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Streszczenie

Celem opracowania jest ukazanie wptywu kryzysu finansowego na réwnowage ze-
wnetrzng krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w 2004 roku i pozniej. Badanie
przeprowadzono dla lat 2008—2016. Prace podzielono na trzy czg¢sci. W pierwszej czgsci
przedstawiono ksztattowanie si¢ salda na rachunku biezacym bilansu ptatniczego tych kra-
jow w relacji do PKB, w drugiej za$ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI
netto). Czes$¢ trzecia przedstawia zadtuzenie zagraniczne badanych krajow. Z przeprowa-
dzonych badan wynika, ze po kryzysie nastapito obnizenie warto$ci ujemnych sald rachun-
kow biezacych w relacji do PKB we wszystkich badanych krajach. W wigkszosci bada-
nych krajow poprawila si¢ réwniez migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto. W efekcie
zmniejszyla si¢ nierbwnowaga zewngtrzna oceniona przez pryzmat powyzszych miar. Jed-
nak wskazniki zwigzane z zadluzeniem zagranicznym w wielu spo$rod badanych panstw
nadal utrzymuja si¢ na wysokim poziomie, co jest dla nich zrédtem ryzyka.

Stowa kluczowe: rownowaga zewnetrzna, deficyt na rachunku biezacym, zadtuzenie za-
graniczne, mi¢edzynarodowa pozycja inwestycyjna, nowe kraje Unii Europejskiej
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Wprowadzenie

Po 2004 roku do Unii Europejskiej przystapito 13 panstw, gtownie z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wigkszos¢ tzw. nowych czlonkéw to kraje stabiej rozwi-
nigte niz dotychczasowi cztonkowie. Integracja ze wspolnym rynkiem europejskim
umozliwita im tatwiejszy dostep do zasobow finansowych innych panstw, ktorymi
finansujg inwestycje w kraju, wobec niewystarczajacych oszczednosci wiasnych.

Import kapitatu zagranicznego znajduje odzwierciedlenie w deficycie na ra-
chunku obrotéw biezacych oraz w rosnacych zobowigzaniach zagranicznych. Moze
to spowodowac utrate rownowagi zewnetrznej, a tym samym wzrost ryzyka gwat-
townego odptywu kapitatu, destabilizujacego finanse kraju (International Monetary
Fund, 2013). Potwierdzaja to dos§wiadczenia ostatniego kryzysu, ktory dotknat wie-
le krajow Unii Europejskiej, zwlaszcza te najbardziej zadtuzone (Gross, 2015). Ko-
nieczny jest zatem nadzor i zapobieganie dtugotrwalym nieréwnowagom zewnetrz-
nym, aby nie dopusci¢ do utraty stabilnosci finansowej kraju.

Celem artykutu jest ukazanie wptywu kryzysu finansowego na rdéwnowagg
zewnetrzng krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w 2004 roku i poznie;j.
Badanie przeprowadzono dla lat 2008-2016. W pierwszej czesci przedstawiono
ksztattowanie si¢ salda na rachunku biezacym bilansu ptatniczego tych krajow w re-
lacji do PKB, w drugiej za§ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (MPI
netto). Czgs¢ trzecia przedstawia zadluzenie zagraniczne badanych krajow. Metoda
badawcza umozliwiajaca realizacje celu byla analiza danych statystycznych, kto-
ra uzupetniono analizg literatury przedmiotu w odniesieniu do fundamentalnych
wskaznikow charakteryzujacych stan rownowagi zewngtrznej kraju. Wyniki badan
opracowano na podstawie danych Eurostatu.

1. Rachunek obrotéw biezacych w relacji do PKB

W 2008 roku wybucht kryzys §wiatowy, ktory wywotal gleboka recesje w sfe-
rze realnej i doprowadzit do zaburzen na rynkach finansowych w krajach Unii Eu-
ropejskiej. Jedng z jego przyczyn byta narastajgca nieréwnowaga zewngetrzna, wy-
razajaca si¢ w utrzymujacych si¢ deficytach na rachunkach biezacych i rosngcym
zadhuzeniu zagranicznym niektorych krajow czlonkowskich (Alessandrini, Hallett,
Presbitero, Fratianni, 2012). Zwazywszy na negatywne konsekwencje kryzysu, pod
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koniec 2011 roku w Unii Europejskiej wprowadzono rozwigzania, ktére majg wy-
krywac i korygowac zaklocenia rownowagi makroekonomicznej, nie tylko w ujeciu
wewngetrznym, ale takze zewnetrznym. Jednym z takich rozwigzan jest tzw. Pro-
cedura Nierownowag Makroekonomicznych, ktére ma na celu m.in. utatwi¢ wcze-
sne rozpoznanie oraz monitorowanie zaburzen rownowagi makroekonomicznej we
wszystkich krajach cztonkowskich UE. W jej ramach Komisja Europejska corocz-
nie przygotowuje raport, w ktorym ocenia sytuacje gospodarczg i finansowg panstw
cztonkowskich w oparciu o analiz¢ wielu wskaznikéw. Jednym z podstawowych
wskaznikow w zakresie rownowagi zewnetrznej jest saldo na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego, wyrazone w postaci 3-letniej $redniej kroczacej w relacji do
PKB (Rozporzadzenie, 2011).

Saldo obrotow biezacych jest faczng miarg rozliczen gospodarki z zagranicg
wynikajacg z biezacych operacji. Deficyt na rachunku biezgcym okresla zagranicz-
ne potrzeby pozyczkowe panstwa i determinuje tempo wzrostu dtugu zagraniczne-
go (Schmitt-Grohe, Uribe, Woodford, 2016). Trwaty deficyt prowadzi do wzrostu
zobowigzan zagranicznych kraju, co moze sta¢ si¢ zrodtem istotnych zagrozen dla
stabilnos$ci zewngtrznej. Wysoki poziom deficytu na rachunku biezagcym powoduje,
ze ro$nie ryzyko gwaltownego odptywu kapitatu zagranicznego z kraju, co destabi-
lizuje gospodarke i moze wywotac kryzys.

Trudno jednak jednoznacznie ustali¢ bezpieczny poziom ujemnego salda na
tym rachunku. Ponadto, dwa kraje odnotowujace okreslony poziom deficytu w ob-
rotach biezacych bilansu ptatniczego w praktyce moga r6zni¢ si¢ poziomem stabil-
nosci finansowej, ze wzgledu na skale i strukture kapitatu finansujacego deficyt
oraz rozny poziom zobowigzan zagranicznych, ktore powstaly z tytutu jego napty-
wu. Z kolei nadwyzka na rachunku biezacym nie jest uwazana za niebezpieczng dla
stabilno$ci zewnetrznej kraju, w ktérym wystepuje, bowiem nie powoduje wzrostu
zobowigzan zagranicznych. Jednak zbyt duza nadwyzka do PKB §wiadczy réwniez
o braku rownowagi gospodarczej i moze wynikac ze stabego popytu wewnetrznego
lub niskiej atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju. Biorgc powyzsze pod uwage, Komisja
Europejska, we wspomnianej procedurze, jako zaktocenie rownowagi wskazuje za-
rowno nadmierny deficyt, jak i nadwyzke w stosunku do PK B, dla ktorych okreslita
warto$ci progowe na poziomie —4% PKB i +6% PKB.

Z analizy danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze w 2008 roku, to jest
w momencie wybuchu kryzysu, wszystkie badane kraje mialy deficyt na rachunku
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biezacym bilansu platniczego, w wigkszosci przypadkow wysoki. Byl on kontynu-
acja niekorzystnych tendencji wystepujacych w latach wezesniejszych. Najwyzsza
$rednig relacj¢ deficytu z 3 lat do PKB zanotowata Bulgaria (-21% PKB). Deficyt
przekraczajacy 10% PKB wystapit rowniez na Lotwie, Litwie, w Estonii, Rumunii
i na Cyprze. Tak wysokie deficyty stanowity zagrozenie dla stabilno$ci zobowigzan
zagranicznych wymienionych panstw i byty nie do utrzymania w dtuzszym okresie.
Jedynie w Czechach, na Malcie i w Slowenii analizowany wskaznik byt nizszy od
wspomnianego progu.

W kolejnych latach, zwlaszcza w poczatkowej fazie kryzysu, wszystkie ba-
dane kraje odnotowaly zdecydowang poprawe salda na rachunku biezgcym, czego
wyrazem byto przeksztatcenie si¢ duzych deficytéw w niewielkie deficyty, a nawet
nadwyzki. W latach 2008-2015 najwigksza zmiana zaszla w Bulgarii, gdzie udziat
sredniego (z 3 lat) salda na rachunku biezagcym w PKB zmienit si¢ o okoto 20 p.p.,
przesuwajac si¢ od wysokiego deficytu w kierunku nadwyzki. Takze w krajach bat-
tyckich doszto do znaczacej, bo przekraczajacej 10 p.p., korekty deficytow. Od 2013
roku zaden badany kraj nie przekraczal wartosci progowej wskaznika dotyczace-
go rachunku obrotow biezacych z powodu deficytu. Wyjatkiem byt Cypr, jednak
wskaznik cechowat si¢ tendencja spadkowa. W 2015 roku $rednie saldo w relacji
do PKB wykazywato deficyt tylko w 4 krajach z 13 badanych (Cypr, Polska, Lotwa
i Rumunia ). Warto doda¢, ze szczegdlnie wysokie nadwyzki w ostatnich trzech
latach odnotowano na Malcie i w Stowenii, ktére w 2014 roku przekroczyly nawet
ustalony prog.

Poprawa analizowanego wskaznika w badanych krajach odzwierciedla stop-
niowy proces dostosowan, jaki mial miejsce po wybuchu kryzysu. Przywrocenie
rownowagi wymagalo korekty poprzednich deficytow i zmniejszenia zadtuzenia.
Gwaltowna zmiana sytuacji na rachunku obrotéw biezacych zaraz po kryzysie byla
nastepstwem odwrocenia si¢ kierunku prywatnych transgranicznych przeptywow
finansowych. Nastepnie w panstwach bedacych dtuznikami netto utrzymywata si¢
sttumiona dynamika popytu wewnetrznego i importu (Sprawozdanie, 2016).
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Tabela 1. Saldo bilansu obrotow biezacych (ROB) do PKB w latach 2008-2015 (%)

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015
ROB/PKB -22.0 -8,3 -1,7 0,3 -0,9 1,3 0,1 0,4

Bulgaria srednia ROB
23 lat/PKB 21,0 | -18,1 | —10,7 -3,2 -0,7 0,3 0,2 0,6
ROB/PKB -9,0 -5,3 -1,2 -0,8 -0,2 1,0 2,1 5,0

Chorwacja | $rednia ROB
23 lat/PKB 7,6 7,2 -5,2 2.4 -0,7 0,0 1,0 2,7
ROB/PKB -15,5 -7,7 | -11,3 —4.1 -6,0 -49 —43 -2,9

Cypr érednia ROB
23 lat/PKB -11,8 | -11,7 | 11,5 -1, 71 -5,0 -5,1 -41
ROB/PKB -1,9 -2,3 -3,6 2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9

Czechy srednia ROB
23 at/PKB -2,8 -2,8 -2,6 2,7 2.4 -1,4 -0,6 0,2
ROB/PKB -8,7 2,5 1,8 1,3 -1,9 -0,4 0,9 2,2

Estonia $rednia ROB
23 lat/PKB -12,9 7,1 -1,5 1,9 0,4 -0,3 -0,5 0,9
ROB/PKB -13,3 2,1 -0,3 -3,9 -1,2 1,5 3,6 -2,3

Litwa $rednia ROB
23 lat/PKB —-13,0 -8,8 -3,9 -0,7 -1,8 -1,2 1,3 0,9
ROB/PKB —12,3 7,8 2,1 -3,2 -3,6 2,7 -2,0 -0,8

Lotwa $rednia ROB
23 lat/PKB -17,9 -8,4 -0,8 2,2 -1,6 -3,2 -2,8 -1,8
ROB/PKB -1,1 —-6,6 -4 -0,2 1,7 2,8 6,7 5,2

Malta $rednia ROB
23 lat/PKB -32 -3,2 4.1 -3,8 -1,1 1,4 3.8 43
ROB/PKB -6,7 -4,0 -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 2,1 -0,6

Polska $rednia ROB
23 lat/PKB =57 =57 -5,3 -4.8 —4.8 3.4 2.4 -1,3
ROB/PKB 11,8 —-4.8 -5,1 -4.9 -4.8 -1,1 -0,7 -1,2

Rumunia $rednia ROB
23 lat/PKB -12,0 | -10,2 -7,2 -49 -49 -3,6 2,2 -1,0
ROB/PKB -6,5 -3,4 -47 -5,0 0,9 1,8 1,2 0,2

Stowacja $rednia ROB
23 lat/PKB -7,3 =53 -49 —-4.4 -2,9 -0,7 1,3 1,1
ROB/PKB -5,3 -0,6 -0,1 0,2 2,6 4.8 6,2 5,2

Stowenia $rednia ROB
23 lat/PKB -3.8 -33 -2,0 -0,2 0,9 2,5 4,5 5,4
ROB/PKB -7,0 -0,8 0,3 0,8 1,8 3.8 2,0 32

Wegry érednia ROB
23 lat/PKB -7,1 -5,0 -2,5 0,1 0,9 2,1 2,5 3,0

Zacienione pola to przypadki, w ktorych warto$¢ wskaznika przekracza warto$¢ progowa.

Zrodto: Eurostat.
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2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w relacji do PKB

Komisja Europejska, oceniajac rownowage zewnetrzng krajow cztonkowskich
w ramach wspomnianej Procedury Nierownowag Makroekonomicznych, szczego6l-
ng uwage zwraca réwniez na stan miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(MPI netto) do PKB. Warto$¢ progowa dla tego wskaznika wynosi —35% PKB.
Wykorzystanie migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej do oceny rownowagi ze-
wngtrznej gospodarki wynika z faktu, ze odzwierciedla ona w szerokim zakresie
powiazania kraju z zagranicg. W ujeciu brutto pokazuje zaréwno stan pasywow, jak
i aktywow zagranicznych. Jak wspomniano, KE dokonuje oceny MPI w ujgciu net-
to, ktore pokazuje roznice pomiedzy pasywami i aktywami zagranicznymi kraju.
W przypadku gospodarek, ktore rejestruja wysoki odpltyw 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.

W 2008 roku wszystkie badane kraje, z wyjatkiem Malty, miaty ujemng war-
tos¢ MPI netto, co oznacza, ze byty dluznikami netto (tab. 2). Zobowigzania net-
to w kazdym panstwie byly wysokie i przekraczaty wartos¢ progowa. Wynika to
z faktu, ze w analizowanych panstwach przez dtugi czas wystepowaty wzglednie
duze deficyty na rachunku obrotoéw biezacych. Najbardziej zadtuzone byty Wegry
i Bulgaria, gdzie ujemna MPI netto byta zblizona do wartosci ich rocznego PKB.
Wysoka wartos¢ relacji MPI netto do PKB, dwukrotnie przekraczajaca dopusz-
czony prog, odnotowaty rowniez Cypr, Lotwa, Estonia i Chorwacja. Dodatkowo,
w poczatkowej fazie kryzysu, doszto do dalszego poglebienia ujemnej MPI netto we
wszystkich analizowanych krajach. Najwigksze pogorszenie w 2009 roku odnoto-
wano na Cyprze i Wegrzech (ponad 20 p.p.). Poglebienie ujemnej MPI netto o ponad
10 p.p. miato miejsce rowniez w Polsce, Rumunii i Estonii. Jedynym krajem, kto-
ry nie zanotowal pogorszenia analizowanego wskaznika, a wrecz przeciwnie, caty
czas si¢ on poprawial, byta Malta.

Po pogorszeniu w pierwszej fazie kryzysu, stan rownowagi zewngtrznej oce-
niany za pomoca MPI netto do PKB zaczal stopniowo si¢ poprawia¢ w wiekszosci
panstw. Jedynie na Cyprze szybki wzrost tego wskaznika trwat az do 2014 roku,
po czym tendencja odwroécila sie. Poprawa MPI netto wynikata ze zmniejszenia
deficytow na rachunku biezacym i przejscia do nadwyzek w wigkszosci panstw.
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Szczegolnie duze postepy zanotowaly Wegry i Bulgaria, czyli kraje, ktore w momen-

cie wybuchu kryzysu byly najwickszymi dtuznikami netto. Tam warto$¢ wskaznika

w latach 2009-2016 obnizyta si¢ o ponad 40 p.p. W innych krajach poprawa byla

znacznie mniejsza. Mimo wyraznej poprawy MPI netto wigkszosci panstw (poza

Malta, Czechami i Stowenia) odnotowuje wartosci trwale przekraczajace prog. Naj-
wyzszy wskaznik wsrdd badanych krajow w 2016 roku zanotowat Cypr, gdzie po-

nad trzykrotnie przekraczal on przyjety prog.

Tabela 2. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w latach 2008-2015
(mld euro oraz jako % PKB)

Wyszczegdlnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Bulgaria mldeuro | 34,9 | 356 | 352 | 342 | 32,7 | 30,8 | 32,2 | 28,8 | 2473
%PKB | —98.4 |-101,8 | 92,0 | 83,0 | 78,0 | 73,0 | 75,0 | -64,0 | —51,0
Chorwacja mld euro | —34,9 | -394 | —41,9 | —40,5 | 39,7 | 384 | —37,2 | 34,0 | 32,3
%PKB | —73,0 | 87,0 | —93,0 | —91,0 | —90,0 | 88,0 | 87,0 | 78,0 | —71,0

Cypr mld euro | 15,0 | —18,7 | —21,5 | 25,6 | -25,2 | -252 | —25,9 | 23,0 | 22,5
%PKB | 79,0 |-100,0 | -111,0 |-130,0 | -129,0 |-139,0 |-147,0 |-131,0 | -126,0

Caochy mld euro | —57,1 | —65,2 | -72,7 | =707 | 74,1 | —61,8 | —56,9 | —56,0 | —43,5
%PKB | -36,0 | —44,0 | —46,0 | —43,0 | —46,0 | —39,0 | 36,0 | -34,0 | 25,0

Esionia  (Midewro | 125 | 113 | 105 91| 92| 95| 92| 83| 78
%PKB | -76,0 | —80,0 | —71,0 | =54,0 | 51,0 | -50,0 | 46,0 | 41,0 | -37,0

Litwa mldeuro | 16,9 | —15,7 | —157 | —164 | —17.8 | —16,4 | -16,8 | —16,7 | ~16,7
%PKB | —52,0 | —58,0 | —56,0 | —52,0 | —53,0 | 47,0 | 46,0 | —45,0 | —43,0

Lotwa mldeuro | —18,1 | —15,5 | —147 | —150 | —14,8 | —152 | —152 | 15,2 | —14,6
%PKB | 74,0 | -83,0 | -83,0 | -74,0 | 67,0 | =670 | -64,0 | 62,0 | —58,0

Malta mldeuro | 03| 08| 08| 04 1,4 1,6 | 36| 46| 47
% PKB 50 130 120 | 60| 190 ]| 21,0 430 | 490 | 470

Polska mld euro | -172,1 [-191,7 [-236,6 | 219,4 |261,3 | 275,0 | -278,1 |-263,4 | 260,0
%PKB | —47.0 | -60,0 | 65,0 | -58,0 | 67,0 | 70,0 | -68,0 | —61,0 | 61,0

Rumunig | Mideuro | 684 | 747 | 794 | 855 | 90,3 | 89.2 | -85.5 | 817 | 82.9
%PKB | —48,0 | —62,0 | —63,0 | 64,0 | 68,0 | -62,0 | -57,0 | —51,0 | —49,0

Stowacja mld euro | —38,3 | —42,6 | —41,9 | —45,5 | 44,7 | 46,2 | -48,5 | —48,0 | —47,1
%PKB | —58,0 | 67,0 | 62,0 | 64,0 | —61,0 | -62,0 | -64,0 | 61,0 | —58,0

Stowenia  (Midewro | 149 | 158 | 170 | 167 | 180 | 167 | 165 | 149 | 137
%PKB | 39,0 | —44,0 | —47,0 | 45,0 | -50,0 | 47,0 | 44,0 | -390 | 34,0

Wegry mld euro |-103,7 | —112,4 |-106,0 | —95,0 | —92,0 | —84,6 | —79,2 | 69,3 | —66,6
%PKB | —96,0 |-120,0 |-108,0 | -94,0 | —93,0 | -83,0 | 75,0 | —63,0 | -59,0

Zrédto: jak pod tab. 1.
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Warto dodaé, ze ryzyko zwigzane z ujemng migdzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna w poszczegdlnych krajach jest rézne w zaleznos$ci od struktury aktywow
1 pasywow zagranicznych. Mniejsze ryzyko stanowig zobowigzania zwigzane z in-
westycjami bezpos$rednimi oraz w formie udziatéw kapitatlowych (Sprawozdanie,
2016, s. 13). Ze wzgledu na ograniczone ramy opracowania nie b¢dzie to przedmio-
tem badan.

3. Zadtuzenie zagraniczne brutto i netto w relacji do PKB

W literaturze ekonomicznej mozna spotka¢ rowniez inne wskazniki, ktoérych
monitorowanie pomaga wykry¢ narastajacg nierdwnowagg zewngtrzng. Znaczng
uwage poswieca si¢ analizie zadtuzenia zagranicznego kraju (Knap, Nakonieczna-
-Kisiel, 2012). Jest ono cze$cia MPIL. Obejmuje zobowigzania wobec podmiotow za-
granicznych, ktore dotycza instrumentow dtuznych. W literaturze panuje poglad, ze
zobowigzania dtuzne sa mniej stabilnym zrédlem finansowania niz udziatowe. Wy-
magaja one ustalonych ptatnosci odsetkowych, ktére stanowia obciazenie w przy-
sztych okresach, bez wzgledu na kondycje finansowa dtuznika. Dodatkowo inwe-
storzy zagraniczni, niepowiazani kapitatowo, sg bardziej podatni na oceny agencji
ratingowych i stadne zachowania ze wzgledu na asymetri¢ informacji w stosunku
do inwestorow krajowych (Lojsch, Rodriguez -Vives, Slavik, 2011, s. 33). W sytu-
acjach kryzysowych szybko przenosza kapitat na zagraniczne rynki. Przy wysokim
udziale inwestorow zagranicznych w strukturze zadtuzenia podmiotow krajowych
naglta wyprzedaz aktywow przez inwestorow zagranicznych moze spowodowac
problemy z refinansowaniem dtugu, zwlaszcza gdy pojawig si¢ informacje o rosna-
cym ryzyku niewyptacalnosci. Zwiastunem grozacego niebezpieczenstwa moze by¢
duzy stosunek zadtuzenia zagranicznego do PKB. Gdy zadtuzenie zagraniczne jest
wysokie 1 ro$nie w tempie wyzszym niz PKB, to maleje wiarygodno$¢ finansowa
kraju. Zapewnienie stabilno$ci zewnetrznej wymaga wiec nie tylko ograniczenia
deficytu na rachunku biezacym, ale rowniez utrzymania bezpiecznej relacji miedzy
zadtuzeniem zagranicznym i PKB. Jezeli kraj ma niskie zobowigzania zagranicz-
ne, to nawet przejsciowo wysoki poziom deficytu na rachunku biezacym moze by¢
niegrozny dla gospodarki. I na odwroét, kraj moze doswiadczy¢ kryzysu pomimo
nadwyzki na rachunku biezacym, ze wzglgdu na duze zobowigzania zagraniczne.
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Dodatkowym wskaznikiem stosowanym do oceny zagrozen zwigzanych z zo-
bowigzaniami wobec nierezydentéw, wykorzystywanym rowniez przez Komisjg
Europejska, jest relacja zadtuzenia zagranicznego netto do PKB. Zadtuzenie zagra-
niczne netto w poréwnaniu z zadtuzeniem zagranicznym brutto jest pomniejszone
o warto$¢ zagranicznych aktywéw ulokowanych w instrumentach dtuznych. Po-
dobnie jak w przypadku MPI netto, wskaznik ten nie przekazuje petnej informacji
o0 zagrozeniach zwigzanych ze stanem zadluzenia kraju. Gdy kraj ma duze aktywa
zagraniczne, wowczas dlug netto jest niski, jednak ze wzgledu na réznice w termi-
nie zapadalno$ci oraz w strukturze podmiotowej i walutowej zadtuzenia moze by¢
zrodtem ryzyka dla gospodarki.

W analizowanym okresie utrzymywaty si¢ znaczne réznice w poziomie zobo-
wigzan zagranicznych badanych krajow (tab. 3). Najwicksze zadtuzenie zagranicz-
ne brutto w relacji do PKB miata Malta i Cypr. Bylo ono kilku-, a nawet kilkuna-
stokrotnie wyzsze niz w pozostatych panstwach. Tak wysoki poziom zobowigzan
zagranicznych w tych dwoch krajach wynikat z faktu, ze maja one duze sektory
finansowe, ktore sg zrodtem wysokich zobowigzan wobec zagranicy. Jednoczesnie
sektor ten posiada znaczne aktywa finansowe, ktére moga zmniejszac ryzyko zwig-
zane z zadtuzeniem zagranicznym brutto. W kolejnych latach co prawda zadtuzenie
tych panstw obnizalo si¢, ale nadal utrzymywato si¢ na bardzo wysokim poziomie.
Wysokie zobowiazania zagraniczne, przekraczajace 100% PKB odnotowano row-
niez na Wegrzech, Lotwie, w Estonii i Stowenii. Natomiast zadluzenie brutto do
PKB w 2008 roku najnizsze bylo w Czechach i Polsce i wynosito odpowiednio 43
148%.

Podobnie jak w przypadku wczesniejszego wskaznika, po pogorszeniu w po-
czatkowej fazie kryzysu, wysoko$¢ zadtuzenia zagranicznego brutto w relacji do
PKB od 2010 roku w czesci badanych panstw zaczeta si¢ zmniejszac, aczkolwiek
w roznym tempie. Najwickszy spadek zadtuzenia w relacji do PKB odnotowano na
Wegrzech, Lotwie i w Estonii. Na Lotwie i Litwie tendencja spadkowa zadluzenia
zagranicznego odwrdcita si¢ jednak w ostatnich dwoch latach. Mimo to w 2016 roku
ich zobowigzania zagraniczne byly nizsze niz w latach 2009-2010, kiedy odnoto-
wano najwyzszy poziom. Cz¢s¢ panstw jednak, mimo poprawy salda na rachunku
obrotow biezacych, odnotowata wzrost zadtuzenia zagranicznego brutto w relacji
do PKB (Czechy, Polska i Stowacja).
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Tabela 3. Zadluzenie zagraniczne w latach 2008-2016 (% PKB)

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Bulgaria brutto - - 99 91 93 91 97 83 82
netto - - 37 30 25 22 18 3 -
Chorwacja brutto 84 101 104 104 103 106 109 104 91
netto - - - 62 60 60 58 53 -
Cypr brutto 593 686 665 632 617 570 555 552 597
netto 58 70 71 127 137 140 136 133 -
Crechy brutto 43 50 55 55 60 63 70 71 75
netto -5 -2 -1 -0,2 -1 -5 -6 -10 -
Estonia brutto 115 123 112 100 101 0 96 0 91
netto 54 53 36 6 -1 -5 -10 -10 -
Litwa brutto 72 87 86 80 78 70 70 76 87
netto 35 38 36 32 34 29 28 26 -
brutto 122 156 169 147 137 134 143 141 148
Lotwa
netto 54 59 56 47 40 37 33 29 -
Malta brutto | 1013 1080 1105 1154 1144 1125 1114 960 879
netto -429 | 335 | —491 | -496 | -480 | 371 | -299 | -256 -
Polska brutto 48 61 66 65 72 71 71 70 75
netto 28 30 33 35 36 37 38 36 -
Rumunia brutto 50 68 74 75 75 68 63 57 54
netto 28 33 36 38 38 36 30 25 -
Slowacja brutto 58 78 77 78 76 82 90 85 91
netto 18 22 21 21 22 24 28 27 -
Stowenia brutto 106 115 116 113 119 117 125 117 109
netto 35 41 44 41 46 44 40 31 -
Weery brutto 146 180 160 161 158 145 145 130 121
netto 67 79 50 69 69 60 57 23 -

Zrédto: jak pod tab. 1.

Poziom zadtuzenia zagranicznego netto w relacji do PKB w badanym okresie
byt nizszy niz zadtuzenia brutto do PKB, ze wzgledu na posiadane za granica ak-
tywa dtuzne. Warto zwroci¢ uwage, ze Malta, ktéra byta najbardziej zadtuzonym
krajem w ujeciu brutto, w ujeciu netto byta wierzycielem. Warto$¢ wierzytelnosci
netto w stosunku do PKB tego kraju w badanym okresie wahata si¢ od 493 do 263%.
Wierzycielem netto byty rowniez Czechy i Estonia, cho¢ w ich przypadku wartos¢
wierzytelno$ci zagranicznych byla znacznie nizsza. Ponadto, w przypadku Estonii
w badanym okresie warto$¢ tego wskaznika ulegla duzej zmianie. O ile w 2008
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roku wynosita 54%, to w roku 2015 —10%. Z kolei bardzo duzy wzrost tej relacji,
bo przeszto dwukrotny, miat miejsce na Cyprze. Na koniec 2015 roku zobowigzania
netto przekraczaly poziom PKB o ponad 30%. Jednoczesnie byt to najbardziej za-
dhuzony w ujeciu netto kraj sposrdd wszystkich badanych.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wybranych wskaznikéw stuzacych do oceny réwno-
wagi zewnetrznej kraju wskazuje, ze w tzw. nowych krajach cztonkowskich UE
w badanym okresie ulegly one poprawie.

1. W latach 2008-2015, w nastepstwie kryzysu, wszystkie badane kraje znacz-
nie obnizyty wysokie deficyty obrotow biezacych w relacji do PKB. Od 2013 roku
zaden badany kraj nie przekraczat wartosci progowej wskaznika dotyczacego ra-
chunku obrotéw biezacych z powodu deficytu. Wyjatkiem byt Cypr, jednak ujemne
saldo tego kraju rowniez cechowalo si¢ tendencja spadkowa. W dluzszym okresie
czasu, dla ich rownowagi zewnetrznej kluczowe znaczenie bedzie miato utrzymanie
i powigkszenie nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Biorgc pod uwage, ze
sa to gospodarki nadrabiajgce zalegtosci, ktore cechuje stosunkowo niski poziom
oszczednosci krajowych potaczony z wysokimi potrzebami inwestycyjnymi, moze
okazac¢ sie¢ to trudne.

2. MPI netto (wyrazona jako % PKB) w wigkszo$ci badanych krajow, ze
wzgledu na wezesniejsze deficyty na rachunku biezacym, przyjmowata wysokie
ujemne wartosci. Co prawda zmniejszenie ujemnego salda badz pojawienie si¢ nad-
wyzek na rachunkach biezacych spowodowato poprawe tej relacji, jednak w wiek-
szo$ci panstw (poza Malta, Czechami i Stowenig) odnotowywano wartosci trwale
przekraczajace prog, co bylo zrodtem ryzyka dla ich gospodarek. W 2016 roku ob-
cigzenie zobowigzaniami zagranicznymi netto byto szczegolnie wysokie na Cyprze.

3. Wskazniki zwigzane z zadluzeniem zagranicznym, réwniez utrzymywaty
si¢ na wysokim poziomie. Poprawa salda na rachunkach biezacych spowodowata
spadek zadtuzenia brutto i netto, cho¢ nie we wszystkich krajach. Duza zalezno$¢
nowych cztonkow UE od wierzycieli zagranicznych zwigksza podatno$¢ na zagro-
zenia. W sytuacji zawirowan na $§wiatowych rynkach finansowych i zmniejszenia
dostepnosci kredytéow zagranicznych, sptata zobowigzan zagranicznych przez te
panstwa mogtaby by¢ utrudniona. Dlatego zasadniczym warunkiem zapewnienia
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trwatej réwnowagi zewnetrznej jest zmniejszenie zadtuzenia zagranicznego. Wy-
maga to utrzymania nadwyzki na rachunku biezacym badz niewielkiego deficytu
w dtuzszym czasie.

4. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze rownowaga zewnetrzna Polski w la-
tach 2008-2016, podobnie jak i w innych krajach regionu, ulegta poprawie — wysoki
deficyt obrotow biezacych znacznie si¢ obnizyt i od 2012 roku ksztattowat si¢ po-
nizej progu ostrzegawczego wyznaczonego przez KE. Ré6wnoczesnie na rachunku
kapitalowym odnotowano rosngcg nadwyzke. Ujemna relacja MPI netto do PKB
utrzymywala si¢ na wysokim poziomie, znacznie powyzej wartosci progowej, jed-
nak od 2013 roku zahamowana zostata tendencja do jej poglgbiania si¢. Podobnie
ustabilizowat si¢ poziom zadtuzenia zagranicznego brutto i netto w relacji do PKB.
Dodatkowo wskaznik zadtuzenia zagranicznego netto do PKB byt niski.

5. Mimo ze pozycja zewn¢trzna Polski, jak i pozostatych badanych panstw,
poprawita si¢, nalezy kontynuowaé przywracanie rownowagi, bowiem m.in. od ich
stabilnos$ci zewnetrznej bedzie zalezato, czy gospodarki te beda w stanie kontynu-
owac proces nadrabiania zalegtosci.
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EXTERNAL BALANCE OF NEW EU MEMBER STATES AFTER GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

The aim of the study was to assess external balance of new EU member states after
last global financial crisis. The study consists of three parts. The first part describes current
account balance in relation to GDP of these countries in period 2008-2016, the second anal-
ysis the scale of their international investment position and the third presents external debt
of these countries 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 analysed economies.
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