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Abstrakt:

Po roku 2008 gospodarki rynkéw

rozwijajgcych sie ulegajg coraz wyrazniejszemu

rozwarstwieniu. Analizowanie ich w ramach jednego koszyka wydaje sie coraz mniej

uzasadnione. Niestabilne otoczenie

zewnetrzne, przemieszczanie sie mas kapitatu

stymulowanie procesami globalizacji generujg zupetnie nowe ryzyka. Ich wtasciwa i szybka
identyfikacja w przypadku polskiej gospodarki stanowi klucz do utrzymania pozycji lidera.
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Wstep

Szeroko rozumiana wolnos¢ rynkowa, a wraz z
nig mozliwos¢ praktycznie nieograniczonego
transferu kapitatu w postaci wolnych srodkéw
pienieznych to bez watpienia efekt szybko
postepujgcego procesu globalizacji.
Btyskawiczny przeptyw kapitatu stymulowany
szybkim rozprzestrzenianiem sie informacji
wskazuje, ze chcagc dzisiaj dookresli¢ zakres
bezpieczenstwa ekonomicznego
definiowanego jako: ,nieinercjalny ukfad
wzglednej rownowagi prowadzenia w sposdb
swobodny oraz regulowany dziatalnosci
zarobkowej, przy autonomii woli stron,
koniecznosci utrzymania istniejgcego
wolumenu ryzyka poprzez zachowanie
ograniczonego zaufania w relacjach
ekonomiczno-prawnych pomiedzy
umawiajgcymi sie stronami, Srodowiskiem
wewnetrznym oraz otoczeniem, w ktorym
dziata dany podmiot”(Raczkowski 2014: 38), a
identyfikowanego przez pryzmat stabilnosci
poszczegblnych gospodarek konieczne staje
sie  réwniez  uwzglednienie  proceséw
globalizacji w wymiarze migracji kapitatow.
Migracji utozsamianej jako zapis elektroniczny
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na kontach bankowych, ktdrej skutki bardzo
czesto nastawione

sg na ponadprzecietny zysk w mozliwie
krotkim okresie czasu (Klepacki 2013: 1-2).
Globalizacja w obecnym stanie
zaawansowania techniki sama w sobie
interpretowana jest jako proces nieuchronny
(Bauman 2000: 56-57). Komisja Europejska
bardzo trafnie definiuje globalizacje jako
proces, gdzie produkcja i rynki w rdéznych
krajach stajg sie coraz bardziej wspétzalezne w
zwigzku z dynamikg wymiany towardw i ustug,
przeptywem kapitatu i technologii (Liberska
2002: 18). Jest to proces pogiebiania sie
Swiatowych ~ powigzan  we  wszystkich
aspektach wspdtczesnego zycia politycznego,
spotecznego, ekonomicznego i kulturowego
(Liberska 2002: 11). Globalizacja to tez proces
budowania, czy tez zaciesniania okreslonych
zaleznosci i powigzan w aspekcie nie tylko
gospodarczym, ale réwniez polityczno-
prawnym. Pojawia sie w zwigzku z tym
pytanie, czy tworzenie sie coraz wiekszych
procesow w zakresie réwniez gospodarczym
przektada sie wprost proporcjonalnie na
poprawe bezpieczenstwa ekonomicznego
poszczegdlnych gospodarek. Wiezi
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ksztattowane w ramach procesu globalizacji z
pewnoscig stwarzajg mozliwosci
przyspieszonego rozwoju, bez watpienia
jednak z racji chociazby skali zjawiska generujg
jednoczesnie ponadprzecietng ilos¢
potencjalnych ryzyk (Klepacki 2013: 1-2). Stajg
sie one szczegblnie wyraznie w okresach
destabilizacji otoczenia zewnetrznego, kiedy
to dochodzi do silnych zaburzen
dotychczasowych zaleznosci i powigzan. Na
bazie takiej destabilizacji méwié mozna o
wyksztatceniu  sie  okreslonych  patologii
polegajgcych na bezposrednim niekorzystnym
wptywie kapitatdw zewnetrznych na stan i
funkcjonowanie catej gospodarki.

Celem artykutu jest analiza wrazliwosci
wptywu kapitatu zewnetrznego na stan
polskiej gospodarki oraz prdéba przyblizenia
potencjalnych skutkéw wynikajacych z takiej
zaleznosci. Badanym obszarem sg zmiany w
szeroko  pojetej  strukturze  zadtuzenia
zagranicznego Polski po okresie zatamania na
Swiatowych rynkach finansowych w 2008 roku
na tle krajow gospodarek rozwijajgcych sie
(ang. emerging markets, EM).

Polska gospodarka
wschodzacych

w grupie rynkow

Uwolnienie (wprowadzenie na rynek instytucji
finansowych) szerokiego strumienia kapitatow
realizowane poprzez programy stymulowania
gospodarek w wykonaniu bankdw centralnych
Stanéw Zjednoczonych (ang. Quantitative
easing (QE)), panstw Europejskiej Unii
Walutowej (ang. Long Term Refinancing
Operation), Japonii czy Wielkiej Brytanii w
latach 2009 — 2012 miafto na celu pomoc w
wychodzeniu z kryzysu. Metoda ta polegajaca
gtéwnie na skupowaniu przez banki centralne
obligacji, nigdy dotad jednak nie byla
stosowana na tak szerokg skale. Trudno w
zwigzku z tym moéwié o petnej identyfikacji
wszystkich potencjalnych skutkéw takiego
procesu.

Szybko przemieszczajgce sie masy kapitatu w
zmiennym otoczeniu zewnetrznym generujg

silne zaleznosci i ryzyka nie tylko na
ptaszczyznie  poszczegdlnych  segmentéw
rynkéw  finansowych, ale tez catych

gospodarek. Charakterystycznym obszarem
dla analizy tego procesu sg rynki wschodzgce
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(ang. emerging markets). W literaturze
przedmiotu brak obecnie jest jednak ostrej
definicji tego wyrazenia. Rynki wschodzace
identyfikowane i klasyfikowane sg zaleznosci
od réznych parametrow.

FTSE Group w swoim raporcie z wrzesnia 2008
roku kieruje sie dochodem narodowym i
poziomem rozwoju infrastruktury rynkowej,
co pozwala rozrézni¢ rynki wschodzace na
zaawansowane i drugorzedne. Zaawansowane
wséréd  ktdrych  wymienione sg Brazylia,
Meksyk, Polska, Tajwan, Republika
Pofudniowej Afryki i Wegry charakteryzuje
wyzszy  sredni  dochéd  narodowy i
zaawansowana infrastruktura, = natomiast
drugorzedne (Argentyna, Chile, Chiny, Czechy,
Egipt, Filipiny, Indie, Indonezja, Kolumbia,
Malezja, Maroko, Pakistan, Peru, Rosja,
Tajlandia, Turcja) - wyzszy sredni, nizszy sredni
albo niski dochéd narodowy, solidna
infrastruktura rynkowa i rozmiar. Do
drugorzednych zalicza sie rédwniez te rynki,
ktéore  normalnie  okreslono by jako
zaawansowane, gdyby nie stabiej rozwinieta
infrastruktura rynkowa (FTSE Global Equity
Index Series Country Classification, wrzesien
2008).

Szybkie zmiany w gospodarkach
rynkdw  wschodzacych w potaczeniu ze
skutkami globalnego zatamania na rynkach
finansowych determinujg modyfikacje w tak
przyjetej klasyfikacji. Capital Economics -
renomowana i niezalezna instytucja, ktdrej
badania skupiajg sie gtdwnie na sprawach
makroekonomicznych w swoim raporcie z
lutego 2014 roku wskazuje, Zze obecnie
najwazniejszym elementem rozgraniczajgcym
poszczegblne grupy panstw w ramach rynkéw
wschodzacych sg ich stabe punkty. Rynki
wschodzace w zwigzku z takim kluczem
podzielone zostaty na pie¢ grup Jlle
zarzadzane” (ang. Mismanaged), ,Zyjace
ponad standard” (ang. Living beyond means),
,» Posiadajgce stabe banki” (Weak banks),
,Krajowe problemy strukturalne” (ang.
Domestic structural problems) oraz na takie,
ktorych przysztos¢ wyglada ,Coraz lepiej”
(ang. Brightening Outlook). Do pierwszego
»koszyka” zaliczajg sie Argentyna, Ukraina oraz
Wenezuela. W krajach tych spodziewany jest
kryzys walutowy zwigzany z btedami w
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polityce rzaddéw. Drugi zestaw panistw to:
miedzy innymi Turcja, RPA, czy Tajlandia, gdzie
,rozwoj byt pobudzony przez tani kredyt oraz
konsumpcje, co spowodowato znaczny wzrost
importu. W scenariuszu zaciesSniania polityki
monetarnej na Swiecie kraje te bedg miaty
problemy, by finansowac ich wysoki deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych”. Dalej w
raporcie Capital Economics wskazuje, ze
Wegry, Rumunia i Butgaria majg problemy z
systemem bankowym, natomiast Indie,
Brazylia oraz Rosja, jak réwniez Chiny beda
musiaty sie ,zmierzy¢ z przerostem akcji
kredytowej. Do najlepszej grupy krajow EM
zostata zaliczona Korea Potudniowa, Filipiny,
Meksyk, Polska oraz Czechy.

Z kolei Bank Inwestycyjny Morgan Stanley w
stworzonym przez siebie indeksie Morgan
Stanley Capital International (MSCI) EMFR,
przeznaczonym do pomiaru wydajnosci rynku
akcji rynkéw wschodzacych definiuje te rynki
poprzez wskaznik kapitalizacji. W ramach tego
podziatu do rynkéw EM zalicza: Argentyne,
Brazylie, Chile, Chiny, Kolumbie, Czechy, Egipt,
Wegry, Indie, Indonezje, Izrael, Jordanie,
Koree, Malezje, Meksyk, Maroko, Pakistan,
Peru, Filipiny, Polske, Rosje, RPA, Tajwan,
Tajlandie, Turcje i Wenezuele®.

W zwigzku z powyzszym mozna stwierdzié, ze
grupa panstw identyfikowana jako rynki
wschodzagce nie jest $cisle okreslona.
Zasadniczo sg to gospodarki o wskaznikach
potwierdzajgcych ich szybki rozwdj, ktére na
przestrzeni ostatnich lat odznaczaty sie
dynamicznym wzrostem inwestycji, a ich rynki
finansowe  nabieraty coraz = wiekszego
znaczenia w ujeciu globalnym. Wyraznym
punktem odniesienia w tej grupie pozostaje
ogélnoswiatowy  kryzys  finansowy, a
doktadniej zatamanie na rynkach z sierpnia
2008 roku. To wtasnie to wydarzenia i jego
skutki  zainicjowaty silne rozwarstwienie w
ramach struktury EM.

2 MSCI (ang. Morgan Stanley Capital International
Index) jest wiodacym dostawcg indekséw
wykorzystywanych do podejmowania decyzji
inwestycyjnych przez inwestorow na catym swiecie.
Indeksy MSCI obliczane sg od 1970 roku przez
amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley,
http://www.morganstanley.com
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Polska plasowana jest w czotdwce praktycznie
wszystkich rankingéw rynkéw rozwijajgcych
sie. Doskonatym odzwierciedleniem pozycji
lidera jest fakt, ze polski ztoty w ciggu
ostatnich 12 miesiecy byt trzecia najmniej
zmienng walutg z koszyka 31 walut rynkéw
rozwijajgcych  sie. Koszty ubezpieczenia
polskiego dtugu, czyli CDS-y, sg 0 166 punktéw
bazowych nizsze niz indeks Markit i Traxx SovX
CEEMEA, obliczany dla krajow Europy
Wschodniej, Bliskiego Wschodu i Afryki®. Jest
to w zwigzku z tym doskonaty obszar do
zbadania powigzan i zaleznosci gospodarki
rozwijajgcej sie z zewnetrznym kapitatem
inwestycyjnym. W ujeciu ogdblno
gospodarczym praktycznie na kazdym kroku
widac¢ jakis wptyw kapitatéw zewnetrznych na
stan finansdw panstwa. Bez watpienia jednak
miejscem o znaczeniu fundamentalnym dla
tych zaleznosci jest pozyskanie srodkow dla
sfinansowania i obstugi dtugu. Kapitat
zewnetrzny stanowi jedno z podstawowych
zrodet takich dziatan, obszarem badan jest
wiec struktura polskiego zadtuzenia
zagranicznego.

Struktura polskiego zadtuzenia zagranicznego

Narodowy Bank Polski zestawia informacje
dotyczacg stanu zadtuzenia zagranicznego
zgodnie z definicjg: ,Zadtuzenie zagraniczne
brutto, na koniec danego okresu, jest sumg
podjetych i nieuregulowanych zobowigzan
rezydentow danego kraju wobec
nierezydentdw, wynikajagcych z zawartych
umow, dotyczgcych sptat kapitatu wraz z
odsetkami lub bez, albo sptat odsetek wraz z
kapitatem lub bez”*. Definicja ta zostata
okreslona przez organizacje miedzynarodowe
mianem definicji bazowej (core definition).

Zgodnie z wymogami Miedzynarodowego
Zespotu Zadaniowego do spraw Statystyki
Zadtuzenia Zagranicznego, NBP zestawia

3 Dane z serwisu

25.02.2014

informacyjnego Bloomberg,

* External Debt: Definition, Statistical Coverage and
Methodology, BIS, IMF, OECD, World Bank, Paryz
1988
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zobowigzania zagraniczne z podziatem na

nastepujgce podmioty(Mesjasz 2009: 5):

e Narodowy Bank Polski,

e sektor rzgdowy i samorzadowy,

e sektor bankowy,

e sektor pozarzagdowy i pozabankowy.

Sposréd  instrumentéw  finansowych  do

pojecia zadtuzenia zagranicznego zaliczono

nastepujgce kategorie (Ministerstwo

Finanséw,  Zadtuzenie  Skarbu  Parstwa

11/2013, Biuletyn miesieczny, styczen 2014):

e kredyty inwestoréw bezposrednich,

e rachunki biezgce i depozyty nierezydentéw
w bankach polskich,

e dtuzne papiery wartosciowe w posiadaniu
zagranicznych inwestorow portfelowych,

e kredyty handlowe

e pozostate kredyty i pozyczki (w tym leasing
finansowy).

Zgodnie z wyliczeniami Narodowego Banku
Polskiego  zadtuzenie zagraniczne Polski
ogdétem wyniosto 274,10 mld euro na koniec Il
kw. 2013 r. wobec 279,05 mld euro kwartat
wczesniej. Na koniec I kw. 2012 roku
zadtuzenia zagraniczne wynosito 265,79 mld
euro. Zadtuzenie dtugoterminowe na koniec
czerwca 2013 r. wynosito 218,12 mld euro
(wobec 223,57 mld euro kwartat wczesniej), a
krotkoterminowe 57,01 mld euro (wobec
55,48 mld euro kwartat wczesniej). Zadtuzenie
zagraniczne przedsiebiorstw (czyli sektora
pozarzagdowego i poza bankowego) wyniosto
na koniec czerwca 2013 roku 110,57 mld euro
wobec 110,84 mld euro kwartat wczesniej i
108,91 mld euro rok wczesniej. Zadtuzenie
zagraniczne sektora rzgdowego i
samorzgdowego spadto w Il kw. 2013 roku do
109,75 mild euro z 114,34 mld euro w
poprzednim kwartale i zwiekszyto sie wobec
102,05 mld euro odnotowanych rok wczesnie;.
W tym samym czasie zadtuzenie zagraniczne
sektora bankowego wzrosto do 49,83 mld
euro z 48,22 mld euro na koniec marca b.r. i
zwiekszyto sie wobec 48,82 mld euro
odnotowanych rok wczesniej (NBP, Raport
zadtuzenia zagranicznego Polski z 23 grudnia
2013 roku, www.nbp.pl).

Z punktu widzenia badanego zagadnienia
warto podkresli¢, ze najwiekszy udziat w dtugu
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publicznym ma zadtuzenie Skarbu Panstwa,
ktore na koniec listopada 2013 roku wyniosto
203,12 mld EUR (tj. ok. 853.06 mid zt)
(Ministerstwo Finansow, Zadtuzenie Skarbu
Panstwa 11/2013, Biuletyn miesieczny, styczen
2014). Przeszto potowa (51,3%) dtugu SP
znajdowata sie w posiadaniu inwestorow
zagranicznych, co zobrazowane zostato na
wykresie ponizej (rysunek 1.)

Obserwowany wzrost zaangazowania kapitatu
zewnetrznego (inwestoréw zagranicznych -
nierezydentdow) ma charakter ciggly, jednak
dopiero po 2008 roku wida¢ jego silny i
systematyczny wzrost. Rok 2013 jest
najprawdopodobniej w ujeciu statystycznym
pierwszym, kiedy to zaangazowanie rok do
roku spadnie (z 54,5% pod koniec 2012 roku
do 51,3% pod koniec listopada 2013). Nadal
jednak mowi¢ mozna o wysokiej lub nawet
bardzo  wysokiej  wrazliwosci  struktury
zadtuzenia Skarbu Panistwa na kapitat
zagraniczny.

Zobowigzania denominowane w walutach
obcych stanowity 30,6% catosci zadtuzenia
Skarbu Panstwa (NBP, Raport zadtuzenia
zagranicznego Polski z 23 grudnia 2013 roku,
www.nbp.pl) ( rysunek 2.).

Udziat procentowy walut obcych w strukturze
zadtuzenia SP réwniez od przynajmniej 2008
roku wykazuje tendencje rosngcg. W tym
przypadku warto jednak doprecyzowa¢, ze
wrazliwos¢ struktury zadtuzenia zagranicznego
SP na kapitat zewnetrzny nie jest liniowo
powigzana z wielkoscig dfugu wyrazong w
walutach obcych. Oczywistym jest, ze zmiany
w wycenie ztotego (negatywne ryzyko zmian
kursu  walutowego), szczegdlnie  jego
deprecjacja powodujg zwiekszenie dtugu i
kosztu jego obstugi. Zazwyczaj jednak sg one
jedynie  pochodng przemieszczania  sie
strumienia kapitatéw zewnetrznych. Jest to
zatem czynnik zwiekszajgcy wrazliwos¢, ktory
nie moze by¢ jednak okreslany mianem
podstawowego lub zasadniczego.
Potencjalny miernik wrazliwosci ryzyka:
rynek obligacji skarbowych

Gtéwnym zZrodtem pozyskania kapitatu na
finansowanie dtugu SP jest rynek papieréow
dtuznych (rysunek 3.). Cykliczne przetargi
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obligacji skarbowych realizowane przez
Ministerstwo Finanséw umozliwiajg sprawne
zarzadzanie dtugiem.

Inwestorzy zagraniczni (tzw. nierezydenci) jak
wykazuje Ministerstwo Finanséw w ogromnej
mierze finansujg dtug wtasnie poprzez krajowy
rynek obligacji skarbowych, czyli walory
ktorych wartos¢ wyrazona jest w polskich
ztotych.
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Rysunek 1. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w uktadzie podmiotowym (w mid PLN)
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zrodto: Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie Skarbu Paristwa 11/2013, Biuletyn miesieczny, styczeri 2014

Rysunek 2. Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa
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zrodto: Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie Skarbu Pafistwa 11/2013, Biuletyn miesigczny, styczer 2014
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Rysunek 3. Zadtuzenia Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji
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zrodto: Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie Skarbu Pafistwa 11/2013, Biuletyn miesigeczny, styczeri 2014

W strukturze rodzajowej portfela papieréow
skarbowych ~w  posiadaniu  inwestoréw
zagranicznych (nierezydentéw) od 2008 roku
dynamicznie wzrasta szczegdlnie portfel
obligacji 10-letnich (od konca 2011 r. do
wrze$nia 2013 wzrost o prawie 80%)
(Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w
latach 2014 — 2017, wrzesien 2013, s. 28 — 29)
(rysunek 4.) Wynikac to moze miedzy innymi z
relatywnie wysokiej ptynnosci rynku tego
rodzaju waloréw.

Biorgc pod uwage wtasnie strukture portfela
obligacji skarbowych u inwestorow
zagranicznych (nierezydentéw) rynek 10-
letnich obligacji skarbowych okresli¢ mozna
mianem charakterystycznego. Wyrazna
tendencja do alokacji widoczna jest od 2008
roku. Lata 2012 i 2013 okresli¢ mozna mianem
rekordowych pod wzgledem ilosci
zainwestowanego  kapitatu. Tak  wysoki
transfer kapitatu zewnetrznego do Polski to
wynik stabej lub bardzo stabej koniunktury w
krajach strefy euro oraz dobrej kondycji naszej
gospodarki na tle innych krajéw rozwijajgcych
sie. Mozna wiec postawié¢ teze, ze zmiany
rentownosci na tym rynku, w stopniu wyzszym
niz wczesniej, (szczegdlnie na krétko przed jak
i po zmianach w OFE) odzwierciedlajg
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bezposrednie  postrzeganie  Polski
inwestorow zagranicznych. (rysunek 5.)
Statystycznie od korica 2008 r., gdy kapitat
zagraniczny panicznie z Polski uciekat, jego
zaangazowanie w krajowe obligacje wzrosto
ponad 3,5-krotnie z 52 mid zt do 197 mid zt
pod koniec 2013 roku (z ok. 14 proc. do 35
proc.) (NBP, Raport zadtuzenia zagranicznego
Polski z 23 grudnia 2013 roku, www.nbp.pl).
Bez watpienia tak wysoki udziat inwestoréw
zagranicznych identyfikowany powinien by¢
jako czynnik podwyzszonego ryzyka w ujeciu
negatywnym dla ptynnosci i stabilnosci rynku
dtugu. Kapitat zagraniczny, szczegdlnie ten
ulokowany w szybko zbywalne instrumenty
finansowe nosi znamiona niestabilnego.
Zmienne otoczenie zewnetrzne, zwitaszcza po
2008 roku sprzyja nagtym destabilizacjom
strumienia kapitatu zewnetrznego.
Ewentualna gwattowana zmiana w strukturze
jego alokacji przetozy¢ sie moze bardzo szybko

przez

na gwattowny wzrost podazy na rynku
obligacji skarbowych, co oznacza¢ bedzie
rownie gwattowny wzrost rentownosci

waloréw. W krotkim terminie efekt domina
spowodowac¢ moze silng deprecjacje ztotego
(inwestorzy zagraniczni chcac wycofa¢ swdj
kapitat z Polski i pozbywajac sie obligacji
skarbowych bedg zamieniaé polskie ztote na
miedzynarodowe $rodki pfatnicze: (gtéwnie
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dolary lub euro), w dtugim natomiast znacznie
wyzszy koszt obstugi dtugu i mozliwosci jego
finansowania.
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Rysunek 4. Struktura portfeli obligacji skarbowych u nierezydentéw
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zrédto: Ministerstwo Finanséw, Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2014 - 2017, s. 29, wrzesieri 2013

Rysunek 5. Zmiany rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych wskutek wydarzen zewnetrznych i

wewnetrznych.
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Zrédto: opracowanie wtasne, na podstawie: www.stooq.pl
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Obok wyraznie wyfaniajgcego sie ryzyka
gtéwnego jakim bez watpienia jest rekordowo
wysoki udziat kapitatu zagranicznego w rynku
polskich obligacji skarbowych i w efekcie
koncowym w strukturze polskiego zadtuzenia
zagranicznego wskaza¢ nalezy réwniez
wydarzenia bedgce swoistym katalizatorem
tego ryzyka. Wydarzenia te zrédto swoje maja
zarowno w otoczeniu zewnetrznym (makro)
jak i dziataniach wewnetrznych (mikro). Z
punktu widzenia samego ryzyka s3 one
szczegolnie istotne, poniewaz realizacja ich juz
miata lub ma miejsce. Co wiecej jest to ryzyko
z kategorii niestandardowych, poniewaz
determinowane jest skutkami globalnego
kryzysu finansowego. Narzedzia do jego
ograniczenia rowniez w zwigzku z tym moga
nosi¢ znamiona niekonwencjonalnych, przez
co nie uwzglednionych w opracowanej przez
Ministerstwo Finanséw strategii zarzgdzania
dtugiem sektora finanséw publicznych w
latach 2014 - 2017.

W zakresie otoczenia zewnetrznego jednym z
takich kluczowych wydarzen jest rozpoczety
przez Zarzad Rezerwy Federalnej w Stanach
zjednoczonych pod koniec zesztego roku
proces stopniowego ograniczania poluzowania
polityki pienieznej (ang. quantitative easing,
QE). Polskie Ministerstwo Finanséw
zidentyfikowato ten proces jako zjawisko,
ktéore moze zainicjowa¢ poczatek odptywu

kapitatu pozyczkowego z krajow
wschodzacych w  kierunku inwestycji na
rynkach bazowych (rozwinietych)

(Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w
latach 2014 — 2017, wrzesien 2013, s.30).
Obserwujac rynki finansowe mozna przyj3a¢, ze
juz na poczatku 2014 roku bylismy Swiadkami
materializacji takiego zagrozenia. Najlepszym
przyktadem jest tutaj skumulowany odptyw
kapitatu obserwowany w styczniu 2014 roku,
kiedy to doszto do gwattownej wyprzedazy
walut regionu z turecky lirg i argentynskim
peso na czele, a z funduszy rynkéw
wschodzacych wyparowato tacznie ponad 12
mld dolaréw. Statystycznie to zaledwie 2,8
mld dolaréw mniej niz w catym 2013 r. (Raport
firmy EPFR Global, luty 2014). Ewentualna
kontynuacja tego procesu w kolejnych
miesigcach z pewnoscig przetozy sie na wzrost
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zmiennosci i w konsekwencji zapewne
rentownosci polskich obligacji skarbowych.
Sfinansowanie przez Resort Finanséw juz na
poczatku stycznia 2014 roku az 53 proc.
catorocznych potrzeb pozyczkowych poprzez
miedzy innymi przeprowadzenie dwdch
rekordowych  pod  wzgledem  wartosci
oferowanych obligacji przetargéw (pod koniec
2013 roku byto to 10 mld ztotych, a w styczniu
12 mld) mozna zinterpretowac jako swoiste
dziatania wyprzedzajace. Daje to podstawy by
sgdzié, ze mozliwos¢ realizacji tego zagrozenia
jest relatywnie wysoka.

Kolejnym  wydarzeniem - katalizatorem
identyfikowanym w ramach dziatan
wewnetrznych sg zmiany dokonane przez
polski rzad w zasadach funkcjonowania
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Zgodnie z
zapisami ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o
zmianie niektérych ustaw zwigzanych z
funkcjonowaniem  systemu ubezpieczen
spotecznych, w czerwcu 2013 r. zostat
opublikowany przeglad funkcjonowania
systemu emerytalnego, a nastepnie 4 wrzesnia
2013 r. przedstawiona zostata koncepcja
zmian w systemie emerytalnym, ktére zostaty
wprowadzone w zycie w 2014 r. OFE na rynku
obligacji przed zmianami byly jednym z
gtéwnych inwestoréw skupiajgc w swoich
portfelach (na poczatku 2014 roku) okoto 120
mld zt obligacji skarbowych, czyli 20 proc.
wszystkich  znajdujgcych sie  w obrocie
(Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania
dtugiem sektora finanséw publicznych w
latach 2014 — 2017, wrzesienn 2013, s.21-26).
Tak  wysoki udziat stanowit naturalng
przeciwwage dla inwestoréw zagranicznych
gwarantujac jednoczesnie relatywnie wysoka
ptynnosé i stabilnosé tego rynku. Po zmianach
(od 2014 roku), czyli po przeniesieniu obligacji
do ZUS i ich umorzeniu, warto$¢ jawnego
krajowego zadtuzenia zmniejszyta sie z ok.
587,4 mld zt w 2013 r. do 504,2 mid zt w 2014
r., ale jednoczesnie znaczgco wzrdst udziat
inwestorow zagranicznych w catosci dtugu.
Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow
udziat nierezydentéow w dtugu Skarbu
Panstwa wzrdst do rekordowego poziomu ok.
44 proc podnoszac tym samym ryzyko
destabilizacji polskiego rynku
dtugu. Umorzenie czesci dtugu krajowego
wynikajgce z nabycia przez Ministrowo
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Finanséw Skarbowych Papieréw
Wartosciowych wptyneto takze na wzrost
udziatu dtugu nominowanego w walutach z
30,6% na koniec czerwca 2013 r. do ok. 35-
37%. Bank Goldman Sachs w swoim raporcie z
dnia 29 stycznia 2014 roku dotyczacym
sytuacji gospodarczej Polski jednoznacznie
stwierdzit, ze "transfer obligacji do ZUS
wyeliminuje najwiekszego krajowego
posiadacza obligacji, co potencjalnie zmniejszy
ptynnosé rynku i sprawi, ze polski rynek dtugu
- podobnie jak zfoty - stanie sie bardziej
wrazliwy na zewnetrzny sentyment do ryzyka i
popyt na dtug rynkéw wschodzacych"
(Komunikat Banku Goldman Sachs z dnia 29
stycznia 2014). Aspekt zmniejszenia ptynnosci
wydaje sie szczegdlnie istotny z punktu
widzenia przypadajgcych na najblizsze lata
zapadalnosci polskich papieréw dtuznych
znajdujgcych sie w rekach nierezydentow.
Agencje ratingowe Moody’s oraz Fitch zmiany
w systemie emerytalnym okredlity jako
neutralne pod warunkiem, ze progi relacji
dtugu do PKB zostang odpowiednio
dostosowane (Komentarz agencji Moody’s z 5
wrzesnia 2013 r. oraz agencji Fitch z 10
wrzesnia 2013 r.).

Oczywistym jest, ze swoistg tarczg dla
pojawienia sie destabilizacji na polskim rynku
dtugu wywotanej gwattownym odptywem
kapitatu jest coraz lepszy stan polskiej
gospodarki. Wyrdznianie sie w ujeciu
pozytywnym w koszyku krajow rozwijajacych
sie z pewnoscig jest w stanie ograniczy¢ skale i
dynamike takiego procesu. Trudno jednak
sadzi¢, aby doszto w ten sposéb do jego
zanegowania. Globalizacja, a wiec czynniki

zewnetrzne i stojacy za nimi sentyment
inwestorow  zagranicznych zawsze beda
odgrywad pierwszoplanowg role w

ksztattowaniu kierunkow alokacji kapitatu.

Wskazane powyzej ryzyko wraz z
towarzyszacymi mu potencjalnymi
katalizatorami  wykazujgc wysoki stopien

materializacji powinno by¢ identyfikowane
jako szczegdlnie istotne. Jego bezposredni
wptyw na strukture zadtuzenia zagranicznego
okazac sie moze bardzo gwattowny. Ryzyko te
okresli¢ mozna obecnie mianem zasadniczego,
gtéwnie ze wzgledu na fakt, ze odczuwalne
skutki identyfikowane beda
najprawdopodobniej jako dtugoterminowe. Co
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wiecej ewentualna jego realizacja wywotac

moze efekt $nieznej kuli w zakresie innych,

typowych ryzyk w tym obszarze. Ryzyka te

wraz z technikami ich  ograniczenia

sklasyfikowane zostaty w strategii zarzadzania

dtugiem sektora finanséw publicznych w

latach 2014 - 2017 przedstawionej przez

Ministerstwo Finanséw we wrzesniu 2013

roku. Wymienione wsrdd nich zostaty

(Ministerstwo Finanséw, Strategia zarzadzania

dtugiem sektora finanséw publicznych w

latach 2014 — 2017, s.32, wrzesien 2013):

e ryzyko refinansowania,

e ryzyko stopy procentowej,

e ryzyko ptynnosci budzetu panstwa,

e ryzyko kredytowe i operacyjne,

e ryzyko rozktadu kosztéow obstugi dtugu w
czasie.

W kategorii wyliczonych enumeratywnie ryzyk

szczegblnie istotne wydajg sie te

identyfikowane jako ewidentnie rynkowe, a

wiec takie ktérych zaistnienie jest bardzo

trudne do precyzyjnego zdiagnozowania.

Podsumowanie:

Udziat kapitatu zewnetrznego w zadtuzeniu
Polski przy tak mato stabilnym otoczeniu
zewnetrznym nigdy nie byt jeszcze tak wysoki.
Praktycznie brak perspektyw na znaczgce
ograniczenie deficytu budzetowego oraz
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w
ciggu najblizszych lat wskazuje, ze silne relacje
z kapitatem zewnetrznym zostang utrzymane.
Ich skuteczne ograniczanie w  krétkiej
perspektywie wydaje sie bardzo ograniczone.
Katalizatorem takiego scenariusza jest bez
watpienia proces globalizacji umozliwiajacy

praktycznie nieograniczony transfer
szerokiego strumienia kapitatu
spekulacyjnego.  Szybki odptyw takiego
kapitatu z gospodarki takiej jak polska

(Sredniej wielkosci) juz sam w sobie (czyli
kiedy nie jest stymulowany dodatkowym
plusem w postaci realizacji zyskdéw lub ucieczki
z rynku dtugu do innego obszaru
inwestycyjnego) jest w stanie nadwyrezyc
polski system bezpieczenstwa ekonomicznego.
(polska gospodarka doswiadczyta tego w
okresie zatamania finansowego na poczatku
2009 roku). Mozna w zwigzku z tym mowic o
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wyksztatceniu sie ryzyka destabilizacji stanu
polskiej gospodarki w nowej odstonie 1 na
niespotykang dotad skale.
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The structure of Polish foreign debt and the risk of destabilizing the financial system

Abstract:

After 2008 the emerging market economy have become more clearly stratified. Analyzing
them in one basket seems to be less and less justified. Unstable external environment, the
movement of huge masses of capital to stimulate the processes of globalization generate
completely new risks. Their accurate and rapid identification in the case of the Polish
economy is the key to maintain its leadership position.

Keywords: risk, foreign capital, financing, management, emerging markets
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