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Zrodla pochodzenia rezerw walutowych —
analiza przeplywow mi¢dzynarodowych w Polsce
pod katem akumulacji aktywow rezerwowych

Streszczenie. Celem niniejszego opracowania byla identyfikacja zrodet pochodzenia re-
zerw walutowych dokonana na podstawie analizy statystycznej przeptywéw migdzynarodowych
w Polsce w latach 1994-2012. Globalizacja doprowadzita do ogromnych zaleznosci gospodarczych
i finansowych na $wiecie, data dostgp do nowych rynkow, produktoéw, technologii, ale i zrodet
finansowania — stworzyta wigc podwaliny pod wzrost tempa rozwoju gospodarczego. Efektem tej
coraz intensywniejszej wspotpracy migdzynarodowej jest ciagly i rosnacy doptyw walut obcych
do gospodarek, gtownie walut migdzynarodowych, bo to w nich rozlicza si¢ handel zagraniczny,
w nich rynki oferuja najwigcej mozliwosci inwestycyjnych i w nich sig¢ inwestuje i pozycza kapitat.
Naptyw walut obcych zaburza wprawdzie wewngtrzna rownowage krajow, warunkuje dzis jednak
ich rozwdj gospodarczy i zewngtrzna wyptacalnosc.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, bank centralny, wptywy z eksportu, naptyw kapitatu
zagranicznego, saldo bilansu ptatniczego, zewngtrzna wyptacalnos$¢ kraju, wiarygodnos¢ kredy-
towa gospodarki

Wstep

Odpowiednio duza ilo$¢ walut obcych w gospodarce i/lub tatwos$¢ po-
zyskania walut wymienialnych z rynkéw migedzynarodowych, to dzi§ warunek
konieczny normalnego funkcjonowania kraju na co dzien w dalece zglobali-
zowanej gospodarce $§wiatowej. Problem rezerw walutowych odgrywa wigc
szczegoblna rolg w gospodarkach rozwijajacych sig, ktére z racji nizszej wia-
rygodnosci nie maja swobodnego dostepu do taniego kapitatu na rynkach
miedzynarodowych, tak jak np. emitenci gldéwnych walut miedzynarodowych
— dolara amerykanskiego, euro, funta brytyjskiego czy jena — naduzywajacy



248 Magdalena Redo

niejednokrotnie zaufania $wiata do ich gospodarek i walut. To niestety przywi-
lej nielicznych.

Tak wigc to w przypadku gospodarek rozwijajacych si¢ rezerwy walutowe
stanowia ich zabezpieczenie finansowe przed zjawiskami kryzysowymi, decydu-
ja o wyptacalnosci w skali miedzynarodowej, a wigc o stabilnosci zewngtrzne;j.
Dlatego tez musza by¢ one odpowiednio wysokie (adekwatnie do potrzeb danej
gospodarki) 1 utrzymywac si¢ na w miarg stabilnym poziomie w dtuzszym okre-
sie czasu.

Na co dzien praktyczna rola rezerw walutowych jest ogromna w przypadku
gospodarek rozwijajacych sig. Sa one przede wszystkim potrzebne do zachowa-
nia ciagglosci importu (chociazby surowcow, tego, czego gospodarka sama nie
wytwarza, czy wreszcie nowoczesniejszych rozwigzan warunkujacych przyszty
rozwdj i tempo nadrabiania zaleglosci wzgledem bogatszych gospodarek), a tak-
ze splaty i obstugi zagranicznych zobowiazan (nie tylko sektora publicznego, ale
przede wszystkim prywatnego). Tym samym wptywaja one na zdolno$¢ kredy-
towa krajowych podmiotéw gospodarczych w oczach zagranicznych inwestorow,
czyli na poziom kosztu kapitatu i tatwos¢ zaciagania zagranicznych zobowiazan
(od czego zalezy w istotnym stopniu poziom inwestycji w kraju, a wigc poziom
wzrostu gospodarczego w przysztosci i swoboda rolowania zadtuzenia, w szcze-
golnosci publicznego, oraz koszty jego obstugi).

Rezerwy walutowe stanowia takze zabezpieczenie dla kapitatu zagraniczne-
go juz ulokowanego w kraju, zwtaszcza dla bardziej ruchliwego kapitatu portfe-
lowego, co stabilizuje poziom akumulacji zrodet finansowania gospodarki. Tym
samym warunkuja one dalszy naptyw kapitatu zagranicznego, a wiec determinu-
ja mozliwosci rozwojowe gospodarki krajowej w kolejnych okresach. Odpowied-
ni poziom rezerw walutowych zmniejsza tez ryzyko atakow spekulacyjnych na
walutg danego kraju, przez co wptywa na stabilnos¢ jego waluty i catej gospodar-
ki. Jednoczesnie umozliwiaja one technicznie przeprowadzenie interwencji kur-
sowych — pozwalaja doraznie ostabi¢ lub umocni¢ wtasna walute lub w dtuzszym
okresie czasu ja stabilizowaé. Wymienialne waluty obce zgromadzone w gos-
podarce daja wreszcie sit¢ nabywcza na zagranicznych rynkach, umozliwiajac
ekspansje gospodarcza poza jej granicami w poszukiwaniu zyskoéw. 1 co bardzo
wazne — stanowia one zabezpieczenie wyemitowanych pod nie ztotowek — to ich
ekwiwalent (dlatego ptynno$¢ i bezpieczenstwo to gtdéwne cele strategii inwesty-
cyjnych w zakresie rezerw walutowych w wigkszos$ci krajow)!.

Dlatego tez rezerwy walutowe kraju stanowia niezwykle wazny element bez-
pieczenstwa finansowego gospodarek — stanowia bowiem o jego stabilnosci, wia-
rygodnosci i sile w transakcjach zagranicznych.

I M. Redo, Istota i znaczenie oficjalnych aktywéw rezerwowych w gospodarkach rozwijajq-
cych sie, ,,Zaszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr 37, s. 195.
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1. Zrédia walut obcych w gospodarce

Kontrol¢ nad rezerwami dewizowymi w Polsce petni Narodowy Bank Pol-
ski. To do jego zadan nalezy gospodarowanie nimi?. Wylaczne prawo Narodowego
Banku Polskiego do definiowania i realizacji polityki pienigznej — a w jej ramach
m.in. do zarzadzania aktywami rezerwowymi Polski — zapisano w art. 227 Kon-
stytucji RP3. ,,NBP realizuje funkcje centralnej bankowej instytucji dewizowej
poprzez gromadzenie rezerw dewizowych, zarzadzanie rezerwami dewizowymi
oraz podejmowanie czynnosci bankowych i innych majacych na celu zapewnie-
nie bezpieczenstwa obrotu dewizowego i ptynnosci ptatniczej kraju™.

Z racji swej centralnej, nadrzednej pozycji w obowiazujacym w Polsce
dwuszczeblowym systemie bankowym, NBP gromadzi nadwyzki walut obcych
naptywajace do polskiej gospodarki. Trafiaja one tam przede wszystkim za po-
srednictwem bankéw komercyjnych, ktore dla zachowania ptynnosci wymieniaja
w NBP waluty obce na zlotowki (i odwrotnie), wzglednie rzadu, ktorego NBP jest
agentem finansowym.

Gléwnym zrédlem walut obcych w kraju sa oczywiscie wpltywy z eksportu,
naptyw zagranicznego kapitalu inwestycyjnego oraz kredyty i pozyczki zaciagane
za granica. Im wigc gospodarka bardziej konkurencyjna i atrakcyjna inwestycyjnie,
tym charakteryzuje ja wigksza stabilnos¢ ciaglego naptywu szerokim strumieniem
walut migdzynarodowych. Rowniez wyzsze zapotrzebowanie kraju na zewngtrzne
zrodla finansowania — w powiazaniu z wiarygodno$cia — oznacza istotny doptyw
walut obcych. Wielkosci te nalezy jednak skonfrontowac z poziomem dewiz wy-
ptywajacych z gospodarki — a wigc w gldwnej mierze ze stopniem jej uzaleznienia
od importu oraz sktonnosci do inwestowania poza granicami kraju.

Utrzymujace si¢ w dtuzszym okresie dodatnie saldo doptywu walut obcych
do gospodarki i ich odptywu z niej (czyli dodatnie saldo bilansu ptatniczego),
powoduje akumulacj¢ walut obcych w kraju, z ktérych czg$¢ zostaje na ryn-
ku krajowym, a czg$¢ trafia za posrednictwem systemu bankowego do banku
centralnego, jako efekt wzmozonego popytu na walut¢ krajowa. Szczegdlnie
wysokie i/lub rosnace dodatnie saldo przeptywu walut obcych powoduje szybki
wzrost aktywow rezerwowych kraju, co skutkuje istotnym wzrostem podazy
pieniadza w kraju, wywotujac presj¢ inflacyjna. Rynkowemu wzrostowi popy-
tu na walutg krajowa w takiej sytuacji towarzyszy cz¢sto §wiadoma polityka
krajowego banku centralnego akumulacji rezerw walutowych, ogranicza-
jaca presje aprecjacyjng na kurs waluty krajowej, co jak wiadomo, obniza

2 Art. 3 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U.
z2005 . nr 1, poz. 2).

3 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 . (Dz.U. nr 78, poz. 483).

4 Art. 52 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku..., op. cit.
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konkurencyjno$¢ gospodarki, a wigc jej mozliwosci rozwojowe, utrudniajac
dzialania zmierzajace do ograniczania bezrobocia czy poprawy sytuacji w bud-
zecie panstwa. Dlatego tez wiele gospodarek rozwijajacych sig, zwlaszcza
w okresach dtuzszej prosperity akumuluje bardzo wysokie rezerwy walutowe
z obu powodow — w efekcie naptywu kapitatu inwestycyjnego i/lub wzrostu
wpltywow eksportowych oraz w wyniku prowadzonej z premedytacja polityki
niedopuszczania do nadmiernej aprecjacji krajowej waluty, co obnizatoby kon-
kurencyjnos¢ gospodarki. Dziatania takie prowadza od lat Chiny, utrzymujac
sztucznie juana na mocno niedoszacowanym poziomie (mimo naciskéw opinii
migdzynarodowej), a chinskie aktywa rezerwowe sa gigantyczne i najwyzsze
na $wiecie — na koniec 2011 r. wynosity 3,3 bln USD i stanowily jednoczesnie
ponad 27% wszystkich rezerw na calym $wiecie (podczas gdy dekade wczes-
niej wynosilty raptem 220 mld USD, czyli 15 razy mniej)’. Z kolei ogromny
wzrost zainteresowania frankiem szwajcarskim w obliczu obecnego kryzysu
spowodowat w kréotkim okresie eksplozj¢ aktywow rezerwowych Szwajcarii
1 zmusit bank centralny tego kraju do podjecia od wrzesnia 2011 r. dziatan blo-
kujacych dalsza aprecjacje franka, w konsekwencji czego rezerwy przyrastaja
jeszcze szybciej. Podczas gdy na koniec 2008 r. aktywa rezerwowe Szwajcarii
wynosity 74 mld USD, to na koniec 2012 r., czyli raptem cztery lata pozniej, az
536 mld USD, a wiec ponad siedmiokrotnie wigcej®.

2. Analiza przeplywu walut obcych w Polsce
na bazie statystyk bilansu platniczego

Od dwoch dekad, mimo permanentnego deficytu na rachunku biezacym,
bilans ptatniczy Polski zamyka si¢ corocznie nadwyzka (z wyjatkiem lat 2001
i 2008). To efekt bardzo duzego od lat naptywu zagranicznego kapitatu inwes-
tycyjnego do Polski, a takze zaciagania zobowigzan poza granicami — por. wy-
kres 1, czego wynikiem sa wielomiliardowe nadwyzki na rachunku finansowym
(ostatnio w latach 2007-2011: ponad 20 mld euro rocznie), kompensujace z na-
wiazka deficyty na rachunku biezacym Polski.

Wyjatkiem byty tu lata 2001 i 2008, czyli lata kryzysow finansowych, kie-
dy to obserwowali$my odptyw ruchliwego kapitatu portfelowego z gospodarek
wschodzacych, w tym i z Polski. Byto to szczegdlnie widoczne w 2001 r., kiedy
nadwyzka na rachunku finansowym okazata si¢ istotnie nizsza (wyniosta ok.

> World Development Indicators, World Bank, World Databank, http:/databank worldbank.
org/ddp/home.do?Step =3&id=4 [11.03.2013].

¢ Monthly Statistical Bulletin, Swiss National Bank, February 2013, s. 12.

7 Oficjalne szeregi czasowe danych NBP rozpoczynaja si¢ od 1994 r.
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Wykres 1. Salda w bilansie ptatniczym Polski a poziom rezerw dewizowych
w latach 1994-2012 (w mld euro)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Oficjalne aktywa rezerwowe,
Narodowy Bank Polski, dane roczne, stan na marzec 2013 r. [14.03.2013] oraz Statystyka bilansu ptatniczego.
Bilans ptlatniczy, Narodowy Bank Polski, dane roczne, stan na marzec 2013 r. [14.03.2013].

3,5 mld euro), natomiast w 2008 r. odnotowalis$my sporo glgbszy deficyt na ra-
chunku biezacym (a konkretniej w bilansie handlowym).

Nadwyzka w bilansie ptatniczym oznacza, ze w danym okresie wigcej walut
obcych naptynegto do gospodarki, anizeli z niej wycieklo, skutkujac wzrostem
zasobow walut obcych w gospodarce, ktorych z kolei nadmiar przesuwany jest do
banku centralnego i akumulowany w postaci rezerw walutowych. Powyzsze dane
potwierdzaja wigc, ze juz od 20 lat nastepuje sukcesywny przyrost walut obcych
w polskiej gospodarce — z wyjatkiem lat 2001 i 2008, w ktorych ujemne saldo
bilansu ptatniczego wprawdzie nieznacznie, ale uszczuplito summa summarum
ich zasoby (odpowiednio o 543 mln i 2428 mln euro). Konsekwencja tego jest tez
systematyczny wzrost rezerw walutowych Narodowego Banku Polskiego (por.
wykres 1). Na koniec 1993 r. wynosily one raptem 3,8 mld euro, 10 lat p6zniej —
27,1 mld euro (czyli siedmiokrotnie wigcej), a na koniec lutego 2013 r. — 81,6 mld
euro (czyli jeszcze trzykrotnie wigeej niz przed prawie dekada).

2.1. Eksport i import towarow i ustug

Wptywy z eksportu towaréw osiagnety w Polsce w 2011 r. poziom 140,2 mld
euro (a z ustug 27 mld euro). Import towaréw pochtania jednak rokrocznie wigcej
walut obcych — w 2011 r. 150,2 mld euro — czego wynikiem jest notoryczny defi-
cyt w bilansie handlowym Polski. W 2012 r. obroty towarowe beda o ok. 30 mld
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euro wigksze. Import w zakresie ustug jest jak dotad nizszy od ich eksportu
(w 2011 r. wyniost 22,9 mld euro), stad saldo ushug jest co roku dodatnie.

W strukturze towarowej polskiego eksportu dominuja trzy grupy to-
warowe:

— maszyny i urzadzenia (gtownie odbiorniki telewizyjne, silniki Diesla, dru-
ty, kable, przewody elektryczne, komputery i ich akcesoria, rozne czgsci RTV)
—w 2011 r. dostarczyty 23,5% wptywow z eksportu,

— sprzet transportowy (przede wszystkim samochody osobowe i ich czgséci) —
jego udziat oscylowat w ostatnich latach na poziomie prawie 16%,

— metale nieszlachetne (miedz oraz wyroby z zeliwa i stali) — zapewniaty
przed kryzysem 2008 1. ok. 14% wptywow z eksportu, obecnie nieznacznie mniej
(11,8%)8.

Wykres 2. Saldo rozliczen eksportu i importu towardw i ustug
oraz rachunku finansowego — dane roczne (w mld euro)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Bilans platniczy, Narodowy
Bank Polski, dane roczne, stan na marzec 2013 r. [15.03.2013].

Ponad potowe przychodéw z tytulu ustug generuja w Polsce podroze za-
graniczne (w I kwartale 2012 r. 33%) i ustugi transportowe (28%). Pozostate
wplywy zapewniaja ustugi budowlane, telekomunikacyjne i pocztowe, finanso-
we, oplaty za korzystanie z patentow i praw autorskich, optaty licencyjne, ustugi

8 Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2012, Gtowny Urzad Statystyczny, War-
szawa grudzien 2012, s. 556, Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za 1V kwartat 2010 r.,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2011, s. 13-14 oraz Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej
za IV kwartat 2011 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2012, s. 11-12.
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dotyczace posrednictwa handlowego, leasing operacyjny, ustugi inzynieryjne,
ustugi zwiazane z reklama oraz ustugi w zakresie doradztwa prawnego’.

Gtownymi partnerami handlowymi Polski sa w zakresie importu Niemcy,
Chiny i Rosja — na te trzy kraje przypada 43% obrotow (2011 r.). W zakresie eks-
portu 50% obrotow przypada na handel z Niemcami, Wielka Brytania, Czecha-
mi, Francja i Wlochami. Dominuje oczywiscie handel z Niemcami — na ich rynek
trafia 26,1% polskiego eksportu, a pochodzi stamtad 22,3% importu'®.

Od lat faczne saldo obrotow towarowych i ustug jest w Polsce ujemne — por.
wykres 2. Deficyt ten ksztattuje si¢ na poziomie kilku miliardéw euro rocznie, cho¢
w latach 2007 i 2008 byt znacznie wyzszy — odpowiednio rz¢du 10 i 17 mld euro.

Wykres 3. Dynamika handlu zagranicznego i zagranicznych inwestycji netto* —
dane kwartalne (w mld euro)
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* bez inwestycji w zakresie instrumentow pochodnych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Bilans platniczy, Narodowy
Bank Polski, dane kwartalne, stan na marzec 2013 r. [15.03.2013].

Wazne jednak, ze eksport w Polsce rosnie z okresu na okres, co $wiadczy
o utrzymujacej si¢ konkurencyjnosci polskiej gospodarki, oraz ze odbudowat si¢
on juz w znacznym stopniu po zatamaniu na przetomie 2008 i 2009 r., gdy Europa
pograzyta si¢ w kryzysie — por. wykres 3.

® Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2012, op. cit., s. 556; Bilans platniczy Rze-
czypospolitej Polskiej za IV kwartat 2010 r., op. cit., s. 13-14 oraz Bilans ptatniczy Rzeczypospoli-
tej Polskiej za IV kwartat 2011 r., op. cit., s. 11-12.

10" Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2012, op. cit., s. 551-554.
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2.2. Inwestycje zagraniczne

Deficyt w obrotach towarowych i ustug (a szerzej uymujac, takze w catym
rachunku biezacym) kompensuje w Polsce z nawiazka nadwyzka na rachunku
finansowym. Si¢ga ona w ostatnich latach 20-30 mld euro rocznie (lata 2007-2010).
Wezesniej bylo to ok. 10 mld euro rocznie — por. wykres 1.

Tak wysokie dodatnie saldo rachunku finansowego jest konsekwencja duzego
od lat naptywu kapitatu zagranicznego do Polski, zaréwno w postaci inwestycji
bezposrednich oraz portfelowych, jak i zaciagania kredytow za granica (to glow-
na sktadowa pozostatych inwestycji) — por. tabela 1.

Tabela 1. Inwestycje zagraniczne w Polsce netto® (w mld euro)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012°

Inwestycje 6,37| 4,37| 4,07(10,24| 8,33|15,74|17,24| 10,13 | 9,34|10,51|13,65| 1,28
bezposrednie
Inwestycje 1,10| 3,37| 3,37 | 8,49|11,80| 1,49|-0,02|-3,66|11,30(20,04 | 11,42 12,11
portfelowe
Udziatowe |-0,34|-0,59(-0,72| 1,30| 1,02 |-1,70|-0,37| 0,26| 1,03| 591| 2,16| 2,27
papiery

warto$ciowe
Dtuzne 1,44| 3,96| 4,09| 7,19|10,78| 3,19| 0,35|-3,91|10,27| 14,13 | 9,26| 9,85
papiery

warto$ciowe

Pozostate 0,75| 0,49| 2,85|-0,83 | -1,13| 7,87(21,80| 17,53 | 5,68|10,09| 4,61 |-1,64
inwestycje

Razem 8,22 8,23/10,28 | 17,89 | 19,00 | 25,09 | 39,03 | 24,00 | 26,32 | 40,64 | 29,68 | 11,75

@ warto$¢ dodatnia oznacza, ze w danym roku o taka kwotg warto§¢ nowych inwestycji zagranicznych
w Polsce byta wyzsza od tych wycofanych z Polski; analogicznie warto$¢ ujemna oznacza, ze w danym roku
o taka kwotg warto§¢ wycofanych z Polski inwestycji zagranicznych byta wyzsza od nowych.

b dane za 2012 r. obejmuja pierwsze trzy kwartaty roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Bilans platniczy, Narodowy
Bank Polski, dane roczne oraz dane kwartalne, stan na marzec 2013 r. [14.03.2013].

Przemiany ustrojowe na przetomie lat 80. i 90. XX w. kusity inwestorow za-
granicznych perspektywa wyzszych zyskow w duzej, nienasyconej i niezagos-
podarowanej Polsce. Jednoczes$nie notoryczne deficyty budzetowe przyczynity
si¢ do szybkiego rozwoju rynku skarbowych papierow wartosciowych, co wraz
z szeroko zakrojonym procesem prywatyzacji i utworzeniem juz w 1991 r. Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie dodatkowo przyciagato kapital portfe-
lowy. W kolejnych latach inwestorow zachgcaty postepujace reformy i rosnaca
stabilizacja gospodarcza, a takze przyspieszone tempo rozwoju gospodarczego
w polowie lat 90. Dodatkowym silnym bodZcem stawala si¢ coraz blizsza per-
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spektywa czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej, ktora istotnie wptyngta na
wzrost wiarygodnosci kraju. Skutkiem tego byl nie tylko wzrost zainteresowania
naszym Kkrajem przez zagranicznych inwestoréw, ale przede wszystkim istotna
poprawa zdolno$ci pozyskiwania kapitalu na rynkach zagranicznych przez pol-
skie podmioty gospodarcze, co przetozylo si¢ na rozpoczgcie na przetomie dekad
nieprzerwanego do dzi$ dynamicznego procesu zadtuzania si¢ poza granicami
kraju w szczegolnosci podmiotéw prywatnych. Nieco pdzniej przyszio spowol-
nienie gospodarcze (wzrost gospodarczy w 2001 r. wyniost w Polsce raptem
1,2%, a w 2002 . 1,4%), w efekcie czego nastapilo istotne pogorszenie sytuacji
w polskich finansach publicznych — deficyt budzetowy w 2001 r. ulegt podwo-
jeniu wzgledem roku poprzedniego (32,6 mld zt wobec 15,4 mld zt). Niestety
wzrost dtugu publicznego w nastgpnych latach nie ulegl wyhamowaniu, mimo
poprawy koniunktury, co przyczynito si¢ do szczegélnie dynamicznego rozrostu
krajowego rynku dobrze oprocentowanych skarbowych papieréw wartosciowych
(dtug publiczny Polski na koniec III kwartatu 2012 r. wyniost 835 mld zt wobec
302 mld zt na koniec 2001 r.). Jednoczes$nie kusita coraz lepsza koniunktura. Az do
jesieni 2008 r. Szybko jednak okazalo sig, ze paradoksalnie dzigki mniejszym po-
wigzaniom polskiej gospodarki z migdzynarodowymi rynkami finansowymi, nie
odczuta ona kryzysu tak bolesnie jak inne kraje, co po kilkumiesigcznej wstrze-
migzliwosci zagranicznych inwestorow stato si¢ czynnikiem ponownie ich przy-
ciagajacym. Na szczescie, bo bez kapitatu zagranicznego nie jest mozliwy dalszy
rozwoj polskiej gospodarki — kto$ musi wspotfinansowaé rozwoj przedsigbiorstw,
kredyty inwestycyjne i konsumpcyjne czy wreszcie dtug publiczny kraju.

2.3. Zagraniczne inwestycje w Polsce

Zagraniczne inwestycje w Polsce odbudowaly si¢ dos¢ szybko po kryzyso-
wym 2008 i 2009 r. Saldo zagranicznych inwestycji w Polsce w 2010 r. osiagngto
poziom z najlepszego przed kryzysem 2007 r. (wartos¢ nowych inwestycji zagra-
nicznych w Polsce byta w 2010 r. az 0 40,6 mld euro wyzsza od tych wycofanych
w tym okresie z Polski). W 2011 r. dodatnie saldo bylo juz jednak o 1/4 nizsze
niz przed rokiem (wyniosto 29,7 mld euro), a za pierwsze trzy kwartaty 2012 r.
wyniosto raptem 11,7 mld euro. To bez watpienia efekt gorszych wynikéw i per-
spektyw gospodarczych.

Jeszcze w 2010 r. najwyzsze obroty generowaly inwestycje portfelowe —
w glownej mierze inwestycje w polskie papiery dtuzne (przede wszystkim Skar-
bu Panstwa), ale takze i udziatowe — por. tabela 1. Byt to efekt poprawy nastrojow
na migdzynarodowych rynkach finansowych, globalnego spadku awersji do ry-
zyka, do ktorego przyczynity si¢ antykryzysowe dziatania bankoéw centralnych
glownych gospodarek §wiatowych, a takze rozluznienia polityki pieni¢znej przez
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glowne banki centralne oraz utrzymujacej si¢ relatywnie dobrej sytuacji Polski
na tle regionu'!'. Jednak w 2011 r. zmniejszyla si¢ warto$¢ srodkow inwestowa-
nych przez zagranicznych inwestorow portfelowych, a takze obserwowaliSmy
proces wycofywania srodkéw z rachunkow nierezydentow w polskich bankach.
Pogorszenie si¢ globalnych nastrojéw pod koniec 2011 r. wywotane rozwojem
kryzysu zadtuzenia w strefie euro, spowodowalo tez odplyw zagranicznych
inwestycji z krajowego rynku obligacji skarbowych!?. W 2012 r. perspektywy
uruchomienia trzeciej rundy ilo$§ciowego luzowania polityki pienigznej w USA
wywolaty wzrost optymizmu na rynkach migedzynarodowych, co spowodowa-
to wzrost naptywu inwestycji portfelowych takze do Polski (gléwnie na rynek
skarbowych papierow warto§ciowych). Dodatnie saldo zagranicznych inwestycji
portfelowych za pierwsze trzy kwartaty 2012 r. wyniosto 12,1 mld euro, z czego
az 10 mld euro dotyczylo inwestycji w skarbowe papiery dtuzne'>.

Dodatnie saldo inwestycji bezposrednich utrzymywato si¢ od lat na stabil-
nym w miar¢ poziomie kilku miliardéw euro rocznie (por. tabela 1). Oczywis-
cie w okresie dobrej koniunktury przed kryzysem (lata 2006-2008) byto ono
znacznie lepsze — siggato nawet kilkunastu miliardow euro rocznie. Jego obec-
nie istotnie nizszy poziom to skutek zmiany struktury inwestycji nierezyden-
tow w Polsce — wycofania si¢ z inwestycji bezposrednich, a naptywu w formie
inwestycji portfelowych. Niestety 2012 r. przyniost radykalne wyhamowanie za-
granicznych inwestycji bezposrednich w Polsce — saldo za pierwsze trzy kwartaty
tego roku wyniosto jedynie 1,28 mld euro. Wynik za caty 2012 r. bedzie nalezat
do najnizszych w ciagu minionych 20 lat (a by¢ moze bedzie najnizszy, bo w la-
tach 1995-2000 saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce ksztalto-
wato si¢ na poziomie od 2,83 mld do 10,33 mld euro rocznie). Coraz wolniejsze
tempo wzrostu gospodarczego i mato optymistyczne perspektywy na najblizsze
kwartaty nie rodza nadziei na szybka zmiang tego trendu.

Pozostale inwestycje to w gltownej mierze zagraniczne kredyty sektora
bankowego i rzadowego (w mniejszym stopniu przedsigbiorstw), a takze de-
pozyty i $rodki na rachunkach bankowych oraz transakcje repo dokonywane
przez NBP (dla zarzadzania ptynnoscia rezerw dewizowych). Istotny wzrost
zagranicznych zobowiazan obserwowaliSmy w okresie dobrej koniunktury do
kryzysu jesienia 2008 r. (por. tabela 1). Po kryzysowych 2008 i 2009 w 2010 r.
nastapil widoczny przyrost zagranicznych kredytow, zarowno w sektorze ban-
kowym, rzadowym, jak i przedsigbiorstw. Od polowy jednak 2011 r. utrzymuje
si¢ znaczacy odplyw kapitatu z sektora bankowego — w ciagu drugiej potowy
2011 r. oraz trzech pierwszych kwartalow 2012 r. jego ujemne saldo wyniosto az

U Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2012, op. cit., s. 551-554.

12 Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IV kwartat 2011 r., op. cit., s. 22-25.

13 Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za III kwartat 2012 r., Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2013, s. 24-26.
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8,9 mld euro. W przypadku prywatnego sektora pozabankowego odptyw netto
kapitatu rozpoczal sig juz kwartat wezesniej — i od kwietnia 2011 do wrze$nia
2012 r. wyniost on 2,1 mld euro'4.

2.4. Polskie inwestycje za granica

Polskie inwestycje za granica, uszczuplajace zasoby walut obcych w kraju,
sg znacznie mniejsze niz zagraniczne inwestycje w Polsce — por. tabela 2 1 1.
Ujemne saldo w pozycji polskich inwestycji za granica oznacza wzrost stanu pol-
skich aktywow zagranicznych, a dodatnie — ich spadek, czyli wycofywanie si¢
z zagranicznej inwestycji i powrdt kapitatu do kraju. Prawie co roku w ciagu
minionej dekady mielismy w Polsce do czynienia z powigkszaniem sig polskich
inwestycji za granica (czyli uyjemnym ich tacznym saldem).

Tabela 2. Polskie inwestycje za granicq netto® (w mld euro)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 |2012°
Inwestycje 0,10 (-0,23 |-0,27 | -0,76 | 2,79 | —7,14|-4,02 |-3,07 |-3,34 |-5,48 |-5,28 | 0,83
bezposred-
nie
Inwestycje | 0,04 |-1,21|-1,14| 1,06 |-2,01 | -3,69 |-4,61| 1,70|-1,01|-0,80| 0,53|-0,04
portfelowe
Udziatowe |-0,08|-0,28| 0,17 |-0,04|-0,48| —2,39|-4,24| 0,96|-1,33 |-0,74 | 0,47 |-0,24
papiery
warto$ciowe
Dtuzne 0,12{-0,93 (-1,31| -1,01 {-1,53 | —-1,30(-0,37| 0,74| 0,32|-0,06| 0,05| 0,20
papiery
warto$ciowe
Pozostate  [-4,50| 1,88 (-0,41|-9,60|-2,18| 3,14 |-1,32| 4,04| 3,91 |-2,84|-2,51|-1,23
inwestycje
Razem -4,36| 0,44|-1,82 (11,41 |-6,98 | -13,96|-9,95| 2,67|-0,43 (-9,12 |-7,26 | -0,44

2 warto$¢ ujemna oznacza, ze w danym roku o taka kwote warto$¢ nowych polskich inwestycji za granica
byta wyzsza od tych wycofanych; analogicznie warto$¢ dodatnia oznacza, ze w danym roku o taka kwotg
warto$¢ wycofanych z zagranicy polskich inwestycji byta wyzsza od nowych polskich inwestycji za granica.

b dane za 2012 r. obejmuja pierwsze trzy kwartaty roku.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Bilans platniczy, Narodowy
Bank Polski, dane roczne oraz dane kwartalne, stan na marzec 2013 r. [14.03.2013].

Z kolei sytuacja odwrotna — §cigganie kapitatu z zagranicznych inwestycji

z powrotem do Polski—wystapita w okresach kryzysowych, w 2008 oraz w 2002 r.
W 2008 r. odnotowano nadwyzke wycofanego kapitalu z polskich inwestycji

14 Ibidem, s. 26-27.
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za granica nad nowymi inwestycjami poza krajem na poziomie 2,67 mld euro,
natomiast w 2002 r. nadwyzka ta wyniosta 440 mln euro.

Od lat obroty w zakresie polskich inwestycji za granica generuja w gtéwnej
mierze inwestycje bezposrednie (nabycie akcji i udziatdéw w zagranicznych przed-
sigbiorstwach oraz zakup nieruchomosci) i lokaty polskich podmiotow (gtownie
bankoéw) w bankach za granica. W mniejszym stopniu pojawiaja si¢ kredyty dla
podmiotéow zaleznych, kredyty handlowe udzielane zagranicznym kontrahentom,
zakupy udziatowych i dtuznych papieréw wartosciowych'>.

Pierwsze trzy kwartaty 2012 r. przyniosly wyhamowanie w zakresie inwesto-
wania przez polskie podmioty poza granicami kraju.

Podsumowujac, po okresie zatamania przeplywow inwestycyjnych w dru-
giej potowie 2008 i pierwszej polowie 2009 r., nastapita stopniowa ich odbudo-
wa 1 obecnie ksztaltuja si¢ w Polsce w duzej mierze na poziomie zblizonym do
tego sprzed kryzysu — zarowno w zakresie eksportu i importu, jak i przepltywow
finansowych — zapewniajac wciaz odpowiednio wysoka nadwyzke na rachun-
ku finansowym, ktora wraz z nadwyzka na rachunku kapitalowym z nawiaz-
ka wystarcza na rownowazenie deficytu na rachunku biezacym (oraz ujemnego
zazwyczaj salda btedéw 1 opuszczen). Dzigki temu bilans platniczy Polski zamy-
ka si¢ od 2009 r. znéw kilkumiliardowa nadwyzka, co oznacza, ze w danym roku
do polskiej gospodarki doptywato od 4,7 mld euro (w 2011 r.) do nawet 11,5 mld
euro (w 2010 r.) wigcej walut obcych niz z niej w tym czasie wyciekto — por. wy-
kres 4. Tym samym rosnie ilo§¢ walut obcych w polskiej gospodarce, poprawiajac
jej zewnetrzna wyplacalnosc, stabilnos¢ i wiarygodnosé.

Wykres 4. Saldo bilansu platniczego Polski (w mld euro)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego. Bilans platniczy, Narodowy
Bank Polski, dane roczne, stan na marzec 2013 r. [14.03.2013].

15 Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej, Narodowy Bank Polski — rézne wydania rapor-
tow kwartalnych.
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Mimo istotnego zwolnienia polskiej gospodarki w 2012 r. (wzrost gospodar-
czy wyniost raptem 2%, podczas gdy rok wczesniej 4,3%) oraz mato optymis-
tycznych prognoz na rok 2013, bilans ptatniczy Polski zamykat si¢ po trzech
pierwszych kwartatach 2012 r. nadwyzka na poziomie ponad 6 mld euro (por.
wykres 4) — w gltownej mierze dzigki mniejszemu deficytowi w bilansie han-
dlowym oraz mimo wszystko sporej nadwyzce na rachunku finansowym (por.
wykres 2).

3. Transfery z Unig Europejska

0d 2004 r. na wielko$¢ przeptywow zagranicznych w Polsce w istotny sposéob
wplywaja takze transfery z Unia Europejska. Czlonkostwo w UE wiaze si¢
z koniecznoscia optacania skladki cztonkowskiej, ale uprawnia tez do korzys-
tania z unijnych funduszy. Polska korzysta z unijnego wsparcia na petnopraw-
nych zasadach dopiero od 2007 r., czyli od czasu rozpoczgcia nowej perspektywy
finansowej (2007-2013). Rozszerzenie UE na wschdd w 2004 r. nastapito w czasie
trwania poprzedniej perspektywy finansowej, wigc podczas jej uchwalania Pol-
ska 1 pozostate nowe panstwa cztonkowskie nie byty uwzglgdniane przy podziale
srodkow na petnoprawnych zasadach. Dlatego napltyw $rodkéw z UE do Pol-
ski byt w pierwszych latach cztonkostwa w UE duzo nizszy niz obecnie, co jest
dodatkowo efektem coraz lepszych z roku na rok umiejgtnosci w pozyskiwaniu
1 wykorzystywaniu unijnych funduszy.

Wykres 5. Wielkos¢ transferow z Unia Europejska w latach 2004-2012 (w mln euro)
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Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej, Narodowy Bank
Polski —rézne wydania z lat 2004-2012, Warszawa 2005-2013 [marzec 2013].
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Calkowite saldo zrealizowanych przeptywow z Unia Europejska po ponad
osmiu latach cztonkostwa (od 1 maja 2004 r. do konca wrzesnia 2012 r.) to 46,6 mld
euro netto — por. wykres 3. W okresie tym Polska uzyskata w sumie z UE 72,8 mld
euro 1 odprowadzita jednoczesénie 26,2 mld euro w formie sktadek z tytutu czton-
kostwa. Srodki z UE rejestrowane sa w gtownej mierze na rachunku kapitatowym
bilansu platniczego (wptywy z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
oraz z Funduszu Spdjnosci), ale takze w pozycji transfery biezace na rachunku
biezacym (wptywy z Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obsza-
réw Wigjskich). Tam tez w rozchodach uyjmowana jest sktadka cztonkowska w UE,
ktora nie jest stala kwota i rocznie wynosi ok. 3 mld euro.

Dodatnie saldo rozliczen Polski z UE rosnie z roku na rok (po niewielkim
spadku w 2008 r.). W 2011 r. wptywy z UE wyniosty az 14,3 mld euro, co przy
uwzglednieniu sktadki na poziomie 3,6 mld euro, dato w rozliczeniach z UE na-
ptyw netto srodkow do Polski na poziomie 10,7 mld euro (por. wykres 3). W trzech
pierwszych kwartatach 2012 r. dodatnie saldo netto wyniosto juz 8,4 mld euro.
Tym samym wigc cztonkostwo w UE istotnie wptywa na wielko$¢ migdzynaro-
dowych przeptywow kapitatowych w Polsce — oczywiscie glownie na naptyw ka-
pitatu — od 2010 r. to rocznie kilkanascie miliardow euro, co poréwnujac z saldem
bilansu ptatniczego Polski, istotnie poprawia jego wynik. W 2011 i najwyrazniej
rowniez w 2012 r. (na co wskazuja dane za pierwsze trzy kwartaly 2012 r.) bilans
ptatniczy Polski zamknatby si¢ deficytem, gdyby nie wielomiliardowe dodatnie
saldo rozliczen z budzetem UE — por. saldo transferow z UE na wykresie 5 z po-
ziomem salda bilansu ptatniczego Polski na wykresie 4. Zreszta juz w zasadzie
0d 2007 r., gdy saldo rozliczen z budzetem UE siggneto 4 i wigcej miliarddw euro
rocznie, transfery z UE w sposob znaczacy wptywaty na poprawe salda bilansu
platniczego Polski — to w gtéwnej mierze dzigki wysokim transferom z UE bilans
platniczy Polski zamykat si¢ w latach 2007 i 2009-2010 tak wysoka nadwyzka,
a w kryzysowym 2008 r. relatywnie niskim deficytem (por. wykres 4 1 5).

Nie mozna tez nie docenia¢ pozytywnego wplywu samego czlonkostwa
w Unii Europejskiej na poziom wiarygodnosci polskiej gospodarki i w efekcie na
zainteresowanie zagranicznych inwestorow.

Z.akonczenie

Coraz silniejsze powiazania gospodarcze na $wiecie oraz dynamiczny roz-
woj rynkow finansowych, na ktorych ulokowane sa setki bilionow USD, z jednej
strony utatwiaja funkcjonowanie gospodarkom rozwijajacym si¢, z drugiej przy-
czyniajg si¢ do wzrostu zadluzenia i uzaleznienia si¢ od zewngtrznego kapita-
hu. Ponadto proces liberalizacji handlu ulatwia im ekspansje, a szybsze tempo
rozwoju, mimo wyzszego ryzyka, przyciaga zagranicznych inwestorow. Kraje
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rozwijajace si¢ o rozsadnej polityce gospodarczej maja obecnie duzo tatwiejszy
dostep do zrédet finansowania rozwoju i nadrabiania dystansu do wysokorozwi-
nigtych gospodarek, co w potaczeniu z umiej¢tnoscia wykorzystywania prze-
wag komparatywnych, zapewnia staty doptyw walut migdzynarodowych, mimo
czestego uzaleznienia od importu bardziej przetworzonych produktéw czy su-
rowcow. Wptywa to na poprawe ich pozycji jako partneréw gospodarczych i jest
dodatkowa zacheta do zacie$niania wspotpracy i inwestowania. Z kolei wyzsza
wiarygodnos¢ to nizsze koszty pozyskania kapitatu i tatwiejszy dostep do niego,
co w dobie spietrzonych ogromnych dtugéw (zaréwno wewngtrznych i zagranicz-
nych, podmiotéw publicznych i prywatnych) moze generowaé znaczne oszczgd-
nosci zwiazane z obstuga dlugu i poprawi¢ zdolnos¢ kredytowa (np. nizsze
o 1 punkt procentowy odsetki od polskiego dtugu publicznego dalyby obecnie
budzetowi panstwa oszczedno$¢ rzedu 8 mld zt rocznie!). Dlatego tez zewngtrzna
wyptacalno$¢ stanowi dzis o sile, atrakcyjnosci i mozliwo$ciach gospodarek roz-
wijajacych si¢ jako partnera gospodarczego i finansowego.

Dominacja zaledwie kilku walut w migdzynarodowej gospodarce (wzmoc-
niona dodatkowo utworzeniem strefy euro, czyli eliminacja kilku znaczacych
walut wymienialnych) doprowadzita do zjawiska akumulacji znacznych i stale
rosnacych rezerw walut migdzynarodowych, zwlaszcza przez gospodarki wscho-
dzace, dla zapewnienia sobie zewngtrznej wyptacalnosci, w szczegdlnosci wobec
szeroko rozumianych zagranicznych zrodet finansowania rozwoju. Rozwiazujac
problem trudnos$ci w pozyskiwaniu zrodet finansowania przez mniej wiarygodne
gospodarki, doprowadzono paradoksalnie do innego: drukowania pustych pie-
niedzy (zarowno przez emitentow walut miedzynarodowych, ktoérzy wykorzy-
stuja wzmozony popyt zglaszany przez caty $wiat, jak i przez kraje rozwijajace
sig, drukujace wlasna walute jako ekwiwalent doptywajacych do ich gospodarek
walut obcych — czegsto §wiadomie thumiac presje aprecjacyjna, by zapobiec spad-
kowi konkurencyjnosci swej gospodarki), ktorego efektem staja si¢ kolejne banki
spekulacyjne, czyli zjawiska kryzysowe na innych rynkach, w innych sektorach
gospodarki czy w innych regionach §wiata.

Od czasu transformacji ustrojowej Polska zyskuje z biegiem lat na wiary-
godnosci, co zacheca zagraniczny kapital do inwestowania w duza rozwijajaca
si¢ gospodarke o wysokim potencjale i dynamicznie rosnacych potrzebach finan-
sowania konsumpcji i inwestycji. Dzigki temu rokrocznie naptywaja do Polski
dziesiatki miliardow euro kapitalu zagranicznego, ktory nie tylko wspotfinan-
suje rozwdj przedsigbiorstw oraz tworzenie i utrzymanie miejsc pracy, kredy-
tuje inwestycje i konsumpcjg¢ prywatna oraz Skarb Panstwa, ale pozwala tez
z nawiazka zbilansowac¢ deficyt na rachunku biezacym Polski, w efekcie czego
sukcesywnie przyrasta ilos¢ walut migdzynarodowych w polskiej gospodarce
(irezerwy dewizowe NBP), poprawiajac jej zewnetrzna wyplacalno$¢, podnoszac
stabilno$¢ i wiarygodnosé. Nalezy wiec dotozy¢ wszelkich staran, zeby trend ten
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byt kontynuowany, rosnie bowiem import (i nie zmniejsza si¢ uzaleznienie pol-
skiej gospodarki od niego), dynamicznie przyrasta zadluzenie zagraniczne Polski
oraz poziom zaangazowanego zagranicznego kapitalu portfelowego, rosnie tez
potrzeba kredytowania prywatnej konsumpcji Polakow i potrzeb pozyczkowych
polskiego panstwa, przy jednoczesnym braku mozliwosci samofinansowania
rozwoju gospodarczego Polski.
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Sources of foreign currencies — an analysis
of international capital flows in Poland with a view
to reserve assets accumulation

Summary. The aim of this study is to identify the sources of foreign exchange reserves made on
the basis of statistical analysis of international flows in Poland in the years 1994-2012. Globalisation
led to huge economic and financial dependences in the world, gave access to new markets, products,
technologies and also sources of financing — so it created the base for the increase of economic
growth. A constant and growing inflow of foreign exchange is an effect of more and more intensive
international cooperation of economies. These international capital flows are mainly denominated in
international currencies, because they are the main currencies for clearing accounts in global trade,
issue and investment currencies, and the lending currencies in the international markets. On the one
hand, international currencies inflows impair the internal stability of economies, but on the other
hand, they determine their economic development and external solvency.

Key words: foreign reserves, central bank, export of goods and services, international capital
inflows, balance of payments, external solvency and credibility of the economy



