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Magdalena Pronobis, Michal Pronobis
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

WPLYW TRANSFEROW UNLJNYCH
NA KURS WALUTOWY I POLITYKE PIENIEZNA
W POLSCE PO 2004 ROKU

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy transfery srodkow
unijnych sa waznym czynnikiem wptywajacym na polityke pienigzna Narodowego Banku
Polskiego oraz czy moga by¢ one wykorzystywane jako narzgdzie ksztattowania kursu walu-
towego. W artykule zostal podjety problem wyzwan zwigzanych z samym przeptywem i ab-
sorpcja dodatkowych srodkow walutowych przez krajowy rynek. Wykazano, iz naptyw fun-
duszy unijnych miat istotne znaczenie w ksztattowaniu sytuacji ptynnosciowej w sektorze
bankowym, a sam sposob przewalutowania srodkoéw stuzyt jako narzedzie oddziatywania na
kurs przez polskie wladze monetarne i fiskalne.

Stowa kluczowe: fundusze UE, polityka pienig¢zna, kurs walutowy.

1. Wstep

W chwili przystapienia do Unii Europejskiej Polska byta krajem o zdecydowanie
niskim poziomie PKB na jednego mieszkanca na tle dwczesnych panstw cztonkow-
skich. Jezeli wskaznik przecigtnego PKB per capita w Unii Europejskiej (UE27)
przyjac jako 100%, w 2004 r. w Polsce wahat si¢ on od 35% w wojewodztwie lubel-
skim i podkarpackim do 77% w wojewodztwie mazowieckim'. Jednocze$nie Polska
pozostata do dzi$ najwigkszym krajem, ktory przystapit do UE od roku 2004. Te dwa
fakty spowodowaly, iz Polska stala si¢ jednym z najwigkszych beneficjentow unij-
nych §rodkéw pomocowych.

Szeroki strumien funduszy unijnych trafiajacych do Polski jest niewatpliwie jed-
nym z najwazniejszych czynnikoéw wptywajacych na sytuacje makroekonomiczna
kraju. W tym kontek$cie nalezy rozrézni¢ dwa mechanizmy: po pierwsze, wykorzy-
stanie srodkow, ktére ma prowadzi¢ do realizacji zalozonych celéw rozwojowych,
ma swoje konsekwencje w polityce pienigznej i ksztattowaniu si¢ kursu walutowego
kraju-beneficjenta; po drugie, sam naptyw §rodkoéw rowniez stwarza pewne warunki
(1 mozliwosci wykorzystania) wltadzom monetarnym kraju przyjmujacego.

! Na podstawie danych: [Eurostat, tablica tgs00006].
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Autorzy artykutu zdecydowali si¢ podjac¢ drugi z przywotanych powyzej aspek-
tow, tj. problematyke samego istnienia transferow funduszy unijnych i ich konse-
kwencji dla prowadzenia polityki pienigznej. W przekonaniu autorow jest to temat
aktualny, a w literaturze przedmiotu w zasadzie niepodejmowany (w przeciwien-
stwie do problematyki wykorzystania srodkow).

Dlatego tez celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy transfery
srodkéw sa waznym czynnikiem wplywajacym na polityke pieni¢zna Narodowego
Banku Polskiego (NBP) oraz czy moga by¢ one wykorzystywane jako narzgdzie
ksztaltowania poziomu kursu walutowego.

Autorzy przyznaja, iz trudnoscia w realizacji postawionego celu byto pozyska-
nie danych. Oficjalne dane dotyczace rozmiaréw interwencji walutowych badz tez
sprzedazy walut przez podmioty publiczne nie sa publikowane, natomiast wybor
roznych zrédet pozyskania informacji, chociaz wiarygodnych, znaczaco utrudnia
proces ich agregowania i porownywania — stad konieczno$¢ positkowania si¢ dany-
mi szacunkowymi.

2. Realizacja platnosci w ramach systemu funduszy unijnych
— instytucje

Transfery unijne dokonywane sa w euro. Przekazane przez Komisj¢ Europejska
srodki trafiaja na rachunki dewizowe, ktorych dysponentem jest Minister Finanséw
i ktore prowadzone sa przez Narodowy Bank Polski. Platnikiem, czyli podmiotem
obstugujacym platnos$ci w ramach programow finansowanych z udziatem funduszy
europejskich, jest Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) dzialajacy na zlecenie Mi-
nistra Finansow?.

Koniecznos$¢ przewalutowania srodkéw pojawia si¢ w momencie realizacji ptat-
nosci przez BGK na rzecz beneficjentow (wigkszos¢ operacji finansowanych ze
srodkow europejskich realizowana jest w polskiej walucie). Wymiana EUR na PLN
moze odbywac si¢ w dwojaki sposéb (rys.1):

1) za posrednictwem Narodowego Banku Polskiego lub

2) na rynku walutowym.

Jezeli — decyzja Ministra Finanséw — przewalutowania dokonuje si¢ poza ryn-
kiem, tj. poprzez polecenie zamiany waluty przez NBP, taczng wartos¢ srodkéw do
wyplaty oblicza sig, dzielac wyrazona w ztotych wartos$¢ srodkow, jaka maja otrzy-
mac¢ beneficjenci, przez dzienny kurs kupna euro w NBP. W tym przypadku na ra-
chunki Banku Gospodarstwa Krajowego, ptatnika w systemie wdrazania funduszy,
przekazywane sa zlotowki.

2 Instytucja Platnika zostala ustanowiona przez znowelizowana Ustawe o finansach publicznych
z 27 sierpnia 2009 r., ktora weszta w zycie w dniu 1 stycznia 2010 r.; nowy system wprowadzit rowniez
zasadg, ze beneficjent otrzymuje $rodki na dofinansowanie z dwoch zrodet: srodki UE wyplacane przez
BGK w formie ptatno$ci oraz ewentualne wspotfinansowanie krajowe z budzetu panstwa w formie
dotacji celowej wyptacanej przez BGK lub bezposrednio przez wiasciwego dysponenta [Zmiany
w ustawie o finansach publicznych... 2.01.2010].
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Narodowy
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— Krajowego EUR komercyjne

Rys. 1. Schemat przeptywow $rodkow unijnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli jednak Minister Finanséw decyduje si¢ na wymiang euro na rynku, do
Banku Gospodarstwa Krajowego transferowane sa EUR; zloZenie przez Ministra
Finans6w zlecenia zamiany waluty jest rOwnoznaczne ze sprzedaza unijnych euro
przez BGK na rynku walutowym. Biezaca wartos¢ wymiany zalezy od plynnosci
rynku walutowego.

3. Wysokos$¢ wsparcia przyznanego Polsce po roku 2004

Znaczace $rodki z budzetu unijnego ptynely do Polski jeszcze przed akcesja. W la-
tach 2000-2003 najwigkszymi beneficjentami srodkow przedakcesyjnych byty: Pol-
ska, Rumunia, Czechy oraz Wegry, przy czym transfery do Polski byly zawsze zna-
czaco wigksze niz transfery kierowane do pozostatych krajow ubiegajacych sig
o cztonkostwo w UE (por. [EU Budget... 2010, s. 75-78]); w omawianym czasie
Polska uzyskata pomoc w tacznej wysokosci 1,72 mld EUR.

Od 2004 r., w ktorym Polska stala si¢ panstwem cztonkowskim UE, transfery
funduszy unijnych wyraznie wzrosly. Tabela 1 przedstawia warto$¢ przeptywow
migdzy Polska a budzetem unijnym w latach 2004-2011. W kazdym z dwoch pierw-
szych lat naszego cztonkostwa wielkos¢ $rodkoéw netto, jakie Polska otrzymywata
z budzetu UE, jest porownywalna z suma transferéw z lat 2000-2003.

Znaczacy wzrost naptywu srodkow unijnych (o blisko 2 mld EUR w stosunku do
roku poprzedniego) miat miejsce w 2007 r. Chociaz rok ten stanowit dla Polski —
jako petnoprawnego cztonka UE — poczatek pierwszej pelnej perspektywy finanso-
wej, przyczyn owego wzrostu nie nalezy upatrywa¢ w uruchomieniu strumienia
srodkow na lata 2007-2013, lecz mobilizacji w wykorzystaniu srodkow z lat 2004-
-2006 w obliczu zagrozenia ich utrata’.

3 Jedna z regut wydatkowania funduszy unijnych jest bowiem tzw. zasada n + 2, zgodnie z ktora
srodki zakontraktowane na rok n mozna zglosi¢ do wyplaty nie pdzniej niz w roku n + 2. Rok 2007
przyniost wigc wzmozone przepltywy srodkow unijnych niewykorzystanych w latach 2005-2006.
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Tabela 1. Przeplywy finansowe migdzy Polska a budzetem UE w latach 2004-2011 (EUR)

Okres Transfery z UE Whtlaty do budzetu UE Saldo rozliczen
do Polski (w tym zwroty srodkow) RP-UE
2004* 2720 300 000 1310 700 000 1409 600 000
2005 4018 054 781 2402 353 949 1615700 832
2006 5268 849 148 2556 496 227 2712352921
2007 7 406 225 595 2 824 362 453 4581 863 142
2008 7396 372 107 3409 934 486 3986437 621
2009 9258 440 695 3246 533 696 6011 906 999
2010 11229 303 573 3491710012 7737593 561

1.01.2011 — 30.09.2011 9918 120 377,45
1.05.2004 — 30.09.2011 56 960 484 984,28

* Dane: [EU Budget... 2010, s.79].

2787 203 340,10
21943 123 007,51

7126 841 738,56
34918 835 641,03

Zrodto: [Skumulowane przeptywy... w 2005 r. i kolejne].

Najwigkszy wzrost transferow z budzetu UE miat jednak miejsce w roku 2009
(z blisko 4 mld EUR w 2008 r. do ponad 6 mld EUR, a wigc o ponad 2 mld EUR),
co nalezy thtumaczy¢ natozeniem si¢ dwoch zjawisk:

1) wiele programéow 2007-2013 uruchomiono z ponad rocznym opdznieniem
migdzy innymi ze wzgledu na brak odpowiednich rozporzadzen i wytycznych,
a dodatkowo

2) wyptata srodkow odbywa si¢ zwykle na zasadach refundacji, czyli po zreali-
zowaniu catej inwestycji badz jej kolejnych etapéw; odroczenie wyplaty w stosunku
do dnia zakontraktowania srodkow jest wigc naturalng cecha procesu inwestycyjne-
go (czy tez cyklu projektu unijnego).

Tabela 2 prezentuje prognozg platnosci na rzecz beneficjentow w latach 2011-
-2015 (ujgcie brutto), jaka opracowato w 2007 r. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego
(MRR) [Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia... 2007, s. 25]. Wedlug szacun-
kéw MRR transfer srodkéw unijnych tylko w ramach NSRO ma wynies¢ w 2012 .
blisko 11 mld euro i wzrosna¢ do ponad 14 mld w roku kolejnym. Powotujac si¢ na
tg sama prognoze, w latach 2014-2015 kwoty te beda znéw znaczaco nizsze.

Tabela 2. Zaktadane ptatnosci NSRO ze srodkow UE w latach 2011-2015 (mld EUR)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Kwota 8,98 10,87 14,21 9,20 6,36

Zrodto: [Narodowe Strategiczne Ramy... 2007, s. 25].

Podsumowujac, taczna suma $rodkoéw z budzetu UE zaangazowana w realizacje
polityki regionalnej w latach 2007-2015 wynosi¢ bedzie 67,3 mld EUR, jednak
wszystkie srodki rozwojowe, ktore trafia do Polski w tym okresie (realizacja Naro-
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dowej Strategii Spojnosci, Wspdlnej Polityki Rolnej oraz Wspdlnej Polityki Rybac-
kiej), to niemal 108 mld EUR [Narodowe Strategiczne Ramy... 2007, s. 115], co
w ujeciu sredniorocznym stanowi odpowiednik okoto 8% PKB.

4. Transfery zagraniczne a polityka pieni¢zna

Wsparcie unijne to bezzwrotna pomoc, ktora Polska otrzymuje od panstw cztonkow-
skich UE o wyzszym PKB per capita. Rozwazania teoretyczne na temat wplywu
transferéw pomocowych do Polski nie beda wigc znaczaco r6zni¢ si¢ od tych prowa-
dzonych w skali ogolnoswiatowej, dotyczacych wsparcia, ktore jest udzielane kra-
jom rozwijajacym si¢ (gtdwnie afrykanskim), a w tym kontekscie problem ksztalto-
wania polityki pieni¢znej zostat juz podjety*.

W literaturze przedmiotu wyodrgbnia si¢ dwa spokrewnione, lecz odrgbne poje-
cia: absorpcji (absorption) oraz wydatkowania (spending) srodkow pomocowych
[The Macroeconomics of Managing Increased Aid... 2005, s. 3]. Wydatkowanie za-
lezy od przyjetej polityki fiskalnej, podczas gdy absorpcja zwiazana jest z polityka
kursu walutowego oraz polityka pieni¢zna [Dealing with the Macroeconomic Im-
pact... 2000, s. 5-6].

W pierwszej kolejnosci pomoc trafia jako strumien dewiz do banku centralnego
kraju-beneficjenta. Nastepnie srodki sa zamienione przez rzad na walut¢ krajowa.
Ogolnie rzecz biorac, aby przeciwdziata¢ powstawaniu dodatkowej ptynnosci
w sektorze bankowym, co bedzie mie¢ miejsce w przypadku zwigkszonych transfe-
réOw z zagranicy, mozna wykorzysta¢ nastgpujace metody sterylizacji [Gupta 1 in.
20006, s. 16-17]:

(1) sprzedaz obligacji lub bonéw pienigznych — metoda ta powoduje wzrost ob-
cigzenia obstuga dtugu oraz zagrozenie ograniczenia kredytowania podmiotow pry-
watnych, a co za tym idzie — spadek inwestycji prywatnych;

(2) podniesienie rezerw obowiazkowych — narzgdzie to moze okazac sig niesku-
teczne, jezeli banki juz utrzymuja dodatkowe rezerwy, lub niebezpieczne, jezeli sek-
tor bankowy nie jest w stanie wdrozy¢ nowych regulacji; ponadto instrument ten nie
moze by¢ wykorzystywany w krotkookresowym zarzadzaniu ptynnoscia — czgste
zmiany stopy rezerw obowiazkowych nie sprzyjaja budowaniu wiarygodnosci ban-
ku centralnego,

(3) przeniesienie depozytow sektora publicznego z bankéw komercyjnych do
banku centralnego — jest to narzedzie niosace za soba duzo mniej kosztow niz ope-
racje otwartego rynku, jednak mozna je zastosowac tylko jednorazowo i moga oka-
zaé si¢ niewystarczajace,

(4) sprzedaz dewiz przez bank centralny w celu absorpcji nadptynnosci na rynku
krajowym; w tym przypadku zwigkszenie podazy dewiz moze spowodowac aprecja-
cje krajowej waluty.

* W rozwazaniach dotyczacych transferow stricte unijnych temat konsekwencji przeptywow dla
polityki pienig¢znej sa zwykle pomijane (por.: [Alard i in. 2008; Zaleski i in. 2008]).
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Wyboér metody sterylizacji zalezy od specyfiki kraju-beneficjenta. Niemniej jed-
nak narzedzia (2) i (3) wydaja si¢ trudne do zastosowania w rozwinigtej gospodarce
europejskiej (a wige 1 w realiach polskich) — rozwiazania te przyjmowane bywaja na
przyktad w krajach afrykanskich.

5. Wplyw naplywu srodkow unijnych na sytuacj¢ plynnosciowa
systemu bankowego i dzialalnos$¢ operacyjna NBP

Od momentu wejscia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. mozna zaobserwowac
trend wzrastajacych oficjalnych aktywow rezerwowych utrzymywanych w NBP.
Przyktadowo, w maju 2004 r. rezerwy dewizowe kraju wynosity 29,9 mld EUR,
podczas gdy 7 lat p6zniej — w maju 2011 r. stanowily one rownowartos¢ 74,7 mld
EUR; oznacza to dwuipotkrotny wzrost rezerw przy 1,5-krotnym przyroscie nomi-
nalnego PKB w badanym okresie”.

80000

70000 AL

60000 /
\. /J
50000
W
40000 - \_/-"f/

30000 . . . . . . . . .
sty-07 lip-07 sty-08 lip-08 sty-09 lip-09 sty-10 lip-10 sty-11 lip-11

Rys. 2. Oficjalne aktywa rezerwowe NBP w okresie styczen 2007 — wrzesien 2011 (mln EUR)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Naptyw netto dewiz, odzwierciedlony w rosnacych rezerwach walutowych NBP,
odbywat si¢ w ostatnich latach w warunkach stale utrzymujacego si¢ deficytu na
rachunku obrotow biezacych. Sam deficyt przyczynial si¢ do generowania odptywu
netto dewiz, jednak odplyw ten byl z nawiazka kompensowany poprzez regularny
naptyw kapitatu inwestycyjnego i portfelowego oraz, szczegdlnie po 2007 r., posze-
rzajacy si¢ strumien naptywu $rodkéw unijnych do Polski. Wzmozony naptyw fun-

5 Biorac pod uwagg rosnacy stopien otwartosci gospodarki, tendencjg t¢ nalezy uznaé za witasci-
wa. Na koniec 2004 r. rezerwy walutowe NBP pokrywaly 450% $redniomiesigcznego wolumenu im-
portu, podczas gdy na koniec 2010 r. byto to juz 630% (obliczenia wlasne na podstawie danych NBP
i GUS).
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duszy pomocowych z Unii Europejskiej zwiazany byt z korzystna dla Polski per-
spektywa budzetowa 2007-2013.

Do 2010 r. Ministerstwo Finansow (MF) prowadzito strategi¢ wymiany srodkow
unijnych bezposrednio w banku centralnym. Przyktadowo, w 2010 r. — podobnie jak
w latach poprzednich — w NBP wymienione zostaty wszystkie $rodki w ramach
Wspolnej Polityki Rolnej oraz 99% funduszy strukturalnych®.

Ministerstwo Finansow w badanym czasie decydowato si¢ na wymiang srodkow
unijnych bezposrednio w banku centralnym, poniewaz taki sposob konwersji nie
oddzialywat na rynkowy kurs walutowy. W ten sposob uniknig¢to nadmiernej apre-
cjacji ztotego, co miatoby miejsce przy wymianie funduszy unijnych w bankach
komercyjnych. Sprzedaz euro na rynku stanowilaby bowiem dodatkowy czynnik
umacniajacy kurs krajowej waluty, obnizajacy konkurencyjnos$¢ gospodarki.

Wymiana $rodkow pochodzacych z UE z pominigciem rynku, czyli za posred-
nictwem NBP ma jednak swoje efekty uboczne. Jak juz powiedziano, przyczynia sig
to do wzrostu rezerw dewizowych, to za$, na zasadzie odbicia lustrzanego, powigk-
sza podaz pieniadza w obiegu krajowym. W ostatnich latach czynnikami w najwigk-
szym stopniu oddzialujacymi na wzrost nadptynnos$ci polskiego sektora bankowego
byly: (1) skup przez bank centralny walut obcych pochodzacych z funduszy unij-
nych oraz (2) transakcje zamiany srodkow w walucie obcej na ztote w NBP, dokony-
wane przez Ministerstwo Finansow [Sprawozdanie z wykonania... 2011, s. 21].

Warto podkresli¢, iz stan nadptynnosci sektora bankowego jest w Polsce sytu-
acja typowa (utrzymujacg si¢ od 1994 r.), niemniej jednak wyzej wymienione czyn-
niki przyczynily si¢ do jej spektakularnego poglebienia, szczegolnie w okresie ostat-
nich dwoch lat. Zjawiska te zobrazowano za pomoca danych liczbowych (tab. 3).
W tabeli widoczne s zmiany stanu Sredniorocznej nadptynnosci sektora bankowego
w Polsce w latach 2007-2010 oraz wptyw wybranych czynnikéw na pozycj¢ ptynno-
sciowa sektora bankowego w poszczegblnych latach (saldo transakcji zwigzanych
z cztonkostwem Polski w UE oraz saldo pozostatych operacji zagranicznych realizo-
wanych poprzez rachunek walutowy MF w NBP).

W 2009 i 2010 r. nadptynnos¢ sektora bankowego wzrosta bardzo wyraznie,
odpowiednio o 118% i1 196%. Jak wynika z dalszej analizy ogromny wptyw na to
miaty wlasnie transakcje zwiazane z cztonkostwem w UE oraz pozostate operacje
zagraniczne Ministerstwa Finansow. Tak wigc w samym 2010 r. skup walut obcych
pochodzacych z funduszy unijnych zrealizowany przez NBP wyniost 37 259 min zt,
podczas gdy sprzedaz walut przez NBP — bedaca wynikiem przewalutowania sktad-
ki cztonkowskiej — opiewata na sumg 15 185 mln zt. Roczne saldo operacji wymiany
walut w NBP zwigzanych z czlonkostwem w UE wyniosto zatem 22 074 min zt.

¢ Na rynku, czyli za posrednictwem bankéw komercyjnych, wymieniane byty $rodki w ramach
Funduszu Spojnosci (w 99%). Jednakze to wtasnie srodki w ramach WPR oraz fundusze strukturalne
stanowia zasadnicza wigkszo$¢ srodkdéw pozyskiwanych z budzetu UE [Ptynno$¢ sektora bankowe-
go... 2011, s. 12].
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Tabela 3. Krotkoterminowa ptynnos¢ sektora bankowego w Polsce oraz wptyw wybranych czynnikéw
na jej zmiany w latach 2007-2010

Transakcje zwiazane . .
Operacje zagraniczne
Krotkoterminowa | Dynamika z czlonkostwem Skarbu Pafistwa (mln zb)***
plynnos¢ sektora | w stosunku w UE (mln zH)**
Rok 'bank.owego. do roku skup | sprzedaz skup | sprzedaz
(Sredniorocznie | poprzedn. | \alut walut W walut walut "
min zf)* (%) przez przez salco przez przez saldo
NBP NBP NBP NBP
2007 19 814 - 14273 | 10280 3993 | 1389 1157 232
2008 10 964 —45 22643 | 12426 [ 10217 4063| 5682 |-1619
2009 23940 118 34196 | 12209 [21987| 11517 6061 5456
2010 70 907 196 37259 | 15185 [22074| 17079 0 17079

* Nadptynno$¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkow, pozostajaca w sektorze bankowym,
ponad wymagany sredni poziom rachunkéw biezacych bankow, okreslony wysokoscia rezerwy obo-
wiazkowej w okresach jej utrzymywania. Miara krotkoterminowej nadptynnosci jest saldo operacji
podstawowych (emisja bonéw pienigznych), operacji dostrajajacych (operacje repo i emisja bonow
pienigznych), operacji typu swap walutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych (depozyt na koniec
dnia i kredyt lombardowy).

** Transakcje zwiazane z cztonkostwem w UE: skup walut przez NBP (wykorzystanie srodkow
unijnych i ich konwersja na zlote w NBP); sprzedaz walut (przewalutowanie sktadki cztonkowskiej).

**% Operacje zagraniczne Skarbu Panstwa: skup walut (zamiana na zlote $srodkoéw pochodzacych
z rachunku dewizowego MF w NBP, przewalutowanie $srodkéw pochodzacych z kredytow zagranicz-
nych oraz zwrot kredytow udzielonych rzadom innych panstw, zamiana na ztote srodkéw uzyskanych
z emisji obligacji zagranicznych), sprzedaz walut (sprzedaz walut obcych dla MF na obstugg zadtuze-
nia zagranicznego).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Z tytuhu dziatania wytacznie tego jednego czynnika w systemie bankowym poja-
wita si¢ wigc dodatkowa plynnos¢ ztotowa na poziomie ponad 22 mld zi. Ponad-
to w tym samym roku ptynnos¢ sektora bankowego wzrosta o kolejne 17 079 min zt
za sprawg transakcji walutowych Ministerstwa Finansow prowadzonych za posred-
nictwem NBP. W catym roku 2010 nie byto potrzeby nabywania walut obcych przez
MF w NBP, poniewaz finansowanie to w catosci odbywato sie na rynku. Srodki po-
zyskiwane na rynkach finansowych MF lokowalo na rachunku walutowym w banku
centralnym, a nastgpnie regulowato nimi swoje zobowiazania zagraniczne. Jedno-
czesnie czg$¢ owych srodkow walutowych MF sprzedato za walutg krajowa (réwno-
warto$¢ wspomnianych 17 079 mln zt) bezposrednio w NBP, co wygenerowato do-
datkowa ptynnosc ztotowa w systemie bankowym.

Naptyw funduszy z UE do Polski oraz konsekwentna strategia MF, polegajaca
na konwersji srodkéw poza rynkiem, tj. w banku centralnym, doprowadzily do sko-
kowego zwigkszenia nadptynnosci systemu bankowego, a co za tym idzie — do
wzrostu kosztow jej sterylizacji poprzez zwigkszone emisje bondéw pienig¢znych
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Rys. 3. Sredni poziom emisji bonéw pienigznych NBP (7-dniowych) w okresie styczen 2007
— wrzesien 2011 (mln PLN)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

NBP. Jeszcze do potowy 2009 r., Sredni poziom emisji 7-dniowych bonow pienigz-
nych NBP nie przekraczat zwykle 20 mld zt. Tymczasem w drugiej potowie 2010 r.,
srednia podaz bonow pieni¢znych oferowana na cotygodniowych przetargach orga-
nizowanych przez NBP regularnie przekraczata juz 80 mld zt. W 2011 r. byly to juz
kwoty powyzej 100 mld zt. Zwigkszone emisje bondéw, a co za tym idzie — wyzsze
koszty podstawowych operacji NBP bezposrednio obcigzaja wynik finansowy banku
centralnego.

6. Wplyw naplywu srodkow unijnych na kurs walutowy
i polityke kursowa w Polsce

Jak wspomniano, przyjeta strategia wymiany srodkéw walutowych bezposrednio
w NBP miata na celu uniknigcie aprecjacyjnego oddziatywania na rynkowy kurs
walutowy. Ten kierunek dziatania MF wsparty zostat dodatkowo przez NBP, ktory
w kwietniu 2010 r. przeprowadzil pierwsza od czasu uplynnienia kursu ztotego
w 2000 r. interwencj¢ walutowa. Byla to interwencja majaca na celu ostabienie zto-
tego, ktora srednioterminowo okazala si¢ skuteczna, poniewaz w okresie nastgpu-
jacym po niej zatrzymany zostal biezacy trend aprecjacyjny polskiej waluty. Jak
zwykle jednak, trudno oceni¢, na ile byta to ,,zastuga” samej interwencji, a na ile
panujacych na rynku walutowym warunkow. Nalezy podkresli¢, iz interwencja NBP
przeprowadzona zostata w zgodzie z zatozeniami polityki pienigznej, a wigc nie za-
ktocita realizacji celu gtdéwnego banku centralnego, jakim jest cel inflacyjny.

W drugiej potowie 2010 oraz w 2011 r. sytuacja na rynku walutowym ulegta
odwroceniu, co spowodowato stopniowa zmiang strategii MF i NBP w kontekscie
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polityki kursowej. Pod koniec 2010 r. jednym z priorytetow MF byto utrzymanie
dhugu publicznego ponizej granicy 55% w relacji do PKB’. Spowodowato to wzmo-
zong aktywnos$¢ Ministerstwa Finansow na rynku walutowym, poniewaz kazde osta-
bienie kursu ztotego przyczynia si¢ do podniesienia wartosci zadtuzenia wyrazonego
w krajowej walucie, co wowczas potencjalnie zagrazatoby progowi 55%. Tym sa-
mym celem MF pod koniec 2010 r. stata si¢ obrona przed spadkiem kursu ztotego,
a nie jak dotychczas, unikanie nadmiernej aprecjacji kursu. Dziatanie MF polegalo
wowczas na kumulowaniu §rodkéw na rachunku walutowym w NBP i czgSciowej
ich sprzedazy bezposrednio na rynku migdzybankowym pod koniec roku.

Z komunikatow MF wynika, ze pod koniec 2010 r. w bankach komercyjnych
wymienione zostaty srodki walutowe w EUR o wartosci 1,25 mld EUR [Komunikat
w sprawie przeprowadzonych... 31.05.2011], a stan $rodkéw walutowych w dyspozy-
cji MF na koniec grudnia 2010 r. spadt do 1,63 mld EUR z 5,25 mld EUR na koniec
listopada tego roku [Komunikat w sprawie stanu §rodkéw... 15.12.2010 i Komuni-
kat w sprawie stanu $rodkow... 17.01.2011]. Biorac pod uwagg cel, czas i sposob
przewalutowania tych $rodkéw, dziatanie MF mozna zatem traktowac jako swoista
interwencj¢ walutowa przeprowadzong za posrednictwem BGK w celu umocnienia
ztotego. Warto podkresli¢, ze taki sposob wymiany czgsci Srodkow walutowych nie
implikuje pojawiania si¢ dodatkowej ptynnosci w systemie bankowym i konieczno-
$ci jej absorbowania (MF pozyskuje bowiem ptynno$¢ ztotowa wycofywana z obie-
gu krajowego)?®.

W 2011 r., na skutek pogorszenia nastrojow na globalnych rynkach finansowych
oraz wzrostu awersji do ryzyka inwestycyjnego, nastapit odptyw kapitatu z segmen-
tu rynkéw wschodzacych na catym $wiecie. W Polsce doszto do gwattownego osta-
bienia ztotego, a co za tym idzie — podbicia wskaznika inflacji. W odpowiedzi na
pogarszajace sig¢ warunki rynkowe w kwietniu MF zadeklarowato zmiang strategii
wymiany $rodkow walutowych pochodzacych z funduszy pomocowych UE. Zmia-
na przewiduje sprzedaz $rodkéw walutowych bezposrednio na rynku, nie zas$, jak
mialo to miejsce do tej pory, w banku centralnym. Jak wspomniano wyzej, juz wczes-
niej MF przeprowadzal sporadycznie takie operacje, od kwietnia 2011 r. zaczely
one mie¢ jednak charakter systemowy, a co za tym — idzie skala transakcji znaczaco
wzrosta. Ministerstwo Finansow, w celu wzmocnienia sity swojej deklaracji, zapo-

7 Jest to drugi prog ostrozno$ciowy zapisany w Ustawie o finansach publicznych (art. 86, pkt 1
podpkt 2), ktérego przekroczenie powoduje, ze w budzecie na kolejny rok nie mozna zapisa¢ m.in.
wzrostu wynagrodzen pracownikoéw panstwowej sfery budzetowej, waloryzacji rent i emerytur powy-
zej wzrostu cen, a nawet — sytuacji skrajnej — deficytu budzetu panstwa.

$ Warto doda¢, ze w grudniu 2010 r. MF wymienito na rynku tylko cz¢$¢ srodkéw walutowych
znajdujacych si¢ w jego dyspozycji. Pozostala czg$¢ nadal byla wymieniana w banku centralnym.
Swiadczy o tym choéby fakt, iz pod koniec 2010 r. NBP przeprowadzit dwukrotnie operacje dostraja-
jace o charakterze absorbujacym plynnos¢ sektora bankowego, podczas ktorych wyemitowano bony
pienigzne raz z 2-dniowym (8 grudnia) i raz z 3-dniowym (21 grudnia) terminem zapadalno$ci. Mozna
przypuszczaé, iz zrodtem pojawienia si¢ dodatkowej pltynnosci w ztotych byto wlasnie przewalutowa-
nie zasobow walutowych MF w NBP.
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wiedziato takze mozliwo§¢ wymiany na rynku walutowym $rodkéw pochodzacych
z kredytow i emisji zagranicznych w zakresie wigkszym niz dotychczas.

Interwencja stowna MF z kwietnia 2011 r. okazala sig¢ krotkoterminowo skutecz-
na — kurs zlotego umocnit si¢. W dlugookresowej perspektywie zmiana strategii wy-
miany $rodkéw walutowych oznacza regularna aktywno$¢ Ministerstwa Finansow
na rynku walutowym za posrednictwem BGK. Relatywnie duze fundusze trafiajace
w biezacym okresie na rachunek MF z UE daje Ministerstwu pokazna site potencjal-
nego oddziatywania na kurs. Trwata obecno$¢ dodatkowego gracza na rynku walu-
towym moze mie¢ ponadto czysto behawioralne znaczenie, ksztaltujac sktonnosc¢
do spekulowania na polskim rynku walutowym, wptywajac stabilizujaco na stabna-
cy w ostatnim czasie kurs zlotego. Dodatkowo wymiana euro na rynku, zamiast
w NBP, eliminuje podstawowy czynnik wzrostu rezerw walutowych i nadptynnosci
sektora bankowego. Z danych przedstawionych na rysunkach 2 i 3 wynika, ze od
kwietnia 2011 r. stan rezerw walutowych ustabilizowat si¢ w okolicach 75 mld EUR.
Rozmiary absorpcji ptynnosci (emisji bonéw pienigznych NBP) takze nie rosng w
tempie notowanym przed kwietniem 2011 r.

W drugiej potowie 2011 r. deprecjacja ztotego przybrata jednak na sile wskutek
dziatania czynnikow globalnych, co sktonito NBP do aktywnego wiaczenia si¢ do
walki w obronie kursu. We wrzesniu 2011 r. NBP przeprowadzit dwie interwencje
walutowe skierowane na umocnienie kursu, zapowiadajac mozliwos$¢ przeprowa-
dzenia kolejnych. Byly to pierwsze interwencje w celu umocnienia kursu ztotego od
potowy lat dziewigcédziesiatych, co samo w sobie czyni je wydarzeniami nadzwy-
czajnymi. Interwencje tego typu sa szczegolnie charakterystyczne, bo wiaza si¢
7z utratg rezerw walutowych przez bank centralny.

Interwencje NBP okazaty si¢ krotkoterminowo skuteczne, poniewaz w ich wyni-
ku doszto do rzeczywistego umocnienia rynkowego kursu ztotego. Dtugofalowo ich
powodzenie zalezy jednak catkowicie od sentymentu rynkowego zwiazanego z sy-
tuacja w globalnej gospodarce. Notowany w ostatnich latach wzrost rezerw dewizo-
wych Polski, spowodowany w duzej czg$ci przez naptyw srodkow z UE, daje jednak
NBP relatywnie duzy komfort interweniowania. Rezerwy powigkszone o $rodki
z Elastycznej Linii Kredytowej MFW wynosza w Polsce blisko 100 mld EUR, co
w relacji do PKB i w poréwnaniu z innymi krajami jest suma wzglednie bezpieczna.
Wysoki poziom rezerw jest pod tym wzgledem wazna przestanka skutecznosci inter-
wencji walutowych.

Wrzesniowa interwencja przeprowadzona zostala w sprzyjajacej sytuacji, na co
sktadaty si¢ nastepujace uwarunkowania:

1) Sprzedaz euro nastapita przy wysokim kursie, co przyczynia si¢ do poprawy
wyniku operacyjnego NBP, nadwyrezonego w ostatnim czasie przez wysokie koszty
sterylizacji nadplynnosci w sektorze. Interwencja sama w sobie miata charakter ab-
sorbujacy nadptynnos¢.

2) Sprzedaz zagranicznych papieréow skarbowych, konieczna do sfinansowania
interwencji, odbyta si¢ na korzystnych dla NBP warunkach, poniewaz ceny bez-
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piecznych papieréw dhuznych utrzymywaty si¢ na bardzo wysokich poziomach ze
wzgledu na globalna awersj¢ do bardziej ryzykownych aktywow.

3) Préba umocnienia kursu ztotego nie podwazyta konkurencyjnosci gospodarki,
poniewaz kurs pozostawatl silnie niedoszacowany przez rynek w okresie poprzedza-
jacym interwencje.

4) Interwencja przeprowadzona zostata w zgodzie z celem gldéwnym NBP. Sprze-
daz walut obcych ma bowiem charakter antyinflacyjny (drenujacy krajowy rynek

pienigzny).
7. Podsumowanie

Naplyw funduszy pomocowych z UE nie tylko przyczynit si¢ do poszerzenia mozli-
wosci finansowania rozwoju gospodarczego i modernizacji polskiej gospodarki
w ostatnich latach, ale takze implikowat okreslone konsekwencje na rynku pie-
ni¢znym i walutowym. Jedna kwestia jest bowiem temat przyspieszenia wzrostu
gospodarczego (temat pominigty w niniejszym opracowaniu), druga zas$ techniczne
wyzwania zwigzane z samym przeptywem i absorpcja dodatkowych srodkow walu-
towych przez krajowy rynek.

Jak przedstawiono w niniejszym artykule, naplyw funduszy unijnych miat decy-
dujaca rolg w ksztaltowaniu sytuacji ptynnosciowej polskiego systemu bankowego,
szczegoblnie w latach 2009-2010. To wlasnie za sprawa srodkéw unijnych w latach
tych w sektorze bankowym zanotowano rekordowe przyrosty nadptynnosci, co
z kolei determinowato niespotykany do tej pory w polskich warunkach wzrost emisji
bonéw pienigznych NBP w ramach operacji otwartego rynku. Miato to istotny wptyw
na koszty operacyjne banku centralnego i jego wynik finansowy.

W okresach relatywnie szybkiego umacniania si¢ ztotego (np. lata 2009-2010)
sam proces przewalutowania srodkow w NBP (z pominigciem rynku) powstrzymy-
wal dalsza aprecjacje¢ kursu. Efekt ten jest trudny do oszacowania (autorzy nie pode;j-
muja si¢ tego zadania). Biorac pod uwagg nie dzienne obroty na polskim rynku walu-
towym, lecz obroty liczone dla dtuzszego horyzontu, efekt ten mozna jednak ocenic¢
jako raczej umiarkowany: skala rocznego naptywu netto $rodkéw unijnych rowna
ok. 1% $redniorocznych obrotow na polskim rynku walutowym. Niezaleznie od sity
wplywu, byt to czynnik dzialajacy jednoznacznie przeciw presji aprecjacyjnej.

W okresach relatywnej stabosci ztotego (np. 2011 r.), silny strumien naptywu
srodkow unijnych pozostawil w rgkach MF (rachunek walutowy) i NBP (rezerwy
walutowe) znaczacy bufor kursowy. Innymi stowy naptyw srodkow z UE wptynat na
powigkszenie mozliwos$ci oddziatywania na kurs ze strony NBP i MF poprzez rosna-
ce zasoby shuzace jako asumpt do interwencji walutowych. Przemys$lana strategia
interwencji (interwencje przy réznych poziomach kursu, brak okreslonego bench-
marku uruchamiajacego interwencje, unikanie prob przeciwdziatania silnym tren-
dom rynkowym) wraz z powigkszonym arsenatem rezerw zwigksza szanse na sku-
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teczne zarzadzanie kursem’. Jak juz wspomniano, sam fakt obecnosci na rynku
polskiego banku centralnego zmienia postrzeganie uktadu ryzyk na rynku, oddziatu-
jac na sktonnos$¢ do spekulacji wéroéd inwestorow.

Dotychczasowe interwencje NBP i MF okazaty si¢ skuteczne, jednak ich efekty
— z samej natury rzeczy — krotkoterminowe. Zaangazowanie wigkszych kwot przez
NBP i MF moze przynosi¢ powodzenie w punktowym korygowaniu kursu. Polskie
wladze gospodarcze nie maja jednak szans w starciu z szerokim trendem rynkowym.
Niestety, ostatnia fala ostabienia zlotego spowodowana zostata wtasnie poprzez
oddziatywanie czynnikéw globalnych. W drugiej potowie 2011 r. zloty tracit rowno
z innymi walutami rynkow wschodzacych, np. indyjska rupia, brazylijskim realem,
meksykanskim peso czy randem RPA. W trzecim kwartale 2011 r. skala deprecjacji
wyniosta okoto 15%. Gleboka i ogdlnoswiatowa tendencja deprecjacyjna stanowi
w tym kontekscie sil¢ nie do zatrzymania dla pojedynczych bankéw centralnych
$wiata, nawet tych dysponujacych pokaznymi srodkami rezerwowymi.

W neutralnych warunkach rynkowych efektywne kierowanie kursem ztotego
jest jednak mozliwe. Naptyw srodkow z UE pozostanie jeszcze na kilka lat czynni-
kiem powigkszajacym rezerwy dewizowe znajdujace si¢ w dyspozycji MF i NBP,
a co za tym idzie — takze 1 mozliwosci oddziatywania na kurs. Warto podkresli¢,
patrzac na prognoze wielko$ci transferow do Polski w nastgpnych latach — czynnik
ten bedzie jednak systematycznie wygasat.
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EU TRANSFERS AND THEIR IMPACT ON MONETARY POLICY
AND EXCHANGE RATE IN POLAND AFTER 2004

Summary: In the recent years, owing to the European Union transfers, Poland has gained
an additional financial source for modernization and economic growth. At the same time, the
financial aid inflows have influenced Polish money and currency market. The aim of the arti-
cle is to research 1) whether the EU transfers should be taken into account by the National
Bank of Poland while policy making and 2) whether they can serve as a tool of exchange rate
managing. Together with the EU funds inflows, new challenge has appeared that is how to
facilitate and absorb them within domestic money market. EU transfers have played an impor-
tant role in the increase of the banking sector liquidity stance in Poland. Moreover, the process
of conversion itself has been treated by the Polish monetary and fiscal authorities as an instru-
ment of controlling the exchange rate fluctuations.

Keywords: EU funds, monetary policy, exchange rate.
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