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Naplyw kapitalu zagranicznego a rOwnowaga
zewnetrzna Polski

Ewa Bilewicz, Halina Nakonieczna-Kisiel

Streszczenie: Celem opracowania jest identyfikacja tendencji w zobowiazaniach zagranicznych Polski
w latach 2004-2014 oraz proba oceny wptywu finansowania zagranicznego gospodarki na rownowage ze-
wnetrzng kraju. Prace podzielono na trzy czgsci. W pierwszej przedstawiono rozmiary, dynamike i strukture
zobowiazan zagranicznych, w drugiej wskazniki wykorzystywane do oceny stanu rownowagi zewngtrznej,
natomiast w trzeciej — ich weryfikacje. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w krotkim okresie nie wyste-
puja istotne zagrozenia dla rownowagi zewnetrznej Polski.

Stowa kluczowe: zobowigzania zagraniczne Polski, rownowaga zewngtrzna, deficyt na rachunku biezacym,
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna

Wprowadzenie

Kraje o niedostatecznych oszcz¢dno$ciach wiasnych, a jednoczesnie realizujace strategic
przyspieszonego wzrostu gospodarczego, zmuszone sg do korzystania z oszczednosci za-
granicznych, ktérymi finansuja rozwdj gospodarki. Korzysci z naptywu (importu) kapitatu
zagranicznego w formie inwestycji bezposrednich, portfelowych, pozostatych inwestycji
oraz pochodnych instrumentéw finansowych bgda miaty trwaty charakter, jezeli deficyt
na rachunku obrotow biezacych, bedacy wyrazem potrzeb pozyczkowych kraju (Sawicki,
2010, s. 76), bedzie utrzymywany na bezpiecznym poziomie, aby nie doszto do szybkiego
wzrostu zobowigzan zagranicznych i kosztow ich obstugi, destabilizujacych zewnetrzng
réwnowage makroekonomiczna.

Polska nalezy do strukturalnych importerow kapitatu zagranicznego. Celem niniejszego
opracowania jest identyfikacja tendencji w zobowiazaniach z tytutu wykorzystania ré6znych
form oszczednosci zagranicznych oraz proba oceny wptywu finansowania zagranicznego
na rownowage zewnetrzng kraju. Okres badawczy zawgzono do lat 2004-2014, z uwagi na
dostep do danych statystycznych i ich poréwnywalno$¢, zar6wno w odniesieniu do zadtu-
zenia zagranicznego, jak i mi¢gdzynarodowej pozycji inwestycyjnej, bedacych miarg sta-
nu rownowagi zewnetrznej gospodarki. Ponadto cztonkostwo Polski w UE spowodowato
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wzrost otwarto$ci na zagranice, ktorej konsekwencja jest rosnace zaangazowanie kapitatu
zagranicznego.

Metoda badawcza umozliwiajaca realizacje celu byla analiza danych statystycznych
z wykorzystaniem wskaznikow dynamiki i struktury, ktora uzupetniono analizg literatury
przedmiotu w odniesieniu do fundamentalnych wskaznikéw charakteryzujacych stan réw-
nowagi zewnetrznej kraju. Wyniki badan opracowano na podstawie danych NBP.

1. Tendencje w imporcie kapitalu

Polska, podejmujac starania o cztonkostwo w UE i OECD, musiata dokona¢ znaczacej libe-
ralizacji przeptywu kapitatu. Proces ten rozpoczal si¢ w latach 90. ubieglego wieku, a za-
konczyt w 2002 roku, kiedy wprowadzono swobode przeptywow kapitatowych z UE, EOG
i OECD. Uzyskanie w 2004 roku przez Polske¢ cztonkostwa w UE i zwigzane z tym utatwie-
nia dla inwestorow zagranicznych wynikajace z objecia Polski zakresem oddzialywania
jednolitego rynku finansowego UE skutkowato rosngcym importem kapitatu oraz coraz
wigkszg otwartoscia finansowa (OF) gospodarki na zagranicg', co ilustruja dane w tabeli 1.
Wynika z nich, ze w pierwszym roku cztonkostwa wskaznik OF ksztattowat si¢ na pozio-
mie 107,2 %?2, natomiast na koniec 2014 roku wzrost do 158,5%, czyli o okoto 50%.

Tabela 1

Wskaznik otwartosci finansowej polskiej gospodarki w latach 20042014 (%)

Rok Wskaznik OF Rok Wskaznik OF
2004 107,2 2010 154,0

2005 112,0 2011 146,0

2006 116,8 2012 160,5

2007 125,9 2013 156,7

2008 105,0 2014 158,5

2009 137,2

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie NBP (2010, 2015a).

Procesowi temu towarzyszyl jednak wzrost zobowiazan zagranicznych. W 2014 roku
skumulowana ich warto$¢ wynosita ponad 465 mld euro, przy czym na zobowigzania wo-
bec inwestorow bezposrednich przypadato 205 mld euro, wobec inwestorow portfelowych
134 mld euro, pozostatych inwestoréw 119 mld euro, a z tytutu pochodnych instrumentow
finansowych 7 mld euro (por. tab. 2 i rys. 1).

! Wskaznik ten oblicza si¢ jako relacj¢ sumy aktywow i pasywow zagranicznych kraju do PKB (Lane, Milesi-
-Ferretti, 2006).
2 W 2000 roku wskaznik ten wyniost zaledwie 84%.
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Tabela 2
Zobowiazania zagraniczne Polski z tytutu inwestycji nierezydentow w latach 2004-2014
(mld euro)
. Inwestycje Inwestycje Inwestycje Instrument;
Lata Ogblem bezpos'}r,eilnie portfelZv;]/e pozostz}t,ié pochodne Y
2004 156,6 66,9 41,5 47,8 0,3
2005 190,5 80,9 60,3 48,9 0,4
2006 221,8 100,8 64,4 56,1 0,5
2007 277,8 127,4 71,3 78,0 1,1
2008 276,2 122,3 55,3 95,5 3,2
2009 308,8 134,9 70,8 102,1 1,0
2010 391,8 176,8 98,6 111,9 4,6
2011 386,0 167,6 98,0 114,8 5,6
2012 440,1 190,1 129,8 114,8 5.4
2013 448,1 200,0 127,1 116,6 44
2014 465,1 205,3 133,5 119,3 7,0
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 1. Zobowigzania zagraniczne Polski z tytutu inwestycji nierezydentow
w latach 2004-2014 (mld euro)

Zrodto: jak w tab. 2.

17

Dynamika zobowigzan ksztaltowata si¢ jednak roznie. W ciagu jedenastu analizowa-

nych lat zobowigzania Polski ogdélem zwigkszyly si¢ blisko 3-krotnie, powyzej $redniej kra-

jowej ksztaltowala si¢ dynamika zobowigzan wobec inwestoréw portfelowych (3,2-krotny

wzrost) 1 inwestorow bezposrednich (ponad 3-krotny wzrost), natomiast ponizej z tytutu

pozostalych inwestycji (wzrost 2,5-krotny). Spektakularnym tempem wzrostu cechowaty

si¢ zobowigzania z tytutlu instrumentéw pochodnych, ale wynikato to z ich niskiej warto$ci

bazowej (por. tab. 3 irys. 2).
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Tabela 3

Dynamika zobowiazan zagranicznych Polski z tytulu inwestycji nierezydentow
w latach 2004-2014 (2004 r. = 100) (%)

, Inwestycje Inwestycje Inwestycje Instrumenty
Lata Oglem bezposrednie  portfelowe pozostate pochodne
2004 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2005 121,6 120,9 145,3 102,3 1333
2006 141,6 150,7 155,2 1174 166,7
2007 177,4 190,4 171,8 163,2 366,7
2008 176,4 182,8 1333 199,8 1066,7
2009 197,2 201,6 170,6 215,6 3333
2010 250,2 264,3 237,6 234,1 1533,3
2011 246,5 250,5 236,1 240,2 1866,7
2012 281,0 284,2 312,8 240,2 1800,0
2013 286,1 299,0 306,3 2439 1466,7
2014 297,0 306,9 321,7 249,6 23333
Zrodto: jak w tab. 2.
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Rysunek 2. Dynamika zobowigzan zagranicznych Polski z tytutu inwestycji nierezydentow
w latach 2004-2014 (2004 r. = 100) (%)

Zrodto: jak w tab. 2.

Role poszczegdlnych form naptywu kapitatu do Polski odzwierciedla ich struktura (por.
tab. 4 i rys. 3). W calym badanym okresie dominowaty inwestycje bezposrednie, uznawane
za najbardziej stabilng forme importu kapitatu (OECD, 2008, s. 23). Ich udziat w catosci
skumulowanych zobowigzan wobec nierezydentow byt najwickszy przed wybuchem kry-
zysu finansowego (okoto 46% w 2007 r.), jednak w latach nastgpnych nie osiagnat tego
poziomu, gdyz na koniec 2014 roku wynosit 44,1%. Druga pozycje zajmowaly inwestycje
portfelowe, ktorych najwyzszy odsetek z 2005 roku (37,1%) obnizyt si¢ w 2008 roku do 20%
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1 mimo systematycznego wzrostu na koniec badanego okresu osiagnat okoto 28%. Trzecie
miejsce przypadato pozostalym inwestycjom, ktérych udziaty charakteryzowaty sie row-
niez silnymi wahaniami z tendencja do spadku. W 2004 roku ich udziat w catosci zobowia-
zan wynosit okoto 31%, a w 2008 nawet 35%, natomiast w 2014 roku obnizyt si¢ do 26%.
Pochodne instrumenty finansowe nie odgrywaly wiekszej roli w dotychczasowym impor-
cie kapitatlu. Mimo najwyzszej dynamiki, ich udzial do wybuchu kryzysu finansowego
ksztattowat si¢ w granicach 0,2—0,4%, natomiast w latach nastgpnych wzrést do 1,2—1,5%.
Potwierdza to czgsto gloszong teze, ze niskie zaangazowanie systemu bankowego w tego

Tabela 4

Struktura zobowigzan zagranicznych Polski w latach 2004-2014" (%)

Lata Inwestycje . Inwestycje Inwestycje Instrumenty
bezposrednie portfelowe pozostate pochodne
2004 42,7 26,5 30,5 0,2
2005 42,5 31,7 25,7 0,2
2006 454 29,0 253 0,2
2007 45,9 25,7 28,1 0,4
2008 443 20,0 34,6 1,2
2009 43,7 22,9 33,1 0,3
2010 45,1 25,2 28,6 1,2
2011 434 254 29,7 1,5
2012 432 29,5 26,1 12
2013 44,6 28,4 26,0 1,0
2014 44,1 28,7 25,7 1,5

"W niektorych latach udziaty nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz warto$ci bezwzglgdne zostaty zaokraglone.

Zrodto: jak w tab. 2.
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rodzaju instrumenty finansowe pozwolito polskiej gospodarce unikna¢ gtebszych skutkéw
kryzysu finansowego (NBP, 2009). Nie bez znaczenia byta réwniez korzystna struktura
zobowigzan, w ktorej dominowata najbardziej stabilna forma naptywu kapitatu, czyli inwe-
stycje bezposrednie.

Wyniki powyzszych analiz wskazuja, ze po wej$ciu Polski do UE zwigkszato si¢ zaan-
gazowanie inwestoréw zagranicznych w polska gospodarke. Warto$¢ zobowigzan z tytutu
kapitatu zagranicznego ulokowanego w Polsce byta na koniec 2014 roku wyzsza o 12% od
PKB, podczas gdy w 2004 roku zobowigzania zagraniczne stanowily 75% PKB. Powstaje
wobec tego pytanie, na ile ta sytuacja zagraza rownowadze zewnetrznej kraju. Do oceny
tego zjawiska wykorzystano réozne wskazniki, ktérych analize przedstawiono ponize;.

2. Wskazniki oceny stanu zewnetrznej réwnowagi

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wicle wskaznikow stuzacych do oceny zewnetrzne;j
stabilno$ci makroekonomicznej (Janicka, 2014, s. 676). Do najwazniejszych nalezg obec-
nie mierniki okreslajace ramowe warunki rownowagi opracowane po wybuchu kryzysu
finansowego przez Komisj¢ Europejska w 2011 roku dla krajow cztonkowskich (UE, 2011).
Zalicza si¢ do nich m. in. nastgpujace relacje:

— saldo rachunku obrotéw biezacych ($rednia z 3 lat w % PKB),

— migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI netto)/PKB.

Pierwszy miernik powinien ksztattowaé si¢ w granicach —4%/+6% PKB. Zbyt dtugo
utrzymujacy si¢ deficyt w obrotach biezacych, bez wzgledu na forme inwestycji zagranicz-
nych finansujacych jego wysokos¢, powoduje bowiem akumulacj¢ zadtuzenia zagranicz-
nego i/lub sprzedaz aktywow krajowych (Sawicki, 2015, s. 5), co destabilizuje gospodarke.
Obstuga dtugu ogranicza wzrost gospodarczy, gdyz zmniejsza $rodki dewizowe przezna-
czone na finansowanie biezgcego importu. Znaczgca nadwyzka na rachunku biezgcym
wskazuje z kolei na niedostateczny popyt wewnetrzny, co rowniez moze wptywaé na dyna-
mike gospodarcza.

Drugi z wymienionych miernikéw przedstawiajacy miedzynarodowa pozycje inwesty-
cyjng netto (MPI netto)® w odniesieniu do PKB nie powinien przekracza¢ —35%. Wysoka
ujemna warto§¢ MPI netto odzwierciedla bowiem skumulowane deficyty na rachunku ob-
rotow biezacych w poprzednich latach. Duze zobowigzania wobec inwestoréw zagranicz-
nych skutkuja duzymi wydatkami z tytutu naleznych im dochodéw, co prowadzi do dalsze-
go wzrostu deficytu w obrotach biezacych, a zatem i zadtuzenia zagranicznego.

Oprocz powyzszych wskaznikow KE przy weryfikacji wskaznika MPI netto do PKB
zaproponowata dodatkowe mierniki, a mianowicie relacj¢ zadtuzenia zagranicznego netto
do PKB oraz udzial zagranicznych inwestycji bezposrednich w PKB. Wynikato to z faktu,

3 Roznica pomigdzy wielkoscig aktywow i pasywow zagranicznych podmiotow krajowych stanowi migdzyna-
rodowa pozycje inwestycyjng netto, ktora informuje, czy kraj jest wierzycielem czy dhuznikiem netto w stosunku
do zagranicy (NBP, 2015, s. 6).
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ze nie wszystkie zobowigzania zagraniczne ujete w MPI netto wymagaja obstugi. Sptaty
rat i odsetek nie wymagaja m.in. inwestycje bezposrednie (zakupy akcji i udziatéw oraz
reinwestowane zyski). Z tego punktu widzenia wazny jest w drugim z zaproponowanych
wskaznikow nie tyle udziat tej formy kapitatu w PKB, ile w zobowigzaniach zagranicznych
ogbdlem, gdyz wskazuje to na ryzyko destabilizacji rynku finansowego w warunkach gwat-
townego wycofania si¢ kapitatu zagranicznego z rynku danego kraju (Janicka, 2014, s. 678).

Kolejna (tradycyjna) grupa wskaznikéw oceny stanu rownowagi zewnetrznej wigze si¢
z zadluzeniem zagranicznym. Sg to m.in. relacje:

— dhlugu zagranicznego krotkoterminowego do dlugu zagranicznego ogdtem,

— dhugu zagranicznego krotkoterminowego do oficjalnych aktywow rezerwowych,

— oficjalnych aktywow rezerwowych do wartosci miesigcznego importu towarow i ustug.

Mierniki te wskazuja na mozliwos$¢ obstugi zobowigzan zagranicznych z terminem za-
padalnosci do jednego roku bez napie¢ na rynku walutowym oraz bez koniecznosci zacigga-
nia nowych zobowigzan w drodze refinansowania (IMF, 2000; Mika, 2009; Gtuch, Grotte,
2007, s. 201-213).

3. Wyniki weryfikacji wskaznikow

Z danych w tabeli 5 wynika, ze w 2014 roku relacja warto$ci deficytu obrotéw biezacych
do PKB wyniosta w Polsce 2%. Byla wigc o 2 p.p. nizsza od wartosci progowej. Ponad-
to miernik ten od 2008 roku charakteryzowat si¢ tendencja spadkowa. Wowczas wyno-
sit —6,5%, czyli byt 0 2,5 p.p. wyzszy od wartosci progowej. RoOwniez coraz nizsza byta
warto$¢ wskaznika liczonego jako $rednia warto$¢ deficytu rachunku obrotéw biezacych
z trzech lat. Wskazuje to na coraz mniejsze zapotrzebowanie gospodarki na zewnetrzne zro-
dta finansowania rozwoju, mniejsza dynamike zadtuzania si¢ na rynku §wiatowym, a wigc
i poprawe stanu rownowagi zewnetrznej Polski.

Drugi wskaznik, czyli relacja warto$ci MPI netto do PKB, w badanym okresie przekra-
czal jednak warto$¢ graniczng, wykazujac przy tym tendencj¢ do pogarszania si¢. W 2005
roku relacja ta byta najkorzystniejsza, wynosita bowiem —43,9% czyli tylko o 1/3 przekra-
czata warto$¢ ustalonego progu ostrzegawczego, natomiast w koncu 2014 roku wzrosta do
ponad 68%, czyli juz okoto dwukrotnie przekroczyla dopuszczalny prog.

Jak sygnalizowano, nie wszystkie zobowigzania zagraniczne kraju wymagaja obstugi.
Analizujac relacje¢ zadtuzenia zagranicznego netto do PKB, ktora uwzglednia tylko instru-
menty dtuzne, a niedtuzne eliminuje, widzimy, ze w 2014 roku jej wartos¢ wyniosta okoto
37% PKB, byla wigc az o 31 p.p. nizsza od relacji MPI netto do PKB. W poréwnaniu jed-
nak z 2004 rokiem omowiony wskaznik ulegt blisko 3-krotnemu pogorszeniu z uwagi na
szybszy wzrost zobowigzan niz naleznosci zagranicznych o charakterze dtuznym. Rosnace
zobowigzania wobec zagranicy zwigkszaty zatem ryzyko niestabilnos$ci, gdyz wymagaty
stalego importu kapitatu w celu ich obstugi.
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Tabela 5

Wybrane wskazniki rownowagi zewnetrznej Polski w latach 2004-2014 (%)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Saldo ROB/PKB -54 26 40 -62 -65 -39 56 52 38 -1,3 =20
Srednia salda ROB

z 3 lat/PKB - - -40 42 56 55 53 49 -49 34 24
MPI netto/PKB 454 -439 46,0 -52,1 473 -68,5 -664 629 -659 -688 -68,1
Zadtuzenie zagr.

netto/PKB 134 138 168 21,6 247 31,9 332 354 360 37,0 37,1

Zadhuzenie zagr.

krotkoterminowe/

zadtuzenie zagr.

ogotem 19,1 204 204 26,1 269 252 242 222 192 196 173
Zadltuzenie zagr.

krétkoterminowe/

oficjalne aktywa

rezerwowe 67,5 636 71,3 92,6 1060 887 82,6 73,6 651 71,0 61,1
Oficjalne aktywa re-

Zerwowe — w mie-

sigcach importu

towarow i ustug 43 49 4,0 4,1 3,4 5,5 5,5 5,4 5,7 5,3 5,3

Zrodto: NBP (2014), s. 54, (2015b), s. 73, (2015¢), s. 31; International Investment Position.

Udziat zadtuzenia krotkoterminowego w zadtuzeniu Polski ogotem w 2014 roku wyno-
sit okoto 17% 1 od wybuchu kryzysu finansowego charakteryzowat si¢ tendencja spadkowsa
(wowczas wynosit blisko 27%). Zjawisko to nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wskazuje za-
réwno na zmniejszenie napi¢¢ na rynku walutowym, jak i potrzeb pozyczkowych gospo-
darki.

Nieréwnowaga zewnetrzna poprawita si¢ rowniez w zakresie relacji zadtuzenia krot-
koterminowego do oficjalnych aktywdw rezerwowych. Z punktu widzenia ksztattowania
si¢ tego wskaznika krytyczny dla Polski byt rok 2008, w ktorym zobowigzania z terminem
sptaty do jednego roku przewyzszaty zgromadzone przez NBP rezerwy o 6%. Oznaczato
to wzrost ryzyka refinansowania i utraty wiarygodnosci finansowej Polski. Od tego czasu
udato si¢ tak poprawic te relacje, ze na koniec badanego okresu poziom zobowigzan krétko-
terminowych byt o blisko 40% nizszy od aktywow rezerwowych.

Podobne tendencje w zakresie bezpieczenstwa finansowego odnotowano w przypadku
wskaznika oficjalnych aktywow rezerwowych do miesigcznej warto$ci importu towaréw
i ustug. W 2008 roku rezerwy odpowiadaty okoto 3-miesigcznemu importowi, ale od roku
2009 wartos¢ tego wskaznika przekraczala 5 miesigcy, co nalezy uzna¢ za poziom bez-
pieczny.
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Uwagi koncowe

Z badan wynika, ze w latach 2004-2014 odnotowano w Polsce wzrost wskaznika otwar-
tosci finansowej o prawie 50%, a zobowigzan z tytutu naptywu kapitatu zagranicznego
— blisko 3-krotny. Najwiekszy udzial w imporcie kapitatu miaty inwestycje bezposrednie
i portfelowe, ale z tendencja do spadku, zmniejszat si¢ rowniez odsetek pozostatych inwe-
stycji, natomiast instrumentoéw pochodnych byt symboliczny.

Uzaleznienie Polski od kapitatu zagranicznego niesie ze sobg ryzyko dla rownowagi
zewnetrznej. Mimo jednak utrzymujacego si¢ deficytu na rachunku obrotéw biezacych,
duzego zadluzenia zagranicznego oraz znacznego przekroczenia przez Polske wartosci
progowej relacji MPI netto do PKB, w krotkim okresie — jak si¢ wydaje — nie wystapia
istotne zagrozenia dla rOwnowagi zewnetrznej, bowiem inne wskazniki pozwalajace ja oce-
ni¢ nie daja podstaw do niepokoju. Deficyt obrotow biezacych, zardbwno roczny, jak i jego
srednia warto$¢ z trzech lat w odniesieniu do PKB, wykazywaty od §wiatowego kryzysu
finansowego tendencj¢ malejaca. Ponadto, w ostatnich 2 latach, nie przekraczaly progow
ostrozno$ciowych okreslonych przez UE. Po uwzglednieniu struktury MPI, ktéra w Polsce
prawie w potowie tworza zobowiazania nie wymagajace biezacej obstugi, relacja zadtuze-
nia zagranicznego do PKB osiagata poziom na ogdt 2-3 razy nizszy od wartosci wyliczo-
nego wskaznika MPI netto do PKB. Rowniez pozostate mierniki zadtuzenia zagraniczne-
go, rozpatrywane w roznych aspektach, nie wskazuja na spadek poziomu bezpieczenstwa
zewnetrznego kraju, ktorego przejawem bytaby utrata ptynnosci. Pamieta¢ nalezy jednak
o oddziatywaniu ryzyka politycznego, ktére obecnie w Polsce wyraznie wzrosto.
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FOREIGN CAPITAL INFLOW AND POLAND’S EXTERNAL BALANCE

Abstract: The aim of the study was to identify main tendencies in Poland’s foreign liabilities and an attempt
to asses an influence of foreign financing of economy on the external balance of the country. The study con-
sists of three parts. The first part describes the amounts, dynamics and the structure of foreign liabilities, the
following part describes indicators used in an assessment of external imbalance, and the last part contains
verification of the value of these indicators. The research results shows that, in the short time there is no
significant risk for Poland’s external balance.

Keywords: Polish foreign liabilities, external balance, current account deficit, international investment posi-
tion
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