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Wstep

Celem opracowania jest analiza adekwatno$ci poziomu aktywow rezerwowych
(AR) w Polsce w latach 20042015 z uwzglednieniem specyfiki wzglednie silnej
zewnetrznej ekspozycji polskiej gospodarki. W tym celu przeprowadzono studium
literaturowe w poszukiwaniu czynnikow determinujacych akumulacje AR przez
poszczegdlne gospodarki oraz metod oceny ich poziomu, na podstawie czego za-
proponowano rozszerzenie analizy o wzglednie wysoki poziom ujemnej mi¢dzyna-
rodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI) w Polsce na tle pafstw regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW) oraz niemalg wielko$é zagranicznych zobowigzan,
w szczegodlnosci z tytutu inwestycji portfelowych. Na tej podstawie przeprowadzono
scenariuszow3q analize wrazliwosci zapotrzebowania na aktywa rezerwowe w Pol-
sce w latach 2004-2015 w sytuacji wystapienia szoku zewngtrznego skutkujacego
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spadkiem wptywow z eksportu, czesciowym odplywem zagranicznego wzglednie
ruchliwego kapitatu portfelowego i wycofaniem czg$ci Srodkdw przez macierzyste
banki zagraniczne. Wykorzystujac metode wnioskowania indukcyjnego opartg na
analizie porownawczej wybranych wskaznikéw gospodarczych, zaproponowano
definicje bezpiecznego (adekwatnego) poziomu AR.

1. Przeglad literatury

Aktywa rezerwowe stanowig kluczowy element S$wiadczacy o zewngtrznej stabil-
nosci we wszystkich gospodarkach, takze wysoko rozwinietych, co unaocznit kryzys
72008 r. Jednak optymalna ich wielko$¢ rozni si¢ w zalezno$ci od poziomu rozwoju
gospodarczego panstwa i — co wazniejsze — specyfiki, zwtaszcza glebokosci i ptynno-
$ci rynku finansowego oraz elastycznosci gospodarki. Petlnig one bowiem odmiennag
role w poszczegdlnych z nich — w rozwijajacych si¢ obnizaja ryzyko wystapienia
kryzysow walutowych, w rozwinigtych — kryzysow bankowych i dysfunkcji rynkow,
a w najstabszych zwickszaja odpornos¢ na szoki w rachunku biezacym [IMF, 2015].
AR sg wiec traktowane jako swego rodzaju samoubezpieczenie gospodarki. Coraz
wigcej badan potwierdza akumulacje rezerw w celu obnizenia ryzyka wystapienia
zjawiska sudden stop (nagltego wyhamowania naplywu zagranicznego kapitatu)
i/lub ztagodzenia jego skutkow, w szczegdlnosci przez gospodarki rozwijajace sig¢
o coraz silniejszym finansowym uzaleznieniu od zewnetrznego kapitatu (financial
deepening) [por. m.in. Caballero, Panageas, 2004, 2005; Cordella, Yeyati, 2005; Gar-
cia, Soto, 2004; Aizenman, Lee, 2005; Jeanne, Rancicre, 2006; Aizenman, Marion,
2002; Jeanne, Wyplosz, 2001]. Skuteczno$¢ tej strategii przy okazji kryzysu w latach
2008-2010 potwierdzili m.in. Silva [2011] czy Llaudes, Salman i Chivakul [2010],
co wskazuje na konieczno$¢ utrzymywania wyzszego poziomu AR w gospodarkach
wschodzacych o wysokiej zagranicznej ekspozycji. W przypadku gospodarek rozwi-
nigtych, mimo bolesnych doswiadczen niektorych z nich, akumulowanie wysokich
AR nie wydaje si¢ sensowne [Redo, 2014b]. Poza problemami natury praktycznej
bytoby to kosztowne i grozne dla stabilnosci rynkéw oraz gospodarki §wiatowe;,
zwlaszcza ze — jak pokazat kryzys z 2008 r. — rozwini¢te gospodarki moga skutecznie
opiera¢ swoje zabezpieczenie na swapach walutowych migdzy bankami centralnymi.

Gospodarki r6znig si¢ nie tylko poziomem rozwoju gospodarczego, ale i stop-
niem rozwoju i wielkoscig rynkéw finansowych, sila powigzan ekonomicznych
i finansowych ze §wiatem zewn¢trznym oraz uzaleznieniem od niego, wielko$cia
zadluzenia zagranicznego i jego struktura, wiarygodnoscia, atrakcyjnoscia inwesty-
cyjna, zapotrzebowaniem na zagraniczny kapitat, zdolnoscia do jego przyciagania
i swoboda dostepu do niego, rezimem kursowym, strukturg oraz ptynnoscia AR czy
posiadaniem dodatkowego zabezpieczenia w postaci np. przynaleznosci do strefy
euro (i wiarygodnosci Niemiec), dostepu do elastycznej linii kredytowej (ELK)
MFW, panstwowego funduszu majatkowego czy znajdujacych si¢ niekoniecznie pod
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kontrolg panstwa funduszy emerytalnych. Dlatego nie mozna ocenia¢ adekwatnosci
poziomu AR — nawet w panstwach o zblizonym poziomie rozwoju — przy pomocy
takich samych wskaznikoéw. Uproszczenie takie prowadzi do btednych wnioskow
i lekcewazenia problemu przez niektére gospodarki — silniej powigzane zewngtrznie
i uzaleznione od zagranicznego finansowania.

Rynki trafnie oceniaja podwyzszone ryzyko, co skutkuje wzrostem kosztu ka-
pitatu, hamujacym rozwdj gospodarki i powodujgcym szybszy przyrost zadtuzenia,
a w efekcie — wyzsza premig¢ za ryzyko w przysztosci. Nawet jesli dzieki wyzszemu
poziomowi akceptacji ryzyka inwestorow i/lub wystepowaniu okresowo zjawiska jego
niedoszacowania w niektorych gospodarkach [Dumici¢, Ridzak, 2011] — zwlaszcza
o stabszych fundamentach [Heinz, Sun, 2014] —udatoby si¢ nie odczu¢ wzrostu kosz-
tu rynkowego kapitalu, to tym bardziej bolesnie odczuje taka gospodarka skokowy
jego wzrost w sytuacji naglego odcigcia od zewngtrznego finansowania przy okazji
kolejnych kryzysow lub zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych albo
zmiany strategii inwestycyjnej instytucji finansowych [Redo, 2016]. Z tego powodu
kazda gospodarka potrzebuje innego poziomu AR — takiego, ktory wywotuje trwate
obnizenie premii za ryzyko oczekiwanej przez inwestorow, a tym samym zapewnia
tatwiejszy dostep do tanszych zewnetrznych zrodet finansowania zadtuzenia i rozwoju,
poprawiajac tym perspektywy wzrostu gospodarczego i wzmagajac inwestycje. Ten
wzrost atrakcyjno$ci powinien na zasadzie dziatania spirali zwigkszy¢ naptyw kapita-
hu, utatwiajac jeszcze bardziej do niego dostep i obnizajac dalej jego koszt z korzyscia
dla zdolnosci kredytowej podmiotdéw i rozwoju gospodarczego.

Stad coraz czgsciej mowi si¢ o koniecznosci odejécia od analizy wskaznikow
uwzgledniajacych pojedyncze wielko$ci ekonomiczne, jak np. pokrycie rezerwami
krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego, 3-miesiecznego importu, 20% podazy
M2, sumy krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego oraz deficytu na rachunku
biezacym czy relacje AR do PKB. Coraz bardziej powszechna staje si¢ Swiadomos¢,
ze oceny takiej powinno si¢ dokonywac przy pomocy kompleksowych wskaznikow
obejmujacych jednoczesnie rozne rodzaje swoistych dla gospodarki powigzan i uza-
leznienia od $wiata zewnetrznego i zagranicznego kapitatu. Proby takie podejmuje
m.in. MFW, rozbudowujac kompleksowe wskazniki adekwatno$ci poziomu AR
i roznicujac wagi poszczegolnych czynnikdéw w zalezno$ci od specyfiki gospodarki
[IMF, 2011, 2013, 2015].

2. Analiza adekwatnosci poziomu AR w Polsce w latach 2004-2015

Ponizej zaprezentowano wyniki analizy i oceny poziomu adekwatno$ci AR
w Polsce w latach 20042015, przeprowadzonej za pomoca najbardziej popularnych
wskaznikéw, proponujac poszerzenie ich spektrum o wzglednie wysoki poziom
ujemnej MPI netto w Polsce na tle panstw regionu ESW oraz niematg wielko$¢
zagranicznych zobowigzan, w szczegdlnosci z tytulu inwestycji portfelowych. Przy-
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rastajace sukcesywnie od lat 90. XX w. AR w Polsce [Redo, 2015a] utrzymywane
sa od 2010 r. na wzglednie stabilnym poziomie okoto 100 mld USD i20% PKB. Od
kilkunastu lat stanowig niezmiennie okoto 30% catkowitego zadtuzenia zagranicz-
nego Polski, okoto 30% podazy pieniadza M2 oraz okoto pigciokrotnos¢ importu
towardw 1 ushug, a dzigki obnizeniu udziatu krotkoterminowego zadluzenia zagra-
nicznego w calkowitym zadtuzeniu zagranicznym (do poziomu 11-12% od 2012 r.;
po przejsciowym wzroscie w latach 2007-2009 do 19-21%) poprawita si¢ relacja
AR do kroétkoterminowego zadluzenia zagranicznego — do poziomu 259% w 2015 r.
(tab. 1). Nie dziwi wigc, ze NBP i NIK na podstawie analizy podstawowych wskaz-

nikow adekwatnosci AR oceniajg ich poziom za wystarczajacy.

Tab. 1. Wybrane wskazniki adekwatnosci poziomu AR w Polsce w latach 2004-2015

Oficjalne aktywa rezerwowe w relacji do
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% % | I-miesigcznego . % % % % % %
USD . nos¢
importu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 | 36,8 201 | 283 5.4 4,7 2,7 | 29,8 115 11,8 | 289 | 17,2 |106,2
2005 | 42,6 223 | 32,0 5,5 4,7 53 | 334 157 14,0 | 33,6 | 18,9 |106,6
2006 | 48,5 202 | 285 4,9 4,2 35 | 293 128 13,2 | 29,3 16,6 | 99.8
2007 | 65,7 145 | 28,1 5,0 43 24 | 29,1 90 13,5 | 274 | 16,1 |[104,4
2008 | 62,2 120 | 254 3,7 32 1,7 | 27,9 71 143 | 25,8 | 16,0 |181,4
2009 | 79,6 145 | 284 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 3,6 | 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 58 59 | 375 178 20,7 | 31,7 | 18,8 |109.9
2013 | 106,2 229 | 27,7 6,4 5,5 15,8 | 33,3 200 19,3 | 28,0 | 17,2 |100,3
2014 {1004 266 | 282 5,6 4,8 8.8 | 33,7 204 20,5 | 29,6 | 17,6 |104,0
2015 | 94,9 259 | 288 6,0 51 | 324 | 323 239 20,6 | 33,0 | 184 (1042

* akcje oraz skarbowe papiery warto§ciowe wyemitowane na rynku krajowym

7Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Jak pokazat ostatni kryzys, znaczne ograniczenie w dostepie do zewnetrznych
zrédet finansowania moze jednak trwaé dluzej niz 12 miesiecy, wige przydataby
si¢ analiza tych relacji z wydtuzonym horyzontem. Kluczowe w sytuacji wysokiej
i poglebiajacej si¢ ujemnej MPI netto w Polsce zwigzanej z dynamicznym wzrostem
zobowigzan zagranicznych (rys. 1) jest jednoczesne uwzglgdnienie wzmozonego za-
potrzebowania na waluty mi¢dzynarodowe ze strony wszystkich wrazliwych zrodet.
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Rys. 1. MPI netto oraz zagraniczne zobowigzania w Polsce w latach 20042015
(w mld USD oraz jako % PKB)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

I cho¢ moze pocieszaé fakt, ze relacja zobowigzan zagranicznych do PKB jest
w Polsce nizsza niz w wiekszosci sasiednich panstw ESW (rys. 2), to MPI netto
nalezy do najbardziej ujemnych, a pokrycie AR, pomimo ich potrojenia si¢ w ana-
lizowanym okresie, utrzymuje si¢ w przypadku ujemnej MPI na poziomie okoto
30%, a w stosunku do cato$ci zobowigzan zagranicznych oscyluje na poziomie okoto
17-18% (tab. 1). Pamigta¢ przy tym nalezy, ze Litwa, Lotwa, Estonia, Stowacja
i Stowenia posiadaja euro [Redo, 2014a] — drugg migdzynarodowg walute na swiecie.
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Rys. 2. Relacja MPI netto oraz zagranicznych zobowigzan do PKB
w wybranych panstwach ESW w 2015 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Szczegolng uwage nalezy zwrdcic¢ na wzglednie wysoki udziat bardziej ruchli-
wego kapitatu portfelowego w Polsce — inwestorzy zagraniczni na koniec 2015 r.
byli w posiadaniu 210 mld zt obligacji skarbowych na rynku krajowym oraz 145
mld zt akcji [NBP]. AR stanowig wigc od 3 lat okoto rownowartos¢ portfelowych
inwestycji zagranicznych w Polsce tylko w tych dwoch (wprawdzie zdecydowanie
najwigkszych) segmentach polskiego rynku finansowego (tab. 1).
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Wskazaé tez trzeba na zagraniczne zobowigzania sektora bankowego w Polsce
wobec nierezydentéw — podwojone w 2008 1. i od tego czasu utrzymujace si¢ na po-
ziomie nawet 240 mld zt, z czego duza cz¢$¢ stanowig zobowigzania wobec podmio-
tow z macierzystej grupy kapitalowej (41-60% w latach 2011-2015), co uzaleznia
banki od sytuacji spotki matki, a takze na ujemng luke finansowania zagranicznego
sektora bankowego w Polsce, siggajaca w ostatnich latach 156—178 mld zt (rys. 3).
Wrazliwo$¢ sektora bankowego w Polsce wzmaga fakt, ze struktura bilanséw ban-
koéw wykazuje duze dysproporcje pod wzgledem terminow zapadalno$ci aktywow
1 wymagalno$ci pasywow.

250 -90

200 - -100 mm zobowigzania scktora
bhankowego wobec
150 1 - -110 nierezydentow (lewa o)

100 - =120
w tym zobowiazania

50 +— = =130 . .
wobec macierzystej grupy
0 : T T T -140 kapitalowej (lewa 0%)
-50 11 13 14 13 150

=== 11jemna luka finansowania

-100 -160 , . HHSON
/ zagranicznego seklora

-150 =170

r 4 bankowego (prawa 05)
=200 - -180

Rys. 3. Zobowigzania sektora bankowego w Polsce wobec nierezydentow
(w tym wobec macierzystej grupy kapitalowej) oraz ujemna luka finansowania zagranicznego
sektora bankowego w Polsce w latach 20112015 (w mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Ponadto pamigtac trzeba, ze saldo rachunku biezacego charakteryzowalo si¢
w Polsce w ostatnich latach duzg zmienno$cia, co dodatkowo wzmacnia znaczenie
AR i stanowi potencjalne zagrozenie dla zewnetrznej wypltacalnosci gospodarki. Brak
szerszej, konkurencyjnej i wzglednie odpornej na wahania koniunktury struktury
eksportu, silne uzaleznienie od importu (import towarow stanowit w 2015 r. 40%
PKB), dalekie uzaleznienie od zagranicznego kapitatu niezbgednego do rolowania
zadluzenia i finansowania dalszego rozwoju gospodarczego, wzglednie duzy rynek
finansowy na tle regionu ESW z niematym udziatem zagranicznego kapitatu, niepew-
no$¢ co do wielkosci przysztych budzetow UE w zwigzku z Brexitem, ktore stanowig
kluczowe Zrédlo finansowania inwestycji publicznych w Polsce od kilkunastu lat
[Redo, 2013b], czy wzglednie silna ekspozycja sektora bankowego w Polsce na
zjawiska zewnetrzne z uwagi na jego powigzania kapitatowe z zagranica — to tylko
czg$¢ czynnikow wskazujacych na wrazliwos¢ wyptacalnosci polskiej gospodarki
na zjawiska zewnetrzne.
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3. Analiza scenariuszowa

W zwiazku z powyzszym celowe wydaje si¢ poréwnanie stopnia zewnetrznej
wyptacalnos$ci polskiej gospodarki w sytuacji spadku wptywoéw eksportowych, od-
ptywu czesci kapitatu portfelowego czy wycofania czgsci sSrodkow przez macierzyste
banki zagraniczne z Polski, co niekoniecznie musi by¢ skutkiem pogorszenia sytuacji
gospodarczej (i/lub politycznej) w Polsce, ale moze by¢ efektem niezaleznych od nas
zmian w konkurencyjnosci, strategiach inwestycyjnych lub poziomie akceptacji ryzyka
inwestorow czy polityce i kondycji finansowej bankéw matek. Wyniki tej analizy po-
krycia przedstawiono na rys. 4. Zawiera on jednoczesnie wyniki analizy wrazliwosci
stopnia pokrycia AR w sytuacji zmniejszonych wptywow eksportowych oraz odptywu
czesci kapitatu portfelowego z Polski w trzech wariantach (por. legendg na rys. 4).

160% —
140% —
120%
100% ———
80% 1—
60% +—
40% A
20% A

0% -

'04 '05 ‘06 07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15
m aktywa rezerwowe w relacji do sumy krotkoterminowego zadhuzenia zagranicznego, deficytu
na rachunku biezacym 1 zagranicznego kapitalu portfelowego w Polsce

akt. rez. do sumy krotkoterm. zadluzenia zagr., deficytu na rach. biezacym przy zalozeniu
spadku wplywéw z eksportu towaréw i ustug o 5% oraz wartosci 10% zagranicznego kapitalu
portfelowego ulokowanego w Polsce w obligacjach skarbowych 1 5% w akejach

m akt. rez. do sumy: krotkoterm. zadluzenia zagr., deficytu na rach. biezgeym przy zalozeniu
spadku wplywow z eksportu towardw i uslug o 10% oraz wartosci 20% zagranicznego kapitatu
portfelowego ulokowanego w Polsce w obligacjach skarbowych i 10% w akcjach

W akt. rez. do sumy krotkoterm. zadhuzenia zagr., deficytu na rach. biezacym przy zalozeniu
spadku wplywow z eksportu towaréw i ustug o 10% oraz wartosci 30% zagranicznego kapitahu
portfelowego ulokowanego w Polsce w obligacjach skarbowych 1 15% w akcjach

Rys. 4. Relacja AR w Polsce do sumy krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego, deficytu na rachunku
biezacym i zagranicznego kapitatu portfelowego oraz stopien pokrycia AR w sytuacji zmniejszonych
wplywow eksportowych oraz odptywu czesci kapitatu portfelowego z Polski (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

AR w Polsce stanowity na koniec 2015 r. 72,6% sumy krétkoterminowego
zadluzenia zagranicznego, deficytu na rachunku biezacym i zagranicznego kapitatu
portfelowego (rys. 4, pierwszy z lewej stupek przy kazdym roku). Poprawa tej relacji
0d 2009 . jest w gtdéwnej mierze wynikiem wyhamowania przyrostu krotkotermino-
wego zadluzenia zagranicznego i spadku deficytu na rachunku biezagcym.

Niewatpliwie pozytywna jest rosnaca (od 2008 r.) relacja AR do sumy kroétkoter-
minowego zadtuzenia zagranicznego, deficytu na rachunku biezacym przy zatozeniu
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obnizonych wplywoéw z eksportu i potencjalnie wyptywajacego w czesci zagranicz-
nego kapitatu portfelowego (dla wszystkich trzech wariantow — rys. 4). Na koniec
2015 r. AR w Polsce stanowily odpowiednio 112,8%' sumy krotkoterminowego
zadtuzenia zagranicznego, deficytu rachunku biezgcego przy zatozeniu spadku wpty-
wow z eksportu towarow i ushug o 10% oraz warto$ci 30% zagranicznego kapitatu
portfelowego ulokowanego w Polsce w obligacjach skarbowych i 15% w akcjach.
Gdy jednak uwzgledni¢ dodatkowo wycofanie z Polski czg$ci Srodkow przez macie-
rzyste banki zagraniczne, to pokrycie AR topnieje do 103,5% w 2015 r. (a samymi
tylko rezerwami walutowymi do 97,5%), za§ w latach 2011-2014 oscylowato na
poziomie 83-97% (dla trzeciego, najbardziej pesymistycznego scenariusza) —rys. 5.

0,
%38"? H plus wartos¢ zobowigzan wobec
120 O/Z macicr.cyslf;j grupy kapitalowe)
100% plus wycofanie 10% Srodkow przez
0%, macierzyste banki zagraniczne
60% ® plus wycofanie 20% srodkow przez
40% macierzyste banki zagraniczne

20%
0%

macierzyste banki zagraniczne

11 12 '13 '14 '15

mplus wycofanie 30% érodkéw przez

Rys. 5. Relacja AR w Polsce do sumy krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego, deficytu na rachunku

biezacym, zagranicznego kapitatu portfelowego i wartosci zobowigzan bankéw wobec macierzystej grupy

kapitatlowej oraz stopien pokrycia AR w sytuacji zmniejszonych wptywow eksportowych, odptywu czesci
kapitatu portfelowego i wycofania czgsci srodkow przez macierzyste banki zagraniczne z Polski (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Oznacza to, ze obecny poziom AR w Polsce stanowi rownowartos¢ sumy zadhu-
zenia zagranicznego, ktore nalezy sptaci¢ w ciagu 1 roku, jednorocznego deficytu
na rachunku biezacym (przy zatozeniu spadku wptywow z eksportu o 10%), 30%
zagranicznego kapitatu portfelowego ulokowanego w krajowych obligacjach skarbo-
wych i 15% w akcjach na rynku polskim oraz 30% zobowigzan sektora bankowego
wobec zagranicznych macierzystych bankéw. Wystapienie powyzszych zjawisk
nawet w mniejszej skali spowoduje widoczne uszczuplenie zasobow walut miedzy-

narodowych w Polsce i znajdzie odzwierciedlenie we wzroscie ryzyka.

Przy ocenie powyzszych wynikéw uwzgledni¢ nalezy podawang w watpliwosé
realno$¢ wpltywow z eksportu w minionych latach (z uwagi na tzw. karuzele VAT)

oraz fakt, ze powazne kryzysy trwajg dtuzej niz 12 miesiecy.

Obawy co do wzglednie wysokiej zewnetrznej ekspozycji polskiej gospodarki
wydaje si¢ potwierdza¢ poziom zadanej przez inwestoréw premii za ryzyko, co go-
spodarka odczuwa w nizszych ratingach, wigkszych spreadach CDS-6w czy wyzszej

' Rezerwy walutowe (czyli aktywa rezerwowe bez ztota, SDR i transzy rezerwowej w MFW) sta-

nowity odpowiednio 106,2% tej sumy [Redo, 2013a].
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rentownosci skarbowych papierow warto$ciowych, a wigc wyzszym rynkowym
koszcie kapitatu nawet na tle sasiednich panstw ESW — zaréwno koszcie obshuigi
dhugu publicznego, jak i kredytow, ograniczajagcym mozliwosci rozwojowe [Redo,
2017]. Rentownos¢ skarbowych obligacji determinujgcych koszt kapitatu w Polsce
z uwagi na wielomiliardowe roczne emisje — od lat o rokrocznej warto$ci nawet 180
mld zt — zalicza si¢ do najwyzszych wérod panstw ESW (rys. 6) i catej UE.

7 ;
e R umunia
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=== Bulgaria
— Slovacja

5 1T0TWda

e Czechy

S e e e
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Rys. 6. Rentownosé 10-letnich skarbowych obligacji panstw ESW nalezacych do UE (w %; kolejnos¢
panstw w legendzie odpowiada kolejnosci od najwyzszej rentowno$ci w styczniu 2017 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

O ile we wceze$niejszych latach rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych
ksztaltowata si¢ na $rednim poziomie dla regionu ESW, o tyle rozdzwick zaczat
sie poglebia¢ od wiosny 2015 r., kiedy szczegdlnie (nawet do poziomu ponizej 1%)
obnizyla si¢ rentowno$¢ obligacji Lotwy, Stowacji i Czech, podczas gdy Polski
(obok Wegier i Rumunii) wyceniana byla na poziomie okoto 3%, a wiec kilka-
krotnie wyzszym. Od tego czasu istotnie obnizyta si¢ rentowno$¢ obligacji Litwy
i w mniejszym stopniu Butgarii, a rentowno$¢ obligacji polskich nalezy wcigz do
najwyzszych na tle panstw ESW.

Doda¢ warto, ze ta wzglednie wysoka wycena premii za ryzyko uwzglednia za-
bezpieczenie, jakie polskiej gospodarce daja ELK w MFW oraz aktywa zgromadzone
w OFE. Dalsza redukcja kosztownej skadingd ELK oraz zapowiedziana na 2018 .
catkowita likwidacja uszczuplonych juz o 153 mld zt w 2014 r., ale posiadajacych
wciaz 160,7 mld zt aktywoéw OFE (I kwartat 2017 r.), zwieksza wrazliwos$¢ polskiej
gospodarki [Redo, 2017]. Podkresli¢ zatem nalezy, ze aktywa OFE w kulminacyj-
nym momencie (przetom 2013 i 2014 r.) wynosity okoto 300 mld zt (prawie 1/5
PKB Polski). Byty one silnym amortyzatorem na kryzysowe czasy, wzmacniajagcym
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odporno$¢ na zewnetrzne zjawiska i tagodzacym ich skutki, o czym przekonaliSmy
si¢ (najwyrazniej niedoceniajac ich znaczenia) na przetomie 2008 i 2009 r. [Redo,
2015b], mimo ze wowczas wartos¢ aktywow OFE byla sporo nizsza — na koniec

2008 r. byto to 138,3 mld zt, czyli 10,8% PKB [KNF, 2017].

Podsumowanie

AR sg kluczowym elementem wzmacniajgcym stabilnosc¢ i wiarygodnos¢ gospo-
darek, dlatego odgrywaja szczegolng rolg w panstwach rozwijajgcych si¢ —zwlaszcza
w tych charakteryzujacych si¢ wyzszym na tle zblizonych gospodarek ryzykiem
inwestycyjnym. Ta zréznicowana wycena ryzyka przez inwestorow odzwierciedla
r6zng ekspozycje gospodarek na zjawiska kryzysowe i ich tolerancje, w szczegdl-
nosci te o charakterze zewnetrznym, co tlumaczy zréznicowane zapotrzebowanie
na AR takze wsrod gospodarek o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego.
Silniejsze i bardziej ro6znorodne powiazania z zagranica (przede wszystkim o cha-
rakterze uzaleznienia finansowego) powoduja wigksza podatno$¢ gospodarki na
zjawiska zewngtrzne, wzmagajg wiec ryzyko jej funkcjonowania i thumacza wyzszy
poziom rynkowego kosztu kapitatu. Z tego powodu kazda gospodarka potrzebuje
innej wielko$ci AR — takiego, ktory wywoluje trwate obnizenie premii za ryzyko,
oczekiwanej przez inwestorow, a tym samym zapewnia tatwiejszy dostep do tanszych
zewnetrznych zrédel finansowania zadhuzenia i rozwoju, poprawiajac perspektywy

wzrostu gospodarczego i wzmagajac inwestycje.

W przypadku Polski zapotrzebowanie na AR jest wzglednie wysokie na tle
regionu panstw ESW z uwagi na silnie ujemna MPI netto, niemate zobowiazania
zagraniczne, powigzania zagraniczne sektora bankowego, wzglednie wysoki udziat
zagranicznego bardziej ruchliwego kapitatu portfelowego w duzym (na tle sagsiadow)
rynku finansowym, uzaleznienie od importu, deficyt w bilansie handlowym, brak
rzetelnych statystyk w zakresie eksportu, niestabilne saldo rachunku biezacego,
ograniczong roznorodno$¢ i zaawansowanie technologiczne eksportu, pozostawa-
nie poza strefa euro czy zlikwidowanie (na razie w potowie) zabezpieczenia, jakie
dawaly przez kilkanas$cie lat aktywa zgromadzone w OFE. Co wigcej, generuje ono
od lat liczne koszty i co wazniejsze determinuje je takze w przysztosci. Chodzi tu
nie tylko o kosztowne operacje sterylizacji rynku, niskg dochodowos$¢ z inwestycji
rezerw walutowych, ich koszt alternatywny czy optate za ELK w MFW, ale przede
wszystkim o wyzszg od lat wyceng ryzyka inwestycyjnego, powodujaca nie tylko
wyzszy koszt rynkowego kapitatu, ale takze pogarszajaca zdolnos¢ kredytowa catej
gospodarki, utrudniajaca dostgp do zewnetrznego finansowania, przyspieszajaca
przyrost zadluzenia, czyli ograniczajaca juz dzi$ przyszte mozliwosci rozwojowe
polskiej gospodarki, co znajdzie odzwierciedlenie w zadanej rowniez w przysztosci

wyzszej premii za ryzyko inwestycyjne.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 19/03/2026 16:37:46

ANALIZA WRAZLIWOSCI ZAPOTRZEBOWANIA NA AKTYWA REZERWOWE W POLSCE...

Bibliografia

Aizenman J., Lee J., International Reserves: Precautionary vs. Mercantilist Views, Theory, and Evidence,

“IMF WP” 2005, Vol. 5/198.

Aizenman J., Marion N., The High Demand for International Reserves in the Far East: What's Going On?,

“NBER WP” 2002, Vol. 9266.

Caballero R.J., Panageas S., 4 Quantitative Model of Sudden Stops and External Liquidity Management,

“NBER WP” 2005, Vol. 11293.

Caballero R.J., Panageas S., Contingent Reserves Management: An Applied Framework, “NBER WP”

2004, Vol. 10786.
Cordella T., Yeyati E.L., 4 (New) Country Insurance Facility, “IMF WP” 2005, Vol. 05/23.

Dumici¢ M., Ridzak T., Determinants of sovereign risk premia for European emerging markets, “Financial

Theory and Practice” 2011, Vol. 35(3).
Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat [dostgp: 10.10.2017].

Garcia P., Soto C., Large Hoardings of International Reserves: Are They Worth It?, “Central Bank of Chile

WP” 2004, Vol. 299.
GUS, https://stat.gov.pl [dostep: 10.10.2017].

Heinz F.F., Sun'Y., Sovereign CDS spreads in Europe — The role of global risk aversion, economic funda-

mentals, liquidity, and spillovers, “IMF WP” 2014, Vol. 17.
IMF, Assessing Reserve Adequacy, 2011.
IMF, Assessing Reserve Adequacy — Further Considerations, 2013.
IMF, Assessing Reserve Adequacy — Specific Proposals, 2015.

Jeanne O., Ranciere R., The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries:

Formulas and Applications, “IMF WP” 2006, Vol. 6/229.

Jeanne O., Wyplosz C., The International Lender of Last Resort: How Large is Large Enough?, “NBER

WP” 2001, Vol. 8381.
KNF, www.knf.gov.pl [dostep: 10.10.2017].

Llaudes R., Salman F., Chivakul M., The Impact of the Great Recession on Emerging Markets, “IMF WP”

2010, Vol. 10/237.
MF, www.finanse.mf.gov.pl [dostep: 10.10.2017].
MFW, www.imf.org [dostep: 10.10.2017].
NBP, www.nbp.pl [dostep: 10.10.2017].

NIK, Zarzqdzanie przez Narodowy Bank Polski rezerwami dewizowymi. Informacja o wynikach kontroli,

10 marca 2014.

Redo M., An analysis of economic changes in the countries of Central and Eastern Europe belonging to

the European Union in the years 2003—2014, “TIS” 2015b, No. 1(8).

Redo M., Analiza poziomu i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach 1998-2014, ,,ZN WSB we

Wroctawiu” 2015a, nr 4(15).

Redo M., Bezpieczenstwo finansow publicznych —wplyw ekspansji fiskalnej na poziom kosztu kapitatu w Pol-
sce na tle panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, [w:] A. Jackiewicz, A. Trzaskowska-Dmoch (red.),
Bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa. Uwarunkowania, procesy, skutki, CeDeWu, Warszawa 2017.

Redo M., Istota i znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych w gospodarkach rozwijajgcych sie, ,,ZN

WSB we Wroctawiu” 2013a, nr 5(37).

Redo M., Prawne i finansowe aspekty zarzqdzania rezerwami dewizowymi w Polsce, ,,Athenaecum” 2014a,

nr42.

Redo M., Rezerwy dewizowe na swiecie —analiza i ocena poziomu, dynamiki i struktury w latach 1995-2012,

»ZN WSB we Wroclawiu” 2014b, nr 6(44).

Redo M., Sustaining government budget deficits as a cause for the cost of public debt service increase in

Western European countries in the 1995-2015 period, ,,TIS” 2016, No. 1(9).



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 19/03/2026 16:37:46

262 MAGDALENA REDO

Redo M., Zrédla pochodzenia rezerw walutowych — analiza przeplywéw miedzynarodowych w Polsce pod

kqtem akumulacji aktywow rezerwowych, ,,ZN WSB we Wroctawiu” 2013b, nr 38.

Silva A., The Self-insurance Role of International Reserves and the 2008-2010 Crisis, “Banco Central do

Brasil WP” 2011, No. 256.

The Analysis of the Reserve Asset Needs’ Sensitivity in Poland in the Years 2004-2015

The optimal level of reserve assets varies widely depending on the specifics of the economy’s exposure
to and tolerance of external shocks, which explains different reserve assets needs also among economies
with similar levels of economic development. Therefore, the level of reserve assets should be considered
as a safe level, if it creates sustained reduction in the investor’s risk premium, thereby providing easier and
cheaper access to external financing of debt and development, enhancing growth prospects and boosting
investment. A scenario analysis of the need for reserve assets in Poland in the years 2004-2015 done in the
case of an external shock resulting in a decrease in exports, a partial flight of foreign portfolio investment
and the bank-related outflows from Polish banking sector dominated by foreign-owned institutions, confirms
the sensitivity of the Polish economy to external shocks and explains its lower credibility and higher cost

of capital as compared with other countries of Central and Eastern Europe.

Analiza wrazliwosci zapotrzebowania na aktywa rezerwowe w Polsce w latach 2004-2015

Optymalny poziom aktywow rezerwowych rozni sie dalece w zaleznosci od specyfiki ekspozycji
gospodarki na zewngtrzne szoki i ich tolerancji, co ttumaczy zré6znicowane zapotrzebowanie na aktywa re-
zerwowe takze wérod gospodarek o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego. Dlatego, jako bezpieczny
poziom aktywow rezerwowych, nalezy uznac taka ich wysokos¢, ktora wywoluje trwate obnizenie premii
zaryzyko, oczekiwanej przez inwestorow, a tym samym zapewnia tatwiejszy i tanszy dostep do zewngtrz-
nych zrodet finansowania zadluzenia i rozwoju, poprawiajac tym perspektywy wzrostu gospodarczego
1 wzmagajac inwestycje. Przeprowadzona scenariuszowa analiza zapotrzebowania na aktywa rezerwowe
w Polsce w latach 20042015 w sytuacji wystapienia szoku zewngetrznego skutkujacego spadkiem wptywow
z eksportu, czgsciowym odplywem zagranicznego wzglednie ruchliwego kapitatu portfelowego i wyco-
faniem czgsci Srodkéw przez macierzyste banki zagraniczne potwierdza wrazliwo$¢ polskiej gospodarki
na zewnetrzne szoki i po czeéci thumaczy nizsza na tle regionu Europy Srodkowo-Wschodniej rynkowa

wyceng wiarygodnosci i w konsekwencji wyzszy rynkowy koszt kapitatu.
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