnizona zostata wartos¢ FCL z 15,5 do 13 mld SDR,

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW oraz Ministerstwa Finansow.

Polska, mimo ze nie skorzystata dotad ani razu z przyznanego kredytu w ra-
mach FCL, musi ptaci¢ coroczng optate za potencjalng dostepnos¢ do postawionych
do jej dyspozycji sSrodkdw MFW. W zwigzku z duzg zmiennoscig limitu jej wysokos¢
wahata sie w latach 2009-2016 od 20,56 min SDR do 76,28 mIn SDR rocznie, czyli w
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granicach od ok. 100 do nawet 360 mlIn zt, obcigzajac jej sfinansowaniem budzet
panstwa. Opfata za 2017 r. (po uwzglednieniu zwrotu optaty za rozwigzanie po-
przedniej linii jeden dzien przed terminem zapadalnosci) wyniosta 12,35 min SDR
(ok. 68 min zt) i jest istotnie nizsza niz we wczesniejszych latach z uwagi na znacznie
zredukowang na wniosek Polski wartos¢ obecnej FCL. taczne koszty zwigzane z
utrzymaniem elastycznej linii kredytowej MFW wyniosty jak dotad (w latach 2009-
2017) 414,47 min SDR, czyli ok. 2 mld zt (por. tab. 4.7).

Opinie na temat bilansu korzysci i kosztow posiadania FCL sg podzielone. Fak-
tycznie bowiem tuz po wybuchu kryzysu w sytuacji znacznego wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach finansowych i silnego odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych
(w tym i Polski) wydaje sie, ze FCL istotnie wzmacniata zewnetrzng wyptacalnos¢
polskiej gospodarki. W latach 2009-2014 zwiekszata poziom zabezpieczenia ze stro-
ny oficjalnych aktywow rezerwowych $rednio o 24-33% (rys. 4.9) i obnizata znacza-
co poziom premii za ryzyko, a tym samym koszty obstugi zadtuzenia (nie tylko za-
granicznego) i utatwiata dostep do finansowania (Redo 2017c).

Rys. 4.9. Wartos¢ elastycznej linii kredytowej w stosunku do $redniego w danym roku po-
ziomu oficjalnych aktywéw rezerwowych Polski w latach 2009-2017 (w mld USD oraz jako
odsetek aktywow rezerwowych)

180
[Jwartos¢ FCL (kwota w %: jako odsetek aktywdw rezerwowych)

128 [ $redni stan aktywéw rezerwowych w roku

120 29 9 B3 174

100 2AR—— —
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mld USD

* w 2017 r. wartos¢ FCL zostata odniesiona do stanu aktywow rezerwowych z grudnia 2016 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, MFW i MF.

Jednak od kilku juz lat w obliczu poprawy nastrojéw inwestoréw dyskusyjnym
stato sie ponoszenie corocznej, niematej optaty za gotowos¢ w ramach FCL. Nieste-
ty wraz ze wzrostem wydatkéw publicznych w Polsce od jesieni 2015 r. znaczenie
FCL znowu sie zwieksza. Pomimo posiadania FCL rynkowy koszt kapitatu w Polsce z
miesigca na miesigc wzrasta i nalezy do najwyzszych w regionie panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej (Redo 2017a). Polska gospodarka pomimo posiadania FCL
ponosi wzglednie wysokie koszty finansowania swego zadtuzenia i rozwoju, co
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potwierdza m.in. wysoka i rosngca (od wiosny 2015 r.) rentownos¢ polskich skar-
bowych obligacji (rys. 4.10).

Rys. 4.10. Rentownos¢ 10-letnich skarbowych obligacji w Polsce i wybranych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2013-2016 (w %)

e Po|ska Wegry
1 L @@= Stovacja Czechy
e [itwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rentownos¢ 10-letnich polskich skarbowych obligacji nalezy obecnie (grudzien
2016 r.) do najwyzszych wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (obok wegier-
skich i rumunskich) i jest 3,5-krotnie wyzsza niz stowackich (a takze stowenskich i
totewskich), 7-krotnie wyzsza od czeskich i ponad 11-krotnie wyzsza od litewskich
(Eurostat 2017). Oznacza to, ze koszty obstugi dtugu publicznego w Polsce sg pro-
porcjonalnie wielokrotnie wyzsze niz w tych panstwach, a dodatkowo powieksza je
koszt posiadania elastycznej linii kredytowej MFW. Oczywiscie gdyby nie ona ryn-
kowy koszt kapitatu w Polsce bytby zapewne jeszcze wyzszy (Redo 2017c).

4.2.3. Ocena adekwatnosci poziomu aktywéw rezerwowych w Polsce w latach
2004-2015"

Aktywa rezerwowe stanowig kluczowy element zewnetrznej stabilnosci we
wszystkich, takze wysoko rozwinietych gospodarkach, co unaocznit kryzys z 2008 r.
Jednak optymalny ich poziom rdzni sie istotnie w zaleznosci od poziomu rozwoju
gospodarczego panstwa i co wazniejsze jego specyfiki — zwtaszcza gtebokosci i
ptynnosci krajowego rynku finansowego oraz elastycznosci gospodarki. Petnig one
bowiem odmienng role w poszczegdlnych z nich: w rozwijajacych sie obnizajg ryzy-
ko wystgpienia kryzysow walutowych, w rozwinietych kryzyséw bankowych i dys-

¥ podrozdziat 4.2.3. zostat opracowany na podstawie: Redo 2017d.
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funkcji rynkéw, a w najstabszych zwiekszajg odpornosé na szoki w rachunku bieza-
cym (IMF 2015).

Pomimo jednak bolesnych doswiadczen niektérych rozwinietych gospodarek
podczas ostatniego kryzysu finansowego, nie wydaje sie sensownym akumulowanie
przez nie wysokich aktywdéw rezerwowych. Poza problemami natury praktycznej,
bytoby to wysoce kosztowne, a co wiecej grozne dla stabilnosci rynkéw i catej go-
spodarki swiatowej. Jak pokazat kryzys z 2008 r. rozwiniete gospodarki mogg sku-
tecznie opierac swoje zabezpieczenie na swapach walutowych zawieranych pomie-
dzy bankami centralnymi. Gospodarki réznig sie jednak nie tylko poziomem rozwo-
ju gospodarczego, ale tez stopniem rozwoju i wielkoscig rynkow finansowych, sitg
powigzan ekonomicznych i finansowych ze Swiatem zewnetrznym oraz stopniem
uzaleznienia od niego, wielkoscig zadtuzenia zagranicznego i jego struktura, wiary-
godnoscia, atrakcyjnoscia inwestycyjna, zapotrzebowaniem na zagraniczny kapitat,
zdolnoscig do jego przyciggania oraz swoboda dostepu do niego, rezimem kurso-
wym, strukturg oraz ptynnoscig aktywoéw rezerwowych czy posiadaniem dodatko-
wego zabezpieczenia w postaci np. przynaleznosci do strefy euro (i wiarygodnosci
Niemiec), dostepu do elastycznej linii kredytowej MFW, panstwowego funduszu
majgtkowego czy znajdujgcych sie pod kontrolg panstwa funduszy emerytalnych
(szerzej por. podrozdziat 4.4.2). Dlatego nie mozna ocenia¢ adekwatnosci poziomu
aktywow rezerwowych, nawet w panstwach o zblizonym poziomie rozwoju, przy
pomocy takiego samego zestawu wskaZnikdw. Uproszczenie takie prowadzi do
btednych wnioskdw, ktdre usypiajg czujnos¢ niektdrych panstw: silniej powigzanych
zewnetrznie i uzaleznionych od zagranicznego finansowania. Rynki jednak dyskon-
tujg podwyzszone ryzyko inwestycyjne i zadajg wiekszej premii za ryzyko, co skut-
kuje wyzszym poziomem kosztu kapitatu, ograniczajgcym mozliwosci rozwojowe
takiej gospodarki i powodujgcym szybsze przyrastanie jej zadtuzenia, a wiec takze
wyzszg premig za ryzyko w przysztosci. A nawet jesli dzieki wyzszemu poziomowi
akceptacji ryzyka inwestoréw i/lub wystepowaniu okresowo zjawiska niedoszaco-
wania ryzyka w niektérych panstwach (zwtaszcza o stabszych fundamentach — sze-
rzej por. Redo 2016a) udatoby sie nie odczué wzrostu kosztu rynkowego kapitatu, to
tym bardziej bolesnie odczuje taka gospodarka skokowy wzrost jego poziomu w
sytuacji nagtego odciecia od zewnetrznego finansowania przy okazji kolejnych kry-
zysOw lub zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych (sudden stop),
czy zmiany strategii inwestycyjnej instytucji finansowych. Dlatego kazda gospodar-
ka potrzebuje innego poziomu aktywow rezerwowych, tzn. takiego, ktéry wywotuje
trwate obnizenie premii za ryzyko oczekiwanej przez inwestoréw, a tym samym
zapewnia tatwiejszy dostep do tanszych zewnetrznych zrédet finansowania zadtu-
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Zenia i rozwoju, poprawiajgc perspektywy wzrostu gospodarczego i wzmagajac
inwestycje. Wzrost atrakcyjnosci powinien na zasadzie dziatania spirali zwiekszy¢
naptyw kapitatu, utatwiajac jeszcze bardziej do niego dostep i obnizajac dalej jego
koszt z korzyscig dla zdolnosci kredytowej podmiotédw gospodarczych i finansowa-
nia ich rozwoju (Redo 2017d).

Z tego tez wzgledu coraz czesciej méwi sie o koniecznosci odejscia od analizy
powszechnie stosowanych wskaznikdw, uwzgledniajgcych jedynie pojedyncze wiel-
kosci ekonomiczne, ktérych zalecana wielkos¢ jest ustalona arbitralnie na dyskusyj-
nym poziomie, nie uwzgledniajagcym specyfiki gospodarek. Do najbardziej popular-
nych wskaznikéw adekwatnosci poziomu rezerw w panstwach rozwijajacych sie
zalicza sie:

— 100% pokrycie rezerwami kréotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego,

— pokrycie dla 3-miesiecznego importu,

— pokrycie w 20% podazy pienigdza M2,

— pokrycie dla sumy krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego oraz deficy-

tu na rachunku biezgcym

— orazrelacje rezerw do PKB.
Ich jednak ogromng zaletg jest prostota, zaréwno pod wzgledem obliczeniowym,
jak i zrozumienia oraz wnioskowania, dlatego sg nadal wyznaczane, mimo coraz
powszechniejszej Swiadomosci, ze oceny takiej powinno sie dokonywac przy pomo-
cy bardziej kompleksowych wskaznikéw, uwzgledniajacych jednoczednie znacznie
szerszg game charakterystyk, ukazujgcych takze inne rodzaje powigzan i uzaleznie-
nia od swiata zewnetrznego i zagranicznego kapitatu. Proby takie podejmuje m.in.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, rozbudowujac sukcesywnie kompleksowe
wskazniki adekwatnosci poziomu rezerw i réznicujac wagi poszczegdlnych czynni-
kow w zaleznosci od specyfiki gospodarki (IMF 2011, IMF 2013, IMF 2015; Redo
2017d).

W tabeli 4.8. przedstawiono wyniki analizy poziomu adekwatnosci aktywoéw
rezerwowych w Polsce w latach 2004-2015 za pomocg najbardziej popularnych
wskaznikdw, proponujgc dodatkowo jej poszerzenie o wzglednie wysoki poziom
ujemnej pozycji inwestycyjnej netto w Polsce na tle paristw regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej oraz niematg wielkos¢ zagranicznych zobowigzan, w szczegdélno-
$ci z tytutu inwestycji portfelowych.
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Tab. 4.8. Wysokos¢ wybranych wskaznikédw adekwatnosci poziomu aktywdéw rezerwowych w
Polsce w latach 2004-2015

oficjalne aktywa rezerwowe w relacji do
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% % | 1-miesiecznego 3z % % % % % %
usbD A nos¢
importu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 36,8 201 | 28,3 5,4 4,7 2,7| 29,8 115| 11,8 | 28,9| 17,2 | 106,2

2005 42,6 | 223| 320 5,5 4,7 53| 334 157| 140 33,6| 18,9 106,6
2006 48,5 202| 28,5 4,9 4,2 35| 29,3 128 | 13,2 29,3| 16,6 | 99,8
2007 65,7 145| 28,1 5,0 4,3 24| 291 90| 13,5| 27,4| 16,1| 104,44
2008 62,2 120| 25,4 3,7 3,2 1,7 27,9 71| 14,3| 25,8 16,0| 1814
2009 79,6 145| 28,4 6,6 5,7 4,5\ 31,7 109| 16,5| 28,8| 17,9 156,8
2010 93,5 193 | 29,3 6,6 5,6 36| 358 126 | 19,2 29,5| 17,9 124,2
2011 97,9 218 30,2 5,8 5,0 3,6 38,7 136 | 21,3| 34,2| 19,6 140,7
2012 | 108,9| 257 29,5 6,8 5,8 59| 375 178 | 20,7 | 31,7| 18,8 109,9
2013 | 106,2 | 229 | 27,7 6,4 55| 15,8 | 33,3| 200 19,3| 28,0 17,2|100,3
2014 | 100,4| 266 | 28,2 5,6 4,8 88| 33,7 204| 205| 29,6| 17,6|104,0
2015 949 259 | 28,8 6,0 51| 32,4| 32,3| 239| 20,6| 33,0 18,4|104,2

* w akcje oraz skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane na rynku krajowym
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS (Redo 2017d).

Przyrastajgce sukcesywnie od lat 90. XX w. aktywa rezerwowe w Polsce
utrzymywane sg od 2010 r. na wzglednie stabilnym poziomie ok. 100 mld USD i 20%
PKB (kolumna nr 1 i 9 w tab. 4.8). Od kilkunastu lat stanowig niezmiennie ok. 30%
catkowitego zadtuzenia zagranicznego Polski, ok. 30% podazy pienigdza M2 oraz
okoto szesciokrotnosé miesiecznego importu towardw (oraz pieciokrotnos¢ importu
towarow i ustug; por. kolumny nr 3, 7 oraz 4, 5 w tab. 4.8). W zwigzku z obnizeniem
sie udziatu krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego w catkowitym zadtuzeniu
zagranicznym Polski (do poziomu 11-12% od 2012 r.; po przejsciowym wzroscie w
latach 2007-2009 do 19-21%) poprawita sie relacja aktywéw rezerwowych do krot-
koterminowego zadtuzenia zagranicznego — do poziomu 259% w 2015 r. (kol. nr 2).
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Nic wiec dziwnego, ze zaréwno NBP, jak i Najwyzsza Izba Kontroli (NIK) na podsta-
wie analizy podstawowych wskaznikéw adekwatnosci rezerw oceniajg ich poziom w
Polsce za wystarczajgcy (NBP Raporty roczne oraz NIK 2014). Poniewaz jednak, jak
pokazuje obecny kryzys, znaczne ograniczenie w dostepie do zewnetrznych zrédet
finansowania moze trwac znacznie dtuzej niz 12 miesiecy, przydataby sie bardziej
pogtebiona analiza tej relacji: z wydtuzonym horyzontem do np. 3 i 5 lat. Niewat-
pliwie kluczowe jest jednak jednoczesne uwszglednienie we wtasciwym stopniu
wzmozonego zapotrzebowania na waluty miedzynarodowe ze strony wszystkich
wrazliwych zrédet. Nalezatoby wiec zwrdci¢ uwage na utrzymujacag sie w Polsce
wysokg ujemng miedzynarodowg pozycje inwestycyjng netto, ktora pogtebita sie w
analizowanym okresie z ok. 41-42% PKB w latach 2004-2005 do 69% PKB w latach
2013-2014 (w 2015 r. wyniosta 62% PKB; rys. 4.11 — szerzej por. podrozdziat 2.7).

Rys. 4.11. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz wartos¢ zagranicznych zobowia-
zan w Polsce w latach 2004-2015 (w mld USD oraz jako odsetek PKB)

2,1 140%
1,8 - - 120% I MPI netto (w mlid zt - lewa
1,5 - 100% 0s)
é’; : : 2822 I zobowigzania zagraniczne
a 0’6 i L 0% (mld zt - lewa 0$)
w ! .
5 0,3 -+ - 20% relacja MPI netto do PKB
% 0 - L 0% (% - prawa 0$)
_g'z § 3] I _‘218:;0 relacja zobowigzan
_0’9 i > B I —60‘; zagranic%nych do PKB (% -
_1’2 - —80‘%(: prawa 0$)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Z tego wzgledu pomimo potrojenia sie aktywow rezerwowych w Polsce w analizo-
wanym okresie (kol. nr 1 w tab. 4.8), ich relacja do ujemnej miedzynarodowej pozy-
cji inwestycyjnej netto utrzymuje sie na poziomie ok. 30% (kol. nr 10). Podkresli¢
nalezy takie dynamiczny wzrost zobowigzan zagranicznych zwtaszcza w drugiej
potowie lat 2000. — z 68% PKB w 2004 r. do 107% PKB w 2010 r. (na koniec 2015 r.
stanowity one 112% PKB; rys. 4.11), czego efektem mimo dynamicznego wzrostu
aktywow rezerwowych, jest utrzymywanie sie ich relacji do catosci polskich zobo-
wigzan zagranicznych na poziomie 17-18% (kol. nr 11 w tab. 4.8). | cho¢ pocieszaé
moze fakt, ze relacja zobowigzan zagranicznych do PKB jest w Polsce nizsza niz w
wiekszosci sasiednich paristw Europy Srodkowo-Wschodniej (rys. 4.12), to jednak
polskie podmioty posiadajg tez jeden z najnizszych w regionie poziomdéw aktywdéw
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zagranicznych, w efekcie czego migedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nalezy
w Polsce do najbardziej ujemnych. Przy ich poréwnywaniu pamietaé nalezy, ze
Litwa, totwa, Estonia, Sfowacja i Stowenia posiadajg euro — drugg miedzynarodowa
walute na swiecie, ktérej gwarantem sg Niemcy (Redo 2017d).

Rys. 4.12. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz wartosci zagranicznych akty-
wéw i pasywéw w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (% PKB, stan na koniec 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Ponadto szczegdlng uwage nalezatoby zwrdci¢ na wzglednie wysoki udziat bardziej
ruchliwego kapitatu portfelowego w Polsce. Inwestorzy zagraniczni na koniec 2015
r. byli w posiadaniu samych tylko obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku
krajowym o wartosci 210 mld zt oraz akcji o wartosci 145 mid zt (NBP MPI 2015).
Aktywa rezerwowe stanowig od 3 lat mniej wiecej rownowartos¢ portfelowych
inwestycji zagranicznych ulokowanych tylko w tych dwéch (wprawdzie zdecydowa-
nie najwiekszych) segmentach polskiego rynku finansowego (100-104% w latach
2013-2015; kol. 12 w tab. 4.8). Ponadto pamietac trzeba, ze saldo rachunku bieza-
cego charakteryzowato sie w ostatnich latach duzg zmiennoscia (por. rozdziat 2), co
dodatkowo wzmaga znaczenie aktywdéw rezerwowych i stanowi potencjalne zagro-
zenie dla zewnetrznej wyptacalnosci. Brak szerszej, konkurencyjnej i wzglednie
odpornej na wahania koniunktury struktury eksportu, silne uzaleznienie od importu
(import towaréw stanowit w 2015 r. 40% PKB), dalekie uzaleznienie od zagranicz-
nego kapitatu niezbednego do rolowania zadtuzenia i finansowania dalszego rozwo-
ju gospodarczego, wzglednie duzy rynek finansowy na tle regionu z duzym udziatem
zagranicznego kapitatu, niepewnosé co do wielkosci przysztych budzetéw UE w
zwigzku z perspektywg Brexitu, ktore od kilkunastu lat stanowig kluczowe Zrddto
finansowania inwestycji publicznych w Polsce, czy wzglednie silna ekspozycja sekto-
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ra bankowego na zjawiska zewnetrzne z uwagi na jego powigzania kapitatowe z
zagranicy, to tylko czes¢ czynnikdw wskazujgcych na wrazliwos¢ zewnetrznej wy-
ptacalnosci polskiej gospodarki (Redo 2017d).

Woreszcie podkresli¢ nalezy, ze Polska posiada od 2009 r. elastyczng linie kre-
dytowa w MFW, wiec nalezatoby uwzgledni¢ ten potencjalny swobodny dostep do
postawionych do dyspozycji Polski walut miedzynarodowych przy ocenie poziomu
adekwatnosci aktywow rezerwowych. Na taka interpretacje wskazuje tez IMF 2011.
Obliczone wiec powyzej wskazniki dla lat 2009-2015 nalezatoby odpowiednio po-
wiekszy¢ — proporcjonalnie do wartosci posiadanej w danym roku FCL (szczegétowe
dane zawiera tab. 4.7). Jej wysokos¢ byta bowiem na wniosek Polski dwukrotnie
zwiekszana (w 2011 i 2013 r.), a od 2015 r. corocznie obnizana. Dlatego wyznaczo-
ne wskazniki adekwatnosci poziomu aktywdéw rezerwowych nalezatoby w latach
2009 oraz 2011-2014 zwiekszy¢ o prawie 1/3 (29-33%), a te z lat 2010 i 2015 o
prawie 1/4 (22-24%). Dla nastepnych lat — z racji znacznej redukcji FCL — wzmocnie-
nie tych wskaznikéw ze strony FCL bedzie znacznie nizsze: dla danych za 2016 r. o
16,7%,aw 2017 r.07,7% (tab. 4.7 1 4.9).

Tab. 4.9. Wielkos¢ polskiej elastycznej linii kredytowej w MFW jako odsetek oficjalnych ak-
tywow rezerwowych

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017*

jako odsetek Sredniego
stanu aktywdw rezer- 28,8% | 23,6% | 28,7% | 28,5% | 31,4% | 32,9% | 22,2% | 16,7% | 7,7%
wowych w roku

* w 2017 r. wartos¢ FCL zostata odniesiona do stanu aktywow rezerwowych z grudnia 2016 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW i NBP.

I choé powyzsze moze stanowic¢ argument za obnizeniem poziomu aktywow
rezerwowych w Polsce lub zainwestowaniem czesci z nich w bardziej dochodowy,
ale przez to mniej ptynny sposoéb, to wzglednie wysoka wrazliwos$¢, a przez to i
podatnos¢ polskiej gospodarki na wahania w dostepie i koszcie kapitatu zagranicz-
nego, sugeruje wiekszg ostroznos¢ w interpretacji powyzszych wskaznikéw ade-
kwatnosci rezerw. Wydaje sie to potwierdza¢ zgdana przez inwestoréw wysoka na
tle panstw regionu premia za ryzyko, znajdujgca odzwierciedlenie m.in. w rentow-
nosci skarbowych obligacji (por. rys. 4.10).
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4.3. Aktywa rezerwowe na $wiecie

Silnemu rozwojowi gospodarek wschodzacych, rynkéw finansowych i prze-
ptywéw kapitatowych od lat 90. XX w. towarzyszy dynamiczny przyrost rezerw de-
wizowych skoncentrowany w waskiej grupie gospodarek, aktywow i walut. Stano-
wig one zrédto potencjalnych kolejnych baniek spekulacyjnych oraz wyjatkowo
silng bron finansowo-gospodarczg i polityczng. Wedtug statystyk Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego na koniec 2015 r. globalne rezerwy walutowe wynosity
10,9 bln USD i stanowity 14,8% Swiatowego PKB (rys. 4.13).

Rys. 4.13. Wielkos$¢ rezerw walutowych na $wiecie w latach 1995-2012 (w bln USD oraz jako
procent PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

Globalne rezerwy walutowe sg dzi$ dwuipdtkrotnie wyzsze niz dekade temu
oraz prawie 8-krotnie wyzsze niz dwie dekady temu, a 3/4 aktywdw rezerwowych
znajduje sie w posiadaniu tylko 11 panstw: Chin, Japonii, Arabii Saudyjskiej, Szwaj-
carii, Tajwanu, Korei, Hongkongu, Brazylii, Indii, Rosji i Singapuru. Ewentualne
zmiany zasad strategii zarzadzania aktywami rezerwowymi przez te panstwa sta-
nowi¢ moga powazne zagrozenie dla stabilnosci miedzynarodowego systemu walu-
towego, rynkéw finansowych, wyptacalnosci panstw, a wiec funkcjonowania catej
gospodarki swiatowej. Szczegdlnie dynamiczny przyrost rezerw rozpoczat sie z po-
czatkiem lat 2000. O ile w latach 90. XX w. rezerwy dewizowe na $wiecie wzrosty
dwuipétkrotnie (o 151% z poziomu 0,6 bln SDR na koniec 1990 r. do 1,5 bin SDR na
koniec 2000 r.), to w nastepnej dekadzie wzrost ten byt juz czterokrotny (o 304% z
poziomu 1,5 bin SDR do 6 bin SDR). Tak wiec w latach 1990-2015 rezerwy dewizo-
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we na Swiecie powigkszyty sie ponad trzynastokrotnie: z poziomu niespetna 0,6 bin
SDR do 7,9 bln SDR® (por. tab. 4.10).

Tab. 4.10. Wielkos¢ i przyrost globalnych rezerw walutowych (stan na koniec roku w mid SDR
oraz zmiana procentowa w danym okresie)

w mld SDR zmiana w %
1990 2000 2010 2015 | 2000/1990 | 2010/2000 | 2015/1990
593,8 | 1490,2 | 6015,8 | 7883,9 151% 304% 1228%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie IMF Annual Reports.

Znajduje to odzwierciedlenie takze w relatywnym wzroscie poziomu rezerw walu-
towych w odniesieniu do PKB. O ile jeszcze w 1995 r. rezerwy dewizowe stanowity
4,5% globalnego PKB, to na koniec 2015 r. byto to juz 14,8% PKB, czyli ponad trzy-
krotnie wiecej (por. rys. 4.13). To efekt rosngcych wptywoéw z eksportu wskutek
m.in. globalizacji i liberalizacji Swiatowego handlu, coraz bardziej konsumpcyjnego
stylu zycia i tatwiejszej dostepnosci kredytow oraz rosngcego naptywu zagraniczne-
go kapitatu inwestycyjnego (zwtaszcza do czesci dynamicznie rozwijajgcych sie
gospodarek wschodzacych), namnozonego do niewyobrazalnych rozmiaréw wsku-
tek eksplozji rozwoju rynkéw finansowych w ciggu minionego ¢wieréwiecza, zmu-
szonego do ostrzejszej konkurencji, bardziej aktywnego poszukiwania wyzszych
stdp zwrotu i akceptowania wyzszego poziomu ryzyka inwestycyjnego. To wiasnie
gospodarki rozwijajgce sie sg posiadaczami gtéwnej czesci rezerw dewizowych na
$wiecie. Od kilku juz lat przypada na nie 2/3 globalnych zasobdéw rezerw waluto-
wych (por. rys. 4.15).

2, uwagi na brak szeregéw czasowych w USD dla globalnych rezerw dewizowych przed 1995 r., wyko-
rzystano w tym miejscu dane w SDR (kurs SDR ksztattuje sie od lat 90. XX w. na poziomie 1,3-1,7 USD —
por. rys. 4.14).

Rys. 4.14. Kurs SDR do USD w okresie luty 2007 — luty 2017
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Zrédto: xe.com
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Rys. 4.15. Udziat rezerw walutowych panstw rozwijajacych sie oraz rozwinietych w global-
nych rezerwach dewizowych w latach 1995-2015* (w %)
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* dane za 2015 r. dotycza pierwszego kwartatu 2015.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Jednak jeszcze w potowie lat 90. XX w. struktura ta byta doktadnie odwrotna. Pan-
stwa rozwijajgce sie posiadaty wtedy 32,7% globalnych zasobdw rezerw waluto-
wych (454 mld USD). Dzi$ dysponuja one ponad 15-krotnie wiekszg iloscig rezerw
dewizowych: na koniec | kwartatu 2015 r. byto to 7 bin USD (rys. 4.16).

Rys. 4.16. Zmiana wielkosci rezerw walutowych w panstwach rozwijajgcych sie oraz rozwi-
nietych w latach 1995-2015* (w bin USD)

1l mWpanistwarozwiniete
O panistwa rozwijajgce sie

ORLNWRUIO N

'95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15

* dane za 2015 r. dotyczg pierwszego kwartatu 2015.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Przyrost rezerw walutowych panstw rozwinietych nie byt az tak spektakularny.
Wzrosty one w analizowanym okresie ,,tylko” czterokrotnie: z 936 mld USD w 1995
r. do poziomu prawie 4 bln USD na koniec pierwszego kwartatu 2015 r. (rys. 4.16).
Nie jest to absolutnie efektem ich stabszej zdolnosci do akumulacji walut miedzyna-
rodowych, a konsekwencjg znacznie wyzszego poziomu zamoznosci podmiotow
gospodarczych (w szczegdlnosci finansowych) i lepiej rozwinietego rynku finanso-
wego, a wiec mozliwosci absorpcji duzo wiekszej ilosci naptywajacego zagraniczne-
go kapitatu przez samga gospodarke, bez koniecznos$ci angazowania banku central-
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nego. Do tego dochodzi ponadto nieporéwnywalnie wyzsza wiarygodnosc¢ i stabil-
nos¢, dajaca swobodny dostep do zagranicznych zrédet finansowania oraz fakt
posiadania przez wiekszos¢ gospodarek rozwinietych wtasnej waluty miedzynaro-
dowej (ktérag w ostatecznosci mozna zawsze dodrukowaé, co pokazujg dziatania
gtéwnych bankéw centralnych na swiecie w reakcji na kryzys z 2008 r.). Nie muszg
wiec one gromadzi¢ rezerw walutowych, by zabezpiecza¢ w ten sposéb swojg ze-
wnetrzng wyptacalnosé.

4.3.1. Struktura walutowa swiatowych rezerw dewizowych

Z uwagi na wysokie ryzyko sprowokowania spekulacji na danej walucie czy
instrumentach finansowych, poszczegdlne gospodarki nie upubliczniajg szczegéto-
wych informacji na temat strategii zarzgdzania swymi rezerwami dewizowymi.
Brakuje wiec systematycznie publikowanych biezacych statystyk o strukturze walu-
towej czy instrumentarium inwestycyjnym w zakresie rezerw walutowych w po-
szczegoblnych panstwach. Dlatego tez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy publiku-
je jedynie zbiorcze zestawienia dotyczace struktury walutowe] rezerw dewizowych
na Swiecie, bowiem raportowanie tych informacji do MFW jest fakultatywne, a
MFW zobowigzuje sie jednoczesnie do zapewnienia im Scistej poufnosci i publiko-
wania jedynie zagregowanych globalnych zestawien. Dobrowolnos¢ w zakresie
sprawozdawczosci w tym obszarze na rzecz MFW skutkuje tym, ze globalne zesta-
wienia w zakresie aktywoéw rezerwowych nie sg kompletne i pojawiajg sie z duzym
opdznieniem. Na koniec 2016 r. bardziej doktadne dane dotyczgce struktury walu-
towej swych rezerw dewizowych przekazywato do MFW 145 podmiotow zarzadza-
jacych rezerwami dewizowymi, z czego tylko 97 zgodzito sie na upublicznienie jego
nazwy wsrod panstw raportujgcych do MFW (IMF COFER 2017) i wcigz brakowato
statystyk za 2015 .

Od kilkunastu lat sukcesywnie spada odsetek rezerw dewizowych, w przypad-
ku ktérych panstwa raportujg szczegétowo do MFW strukture walutowg (por. rys.
4.17). O ile jeszcze w drugiej potowie lat 90. XX w. znana byta struktura walutowa
prawie 80% rezerw, to w 2014 r. tylko 52% (co oznaczato brak wiedzy na temat
struktury walutowej rezerw o wartosci 5,5 bin USD).

Dominujgca czes¢ (92%) brakujacych informacji o strukturze walutowej rezerw
dotyczy panstw rozwijajgcych sie. Do 2014 r. nie podawaty one blizszych informacji
az o 2/3 posiadanych zasobéw rezerw (czyli o prawie 5,1 bln USD na koniec 2014
r.), podczas gdy panstwa wysoko rozwiniete o jedynie 11% swych rezerw (0,4 bin
USD). | o ile odsetek nieraportowanych szczegétowo rezerw przez panstwa rozwi-
niete utrzymuje sie na tym dos¢ niskim poziomie od lat, to w przypadku panistw
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rozwijajacych sie odsetek ten zwigkszyt sie o ponad pofowe w ciggu minionych
kilkunastu lat — w drugiej potowie lat 90. XX w. wynosit ok. 40% (rys. 4.17).

Rys. 4.17. Wielkos¢ i odsetek nieraportowanych szczegétowo do MFW rezerw dewizowych w
latach 1995-2014 (w bln USD oraz jako procent catosci zasobdw rezerw walutowych na swie-
cie — takze osobno dla panstw rozwinietych i rozwijajacych sie)

12 120% globalne rezerwy walutowe w bin USD (lewa 0$)
11 -+ 110%
10 ~+ 100% W nieraportowane rezerwy ogétem w bln USD (lewa 0s)
9 90%
8 80% NN nieraportowane rezerwy przez panstwa rozwiniete w
a7 70% bln USD (lewa 0$)
g 6 60% === odsetek nieraportowanych rezerw przez paristwa
% 5 50% rozwiniete (prawa o$)
o
4 40% odsetek nieraportowanych rezerw przez paristwa
3 30% rozwijajace sie (prawa o$)
o
2 20% e==@== odsetek raportowanych rezerw ogétem (prawa os)
]
1 10% i i o )
0 0% =it nieraportowane rezerwy przez parnstwa rozwijajace sie
o

w catosci nieraportowanych rezerw (w %, prawa os$)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Analizujagc dane w zakresie struktury walutowej globalnych rezerw dewizo-
wych nalezy pamietaé zatem, ze dotyczg one tak naprawde tylko czesci ich zaso-
bow. Wedtug danych IMF COFER w latach 2015-2016 nastgpita pewna poprawa w
zakresie ilosci raportowanych rezerw: stanowity one na koniec 2015 r. 62%, a na
koniec wrzesnia 2016 r. 71% ogdtu rezerw dewizowychu.

Gros $wiatowych rezerw dewizowych utrzymywane jest w dolarach amery-
kanskich (na koniec Ill kwartatu 2016 r. byto to 63,3%) oraz w euro (20,3%). Znacze-
nie pozostatych walut miedzynarodowych jest bez poréwnania mniejsze: w funtach
brytyjskich i jenach japoriskich utrzymywane jest po 4,5% globalnych zasobdw re-
zerw dewizowych, w dolarze kanadyjskim i australijskim po ok. 2%, a we franku
szwajcarskim (z uwagi na niewielkie rozmiary gospodarki, a wiec i podazy pienig-
dza) tylko 0,2%. Na pozostate waluty przypada 3,3% globalnych rezerw dewizowych
(por. rys. 4.18).

! w bazie IMF COFER osobne dane dla panstw rozwijajacych sie i rozwinietych koriczg sie niestety na

pierwszym kwartale 2015 r., dlatego wykres 4.17 obejmuje okres do 2014 r.
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Rys. 4.18. Struktura walutowa globalnych rezerw dewizowych raportowanych szczegétowo
do MFW (stan na koniec Il kw. 2016 r.)

\
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

W ciggu minionych prawie dwdch dekad struktura walutowa swiatowych
rezerw dewizowych nie ulegta wiekszym zmianom. Wcigz dominujgca walutg re-
zerwowa jest dolar amerykanski: jego udziat (ok. 60%) jest dzi$ zblizony do tego w
potowie lat 90. XX w. (por. tab. 4.11).

Tab. 4.11. Udziat gtéwnych walut miedzynarodowych w $wiatowych rezerw dewizowych w
latach 1995-2015 (w %)

1995 2000 2005 2010 2015
usD 59,0% 71,1% 66,5% 61,8% 64,2%
EUR - 18,3% 23,9% 26,0% 19,7%
GBP 2,1% 2,8% 3,7% 3,9% 4,9%
JPY 6,8% 6,1% 4,0% 3,7% 4,0%
CHF 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,3%
CAD bd bd bd bd 1,9%
AUD bd bd bd bd 1,9%
inne* 4,9% 1,5% 1,7% 4,4% 6,3%
ECU 8,5% - - - -
DEM 15,8% - - - -
FRF 2,4% - - - -
NLG 0,3% - - - -

* w latach 1995-2010 pozycja ,inne” obejmuje takze udziat dolara kanadyjskiego i australijskiego.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

Przejsciowy wzrost (do ponad 71%) znaczenia dolara jako waluty rezerwowej ob-
serwowany od 1999 r. ttumaczy wprowadzenie euro i zwigzane z tym wycofanie
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przez panstwa strefy euro m.in. marki niemieckiej, franka francuskiego i guldena
holenderskiego — éwczesnych walut miedzynarodowych. Wymusito to naturalng
konsolidacje walutowg we wszystkich obszarach. Kolejne lata przyniosty jednak
wzrost zaufania do euro (zwtaszcza w momencie wprowadzenia go do obiegu go-
towkowego) i stopniowy spadek wartosci dolara amerykanskiego (zwigzany m.in. z
dynamicznym powiekszaniem sie amerykanskiego dtugu publicznego i deficytu na
rachunku biezgcym), co przetozyto sie na zmniejszenie znaczenia dolara amerykan-
skiego jako waluty rezerwowej, na korzysc euro i innych walut miedzynarodowych.
Proces poszukiwania alternatyw inwestycyjnych dla dolara amerykanskiego, a po-
tem takze i euro, wzmogt w kolejnych latach kryzys finansowy z 2008 r. i w jego
efekcie kryzys fiskalny w strefie euro. W wyniku tych przemian rosnie znaczenie
innych walut w gospodarce Swiatowej: poza funtem brytyjskim, takze dolara kana-
dyjskiego, australijskiego czy korony norweskiej. Jeszcze na koniec 2000 r. faczny
udziat dolara amerykanskiego i euro w strukturze globalnych rezerw dewizowych
wynosit 89,4%, podczas gdy na koniec trzeciego kwartatu 2016 r. byto to juz tylko
83,6%. Z punktu widzenia wszystkich pozostatych walut jest to wzrost ich udziatu
jako $wiatowych walut rezerwowych az o 55% (z poziomu 10,6% do 16,4%). Walu-
tg, ktéra z kolei istotnie stracita na znaczeniu jest japonski jen: jeszcze w potowie lat
90. XX w. przechowywano w nim prawie 7% $wiatowych rezerw dewizowych, pod-
czas gdy w 2016 r. tylko ok. 4,5% (por. tab. 4.11).

4.3.2. Najwieksi posiadacze aktywow rezerwowych na swiecie

Globalne oficjalne aktywa rezerwowe wyniosty na koniec 2016 r. 8,9 bin SDR,
czyli 12 bln USD (kurs z 30 grudnia 2016 r. SDR/USD = 1,34433 — por. rys. 4.14). W
ich strukturze zdecydowanie dominujg rezerwy walutowe, ktére na koniec 2015 r.
stanowity 88% catosci, i to w zdecydowanej mierze one stojg za dynamicznym przy-
rostem globalnych aktywéw rezerwowych w minionych dwdch dekadach (rys.
4.19). Zauwazy¢ jednak nalezy, ze pozostate sktadowe aktywow rezerwowych takze
wzrosty w minionych latach. O ile wzrost zasobéw ztota wynika w zdecydowanej
mierze ze wzrostu jego ceny w ostatniej dekadzie (rys. 4.1.), to w przypadku SDR
jest to zwigzane z ogromng ich alokacja jesienig 2009 r. (w tgcznej kwocie 161,2 mid
SDR — prawie 8-krotnie przewyzszajgcej dotychczasowe zasoby SDR, wynoszace
dotgd 21,5 mld SDR; IMF 2009b), stanowigcg jeden z elementéw wzmocnienia
stabilnosci finansowej na swiecie po wybuchu kryzysu w 2008 r. W zwigzku z po-
wyzszym zasoby ztota stanowity na koniec 2015 r. 9% globalnych aktywdw rezer-
wowych, zasoby SDR 2,3%, a transza rezerwowa w MFW 0,7% (rys. 4.19).
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Rys. 4.19. Struktura aktywow rezerwowych na $wiecie w latach 1990-2015 (w bin SDR)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IMF Annual Reports z lat 1996-2016.

W styczniu 2016 r. weszta w zycie reforma kwot udziatowych w MFW, podwajajaca
ich taczng wartos¢ do 477 mld SDR, wiec wraz z tym jak panstwa bedg uzupetniaty
swe udziaty w MFW, zwiekszy sie tez poziom i udziat transzy rezerwowej w catosci
aktywow rezerwowych — zaréwno globalnie, jak i pojedynczych panistw, cho¢ w
zrdéznicowanym stopniu, z uwagi na fakt, ze reforma ta wzmacnia role dynamicznie
rozwijajacych sie gospodarek, w szczegélnosci paristw BRIC (IMF 2017a, IMF
2016a).

Cho¢ w strukturze globalnych aktywdéw rezerwowych dominujg rezerwy walu-
towe i sytuacja ta nie zmienia sie od lat, to okazuje sie, ze w poszczegdlnych pan-
stwach bywa bardzo zréznicowana i potrafi znacznie odbiegaé¢ od $rednich staty-
styk. Dotyczy to w szczegdlnosci USA, Niemiec, Wtoch i Francji, ktére nalezg do
najwiekszych posiadaczy zasobdw ztota (nalezy do nich 49,4% globalnych zasobow
ztota, znajdujacych sie w publicznych rekach), ale takze do najwiekszych posiadaczy
zasobdw SDR i transzy rezerwowej (z uwagi na jedne z najwyzszych kwot udziato-
wych w MFW). Ponadto z racji posiadania dobrze rozwinietych, gtebokich rynkéw
finansowych (zwtaszcza w przypadku USA) ich banki centralne nie angazujg sie
normalnie w transakcje na krajowym rynku walutowym, nie akumulujg wiec znacz-
nych ilosci rezerw walutowych. | tak w USA rezerwy walutowe stanowig tylko 9,4%
oficjalnych aktywow rezerwowych, ztoto az 75,5%, SDR 10,9%, a transza rezerwowa
w MFW 4% (stan na wrzesien 2016 r.; FED 2017). W wiekszosci pozostatych panstw
w strukturze oficjalnych aktywow rezerwowych dominujg jednak rezerwy waluto-
we. Potwierdza to m.in. struktura aktywéw rezerwowych w Polsce, w ktérych re-

*2 paristwa BRIC to Brazylia, Rosja, Indie i Chiny, czyli wielkie i szybko rozwijajace sie gospodarki jutra (od
2011 r. do szczytéw BRIC dotaczyta Republika Potudniowej Afryki — BRICS; sg tez argumenty, by do
grona tego zalicza¢ takze Indonezje — BRIICS).
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zerwy walutowe stanowia az 93,5% (tab. 4.4). Zauwazy¢ wiec nalezy, ze powyzej
wskazane panstwa znieksztatcajg Srednie statystyki, zanizajgc przecietny udziat
rezerw walutowych, a zawyzajac przecietny udziat ztota, SDR i transzy rezerwowe;j
w oficjalnych aktywach rezerwowych wiekszosci pozostatych panstw.

Do najwiekszych posiadaczy aktywoéw rezerwowych na Swiecie nalezg wscho-
dzace gospodarki dalekowschodniej Azji.

Tab. 4.12. Wielkos¢ aktywow rezerwowych w panstwach o ich najwyzszym poziomie* — w
mld USD, jako odsetek PKB danego panstwa i jako odsetek globalnych aktywow rezerwo-
wych (stan na koniec 2015 r.)

mid % ogtu mid % ogotu

USD % PKB | aktywow USD % PKB | aktywow

rezerw. rezerw.

1. Chiny 3405 31% 28,3% 26. Filipiny 81 28% 0,7%
2. Japonia 1233 30% 10,3% 27. Kanada 80 5% 0,7%
3. Arabia Saud. 627 97% 5,2% 28. Libia 78 bd 0,6%
4. Szwajcaria 602 90% 5,0% 29. Dania 65 22% 0,5%
5. Tajwan 440 84% 3,7% 30. Czechy 64 35% 0,5%
6. USA 384 2% 3,2% 31. Peru 62 33% 0,5%
7. Rosja 368 28% 3,1% 32. Szwecja 58 12% 0,5%
8. Korea 367 27% 3,1% 33. Norwegia 57 15% 0,5%
9. Hongkong 359 116% 3,0% 34. Irak 54 30% 0,4%
10. Brazylia 356 20% 3,0% 35. Hiszpania 54 5% 0,4%
11. Indie 353 17% 2,9% 36. Australia 49 4% 0,4%
12. Singapur 252 86% 2,1% 37. Liban 49 103% 0,4%
13. Meksyk 178 16% 1,5% 38. Kolumbia 46 16% 0,4%
14. Niemcy 174 5% 1,4% 39. RPA 46 15% 0,4%
15. Tajlandia 156 40% 1,3% 40. Rumunia 39 22% 0,3%
16. Algieria 151 90% 1,3% 41. Chile 39 16% 0,3%
17. Francja 138 6% 1,1% 42. Holandia 38 5% 0,3%
18. Witochy 131 7% 1,1% 43. Katar 37 22% 0,3%
19. W. Brytania 130 5% 1,1% 44. Wegry 33 27% 0,3%
20. Turcja 110 15% 0,9% 45. Nigeria 31 7% 0,3%
21. Indonezja 106 12% 0,9% 46. Kuwejt 31 27% 0,3%
22. Malezja 95 32% 0,8% 47. Wietnam 28 15% 0,2%
23. Polska 95 20% 0,8% 48. Kazachstan 28 15% 0,2%
24. ZEA 94 25% 0,8% 49. Bangladesz 27 14% 0,2%
25. Izrael 91 30% 0,8% 50. Argentyna 26 4% 0,2%
86,5% 10,0%

* w tabeli uwzgledniono panstwa o poziomie aktywow rezerwowych powyzej 25 mld USD.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Bank.

PrzysSpieszenie rozwoju gospodarczego pierwszych azjatyckich tygrysow nastgpito

jeszcze w latach 60. ubiegtego wieku. Do grona szybko rozwijajacych sie gospoda-
rek dotaczaty w kolejnych dekadach nastepne panstwa: m.in. Chiny, Tajlandia, Ma-
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lezja, Filipiny, Indonezja, Korea Ptd. czy Indie. Dynamicznemu rozwojowi gospodar-
czemu towarzyszyt przyrost ich rezerw walutowych — najsilniejszy, z uwagi na skale
zjawiska, nastgpit w latach 90. XX w. i trwa po dzi$ dzien. Eksplozja zyskdw na swia-
towych rynkach finansowych w latach 90. XX w., skutkujgca wiekszg konkurencjg w
poszukiwaniu intratnych mozliwosci ich ulokowania i wzrostem zainteresowania
bardziej ryzykownymi inwestycjami, spowodowata w potaczeniu z ogromnymi po-
trzebami finansowymi tych panistw i wyjatkowo tanig sita robocza, przesuniecia
wielomiliardowych inwestycji kapitatowych w regiony gospodarek wschodzacych i
akumulacje przez nie wysokich rezerw walutowych (tab. 4.12).

Najwyzsze aktywa rezerwowe posiadajg Chiny. Wedtug danych Banku Swia-
towego wynosity one na koniec 2015 r. prawie 3,4 bln USD, a wiec stanowity ponad
1/4 globalnych zasobdéw (28,3%; por. tab. 4.12). Drugg gospodarkg z najwyzszymi
rezerwami jest Japonia. Posiada ona 10,3% Swiatowych aktywow rezerwowych (1,2
bln USD). Na 30 najwiekszych posiadaczy aktywow rezerwowych 11 pochodzi z
dalekowschodniej Azji. Poza Chinami i Japonia do grona tego nalezg: Tajwan, Korea
Ptd., Hongkong, Indie, Singapur, Tajlandia, Indonezja, Malezja i Filipiny, ktorych
aktywa rezerwowe stanowig 57% globalnych zasobéw. Imponujaca dynamika ich
aktywow rezerwowych od lat 90. XX w. to zastuga akumulowanych wysokich nad-
wyzek w bilansie handlowym i/lub naptywu kapitatu (por. podrozdziat 2.1). Sg one
tam dzi$ kilkudziesieciokrotnie wyzsze niz u progu lat 90. i osiggnety zawrotny po-
ziom setek miliardéw dolaréw, a w przypadku Japonii i Chin — bilionéw dolaréw. O
ile w przypadku pozostatych gospodarek wschodzacych regionu (Indie, Korea Ptd.,
Filipiny, Indonezja, Malezja, Filipiny) najsilniejszy przyrost aktywéw rezerwowych
miat miejsce w latach 90. XX w. (cho¢ nadal powiekszajg sie we wszystkich z nich, a
w czeSci wcigz dynamicznie), to w Chinach eksplozja ich rozmiaréw nastgpita w
latach 2000. (por. tab. 4.13).

Zarowno w latach 90. XX w., jak i nastepnych, wsréd panstw o najdynamicz-
niejszym przyroscie aktywoéw rezerwowych dominujg gospodarki Azji Potudniowo-
Wschodniej oraz panstwa naftowe (w latach 90. XX w. w gronie tym znalazty sie tez
m.in. niektére panstwa bytego Bloku Wschodniego, co tatwo wyttumaczyé prak-
tycznie zerowym stanem wyjsciowym rezerw walutowych u progu procesu trans-
formacji).

Na trzecim miejscu wsérdd najwiekszych posiadaczy aktywow rezerwowych na
Swiecie jest Arabia Saudyjska z zasobami na poziomie 627 mld USD, co stanowi
5,2% globalnych aktywdéw rezerwowych. Panstwa naftowe stanowig drugg silng
grupe gospodarek o najwyzszym poziomie aktywdéw rezerwowych. Rosngce uzalez-
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Tab. 4.13. Panistwa o najdynamiczniejszym przyroscie aktywdw rezerwowych w latach 1990-
2000 (lewa czesc tabeli) oraz w latach 2000-2015 (prawa czesc tabeli)

2000/1990 2015/2000
1. Wegry 947% 1. Katar 3074%
2. Filipiny 740% 2. Arabia Saudyjska 2908%
3. Indie 728% 3. Chiny 1883%
4. Korea 645% 4. Bangladesz 1714%
5. Polska 588% 5. Rosja 1231%
6. Algieria 501% 6. Kazachstan 1227%
7. Chiny 498% 7. Rumunia 1040%
8. Peru 459% 8. Szwajcaria 1023%
9. Hongkong 436% 9. Algieria 1011%
10. Japonia 412% 10. Brazylia 980%
11. Argentyna 404% 11. Indie 761%
12. Brazylia 359% 12. Wietnam 727%
13. Izrael 353% 13. Peru 610%
14. Meksyk 348% 14. ZEA 589%
15. Indonezja 339% 15. RPA 496%
16. Turcja 308% 16. Liban 473%
17. RPA 298% 17. Libia 466%
18. Singapur 292% 18. Filipiny 435%
19. Czechy 289% 19. Kolumbia 413%
20. Rosja 282% 20. Meksyk 399%
21. ZEA 279%
22. Malezja 269% 31. Polska 245%

* wsrdd panstw o nominalnie najwyzszych aktywach rezerwowych w 2015 r. (powyzej 25 mid USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Bank.

nienie gospodarki Swiatowej od tego surowca i znaczace podniesienie cen ropy w
latach 70. XX w. (dwa kryzysy naftowe) przetozyly sie na akumulacje przez nie z
dekady na dekade coraz to wiekszych zasobéw petrodolaréw. Przyspieszenie przy-
rostu rezerw walutowych panstw naftowych nastgpito w latach 2000. wraz ze
znacznym wzrostem cen surowcéw do 2008 r. i (po przejsciowym spadku) powro-
tem do bardzo wysokich cen ropy az do drugiej potowy 2014 r. (por. rys. 4.20, tab.
4.12i4.10).

Rys. 4.20. Cena barytki ropy Brent w okresie styczen 1970 r. — styczen 2017 r. (w USD)

o
1971 1980 1989 1998 2007 2016

Zrédto: tradingeconomics.com.
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Na czwartym miejscu wsréd najwiekszych posiadaczy aktywow rezerwowych
znajduje sie wzglednie od niedawna Szwajcaria. Jej aktywa rezerwowe wyniosty na
koniec 2015 r. 602 mld USD, czyli 90% PKB i 5% globalnych zasobdw rezerw (tab.
4.12). Kryzys finansowy z 2008 r. doprowadzit do wielomiliardowych przesuniec
kapitatu pomiedzy regionami Swiata i walutami. Ucieczka kapitatu z amerykanskie-
go rynku finansowego wigzata sie czesto z ucieczkg rowniez od inwestycji denomi-
nowanych w USD. Kryzys ten obnazyt ponadto i istotnie wzmégt problemy fiskalne
panstw, zwtaszcza europejskich, zniechecajac do inwestowania w Europie i w euro.
Jednym z najwiekszych beneficjentow tych roszad kapitatowych byfa ostoja stabil-
nosci i wiarygodnosci, jaka jest szwajcarski frank.

Rys. 4.21. Aktywa rezerwowe Szwajcarii w latach 1990-2016 (w mld USD oraz jako % PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SNB i World Bank.

Efektem tego byt drastyczny wzrost zapotrzebowania na franka szwajcarskiego na
rynkach miedzynarodowych w latach 2009-2012, skutkujgcy wyjgtkowa presja
aprecjacyjna na jego kurs oraz niespotykanym tempem przyrostu rezerw waluto-
wych Szwajcarii (rys. 4.21 i tab. 4.13). Aktywa rezerwowe Szwajcarii wzrosty w tym
okresie ponad siedmiokrotnie, az o 461 mld USD: z poziomu 74,9 mld USD na ko-
niec wrzesnia 2008 r. do 536,4 mld USD na koniec 2012 r., sytuujgc Szwajcarie
wsrdd najwiekszych posiadaczy aktywow rezerwowych na Swiecie. Nierozwigzane
problemy strefy euro, spowolnienie gospodarcze w Chinach i stabe ozywienie w
USA skutkujg dalszym przyrostem aktywdéw rezerwowych Szwajcarii: na koniec
listopada 2016 r. wynosity one 681,5 mld USD (rys. 4.21).

Wsrdd najwiekszych posiadaczy aktywéw rezerwowych sg takze duze wscho-
dzgce gospodarki z innych regionéw $wiata (np. Brazylia, a takze Polska: ktéra z
aktywami rezerwowymi w wysokosci 95 mld USD uplasowata sie na koniec 2015 r.
na 23. pozycji wsrdd ich najwiekszych nominalnych posiadaczy na Swiecie — por.
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tab. 4.12) oraz oczywiscie panstwa wysoko rozwiniete: USA, Niemcy czy Wielka
Brytania. Jednak w przypadku tych ostatnich wzgledny poziom ich aktywoéw rezer-
wowych (w relacji do ich PKB) okazuje sie by¢ znikomy, gdyz stanowi tylko 2-5%
PKB tych gospodarek (tab. 4.12).

Ekspansja eksportowa dynamicznie rozwijajgcych sie gospodarek wschodza-
cych, namnazanie kapitatu w walutach miedzynarodowych w swiecie wirtualnych
rynkéw finansowych, trafiajgcego czesto do tych gospodarek oraz coraz wieksze
wraz z rozwojem gospodarki swiatowe] zapotrzebowanie na surowce energetyczne
powoduja akumulacje ogromnych zasobdéw walut obcych przez niektére panstwa i
sukcesywne powiekszanie zasobdw ich rezerw walutowych. Podkresli¢c w tym miej-
scu nalezy, ze nie wszystkie z nich sg wykazywane w postaci oficjalnych aktywdéw
rezerwowych tych gospodarek. To zalezy od zastosowanych rozwigzan instytucjo-
nalno-prawnych w tym zakresie. Prawie wszystkie panstwa z najwyzszymi i dyna-
micznie przyrastajgcymi zasobami rezerw walutowych utworzyty w minionych la-
tach panstwowe fundusze majatkowe (Sovereign Wealth Funds — SWF), ktérym
przekazywana jest w zarzadzanie czes¢ rezerw walutowych (nadwyzka ponad nor-
malne zapotrzebowanie gospodarki na waluty miedzynarodowe), albo zasobdéw
walut obcych, znajdujacych sie w posiadaniu panstwa (Srodkéw publicznych po-
chodzacych z eksportu panstwowej ropy czy nadwyzek budzetowych). Wedtug
szacunkéw Sovereign Wealth Fund Institute wartos¢ aktywow zarzadzanych przez
78 panstwowych funduszy majatkowych z catego Swiata wynosita na koniec wrze-
$nia 2016 r. 7,4 bin USD i stanowita réwnowartos$¢ 62% oficjalnych aktywow rezer-
wowych wszystkich panstw na sSwiecie (szerzej por. podrozdziat 4.4). Nalezatoby
wiec zastanowic sie nad uwzglednieniem wielkosci aktywdw tych funduszy w staty-
stykach oficjalnych aktywdéw rezerwowych panstw. Istotnie rdznig sie one wpraw-
dzie ptynnoscia inwestycji, ale stanowig jednak mimo wszystko silne zabezpieczenie
finansowe: 15 najwiekszych panstwowych funduszy majgtkowych zarzadza akty-
wami powyzej 100 mld USD (kazdy). Stopien skomplikowania $wiata gospodarczego
jest dzi$ bardzo wysoki, a inzynierii finansowej jeszcze wyzszy, wiec inwestorzy i
podmioty gospodarcze poradziliby sobie bez zadnego problemu z identyfikacjg tych
mniej ptynnych i obarczonych wyzszym ryzykiem aktywow w statystykach aktywow
rezerwowych poszczegdlnych panstw. Dlatego wydaje sie, ze powinny one by¢
wykazywane w statystykach oficjalnych aktywow rezerwowych — oczywiscie w
osobnej pozycji. Takie ujecie statystyk oficjalnych aktywdéw rezerwowych (z racji
obowigzku sprawozdawczego na rzecz MFW wynikajgcego z cztonkostwa) datoby
petniejszy obraz faktycznego stanu i struktury posiadania przez poszczegélne pan-
stwa aktywoéw zagranicznych, co unaocznitoby skale nieréwnowag i ufatwitoby
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bardziej rzetelng kalkulacje ryzyk. Zacheci¢ by to mogto takze inne panstwa z wyso-
kimi zasobami rezerw walutowych do bardziej aktywnej polityki zarzagdzania nimi —
z korzyscig nie tylko dla swojej gospodarki w postaci wyzszej dochodowosci inwe-
stycji, ale i dla gospodarki swiatowej. Pobudzitoby to bowiem rozwdj innych seg-
mentdw rynku finansowego na Swiecie, a wigc przyczynitoby sie do obnizenia kosz-
tu kapitatu i tatwiejszego dostepu do niego. Oczywiscie wigzatoby sie to zapewne ze
wzrostem kosztu finansowania dtugdéw publicznych, lecz paradoksalnie wymusitoby
to moze wreszcie trudne decyzje polityczne ograniczajgce ekspansje krajowych
polityk gospodarczych, z korzyscig dla przysztego wzrostu i stabilnosci gospodarczej
(Redo 2014b).

4.3.3. Relatywna wielkosc zasobdow rezerw dewizowych

Znajdujace sie w posiadaniu pojedynczych gospodarek rezerwy dewizowe
liczone w setkach miliardéw USD, czy wrecz nawet w bilionach, stanowig niezwykle
silng bron w zglobalizowanym dzi$ swiecie. To swoista tarcza ochronna przed zjawi-
skami kryzysowymi, atakami spekulacyjnymi, ale takze naciskami politycznymi ze
strony innych panstw. Nominalnie wysokie kwoty oficjalnych aktywéw rezerwo-
wych wzmacniajg wiarygodnos¢ i stabilno$¢ gospodarczg oraz pozycje polityczng
posiadajacego je panstwa, poniewaz wzmacniajg jego role jako partnera gospo-
darczego i politycznego, stajagc sie skuteczng kartg przetargowa w sytuacjach kryzy-
sow i napie¢ miedzynarodowych, nakazujgcg innym panstwom wybér drogi kon-
sensusu a nie konfrontacji z uwagi na posiadanie zbyt duzych zasobéw gtéwnych
walut miedzynarodowych, a wiec i obligacji skarbowych najwiekszych gospodarek.
Panstwo takie moze bowiem zagrozi¢ sytuacji na $wiatowych rynkach walutowych,
stabilnosci i wyptacalnosci najbogatszych rzgdow, a tym samym stabilnosci rynkow
finansowych i funkcjonowaniu catej gospodarki swiatowej.

Z punktu widzenia pojedynczego panstwa bardziej istotna jest natomiast rela-
tywny poziom jego aktywow rezerwowych. Zréznicowana wielko$¢ poszczegélnych
gospodarek, o réoznym poziomie zapotrzebowania na zagraniczne Zrédta finanso-
wania i innej tez zdolnosci do ich przyciggania, wptywa na ocene wiarygodnosci
gospodarki i jej podmiotéw jako partneréw gospodarczych i finansowych na arenie
miedzynarodowej. | cho¢ aktywa rezerwowe Chin wynoszg 3,4 bln USD, to stanowig
»tylko” 31% ich rocznego PKB, podczas gdy na przyktad aktywa rezerwowe Hong-
kongu, Singapuru, Arabii Saudyjskiej, Algierii czy Libanu stanowig ok. 100% PKB
(tab. 4.12). Wzglednie wysokie aktywa rezerwowe (na poziomie 20-40% PKB) po-
siadajg tez niektdre gospodarki rozwijajace sie (m.in. Korea Pid., Brazylia, Malezja,
Filipiny, Polska, Czechy czy Wegry) i pozostate panstwa naftowe (np. Zjednoczone
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Emiraty Arabskie, Irak, Kuwejt czy Katar, a takze wprawdzie z troche nizszym
wskaznikiem Norwegia). Z kolei oficjalne aktywa rezerwowe wysoko rozwinietych
gospodarek stanowig jedynie kilka procent ich PKB. Poza wspomnianymi juz USA,
Niemcami i Wielkg Brytanig, zaleznos¢ te widac rowniez w przypadku Kanady, Au-
stralii, Holandii, Francji czy Wioch. Wyjatkiem wsrdd najzamozniejszych gospodarek
sg wskazane wczesniej gospodarki Szwajcarii, Japonii oraz Norwegii, a takze Dania —
silnie stabilizujgca kurs walutowy korony wzgledem euro (por. tab. 4.12).

W powyzszej analizie uwzgledniono jedynie panistwa o aktywach rezerwowych
przekraczajgcych 25 mid USD, ale w przypadku matych, a nawet bardzo matych
gospodarek sg tez takie z kilkumiliardowymi aktywami rezerwowymi, stanowigcymi
kilkadziesiat procent ich PKB. Naleza do nich m.in. Bosnia i Hercegowina (30% PKB),
Albania (28% PKB), Kirgistan (27% PKB) czy Macedonia (24% PKB; World Bank).

Podsumowujagc, wsréd gospodarek o najwyzszym poziomie aktywoéw rezer-
wowych w relacji do PKB dominujg panstwa surowcowe i azjatyckie tygrysy. W
gronie tym znajdujg sie tez gospodarki o sztywnych lub dalece kontrolowanych
kursach walutowych, jak np. (poza panstwami naftowymi) Butgaria (w ktérej akty-
wa rezerwowe na koniec 2015 r. stanowity 44% PKB) i Dania (22% PKB). Odpowied-
nio wysoki poziom rezerw walutowych umozliwia prowadzenie skutecznej aktywnej
polityki kursu walutowego, z drugiej strony wybdr takiego rezimu kursowego wy-
musza dziatania zmierzajace do akumulacji i stabilizacji poziomu rezerw waluto-
wych. Z powyzszej analizy wynika jeszcze jedna zaleznos¢. Panstwa rozwijajace sie
majq zazwyczaj istotnie wyzsze aktywa rezerwowe w relacji do swojego PKB —rzedu
kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu procent PKB, niz wysoko rozwiniete gospodarki,
w ktorych stanowia one zaledwie kilka procent ich rocznego dochodu narodowego.

4.4. Panstwowe fundusze majaltkowe23

Panstwowe fundusze majgtkowe (Sovereign Wealth Funds — SWF) to fundusze
inwestycyjne tworzone przez wiadze niektdrych gospodarek, ktére akumulujg wy-
sokie wptywy dolarowe z eksportu surowcéw znajdujgcych sie w posiadaniu pan-
stwa — gtdownie ropy i gazu, albo gromadzg wyjgtkowo wysokie rezerwy walutowe
w wyniku utrzymujgcego sie wysokiego, dodatniego salda w bilansie handlowym
i/lub na rachunku finansowym bilansu ptatniczego. Cho¢ oczywiscie kazdy z pan-
stwowych funduszy majgtkowych (PFM) ma wtasng historie i cel powstania oraz
specyficzng strategie inwestycyjng, to uogdlniajgc mozna wskazaé, ze pierwsze z
nich majg zazwyczaj na celu ochrone i stabilizacje sytuacji finansowej budzetu pan-

2 Podrozdziat 4.4. zostat opracowany na podstawie: Redo 2017b.
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stwa wobec wysokiej zmiennosci cen surowcéw, wsparcie rozwoju gospodarczego
nieopartego na eksporcie surowcow, wzrost zasobu oszczednosci dla przysztych
pokolen, czy wsparcie wtadz monetarnych w stabilizowaniu rynkowej ptynnosci.
Drugie natomiast wyzszg dochodowos¢ niz uzyskiwana z oficjalnych rezerw walu-
towych, dtugookresowy wzrost zasobdw kapitatowych, a tym samym wzmocnienie
rozwoju spoteczno-gospodarczego (SWFI 2017b). Fundusze te wydajg sie bowiem
przedktadaé zyskownos¢ inwestycji nad ich ptynnos¢ i tolerujg wyzszy poziom ryzy-
ka inwestycyjnego niz zarzadzajgcy oficjalnymi aktywami rezerwowymi (Redo
2017b).

Tab. 4.14. Najwiekszych 15 panstwowych funduszy majgtkowych

aktywa indeks wskaznik
rok Ao :
w mld Zrédto transpa- panstwo demo-
nazwa PFM zato- R . . "
usD senia kapitatu rentnosci pochodzenia kracji
1X 2016 2016 2015
1.| Government Pension Fund - Global 885 1990 ropa 10 Norwegia 9,93
2.| China Investment Corporation 814 2007 rezerwy 8 Chiny 3,14
walutowe
3.| Abu Dhabi Investment Authority 792 1976 ropa 6 ZEA - Abu Dhabi 2,75
4.| SAMA Foreign Holdings 576 bd ropa 4 Arabia Saudyjska 1,93
5.| Kuwait Investment Authority 592 1953 ropa 6 Kuwejt 3,85
6. | SAFE Investment Company 474 | 1997 | rererWY 4 Chiny 3,14
walutowe
Hong Kong Monetary Authority rezerwy .
7 Investment Portfolio 457 1993 walutowe 8 Chiny - Hongkong 6,50
3 Government of S|nga90re 350 1981 rezerwy 6 Singapur 6,14
Investement Corporation walutowe
9. [ Qatar Investement Authority 335 2005 | ropaigaz 5 Katar 3,18
10. | National Social Security Fund 205 | 2000 | "2 5 Chiny 3,14
walutowe
11. | Investment Corporation of Dubai 201 2006 ropa 5 ZEA - Dubaj 2,75
12. | Temasek Holdings 104 | 1974 | Maiatek 10 | singapur 6,14
panstwowy
13. | Public Investement Fund 160 2008 ropa 4 Arabia Saudyjska 1,93
14. | Abu Dhabi Investment Council 110 2007 ropa bd ZEA - Abu Dhabi 2,75
15. | Korea Investement Corporation 108 2005 rezerwy 9 Korea 7,97
walutowe
w sumie 7442 78 PFM

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SWFI, EIU.

Panistwowe fundusze majgtkowe choc¢ oficjalnie nie angazujg sie w polityke
gospodarczg, to jednak dopuszczajg takg mozliwos$é np. w sytuacji wystgpienia
wyjatkowej nieréwnowagi w bilansie ptatniczym czy zatamania sie rynkowej ptyn-
nosci (na ten cel utrzymywana jest odpowiednia pula kréotkoterminowych ptynnych
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aktywow), a takze koniecznosci wsparcia przedsiebiorstw lub branzy kluczowych
dla sprawnego funkcjonowania rodzimej gospodarki. W potfaczeniu wiec z faktem,
ze dysponujg one w sumie 7,4 bin USD (aktywa 78 funduszy; stan na wrzesien 2016
r.), a 75% tej kwoty przypada na 10 najwiekszych PFM, ktdre posiadajg aktywa po
300-900 mld USD kazdy i zarzadzajg réwnowartoscig potowy globalnych rezerw
walutowych (5,6 bin USD wobec 11 bin USD), wzbudza to uzasadnione obawy o
potencjalne zagrozenie z ich strony dla stabilnosci rynkéw, walut, pojedynczych —
nie tylko stabszych — panstw, a przez to stabilnosci catej Swiatowej gospodarki (tab.
4.14). Panstwowe fundusze majgtkowe s3 symbolem dokonujacej sie zmiany w
dotychczasowym ukfadzie sit w Swiatowe] gospodarce: ograniczania dominacji
zachodniego kapitatu. Na 78 PFM tylko 16 pochodzi z paristw zachodnich (10 z USA,
2 z Europy, 2 z Australii oraz po 1 z Kanady i Nowej Zelandii), a wsrdd najwiekszych
15 jest tylko jeden: z Norwegii. Zarzadzaja one niespetna 16% aktywow znajduja-
cych sie w posiadaniu wszystkich PFM, jednak nie uwzgledniajgc najwiekszego nor-
weskiego funduszu, ktérego aktywa stanowia prawie 12% ogoétu, pozostate 14 ,za-
chodnich” PFM posiada tylko 3,8% aktywow wszystkich PFM. Dominujgca czesé
zasobdw PFM znajduje sie w posiadaniu panstw Azji i Bliskiego Wschodu (79,9%) —
por. rys. 4.22.

Rys. 4.22. Struktura geograficzna PFM pod wzgledem wartosci zgromadzonych aktywow
(lewy wykres) oraz struktura Zrodet pochodzenia ich aktywdw (prawy wykres) — stan na
koniec 2015 r.

Azja; Europa
39,7% bez
Norwegii;

inne; 1,2%
1,4% inne; ropai
Ameryki; » Norwegia; 43,4% 8az;

2,8% \ 11,9% 56,6%

Bliski Afryka;
Wschéd; 2,7%
40,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SWFI.

Zrédtem ponad potowy aktywdéw PFM sa zyski z eksportu surowcéw — w gléwnej
mierze ropy naftowej (56,6% — rys. 4.22). Aktywa pozostatych powstaty przede
wszystkim poprzez transfer srodkéw z oficjalnych aktywoéw rezerwowych, a w nie-
wielkim stopniu majatku panstwowego, pochodzgcego z nadwyzek budzetowych
czy przychoddéw z prywatyzacji (Redo 2017b).
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4.4.1. Panstwowe fundusze majatkowe — szanse i zagrozenia

Zauwazy¢ nalezy, ze panstwowe fundusze majgtkowe charakteryzujg sie réz-
nym poziomem przejrzystosci, stad nie ma pewnosci co do jakosci i kompletnosci
upublicznianych informacji. Poza wiec oczywistymi korzysciami z istnienia PFM dla
pojedynczej gospodarki w postaci wzmocnienia finansowego zabezpieczenia dla
dtugotrwatego rozwoju gospodarczego, tagodzacego jej wrazliwos¢ na zjawiska
kryzysowe, podkresli¢ nalezy, ze PFM staty sie rowniez zrédtem istotnej stabilnosci
dla globalnej gospodarki, co pokazat ostatni kryzys, i stanowig nadzieje na wydtuze-
nie permanentnie skracanego horyzontu inwestycyjnego na rynkach finansowych i
wzmochienia tym ich stabilnosci, gdyz poki co wydajg sie preferowac dtugookreso-
we inwestycje. Nie mozna jednak nie docenia¢ zagrozen ze strony coraz bardziej
majetnych i wptywowych PFM, pochodzacych w zdecydowanej mierze z panstw o
niskim wskazniku demokracji24. Wraz z dynamicznym wzrostem aktywow i powiek-
szajacy liczbg PFM, rosnie nie tylko ekonomiczna, ale i polityczna rola ich panstw-
wtascicieli na arenie miedzynarodowej. PFM staty sie bowiem potencjalnym zré-
dtem silnych nieréwnowag finansowych dla gospodarki swiatowej, stanowigcym
realne zagrozenie dla jej stabilnosci i rozwoju. Sg one dzi$ wiec nie tylko silnym
narzedziem ekonomicznym, ale takze politycznym, co poza zasobnoscig majgtkowa
wzmacnia ograniczona przejrzystosé wielu z nich, a takze fakt, ze cze$¢ PFM wywo-
dzi sie z panstw o odmiennych niz demokratyczny systemach sprawowania wtadzy
oraz podejsciu do ekonomicznych funkcji panstwa. Sposréd 15 najwiekszych PFM
tylko 1 pochodzi z panistwa sklasyfikowanego jako w petni demokratyczne: Norwe-
gii, 4 z panstw o tzw. wadliwej demokracji (Korei Ptd., Hongkongu i Singapuru), zas
pozostate 10 z panistw o rezimie autorytarnym, ktére w raporcie Democracy Index
2015 (EIU 2016) uzyskaty wskaznik demokracji ponizej 4 (por. tab. 4.14; Redo
2017b). Zwréci¢ wiec nalezy uwage, ze rosngce zaangazowanie aktywow PFM w
danym panstwie wzmacnia jego wptyw na gospodarke i polityke panstwa przyjmu-
jacego w zwigzku z ryzykiem potencjalnego wycofania tak duzego kapitatu. Ponadto
coraz wieksze ich inwestycje (bezposrednio lub posrednio poprzez fundusze inwe-
stycyjne) w udziaty w przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej lub o strategicz-
nym znaczeniu dla danej gospodarki, wzbudzajg obawy o przejecie kontroli, czy
dostep do ich know-how oraz tajemnic handlowych (np. chifiskie PFM skupiajg sie
na inwestycjach w sektorach energetycznym i surowcowym oraz finansowym naj-
wiekszych wysoko rozwinietych panstw: gtéwnie USA i Wielkiej Brytanii). Zagraza to

** Wskaznik demokracji na poziomie 8-10 klasyfikuje jako petna demokracje, na poziomie 6-7,99 jako
demokracje wadliwa, na poziomie 4-5,99 jako system hybrydowy, a ponizej 4 jako rezim autorytarny.
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globalnej konkurencyjnosci i efektywnosci wskutek zwigkszenia roli politycznych
celéw inwestycyjnych, wzrostu udziatéw wtasnosci panstwowej w gospodarkach,
czy silniejszych dziatan protekcjonistycznych w odpowiedzi na ryzyko przejecia
spotek strategicznych (Baran 2012). Prowadzi¢ to wiec moze do wzrostu skali i cze-
stotliwosci wystepowania zjawiska przewartosciowania rynkéw i powstawania
baniek spekulacyjnych, zwtaszcza w matych gospodarkach i/lub o ptytkich rynkach.
Na koniec wskazaé tez nalezy, ze PFM moga wykorzystywaé swe ogromne zasoby
do bezposredniego wywarcia presji na dane panstwo lub budowania wizerunku
(niekoniecznie prawdziwego) i wzmacniania swej pozycji na arenie miedzynarodo-
wej. Mozna to byto obserwowaé wraz z narastaniem kryzysu finansowego z 2008 r.,
gdy PFM staty sie kredytodawcami ostatniej szansy dla chwiejacego sie Swiatowego
systemu finansowego, gtéwnie instytucji finansowych w USA i Europie Zachodnie;.
Szczegdlnie liczne deklaracje wsparcia zauwazalne byty w przypadku chiniskich fun-
duszy, skutecznie kreujacych wizerunek Chin, jako waznego, odpowiedzialnego
inwestora, ktérego rola w czasie kryzysu jest kluczowa. Trudno jednak zweryfiko-
wac ich realizacje z uwagi na brak przejrzystosci dziatan (Kaminski 2015).
Najlepszym potwierdzeniem rosnacej sity i poczucia zagrozenia ze strony PFM
sg kolejne inicjatywy miedzynarodowe podejmowane w celu wypracowania wspél-
nych standardéw dziatania i stworzenia katalogu dobrych praktyk — takze przez
same panstwa, bedgce wtascicielami PFM, zmierzajgce do okreslenia i ujawnienia
ich polityki inwestycyjnej, upubliczniania okresowych danych, a takze stworzenia
prawnych ram funkcjonowania oraz zasad odpowiedzialnosci za dziatanie (Baran
2012). Mimo jednak uptywu lat i obserwowanej implementacji przyjetych rozwia-
zan tylko 1/3 PFM charakteryzuje sie dzi$ wyzszg przejrzystoscig i posiada indeks
transparentnos',ci25 na poziomie 8-10, a wsrdod 15 z najwiekszymi aktywami tylko
trzy PFM legitymuja sie najwyzszym indeksem 10, dwa nastepne: 8, a pozostate
dziesie¢ tylko 4-6 (tab. 4.14). Dlatego m.in. na forum Unii Europejskiej dyskutowane
sg dzi$ rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przejecia kontroli nad kluczo-
wymi sektorami gospodarki, takimi jak telekomunikacja, media, sektor energetycz-
ny i finansowy, a pojedyncze panstwa (np. Wielka Brytania, Francja, Niemcy) po-

» Linaburg-Maduell Transparency Index zostat stworzony w 2008 r. przez Sovereign Wealth Fund Institu-
te do oceny stopnia przejrzystosci inwestycyjnej paristwowych funduszy majgtkowych i jest po-
wszechnie wykorzystywany w oficjalnych zestawieniach. Najwyzsza jego wartos¢ 10 oznacza petng
transparentnos¢ dziatania funduszu wedtug kryteriow SWFI (dostepnych pod adresem
http://www.swfinstitute.org/ statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/), nizsze warto-
$ci Swiadczg o ograniczonej przejrzystosci.
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dejmujg indywidualne dziatania w kierunku ochrony narodowych intereséw w obli-
czu coraz wiekszych inwestycji PFM (Baran 2012).

Panstwowe fundusze majatkowe staty sie dzi$ waznym elementem systemu
zabezpieczenia finansowego pojedynczych gospodarek, petnigc role swoistych
amortyzatoréow w sytuacjach kryzysowych (Urban 2012). Mogg one bowiem stano-
wic zapasowe zrédto pakietow stymulujgcych gospodarke, czy finansowania deficy-
tu budzetowego, a takze byc istotnym Zrédtem ptynnosci dla sektora bankowego i
rynkow finansowych, oddziatujgc stabilizujgco na catg gospodarke i ograniczajac jej
wrazliwosc na zjawiska kryzysowe. | choc dzis sg jeszcze za mate, by odgrywac stabi-
lizujgcq role w skali globalnej, prognozowa¢ mozna, ze jest tylko kwestig czasu, gdy
aktywa najwiekszych PFM wzrosng do takich rozmiaréw, ktére pozwolg im ksztat-
towac ceny na rynkach finansowych i towarowych oraz by¢ stabilizatorem, ale i
zagrozeniem (takze o charakterze politycznym), dla globalnej gospodarki. Nie moz-
na wiec zapomina¢, ze za funduszami tymi stojg coraz silniejsze finansowo panstwa
ze swoim partykularnymi interesami gospodarczymi i politycznymi aspiracjami oraz
determinacjq i coraz zasobniejszymi mozliwosciami, by je realizowac. A w przypad-
ku co najmniej czesci z nich takze daleka nieprzewidywalnoscia, zwtaszcza w sytu-
acjach napie¢ (Redo 2017b).

4.4.2. Aktywa panstwowych funduszy majgtkowych jako czynnik wzmacniajacy
bezpieczenstwo finansowe panstwa

W 2016 r. az 47 panistw posiadato co najmniej jeden panstwowy fundusz ma-
thkowyze, z czego 25 panstw jest posiadaczami PFM o aktywach powyzej 10 mid
USD, 12 panstw o aktywach powyzej 100 mld USD, a dwa panstwa o aktywach
powyzej 1 bln USD (Chiny i Zjednoczone Emiraty Arabskie). Nic wiec dziwnego, ze
istotnie wzmacniajg one wiarygodnos¢ i stabilnos¢ tych gospodarek — dysponuja
bowiem nawet kilkukrotnoscig rocznego PKB tych panstw: w Kuwejcie — pieciokrot-
noscia, w ZEA — trzykrotnoscia, a w Norwegii, Katarze czy Singapurze — dwukrotno-
$cig (por. tab. 4.15 i rys. 4.24). Wprawdzie tak silne dodatkowe zabezpieczenie
zgromadzita jak dotad waska grupa panstw naftowych oraz Singapur i Hongkong, to
zauwazyc¢ nalezy, ze tworzenie PFM staje sie z roku na rok coraz bardziej popularne
wsrdad niesurowcowych, takze rozwijajacych sie panstw: az 2/3 aktywow nalezy do

* poza panstwami wymienionymi w tab. 4.15 po jednym PFM posiadaja takze Botswana, Trinidad i
Tobago, Angola (o aktywach po ok. 5 mld USD), Nigeria, Panama, Boliwia, Senegal, Irak, Palestyna,
Wenezuela (po ok. 1 mld USD), Kiribati, Brazylia, Wietnam, Ghana, Gabon, Indonezja, Mauretania,
Mongolia, Gwinea Réwnikowa (ponizej 0,6 mld USD) oraz Papua Nowa Gwinea i Turkmenistan (brak
danych o wielkosci aktywow).
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PFM zatozonych w ciggu minionych 16 lat. PFM posiadajg m.in. Malezja, Indonezja,
Peru, Brazylia i Irlandia (Redo 2017b).

Tab. 4.15. Panistwa posiadajace panstwowe fundusze majgtkowe o sumie aktywow powyzej
6 mld USD (liczba posiadanych PFM, ich taczne aktywa w mld USD oraz jako odsetek PKB w
poréwnaniu z wielkoscia aktywow rezerwowych)

aktywa aktywa | . aktywa rezerwowe
PEM PEM liczba w mld USD aktywa rezerwowe
PFM + aktywa PFM
wmld USD | % PKB (2015)
1X 2016 mld USD % PKB | mld USD % PKB
1. | Chiny 1587,8 14% 4 3405 31% 4992,8 45%
2. | ZEA 1137,7 303% 5 94 25% 1231,7 328%
3. | Norwegia 885,0 233% 1 57 15% 942,0 248%
4. | Arabia Saudyjska 736,3 114% 2 627 97% 1363,3 211%
5. | Kuwejt 592,0 516% 1 31 27% 623,0 543%
6. | Singapur 543,6 186% 2 252 86% 795,6 272%
7. | Hongkong 456,6 148% 1 359 116% 815,6 264%
8. | Katar 335,0 199% 1 37 22% 372,0 221%
9. | USA 146,3 1% 10 384 2% 530,3 3%
10. | Kazachstan 127,6 68% 3 28 15% 155,6 83%
11. | Rosja 123,4 9% 2 368 28% 491,4 37%
12. | Korea 108,0 8% 1 367 27% 475,0 35%
13. | Australia 91,4 7% 2 49 4% 140,4 11%
14. | Libia® 66,0 - 1 78 - 144,0 -
15. | Iran 62,0 - 1 - - - -
16. | Oman 40,0 57% 2 17,5 25% 57,5 82%
17. | Brunei 40,0 - 1 - - - -
18. | Azerbejdzan 35,1 - 1 - - - -
19. | Malezja 34,9 12% 1 95 32% 129,9 44%
20. | Nowa Zelandia 27,5 - 1 - - - -
21. | Algieria 27,2 16% 1 151 90% 178,2 106%
22. | Chile 24,1 10% 2 39 16% 63,1 26%
23. | Timor Wschodni 16,6 - 1 - - - -
24. | Kanada 13,4 1% 1 80 5% 93,4 6%
25. | Bahrajn 10,6 - 1 - - - -
26. | Irlandia 8,5 3% 1 2,2 1% 10,7 4%
27. | Peru 7,9 4% 1 62 33% 69,9 37%
28. | Meksyk 6,0 1% 2 178 16% 184,0 17%

' PKB Libii ulega z roku na rok silnym wahaniom — w 2015 r. wyniosto tylko 29,2 mld USD, podczas gdy
np. w 2012: 81,9 mld USD, a w 2011: 34,7 mld USD (tradingeconomics.com)

2z uwagi na brak danych o aktywach drugiego z PFM, w tabeli podano aktywa tylko jednego z nich

»-" brak danych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SWFI oraz World Bank.

Tym bardziej wiec zasadne wydaje sie uwzglednianie wielkosci aktywow znaj-
dujacych sie w posiadaniu PFM podczas analizy adekwatnosci poziomu aktywow
rezerwowych panstw i traktowanie ich jako swoiste wzmocnienie dla zabezpiecze-
nia zewnetrznej wyptacalnosci w szczegdlnosci panstw rozwijajgcych sie, stanowia-
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cej o zaufaniu inwestoréw do danej gospodarki. Okazuje sie bowiem, ze nie tylko w
wymienionych panstwach naftowych czy panstwach-centrach finansowych aktywa
PFM s3 silnym zapleczem finansowym i siegajg dziesigtek czy nawet setek miliar-
déw USD. Najwyzsze kwotowo aktywa posiadajg chinskie PFM — o wartosci prawie
1,6 bln USD (koniec wrzesnia 2016 r.), ale zauwazy¢ trzeba, ze réwniez Rosja, Korea
Ptd., Kazachstan, Malezja, Peru czy Chile dysponujg dodatkowym niematym zabez-
pieczeniem na sytuacje kryzysowe i stanowigcym tarcze ochronng przed nimi (por.
jasniejsza czes¢ stupka na rys. 4.23).

Rys. 4.23. Aktywa rezerwowe (2015) oraz aktywa PFM (IX 2016) najwiekszych ich posiadaczy
(w mld USD; na podstawie danych z tab. 4.12 i 4.14)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SWFI oraz World Bank.

Aktywa panstwowych funduszy majatkowych przewyiszaja warto$¢ oficjalnych
aktywow rezerwowych czesci panstw nawet kilkunastokrotnie: w Kuwejcie 19-
krotnie, w Norwegii 15-krotnie, a w ZEA 12-krotnie i stanowig wraz z nimi tgcznie
kilkukrotnos¢ ich rocznego PKB (rys. 4.24). Podkresli¢ jednak trzeba, ze takie w
Kazachstanie i Irlandii aktywa PFM stanowig ok. 4-krotnos¢ aktywdéw rezerwowych,
w Omanie i Australii — dwukrotno$é, w Chile 62%, Chinach 47%, a w USA, Malezji,
Rosji i Korei Ptd. ok. 30-40% — istotnie podnoszgc statystyki w zakresie wzglednego
poziomu zabezpieczenia ze strony oficjalnych aktywéw rezerwowych.

W Polsce od konca lat 90. XX w. toczy sie dyskusja nad adekwatnoscia pozio-
mu rezerw walutowych w obliczu przyrastajgcej ich wielkosci. | choé wyzsza docho-
dowos¢ mozliwa do uzyskania przez PFM anizeli z klasycznego sposobu inwestowa-
nia rezerw walutowych kusi, co wzmacniajg dodatkowo wzglednie wysokie koszty
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Rys. 4.24. Aktywa rezerwowe (2015) oraz aktywa PFM (IX 2016) w relacji do PKB najwiek-
szych ich posiadaczy (na podstawie danych z tab. 4.12 i 4.14)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SWFI oraz World Bank.

zwigzane z akumulowaniem rezerw, jednak pamietac nalezy, ze zapotrzebowanie w
Polsce na waluty miedzynarodowe jest wzglednie wysokie w zwigzku z uzaleznie-
niem od importu, koniecznoscig sptaty i obstugi niematego zadtuzenia zagraniczne-
go, czy silnym uzaleznieniem ptynnosci i rozwoju podmiotow gospodarczych (takze
sektora publicznego) od zagranicznego kapitatu portfelowego. Znajduje to odzwier-
ciedlenie w podwyzszonej wycenie ryzyka przez inwestoréw, przejawiajgce] sie
nizszym ratingiem, wiekszymi spreadami CDSOw, czy wyzszg rentownoscig skarbo-
wych papieréw wartosciowych, a wiec wyzszym poziomem rynkowego kosztu kapi-
tatu — zaréwno kosztu obstugi dtugu publicznego, jak i kosztu kredytéw inwestycyj-
nych i konsumpcyjnych, ograniczajgcym mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki
(Redo 2017a).

Na koniec warto wskaza¢, ze zblizong funkcje zabezpieczajacg i wzmacniajgca
wiarygodnos$¢ mogty w Polsce petni¢ (i przez kilkanascie lat petnity) aktywa otwar-
tych funduszy emerytalnych (OFE), w ktérych 16,4 min Polakéw w latach 1999-2013
zgromadzito 299,6 mld zt (KNF 2017). Niestety w lutym 2014 r. zostata im przez rzad
zabrana pofowa aktywoéw (153 mld zt), a na 1 stycznia 2018 r. zapowiedziana jest
catkowita likwidacja OFE. Najsmutniejsze jest jednak to, ze te 153 mid zt zostaty
catkowicie ,przejedzone” w ciggu zaledwie 3 lat i zapewne podobny los spotka
pozostate 140 mld zt (poniewaz jednak ponad 80% aktywow OFE jest zainwestowa-
na w akcje, zajmie to zapewne troche wiecej czasu). Z uwagi na utrzymujaca sie w
Polsce rok w rok ekspansje fiskalng dtug publiczny po przejsciowej obnizce wskutek
przejecia potowy aktywdw OFE wrdcit do stanu sprzed ich znacjonalizowania juz po
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3 latach: na koniec grudnia 2013 r. wynosit on 882,3 mld zt, a na koniec grudnia
2016 r. 965,2 mld zt, czyli o 83 mld zt wiecej niz trzy lata wczesniej tuz przed pierw-
szym etapem likwidacji OFE (MF 2017).

Aktywa OFE w kulminacyjnym momencie wynosity ok. 300 mid zt i stanowity
prawie 1/5 PKB Polski. Byly wiec one bez watpienia silnym amortyzatorem na kry-
zysowe czasy, wzmachiajgcym odpornosc polskiej gospodarki na zewnetrzne zjawi-
ska i fagodzacym ich skutki, o czym przekonalismy sie (najwyrazniej nie doceniajac
ich znaczenia) na przetomie 2008/2009 r., mimo ze wéwczas warto$¢ aktywéw OFE
bytfa istotnie nizsza: na koniec 2008 r. wynosity one 138,3 mld zt, czyli 10,8% PKB
(KNF 2017). Nalezy wiec pamietaé, ze w przypadku nastepnych kryzysow wrazli-
wos¢ polskiej gospodarki bedzie istotnie wieksza, natomiast juz teraz rynek zdys-
kontuje likwidacje zabezpieczenia finansowego, jakie dawaty aktywa OFE, w postaci
wyzszej wyceny premii za ryzyko, a wiec w podwyzce rynkowego kosztu kapitatu (i
trudniejszym dostepie do niego), ktory ja wskazano nalezy w Polsce do najwyzszych
wsréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (Redo 2017a).
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ZAKONCZENIE

Jak pokazano w analizach dokonanych w niniejszej publikacji wiele zagrozen
bezpieczeristwa ekonomicznego paristwa ma swoje Zrédto w jego otoczeniu mie-
dzynarodowym. Scharakteryzowane powyzej zewnetrzne zagrozenia finansowe
odgrywaja kluczowa role w osiggnieciu okreslonego poziomu bezpieczernstwa pan-
stwa. Sg niezwykle wazne z uwagi na samg skale, w jakiej wystepuja, a takze ze
wzgledu na niezwykle skomplikowany charakter miedzynarodowych relacji, w kté-
rych powstaja.

Zewnetrzne zagrozenia bezpieczenstwa finansowego panstwa znajdujg od-
zwierciedlenie w bilansie ptatniczym. Jego poszczegdlne rachunki dostarczajg in-
formacji dotyczacych skali i struktury miedzynarodowych przeptywoéw czynnikdéw
produkcji. Ich analiza pozwala wyciggng¢ daleko idgce wnioski dotyczace stanu
zewnetrznego bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Odpowiednio przeanali-
zowany zestaw wskaznikdw przybliza odpowiedZ na pytanie czy dana gospodarka
jest bezpieczna w obszarze finanséw miedzynarodowych.

Dokonane w niniejszej ksigzce analizy ujawnity liczne problemy natury tech-
nicznej. Poddaty w watpliwos¢ realnos¢ danych statystycznych zawartych w bilansie
ptatniczym. Problemy te sg po czesci efektem niedopracowania systemow spra-
wozdawczosci statystycznej, ale przede wszystkim negatywnych zjawisk w rzeczy-
wistosci gospodarczej. Procesy zwigzane z tzw. lukg w podatku VAT (czy ostatnio
réowniez CIT), legalna optymalizacja podatkowa czy dziatalno$¢ miedzynarodowych
spekulantéw, powodujg realne zagrozenie dla sytuacji ptatniczej polskiej gospodar-
ki. Polega ono nie tylko na pozbawianiu budzetu panstwa dochodéw z tytutu nieza-
ptaconych, czy niestusznie odzyskanych podatkéw, ale takze na znieksztatcaniu
(niezwykle waznej dla decydentdow) informacji dotyczacej faktycznego stanu gospo-
darki.

Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej skutkuje nie tylko rzeczywistymi korzy-
Sciami, polegajacymi na wykorzystaniu szerokiego strumienia funduszy, ale rowniez
szczegdlng sytuacjg w bilansie ptatniczym. Okazuje sie bowiem, ze naptywajgce
srodki unijne s3 obecnie gtéwnym stabilizatorem zewnetrznej sytuacji ptatniczej
gospodarki. Realne niebezpieczenstwo ograniczenia naptywu funduszy europej-
skich stanowi zatem jedno z gtéwnych zagrozen finansowych bezpieczenstwa eko-
nomicznego polskiego panstwa.

Silne umiedzynarodowienie gospodarki generuje dodatkowe niebezpieczen-
stwa. Obecnos$¢ w Polsce miedzynarodowych koncerndéw z reguty odbierana jest
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pozytywnie, jednak przy wszystkich korzysciach z ich dziatalnosci, nalezy zdawac
sobie sprawe z zagrozen, jakie mogg powodowac. Bogate doswiadczenie, kapitat i
powigzania wielu z tych korporacji, pozwalajg optymalizowa¢ dziatalnosé gospodar-
czg na poziomie niedostepnym dla krajowych podmiotow. Szerokie kontakty mie-
dzynarodowe, wyspecjalizowane, doswiadczone sztaby prawnikéw i specjalistow
podatkowych, pozwalajg im oszczedza¢ miliardy na ptaceniu znikomych podatkow,
odbierajac wptywy krajowym budzetom.

Wysoki i dynamicznie rosnacy poziom zagranicznych zobowigzan polskiej
gospodarki swiadczy o jej silnym uzaleznieniu od zewnetrznego kapitatu. Obce
podmioty na state wpisaty sie w obraz rzeczywistosci gospodarczej. W ich posiada-
niu znajduje sie istotna cze$¢ czynnikdw produkcji, rynku kapitatowego, czy dtugu
publicznego. Sytuacja taka nie jest w skali europejskiej czyms$ wyjgtkowym, trzeba
jednak zdawad sobie sprawe z zagrozen, jakie moze generowad, by by¢ w stanie je
monitorowac i prébowacd ograniczyc site ich oddziatywania.

Problem zadtuzenia zagranicznego narasta z dekady na dekade, generujgc
liczne zagrozenia dla bezpieczenstwa finansowego panstw i stabilnosci Swiatowej
gospodarki. | cho¢ najwieksze dtugi zagraniczne posiadajg panstwa wysoko rozwi-
niete, to cigzg one w najwiekszym stopniu na gospodarkach rozwijajacych sie,
wzmagajac i tak wyzsze w ich przypadku ryzyko inwestycyjne. Hamuja tym ich roz-
woj gospodarczy i ostabiajg zdolno$¢ do nadrabiania dystansu rozwojowego wobec
panstw rozwinietych, obnizajg ich stabilno$¢ i powoduja wieksza wrazliwosé na
zjawiska kryzysowe, w szczegdlnosci szoki zewnetrzne, i jeszcze bardziej wzmagajg
ich uzaleznienie finansowe od podmiotéw zewnetrznych, co zniecheca je do dal-
szych mato skutecznych wyrzeczen. Towarzyszaca temu frustracja rozluznia dyscy-
pline w politykach gospodarczych wielu panstw i powoduje radykalizacje pogladéw,
stwarzajac podatny grunt dla populistdw i zmian na scenie politycznej, zagrazajg-
cych dotychczasowemu porzadkowi $wiata i systemowi wartosci. Powyzsze prowa-
dzi réwniez do tolerancji coraz wiekszego ryzyka (potegujac wskazane zagrozenia)
oraz aprobaty nieakceptowanych dotad w przestrzeni miedzynarodowej zachowan.
Swiadomo$é nieskutecznoéci miedzynarodowej pomocy obniza dodatkowo jej efek-
tywnosc i ostabia dziatania na rzecz faktycznego rozwigzania problemu pietrzacego
sie zadtuzenia. Paradoksalnie redukcje stép procentowych do historycznie niskich
poziomdw, luzowanie ilosciowe na masowg skale i wzrost dtugdw publicznych,
ktére miaty ztagodzi¢ skutki kryzysu z 2008 r., utatwiajgc dostep do kapitatu, do-
prowadza do spotegowania problemu zadtuzenia na $wiecie w nastepnych deka-
dach, za co w najwiekszym stopniu zaptaca mniej wiarygodne gospodarki wscho-
dzace o silnej zewnetrznej ekspozycji.
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Rosnace powigzania ekonomiczne i finansowe w dalece zglobalizowanej go-
spodarce Swiatowej o nieograniczonych, jak sie wydaje, zrédtach finansowania
kreatywnie pomnazanym kapitatem w Swiecie wirtualnej inzynierii rynkéw finan-
sowych, pogtebiajg nawarstwianie sie nieréwnowag zewnetrznych. Silne uzaleznie-
nie od importu, zagranicznych rynkédw zbytu, a przede wszystkim zagranicznego
finansowania rozwoju i coraz wiekszych dtugéw, powoduje wzrost wrazliwosci
gospodarek panstw na zjawiska zewnetrzne, znajdujace sie catkowicie poza ich
kontrolg, a stanowigce realne zagrozenie dla ich dotychczasowego funkcjonowania.
Dlatego tak waine jest dzis biezagce monitorowanie ekspozycji panistwa na ze-
wnetrzne ryzyka i odpowiednie zabezpieczenie jego zewnetrznej wyptacalnosci.
Gospodarki réznig sie zapotrzebowaniem na rezerwowa ptynnosé oraz dostepno-
$cig do jej zrédet, zaréwno dzis$, jak i co wazniejsze w sytuacjach kryzysowych, co
utrudnia wskazanie wtasciwego poziomu zabezpieczenia finansowego dla poszcze-
gblnych z nich. | cho¢ gtéwnym zabezpieczeniem zewnetrznej wyptacalnosci gospo-
darki sg wciaz oficjalne aktywa rezerwowe (w szczegdélnosci w przypadku gospoda-
rek rozwijajgcych sie), to XXI wiek przynidst rozwdj nowych elementéow systemu
bezpieczenstwa finansowego. Spopularyzowaty sie panstwowe fundusze majatko-
we (i nastgpit znaczny wzrost ich zasobnosci), miliardowe linie kredytowe w Mie-
dzynarodowym Funduszu Walutowym oraz swapy walutowe pomiedzy bankami
centralnymi. W Polsce przez kilkanascie lat zblizong funkcje zabezpieczajacy i
wzmacniajacg wiarygodnos¢ petnity (i w uszczuplonej o potowe wielkosci jeszcze
petnig) aktywa otwartych funduszy emerytalnych, w ktérych 16,4 min Polakéw w
latach 1999-2013 zgromadzito 299,6 mid zi.

Dlatego umiejetne szacowanie biezgcego zapotrzebowania na zewnetrzne
finansowanie, krytyczne monitorowanie dostepnosci do niego w sytuacji szoku, i w
razie koniecznosci odpowiednie wzmocnienie aktywami rezerwowymi, jest dzi$
konieczne w kazdej gospodarce. Stanowi bowiem o ryzyku inwestycyjnym, co inwe-
storzy wyjgtkowo trafnie wyceniajg w zadanej premii za ryzyko, znajdujgcej od-
zwierciedlenie w koszcie zewnetrznego finansowania (a tym samym i dostepnosci
do niego), decydujgcego dalej o mozliwosciach i perspektywach rozwojowych go-
spodarki. Wtasciwe dopasowanie poziomu aktywow rezerwowych do wielkosci i
specyfiki zewnetrznej ekspozycji gospodarki (zwtaszcza rozwijajgcej sie) determinu-
je rynkowy koszt kapitatu, zdolnos$¢ kredytowg podmiotéw gospodarczych, poziom
konsumpgji i inwestycji.

Z biegiem dekad okazato sie paradoksalnie, ze aktywa rezerwowe, majace
petni¢ w pojedynczej gospodarce role amortyzatoréw w sytuacjach kryzysowych,
staty sie same w sobie Zzrédtem powaznych zagrozen (takze o charakterze politycz-
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nym) i nawarstwiania nieréwnowag zewnetrznych. Dynamiczny ich wzrost w czesci
panstw (gtdwnie naftowych i silnie rozwijajgcych sie) doprowadzit do zgromadzenia
w rekach pojedynczych gospodarek rezerw walutowych siegajacych setek miliar-
déw USD i/lub przekraczajgcych ich roczne PKB. Pamietaé nalezy, ze za funduszami
tymi stojg coraz silniejsze finansowo panstwa ze swoim partykularnymi interesami
gospodarczymi i politycznymi aspiracjami oraz determinacjg i coraz zasobniejszymi
mozliwosciami, by je realizowaé. A w przypadku co najmniej czesdci z nich takze
dalekg nieprzewidywalnoscig, zwtaszcza w sytuacjach napieé. Poki co strategia
inwestycyjna w zakresie rezerw walutowych wydaje sie by¢ wzglednie stabilna,
jednak wzrost aktywnosci w tym zakresie moze by¢ niebezpiecznym zrédtem wzro-
stu niestabilnosci na Swiatowych rynkach finansowych i zalgzkiem kolejnych global-
nych kryzysow. W sytuacji nadmiernego obcigzenia rosngcymi dtugami hamujgcymi
rozwdj gospodarczy na $wiecie, akceptacji coraz wyzszego poziomu ryzyka, niskiej
dochodowosci aktywéw rezerwowych, kwestig czasu wydaje sie wzrost zaintere-
sowania instrumentami pochodnymi wsréd zarzadzajgcych tak duzymi aktywami,
stwarzajacy zrodto nieprzewidywalnych dzi$ zewnetrznych zagrozen finansowych.

Trzeba wiec zdawac sobie sprawe z silnej zewnetrznej ekspozycji polskiej go-
spodarki, wzmagajacej jej wrazliwos¢ na szoki i ograniczajgcej jej odpornos¢ na nie,
co m.in. ttumaczy wyzszg wycene ryzyka inwestycyjnego na tle innych gospodarek.
Polska nalezy do grupy panstw rozwijajacych sie, a wiec z zasady posiadajgcych
nizszg wiarygodnos¢, czyli i nizszg zdolno$¢ kredytowa niz wysoko rozwiniete go-
spodarki np. Zachodniej Europy. Nie moze byé wiec z nimi pod tym wzgledem po-
rownywana. Wysoko rozwiniete gospodarki mimo znacznie wiekszych dtugéw (za-
granicznych, publicznych czy prywatnych) i znacznie silniejszych powigzan miedzy-
narodowych, bedga zawsze i tak lepszym miejscem do inwestowania kapitatu i prze-
czekania trudnych chwil w sytuacjach zawirowan. Stoi za tym m.in. nieporéwny-
walna wielkos$¢ i gtebokos¢ ich rynkow finansowych, a takze wieksza wiarygodnos¢
polityczna. Dodatkowo oryginalne i radykalne dziatania niektérych panstw po
ostatnim kryzysie powodowac bedg w przysztosSci jeszcze szybszy i silniejszy odptyw
kapitatu z gospodarek wschodzacych w sytuacji szokdw z obawy przed podjeciem
przez nie rownie niekonwencjonalnych s$rodkéw tagodzgcych skutki kryzysu.
Wzmagac to wiec bedzie dodatkowo w ich przypadku premie za ryzyko.

O silnej ekspozycji polskiej gospodarki Swiadczg m.in. wzglednie wysoka
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (wynoszaca na koniec 2015 r. -1,1
bin zt), wzglednie wysokie pasywa zagraniczne polskiej gospodarki (przekraczajgce
2 bin zt; 2015), wzglednie wysokie zadtuzenie zagraniczne (69% PKB na koniec 2015
r., tj. prawie 1,3 bin zt, w tym 143 mld zt to zadtuzenie krétkoterminowe), silne
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powigzania zagraniczne bankéw (zobowigzania sektora bankowego wobec nierezy-
dentéw wynosity na koniec 2015 r. 235 mld zt), silne uzaleznienie wzrostu gospo-
darczego od zagranicznych rynkéw zbytu, a wiec i kursu walutowego (eksport towa-
row i ustug wynidst w 2015 r. 49% PKB Polski, tj. 80 md zt), uzaleznienie od impor-
tu surowcow, a takze od importu débr konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych (w
efekcie niskiego technologicznego zaawansowania gospodarki, utrudniajacego
poprawe terms of trade polskiej wymiany handlowej; import towardw i ustug wy-
niést w 2015 r. 835 mild zt), silne uzaleznienie dodatniego salda bilansu ptatniczego
w Polsce od naptywu funduszy unijnych (w obecnej perspektywie finansowej 2014-
2020 dla Polski przewidzianych jest 82,5 mld EUR, czyli o 10 mld EUR wiecej niz w
poprzedniej), wzglednie wysoka wartos¢ zagranicznych inwestycji portfelowych w
Polsce i wzglednie wysoki udziat zagranicznych inwestorow w krajowym (duzym na
tle regionu panstw Europy Srodkowo-Wschodniej) rynku finansowym (na koniec
2015 r. byli oni m.in. w posiadaniu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku
krajowym o wartosci 211 mld zt oraz wyemitowanych na rynkach zagranicznych o
wartosci 237 mld zt, a takze akcji notowanych na warszawskiej GPW o wartosci 145
mld zt), i wreszcie silna zmiennos$¢ kursu ztotego na przestrzeni lat (euro kosztowato
prawie 5 zt nie tylko w lutym 2009 r., ale réwniez w lutym 2004 r., a z kolei w poto-
wie 2001 r. i w potowie 2008 r. kosztowato odpowiednio ok. 3,4 zt i 3,2 zt). Przy tak
silnych zagranicznych powigzaniach i uzaleznieniach polskiej gospodarki oraz wobec
wysokiej amplitudy wahani kursu walutowego na przestrzeni lat, oficjalne aktywa
rezerwowe w Polsce nie wydajg sie juz tak wysokie (98 mld EUR; maj 2017). Nie
zmienia tego nawet doliczenie wartosci posiadanej wcigz przez Polske elastyczniej
linii kredytowej w MFW (6,5 mld SDR; 2017) i uwzglednienie swego rodzaju buforu
bezpieczenstwa w postaci pozostatych jeszcze aktywow OFE (173 mld zt; maj 2017
r.). To m.in. dlatego koszt kapitatu w Polsce nalezy do najwyzszych nawet wsréd
paristw Europy Srodkowo-Wschodniej — inwestorzy uwzgledniaja bowiem powyisze
czynniki w zgdanej premii za ryzyko.
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