Kapitat krotkoterminowy klasyfikuje sie gtow-
nie wedtug zapadalno$ci. Kredyty oraz inwesty-
cje portfelowe o terminie zapadalnosci do jedne-
go roku traktowane sg jako kapitat krétkotermino-
wy. Chciatbym jednak zaproponowac inny sposob
myslenia o kapitale krétkoterminowym. Pojecie to
sklasyfikowatbym wedtug intencji. W takim rozu-
mieniu kapitatem mobilnym (krétkoterminowym)
bedzie kazda inwestycja, obojetnie w jaki instru-
ment, w przypadku ktdrej istnieje wysokie praw-
dopodobienstwo, ze w ciggu roku zostanie zlikwi-
dowana. Jezeli przyjmiemy takg inwestycje kapi-
tatu krétkoterminowego (gtdéwnie jest to kapitat fi-
nansowy), wéwczas transakcje fx swap transak-
cje kupna trzymiesiecznych bonéw skarbowych,
ale réwniez transakcje kupna 10-letnich obligaciji
czy akcji spétek publicznych sg zgodne z tg defi-
nicjag. Warunkiem jest oczywiscie dosy¢ ptynny
rynek tzn. inwestor nie napotyka na opdr, jesli
chce wycofaé sie z inwestycji. Jedynymi inwesty-
cjami nie wspotgrajgcymi z proponowang defini-
Cjg sg spotki publiczne. Ze wzgledu na ptynnosé
naszej gietdy szybkie wycofanie sie z inwestycji,
w ktdrej ma sie wiecej niz 10% akcji jest niemoz-
liwe. Kapitat mobilny mozna tez przedstawi¢ w in-
nym ujeciu. Jest to kapitat, ktéry lokuje sie w wa-
lucie krajowej czyli w instrumentach finansowych
denominowanych w walucie krajowej albo w kra-
jowe instrumenty finansowe denominowane w in-
nych walutach. Ten drugi typ inwestycji zwigzany
jest z brakiem ryzyka walutowego inwestora
i z ryzykiem kursowym dla kredytobiorcy. Czasa-
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Krzysztof Rybinski

mi jedno ryzyko moze sie przetozy¢ na drugie np.
jesli kraj nagle zostanie odciety od doptywu finan-
sowania na rynkach miedzynarodowych musi sie
szybko refinansowac na rynku krajowym. Przy ro-
sngcych stopach tego refinansowania moze sie
nagle okazac, ze gwattownie rosnie skala zaan-
gazowania zagranicznego kapitatu mobilnego
w instrumenty denominowane w walucie lokalne;j.
A zatem w ponizszej analizie traktuje oba typy
kapitatu mobilnego podobnie.

Kto inwestuje w Polsce? Wyrdznitbym trzy ty-
py inwestoréw z perspektywy dealing-roomu kra-
jowego banku.

Pierwszy typ, teraz bardzo istotny, to Helmut,
niemiecki dentysta. Rzeczywiscie jest bardzo
duza grupa inwestorow, ktdérzy traktujg inwesty-
cje portfelowe w Polsce jak inwestycje w kraju,
ktéry bedzie cztonkiem Unii Europejskiej,
pdzniej Unii Monetarnej. W wielu krajach na pro-
cesie konwergencji udato sie zarobi¢ duze pie-
nigdze, ciggle stopy procentowe w Polsce sg
duzo wyzsze niz w krajach Unii Monetarnej w
zwigzku z tym wiadnie ta grupa inwestordw
chetnie kupuje polskie papiery dtuzne. Jest to
kapitat potencjalnie dtugoterminowy. Jak kupi
10-letnie obligacje, bo gtéwnie kupuja instru-
menty o dtugiej zapadalnosci, to najczesciej je-
go intencjg jest trzymanie ich az do dnia wyku-
pu. W przypadku wydarzen, ktére istotnie
odmienityby perspektywy wejscia Polski do Unii,
bedzie to inwestor, kidry sprzeda posiadane
obligacje bez mrugniecia okiem.
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Drugim typowym inwestorem w Polsce jest
Henry, ktéry prowadzi trading-book w duzym
banku w City, ktory najbardziej lubi 5-letnie obli-
gacje, ale nie jest dtugoterminowym inwestorem,
bo potrafi nawet trzy, cztery razy w ciggu jednego
dnia kupi¢ i sprzeda¢ 5-letnie papiery. Inwestorzy
ci rzadko finansujg sie inaczej niz swapami, bo
niechetni sg ryzyku walutowemu. Najczesciej po-
zyczajg w polskich bankach pienigdze w ramach
transakcji fx swap i za tak uzyskane ztotéwki ku-
puja papiery skarbowe. Zarabiajg zas na spadku
stop procentowych.

Trzecim typem inwestoréw jest Charles, oso-
ba, ktéra zarzadza proprietary-book w banku in-
westycyjnym. Inwestorzy ci sg mniej mobilni
w trakcie dnia, ale majg potezne pozycje (znacz-
nie przekraczajace 1 mid zt), réwniez bardzo lubig
kupowaé papiery o dtugiej zapadalnosci. Zywo re-
agujg na zmieniajgca sie sytuacje na rynku.
Szczegolne sytuacje potrafig ich sktoni¢ do sprze-
dazy nawet bardzo duzych pozycji, co obserwo-
walidmy po lipcowej dymisji ministra finanséw.

Obroty na rynkach finansowych cieszacych
sie wzieciem inwestoréw zagranicznych oraz do
czego wykorzystywane jest finansowanie swapa-
mi ilustrujg wykresy zamieszczone w Zatgczniku
na str. 54.

Z danych Narodowego Banku Polskiego (po-
czatek pazdziernika) wynika, ze catkowite zagra-
niczne zadtuzenie polskiej gospodarki wzrosto do
78 mid dol., z czego 11 mid dol. to zadtuzenie krot-
koterminowe. To ostatnie zadtuzenie si¢ stabilizuje.
Natomiast przyrost zadtuzenia ogétem jest bezpre-
cedensowy. W Il kwartale 2002 r. zadtuzenie wzro-
sto 0 6 mid dol., w | pdtroczu 2002 r. zadtuzenie
wzrosto o 8 mid dol. Przypomnijmy, Zze dotychczas
za rekordowy uchodzit rok 1998, kiedy to zadtuze-
nie wzrosto 0 9,5 mld dol. Skad taki przyrost zadtu-
zenia w |l kwartale br.? Wsrdd czynnikéw tego sta-
nu rzeczy eksperci wymieniajg emisje rzadowych
papieréw dtuznych i duze inwestycje w obligacje
Ztotdwkowe inwestordw zagranicznych. Twierdzi sie
takze, ze poniewaz w Il kwartale nastgpito wydtu-

zenie okresu zwrotu VAT dla eksporteréw (a wiek-
sz0s¢ z nich to firmy z kapitatem zagranicznym), to
eksporterzy musieli sie ratowac i na dwa miesigce
zaciagnac¢ kredyt obrotowy, a przy ciagle duzej roz-
nicy stép procentowych w kraju i za granica, zacig-
gneli go za granicg, czego efektem byt przyrost za-
dtuzenia.

Niepokojacym zjawiskiem jest réwniez dzisiej-
szy trend w sektorze publicznym. Od 1995 r. do
2001 r. obserwowaliémy spadek zadtuzenia za-
granicznego sektora finanséw publicznych. Sytu-
acja odwrdcita sie w 2002 r. i nie ma przestanek
wskazujgcych, by miata sie zmieni¢ w roku przy-
sztym. Jesli zmaterializujg sie nadzieje Minister-
stwa Finanséw, to udziat zagranicy w polskim
rynku obligacji ztotowych wzrosnie o 7 mid,
a emisje za granicg wyniosg 2,8 mid dol. Ponie-
waz sptata kapitatu wynosi 1,6 mid dol., 0 1,2 mld
dol. netto wzrodnie zadtuzenie z tytutu emisji na
rynkach zagranicznych. Zadtuzenie zagraniczne
bedzie wiec rosto z powodu przyrostu zadtuzenia
rzadu i przyrostu zadtuzenia sektora prywatnego
(bo wraz z krajowym i globalnym ozywieniem go-
spodarczym jeszcze szybciej beda ptynety po-
zyczki zagraniczne).

Wykres (pt. Czy w Polsce jest duzo gorgcego
pienigdza?) ilustruje zadtuzenie krotkoterminowe
(zdefiniowane klasycznie, czyli kredyty i inwesty-
cje portfelowe ponizej 1 roku) oraz kapitat mobil-
ny. Wykres wskazuje, ze mimo stabilizacji kla-
sycznego zadtuzenia krotkoterminowego bardzo
szybki przyrost kapitalu mobilnego (gtéwnie in-
westycji w obligacje) powoduje, ze luka pomiedzy
rezerwami dewizowymi (bez ztota banku central-
nego) a zasobem potencjalnie gorgcego pienig-
dza maleje. Z moich szacunkéw wynika, ze
w przysztym roku w ogdle jej nie bedzie. Po raz
pierwszy w historii zaséb mobilnego kapitatu
w kraju bedzie wigkszy niz rezerwy dewizowe
panstwa. Na szczescie mamy ptynny kurs waluto-
wy. Jednak nie potrafi on zapobiec duzym waha-
niom kursu walutowego np. w razie nie sprzyjajg-
cej aury politycznej w kraju.

52



Szybko rosnaca zaleznos¢ od kapitatu krotko-
terminowego i portfelowego jest niepokojgca, po-
niewaz wchodzimy w okres rolowania gierkow-
skich dtugdw, czyli juz istniejacy duzy zaséb go-
racego kapitatu, mobilnego w nadchodzgcych la-
tach zostanie szybko powigkszony o kolejne emi-
sje rzgdowych papierdw, ktérymi bedziemy finan-
sowali sptate coraz wiekszych rat kapitatowych
dtugow lat 70.

Co dalej? Péki co, mozna jedynie pozazdro-
sci¢ optymizmu zagranicy. Kupuja, jak to mowig
nasi dealerzy, wszystko, co sie rusza. Dotych-
czas wszystkie problemy finansowe kraju byty
wykorzystywane przez zagranice do wchodzenia
na polski rynek. Zagranica nauczyta sie, ze na
tym sie zarabia i to duzo np. ci, ktérzy kupili obli-
gacje piecioletnie, po rezygnacji M. Belki wartej
100 ziotych, teraz kosztuje ona 107 ziotych.
Prawdopodobnie wiec w przysztym roku minister
finansoéw bedzie mdgt sprzedac tyle obligacii, ile
bedzie chciat, zwtaszcza, jesli referendum w Ir-
landii bedzie dla nas korzystne i uda sie zamkng¢
negocjacje z Unig. Oczywiscie, sytuacja taka nie
bedzie trwac¢ nieskoniczenie. Wydaje sie, ze
wchodzimy w dosy¢ niebezpieczny okres. Z mo-
ich szacunkéw deficyt sektora finanséw publicz-
nych wyniesie okofo 6% w poréwnaniu z 5,5%

W roku biezgcym, a wiec mimo przyspieszenia
wzrostu gospodarczego — deficyt wzrosnie.

W przysztym roku na pewno nie bedzie ciecia
w budzecie sztywnych wydatkéw, bo rok pdzniej sg
wybory parlamentarne. W 2004 r. zacznie rosna¢
inflacja i deficyt obrotéw biezacych, fundamenty
gospodarcze zaczng sie wiec istotnie pogarszac.

W optymistycznym scenariuszu rynek po pro-
stu ,przymyka oko” na kolejny, bo czwarty, rok de-
ficytu budzetowego rzedu 5 — 6 % PKB, bo jeste-
$my krajem, ktéry wchodzi do Unii i obiecano nam,
ze wejdziemy do UGIW w 2007 r. Jezeli jednak ry-
nek dojdzie do wniosku, ze dla decydentéw waz-
niejsze sg wybory w 2005 r. niz UGiW, to wowczas
mozliwy jest zupetnie inny scenariusz rozwoju sy-
tuacji w naszym kraju.

Autor jest gtéwnym ekonomistg BPH PBK SA
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Zatacznik
Wielkos$¢ i rola zagranicznego kapitatu krétkoterminowego

Kto za tym stoi?

Helmut, niemecki dentysta

Kupuje duration, chce trzymaé do wykupu ale pierwszy sprzeda jezeli op6zni sie cztonkostwo Polski w UE, inwe-
stuje realne pienigdze

Henry, odpowiedzialny za trading-book w duzym banku inwestycyjnym

Lubi duration ale gra wzdtuz catej krzywej, moze kupic i sprzedac obligacje 10-letnie tego samego dnia w zalez-
nosci od sentymentu na rynku, czesto finansuje sie krétkimi swapami

Charles, zarzadzajacy proprietary-book w duzym banku inwestycyjnym

Lubi duration ale inwestuje na catej krzywej, trzyma duze pozycje (kilkaset milionéw, nawet powyzej mid zt)

Co to jest kapitat krétkoterminowy?

Klasyfikacja wedtug rodzaju inwestycji

Instrumenty dtuzne i pochodne o okresie zapadalnosci do jednego roku

Klasyfikacja wedtug intencji

Inwestycje w dowolne instrumenty finansowe, o dowolnym okresie zapadalnosci, przy zatozeniu ze dokonywa-
ne sg na ptynnym rynku i w momencie dokonywania zakupu istnieje wysokie prawdopodobienstwo sprzedazy
w okresie do jednego roku (np. fx swap, 10-letnia obligacja, akcje spdtek publicznych)

Klasyfikacja wedtug waluty (ryzyko kredytowe i ryzyko walutowe)

Lawinowy wzrost obrotéw na rynku swap

Obroty mid zt
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Rynek fx swap wptywa na aktywa zagraniczne bankéw
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Inwestycje portfelowe netto to 12 mld USD(1995-2002)

Silny naplyw inwestycji portfelowych Inwestycje portfelowe netto USDm
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Zadtuzenie krétkoterminowe sie stabilizuje
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Czy w Polsce jest duzo goracego pienigdza?

Zadtuzenie krotkoterminowe i kapitat 30,000
portfelowy tacznie przekroczyto
22 mld USD jest troche double-counting) 25,000

To ciggle mniej niz stan rezerw (bez zota 20,000
i SDR), ale trend jest niepokojacy
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Co dalej?

Zagraniczny popyt na polskie aktywa finansowe utrzymuije sie na wysokim poziomie pomimo stabych funda-
mentéw na skutek oczekiwafh konwergencji

Ogtoszenie dziury Bauca (11% PKB) w 2001 roku byto najlepszym momentem do kupna obligacji, podobna oka-
zja byfa rezygnacja Belki

Wydaje sie, ze w 2003 roku minister finanséw bedzie mogt sprzedac dowolng ilos¢ papierdw dtuznych po zakor-
czeniu negocjacji cztonkowskich

Do czasu ...

Luzna polityka fiskalna i brak reform grozg ...

W 2003 deficyt ekonomiczny SFP wyniesie 6% wobec 5.5% w 2002, mimo wyzszego wzrostu, a dalej ...

Podczas prac na budzetem czerwcu-lipcu 2003 okaze sie, ze w 2004 roku deficyt ekonomiczny jeszcze wzrosnie
(sktadka, kofinansowanie dla srodkéw unijnych, 70% wydatkow sztywnych, bliskie wybory prezydenckie i par-
lamentarne), w 2004 roku zacznie rosna¢ inflacja i deficyt obrotow biezacych

By¢ moze rynek zaakceptuije kolejny rok z deficytem powyzej 5% PKB (np. uwierzy w kreatywna ksiegowos¢),
ale by¢ moze dojdzie do wniosku, ze wybory 2005 s3 dla decydentéw wazniejsze niz wejscie do EMU w 2007,
awtedy ...
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