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PROBA OCENY ROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ
POLSKI W LATACH 2004-2015

WPROWADZENIE

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych o podwyzszonym ryzyku, doprowadzit do istotnych
zaburzen i niepewnoS$ci w calym globalnym systemie finansowym. Najtrud-
niejsze momenty dla rynkéw finansowych nastapity w 2008 roku, gdy w marcu
upadt bank Bear Stearns, a banki: Merrill Lynch, Goldman Sachs, Mor-
gan Stanley, Lehman Brothers i Citigroup uznane zostaly za potencjalnie
zagrozone bankructwem i w zwigzku z tym dokapitalizowane przez panstwo.
Pomimo tego wsparcia Lehman Brothers i Merrill Lynch ogtosity swoja
upadlo$¢, a najwickszy ubezpieczyciel AIG oraz instytucje finansowe rynku
ubezpieczeniowego USA, Annie Mae i Freddie Mac zostaly przejete przez
panstwol. Zgodnie okreSla si¢, ze szczegdlny wplyw na gwaltowny rozwdj
Swiatowego kryzysu finansowego wywarta upadtos¢ 15 wrzesnia 2008 r. banku
inwestycyjnego Lehman Brothers Holdings Inc, czwartego co do wielkosci
banku inwestycyjnego na Swiecie. Ten dzien przyjeto uwazaé za poczatek
wybuchu najwigkszego kryzysu finansowego od czasow wielkiej depres;ji
z lat 30. Upadek tego banku byl tez zaprzeczeniem zasady ,,Zbyt duzy, by
upasc”2. Jednym ze skutkow tej upadiosci byto gwattowne zatamanie na rynku

Andrzej Janowicz — dr, Akademia Finanséw i Biznesu Vistula w Warszawie,
andrzejjanowicz.1@gmail.com

1 Szczegdtowy, chronologiczny opis wydarzen w czasie kryzysu patrz: Bank of Interna-
tional Settlements, 79th Annual Report, Basel, 29 June 2009, dostgp w: http://www.
bis.org/events/agm2009.htm

2 Okresdlenie ,,Zbyt duzy, by upas¢” wiaze si¢ z kryzysem w 2008 r., kiedy to wiele rzadow
przyjeto strategie ratowania, poprzez dofinansowanie, najwigkszych bankdw, pozosta-
wiajac na pastwe losu mniejsze, skazujac je na upadio$é. (Widoczna tu jest analogia
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migdzybankowym (interbank market seizure), ktdre dotarto réwniez do Polski.
Spadek wzajemnego zaufania pomigdzy uczestnikami krajowego rynku zostat
spowodowany m.in. pogloskami o problemach finansowych inwestorow stra-
tegicznych polskich bankows3.

Skutki Swiatowego kryzysu finansowego i wywotanej nim recesji gospodar-
czej bardzo silnie dotknety kraje UE, a tym samym szybko dotarty rowniez do
Polski, poniewaz wowczas na rynki panstw UE przypadato az ok. 77,0% pol-
skiego eksportu, a ok. 59% towardow i ustug byto importowanych z UE. Kraje
Unii byly takze Zrodlem ok. 85% bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce. Wplyw kryzysu na poziom PKB w Polsce okazat si¢ jednak znacznie
mniejszy niz w innych krajach UE. Polska byta jedynym spo$rdd wszystkich
krajow cztonkowskich UE, w ktorym nie odnotowano spadku PKB w 20009 r.
(wzrost 0 1,6% r/r)*. Mimo relatywnie dobrych wynikéw gospodarczych na
tle innych krajow UE, Polska nie uniknefa wyraznego pogorszenia sytuacji
finansoéw publicznych w okresie kryzysu. Znaczny spadek dochodow w IV kw.
2008 r., przy wysokiej dynamice wydatkéw w calym roku, spowodowal, ze
deficyt sektora finanséw publicznych przekroczyl wyraznie poziom 3% PKB
juz w 2008 r. Jedynym czynnikiem, ktory doprowadzit do istotnego wzrostu
dtugu w Polsce, a ktory nie wystapit na wigkszg skale w innych krajach UE
(poza Rumunia, Wegrami i Lotwa), byto znaczne ostabienie waluty krajowe;.

W rezultacie, od potowy 2009 r. Polska zostata obj¢ta procedurg nadmier-
nego deficytu. Dopiero po 6 latach, tj. 19 czerwca 2015 r., Rada Ecofin (Rada
do Spraw Gospodarczych i Finansowych UE) przyjeta decyzje o zakoficzeniu
procedury nadmiernego deficytu wobec Polski. W opublikowanym w tym dniu
komunikacie Ministerstwa Finansow stwierdzono, ze — §wiadczy to o skutecz-
nosci strategii rzadu i podejmowanych przez niego dziatan®.

do tragedii ,, Titanica” gdzie ratowano przede wszystkim pasazeréw I klasy, skazujac
na zagtade pasazeréw IV klasy. Przyp. autor — A.J.). Mieszczacy si¢ w Bazylei Finan-
cial Stability Board (FSB), dziatajacy na rzecz bezpieczefistwa §wiatowego systemu
bankowego, ustala i zaleca stosowanie szczegdlnych wymogdw bezpieczenstwa wobec
najwickszych bankéw (FSB Financial Stability Board, Progress and Next Steps Towards
Ending ,, TO-Big-To Fail” (TBFT), Report of the Financial Stability Board to the G-20,
2 September).

3 Raport o sytuacji bankow w 2008 roku, KNF, Warszawa 2009.

4 Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu, Ministerstwo Finansoéw, Warszawa 2012,
s. 6.

5 Ale prawdziwy powdd, ktorym kierowata si¢ Rada Ecofin cofajac wobec Polski pro-
cedure nadmiernego deficytu, podaje Ministerstwo Finanséw, przeczac tym samym
przypisanemu powyzej sukcesowi dziatan rzadu w tym zakresie.
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1. OCENA NIEROWNOWAG MAKROEKONOMICZNYCH:
POLSKA NA TLE KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ

Jedna z gtéwnych przyczyn ostatniego kryzysu w strefie euro — przektadajaca
si¢ zarazem na uporczywoSC trwajacego tam spowolnienia gospodarczego — bylo
silne zr6znicowanie konkurencyjnosci pomi¢dzy poszczegOlnymi krajami strefy
euro i zwigzane z tym znaczne nierownowagi makroekonomiczne®. Aby mdc
odpowiednio wczesnie zidentyfikowac i skorygowac ich ponowne powstawanie,
w 2011 r. wprowadzono do prawa Unii Europejskiej — jako czg$¢ tzw. szeSciopaku
— procedurg identyfikowania zaktocen rownowagi w gospodarkach krajow UE
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). Postepujac zgodnie z ta procedu-
ra, Komisja Europejska publikuje coroczny raport (Alert Mechanism Report),
w ktorym identyfikowane jest ryzyko wystepowania nierOwnowag w gospodar-
kach krajow cztonkowskich?. Kryteria oceny w ramach Alert Mechanism Report
opierajg si¢ na jedenastu wskaznikach makroekonomicznych i makrofinansowych
(wskazniki giéwne), dla ktorych Komisja ustalita progi, stuzace jako poziomy
ostrzegawcze. Dodatkowa ocena opiera si¢ takze na kilkunastu wskaznikach
pomocniczych, majacych w szczegoInosci na celu dostarczenie szerszej informacji
na temat zmiennych ekonomicznych, dla ktorych wartoS¢ wskaznika gtéwnego
przekroczyta ustalony prog. Wskazniki glowne sg prezentowane w tzw. Tabeli
ocen (ang. scoreboard) i zostaly podzielone na dwie grupy — wskazniki nieréwno-
wagi zewnetrznej i konkurencyjnoSci oraz wskazniki nierOwnowagi wewnetrzne;.
Aczkolwiek niniejsze opracowanie dotyczy gtownie nierbwnowagi zewnetrznej, to
warto tez wymieni¢ wskazniki nierbwnowagi wewnetrznej, do ktorych zalicza sig:
— stopa bezrobocia (3-letnia §rednia) — ponizej 10%,

— dlug publiczny (proc. PKB) — ponizej 60%,
— zadluzenie sektora prywatnego (proc. PKB) — ponizej 160%,
— kredyt dla sektora prywatnego (proc. PKB) — ponizej 15%.

,»Spadek panstwowego diugu publicznego (PDP) w ciagu catego 2014 r. byl gtéwnie spowodowany
umorzeniem w lutym 2014 r. skarbowych papieréw warto$ciowych (SPW) w efekcie reformy systemu
emerytalnego (przekazanie Srodkéw z funduszy OFE do ZUS), co skutkowalo jednorazowym obni-
zeniem pafstwowego diugu publicznego (PDP) o 130 187,6 mln zi. Po wylaczeniu efektu umorzenia
SPW, ale bez uwzglednienia jego wplywu na koszty obstugi dtugu, PDP wzréstby o 74 640,4 mln z1.”
— podato Ministerstwo Finansoéw. (Czyli zadluzenie obnizyto si¢ tylko na papierze —
przyp. autor — A.J.). MF Biuletyn kwartalny, Zadtuzenie Sektora Finansow Publicznych
1V kw./2014, Warszawa, 31 marca 2015 r.
6 Raport o inflacji — lipiec 2015 r., NBP, s. 37.
7 Raport jest publikowany na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady UE nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakltoce-
niom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania.



46 ANDRZEJ JANOWICZ

Réwnowaga wewnetrzna odnosi si¢ tez do rownowagi w finansach publicz-
nych, a wigc ocenie podlega saldo budzetu oraz dtug publiczny.

Wskazniki obrazujace obie formy nierownowag makroekonomicznych
wykazuja wysoki stopien wspolzaleznosci, wzajemnie przenikajg si¢ i oddzia-
tuja na siebie, przypomina to zasad¢ funkcjonowania naczyn pofaczonych.
Przyktadowo, finansowanie nieréwnowagi finansOw publicznych dilugiem
zagranicznym prowadzi do przekroczenia progoéw ostroznosciowych nierow-
nowagi zewnetrzne;.

Tabela 1
Wskazniki dotyczace procedury nierownowagi zewngtrznej Polski
WartoSci
progowe | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
(%)
Saldo obrotéw $rednia
biezacych 7 3 lat 4/6 5,4 -52| 48| 48| 34| 23
§ % PKB
é Migdzynarodowa
© |pozycja inwestycyjna netto| -35 |-57,8|-65,4]-62,9|-65,9|-68,7|-68,3
g (% PKB)
Q
_Z « | Realny
Q .
k= ‘é efektywny kurs  |zmiana
g -=|walutowy — w % +5
oy ? 42 partneréw wciggu | i x11 —39| -L4-116) 12) 43| 1.3
= 2‘5’ handlowych 3 lat
- deflator HICP
‘5 &
§f1 Udziat .
2 ¥ |w rynkach zmiana
£ B w %
% eksportowych — W ciagu -6 335( 22,4 139 1,0 00| 48
= | % Swiatowego 5 lata‘g
~§ eksportu
S | Wskaznik .
= - Zmiana
=< |nominalnego W %
N jednostkowego W cio u 9i12 12,4 134| 54| 64| 33| 25
kosztu pracy 3 la‘?g
(2010 = 100)

Zrodto: Sprawozdanie krajowe — Polska 2016 r. Komisja Europejska, Dokument roboczy
stuzb komisji, Bruksela, 26.02.2016 r. SWD (2016) 89 final, s. 47.
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Z prezentowanych w tabeli 1 wskaznikow nierdwnowagi zewne¢trznej
wynika, ze warto$¢ najwazniejszego z nich, mi¢dzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna netto Polski, przekracza statystyczny limit dla tej kategorii (-35% PKB)
prawie dwukrotnie (—68,3%).

Natomiast od 2013 r. na bezpiecznym poziomie ksztaltuje si¢ wskaznik
obrotow biezacych.

Uzyskane przez Polske wskazniki dotyczace procedur zakiocen makro-
ekonomicznych wypadaja dobrze na tle krajow UE (zob. tabela 2). Znajduje
to potwierdzenie w przedstawionej przez Komisje Europejska opinii, w ktore;j
stwierdzono, ze:

»Na podstawie ekonomicznej analizy tabeli wynikow (zawierajacej rowniez dane doty-
czace rownowagi wewnetrznej — przyp. autor A.J.) ze w przypadku Republiki Czeskiej,
Danii, Lotwy, Litwy, Luksemburga, Malty, Polski i Sfowacji na obecnym etapie nie jest
wymagana szczegdlowa ocena sytuacji oraz, ze dalsze prowadzenie nadzoru nad tymi
panstwami w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej nie
jest uzasadnione™s.

Ta satysfakcjonujaca ocena nie uwzglednia stanu rozwoju poszczegOlnych
gospodarek, poziomu oszczednoSci krajowych, zdolnosci obstugi zadtuzenia
zagranicznego i zwigzanych z tym kosztami itd. Dlatego tez zasadne jest prze-
prowadzenie na podstawie wybranych wskaznikOw pogtebionej analizy stanu
czynnikow ksztaltujacych nierownowage zewnetrzng Polski. Matgorzata Janic-
ka, odnoszac si¢ do powyzszej opinii KE, takze uwaza, ze uzasadniona jest
potrzeba przeprowadzenia analizy dodatkowych wskaznikow, ktore pozwola
doktadniej przyjrzec si¢ uwarunkowaniom zaangazowania kapitalowego inwe-
storow zagranicznych i lepiej oceni¢ podatno$¢ na ewentualne zaburzenia
rOwnowagi zewnetrznej naszego kraju.

Wybdr dokonanych przez nig w tym celu wskaznikdw zostat oparty na
danych zawartych w bilansie platniczym oraz w miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej’. Takze inni autorzy publikacji po§wigconych ocenie nierdéw-
nowagi zewngetrznej, wykorzystujac do tego celu, jak to okreSlajacych zestaw
,wskaznikow bezpieczefistwa” dobieraja je wedlug wtasnych kryteriow ich
przydatnosci.

8 Komisja Europejska, Sprawozdanie komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady,
Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Komitetu Spolecznego, przektadane
w ramach mechanizmu ostrzegania (2016 r.), Bruksela, dnia 26.11.2015 r. COM(2015)
691 final, s. 5. Tabela wynikéw s. 48.

9 M. Janicka, Ocena stabilnosci zewnetrznej Polski w latach 2000-2012, ,,Biznes Mi¢dzy-
narodowy w Gospodarce globalnej 2014”, nr 33, Uniwersytet Gdanski, s. 679-682.
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L. Kaczmarczyk i A. Mika przedstawiajg szeroki zestaw miernikow
zadtuzenia zewnetrznego. PodkreSlaja, ze ich zastosowanie ma niezwykle
istotne znaczenie, gdyz sg one podstawg zarzadzania dltugiem zewnetrznym,
rezerwami, ptynnoScia oraz wyplacalnoscig gospodarki, i przyczyniaja si¢ do
zapobiegania potencjalnemu kryzysowi zadtuzeniowemu!0.

W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze dla oceny nierOwnowagi zewnetrz-
nej Polski najbardziej przydatna bedzie analiza mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, zadluzenia zagranicznego i salda obrotow biezacych
bilansu plfatniczego.

2. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA NETTO

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem statystycznym
stanow zagranicznych aktywow i1 pasywow finansowych na koniec danego
okresu sprawozdawczego. Saldo mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
informuje o tym, czy dany kraj jest wierzycielem czy dtuznikiem netto. Na
zmiane standw naleznoSci 1 zobowigzan wptywa wielko$¢ obrotow z zagranica,
a takze roznice kursowe, roznice z wyceny aktywOw i pasywOw oraz pozostate
zmiany!l.

Skumulowany efekt naptywu do polskiej gospodarki kapitatu zagranicz-
nego na przestrzeni ostatnich lat odzwierciedlony jest w ujemnej mi¢dzy-
narodowe] pozycji inwestycyjnej netto (MPIN). Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna jest przedmiotem zainteresowania instytucji dokonujacych ocen
gospodarek (np. Komisji Europejskiej, MFW, agencji ratingowych) ze wzgle-
du na to, ze jej wielko$€ i struktura istotnie wplywaja na zdolnos$¢ gospodarki
do obslugi zobowigzan wobec nierezydentdéw oraz ewentualnego zaciggania
nowych zobowigzan, a takze oddzialujg na bilans ptatniczy, przede wszystkim
poprzez dochody pierwotne w ramach rachunku biezacego!2.

10 f.. Kaczmarczyk, A. Mika, Przeglgd i znaczenie miernikow zadluzenia zewnetrznego
w kontekscie krajowej i globalnej problematyki diugu zewnetrznego: analiza sytuacji zadiu-
zeniowej Polski, Zeszyty Naukowe/Szkola Gtéwna Handlowa. Kolegium Gospodarki
Swiatowej 26 (2009), s. 73.

1 Statystyka bilansu platniczego. Uwagi metodyczne. Departament Statystyki NBP, War-
szawa listopad 2015 r., s. 27.

12 Raport o stanie rownowagi polskiej gospodarki, NBP, kwiecien 2016 r., s. 61.
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W Polsce wystepuje stale wzglednie duza ujemna wartoS¢ mi¢dzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej netto, znacznie przekraczajac wspomniang wartoS¢
progowa —35% PKB. Dominujaca pozycj¢ w pasywach zagranicznych sta-
nowig inwestycje bezposrednie, ktorych udzial w badanym okresie wynosit
Srednio ok. 44% (zob. tabela 3).

W literaturze panuje zgodny poglad, ktory podziela tez Komisja Europe;j-
ska, ze bezpoSrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), ktore sa kwalifikowane
jako kapital dtugoterminowy, sa ,,najzdrowsza” forma naplywu kapitalu — ze
wzgledu na stabilno$¢ oraz transfer zasobow materialnych i niematerialnych.
Dlatego tez strukture polskiej pozycji inwestycyjnej netto uwaza si¢ za korzyst-
na, z uwagi na wysoki udzial inwestycji bezpoSrednich w pasywach zagranicz-
nych. Te teoretyczne zalozenia czesto przegrywaja konfrontacj¢ z realnym
rozwojem wydarzen, czego dowodza skutki wywotane ostatnim kryzysem
finansowym, kiedy to tylko w 2008 r. inwestorzy zagraniczni wytransferowali
z Polski rekordowg kwote ponad 9 mld euro. Powtérzeniu tego procederu
w 2009 r. zapobiegt wprowadzony przez Komisje Nadzoru Finansowego zakaz
wyplacania dywidend przez banki (kontrolowane w ok. 75% przez kapitat
zagraniczny), ktérych udzial w transferowanych zyskach stanowit ok. 30%.
Zjawisko to pokazuje, ze kapital ma jednak ,0jczyzne”, do ktorej wraca
w razie kryzysu i ze zawsze istnieje takie niebezpieczefistwo w przyszioScil3.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu wskazuja takze, iz stabilno$¢ BIZ, jak i ich
pozytywny wplyw na gospodarke kraju przyjmujacego, moze jednak zalezec
od struktury sektorowej inwestycji bezposrednich.

Nie ma tez chyba wigkszego sensu stopniowanie poziomu ,,bezpieczen-
stwa” roznych form kapitalu zagranicznego dla finanséw publicznych kraju
przyjmujacego. Na pozyczkobiorcy zawsze cigzy przymus koniecznosci i nie-
uchronnosci sptaty tego kapitatu, bez wzgledu na jego rodzaj. Celem tego
opracowania nie jest ocena wplywu BIZ na gospodarke kraju przyjmujacego,
ale nalezy mie¢ na uwadze, ze gtbwnym motywem ich dziatalnoSci jest maksy-
malizacja zysku przy ograniczonym ryzykul4. Pokazuje to relacja z zagranica,
ktora jest praktycznie jednostronna — nasze inwestycje za granicg stanowia
ok. 1/4 inwestycji zagranicznych w naszym kraju.

Od czasu przystagpienia Polski do UE widoczny jest staly wzrost inwestycji
portfelowych w polskich pasywach zagranicznych. Kapitat portfelowy uznawa-

13- A. Janowicz, Ocena wplywu srodkow Unii Europejskiej na wybrane wskazniki spoleczo-
-gospodarcze Polski, ,,Mysl Ekonomiczna i Polityczna” nr 1(52) 2016, Uczelnia Lazar-
skiego, s. 93-97.

14 Kapital zagraniczny w Polsce, Warunki dzialania, Z. Sadowski (red.), Dom Wydawniczy
Bellona, Warszawa 1999, s. 284.
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ny jest za mniej bezpieczng forme kapitatu i finansowania — cz¢sto nazywany
jest hot money. OkreSlenie to wynika z wigkszej jego zmiennoSci i wrazliwosci
na czynniki zewnetrzne, co sprawia, ze przeplywy te w wiekszym stopniu niz
BIZ maja charakter procykliczny, a nawet spekulacyjny!>. Na koniec 2015 r.
ich udzial w pasywach wynidst 44%, a w odniesieniu do BIZ ponad 70%.
Ponadto, zobowigzania dtuzne, jakie wynikaja z tego rodzaju inwestycji, wigzg
sie zwykle z koniecznoScig ptatnoSci niezaleznie od sytuacji gospodarczej
(np. brak mozliwosci zawieszenia platnosci odsetkowych badz kapitatowych
w efekcie znacznego pogorszenia koniunktury)?.

3. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE 1 SALDO OBROTOW BIEZACYCH POLSKI

Narodowy Bank Polski zestawia informacj¢ dotyczaca zadtuzenia zagra-
nicznego zgodnie z przedstawiong ponizej definicja;

»Zadluzenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu, jest kwota nieuregulowanych
i rzeczywiscie istniejacych zobowiazan (nie warunkowych), ktére wymagaja splaty kapitatu
i/lub odsetek przez diuznika w jakim§ momencie w przysztosci, a ktére sg nalezne niere-
zydentom od rezydentow”17.

Definicja ta dotyczy zadluzenia brutto, czyli obejmuje okreSlone zobowia-
zania zagraniczne Polski (niepomniejszone o naleznoS$ci zagraniczne).

Natomiast zadluzenie zagraniczne netto jest r6znicg miedzy naleznoSciami
zagranicznymi a zadluzeniem zagranicznym brutto. NaleznoSci zagraniczne,
podobnie jak zadluzenie zagraniczne brutto, nie obejmujg stanow kapitatow
wlasnych i reinwestowanych zyskOw, udziatowych papierow wartoSciowych
oraz pochodnych instrumentéw finansowych.

Pasywa zagraniczne miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej nie sg tozsa-
me z zadluzeniem zagranicznym, poniewaz obejmuja zarOwno instrumenty
dtuzne, jak i kapitaly witasne i udzialy. Natomiast zadluzenie zagraniczne
obejmuje tyko instrumenty dtuzne. Wynika stad, ze MPIN w szerszym zakre-
sie odzwierciedla powigzania kraju z zagranica niz zestaw transakcji sktada-
jacych si¢ na zadluzenie zagraniczne.

15" Znaczenie struktury naptywu kapitatu dla gospodarki opisano m.in. w: M. Brzozowski,
P. Sliwiniski, G. Tchorek, Wplyw zmiennosci kursu walutowego na strukture naplywu kapi-
tatu. Implikacje dla Polski, ,Materialy i Studia”, nr 309, NBP, Instytut Ekonomiczny,
Warszawa 2014, s. 7-55.

16 Raport o stanie réwnowagi..., op. cit., s. 20-21.

17 Statystyka bilansu platniczego..., op. cit., s. 35.
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Saldo rachunku obrotéw biezacych stanowi miar¢ zapozyczenia si¢ gospo-
darki za granica w danym okresie i okreSla tempo wzrostu dlugu zagranicz-
nego. Rachunek obrotéw biezacych jest czgsScig bilansu ptatniczego, w ktorej
zestawiono wszystkie transakcje pomiedzy rezydentami a nierezydentami
danego kraju, obejmujace saldo obrotéw towarowych, ustug, dochodéw oraz
transferow biezacych. Saldo rachunku obrotéw biezacych jest taczng miarg
rozliczen danego kraju z gospodarka Swiatowa, wynikajacych z biezacych
operacji, gléwnie kupna i sprzedazy towaréw i ustugl8.

Po trwajacej kilka lat korekcie saldo obrotow biezacych i obecnie wykazuje
niezmienny, ale umiarkowany deficyt, ktory wyniost 1 011 mln EUR w 2015 r.
(zob. tabela 4). W najwigkszym stopniu do zmiany salda rachunku biezacego
przyczynita si¢ poprawa ujemnego salda obrotdéw towarowych (z -3 255 mln
EUR do +2 135 mln EUR). Wazna role odegraly takze nizsze ceny impor-
towanych surowcOw energetycznych. Znaczenie poprawy tego wskaznika
deprecjonuje fakt, ze przyrost polskiego eksportu odnotowywany w ostatnich
latach przypadat gtownie na towary i produkty o niskim i Srednim poziomie
zaawansowania technologicznego, ktore nie wyr0zniajg si¢ najwyzszg jakoscia
na rynku UE. Udzial produktow ,,najwyzszej jakoSci” (wyr6znionych na pod-
stawie cen uzyskiwanych na rynku) w polskim eksporcie do UE zmniejszyt si¢
w latach 2009-2014. Udziat takich produktow w polskim eksporcie towarow
ogodlem jest jednym z najnizszych w UE. Deficyt lub nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych sa miarg zewnetrznej konkurencyjnosSci gospodarki. Kraje,
ktore odnotowujg wysokie deficyty na rachunku biezacym, postrzega si¢ jako
mniej konkurencyjne w wymianie handlowej. Ponadto, deficyty na rachunku
obrotoéw biezacych sg rownoznaczne ze wzrostem zadluzenia zagranicznego
netto danego kraju (zaro6wno sektora prywatnego, jak i publicznego). Zwigk-
sza to ryzyko kredytowe i ryzyko niewyptacalnoSci rzadu.

18 Szerzej o czynnikach determinujacych saldo bilansu obrotéw biezacych zob. E. Czarny,
K. Sledziewska, Analiza determinantow bilansoéw obrotow biezgcych paristw cztonkow-
skich Unii Europejskiej w latach 1995-2011, ,Materialy i Studia” nr 299, Instytut Eko-
nomiczny NBP, Warszawa 2013.

19 Sprawozdanie krajowe — Polska 2016, op. cit., s. 8-9.
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4. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE

Wszystkie podmioty gospodarcze, bez wyjatku, w bardzo wysokim stopniu
finansowaly si¢ bezpoSrednio na rynkach zagranicznych, korzystajac z tatwego
dostgpu do nich i nieporéwnanie nizszych stop procentowych niz oferowane
przez krajowy sektor bankowy. W ciagu ostatnich dwoch lat szeS¢ bankow
centralnych — Danii, Szwajcarii, Japonii, Wegier, Szwecji oraz strefy euro —
obnizylo niektére ze swoich stop procentowych ponizej zera, kwestionujac
dominujacy wczesniej poglad o braku mozliwosci obnizenia nominalnych
stop procentowych do ujemnego poziomu (tzw. zero lower bound)?. Takze
Europejski Bank Centralny obnizyl podstawowg stope procentowa z 0,05%
do 0%. Kolejne banki centralne rowniez planujg wprowadzenie ujemnych
stop procentowych.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settle-
ments-BIS) — tak zwany bank centralny bankéw, w swoim raporcie przestrze-
ga przed ryzykiem, jakie niosg mechanizmy ujemnych stop procentowych.
Autorzy raportu zwracaja szczegOlng uwage na potencjalne negatywne skutki
transmisji ujemnych stop procentowych do bankow detalicznych dla kredyto-
biorcédw i deponentdw tych bankoéw?2l. W literaturze ekonomicznej wskazuje
si¢, ze sytuacja, w ktorej wiadza publiczna, emitujac dtug, zaczyna w coraz
wiekszym stopniu polegac na zagranicznych rynkach, kierujac si¢ glownie niz-
szymi kosztami finansowania, moze by¢ wyjatkowo niebezpieczna. Ekspozycja
na dhug zagraniczny byta bowiem kilkakrotnie zasadniczg przyczyng kryzysow
zadtuzeniowych, m.in. Meksyku i Argentyny w latach 90. XX wieku?22,

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski charakteryzuje staly trend wzrosto-
wy 1 wysoka warto$¢ nominalna. W 2015 r. zwigkszyto si¢ o 8 794 min EUR,
tj. 0 3,0%, i na koniec roku wyniosto 300 673 mln EUR. W poréwnaniu
z 2004 r. zwigkszylo si¢ ponad 3-krotnie. Na jego wzrost zlozyly si¢ przede
wszystkim dodatnie roznice kursowe, w wyniku ktorych warto$¢ zadtuzenia
zagranicznego zwickszyta sie¢ o 8 246 min EUR. Bardzo niekorzystnie ksztal-
tuje si¢ wartoS¢ zadtuzenia zagranicznego netto, ktore od 2012 r. przekracza
50% zadtuzenia brutto, a od 2004 r zwigkszylo si¢ blisko 5-krotnie. Co, jak

20 Raport o inflacji — lipiec 2016 r. Rada Polityki Pieni¢znej, NBP, s. 16-19.

21 M. Linnemann, A. Malkhozov, How have central banks implemented negative
policy rates? 6 March 2016. https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603e.htm [dostep:
30.06.2016].

22 J. Sawulski, Ulotne finansowanie zagraniczne, 14.01.2016. http://www.obserwatorfinan-
sowy.pl [dostep: 30.06.2016].
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wynika z samej definicji, Swiadczy o stalym spadku naleznoSci zagranicznych
wobec rosngcych zobowigzan.

Z punktu widzenia oceny skutkow zadluzenia zagranicznego dla gospo-
darki, oprocz jego wielkoSci nominalnej, ogromne znaczenie ma tez struktura
instrumentow finansowych oraz struktura walutowa zadtuzenia. W badanym
okresie wielkoS$¢ zadtuzenia wedtug sektorow ksztaltowata si¢ na stabilnym
poziomie, z utrzymujacg si¢ przewaga zadtuzenia sektora rzadowego.

5. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE SEKTORA RZADOWEGO

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzgdowego na koniec 2015 r. wyniosio
124 869 mIn EUR i stanowito 40, 7% og0lnej kwoty zadluzenia zagranicznego
Polski. Najwigksza pozycja w strukturze zadtuzenia zagranicznego sektora rza-
dowego byly dtuzne papiery wartoSciowe, ktorych udzial wyniost 82,9%. Pozo-
stalg cze¢S¢ zadluzenia zagranicznego tego sektora stanowily przede wszystkim
kredyty (17,0%), zaciagnigte gtéwnie od organizacji migdzynarodowych?3.

6. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

Zadtuzenie zagraniczne sektora przedsigbiorstw na koniec 2015 r.
wyniosto 48 263 mln EUR, co stanowito 15,7% catosci polskiego zadiuze-
nia zagranicznego. Ale, zwlaszcza w przypadku przedsiebiorstw, zadtuzenie
zagraniczne moze dla nich stanowi¢ potencjalnie wysokie ryzyko walutowe
i stopy procentowej. Pomimo relatywnie silnych wahan kursu ziotego (szcze-
gblnie wobec dolara) w ciggu ostatniego roku, odsetek przedsigbiorstw
korzystajacych z instrumentOw zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym
obnizyt si¢. Relatywnie najwig¢kszy spadek zainteresowania instrumentami
zabezpieczajacymi przed ryzykiem kursowym odnotowano wSrdd eksporte-
row, ktorzy nie sa importerami (18%), a wigc wsrod tej grupy przedsigbiorstw,
dla ktorej obecne ksztaltowanie si¢ kursu ztotego jest bardzo korzystne2*.
Odsetek pozostatych przedsigbiorstw korzystajacych z instrumentdéw zabez-
pieczajacych przed ryzykiem kursowym wynosi tylko ok. 25%. Natomiast
obserwowany w okresie badawczym spadek udziatu zadtuzenia zagranicznego

23 Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IV kwartat 2015 r., NBP, Warszawa 2016,
s. 42-43.

24 Szybki Monitoring NBP Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. Nr 02/16 (kwiecien 2016 r.), s. 12.
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przedsi¢biorstw w zadtuzeniu ogétem Polski nie wynika z trudnoSci w doste-
pie do finansowania, a jest przejawem awersji do ryzyka inwestycyjnego.
Niska aktywno§¢ inwestycyjna przedsigbiorstw jest w wiekszym stopniu odbi-
ciem niepewnosci, co do tempa wzrostu gospodarczego i niskich oczekiwan
popytowych, niz stabej kondycji firm?>.

7. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE SEKTORA BANKOWEGO
(z WYLACZENIEM NBP)

Na szczegllng uwage zasluguje zadluzenie zagraniczne sektora banko-
wego, ktore, jak nigdzie indziej, pokazuje negatywne skutki tej formy finan-
sowania dla gospodarki. Na koniec 2015 r. zadluzenie zagraniczne sektora
bankowego (z wytaczeniem NBP) wyniosto 50 007 mln EUR, co stanowito
16,3% ogolnej kwoty zadluzenia zagranicznego Polski. Warto odnotowac,
ze w zadluzeniu tego sektora prawie 50% to zadtuzenie wobec podmiotow
powigzanych kapitalowo. Najwiekszg cze¢S¢ zadtuzenia zagranicznego sektora
bankowego stanowily zobowigzania z tytulu otrzymanych kredytow (63,2%)
oraz, ulokowane w polskich bankach, depozyty nierezydentdéw (33,1%). Na
koniec 2015 r. warto$¢ zadluzenia z tytulu otrzymanych kredytow wyniosta
31 677 mln EUR, a z tytutu depozytdw przyjetych przez polskie banki od
nierezydentow 16 566 mln EUR. Kredyty udzielane przez podmioty domi-
nujace (banki matki) bankom w Polsce, czy tez pochodzace z innych Zrddet,
stanowig koszty dziatalnoSci bankéw, a sg zrédtem przychodéw odsetkowych
dla kredytodawcow. Kredyty, jako koszty, obnizaja przychody, a tym samym
pomniejszaja podatki ptacone przez banki w Polsce. Natomiast nadal relatyw-
nie wysokie stopy procentowe w Polsce daja nierezydentom satysfakcjonujgce
przychody ze ztozonych depozytow. Warto tez wspomnie¢, ze 20% kapitatow
wlasnych bankow stanowig tzw. pozyczki podporzadkowane, ktore dodatkowo
generujg koszty. Wydaje sie¢ tez w pelni zasadne zaliczenie znacznej czeSci
zadluzenia Skarbu Panstwa, jak i innych podmiotéw wobec krajowego sekto-
ra bankowego, jako zadluzenia zagranicznego. Wynika to z faktu, ze udziat
kapitalu zagranicznego w tym sektorze wynosi ok. 70% (nie liczac funkcjo-
nujacych w Polsce 28 oddziatéow instytucji kredytowych ze 100% kapitatem
zagranicznym)?20.

25 Raport o stanie rownowagi polskiej..., op. cit., s. 29-38.

26 K. Golinowski, Zadluzenie, putapka rozwoju Polski. 09.01.2016. http://www klubinteli-
gencjipolskiej.pl/2016/01/dr-kazimierz-golinowski-zadluzenie-pulapka-rozwoju-polski/
[dostep: 30.06.2016].
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8. INWESTYCJE BEZPOSREDNIE — INSTRUMENTY DLUZNEZ27

Wyrazone powyzej krytyczne uwagi dotyczace struktury zadtuzenia sek-
tora bankowego w pelni odnosza si¢ rowniez do zadluzenia zagranicznego
z tytutu instrumentéw dtuznych wykazywanych w inwestycjach bezpoSrednich
(wobec podmiotow powigzanych kapitalowo z wytaczeniem sektora bankowe-
go0). Warto$¢ zadluzenia zagranicznego w ramach inwestycji bezposrednich
z tytulu instrumentow diuznych (co jest najmniej korzystna forma zadtuzenia
dla kraju przyjmujacego) wykazuje w badanym okresie staly systematyczny
wzrost. Zadtuzenie to na koniec 2015 r. wyniosto 72 528 mIn EUR i bylo
najwyzsze wsrdd zadluzenia sektorowego 2015 r. (zob. tabela 4). Wsrod
instrumentOw dtuznych zaliczanych do inwestycji bezpoSrednich najwieksza
czeS¢, bo az 69,4%, stanowily kredyty i pozyczki otrzymane w ramach grup
kapitalowych. Udzial pozostatych instrumentéw diuznych otrzymanych od
inwestorOw bezposSrednich przedstawial si¢ nastepujaco: kredyty handlowe
15,7%, pozostate pasywa zagraniczne 7,8% oraz dluzne papiery wartoSciowe
7,0%. Ta struktura zadluzenia znacznie podwaza przypisywany BIZ pozytyw-
ny wplyw na gospodarke Polski28.

Na zadluzenie zagraniczne ma tez znaczacy wplyw realizowanie przez rozne
podmioty projektow wspolfinansowanych przez fundusze unijne. Niezbgdne
przy tego typu inwestycjach Srodki na ich prefinansowanie i wktad wtasny pod-
mioty pozyskuja poprzez zaciaganie kredytow i pozyczek zagranicznych?.

9. STRUKTURA WALUTOWA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO

W zadluzeniu zagranicznym na koniec IV kwartatu 2015 r. najwigkszy
udzial mialy dwie waluty EUR - 46,4% i PLN - 35,5%. Yaczny udziatl obu
walut w zadtuzeniu zagranicznym ogétem wyniost 81,9%. Wsrdd pozostatych
walut dominowatly dwie: USD i CHF. Ich udzial wyniost odpowiednio: 8,9%

27 Instrumenty diuzne (ang. debt instruments) sa to wszystkie inne formy inwestowania
niz poprzez nabycie udzialéw lub akcji albo reinwestowanie zyskdw zwigzanych z tymi
udziatami lub akcjami. Do instrumentéw diuznych zalicza si¢ m.in. kredyty i pozyczki,
dituzne papiery wartoSciowe oraz pozostale nierozliczone platnoSci pomiedzy
podmiotami powigzanymi relacja inwestycji bezpoSrednich. Wedlug definicji podane;j
w: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za
granicqg w 2014 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015, s. 47.

28 A. Janowicz, Ocena wplywu srodkow Unii Europejskiej..., op. cit., s. 34-37.

2 Jbidem, s. 15-18.
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1 6,2%. Wysoki udzial ztotego w zadluzeniu zagranicznym wynika w glowne;j
mierze z zakupionych przez inwestorow zagranicznych obligacji Skarbu Pan-
stwa nominowanych w zlotych oraz z otrzymanych przez polskie podmioty
kredytow w zlotych. Dlatego tez przyrost zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec
nierezydentow byl w ostatnich latach jeszcze szybszy niz dilugu w walu-
tach obcych. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego na przestrzeni
ostatnich pigciu lat jest wysoka, ale stabilna, i nie ulega istotnym wahaniom?30.

W tabeli 5 zestawiono wskazniki, ktorych analiza moze utatwi¢ oceng
bezpieczefistwa zewnetrznego kraju. Jesli chodzi o pierwszy wskaznik, naj-
wazniejszy z punktu widzenia tej analizy, to widoczne jest, ze stosunek MPIN
do PKB stale niebezpiecznie przekracza warto$¢ referencyjnag 35%. War-
tos¢ drugiego wskaznika sktania do refleksji i daje powody do niepokoju.
Widoczny jest utrzymujacy si¢ bardzo wysoki poziom MPIN w odniesieniu
do oficjalnych aktywow rezerwowych (w pordéwnaniu do samych rezerw
walutowych bylby jeszcze wyzszy). Oznacza to, ze gdyby inwestorzy zagra-
niczni, chcieli wycofa¢ z polskiego rynku wszystkie zainwestowane kapi-
taly, to nawet Sciggajac nasze aktywa denominowane w walutach obcych
z rynkdw zagranicznych, nie bylibySmy w stanie zapewni¢ wymiany polskiej
waluty na waluty zagraniczne3!. Taki scenariusz jest mato prawdopodobny,
ale uSwiadamia fakt znaczacego i rosnacego uzaleznienia naszej gospo-
darki od kapitatu zagranicznego. Relatywnie w calym badanym okresie
utrzymuje si¢ wysoki poziom wskaznika obstugi zadluzenia zagranicznego.
Przyktadowo, kiedy w 2015 r. po raz pierwszy saldo obrotow towarowych
osiggnelo warto$¢ dodatnig (zob. tabela 4) 2 135 mln EUR, to kwota ta tylko
w 93,4% pokrywata koszty obstugi zadluzenia zagranicznego, ktore wyniosto
2 284,5 min EUR.

W publikacjach przewaza poglad, ze niski udziat zadtuzenia krotkotermi-
nowego w odniesieniu do dlugoterminowego jest korzystny i odsuwa w czasie
presje splaty zobowigzan. Istotnie, wskaznik ten od 2012 r. jest ponizej 20%,
co oznacza, ze ok. 80% przypada na zadluzenia zagraniczne dlugotermino-
we. Przy ogromnej niepewnoSci i nieprzewidywalnoSci na Swiatowym rynku
finansowym, wyciaganie optymistycznych wnioskow z tej struktury zadtuzenia
jest zupelnie bezzasadne. Wydtuzenie okresu zapadalnosci r6znych instru-
mentdéw dtuznych wprawdzie zmniejsza ryzyko refinansowania, ale jest to
swoistego rodzaju moral hazard w stosunku do przysztych pokolen, ktore beda

30 Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za 1V kwartat 2015 r..., op. cit., s. 46.
31 M. Janicka, Liberalizacja przeplywow kapitatowych w gospodarce swiatowej: przypadek
Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, 2010, s. 466.
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obciazone obstuga dtugu. Odroczenie platnoSci spowoduje réwniez wzrost
obcigzenia budzetu przez wiele kolejnych lat32.

Dominujacy udzial kapitalu zagranicznego w najwazniejszych dziatach
gospodarki — finansach, przemySle, ustugach czy handlu zagranicznym, ma
istotny wplyw na strukture i wielko§¢ PKB. Dlatego tez budzi watpliwosci
rzetelnos¢ i przydatno$¢ danych uzyskanych przez zestawienie roznych wskaz-
nikOw zadluzenia zagranicznego do PKB. Tak uzyskane dane moga by¢ tylko
przydatne dla uchwycenia ich zmian w okreslonym czasie. Natomiast inte-
resujagce dane mozna by bylo uzyska¢ odnoszac te wskazniki do Produktu
Narodowego Brutto, ktorego definicja brzmi: Produkt narodowy brutto PNB
to produkt krajowy brutto PKB uzupetniony o saldo przeptywu dochodow
z wlasno$ci miedzy krajem a zagranicg33. Wedtug szacunkowych danych PNB
stale ma nizsza warto$¢ od PKB, co pokazuje niekorzystne dla gospodarki
relacje z zagranica. Symptomatyczne jest wiec, ze nie tylko wsrdd panstw UE,
ale i OECD, tylko Polska i Wegry nie ujawniajg PNB.

Watpliwosci budzi takze zasadnoS¢ przypisywana w wielu publikacjach
Oficjalnym Aktywom Rezerwowym (czgsto samym rezerwom walutowym) roli
,, bezpiecznika”, ,stabilizatora”, gwarantujacego zdolno$¢ do obstugi zadtuze-
nia zagranicznego. Ten optymistyczny poglad podwazaja chocby wydarzenia
z jesieni 2008 r., kiedy to warto$¢ aktywow rezerwowych NBP obnizyta si¢
w ciggu 5 miesigcy (od sierpnia 2008 r. do stycznia 2009 r.) 0 9,2 mld EUR,
a wiec 16,6%34.

Wedtug danych NBP ich warto$¢ na koniec 2015 r. przedstawiala si¢
nastgpujaco (w min EUR):

— Oficjalne Aktywa Rezerwowe — 86 893,5,

— Zloto monetarne — 3 218,0,

— SDR -606,2,

— NaleznoSci w walutach wymienialnych — 81 867,7.

Wszystkie powyzsze aktywa podlegaja codziennej wycenie wedtug aktual-
nych kursow walutowych. Natomiast najwi¢ksze z nich — naleznoSci w walu-
tach wymienialnych — sg swoistego rodzaju rachunkiem a vista, na ktory stale
wplywa czes¢ Srodkow z nowych emisji rzagdowych papieréw wartosSciowych,

32 K. Borowski, Zarzqdzanie dlugiem publicznym jako wazny instrument polityki paristwa,
,Finanse i Prawo Finansowe”, 003/2014 (2014), s. 30.

3 https://pl.wikipedia.org/wiki/Produkt_narodowy_brutto

34 M. Redo, Analiza wielkosci i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach 1998-2014,
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu 15(4), 2015 r., s. 578.
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a wyplywa czeS¢ srodkow potrzebnych na wykup poprzednich. Duzg zastu-
g3 NBP jest sprawne zarzadzanie aktywami rezerwowymi, zapewniajace ich
plynnosé, stabilnos¢ i, co wazne, uzyskiwanie znacznej dochodowoscis. Nie
spetniaja one jednak w rzeczywistoSci w pelni oczekiwan NBP w tym zakresie
(potwierdzaja to dane statystyczne z 2016 r.), ktdry mowi, ze:

,»W warunkach ptynnego kursu walutowego rezerwy dewizowe stuza przede wszystkim
wzmocnieniu wiarygodnoSci finansowej kraju, przez co przyczyniajg si¢ do obnizenia
kosztu finansowania na rynkach globalnych oraz zmiennoS$ci kursu ztotego, a takze do
ograniczenia ryzyka gwaltownego odplywu kapitatu”36.

10. INNE CZYNNIKI WPELYWAJACE NA STAN NIEROWNOWAGI
ZEWNETRZNEJ GOSPODARKI POLSKI

Przedstawiony w opracowaniu zestaw danych statystycznych i ich opis daje
pewien poglad na stan nierownowagi zewng¢trznej Polski. Ale diagnoza tego
stanu wymaga odpowiedzi na pytania — jaki jest cel zadluzania (rozr6znic¢
od przyczyny), jego bezpieczny poziom i mozliwosci splaty? Najwazniejsza
przyczyna powstawania diugu publicznego (rosnacego w tempie wyzszym
od PKB) jest wystepowanie od poczatku transformacji wysokiego deficytu
budzetowego, pokrycie ktorego powoduje staty wzrost potrzeb pozyczkowych,
gtownie skarbu pafistwa. Dla zachowania rownowagi zewnetrznej kluczowe
jest, by naptyw kapitalu nie generowal nadmiernego popytu krajowego oraz
zachowan spekulacyjnych (np. na rynku mieszkaniowym), a takze, by pozyska-
ne od nierezydentow Srodki inwestowane byly w przedsiewzigcia produktyw-
ne, zapewniajace pozniejsza mozliwos¢ splaty zobowigzan wobec zagranicy?’.
Nalezy si¢ rOwniez liczy€ z tym, ze narastajace wydatki budzetowe, nie majace
pokrycia w dochodach, jezeli nie stuzag inwestycjom, tylko sa konsumowane
na biezace potrzeby, powoduja, ze w przysztosci trudno bedzie zwroci€ pozy-
czony kapitat wraz z odsetkami3s.

)

5 Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2015 roku, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2016, s. 41-47.

36 Zadania z tego obszaru sg realizowane m.in. na podstawie art. 3 ust. 2 pkt. 2 oraz
art. 52 ustawy o NBP.

37 Raport o stanie rownowagi polskiej..., op. cit., s. 64.

38 K. Borowski, Zarzqdzanie dlugiem publicznym..., op. cit., s. 33.



64 ANDRZEJ JANOWICZ

10.1. Niska stopa inwestycji w Polsce

Inwestowanie jest podstawowym czynnikiem wzrostu i rozwoju gospo-
darczego. Istotna jest tu opinia Komisji Europejskiej, ktora stwierdza, ze
znaczacemu wzrostowi gospodarczemu Polski w ostatnich 25 latach towarzy-
szyla zaskakujaco niska stopa inwestycji. Pomimo naptywu znacznych bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, wzrost inwestycji prywatnych w Polsce
byl ograniczony przez niskie oszczednosci gospodarstw domowych. Oszczed-
noSci gospodarstw domowych stale zmniejszaty si¢ od 2001 r. i ich poziom
jest obecnie wsrdd najnizszych w UE3. A wlasnie stopa inwestycji i krajowe
oszczednosci, ktore finansujg te inwestycje w dtugim okresie, sa warunkiem
koniecznym szybkiego, trwalego wzrostu gospodarczego.

Wedlug Eurostatu w badanym okresie, tj. w latach 2004-2015, inwestycje
stanowily 20,1% PKB, co jest ponizej Sredniej UE wynoszacej 21% i znacz-
nie ponizej warto$ci odnotowanych przez pafistwa zaliczane do tej samej
kategorii, czyli panstwa baltyckie, Stowacj¢, Czechy, Rumuni¢, Bulgari¢
1 Wegry. W piSmiennictwie panuje zgodna opinia, ze niskie oszczednoSci
krajowe przekladaja si¢ na niskie naktady inwestycyjne (zwtaszcza przedsie-
biorstw), co w konsekwencji ogranicza tempo wzrostu polskiej gospodarki40.
W opublikowanym dokumencie roboczym stuzb Komisji z 2015 r. wskazano
najistotniejsze bariery dla rozwoju inwestycji wystepujace w Polsce. Do naj-
wazniejszych zaliczono bardzo niskie wydatki inwestycyjne na dziatalno§¢
badawcza, rozwojowg i innowacyjng oraz stosunek inwestycji sektora prywat-
nego do PKB pozostajacy na poziomie nizszym od $redniej UE od 2001 r.4!
Co gorsza w I kwartale br. naktady inwestycyjne ogolem przedsigbiorstw byty
(w cenach stalych) o 8,6% nizsze niz przed rokiem. Rok temu w pierwszym
kwartale zanotowano wzrost o 14,6%%2.

Zmienny kurs zlotego, bessa na GPW (o czym nizej) i wprowadzenie
podatku bankowego przy jednoczesnym zwolnieniu z opodatkowania zakupu

39 Sprawozdanie krajowe — Polska 2015 r., Komisja Europejska, Dokument roboczy stuzb
komisji, Bruksela 26.02.2015 r. SWD (2015) 85 final, s. 10-11.

40 Szerzej na ten temat patrz: R. Trzeciakowski, Bez podniesienia stopy inwestycji Polska
nie dogoni bogatych paristw Zachodu. Komunikat FOR, Warszawa 24 wrze$nia 2015 r.;
J. Hausner, M. Gronicki, Inwestycje a rozwdj gospodarczy, ,,Rzeczpospolita” 09.06.2016.

41 Dokument roboczy stuzb Komisji, Wyzwania dla srodowiska inwestycyjnego paristw
czlonkowskich, SWD(2015) 400 final, http://ec.europa.eu/europe2020/challenges-to-
member-states-investment-environments/index_en.htm

42 Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych w I kwartale 2016 roku, GUS,
23.05.2016 r.



Proba oceny rownowagi zewnetrznej Polski w latach 2004-2015 65

obligacji skarbowych (wzrost ich udzialu w portfelach bankéw zmniejszyt
kredyty na inwestycje — przyp. autor) — to wedlug ekspertéw przyczyny spadku
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw. Mozna si¢ obawiaé, ze utrzymywa-
nie si¢ przez dluzszy czas niskiego poziomu inwestycji moze tez niekorzystnie
odbic si¢ na sytuacji na rynku pracy.

10.2. Mate wplywy przychodéw budzetowych

Widoczne jest roOwniez, ze niskie naktady inwestycyjne ograniczaja wply-
wy budzetowe (sektor instytucji rzadowych i samorzadowych), ktore liczone
w odniesieniu do PKB naleza do najnizszych w UE. W latach 2004-2015
Sredni dochod wynidst 39,4% PKB.

Od 2008 r. wskaznik ten nie wykazuje wzrostu i, co ciekawe, jego wartos¢
w 2004 r. — 38,7% PKB byla na poziomie 2015 r. — 38,9% PKB. Najwyzszy
udziat w dochodach maja podatki3, ktorych Srednia wielko$¢ w analizowanym
okresie wyniosta 20,6% PKB. Udziat podatkow od 2008 r. ustabilizowat si¢ na
niskim poziomie ok. 19,7% PKB. Sktania do zastanowienia fakt, ze wskaznik
ten byl wyzszy w 2004 r. — 19,9% PKB niz w 2015 r. — 19,8% PKB*4.

Niska stopa inwestycji i mate wptywy budzetowe w odniesieniu do wzro-
stu gospodarczego jednoznacznie wskazuja, ze jest on oparty na zadtuzeniu,
w tym w duzej mierze na dtugu zagranicznym.

10.3. Gietda Papieré6w WartoSciowych w Warszawie S.A. (GPW)

Na szczegdlna uwage zastuguje GPW, ktdra (wzorem gield zagranicznych)
jest barometrem gospodarki, okreslajacym jej przyszly stan z okoto poétrocz-
nym wyprzedzeniem. Ogromne znaczenie gietdy dla rozwoju gospodarczego
polega na tym, ze jest ona absolutnie, bezspornie najtanszym Zrodiem finan-
sowania dla podmiotow gospodarczych, a pozyskany ta drogg kapitat moze
by¢ wyltacznie przeznaczony na rozwoj, czyli na inwestycje. Koszt pozyskania
przez przedsigbiorstwo (wymagany status spotki akcyjnej) okre§lonej kwoty

43 Trudno oprzec si¢ od zwrdcenia uwagi na fakt, ze kuriozalnym zjawiskiem w skali calej
Unii Europejskiej jest stale utrzymujaca si¢ w Polsce wysoka przewaga przychodéw
podatkowych z PIT (ptaconych przez biedne spoteczenstwo, ktérego 25% jest objetych
wykluczeniem finansowym — brak dostepu do ustug bankowych) w stosunku do wplywow
z CIT. W 2015 r. podatki z PIT wyniosly 83,1 mld z1, a z CIT tylko 32,8 mld zt. (Przy-
pis autor — AJ.) wg. http://www.finanse.mf.gov.pl/budzet-panstwa/wplywy-budzetowe

44 Informacja kwartalna o stanie Finanséw Publicznych w IV kwartale 2015 r. i w catym
2015 r. Nr 2/2016, Ministerstwo Finansow, s. 17.
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poprzez emisj¢ akcji w porOwnaniu do kredytu bankowego jest nie kilka, nie
kilkanascie, ale kilkaset procent tanszy. Ogromne znaczenie ma réwniez
fakt, ze kredyt jest dtugiem, ktOry nalezy zwrdci¢ z naleznymi odsetkami,
a emisja akcji jest Zrodlem finansowania bezzwrotnym, podwyzszajacym
wlasnym kapital. JesteSmy teraz wlasnie w okresie, kiedy to Zrodio finanso-
wania szybko wysycha. Od wielu miesi¢cy panujaca na GPW bessa w bezpre-
cedensowy sposOb obnizyla jej kapitalizacje, do czego w najwiekszym stopniu
przyczynila si¢ ucieczka kapitalu zagranicznego (zob. tabela 6).

Tabela 6
Kapitalizacja spolek GPW (w mld EUR)

Data Spolki krajowe | Spolki zagraniczne Razem
30.06.2015 1443 162,7 307,0
31.12.2015 121,8 133,4 255,3
30.06.2015 112,0 94,2 206,3

Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie: Biuletyny statystyczne GPW.

W ciagu roku kapitalizacja GPW obnizyta si¢ o 32,8%, co ozna-
cza utrate kapitatu o 100,7 mld EUR i nalezy zauwazycC, ze jest ona wyz-
sza od §rodkéw otrzymanych dotychczas z UE w ciagu 12 lat (stan salda
w maju br. to 86,2 mld EUR) i wyzsza od spodziewanych wptat do 2020 r.
A cala obecna strategia rzadu zaktada rozw0j gospodarczy oparty glownie
na funduszach europejskich, a wiele wskazuje, ze dost¢p do nich bedzie
obecnie znacznie utrudniony. Najwigkszy spadek zanotowaly spotki zagra-
niczne —-42% tj. o 68,5 mld EUR%. W ujeciu sektorowym, najwigksze stra-
ty poniosly banki — czego powodem byt m.in. wprowadzony podatek*’ oraz

45 A. Janowicz, Emisja akcji alternatywq dla kredytu bankowego w finansowaniu przedsie-
biorstw, ,,Ekonomiczno-Informatyczny Kwartalnik Teoretyczny”, nr 13, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informatycznej w Warszawie, 2007, s. 28-38.

46 H. Foy, Investors worry over Poland’s political direction, ,Financial Times”, April 12,
2016.

47 Wprowadzenie podatku bankowego powaznie wplyneto na polityke bankéw. Podatek
bankowy to podatek od kredytéw, zwolnione z niego sa obligacje Skarbu Pafstwa.
Takie uprzywilejowanie panstwa, jako dtuznika, w stosunku do prywatnych firm spra-
wia, ze po wprowadzeniu podatku banki kupuja rekordowe iloSci obligacji rzadowych.
Posrednio §wiadczy to tez o tym, ze rzad w desperacki sposdb szuka Srodkéw na
sfinansowanie deficytu budzetowego (przyp. autor — AJ.).
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energetyka i ubezpieczenia, z ktOrych czeS¢ zyskow, decyzja rzadu, bedzie
przeznaczona na finansowanie nierentownego przemystu weglowego. Nasu-
wa si¢ tu na my$l porzekadio — gdzie Rzym a gdzie Krym? Znaczaco nizsza
bedzie tez kwota dywidend wyplacanych przez spotki z udzialem skarbu pan-
stwa, co dodatkowo zwigkszy jego potrzeby pozyczkowe. W porOdwnaniu do
strat poniesionych przez inwestoréw gietdowych, problemy tzw. frankowiczow
wydaja si¢ banalne, nie zapominajac, ze naleza oni do grupy najbogatszych
klientow bankow.

11. OCENA RATINGOWA PoOLSKI

G1ownym miernikiem oceny wiarygodnosci finansowej panstwa, jako kre-
dytobiorcy i emitenta, jest jego ocena ratingowa, wystawiona przez uznane
na rynku mi¢dzynarodowym agencje ratingowe. 15 stycznia 2016 r. agencja
ratingowa Standard & Poor’s obnizyta dtugoterminowy rating polskiego diugu
w walucie obcej do poziomu BBB+ z poziomu A-. Agencja w uzasadnie-
niu wskazata, ze kluczowym czynnikiem, ktory wplynat na obnizenie ratingu
jest obawa o niezalezno$¢ kluczowych instytucji w Polsce. Przywolano tutaj
kwesti¢ Trybunalu Konstytucyjnego oraz ewentualnej niezaleznosSci Rady
Polityki Pienieznej. Jednoczes$nie, zdaniem agencji, zagrozona jest realizacja
zatozen budzetowych przedstawionych przez rzad, a dtug w 2016 r. wzroSnie
do 3,2% PKB. Agencja w argumentacji wskazala rowniez, ze rzad przyjat
zbyt optymistyczne prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego*®. W maju
br. agencja Moody’s podtrzymata negatywna perspektywe ratingu Polski®’.
Natomiast 17 lipca br. agencja ratingowa Fitch Ratings oglosita decyzje
o utrzymaniu oceny ratingowej Polski. W8rod czynnikdéw mogacych mie€ nega-
tywny wplyw na poziom ratingu, agencja wskazuje przekroczenie 3% progu
deficytu, przewalutowanie kredytow w CHF w sposdéb mogacy zachwiaé
stabilno$¢ sektora bankowego oraz potencjalny negatywny wplyw Brexitu
na gospodarke.

48 Zob. petny raport: Poland Foreign Currency Rating Lowered To ‘BBB+’ On Weakening
Institutions; Outlook Negative. Ratings Direct. Standard & Poor’s. January 15, 2016.

49 Rating Action: Moody’s changes outlook on Poland’s A2 rating to negative from stable;
affirms rating, Global Credit Research — 14 May 2016.
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Tabela 7
Biezacy rating Polski
Agencja Waluta zagraniczna Waluta krajowa
- Perspektywa
ratingowa | gpygoterm. | krotkoterm. | diugoterm. | krotkoterm.

Fitch A F2 A no stabilna
Moody’s A2 P-1 A2 P-1 negatywna
Standard BBB+ A2 A- A-2 negatywna
& Poor’s

Zrbdto: MF http://www.finanse.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/rating/rating-biezacy

Dodatkowo rating zwigzany z ryzykiem kraju, okreSlany jako sovereign
rating, wyznacza praktycznie rOwniez ocen¢ krajowych podmiotéw gospo-
darczych. Zasada ta jest dyskutowana i krytykowana, oznacza bowiem, ze
obnizenie oceny ditugu rzadu bezposrednio wptywa na obnizenie konkuren-
cyjnosci calej gospodarki. Obnizenie ratingu ma ogromne wymierne nega-
tywne skutki dla gospodarki (opisane powyzej spadki na GPW, straty sektora
finansowego) powoduje deprecjacje ztotego, wzrost oprocentowania obligacji
w obcych walutach, co prowadzi do wzrostu zadtuzenia zagranicznego i kosz-
tow jego obstugi. Pesymistyczne prognozy agencji ratingowych, dotyczace
polskiej gospodarki, znajduja niestety potwierdzenie w jej stabych wynikach
w pierwszych miesigcach br. W I kw. 2016 r. trend wzrostowy polskiej gospo-
darki ulegl wyhamowaniu. PKB zmniejszyt si¢ o 0,1%, po wzroscie o 1,3%
w IV kw. 2015 r. Wystapit tez szokujaco wysoki wzrost zadtuzenia Skarbu
Pafistwa (SP) o 47 321,1 mln zt (5,7%) wobec kofica 2015 r. Majacy przy tym
bardzo niekorzystng strukture, bo 20 mld zt, stanowily kredyty zaciagnicte
na sfinansowanie programu 500459, Znaczacy wplyw na wzrost zadtuzenia
o 10,1 mld zt miato ostabienie ztotego — o 3,3% wobec EUR, 3,1% wobec
USD, 3,0% wobec CHF oraz o 8,1% wobec JPY. A 9,7 mld zl stanowily
$rodki na finansowanie potrzeb pozyczkowych>l. Duzy wptyw na diug publicz-
ny i mozliwosci jego obstugi ma stan zalegtoSci budzetowych. Wedlug danych
MF zalegtosci budzetowe na 30.06.2015 r. wynosity 53,5 mld zi, a najwigksza

50 Informacje taka podat wicepremier M. Morawiecki na spotkaniu z sympatykami i dzia-
faczami PiS. Morawiecki w przyplywie szczerosci: 500 plus jest na kredyt (komentarz
redakcji) ,,Polityka” 12 lipca 2016.

51 Zadluzenie Skarbu Paristwa, Biuletyn miesieczny 4/2016, MF, Warszawa 20 czerwca
2016 1., s. 1-2.
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pozycje stanowily zaleglodci z tytutu VAT - 35,8 mld zI52. W. Grabowski i E.
Stawasz przekonujg wiasnie o tym, ze ocena zdolnoSci danego kraju do sptaty
zadluzenia moze zaleze¢ takze od jego skutecznoSci w Scigganiu podatkdw.
Przytaczaja zaczerpnicte z literatury przyklady, ze nawet kraj o niskiej relacji
dlugu do PKB moze mie¢ problemy z obstuga zadluzenia, jesli jego mozli-
woSci w zakresie §ciggania podatkow sg ograniczone. Dostrzegaja tez wplyw
obnizenia tempa wzrostu PKB na wzrost rentownoSci obligacji skarbowych.
Wraz z pogorszeniem si¢ koniunktury kraj moze mie¢ problemy ze Sciggalno-
$cig podatkow, a tym samym z obstugg zadtuzenias3.

PODSUMOWANIE

Bardzo celng uwagg znajdujemy w raporcie NBP, stwierdzajaca, ze — Row-
nowaga zewnetrzna gospodarki zachowana jest, gdy transakcje z zagranicg
(zar6wno w sferze realnej, jak i finansowej) sa spdjne z utrzymaniem row-
nowagi wewnetrznej>*. Wyraznie zachwiana jest rownowaga zewnetrzna ze
wzgledu na nadmierne uzaleznienie polskiej gospodarki od kapitatu zagra-
nicznego i to w dwojakiej formie. Po pierwsze, wiele znaczacych dla gospo-
darki dziatow jest w pelni albo w znacznym stopniu kontrolowanych przez
kapitat zagraniczny, np. sektor bankowy, ubezpieczeniowy, ustugi, przemyst,
a takze handel zagraniczny. Po drugie, poziom zadluzenia zagranicznego
nalezy uzna¢ za bardzo wysoki w odniesieniu do matych oszcz¢dnosci krajo-
wych, niskiej stopy inwestycji i relatywnie malejacych przychodow budzeto-
wych w stosunku do kosztéw obstugi zadtuzenia®>. Najwazniejszy jest fakt, ze
tak naprawde to Polska nie sptaca zadluzenia zagranicznego — zadluzenie nie
spada — jest ono tylko obstugiwane. Postepujacy w Polsce szybki wzrost zadiu-
zenia i kosztow jego obstugi uprawnia do stwierdzenia, ze Polska znalazta si¢
w spirali zadtuzenia. Co znaczy, ze kiedy zapada termin wykupu obligacji czy

52 Zastanawiajace, ze przy calym nasileniu retoryki dotyczacej SciggalnoSci podatkow
i wprowadzeniu od 1.12.2016 r. zmian w ordynacji podatkowej majacych poprawié
efektywnos¢ ich Sciagania — MF nie publikuje aktualnych danych dotyczacych wielkoSci
zaleglosci budzetowych (przyp. autor — AJ.).

53 W. Grabowski, E. Stawasz, Determinanty rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych
krajow strefy euro w warunkach stabilnosci i kryzysu, ,,Bank i Kredyt” 47(2), 2016, s. 122.

54 Raport o stanie réwnowagi polskiej gospodarki..., op. cit., s. 19.

55 Szerzej o kosztach obstugi zadtuzenia zob. W. Zidtkowska, Efekt wypierania a pozyczki
publiczne (referat na konferencje PTE), http://www.pte.pl/kongres/referaty/ (dostep:
20.07.2016).
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splaty kredytow, Srodki na ten cel sg pozyskiwane z nowych emisji i kredytow,
z reguly wraz ze wzrostem ryzyka pozyczkobiorcy, po coraz wyzszych cenach?®.
Cenne uwagi, jak przywroci¢ rownowage zewnetrzng i poprawi stan finan-
sow publicznych w Polsce, zawieraja dokumenty UE i MFW>7. Udzielanie
takich zalecen czy porad dla Polski jest w petni uprawnione, z podstawowego
powodu, znaczna cz¢S¢ panstw UE, jak i MFW, jest naszymi wierzycielami,
a my ich dtuznikami. Dlatego tez zalecenia Rady Unii Europejskiej niech
postuza za podsumowanie i wnioski koficowe tego opracowania. W pierwszej
czedci dokumentu Rada UE dokonuje oceny stanu gospodarki, a w drugiej
przedstawia zalecenia, ktore maja stuzy¢ przywroceniu rownowagi makroeko-
nomicznej Polski®s.

Wybrane uwagi dotyczace oceny stanu gospodarki (przytoczono jako cytaty)

Pkt. (5) Polska jest obecnie objgta funkcja zapobiegawcza paktu stabilnosci i wzrostu.
Rada jest zdania, ze istnieje ryzyko niespetnienia przez Polsk¢ warunkow paktu stabilnoSci
i wzrostu. W zwiazku z tym konieczne beda dalsze dziatania, aby zapewnic spelnienie tych
warunkow w latach 2016 i 2017.

Pkt. (6) Polska jest jedynym panstwem cztonkowskim, w ktérym nie istnieje w petni nieza-
lezna rada budzetowa i ktére nie ogltosifo planéw utworzenia takiej rady, chociaz posiada
niezalezne instytucje budzetowe wykonujace niektore jej funkcje.

Istnieja znaczace zagrozenia dla stabilno$ci finanséw publicznych w dtuzszej perspektywie
ze wzgledu na niekorzystng wyjSciowg sytuacje budzetowa i przewidywany wzrost kosztow
zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa, ktory dotyczy gtownie wydatkéw na ochrong
zdrowia. Z punktu widzenia zdolnoSci obstugi zadtuzenia — przy zalozeniu niezmiennego
kursu polityki — ryzyko budzetowe w perspektywie Sredniookresowe;j jest wysokie w zwigz-
ku z prognozowanym wzrostem wysoko$ci dtugu.

56 Instrumentem finansowym bardzo pomocnym w ocenie wiarygodnosci kraju jako emi-
tenta jest CDS. Wedtug definicji: CDS (Credit Default Swap) to instrument pochodny,
ktory jest ubezpieczeniem splaty kredytu. Jedna ze stron transakcji w zamian za wyna-
grodzenie zgadza si¢ na splate drugiej stronie transakcji diugu, od niej zaciagnictego,
jezeli dtuznik nie bedzie w stanie go sptacaé. Cena CDS ustalana jest jako procent war-
todci diugu, ptatny w skali roku. CDS pelni funkcje swoistego rodzaju polisy ubezpie-
czeniowej, chronigcej nabywcow obligacji przed bankructwem ich wierzycieli. Biezace
notowania CDS poszczeg6lnych panstw sa dostgpne pt. Sovereign default probabilities
na stronie Deutsche Bank https://www.dbresearch.com

57 Poland: Staff Concluding Statement of the 2016 Article IV Mission, International
Monetary Fund, May 16, 2016.

58 Zalecenia Rady w sprawie krajowego programu reform Polski na 2016 r. oraz zawierajgce
opinie Rady na temat przedstawionego przez Polske programu konwergencji na 2016 r.
(9224/16) Rada Unii Europejskiej, Bruksela 13 czerwca 2016 r.
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Pkt. (8) Polska w dalszym ciagu stosuje obnizone stawki VAT w przypadku wielu towaréw
i ustug. Praktyka ta przyczynia si¢ do utraty dochodoéw i zmniejsza skuteczno$¢ systemu
VAT. Dochody potencjalnie utracone wskutek obnizonych stawek VAT i fakultatywnych
zwolnief naleza do najwyzszych w Unii.

Pkt. (11) W 2015 r. odnotowano wprawdzie duzy wzrost zatrudnienia na czas nieokreSlony,
ale odsetek uméw o prace na czas okre§lony w Polsce jest jednym z najwigkszych w Unii.

Pkt. (12) Preferencyjne sektorowe systemy zabezpieczenia spolecznego, w szczeg6lno-
Sci wysoko dotowane systemy emerytalno-rentowe dla rolnikdw i goérnikdw, wigza si¢
z wysokimi kosztami budzetowymi i moga przyczyniac si¢ do zmniejszenia mobilnoSci sily
robocze;j.

Rada UE zaleca Polsce podjecie w latach 2016 i 2017 dziatan majacych

na celu:

1.

Dokonanie rocznego dostosowania budzetowego w latach 2016 i 2017
w wysokosci 0,5% PKB prowadzacego do osiagnigcia Sredniookresowego
celu budzetowego. Wzmocnienie ram budzetowych, w tym poprzez usta-
nowienie niezaleznej rady budzetowej. Usprawnienie poboru podatkow
poprzez zapewnienie poprawy przestrzegania przepisOw dotyczacych
podatku VAT oraz ograniczenie nadmiernego stosowania obnizonych
stawek VAT.

Zapewnienie stabilnoSci i adekwatnosci systemu emerytalnego oraz zwigk-
szenie uczestnictwa w rynku pracy poprzez rozpoczecie reformy preferen-
cyjnych systemOw emerytalno-rentowych, usuniecie przeszkod dla bardziej
trwalych form zatrudnienia oraz lepsze dostosowanie systemow ksztalce-
nia i szkolenia do potrzeb rynku pracy.

Podjecie dziatan w celu usuniecia przeszkod dla inwestycji w infrastruk-
tur¢ transportowa i energetyczng oraz inwestycji infrastrukturalnych
w sektorze budowlanym, a takze zwigkszenie stopnia pokrycia obszaréw
gmin planami zagospodarowania przestrzennego.

Przyjecie przez rzad w strategii rozwoju polski powyzszych uwag i zalecen

jest warunkiem sine qua non poprawy rOwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej
gospodarki.
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PROBA OCENY ROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ POLSKI
W LATACH 2004-2015

Streszczenie

Celem artykulu bylo — opierajac si¢ na wybranych wskaznikach, gtownie
mi¢dzynarodowe] pozycji inwestycyjnej, zadluzenia zagranicznego i innych
pomocniczych — okreSlenie stanu stabilnoSci zewngtrznej Polski. Uwzgled-
niony zostal wplyw ocen ratingowych nadanych Polsce przez wiodace agencje
ratingowe na koszty obslugi zadluzenia zagranicznego. Podjeto tez probe
ustalenia gtoéwnych powoddw zadluzenia zagranicznego i zagrozen, jakie ono
niesie dla gospodarki. Przedstawiona zostata struktura podmiotowa i walu-
towa zadluzenia. Pokazano wptyw kapitatu zagranicznego na notowania
1 kapitalizacje Gietdy Papierow WartoSciowych (GPW) oraz jej znaczenie dla
gospodarki. Opisane zostaly procedury Unii Europejskiej w zakresie monito-
ringu nierOwnowagi zewnetrznej panstw cztonkowskich. W konkluzji uznano
poziom uzalezniania Polski od kapitatu zagranicznego za nadmiernie wysoki.

ATTEMPT TO ASSESS POLAND’S EXTERNAL BALANCE
IN THE PERIOD 2004-2015

Summary

The article aims to define the state of Poland’s external stability based
on selected indicators, mainly its international investment position, foreign
debt and other ancillary indexes. The article also takes into consideration
the influence of the ratings that Poland has been assigned by the biggest
credit rating agencies on the cost of foreign debt. The author also attempts
to establish the main reasons for foreign debt and threats it poses to the
economy. The article presents the subjective and monetary structure of debt.
It shows the influence of foreign capital on the quotation and capitalisation
on the Warsaw Stock Exchange (GPW) and its importance for the economy.
The article also presents the European Union procedures of monitoring
member states’ external disequilibrium. The author draws a conclusion that
the level of Poland’s dependence on foreign capital is too high.
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ITOIBITKA AHAJIU3A BHYTPEHHEIO PABHOBECUS TTOJblIN
B 2004-2015 rogax

Pestome

Lenpto cTarby SBISIETCS — € YIETOM BEIOpaHHBIX BCTIOMOTATENIbHBIX TIOKa3arTe-
JIeHd, TIIaBHBEIM 00pa3oM MexTyHapOIHON MHBECTUITMOHHON MO3UIINH, BHEITHETO
JI0NITa U IPYTUX, — OIIpeAeIeHne COCTOSIHUS BHYTpeHHeH craduibHocTH [lobmm.
beuto mpuHATO BO BHUMaHME BO3JEHCTBHE PEHTHHIOBBIX OLIEHOK, MOTYYEHHBIX
[Tonpmiei OT BeAyIINX PEATHHTOBBIX areHTCTB, HA PACXOABI MO OOCTYKUBAHUIO
BHeIIHero ponra. Tawoke Obla HpeAlpUHATA MOIBITKA YCTaHOBJIEHUS [IABHBIX
NPUYHH U (HaKTOPOB BHELIHETO J0JITa U YIpO3, KOTOPBIE OH MOXKET MPEACTABIATH
JUIsL DKOHOMUKH. BBUIM NpEencTaBIIEHbl SKOHOMUYECKAss U BaJIOTHAs CTPYKTYpBI
JI0NIra, BIUSIHUE NHOCTPAHHOIO KalHUTajla Ha KOTUPOBKY M KalMTAIM3aLUI0 (DOH-
nosoii Oupxu (bupxn Lennsix Bymar), a Takxe e€ ponb A1 SKOHOMHUKH. beuin
onucansl poueaypsl EBporneiickoro Coro3a, mpoBea€HHBIE B cpepe MOHUTOPUHTA
BHYTPEHHEro aucOanaHca rocylnapcTB-wIeHOB. B 3axitoueHre ypoBeHb 3aBUCH-
Moctu [loabIy OT HHOCTPAHHOTO KaluTana OLEHEH BBICOKO.



