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Streszczenie

W artykule przedstawiono tendencje w zadluzeniu zagranicznym Polski na tle
innych krajow cztonkowskich UE-27 oraz wskazano czynniki jego wzrostu w najblizszej
przysztosci. Artykut podzielono na dwie czgsci. W pierwszej zbadano stopien obciazenia
zadtuzeniem zagranicznym brutto gospodarki Polski i innych panstw Unii Europejskiej
w latach 2005-2012. Nastgpnie omoéwiono wewngtrzne i zewngtrzne czynniki wzrostu
zadtuzenia zagranicznego w Polsce.

Stowa kluczowe: zadtuzenie zagraniczne Polski i krajow UE, zadluzenie zagraniczne
brutto

Wprowadzenie

Korzystanie z zagranicznych oszczednosci, czyli zadtuzanie sig, pozwala
panstwu uzyskac wigksza dynamike wzrostu gospodarczego i powigksza¢ dobro-
byt spoleczenstwa. Jednak poziom zadtuzenia powinien by¢ kontrolowany, ponie-
waz kumulacja nieuregulowanych zobowiazan zewngtrznych moze by¢ bardzo
grozna dla stabilnosci finansowej i gospodarczej kraju. Zadtuzanie sig¢ za granica
niesie ze soba ryzyko przeniesienia do gospodarki narodowej niekorzystnych
zjawisk z rynku $wiatowego (takich jak inflacja, recesja czy kryzysy finansowe).

*
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Celem artykutu jest dokonanie oceny skali obciazenia polskiej gospodarki
dtugiem zagranicznym na tle innych krajéw cztonkowskich UE! oraz wskazanie
przyczyn jego wzrostu w Polsce w najblizszej przysztosci.

1. Wartos¢ i dynamika zadtuzenia zagranicznego Polski na tle pozostatych
krajow UE

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski na koniec 2012 r. osiagngto wartos¢
blisko 277,1 mld euro?. W poréownaniu z 2005 r. zwigkszylo sig blisko 2,5-krotnie
(por. tabele 1). Wynikato to gléwnie ze wzrostu dtugu zaciaganego przez sektor
bankowy oraz przedsigbiorstwa w zwiazku z dostgpem do kredytow na lepszych
warunkach (W tym o niZzszym oprocentowaniu) za granica (niz w kraju). Nie
bez znaczenia bylo tez korzystne z punktu widzenia polskich kredytobiorcow
ksztattowanie si¢ kursoéw walutowych w ubiegtej dekadzie. Powodowato to ob-
nizenie ci¢zaru zadluzenia w przeliczeniu na ztote w miar¢ wzmacniania si¢
kursu ztotego w relacji do walut, w ktorych byl wyrazony dtug’. Ponadto, inte-
gracja Polski z UE przyczyniala si¢ do wzrost zadtuzenia zagranicznego poprzez
to, ze dotacji udzielano na zasadzie refinansowania. Wymagane bylo pozyska-
nie catosci srodkow na inwestycje przed jej realizacja. Ich zrodtem byly czgsto
wlasnie zagraniczne kredyty. Korzystaty z nich glownie przedsigbiorstwa, ale
réwniez banki oraz sektor rzadowy i samorzadowy*.

Pomimo wyraznego wzrostu bezwzglednej wielkosci zadtuzenia zagra-
nicznego Polski stanowito ono jednak relatywnie nieduzy cigzar dla gospodarki.

I Badaniami zostato objgtych 27 krajow cztonkowskich UE, a wigc bez Chorwacji z powodu

niekompletnych danych statystycznych odnosnie do ksztattowania si¢ zadtuzenia zagranicznego
tego kraju.

2 Narodowy Bank Polski zestawia informacje o stanie zadtuzenia zagranicznego zgodnie

z nastgpujaca definicja: ,,Zadluzenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu, jest suma
podjetych i nieuregulowanych zobowiazan rezydentow danego kraju wobec nierezydentdw,
wynikajacych z zawartych uméw, dotyczacych sptat kapitatu wraz z odsetkami lub bez, albo
splat odsetek wraz z kapitatem lub bez”. Definicja ta zostala okre§lona przez organizacje
migdzynarodowe mianem definicji bazowej (core definition). External Debt: Definition, Statisti-
cal Coverage and Methodology, BIS, IMF, OECD, World Bank, Paris 1988.

3 I. Ciak, G. Gorniewicz, Zadfuzenie zagraniczne Polski w pierwszej dekadzie XXI wieku,

w: Koszt kapitatu i Zrédla finansowania przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2010, nr 636, ,,Finanse, Rynki Finansowe”, Ubezpieczenia nr 36, s. 71.

4 M. Ruta-Kujawa, Zadluzenie zagraniczne — analiza sytuacji Polski po wejsciu do Unii

Europejskiej, ,,Studia i Prace WNEIZ Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 18, s. 146.
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W latach 2005-2012 zadtuzenie zagraniczne w relacji do eksportu towarow
ksztattowalo si¢ w przedziale 144-189%, a wigc znacznie ponizej wartosci
granicznej (tj. 275%). Podobna sytuacja miata miejsce w innych panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Lotwy). Z kolei zadtuzenie zagra-
niczne wigkszosci krajow Europy Zachodniej byto w relacji do eksportu kilka
krotnie wigksze. Rekordowa wartos¢ w 2012 r. osiagat wskaznik obliczony dla
Luksemburga (15 890%), Cypru (5620%) i Wielkiej Brytanii (2115%).

Podobnych wnioskéw dostarcza analiza relacji zadluzenia zagranicznego
do PKB. Polska (obok Czech) byta krajem Unii najmniej obciazonych dtugiem
w tym ujgciu. W latach 2005-2012 wskaznik zawierat si¢ w przedziale ok.
46-73% (w Czechach 41-60%). Co prawda poziom graniczny wynosit 50%, ale
byt on przekroczony w Polsce, jak i w pozostatych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej zdecydowanie mniej niz w ,,starej” UE. Najwigksze wartosci osia-
gaty wskazniki obliczone ponownie dla Luksemburga (4509% PKB w 2012 r.),
a takze Irlandii (1002% PKB), Malty (510% PKB), Cypru (452% PKB) oraz
Wielkiej Brytanii (412% PKB), czyli tam, gdzie rozbudowany sektor finansowy
generowal bardzo wysokie zobowiazania wobec zagranicy?’.

Warto doda¢, ze kraje wysoko rozwinigte, a zwlaszcza te posiadajace po-
nadprzecigtnie rozbudowane sektory ustug bankowych, posiadaly réwniez duze
aktywa finansowe, ktore w pewnym sensie zmniejszaty ryzyko zwiazane z za-
dtuzeniem zagranicznym brutto (tj. duzym obciazeniem ich gospodarek wyni-
kajacym ze znacznej skali podjgtych zobowiazan)®.

Jednak posiadanie wysokich zobowigzan wobec zagranicy samo w sobie
stanowi potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finansowej krajow. Moze by¢
ono zwigzane z trudno$ciami w sprzedazy papieréw skarbowych na migdzy-
narodowym rynku finansowym w wyniku utraty zaufania inwestorow spowo-
dowanego wystapieniem naglej sytuacji kryzysowej. Inwestorzy beda wowczas
powstrzymywac si¢ od zakupu obligacji skarbowych lub zazadaja wysokiego ich
oprocentowania. Problemoéw tego rodzaju doswiadczyt Cypr. Duze i rosnace za-
dtuzenie zagraniczne brutto moze obarczaé¢ gospodarke ryzykiem braku ptynno-
$ci. Kwestia ta nabrata znaczenia w odniesieniu do krajow wysoko rozwinigtych
w warunkach obecnego kryzysu finansowo-gospodarczego.

5 Szerzej na ten temat zob. J. Diz Dias, External Debt Statistics of the Euro Area, Bank for
International Settlements, Switzerland 2010, s. 8.

¢ Z uwagi na ograniczona objgtos¢ opracowania zagadnienia te beda szerzej omowione
w kolejnej publikacji.
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Z przedstawionych danych wynika, Ze obciazenie dtugiem zagranicznym
brutto gospodarki Polski na tle krajow UE nie bylo szczegdlnie wysokie pod
wzgledem jego nominalnej wartosci, a przede wszystkim w odniesieniu do glow-
nych agregatéw poréwnawczych, takich jak eksport towaréw oraz PKB. Jednak
obciazenie to wyraznie zwigkszalo sig, o czym $wiadczy zaréwno tendencja
rosnaca jego wartosci, jak rowniez analizowanych wskaznikéw (por. rysunek 1).
W latach 20052012 zjawisko to mozna bylo zaobserwowaé we wszystkich
krajach UE. Na ich tle Polska wykazywala jednak relatywnie wysoka dynamikeg
zadtuzenia zagranicznego (zwlaszcza warto$ci zobowiazan, ale rowniez w relacji
do PKB i eksportu).

Rysunek 1. Wskazniki obciazenia gospodarki Polski dtugiem zagranicznym
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: International Investment Position — Annual Data;
Balance of Payments by Country, GDP and Main Components — Current Prices, Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu (lipiec 2013).
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2. Uwarunkowania wzrostu zadtuzenia zagranicznego Polski

Obciazenie zadluzeniem zagranicznym gospodarki Polski utrzymywato
sig na poziomie srednim, ktéry mozna okresli¢ jako charakterystyczne zjawisko
dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednak dtug mocno powickszat sig
1 wydaje sig, ze tendencja ta bgdzie kontynuowana. Wynika¢ to bedzie z aspira-
cji polskiego spoteczenstwa dotyczacych poziomu rozwoju gospodarki, a takze
wzrostu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie duzej w stosunku do wilasnych
mozliwosci finansowych (zgromadzonych oszcz¢dnosci wewngetrznych).

Polska to kraj o strukturalnie niskim poziomie oszczgdnosci krajowych. Ich
udzial w relacji do PKB od lat nalezat do najnizszych w Europie. W 2012 r. stopa
oszczgdnosci brutto wyniosta 17,6%. Byta wyraznie nizsza niz w najbardziej zamoz-
nych panstwach, takich jak Niemcy (ok. 24%), Szwecja, Holandia i Austria (po ok.
26%), ale takze w poréwnaniu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej (w Rumunii,
Butgarii, Stowacji i na Wegrzech wskaznik ksztaltowat si¢ w granicach 20—24%; por.
tabele 2). Z prognoz Eurostatu wynika, ze w nastgpnych latach oszczgdnosci brutto
Polski beda utrzymywac si¢ na zblizonym poziomie. Oznacza to, ze w dalszym ciagu
beda za mate w stosunku do potrzeb rozwojowych gospodarki. Istniejaca lukg pomig-
dzy zapotrzebowaniem na $rodki niezbedne do sfinansowania przyrostu dochodu na-
rodowego a mozliwosciami ich pozyskania z oszczgdnos$ci wewngtrznych kraj bedzie
musiat nadal uzupetnia¢ przez wzrost zadtuzenia zagranicznego.

Kolejnym czynnikiem zwigkszajacym zapotrzebowanie na zewngtrzne
srodki finansowe bedzie deficyt na rachunku biezacym bilansu platniczego.
W ostatnich latach w coraz mniejszym stopniu byt on finansowany bezposred-
nimi inwestycjami zagranicznymi (BIZ). Dtugookresowy charakter tego typu
inwestycji wierzycielskich powoduje, ze sa one uznawane za bezpieczniejsza
forme finansowania deficytu obrotow biezacych niz inwestycje portfelowe.
Te ostatnie, ulokowane w stosunkowo tatwo zbywalne dtuzne papiery wartoscio-
we z zalozenia sa bardziej mobilne i narazaja gospodarke na kryzysy finansowe.

Tymczasem dtuzne papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych inwesto-
réw portfelowych oraz kredyty i pozyczki stanowity najwazniejsze pozycje w struk-
turze zadhuzenia zagranicznego Polski. Na koniec 2012 r. generowaty odpowiednio 36
141% zadluzenia zagranicznego Polski. Inwestycje bezposrednie w formie instrumen-
tow dtuznych (w tym kredyty) stanowity ok. 22% zadtuzenia zagranicznego Polski’.

7 Obliczenia wtasne na podstawie Zadluzenie zagraniczne Polski, w: Statystyka bilansu

platniczego Polski, NBP, http://nbp.pl (lipiec 2013).
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Tabela 2. Oszczgdnosci brutto Polski na tle pozostatych krajow cztonkowski UE
w latach 2005-2012 oraz prognoza na lata 2013-2014 (w % PKB)

Kraje 2005 2008 2011 2012 2013 2014
Szwecja 24,8 29,0 26,9 25,6 25,6 26,3
Holandia 26,5 25,2 26,4 25,5 25,5 25,8
Estonia 23,6 21,4 26,1 25,0 25,0 26,0
Austria 248 27,6 25,6 25,9 26,0 26,5
Niemcy 22,4 25,4 23,9 23,6 22,9 23,0
Dania 25,2 25,2 23,2 22,8 22,6 223
Lotwa 21,0 18,1 23,0 24,2 24,6 25,0
Belgia 25,1 25,1 22,8 22,2 22,3 22,3
Rumunia 14,4 19,8 224 24,1 24,7 25,5
Bulgaria 15,9 14,4 22,0 22,8 22,2 22,2
Stowacja 20,3 214 21,5 22,2 23,1 24,5
Czechy 24,5 26,0 20,7 18,7 18,8 19,2
Wegry 16,4 16,6 20,5 20,2 20,8 20,7
Stowenia 25,4 25,7 20,3 19,7 20,2 19,7
Finlandia 253 254 19,7 17,9 17,7 17,8
Francja 19,3 20,1 18,1 17,8 17,5 17,5
Hiszpania 22,1 19,5 17,8 18,8 20,4 21,6
Polska 18,1 19,1 17,3 17,6 17,5 17,5
Litwa 16,6 14,0 16,8 14,9 15,3 15,6
Wtochy 20,0 18,8 16,4 17,1 18,0 18,6
Wielka Brytania 14,9 16,1 13,7 10,8 11,5 12,8
Cypr 13,6 11,1 12,6 8,3 10,3 11,0
Irlandia 233 15,5 11,9 15,6 17,3 18,8
Portugalia 13,2 10,6 10,6 14,1 14,7 15,5
Malta b.d. b.d. 9,9 10,6 10,9 11,3
Grecja 10,6 6,0 4,4 8,3 13,3 16,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Income, Saving and Net Lending/Borrowing, Euro-
stat, http://epp.eurostat.ec.europa.cu (lipiec 2013).



Katarzyna Nowacka-Banposz
ZADLUZENIE ZAGRANICZNE POLSKI...

165

W zwiazku z powyzszym nalezy negatywnie oceni¢ spadek naptywu BIZ do
Polski. W 2012 r. warto$¢ ulokowanych w Polsce BIZ wyniosta 2 664 mln euro.
W poroéwnaniu z poprzednim rokiem odnotowano spadek o 10 982 min euro, tj.
o 80%?. Wpisuje si¢ on w ogdlnie malejacy trend BIZ spowodowany spowolnie-
niem gospodarczym i kryzysem finansowo-gospodarczym na $wiecie. Globalna
wartos$¢ inwestycji bezposrednich w 2012 r. spadta do poziomu sprzed czterech lat,
aw latach 20132014 spodziewana jest tylko niewielka poprawa w tym zakresie®.

W rezultacie tych tendencji odnotowano w Polsce spadek wartosci BIZ
w relacji do salda obrotéw biezacych (z okoto 150% w 2006 r. do 20% w 2012 r.).
Jednoczesnie wzrosta w tym okresie rola dtuznych papieréw warto$ciowych
(z okoto 30 do ponad 95%; por. tabelg 3).

W warunkach globalizacji przy petnej swobodzie przeptywu kapitatow na
rynkach obligacji ujawniaty si¢ nastroje inwestoréw. Inwestorzy zainteresowani
inwestycjami portfelowymi poszukiwali obligacji tych krajow, ktore cieszyty si¢
stosunkowo dobra kondycja oraz przystapity do UE, ale niekoniecznie staly sig
cze$cia strefy euro. Sposrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej warunki te
spetniata przede wszystkim Polska, oferujac relatywnie wysokie stopy procento-
we (w maju 2013 r. realna stopa procentowa w Polsce ksztattowata si¢ na pozio-
mie 2,2%, natomiast w sasiednich Czechach — 1,65%). Polskie obligacje rzadowe
w ciagu ostatnich trzech lat wygenerowaly wysoki zysk, rowniez w poréwnaniu
do osiagnigtego z inwestycji w niemieckie i amerykanskie obligacje rzadowe!.

Obecna sytuacja na §wiecie charakteryzujaca si¢ na najwazniejszych rynkach
polityka niskich stop procentowych (w Stanach Zjednoczonych, strefie euro,
Wielkiej Brytanii i Szwajcarii'?) umozliwita Polsce pozyczanie pieniedzy po naj-
nizszych kosztach — rentowno$¢ 10-letnich papierow skarbowych spadta w maju
2013 r. do historycznego minimum na poziomie 3,004%". Z drugiej jednak strony
przyczyniata si¢ do systematycznego wzrostu zadtuzenia zagranicznego kraju.

8 Ibidem.
° Por. Global Investment Trends Monitor, ,,Unctad” 2013, No. 11.

10" Por. L. Guerrieri, M. Iacoviello, R. Minetti, Banks, Sovereign Debt and the International
Transmission of Business Cycles, ,NBER Working Paper” 2012, No. 18303, August.

11" Zgodnie z obliczeniami agencji Bloomberg i European Federation of Financial Analysts
Societies. Por. Polskie obligacje dajq dobre zyski, ,Rzeczpospolita” z 24 maja 2013 r.

12 Szerzej na ten temat zob. np. A World of Cheap Money. Six Years of Low Interest Rates in
Search of Some Growth, ,,The Economist” z 6 kwietnia 2013 r.

13 www.premier.gov.pl/wydarzenia/aktualnosci/rentownosc-polskich-10-letnich-obligacji-

zblizyla-sie-do-3.html (10.05.2013).
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Dodatkowo, nie mozna wykluczy¢ ryzyka nagtego wzrostu zadtuzenia za-
granicznego z powodu peknigcia ,,.banki cenowej” na rynku polskich obligacji.
Banka cenowa powstaje wowczas, gdy ceny aktywow maja podtoze spekulacyj-
ne'. W Polsce nabywcami obligacji (obok dtugoterminowych inwestorow takich
jak banki centralne i fundusze emerytalne) mogty by¢ podmioty kierujace si¢
motywami spekulacyjnymi. Ten ostatni rodzaj inwestorow nie wydaje si¢ odgry-
wac gtdwnej roli na rynku, ktora nalezy przede wszystkim do dtugoterminowych
inwestorow, np. niemieckich funduszy emerytalnych i podmiotow zarzadzaja-
cych srodkami publicznymi’. Potencjalnego ryzyka wystapienia banki cenowej
nie mozna jednak wykluczy¢.

Zdaniem Komisji Europejskiej waznym czynnikiem ryzyka moze by¢
rowniez skala uzaleznienia Polski od zagranicznych inwestorow'®. W latach
2008-2012 udzial nierezydentow w strukturze dlugu publicznego Polski wzrdst
z 33,6 do az 53% catosci zadtuzenia. Bezproblemowa prolongata sptaty zapa-
dajacego dtugu publicznego wymagac¢ bedzie statej gotowosci inwestorow za-
granicznych do utrzymania udziatu polskich aktywow w swoich portfelach na
niezmienionym poziomie.

W sytuacji eskalacji kryzysu w strefie euro lub innego wydarzenia moga-
cego spowodowac¢ nagle i silne zatamanie na rynku obligacji problemem byloby
mocne oslabienie naszej waluty. Konsekwencje poniostyby te przedsigbiorstwa,
ktore wyemitowaty papiery dluzne za granica, a takze spoteczenstwo, w tym
zwlaszcza osoby posiadajace kredyty denominowane w walucie obce;j.

Waznym czynnikiem oddziatujacym na dalszy wzrost zadtuzenia zagra-
nicznego Polski begdzie deficyt budzetowy, ktory od kilku lat utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie. Z koncem 2008 r. uyjemny wynik budzetu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB przekroczyt referencyjny poziom
(3%), osiagajac 3,7%. W zwiazku z powyzszym w 2009 r. Komisja Europejska
rozpoczeta wobec Polski procedurg nadmiernego deficytu. Biorac pod uwageg

4 Por. np. A. Kaminska, Rajd na polskie obligacje. Rosnie spekulacyjna barka?, ,,Rzecz-
pospolita” z 10 kwietnia 2013 r.; J. Cienski, Boom na rynku obligacji skarbowych, ale sq znaki
ostrzegawcze, ,,Obserwator Finansowy” z 8 marca 2013 r.; M. Feldstein, Kiedy wzrosnq stopy
procentowe, pekng banki, ,,Obserwator Finansowy” z 7 maja 2013 r.

15 Szerzej na ten temat zob. Plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i jego
uwarunkowania w I kwartale 2013, Ministerstwo Finansow, Warszawa, styczen 2013 r., s. 24 oraz
A. Kaminska, Kryzys troche nam pomogt, ,,Rzeczpospolita” z 24 kwietnia 2013 r.

16 Ocena krajowego programu reform i programu konwergencji Polski z 2012 roku, Komisja
Europejska, SWD (2012) 323 final, Bruksela, 30 maja 2012 r., s. 13.
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wyniki sektora finanséw publicznych odnotowane w 2012 r. (-3,9%), nie mozna
oczekiwaé wstrzymania procedury do konca 2013 r. Tym bardziej ze dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych — czyli drugi element kryterium fiskal-
nego z Maastricht — takze byt bliski granicznej wartosci 60% PKB (na koniec
IV kwartatu 2012 r. wynosit 55,6%)". Pomimo wspomnianych problemow
w dziedzinie finans6w publicznych sytuacja ekonomiczna Polski w poréwnaniu
z innymi krajami UE ksztaltowatla si¢ jednak bardziej korzystnie'.

Tabela 3. Wybrane wskazniki bezpieczenstwa finansowego Polski

Wyszczegolnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Stosunek wartosci
bezposrednich inwestycji
zagranicznych do salda obrotow
biezacych (w %) 1422 | 151,0 | 89,6 | 42,6 | 76,9 | 58,0 | 75,9 | 19,8

Relacja warto$ci dtuznych
papieréw warto$ciowych do
salda obrotow biezacych (w %) | 184,0 | 30,6 1,8 | —-16,4 | 84,5 | 78,0 | 51,5 | 95,4

Stosunek zadtuzenia
krotkoterminowego do
zgromadzonych oficjalnych
aktywow rezerwowych (w %) 63,6 | 71,3 | 92,6 | 106,0 | 83,0 | 82,6 | 73,4 | 64,1

Relacja dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do
PKB (w %) 47,1 | 47,7 | 45,0 | 47,1 | 50,9 | 54,8 | 56,4 | 55,6

Udziat zadluzenia wobec
inwestoré6w zagranicznych
w panstwowym diugu
publicznym ogoétem (w %) 41,0 | 38,9 | 36,5 | 33,6 | 37,4 | 43,2 | 49,2 | 53,0

Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych
(w % PKB) 4,1 | 36 | -19| 3,7 | -74 | -79 | 5,0 | 3,9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyka bilansu platniczego Polski, NBP,
http://nbp.pl (lipiec 2013); Zadtuzenie sektora finansow... oraz Government Deficit/Surplus,
Debt and Associated Data, Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu (lipiec 2013).

" Zadluzenie sektora finansow publicznych w IV kwartale 2012, Ministerstwo Finansow,
Warszawa 2013.

18 Szerzej na ten temat zob. Polska 2012. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospo-
darki, Warszawa 2012, s. 7
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Bezpieczenstwo polskiej gospodarce zapewnialy zgromadzone rezerwy.
Na koniec 2012 r. nasz kraj posiadal oficjalne aktywa rezerwowe w wysoko$ci
ok. 82,6 mld euro, ktore pokrywaty 64,1% zadtuzenia krotkoterminowego (w po-
przednich latach wskaznik na ogot tez nie przekraczat granicznego poziomu
100% z wyjatkiem 2008 r.; por. tabelg 3).

Do ochrony przez ryzykiem niestabilno$ci finansowej moglyby by¢ wyko-
rzystane rowniez srodki pochodzace z elastycznej linii kredytowej o wartosSci
22 mld SDR (czyli ok. 26 mld euro) przyznanej Polsce przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (do stycznia 2015 1.)*. Srodki te wraz z aktywami rezerwo-
wymi stanowity pod koniec 2012 r. kwote niemal 110 mld euro do obrony przed
»haciskami” dewaluacyjnymi. Skuteczno$¢ tych dziatan bytaby — jak wynika
z doswiadczen innych krajoéw — ograniczona, zwlaszcza w dhuzszym okresie
czasu. Tym bardziej ze srednie dzienne obroty netto na globalnym rynku transak-
cji spot ztotego (zawieranych gtéwnie migdzy bankami na rynkach swiatowych)
w 2011 r. wynosity juz prawie 10 mld USD.

Warto jednak doda¢, ze przyznanie w styczniu 2013 r. (po raz trzeci) ela-
stycznej linii kredytowej przez MFW korzystnie wplywalo na oceng wiarygod-
no$ci kredytowej Polski. W lutym 2013 r. agencja ratingowa Fitch przyznata
Polsce rating na poziomie A minus z pozytywna perspektywa (poprzednia byta
neutralna)?'. Rating bedacy miara ryzyka zwiazanego z inwestycja w polskie
papiery dtuzne przyczyniat si¢ zatem do wspomnianego obnizenia ich rentow-
nosci, co moze przelozyc¢ sig na obnizenie kosztow obstugi dtugu w przysztosci.

Obecna sytuacja w gospodarce nie wyglada zatem na niebezpieczna. Nie
nalezy jednak bagatelizowa¢ istniejacych zagrozen dla wzrostu zadtuzenia za-
granicznego, zwlaszcza majac w pamigci bolesne doswiadczenia lat 70. ubieglego
wieku.

19" Poland, Republic of: Financial Position in the Fund as of April 30, 2013, www.imf.org.

2 M. Matkowska, Rozwdj walutowego rynku ztotego w latach 2008-2011, w: Miejsce Polski
w gospodarce swiatowej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2013, nr 756, ,,Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 57, s. 346.

2 Plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i jego uwarunkowania, Min-
isterstwo Finansow, Warszawa, marzec 2013, s. 8.
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Podsumowanie

Obciazenie gospodarki Polski z tytulu posiadanego zadtuzenia zagra-
nicznego ksztattowalo si¢ na poziomie charakterystycznym dla krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i byto znacznie mniejsze niz Europy Zachodniej. Polska
zadtuzata sig, aby uzupenic niski stan oszczgdnosci zagranicznych w warunkach
rosnacych aspiracji w zakresie wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Uwarunkowania wzrostu zadtuzenia zagranicznego w Polsce miaty cha-
rakter wewngetrzny i zewnetrzny. Te pierwsze wynikaty z utrzymujacych sig
problemoéw z tzw. blizniaczymi deficytami, czyli deficytem obrotow biezacych
w bilansie platniczym i deficytem budzetowym. Do wzrostu zadtuzenia zagra-
nicznego Polski przyczyniaty sig takze czynniki zewngtrzne zwiazane z czlon-
kostwem Polski w UE, w tym uwarunkowania dostgpu do funduszy unijnych.
Na skutek oddziatywania tych czynnikow zobowiazania Polski wobec zagranicy
zwickszaty sig, przy czym na tle pozostatych krajow wskazniki obciazenia naszej
gospodarki dtugiem byly relatywnie mate.

Potencjalnym czynnikiem ryzyka nagtego wzrostu zadtuzenia zagraniczne-
go Polski jest trwajacy obecnie $wiatowy kryzys finansowo-gospodarczy, ktory
poprzez napi¢cia na migdzynarodowych rynkach finansowych moze powodowac
wystepowanie baniek cenowych na rynkach, w tym obligacji.
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FOREIGN DEBT OF POLAND COMPARED WITH OTHER
EUROPEAN UNION COUNTRIES AND DEBT GROWTH FACTORS

Abstract

This article examines foreign debt of Poland compared with other European Union
countries (EU-27) and debt growth factors in Poland. The paper is divided into two major
parts. The first part contains the analysis of key indicators related to gross foreign debt of
Poland and other EU members in 2005-2012. The next part discuses internal and external
debt growth factors in Poland in the nearest future.
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