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Statystyka bilansu ptatniczego zrédtem informaciji
0 nierownowadze gospodarczej

Statystyka bilansu ptatniczego opisuje relacje gospodarki z zagranica. Poka-
zuje ona stany nalezno$ci 1 zobowigzan finansowych pomigdzy rezydentami
i nierezydentami oraz transakcje, zarowno finansowe jak i rzeczowe, dokonywa-
ne pomigdzy nimi. Dzieki kompleksowemu ujeciu, za pomoca danych bilansu
platniczego mozna analizowaé¢ wspotzaleznosci pomigdzy krajami, ktoére zna-
czaco si¢ poglebiaja. Wynika to z postgpujacych procesow globalizacji, w wyni-
ku ktérych rynki przekraczaja granice narodowe, nast¢puje zwickszona mobil-
no$¢ pracy, produktéw, kapitatu oraz, a moze przede wszystkim, informacji
i integracji ekonomicznej. Ludzie z roznych krajow wybieraja wspolne zarza-
dzanie i tacza swoje interesy gospodarcze. Zwigkszenie migdzynarodowych
powiazan gospodarczych powoduje, ze ich wplyw (réwniez negatywny) na real-
na gospodarke i system finansowy staje si¢ coraz wigkszy.

Dane bilansu platniczego stanowia podstawe do prowadzenia analizy migdzy-
narodowych stosunkow gospodarczych, w tym efektywnosci danego kraju na
rozmaitych rynkach, polityki kursu walutowego i zarzadzania rezerwami waluto-
wymi oraz wrazliwosci na ,,szoki zewngtrzne”. Do tego rodzaju analizy wykorzy-
stuje si¢ wskazniki, ktore moga pokazywac narastanie nierdwnowagi, co zostalo
opisane w formalnej procedurze Mechanizm ostrzegania, stosowanej przez Komi-
cje Europejska. W Unii Europejskiej (UE) wykorzystuje si¢ takie wskazniki, jak:
relacja salda rachunku biezacego do PKB, wielko$s¢ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, udzial eksportu danego kraju w eksporcie §wiatowym oraz
realny efektywny kurs walutowy. Ponadto w analizie ujmuje si¢ takze dodatkowe
wskazniki uwzgledniajace m.in. rachunek kapitalowy, zadluzenie zagraniczne
netto, naptyw inwestycji bezposrednich czy bilans handlowy.

Poza wymienionymi wskaznikami statystyka bilansu ptatniczego dostarcza
takze informacji pozwalajacych oceni¢ rownowage zewngtrzng kraju. Sa to in-
formacje zwiazane z wielkoscia rezerw walutowych i ich struktura, a takze do-
datkowe podzialy pozwalajace lepiej interpretowa¢ dane makroekonomiczne,
czasem wychodzace poza klasyczne standardy publikowania danych. Do tego
rodzaju informacji mozna zaliczy¢ wielkos¢ przysztych potrzeb pozyczkowych
1 zrodta ich finansowania czy informacje o strukturze zainwestowanego kapitatu,
mozliwosci jego szybkiego odplywu i stopnia zabezpieczania inwestoréw zagra-
nicznych przed zmianami kursu walutowego.

! NBP, Departament Statystyki. E-mail: Jacek.Kocerka@nbp.pl. Artykut przedstawia osobiste
poglady autora, zatem nie nalezy ich utozsamia¢ z oficjalnym stanowiskiem NBP.
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Analiza wskaznikow bilansu ptatniczego dla Polski prowadzi do stwierdzenia,
ze chociaz ich wielkoSci sa powyzej progow uznawanych jako ostrzegawcze,
jednak biorac pod uwage dodatkowe analizy, to ksztaltuja si¢ one na bezpiecz-
nym poziomie.

STATYSTYKA BILANSU PLATNICZEGO

Statystyka migedzynarodowych relacji gospodarczych opisuje zjawiska bedace
na styku krajow i zagranicy. Historycznie przyjgto nazywac ten rodzaj informa-
c¢ji makroekonomicznych statystyka bilansu ptatniczego. W artykule zastosowa-
no terminy ,.statystyka bilansu ptatniczego” i ,,statystyka relacji gospodarczych
z zagranicg” wymiennie, w obu przypadkach majac na mysli szeroko rozumiany
zestaw danych opisujacy réznego rodzaju zjawiska dotyczace relacji rezydentow
z nierezydentami. Statystyka bilansu ptatniczego obejmuje, poza samym bilan-
sem, takze migdzynarodowa pozycje inwestycyjna, zadluzenie zagraniczne,
migdzynarodowy handel ustugami i zagraniczne inwestycje bezposrednie. Ze-
staw tych danych, cho¢ nie jest pozbawiony wad, pozwala dobrze zinterpreto-
wac i ocenia¢ zjawiska w ujeciu migdzynarodowym.

Statystyka relacji gospodarczych z zagranica obejmuje przede wszystkim
migdzynarodowa pozycje inwestycyjna oraz bilans ptatniczy.

Ta pierwsza pokazuje stan aktywow 1 zobowiazan zagranicznych danego kra-
ju na koniec okresu (kwartatu, roku). Fragmentem migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej jest zadluzenie zagraniczne obejmujace wylacznie te zobowiaza-
nia wobec podmiotow zagranicznych, ktore dotycza instrumentéow diuznych
(obligacje, bony, kredyty, depozyty itp.).

Bilans platniczy jest statystycznym zestawieniem obrotdw z zagranica, ktory
W usystematyzowany sposob ujmuje transakcje gospodarcze Polski z reszta
$wiata, jakie zostaly dokonane w okreslonym okresie (miesiacu, kwartale). Bi-
lans ptlatniczy publikowany jest z wyodrgbnieniem nast¢pujacych pozycji: ra-
chunek biezacy, kapitatowy i finansowy, saldo btedéw i opuszczen oraz oficjal-
ne aktywa rezerwowe".

Dane bilansu ptatniczego byly przede wszystkim uzywane do prowadzenia
polityki kursowej. Dlatego tez w wielu krajach zestawianie tych informacji wy-
konywane jest w bankach centralnych, a nie w urzedach statystycznych. Analiza
przeptywow zaréwno rzeczowych, jak i finansowych pozwalala na oceng czyn-
nikow ksztaltujacych popyt i podaz na rynku walutowym, szczegdlnie w warun-
kach ptynnego kursu.

Obecnie dane dotyczace bilansu platniczego stuza ekonomistom do réznego
rodzaju analiz, m.in. dzigki tym informacjom mozna dokona¢ oceny wrazliwos$ci
danej gospodarki na ,,szoki zewngtrzne” poprzez analize zalezno$ci taczacych
dang gospodarke z pozostatymi krajami. Dane dotyczace bilansu ptatniczego
uzywane sa takze do oceny ksztaltowania si¢ cen importowych, co moze by¢
uzyteczne przy modelowaniu inflacji.

2 Balance... (2009), s. 7.
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Jednym z istotnych sktadnikow bilansu platniczego sa takze inwestycje bez-
posrednie, ktore opisuja role pomiotow zagranicznych w finansowaniu inwesty-
cji i przejmowaniu kontroli nad przedsi¢biorstwami w kraju. Informacje zawarte
w zestawieniach dotyczacych bilansu platniczego oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej moga wreszcie stuzy¢ do oceny globalizacji i jej efektow.

Wykr. 1. INDEKS GLOBALIZACJI
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Z 16 dto: Dreher A. (2006).

W ostatnich latach obserwuje si¢ poglebianie wspotzaleznosci pomigdzy roz-
nymi krajami oraz szybki postgp proceséw globalizacyjnych. Zjawisku temu
sprzyja transformacja ustrojowa dotyczaca krajow wschodnich Europy, malejace
koszty transportu oraz rozwoj telekomunikacji i innowacji technologicznych.
Kraje wybieraja wspolne zarzadzanie poprzez taczenie si¢ w ramach unii gospo-
darczej, a przedsigbiorstwa staja si¢ globalne i w tej skali planuja dziatalnos¢
ekonomiczna. Jak pokazano na wykr. 1 globalizacja ekonomiczna postgpuje

szybciej niz globalizacja w innych dziedzinach zycia.
POLSKIE ROZWIAZANIA INSTYTUCJONALNE. ODPOWIEDZIALNOSC NBP

Zgodnie z ustawa o NBP do jego zadan nalezy: opracowywanie statystyki
pienigznej i bankowej, bilansu platniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej”. W NBP przygotowywane sa: bilans platniczy, miedzynarodowa po-

3 Art. 3 Ustawy z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908,

z pdzn. zm.).
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zycja inwestycyjna, zadtuzenie zagraniczne, migdzynarodowy handel ustugami
oraz zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce.

Statystyka bilansu ptatniczego, jak kazdy rodzaj statystyki makroekonomicz-
nej obejmujacej cata gospodarke, opracowywana jest na podstawie réznorod-
nych zrodet danych. Sa to: informacje pochodzace ze statystyki publicznej (np.
migdzynarodowy handel ustugami), dane z innych badan prowadzonych m.in. na
potrzeby bilansu ptatniczego (ruch turystyczny) oraz informacje przekazywane
bezposrednio od podmiotow, ktore przeprowadzajq transakcje finansowe z pod-
miotami zagranicznymi lub w takich transakcjach posrednicza. Wreszcie do
zestawiania danych uzywane sa szacunki w sytuacji, gdy bezposrednie zrodia
danych nie sa wystarczajace.

Réznorodnos¢ zrodet danych oraz ramy okreslone przez standardy migdzyna-
rodowe powoduja, ze statystyka relacji gospodarczych z zagranica ujmuje cato$¢
gospodarki krajowej w aspekcie jej powiazan zewngtrznych.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze uzyskiwanie danych bezposrednio z przedsig-
biorstw dokonujacych obrotu z zagranica pozwala, dzigki mozliwosci bezpo-
sredniego kontaktu, na wyjasnienie rzeczy nietypowych, ktorych szczegoélnie
duzo pojawia si¢ wsrdod transakcji finansowych przeprowadzanych z podmiota-
mi zagranicznymi. Takie podejsScie pozwala na osiagnigcie lepszej jakosci da-
nych statystycznych.

ANALIZA WSKAZNIKOW ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ]

W reakcji na kryzys, jaki miat miejsce w UE, kraje cztonkowskie postanowity
$cisle monitorowac wystepujaca nierownowage makroekonomiczng. Przy okazji
pierwszego sprawozdania Komisji, w ramach formalnie wprowadzonej procedu-
ry jej badania, Olli Rehn, wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej ds. gospo-
darczych i walutowych oraz euro, stwierdzit: Kryzys uwypuklit zagrozenia, jakie
zaklocenia rownowagi makroekonomicznej stanowiq dla stabilnosci finansowej,
perspektyw gospodarczych, dobrobytu poszczegolnych panstw i ich mieszkancow
oraz dla Unii Europejskiej jako catosci. W dniu dzisiejszym stawiamy pierwszy
krok, jakim jest pogltebiona kontrola krajowej sytuacji makroekonomicznej. Jeze-
li okaze sie, ze zakiocenia rownowagi ekonomicznej istniejq i ze sq one szkodli-
we, nowe narzedzie bedzie bardzo przydatne w korygowaniu zaklocen rownowa-
gi kumulujqcych sie od lat. Rozsqdna polityka budzetowa i wczesne wykrywanie
oraz likwidowanie groznych zakiocen rownowagi gospodarczej to warunki nie-
zbedne powrotu do trwalego wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy’.

W ramach procedury analizy zaktocen rownowagi ekonomicznej (Macroeco-
nomic Imbalances Procedure — MIP) wykorzystuje si¢ zestaw wskaznikow (Eu-
ropean..., 2012). Wskazniki te zostaly wybrane zgodnie z czterema zasadami:

* Komunikat prasowy Komisji Europejskiej z 14.02.2012 r. (IP/12/13214/02/2012),
http://europa.cu/rapid/press-release IP-12-132 pl.htm?locale=FR.
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e koncentracji na najwazniejszych wymiarach opisujacych nieréwnowage ma-
kroekonomiczng czy utrate konkurencyjnosci, w szczego6lnosci z naciskiem na
sprawne funkcjonowanie strefy euro;

e typowania wskaznikdéw i progow ostrzegawczych w taki sposob, by dostarcza-
ly informacji, ktéore w sposob odpowiedzialny pozwola oceni¢ wystgpowanie
zagrozen, jednoczesnie pokazujac postgpujace narastanie nierdwnowagi oraz
ograniczajac wystepowanie falszywych alarmow;

e przywigzywania wagi do duzej roli komunikacyjnej wybranych informacji.
Stad wybor ograniczonej liczby wskaznikéw oraz niewielkie ich transforma-
cje, aby zachowac¢ prostote przekazywanych informacji;

e przywigzywania wagi do wysokiej jakosci danych statystycznych, na podsta-
wie ktorych wyliczane sa wartosci wskaznikow. Zgodnie z ta zasada dane po-
winny pochodzi¢ w pierwszej kolejnosci z badan statystyki publicznej, gwa-
rantujacych najwyzsza jakos¢ informacji.

Zgodnie z tym wybrano dziesie¢ wskaznikow z progami ostrzegawczymi:

e trzyletnia $rednia ruchoma salda rachunku biezacego w relacji do PKB z pro-
giem +6% 1 —4%;

e migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w procentach PKB z progiem
35%;

e pigcioletnia procentowa zmiana udzialu eksportu w eksporcie §wiatowym
z progiem 6%;

e trzyletnia procentowa zmiana nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
z progiem +9% dla krajow strefy euro oraz +12% dla krajow spoza strefy eu-
10;

e trzyletnia zmiana procentowa realnego efektywnego kursu walutowego opar-
tego na deflatorach HICP/CPI w odniesieniu do 35 krajoéw rozwinigtych
z progiem —/+5% dla krajow strefy euro oraz —/+11% dla krajow spoza strefy
euro;

e zadluzenie sektora prywatnego z progiem 160%;

e wzrost kredytu sektora prywatnego z progiem 15%;

e roczna zmiana cen domow w stosunku do inflacji z progiem 6%;

e zadluzenie sektora rzadowego w relacji do PKB z progiem 60%;

e trzyletnia srednia ruchoma stopy bezrobocia z progiem 10%.

Do obliczenia tych wskaznikéw uzywa si¢ wskaznikow uzupehiajacych,
ktore dostarczaja dodatkowych informacji.

Wsrod wskaznikow stosowanych do oceny nieréwnowagi makroekonomicz-
nej cztery odnosza si¢ do relacji danego kraju z zagranica, tj.: saldo rachunku
biezacego, migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, udzial eksportu oraz
realny efektywny kurs walutowy. W dalszej czgsci artykulu koncentrowano si¢
na wskaznikach bezposrednio zwiazanych ze statystyka bilansu platniczego,
czyli na saldzie rachunku biezacego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto, ze szczegdlnym uwzglednieniem tego drugiego wskaznika.
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Saldo rachunku biezqcego

Do badania nierdwnowagi makroekonomicznej uzywana jest trzyletnia $red-
nia ruchoma salda rachunku biezacego, wyrazona jako procent PKB. MIP wska-
zuje prog +6% oraz —4%.

Saldo rachunku biezacego jest jednym z najbardziej rozpowszechnionych,
uzywanych w badaniach wskaznikow wyprzedzajacych, stluzacych do oceny
prawdopodobienstwa wystapienia zjawiska kryzysowego. Utrzymujacy si¢ dhu-
go deficyt moze powodowac¢ powstawanie zadtuzenia zagranicznego w wysoko-
$ci niemozliwej do obstuzenia. Z kolei znaczaca nadwyzka na rachunku bieza-
cym bilansu ptatniczego moze by¢ objawem stabosci popytu wewngtrznego.

Nalezy takze zauwazy¢, ze wystepujacy deficyt rachunku biezacego nie zawsze
musi by¢ zwiazany ze strukturalnymi problemami gospodarki. Mozna wskazac¢
w historii gospodarczej $wiata wiele przyktadow krajow, w ktorych deficyt taki
wystepowat przez dziesigciolecia bez znaczacych konsekwencji dla ich rozwoju
gospodarczego. Uwaza si¢ rowniez, ze w przypadku panstw takich jak Polska
deficyt na rachunku biezacym jest wyrazem ,,doganiania” w rozwoju gospodar-
czym. W przypadku niedostatecznych oszczgdno$ci krajowych, aby zachowaé
odpowiednie tempo wzrostu gospodarczego, kapitat ten importowany jest z zagra-
nicy, co znajduje odzwierciedlenie takze w deficycie na rachunku biezacym.

Wykr. 2. RELACJA SALDA RACHUNKU BIEZACEGO DO PKB W 2012 R.
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Z 16 dto: zestawianie wlasne na podstawie Statistical Annex of Alert Mechanism Report 2014 http://ec.europa.eu/economy
_finance/economic_governance/documents/alert_mechanism_report_2014_statistica 1_annex_en.pdf.
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Wielkos$¢ relacji rachunku biezacego do PKB dla Polski wynosita w 2012 r.
4,6%, czyli byla wyzsza niz prog MIP. Nalezy odnotowa¢ jednak, Zze nierowno-
waga ta zmniejsza si¢ z roku na rok. Gléwnym powodem, dla ktérego wystepuje
tak znaczny deficyt rachunku biezacego sa znaczace dochody uzyskiwane przez
nierezydentow z tytutu ich zaangazowania w inwestycje w Polsce. Dodatkowo
w 2012 r. wystgpowatl deficyt w obrotach handlu zagranicznego.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Pozycja ta przedstawia stan wszelkiego rodzaju aktywow i pasywow zagra-
nicznych gospodarki. Jest to najszersza miara zadtuzenia. Powiazanie zawartych
W niej standw z transakcjami wystgpujacymi w bilansie ptatniczym pozwala na
dokonywanie rozliczania zmian stanéw przez transakcje bilansu ptatniczego.
Zwykle wysoka ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna oznacza wyste-
powanie przez dtuzszy czas duzego deficytu obrotow biezacych.

Prog wskaznika ostrzegawczego dla migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto ustalono na podstawie analizy szeregoéw czasowych dla krajow nalezacych
do UE na poziomie —35%, z uwagi na fakt, ze w literaturze przedmiotu trudno
jest znalez¢ badania okreslajace wielko$¢ progu. Jej dodatnia warto$¢ nie ozna-
cza wystgpowania nierownowagi w relacjach makroekonomicznych, dlatego
prog ustalono wytacznie dla ujemnych wartosci migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej netto.

Polska ma wysoka ujemna migdzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna. Jej war-
to$¢ na koniec 2012 r. wyniosta 67% PKB, czyli znacznie powyzej progu
ostrzegawczego ustalonego w ramach MIP. Wysoka ujemna warto§¢ migdzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej jest konsekwencja dtugoletniego naptywu kapita-
lu do Polski. Sytuacja ta jest charakterystyczna dla krajéw, ktore potrzebuja
importowac kapitat z zagranicy, by utrzymywac¢ wysokie tempo wzrostu gospo-
darczego.

Wskaznik migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej wskazuje przekroczenie
progu przez 16 krajow, czyli w ponad polowie panstw unijnych. Moze to ozna-
cza¢ niewlasciwie dobrane wielkosci progu, przekroczenie ktorego odczytywane
jest jako swego rodzaju ostrzezenie. Planowany na 2014 r. przeglad funkcjono-
wania mechanizmu oceny nierdéwnowagi makroekonomicznej moze by¢ witasci-
wym momentem na zmiang wielko$ci progow.

Warto zauwazy¢, ze wskazniki dotyczace rownowagi zewngtrznej sa, jako
jedyne ze wskaznikow dla Polski, ponizej progdw ostrzegawczych. W ocenie
Komisji Europejskiej nie budzi to obaw, bowiem przekroczenie progu w zakre-
sie rachunku biezacego jest niewielkie, a deficyt ten w znacznej czg$ci finanso-
wany jest naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich, uwazanych za
stabilne zrodto kapitatu. Wprawdzie wartos¢ wskaznika dotyczacego migdzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej znajduje si¢ znacznie ponizej progu, ale rozpatru-
jac zadluzenie zagraniczne netto (analizowane jako jeden z dodatkowych
wskaznikéw uzywanych do oceny) jest ono stosunkowo nieduze.
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Wykr. 3. RELACJA MIEDZYNARODOWEJ POZYCJI INWESTYCYJNEJ NETTO
DO PKB W 2012 R.

-150 -100 =50 0 50 100 150 200%

g— Luksemburg
—| Belgia
E— Holandia
— Niemcy
—| Dania
—| Malta
= Finlandia
Austria
Wielka Brytania
Estonia
Francja
Witochy
Stowenia
Czechy
Litwa
Szwecja
Stowacja
Lotwa
Polska
Rumunia
Butgaria
Cypr
Chorwacja
0 Hiszpania
Wegry
Grecja
Irlandia
Portugalia

716 d1o: zestawienie whasne na podstawie Statistical... (2014).

Uzupelniajqce wskazniki pozwalajqce na oceng nierownowagi zewnetrznej

Poza dwoma wspomnianymi wskaznikami, do oceny nier6wnowagi makro-
ekonomicznej uzywa sig¢ takze danych ze statystyki relacji gospodarczych z za-
granica. Sa one zwiazane z zadluzeniem zagranicznym. Zalicza si¢ do nich:
udziat zadluzenia krétkoterminowego w catosci zadtuzenia zagranicznego, sto-
sunek zadtuzenia zagranicznego do PKB, relacje zadhuzenia krotkoterminowego
do oficjalnych aktywow rezerwowych i wielko$¢ zadluzenia zagranicznego netto
do PKB. Z danych o transakcjach rejestrowanych w bilansie ptatniczym mozna
natomiast uzyskac¢ informacje dotyczace pokrycia importu eksportem towarow
i ustug czy oficjalnymi aktywami rezerwowymi banku centralnego, wielkosci
salda rachunku biezacego i kapitalowego do PKB, czy pokrycia deficytu ra-
chunku biezacego naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Udziat zadtuzenia kréotkoterminowego w catosci zagranicznego ksztattuje sie
na poziomie ok. 20%. W ostatnich latach udziat ten znaczaco spadat (z poziomu
ok. 27% w 2011 r.). Spadek udziatu zadluzenia krétkoterminowego z punktu
widzenia nierownowagi makroekonomicznej nalezy ocenia¢ pozytywnie, jako
zmniejszenie potencjalnych napi¢¢ na rynku walutowym oraz ograniczenie po-
trzeb pozyczkowych naszej gospodarki.
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Zadluzenie zagraniczne netto w relacji do PKB jest jednym z dodatkowych
wskaznikéw analizowanych przez Komisje Europejska w ramach procedury
oceny nieréwnowagi makroekonomicznej. Pozwala on na wylaczenie z miedzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej netto tych zobowiazan z tytutu akcji i udzia-
1ow, ktore nie maja ustalonego terminu i kwoty sptaty. W przypadku Polski jego
analiza pozwala inaczej spojrze¢ na wysoka warto§¢ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej. W porownaniu z migdzynarodowa pozycja inwestycyjna (—68%
PKB) zadluzenie zagraniczne netto stanowi 37% PKB, czyli blisko o polowe
mniej. Po wzro$cie w latach 2006—2010 warto$¢ tego wskaznika nie ulega
ostatnio znaczacym zmianom.

Kolejna klasyczna miara stuzaca do oceny rownowagi zewngtrznej moze by¢
stosunek importu (towarow i ustug, ale w literaturze spotyka si¢ rowniez branie
pod uwage tylko importu towaréw) do oficjalnych aktywéw rezerwowych.
Wielkos¢ ta czgsto podawana jest w miesiacach (na ile miesigcy importu star-
czyloby $rodkoéw banku centralnego, gdyby import finansowany byt wytacznie
za pomocg rezerw walutowych). Za minimalny poziom (rozpowszechniony
w literaturze) uwaza si¢ rezerwy wystarczajace na pokrycie co najmniej 3 mie-
siecy importu. W przypadku Polski warto$¢ tego wskaznika wynosi 5,7 miesiaca
(1 w ciagu ostatnich lat waha si¢ pomig¢dzy 5 a 6 miesigcy, w zaleznosci od bie-
zacego ksztattowania si¢ rezerw i wahan importu). Poziom ten nalezy wigc
uzna¢ za bezpieczny, niezaleznie od mozliwos$ci uzywania rezerw banku cen-
tralnego do finansowania importu dokonywanego przez prywatne przedsigbior-
stwa.

Czesto uzywana miara zwiazana z okresleniem bezpieczenstwa zewngtrznego
danej gospodarki jest odpowiedz na pytanie, jaka czg¢$¢ deficytu obrotéw bieza-
cych w sposob bezpieczny finansowana jest naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Wskaznik ten znajdowal przez dtugi czas uzasadnienie do opi-
sywania danych polskich. Zwracano uwage na fakt, ze chociaz deficyt na ra-
chunku biezacym byl znaczny, to sposob jego finansowania nalezato ocenic¢ jako
stosunkowo bezpieczny. Warto jednak podkresli¢, ze wskaznik ten ma swoje
ograniczenia. Jezeli wystgpuje nadwyzka na rachunku biezacym oraz odptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich to jego uzywanie jest bezzasadne.

INFORMACJE UZUPEENIAJACE MOZLIWOSC OCENY
ROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ KRAJU

Inwestycje bezposrednie w strukturze miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

Polska ma wysoka ujemna migdzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna. Przez
15 lat systematycznie si¢ ona poglebiata. Nasz kraj (w wartosciach bezwzgled-
nych) jest wérdd 10 najbardziej zadtuzonych panstw na §wiecie. Wielkos¢ ujem-
nej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski jest zblizona do warto$ci
przypisywanych znacznie wigkszym krajom, takim jak: Kanada, Meksyk,
Turcja czy Wielka Brytania i Wtochy.
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Wykr. 4. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA

IDOCHODY Z INWESTYCJI
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Z 16 d1o: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Tak wysoka ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej, mimo
pozytywnej oceny dokonanej przez Komisj¢ Europejska w ramach MIP, moze
budzi¢ obawy o stabilno$¢ makroekonomiczng. Niewatpliwie konsekwencja tak
znacznego zaangazowania nierezydentow sa powigkszajace deficyt rachunku
biezacego (wykr. 4) dochody uzyskiwane z inwestycji zagranicznych. Odpo-
wiedz na pytanie, czy wielko§¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej stwarza
zagrozenie, mozna uzyska¢ w wyniku analizy jej struktury.

Unikalna cecha statystyki bilansu ptatniczego jest podziat na kategorie funk-
cjonalne. Podzial ten wskazuje na cel przeprowadzanej przez nierezydenta inwe-
stycji. Powszechnie uwaza sig, ze do najbezpieczniejszych rodzajéw inwestycji
nalezy zaliczy¢ inwestycje bezposrednie, czyli te, w ktorych nierezydent jest
dlugoterminowo zaangazowany, bowiem wycofanie si¢ z inwestycji bezposred-
nich jest zazwyczaj trudne i dlugotrwatle.

Analizujac struktur¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej mozna zauwa-
zy¢, ze udzial zagranicznych inwestycji bezposrednich w polskiej migdzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej jest stosunkowo wysoki. Udziat tych inwestycji
w pasywach w Polsce sigga prawie 50%, podczas gdy w innych krajach o po-
dobnej wielkos$ci pozycji inwestycyjnej netto (np. Turcja, Wielka Brytania czy
Wtochy) jest znacznie nizszy. W grupie krajéw o zblizonej do Polski migdzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej, ale znacznie nizszym udziale inwestycji bezpo-
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$rednich, wyrdznia si¢ Grecja majaca 6% udzial inwestycji bezposrednich
w pasywach i powazne problemy z konkurencyjno$cia zewnetrzna. Z tego punk-
tu nalezy oceni¢ wielko$¢ ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Pol-
ski jako wysoka, ale ze stosunkowo bezpieczna struktura zobowiazan.

Inwestycje szybko zbywalne w strukturze inwestycji nierezydentow

Ocena zagrozen dotyczacych inwestycji nierezydentéw, poza analiza wyko-
rzystujaca podzial na wystepujace w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
kategorie funkcjonalne, moze takze opiera¢ si¢ na szacunku wielko$ci tych in-
westycji, ktére moga by¢ przez inwestorow zagranicznych szybko z danego
kraju wycofane. Przeprowadzenie analizy opiera si¢ na zatozeniu, ze z punktu
widzenia bezpieczenstwa makroekonomicznego potencjalnym zagrozeniem
moze by¢ szybki odplyw kapitatu ulokowanego przez podmioty zagraniczne
w aktywa krajowe denominowane w zlotych. Przy oszacowaniu tej wielko$ci
istnieje potrzeba odwolania si¢ m.in. do struktury walutowej inwestycji, aby
wybra¢ te instrumenty finansowe, ktore sa nominowane walucie krajowej. Po-
zwala to na oszacowanie wielkosci potencjalnych napig¢ na rynku walutowym.
Ponadto inwestycje takie powinny charakteryzowac si¢ latwa zbywalnoscia, by
mozna bylo okresli¢ wielko$¢ inwestycji, ktore w relatywnie krotkim okresie
moga zosta¢ wycofane z danego kraju. W przypadku Polski do tego rodzaju
nalezy zaliczy¢ bedace w posiadaniu nierezydentow:

e obligacje Skarbu Panstwa nominowane w ztotych;

e akcje spotek polskich zaliczane do inwestycji portfelowych (wylaczone sa,
jako trudniej zbywalne, akcje wchodzace w sktad inwestycji bezposrednich bi-
lansu ptatniczego, czyli dajace posiadaczowi przynajmniej 10% glosow na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy danej spotki);

e krotkoterminowe depozyty ztotowe nierezydentéw w bankach polskich;

e pozyczki w ztotych udzielone przez nierezydentéw bankom polskim w ramach
transakcji warunkowych.

Dominujaca pozycje w szybko zbywalnych inwestycjach nierezydentow
w aktywa nominowane w ztotych stanowig obligacje Skarbu Panstwa i w mniej-
szym stopniu akcje. Warto$§¢ rynkowa obligacji skarbowych nominowanych
w ztotych znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wyniosta
w 2012 r. — wedlug danych migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej —
185 mld zt. Warto$¢ rynkowa polskich akcji nabytych przez zagranicznych
inwestorow portfelowych osiagneta warto$¢ 115 mld zt. Znacznie mniejsze zna-
czenie mialy krotkoterminowe depozyty zlotowe nierezydentow ulokowane
w bankach polskich, ktérych warto§¢ na koniec 2012 r. wyniosta 20 mld zt
i pozyczki w ztotych udzielone bankom polskim w transakcjach warunkowych,
ktorych warto§¢ wyniosta 4 mld zt. Laczna warto$¢ szybko zbywalnych akty-
wow ztotowych w posiadaniu nierezydentow na koniec 2012 r. wyniosta wigc
324 mld zt.
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Do oceny wielkosci inwestycji, ktore teoretycznie mogtyby odptynaé z kraju,
mozna wykorzysta¢ ich wielko§¢ w stosunku do wielkosci rezerw walutowych
bedacych w posiadaniu banku centralnego. Na koniec 2012 r. ich warto$¢ wyno-
sita 338 mld zt, byla wiec wigksza niz pltynne inwestycje nierezydentow. Ponad-
to podmioty polskie posiadaja inne tatwo dostgpne aktywa, ktore moglyby by¢
uzyte jako zrédto walut obcych w sytuacji, gdyby pojawil si¢ znaczny popyt na
nie. Do tego rodzaju aktywow mozna zaliczy¢ przede wszystkim depozyty ulo-
kowane w bankach zagranicznych, ktorych warto$¢ wynosita ok. 30 mld zt. Po-
mimo wigc wysokiej wartosci inwestycji nierezydentow w aktywa, ktore moga
by¢ przez nich szybko zbyte, warto$¢ aktywow przekracza wielkos¢ zobowia-
zan.

ANALIZA KATEGORII ZADEUZENIA UMOZLIWIAJACA
OKRESLENIE WYDATKOW NA PRZYSZEA OBSEUGE
ZADEUZENIA ZAGRANICZNEGO

Jednym ze sposobow analizy bezpieczenstwa gospodarki moze by¢ takze
ocena wielkosci zadluzenia zagranicznego przypadajacego do splaty w ciagu
danego czasu, zazwyczaj najblizszego roku. Wartos¢ tg¢ powigksza si¢ o progno-
zowany deficyt rachunku biezacego, co w efekcie pozwala oszacowaé potrzeby
pozyczkowe danej gospodarki. Podejscie takie stosowane jest czgsto do oceny
wiarygodnosci kraju przez agencje ratingowe oraz MFW.

Standard prezentacji danych dotyczacych zadluzenia zagranicznego polega na
udostgpnieniu podzialu zadtuzenia na dtugo- i krétkoterminowe wedtug termi-
néw pierwotnych. Aby wigc oszacowa¢ wielkos¢ zadluzania zagranicznego,
jakie musi by¢ w ciagu najblizszego roku sptacone lub refinansowane, trzeba
obliczy¢ dodatkowo wielkos¢ zadtuzenia dtugoterminowego z terminem wyma-
galnosci do jednego roku.

Oszacowana wielko$¢ zadluzenia zagranicznego przypadajacego do splaty
w ciagu roku wynosi ok. 85 mld euro. Jest to wigc znacznie wigcej niz wynika-
loby z analizy wielkosci krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego, ktore
na koniec II kwartatu 2013 r. wynosito 57 mld euro. Aby jednak odpowiedzie¢
na pytanie, w jakim stopniu mozna mowic o zagrozeniach wynikajacych z takich
potrzeb pozyczkowych, nalezy sprobowac okresli¢, na ile bezpieczne wydaje sie
finansowanie zagraniczne i na ile $rodki, jakie musza by¢ splacone maja pokry-
cie w realnych mozliwosciach gospodarki.

Najwigksza cze$¢ zadluzenia zagranicznego z terminem wymagalnosci do
1 roku stanowi zadluzenie sektora przedsigbiorstw, na ktore sktadaja sig¢ przede
wszystkim otrzymane kredyty i pozyczki oraz kredyty handlowe, czyli odro-
czone platnosci za import towarow i ustug. Zadtuzenie z terminem wymagalno-
sci do 1 roku lub z tytutu pozostatych kredytéw i pozyczek w ponad potowie jest
zadtuzeniem od wewnatrz grup kapitalowych. Skoro znaczna czg§¢ zadluzenia
zagranicznego przypadajaca do sptaty w ciagu roku to zobowiazania wobec
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podmiotéw w ramach grup kapitatowych, to zatozenie o petnym rolowaniu tego
rodzaju nalezno$ci w ramach grup kapitatowych wydaje si¢ by¢ uzasadnione.
Z duzym prawdopodobienstwem mozna réwniez przyjaé, ze organizacje mig-
dzynarodowe nie zmniejsza swojego zaangazowania w finansowanie naszej
gospodarki. Z pozostatej czgéci zadluzenia zagranicznego, przypadajacego do
sptaty w analizowanym okresie, najwicksza pozycj¢ stanowia otrzymane kredyty
handlowe. Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze wymiana handlowa
z zagranica nie ulega istotnym zmianom, co w konsekwencji prowadzi do kon-
kluzji, ze nie powinno zmniejszy¢ si¢ takze finansowanie zagraniczne w postaci
kredytow handlowych. Pozostajace zobowiazania dotycza gtoéwnie sektora rza-
dowego i po ich podsumowaniu otrzymuje si¢ ok. 30 mld euro jako wartos¢
potencjalnie niezrolowanego zadtuzenia, co stanowi mniej niz potowe oficjal-
nych aktywow rezerwowych.

Podsumowanie

Analiza danych bilansu ptatniczego oraz sytemu wskaznikéw obliczonych na
ich podstawie pokazuja, ze wskazniki te umozliwiaja oceng¢ narastania nierow-
nowagi gospodarczej w powiazaniu z zagranica.

Analiza wskaznikow ostrzegawczych dotyczacych relacji z zagranica, obli-
czonych dla Polski, prowadzi do stwierdzenia, ze chociaz ich wielkos$ci sa po-
wyzej progow uznawanych jako ostrzegawcze, jednak biorac pod uwage dodat-
kowe analizy, to ksztaltuja si¢ one na bezpiecznym poziomie. Wskazuja na to:
stosunkowo duzy udzial inwestycji bezposrednich, znaczace aktywa zagraniczne
banku centralnego, przewyzszajace szybko zbywalne instrumenty finansowe
bedace w posiadaniu nierezydentow oraz niewielkie zagrozenia ptynace z har-
monogramu sptat zadtuzenia zagranicznego.

Przeprowadzone na podstawie statystyki bilansu platniczego analizy poz-
walaja dokona¢ oceny nierownowagi zewngtrznej danej gospodarki znacznie
precyzyjniej niz przy uzyciu pojedynczego, zagregowanego wskaznika. Do
przeprowadzenia takiego wnioskowania niezbedna jest jednak analiza do-
datkowych przekrojéw danych i wyjscie poza standardowe schematy ich prezen-
tacji.

mgr Jacek Kocerka — NBP

LITERATURA

European Economy (2012), ,, Occasional Papers”, No. 92, February, Brussels, Paper and Internet,
http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/occasional paper/2012/pdf/ocp92 en.pdf

Balance of Payments and International Investment Position Manual (2009), Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy

29



SUMMARY

The article presents an analysis of the balance of payments and the status
indicators calculated on the basis thereof, to assess the economic disequilibrium
in conjunction with foreign countries. The author described the indicators stored
in the so-called, warning mechanism (European Commision, Alert Mechanism
Report), which are used to analyze economic imbalances in the European
Union, and then presented the results of the analysis for Poland and other EU
countries.

Analyses carried out on the basis of payment balance statistics allow to assess
external imbalances of the economy much more precisely than using
a single, aggregated indicator. To carry out such an inference is necessary,
however, analysis of additional data sections and go beyond the standard pat-
terns of their presentation.

PE3IOME

B cmamve npogeden ananuz Oanmvlx NAAMENCHO20 OANAHCA, A MAKIHCE
UCYUCTEHHbIX HA UX OCHO8E NOKazamesell, NO380NAWUX OYEeHUMb 03PACMANUE
IKOHOMUYECKO20 HEPABEHCMBA 6 COYEMAHUU C IKOHOMUKOU 3apPYOedCHbIX
cmpan. Aemop oxapaxmepuzo6asl NOKa3ameiu 3anNUCaAHHble 8 MAK HA3bI6AEMOM
npedynpescoaiomum mexanusme (European Commision, Alert Mechanism Re-
PpOort), Komopvle UCNOAb3YIOMCS 0Nl AHAIU3A IKOHOMUYECKO20 HePABHOBECS.
cmpan  Egponetickoeo  coioza, u Oanvuie npeOCmAguil pe3yibmamvl Npo-
sedennozo ananuza ons Honvwu u ocmanvuvix cmpan EC.

Ananuz nposooumbvlil HA OCHOGe CHMAMUCIMUKU NIAAMENCHO20 Oananca
N036015€M OYeHUMb GHelUiHee HePABEHCME0 OAHHOU IKOHOMUKU OOoNee MOUHO,
yeM ¢ UCHONb308AHUEM 00H020, 0000UenH020 nokazamens. /s ocywecmenenus
MAK020 Bbl1800A HEOOXOOUMbBIM SGNAEMCA AHANU3 OONOIHUMENbHLIX PA3Pe308
OGHHBIX U NPUMEHEHUE HECMAHOAPTHBIX CXEM UX NPEOCMABLeHUsL.
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