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Streszczenie

Celem opracowania jest proba oceny rownowagi zewnetrznej Polski po ostatnim §wia-
towym kryzysie finansowym. Prac¢ podzielono na dwie czgsci. W pierwszej przedstawiono
teoretyczng interpretacje pojecia rownowagi oraz wybrane wskazniki wykorzystywane do
jej oceny, w drugiej zaprezentowano wyniki oceny wskaznikow réwnowagi zewnetrznej
Polski po kryzysie. Z przeprowadzonych badan wynika, ze po kryzysie wigkszo§¢ wskaz-
nikow pozwalajacych ja oceni¢ uleglo poprawie. Jednak wskazniki zwiazane z zadtuze-
niem zagranicznym nadal utrzymuja si¢ na wysokim poziomie, co jest zrodlem ryzyka dla
gospodarki.

Stowa kluczowe: rownowaga zewngtrzna, deficyt na rachunku biezacym, zadtuzenie za-
graniczne, mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna

Wprowadzenie

Wspotczesnie, w warunkach liberalizacji miedzynarodowych przeptywow ka-
pitatowych, kraje coraz czg$ciej korzystaja z finansowania zagranicznego. Import
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netto kapitatu zagranicznego znajduje odzwierciedlenie w deficycie na rachunku
obrotow biezacych oraz prowadzi do wzrostu zobowiazan zagranicznych. Moze to
spowodowac utratg rownowagi zewngtrznej, a tym samym wzrost ryzyka gwattow-
nego odplywu kapitatu, destabilizujacego finanse kraju. Potwierdzaja to do§wiad-
czenia ostatniego kryzysu, ktory dotknat wiele krajow Unii Europejskiej, zwlaszcza
te najbardziej zadtuzone. Konieczny jest zatem nadzor i zapobieganie dlugotrwa-
lym nier6wnowagom zewnetrznym, aby nie dopusci¢ do utraty stabilnosci finan-
sowej kraju.

Celem artykutu jest ocena rownowagi zewnetrznej Polski po ostatnim kryzy-
sie finansowym. W pierwszej czg¢sci przedstawiono teoretyczng interpretacje poje-
cia rownowagi zewngtrznej oraz wybrane wskazniki wykorzystywane do jej oceny,
w drugiej za$ wyniki analizy wskaznikéw rownowagi zewnetrznej Polski w latach
2008-2015.

Metoda badawcza umozliwiajacg realizacje celu byta analiza danych staty-
stycznych z wykorzystaniem wskaznikoéw struktury, ktora uzupetniono analizg li-
teratury przedmiotu w odniesieniu do fundamentalnych wskaznikow charakteryzu-
jacych stan rownowagi zewnetrznej kraju. Wyniki badan opracowano na podstawie
danych NBP.

1. Wskazniki oceny rownowagi zewnetrznej

W literaturze przedmiotu rownowaga zewnetrzna jest najczesciej utozsamiana
z rownowaga na rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Wedtug Krugmana i Ob-
stfelda rownowaga zewngtrzna wystepuje wowczas, kiedy rachunek obrotoéw bieza-
cych danego panstwa nie wykazuje ani tak duzego deficytu, ze w przysztosci kraj
moze mie¢ problemy ze sptata zadtuzenia zagranicznego, ani tak duzej nadwyzki,
aby inne kraje mialy podobne problemy (Krugman, Obstfeld, 2010, s. 301).

Zgodnie z powyzsza definicja podstawowym wskaznikiem stuzacym do oce-
ny rownowagi zewnetrznej jest saldo na rachunku biezacym bilansu, ktére okre-
$la zagraniczne potrzeby pozyczkowe kraju i determinuje tempo wzrostu diugu
zagranicznego. Wedtug teorii ekonomii, deficyt na rachunku biezagcym nie musi
by¢ zjawiskiem negatywnym, bowiem umozliwia przyspieszenie akumulacji kapi-
tatu 1 optymalizacj¢ konsumpcji w dtugim okresie (Gosh, Ramakrishnan, 2012).
Z drugiej jednak strony prowadzi do wzrostu zobowigzan zagranicznych, co moze
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sta¢ si¢ zrodlem istotnych zagrozen dla stabilnosci zewngtrznej. Wysoki poziom
deficytu na rachunku biezacym powoduje, Zze ros$nie ryzyko gwattownego odpty-
wu kapitatu zagranicznego z kraju, co destabilizuje gospodarke i moze wywotaé
kryzys. Trudno jednak jednoznacznie ustali¢ bezpieczny poziom ujemnego salda
na tym rachunku. Ponadto, dwa kraje odnotowujace okreslony poziom deficytu na
rachunku biezacym w praktyce moga ro6znic si¢ poziomem stabilno$ci finansowej,
ze wzgledu na skale 1 strukture kapitatu finansujgcego deficyt oraz rézny poziom
zobowigzan zagranicznych, ktore powstaty z tytutu jego naptywu.

W warunkach rosnacej otwartos$ci krajow na migdzynarodowe przeptywy
kapitalowe ocena stabilno$ci zewnetrznej jedynie na podstawie salda rachunku
biezacego nie odzwierciedla wszystkich problemow zwigzanych z zapewnieniem
réwnowagi w relacjach z zagranicg. W zaleznosci od systemu kursu walutowego,
problemem mogg by¢ wahania innych pozycji bilansu platniczego niz rachunek ob-
rotow biezacych (Krugman, Obstfeld, 2010, s. 305). Chodzi o rachunek finansowy,
ktory pokazuje sposob sfinansowania deficytu na rachunku biezgcym. Im wigk-
sza rola kapitatu zagranicznego krotkoterminowego o charakterze dtuznym, tym
wigksze ryzyko gwalttownej zmiany salda na rachunku finansowym i koniecznosci
dostosowania na rachunku obrotow biezacych. Nadwyzka na rachunku finansowym
prowadzi do wzrostu zadtuzenia zagranicznego i pogtebienia ujemnej wartosci mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, co zwigksza prawdopodobienstwo kryzysu.
Potwierdzaja to doswiadczenia ostatniego swiatowego kryzysu finansowego, ktory
rozpoczatl si¢ w 2008 roku i dotknat wiele krajow UE (zwlaszcza Portugalig, Irlan-
dig, Grecje, Hiszpani¢ i Wiochy).

Zwazywszy na negatywne konsekwencje kryzysu, pod koniec 2011 roku wpro-
wadzono rozwigzania, ktore maja wykrywac i korygowac zakldcenia réwnowagi
makroekonomicznej. Jednym z takich rozwigzan jest tzw. mechanizm ostrzegaw-
czy, ktéry ma na celu utatwi¢ wczesne rozpoznanie oraz monitorowanie zaburzen
réwnowagi makroekonomicznej we wszystkich krajach cztonkowskich UE. Komi-
sja Europejska corocznie przygotowuje raport, w ktérym ocenia sytuacj¢ gospodar-
cza 1 finansowa panstw cztonkowskich w oparciu o analize wybranych wskaznikow,
do ktorych zalicza m.in.:

— wartos¢ 3-letniej Sredniej kroczacej salda rachunku obrotéw biezacych w re-

lacji do PKB, dla ktérej warto$¢ progowa okreslono na +6% PKB i —4%
PKB
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— wartos$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI netto) w relacji
do PKB, dla ktorej wartos¢ progowa okreslono na 35% PKB (UE, 2011).

Wykorzystanie migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej do oceny rownowagi
zewnetrznej gospodarki wynika z faktu, ze odzwierciedla ona w szerokim zakresie
powigzania kraju z zagranicg. W ujeciu brutto pokazuje zar6wno stan pasywow, jak
i aktywow zagranicznych. Jak wspomniano, KE dokonuje oceny MPI w ujeciu net-
to, ktore pokazuje roznicg pomiedzy pasywami i aktywami zagranicznymi kraju.
W przypadku gospodarek, ktore rejestruja wysoki odptyw kapitatu krajowego za
granice, wskaznik MPI netto do PKB ksztattuje si¢ na znacznie nizszym poziomie
niz taczne zobowigzania zagraniczne w relacji do PKB, dzigki czemu ocena réwno-
wagi zewngtrznej kraju przez pryzmat tego wskaznika jest dla nich korzystniejsza.
Uwzglednianie posiadanych przez kraj aktywow za granica pozwala lepiej oceni¢
wyplacalnos¢ kraju w dtugim okresie, jednak z punktu widzenia wystapienia krot-
koterminowych problemow z obstuga zobowigzan ma to sens wtedy, gdy aktywa sa
pltynne oraz majg ten sam okres zapadalno$ci co pasywa. Ponadto wadg takiej oceny
jest to, ze nie pokazuje ona wielko$ci i dynamiki stanow brutto aktywow i pasywow,
co rowniez jest istotne dla stabilno$ci zewnetrznej (Sawicki, 2014, s. 23).

Wazna role¢ przy dokonywaniu oceny rownowagi zewngtrznej za pomocg MPI
odgrywa, oprocz wartosci i salda zagranicznych aktywow i pasywow, ich struktu-
ra (Knap, 2016). Istotne znaczenie ma m.in. struktura rodzajowa wedlug kategorii
funkcjonalnych, to jest podziat na inwestycje bezposrednie, portfelowe, pozostate
i instrumenty pochodne. Dla stabilno$ci zewnetrznej korzystny jest duzy udzial za-
granicznych inwestycji bezposrednich (BIZ) w finansowaniu migdzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej netto, poniewaz sg one bardziej stabilne niz kapitat naptywajacy
w innych formach. Wynika to z faktu, ze cechg tych inwestycji jest dtugoterminowy
charakter i osiaganie zysku z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, stad praw-
dopodobienstwo naglego wycofania kapitatu jest relatywnie mniejsze niz w przy-
padku innych inwestycji zagranicznych. Dotyczy to zwlaszcza tej czgsci inwestycji
bezposrednich, ktére zostaty dokonane w formie wniesienia kapitatu udziatowego.
Dodatkowo wielkos¢ dochodow od zaangazowanego kapitalu, wyptlacanych za-
granicznemu inwestorowi, jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej kraju,
przez co stanowi mniejsze obcigzenie dla gospodarki w sytuacji pogorszenia ko-
niunktury (NBP, 2016b). Bioragc powyzsze pod uwage, KE analizuje takze zmiany
struktury zobowigzan zagranicznych, w tym naptyw i stan BIZ.
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W literaturze ekonomicznej mozna spotka¢ réwniez inne wskazniki, ktorych
monitorowanie pomaga wykry¢ narastajacg nierdwnowage zewnetrzng. Znaczna
uwage poswieca si¢ analizie zadluzenia zagranicznego kraju (Nakonieczna-Kisiel,
Knap, 2012). Jest ono czesciag MPI. Obejmuje zobowigzania wobec podmiotow za-
granicznych, ktore dotycza instrumentow dtuznych. W literaturze panuje poglad, ze
zobowigzania dtuzne sa mniej stabilnym zrodlem finansowania niz udziatowe. Wy-
magaja one ustalonych ptatnosci odsetkowych, bez wzgledu na kondycje finansowa
dtuznika. Dodatkowo inwestorzy zagraniczni, niepowigzani kapitatowo, sg bardziej
podatni na oceny agencji ratingowych i stadne zachowania ze wzglgedu na asymetri¢
informacji w stosunku do inwestoréw krajowych (Lojsch, Rodriguez-Vives, Slavik,
2011, s. 33). W sytuacjach kryzysowych szybko przenosza kapitat na zagraniczne
rynki. Przy wysokim udziale inwestorow zagranicznych w strukturze zadtuzenia
podmiotdéw krajowych nagta wyprzedaz aktywow przez inwestorow zagranicznych
moze spowodowac problemy z refinansowaniem dtugu, zwlaszcza gdy pojawia si¢
informacje o rosngcym ryzyku niewyplacalno$ci. Zwiastunem grozacego niebez-
pieczenstwa moze by¢ duzy stosunek zadtuzenia zagranicznego do PKB. Gdy za-
dtuzenie zagraniczne jest wysokie i ro$nie w tempie wyzszym niz PKB, to maleje
wiarygodno$¢ finansowa kraju. Zapewnienie stabilno$ci zewnetrznej wymaga wigc
nie tylko ograniczenia deficytu na rachunku biezagcym, ale réwniez utrzymania bez-
piecznej relacji migdzy zadtuzeniem zagranicznym i PKB. Jezeli kraj ma niskie zo-
bowigzania zagraniczne, to nawet przejsciowo wysoki poziom deficytu na rachunku
biezacym moze by¢ niegrozny dla gospodarki. I na odwro6t, kraj moze do§wiadczy¢
kryzysu, pomimo nadwyzki na rachunku biezacym, ze wzgledu na duze zobowia-
zania zagraniczne.

Poglebiona analiza rownowagi zewngtrznej wymaga rowniez okreslenia struk-
tury zadtuzenia zagranicznego. Szczegdlnie wazny jest udzial zobowigzan krotko-
terminowych w dhugu. Wzrost dtugu krétkookresowego oceniany jest jako poten-
cjalne zrodto zaktocenia bezpieczenstwa finansowego, bowiem moze prowadzic¢ do
problemow z ptynnoscia finansowa. Dlatego porownuje si¢ zadtuzenie krotkotermi-
nowe z zadtuzeniem ogdlem oraz z poziomem rezerw walutowych. W przypadku
drugiego wskaznika powszechnie przyjmowana warto$¢ progowa wynosi 100%, co
oznacza, ze zgromadzone rezerwy zapewniaja regulowanie zobowigzan zagranicz-
nych przez rok, bez koniecznos$ci zaciggania nowych kredytéow. Istotna jest row-
niez struktura sektorowa zadtuzenia. Kraje, ktore finansuja deficyt na rachunku
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biezacym krotkoterminowymi pozyczkami bankowymi, sg szczeg6lnie podatne na
utrate wiarygodnosci, ze wzgledu na ciagla konieczno$¢ refinansowania tych po-
zyczek. Brak mozliwosci refinansowania moze oznacza¢ konieczno$¢ osiggnigcia
nadwyzki na rachunku biezacym, czyli zmniejszenia wydatkéw ponizej poziomu
dochodow catej gospodarki (Bank of England, 2015, s. 21).

Dodatkowym wskaznikiem wykorzystywanym do oceny réwnowagi ze-
wngtrznej jest relacja zadtuzenia zagranicznego netto do PKB. Zadluzenie zagra-
niczne netto w poréwnaniu z zadtuzeniem zagranicznym brutto jest pomniejszone
o warto$¢ zagranicznych aktywow ulokowanych w instrumentach dtuznych. Po-
dobnie jak w przypadku MPI netto, wskaznik ten nie przekazuje petnej informacji
o zagrozeniach zwiazanych ze stanem zadtuzenia kraju. Gdy kraj ma duze aktywa
zagraniczne, wowczas dtug netto jest niski, jednak ze wzgledu na réznice w termi-
nie zapadalnos$ci oraz w strukturze podmiotowej i walutowej zadtuzenia moze by¢
zrodtem ryzyka dla gospodarki.

2. Analiza wybranych wskaznikéw réownowagi zewnetrznej Polski
w latach 2008-2015

0d 2008 roku deficyt na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego Pol-
ski wyraznie si¢ zmniejszyt (rys. 1). O ile w 2008 roku wynosit —6,7% PKB, to
w 2015 roku byt o ponad 6 p.p. nizszy i wyniost —0,6% PKB. Od 2012 roku nie prze-
kraczat on wyznaczonej przez KE wartosci progowej. Ograniczenie deficytu spo-
wodowato zmniejszenie zapotrzebowania gospodarki na finansowanie zagraniczne.

Poprawa salda na rachunku biezagcym w badanym okresie wynikata przede
wszystkim z rosngcej nadwyzki z tytulu wymiany ustug oraz malejacego deficytu
w bilansie handlowym. Z kolei negatywnie na saldo rachunku biezacego wplywato
ujemne saldo dochodéw. Byto ono podstawowym zrédtem deficytu rachunku bieza-
cego w ostatnich 3 latach i dodatkowo szybko rosto. W latach 2008-2015 nadwyzka
rozchodow nad przychodami w tej pozycji bilansu powigkszylta si¢ przeszto dwu-
krotnie i w 2015 roku stanowila 3,5% PKB. Gtéwna przyczyna tej niekorzystnej ten-
dencji byta duza ujemna MPI netto Polski. Rozwoj gospodarki w oparciu o kapitat
zagraniczny oznacza wysokie koszty obstugi zobowigzan zagranicznych.
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Rysunek 1. Rachunek obrotéw biezacych Polski w latach 2008-2015 (% PKB)
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Jezeli w analizie uwzglednimy rowniez rachunek kapitatowy, na ktorym w ba-
danym okresie odnotowano rosngcg nadwyzke ze wzgledu na transfery z UE, to
catkowite zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne polskiej gospodarki byto
mniejsze niz wynikato to z relacji salda na rachunku biezacym do PKB (NBP, 2012).
Laczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego do PKB od 2013 roku byto do-
datnie, co oznaczalo, ze Polska, aby sfinansowa¢ deficyt na rachunku biezacym,
nie musiata zacigga¢ nowych zobowigzan zagranicznych. Jest to jednak sytuacja
przejsciowa, wynikajaca z absorbcji juz przydzielonych funduszy. Po zakonczeniu
obecnej perspektywy finansowej UE prawdopodobne jest pogorszenie salda na ra-
chunku obrotéw kapitatowych w Polsce.

Tabela 1. Saldo rachunku obrotow biezacych i rachunku kapitatowego
w relacji do PKB (%)

2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo rachunku 67 | 40 | 54 | 52 | 37 | 213 | 21 | 06
biezacego
Saldo rachunku 11 1,6 1,8 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4
kapitatowego
Suma sald
rachunku biezacego -5,6 24 -3,6 -3,2 -1,5 1,0 0,4 1,7
i kapitatlowego

Zrodto: jak pod rys. 1.
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Dla stabilnosci zewnetrznej kraju istotny jest rowniez sposob sfinansowania
deficytu na rachunku biezacym. W latach 2008-2014 na rachunku finansowym od-
notowano nadwyzke, ktdra jednak stopniowo si¢ zmniejszata, a w 2015 roku po raz
pierwszy od 25 lat przeksztalcita si¢ w deficyt, tzn. odptyw kapitatu netto (rys. 2).
Wynikat on przede wszystkim ze wzrostu zagranicznych aktywow, zwlaszcza port-
felowych, co bylo zwiazane z aktywnoscia funduszy inwestycyjnych (NBP, 2016a,
s. 20). Jak wspomniano od 2013 roku deficyt na rachunku biezacym byt sfinansowa-
ny dodatnim saldem na rachunku kapitatlowym, stad utrzymujacy sie na wysokim
poziomie import kapitatu zagranicznego pozwalat sfinansowac polskie inwestycje
za granica, czego wyrazem byl wzrost aktywow zagranicznych, zarowno prywat-
nych, jak i oficjalnych (NBP, 2016c).

Warto rowniez zwroci¢ uwagg na saldo btedow i opuszczen w bilansie platni-
czym Polski (rys. 2). Teoretycznie powinno ono stanowi¢ marginalng pozycje i mie¢
nieistotne znaczenie dla catosci przepltywow. W Polsce tak jednak nie jest. Od 2008
roku saldo btedow i opuszczen przyjmowato wysokie ujemne wartosci, co odzwier-
ciedlato odptyw kapitatu z kraju. Znaczna skala transakcji nieujgtych lub tez blednie
sklasyfikowanych utrudnia pelng ocen¢ salda na rachunku biezagcym jako miary
rownowagi zewnetrznej kraju. Gdyby bowiem NBP dysponowat peltnymi danymi
dotyczacymi transakcji w bilansie ptatniczym, z pewno$cig spowodowatoby to po-
gorszenie salda na rachunku biezgcym, jak rowniez wzrost aktywow zagranicznych
0s6b prywatnych.

Rysunek 2. Bilans platniczy Polski w latach 2008-2015 (mld euro)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
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Jak wspomniano, ryzyko naglego odptywu kapitatu jest wigksze w krajach,
ktore maja duze zobowigzania zagraniczne. Konsekwencja przyjetego przez Polske
modelu rozwoju gospodarczego, ktdry opierat si¢ na inwestycjach zagranicznych,
jest wysoki poziom zobowigzan zagranicznych. Na koniec 2015 roku stanowity one
113% PKB (tab. 3). Bylo to o 36 p.p. wigcej niz w 2008 roku. Tak wysoki poziom
pasywow zagranicznych i szybkie tempo ich wzrostu miato bezposredni wptyw na
wielko$¢ innych wskaznikow wykorzystywanych od oceny rownowagi zewngtrzne;j,
na przyktad na MPI netto, ktora w badanym okresie przyjmowata warto$¢ ujemna.
Tendencja do poglebiania ujemnej MPI netto w relacji do PKB zostala zahamowana
w 2014 roku, a w kolejnym roku wyraznie si¢ poprawita, co wynikalo z poprawy
salda obrotow biezacych. Wskaznik ten nadal jednak ksztattuje si¢ na wysokim po-
ziomie. Na koniec 2015 roku wyniost okoto 63% PKB, a wigc znacznie przekraczat
warto$¢ progowa wyznaczong przez KE. Przy tak wysokiej ujemnej MPI netto od-
wrocenie trendu poprawy eksportu netto przetozyloby si¢ bezposrednio na pogor-
szenie rownowagi zewnetrznej kraju. W strukturze MPI netto dominowaty jednak
inwestycje bezposrednie, co tagodzito potencjalne ryzyko zwiazane z jej wysoka
ujemng wartoscig (NBP, 2016¢).

Tabela 3. Wybrane wskazniki rownowagi zewngtrznej Polski w latach 2008-2015 (%)

Wyszczegélnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pasywa/PKB 76,1 | 99,1 | 110,5] 1042 | 1153 | 1150 | 114,1 | 113,0
MPIN/PKB 475 | 61,8 | —65,1 | 62,4 | —654 | 69,0 | 69,1 | —62,8

Zadluzenie zagraniczne
brutto/pasywa zagraniczne 62,9 63,0 60,8 64,8 63,2 61,9 63,8 63,6
ogblem

Zadtuzenie zagraniczne 479 624 672 6715 28| 72| 728 719

brutto/PKB

Zadtuzenie zagraniczne

netto/PKB - - 33,2 334 | 367 37,8 37,5 35,7
Zadluzenie zagraniczne

Kkrotkoterminowe/PKB 12,9 15,6 16,3 15,0 14,1 14,1 12,5 13,1

Zadluzenie zagraniczne
krotkoterminowe/oficjalne 106,1 88,0 82,6 73,6 65,0 71,5 60,9 63,2
aktywa rezerwowe

Zadluzenie zagraniczne
kroétkoterminowe/zadtuzenie 26,9 25,0 24,2 22,3 19,3 19,9 17,2 18,2
zagraniczne ogotem

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.
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Zobowigzania dtuzne (tzw. zadtuzenie zagraniczne brutto) stanowity 63,6%
zobowigzan ogdlem na koniec 2015 roku (tab. 3). W badanym okresie relacja ta nie
ulegata duzym zmianom i caty czas przekraczata 60%. Zadluzenie brutto w relacji
do PKB w badanym okresie cechowata tendencja rosnaca. Wskaznik ten pogorszyt
si¢ az o ponad 24 p.p. i na koniec 2015 roku przekroczyt 72% PKB. Do skokowego
wzrostu tej relacji (o ponad 14 p.p.) doszto w 2009 roku, co bylo spowodowane
znacznym spadkiem PKB. Od 2013 roku tendencja wzrostowa tego wskaznika zo-
stala zahamowana, co bylo korzystne z punktu widzenia zewnetrznej stabilno$ci
gospodarki polskiej. Z kolei zadtuzenie zagraniczne netto do PKB utrzymywato
si¢ na poziomie znacznie nizszym i na koniec 2015 roku stanowito okoto 36%, co
odzwierciedlato wagg polskich inwestycji za granicg. Jednoznaczna ocena, czy jest
ono zrodtem ryzyka dla gospodarki, wymagataby poglebionych badan, uwzglednia-
jacych strukture terminowa 1 walutowa aktywow i pasywow tego wskaznika.

Cho¢ zobowigzania dtuzne w pasywach zagranicznych Polski odgrywaty dos¢
duza role, jednak cze$¢ finansowania dtuznego pochodzita od zagranicznych in-
westoréw bezposrednich, przez co byta bardziej stabilna niz finansowanie od pod-
miotéow niepowigzanych kapitatowo. W 2015 roku zadtuzenie zagraniczne brutto
wobec podmiotéw powigzanych kapitatowo stanowito okoto 1/4 zadtuzenia zagra-
nicznego brutto (tab. 4). Najwigkszy udziat w zadluzeniu zagranicznym miat jednak
sektor rzadowy i to glownie on byt odpowiedzialny za szybki wzrost zadtuzenia
zagranicznego ogotem w latach 2008—-2015. W 2015 roku zobowigzania zagraniczne
sektora rzagdowego byly 2,5-krotnie wyzsze niz w 2008 roku i wyniosty 125 mld
euro. Na kwote te skladaly sie gtoéwnie zobowigzania z tytulu dtugoterminowych
dtuznych papierow wartosciowych (NBP). Nalezy podkresli¢, ze finansowanie za-
graniczne odgrywato coraz wigkszg role w zadtuzeniu Skarbu Panstwa. O ile na
koniec 2008 roku stanowito ono okoto 28% zadtuzenia, to na koniec 2015 roku juz
ponad 46% (Zadluzenie Skarbu Panstwa). Rosnacy udziatl inwestorow zagranicz-
nych w strukturze wierzycieli powodowat wzrost ryzyka dla stabilno$ci zewnetrz-
nej Polski, bowiem kapital ulokowany przez nich w obligacjach Skarbu Panstwa
moze by¢ stosunkowo tatwo wycofany z kraju w krotkim czasie. Warto zauwazy¢,
ze podmioty odpowiedzialne za zarzadzanie dtugiem publicznym maja ograniczona
mozliwos$¢ ksztaltowania struktury zadluzenia publicznego w kontekscie powyz-
szego ryzyka w sytuacji, gdy rzadowe papiery wartosciowe moga by¢ przedmiotem
swobodnego obrotu migdzy rezydentami i nierezydentami na rynkach wtornych.
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Z kolei zobowigzania zagraniczne sektora monetarnych instytucji finansowych,
(ktoére — jak sygnalizowano — réwniez moga mie¢ niestabilny charakter) w badanym
okresie obnizyly si¢ i na koniec 2015 roku stanowity stosunkowo niewielkg czesé
zobowigzan zewngtrznych kraju, bo okoto 17%. Warto jednak zauwazy¢, ze zadtu-
zenie zagraniczne tego sektora przekraczato wowczas 11% PKB, co oznacza, ze byt
to istotny kanat naptywu oszczgdnosci zagranicznych.

Tabela 4. Struktura sektorowa zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 2008-2015 (%)

Wyszcezegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sektor rzadowy 27,3 31,0 35,0 36,0 41,2 40,1 40,9 41,3
NBP 1,0 1,9 2,2 1,6 1,5 2,0 1,6 1,7
MIF 24,5 22,0 21,6 20,4 17,4 17,5 17,1 16,6
Pozostate sektory 27,3 25,8 18,7 19,0 17,2 16,7 16,2 16,1

Inwestycje bezpo-
$rednie: instrumenty 19,8 19,3 22,5 23,1 22,6 23,6 24,3 24,3
dtuzne

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Struktura terminowa zadtuzenia zewngtrznego Polski po kryzysie poprawita
si¢. Zobowigzania o terminie zapadalnosci ponizej 1 roku stanowity coraz mniejsza
cze$¢ zobowigzan ogdtem i w coraz wigkszym stopniu byly pokrywane rezerwami
walutowymi. Udziat zadluzenia zagranicznego krotkoterminowego w zadtuzeniu
ogdlem obnizyt si¢ i w 2015 roku wynosit okoto 18%. Z kolei z relacji zadtuzenia
krotkoterminowego do rezerw walutowych wynika, ze o ile w 2008 roku rezerwy
walutowe byly niewystarczajace do obstugi zobowigzan o terminie zapadalnosci
krotszym niz rok, to w 2015 roku przewyzszaty dlug krotkoterminowy o blisko
40%. Niemniej jednak przy naglym zmniejszeniu dostepnosci kredytéw i wycofy-
waniu depozytow przez nierezydentoéw sptata tych zobowiazan moglaby by¢ utrud-
niona.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wybranych wskaznikow stuzacych do oceny réwno-
wagi zewnetrznej kraju wskazuje, ze w badanym okresie ulegty one poprawie:
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. W latach 20082015 Polska znacznie obnizyta wysoki deficyt obrotow

biezacych, ktory od 2012 roku byl ponizej progu ostrzegawczego wyzna-
czonego przez KE. Rownoczesnie na rachunku kapitatowym odnotowano
rosnaca nadwyzke. Poprawa sald na powyzszych rachunkach to bardzo
pozytywne trendy z punktu widzenia stabilnosci zewngtrznej gospodarki.
Jednak w $wietle prawdopodobnego zmniejszenia transferow unijnych po
zakonczeniu obecnej perspektywy finansowej, w dtuzszym okresie czasu,
aby ograniczy¢ podatnos$¢ na zagrozenia, kluczowe znaczenie bedzie miato
utrzymanie i powigkszenie nadwyzki w handlu towarami i ustugami oraz
zahamowanie tendencji wzrostowej ujemnego salda dochodéw. Biorac pod
uwagg niski poziom oszczgdnosci krajowych i niedostatek kapitatu inwe-
stycyjnego, moze okazac si¢ to trudne.

. Relacja MPI netto do PKB w badanym okresie utrzymywata na wysokim

poziomie, znacznie powyzej wartosci progowej, jednak od 2013 roku zaha-
mowana zostata tendencja do jej poglebiania si¢. Podobnie ustabilizowat si¢
poziom zadtuzenia zagranicznego brutto i netto w relacji do PKB. Dodatko-
wo wskaznik zadtuzenia zagranicznego netto do PKB byt niski.

. W strukturze zobowigzan zagranicznych duza rol¢ odgrywato finanso-

wanie dtuzne, jednak w czg$ci zostalo one przyznane przez udziatowcow
zagranicznych, przez co bylo bardziej stabilne. Jednak znaczna rola inwe-
storéw zagranicznych w finasowaniu dtugu publicznego czy sektora ban-
kowego powoduje wzrost ryzyka dla stabilnosci finanséw tych sektorow.
Struktura terminowa zadhuzenia zagranicznego w analizowanym okresie
ulegta poprawie, bowiem zmniejszyta si¢ relacja zadtuzenia krotkotermino-
wego do zadtuzenia ogotem oraz do aktywow rezerwowych.

. Wskazniki zwigzane z zadluzeniem zagranicznym wskazuja jednak na

duzg zaleznos$¢ Polski od wierzycieli zagranicznych, co jest zrédtem ry-
zyka. W sytuacji zmniejszenia dostgpnosci kredytéw zagranicznych oraz
wycofaniu depozytéw przez nierezydentdw, splata zobowigzan zagra-
nicznych moglaby by¢ utrudniona. Dlatego zasadniczym warunkiem za-
pewnienia trwalej rownowagi zewnetrznej jest zmniejszenie zadluzenia
zagranicznego.
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POLAND’S EXTERNAL BALANCE AFTER GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

The aim of the study was to assess external balance of Poland after last global finan-
cial crisis. The study consists of two parts. The first part describes theoretical concept of
external balance and describes indicators used in an assessement of external balance and
the second part contains verification of the changes in the value of these indicators after last
global financial crisis. The research results show that many of these indicators improved
after global financial crisis, but indicators related to foreign debt are still on the high level
what is a source of risk for polish economy.

Keywords: external balance, deficit of current account, foreign debt, international invest-
ment position
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