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CZLONKOSTWO W UNII EUROPEJSKIEJ
A ZADLUZENIE ZAGRANICZNE POLSKI

Polska stata si¢ krajem cztonkowskim UE 1 maja 2004 roku. Jednak skutkoéw
tego cztonkostwa nie mozna okresli¢c w sposob jednoznaczny i wymierny. Proces
integracji rozpoczal si¢ bowiem od poczatku lat 90 XX wieku. Ponadto naktadaly si¢
na niego rezultaty transformacji ustrojowe;j. Z tych wzgledoéw trudno réwniez bezpo-
$rednio skwantyfikowac sil¢ wptywu naszego cztonkostwa w Unii Europejskiej na
rozmiary i struktur¢ zadtuzenia zagranicznego kraju.

W artykule celem analizy jest przedstawienie mechanizmu powstawania zobo-
wigzan wobec zagranicy w sposob posredni, czyli przez wskazanie czynnikow, ktore
w zwiazku z cztonkostwem w Unii Europejskiej stwarzaty mozliwo$¢ pojawienia sig
skutkéw pozytywnie lub negatywnie wplywajacych na rozmiary i strukture naszego
dlugu zagranicznego ogotem.

1. Wplyw na rozmiary diugu

Po prawie pigciu latach czlonkostwa w Unii Europejskiej zadluzenie zagra-
niczne kraju na koniec pierwszego kwartatu 2008 roku uksztattowato si¢ na pozio-
mie 267 mld USD. W poréwnaniu z 1990 rokiem dtug wzrdst ponad pigciokrotnie,
a w stosunku do pierwszego kwartatu 2004 roku prawie 2,5-krotnie. Przyrosty zo-
bowiazan wobec zagranicy byly najwigksze od 2002 roku, czyli po zakonczeniu
okresu budowy strefy wolnego handlu i zintensyfikowaniu przygotowan do akcesji
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w Unii Europejskiej. W latach 2003-2004 zadtuzaliSmy si¢ §rednio na kwote okoto
22 mld USD rocznie, natomiast w okresie 20062007 caly dlug kraju wzrdst od-
powiednio o ponad 36 mld i 62,5 mld USD. W tym kontekscie warto dodaé, ze
przyrost dtugu w 2007 roku byt tak duzy, ze dorownywat skumulowanym zobowia-
zaniom Polski ogdétem na koniec lat 90. XX wieku, natomiast w pierwszym kwartale
2008 roku — niemal jego przyrostowi w skali catego 2006 roku (por. dane w ta-
beli 1). Nalezy to wigza¢ z konieczno$cia przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
by zmniejszy¢ nasz dystans rozwojowy w stosunku do krajéw Unii. Przyrost PKB
to bowiem z jednej strony wzrost indywidualnych dochodéw ludnosci, natomiast
z drugiej strony wydatkow na import zaopatrzeniowy, inwestycyjny i konsumpcyj-
ny, ktoére w oczywisty sposob — z powodu braku srodkow wlasnych — zwigkszaja
zobowigzania zagraniczne kraju.

Tabela 1. Zadtuzenie zagraniczne Polski w latach 1990-20087

Dtug ogdtem Dtug ogotem
) i usp Zmiana R d usp Zmiana
do poprzedniego roku do poprzedniego roku
1990 49,9 - 2001 72,0 +2,5
1994 49,8 -0,1 2002 84,9 +12,4
1995 52,5 +2,7 2003 107,3 +22,4
1996 47,5 -5,0 2004 129,8 +22,5
1997 49,6 +2,1 2005 132,8 +3,0
1998 59,2 +9,6 2006 169,6 +36,8
1999 65,4 +6,2 2007 231,7 +62,5
2000 69,5 +4,1 20082 267,0 +35,3

@ Stan na koniec pierwszego kwartatu.

Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie Bilans rozrachunkowy
Rzeczpospolitej Polskiej za 1990 rok, NBP, Warszawa 1991; www.nbp.pl/statystyka.

2. Wplyw na strukture podmiotowa zadtuzenia

W przyroscie dtugu udzial poszczegdlnych podmiotéw byt rozny. Generalnie
bardzo szybko zwigkszato si¢ zadluzenie przedsigbiorstw i sektora rzadowego. Zo-
bowiazania zagraniczne przedsigbiorstw na koniec pierwszego kwartatu 2008 roku
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wynosity bowiem okoto 120 mld USD (45% zobowiazan kraju), sektora rzadowego
— 82 mld USD (30%), a bankowego prawie 65 mld USD (25%). Jednak w poréwna-
niu z 1994 rokiem udziat rzadu w strukturze zadtuzenia byl prawie trzy razy mniej-
szy, natomiast pozostatych dwoch podmiotow wzroést ponad czterokrotnie (bankow)
i pigciokrotnie (przedsigbiorstw). Swiadcza o tym dane w tabeli 2.

Spadek udziatu sektora rzadowego w strukturze dlugu wynikatl przede wszyst-
kim z 50-procentowej redukcji starych zobowiazan przez Klub Paryski (KP) i okoto
49-procentowej przez Klub Londynski (KL) oraz okresowych transakcji wykupu
drugiej polowy dlugu wzgledem wierzycieli publicznych i prywatnych'. W ten spo-
sob rzad po blisko 40. latach pozby? si¢ niemal catego starego zadluzenia zagranicz-
nego z lat 70. ubieglego wieku. Na koniec wrzesnia 2008 roku do splaty w KP pozo-
stato okoto 0,5 mld USD, a w KL na koniec marca tego roku okoto 0,4 mld USD?.

Tabela 2. Struktura podmiotowa zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 1990-2008

Sektora bankowego® Sektora rzadowego Sektora przedsigbiorstw D*ug,POISk'
Lata ogotem

min USD % min USD % min USD % min USD
1990 - - 48 475 97,0 - - 49970
1994 2877 57 42 495 85,4 4410 8,9 49782
1995 2008 3,8 44 656 85,1 5847 11,1 52 511
1999 8403 12,8 32120 491 24 920 38,1 65 443
2000 6 552 9,4 32979 47,5 29 933 43,1 69 463
2001 7161 10,0 29 255 41,6 35 555 49,4 71971
2002 7 645 9,0 35728 421 41502 48,9 84 875
2003 11 484 10,7 45068 42,0 50722 47,3 107 274
2004 14779 11,4 57 818 44,5 57 210 44,1 129 807
2005 16 995 12,8 58 840 44,3 56 995 42,9 132 830
2006 24 597 14,5 67778 40,0 77 193 45,5 169 568
2007 48 442 20,9 79180 34,2 104 091 44,9 231713
2008° 64 927 24,3 82270 30,8 119795 44,9 266 982

@ Stan na koniec pierwszego kwartatu.
b ¥ gcznie z NBP.

Zrédlo: jak pod tabelg 1.

! Szerzej natemat zob. m.in. H. Nakonieczna-Kisiel, W kwestii wykupu polskich obligacji Brady 'ego,
w: Handel miedzynarodowy 2001, red. K. Budzowski, S. Wydymus, Krakoéw 2001; idem, Zadluzenie
zagraniczne Polski i koszty jego obstugi w okresie powojennym, ZN KHZiMSE nr 11, Szczecin 2006.

2 Por. E. Glapiak, Polska splaca diugi, ,,Rzeczpospolita” z 2.06.2008, s. B2.
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Nowe zobowiazania rzadu zwigkszaty si¢ jednak, zwtaszcza od 2002 roku,
wskutek pozyskiwania srodkéw zewngtrznych na sfinansowanie transakcji wezes-
niejszego wykupu dlugu oraz powigkszajacego si¢ deficytu budzetowego (przyjetej
i od lat realizowanej strategii zarzadzania w ten sposob dhugiem publicznym)®. Czyn-
nikiem przyspieszajacym przedterminowy wykup dtugu przez Skarb Panstwa byta
integracja z Unia Europejska. Pomagato to zwigksza¢ wiarygodno$¢ naszego kraju
w oczach inwestoréw zagranicznych, poniewaz zrestrukturyzowany dtug to $wia-
dectwo niewyptacalnosci®. Ponadto wsérod krajow aspirujacych do wstapienia
w 2004 roku do UE byli$my jedynym, ktory nie sptacit starych zobowiazan.

Wzrost udziatu przedsigbiorstw w strukturze podmiotowej zadtuzenia zagra-
nicznego Polski wynikal przede wszystkim ze zmiany warunkéw gospodarowania
(przejscia od gospodarki centralnie planowanej do rynkowej). W warunkach braku
przydziatu $§rodkdéw na rozwoj i pogarszajacej si¢ rentownosci podmioty te zostaly
zmuszone do ich poszukiwania na rynku $wiatowym. Nie bez znaczenia byt jednak
wzrost konkurencji na rynku wewngtrznym i wyeliminowanie monopoli wskutek
otwarcia gospodarki na zagranicg (podpisanie ze Wspodlnotami uktadu o stowarzy-
szeniu, ktorego cze$¢ handlowa weszta w zycie juz od 2 marca 1992 roku)’. W wy-
niku systematycznej redukcji cet 1 ograniczen ilo§ciowych w przeptywie towarow
oznaczalo to dla przedsigbiorstw zwigkszenie skali zaopatrzenia i zbytu. Z uwagi na
niska konkurencyjno$¢ naszych wyrobéw na rynku UE w praktyce skutkowato to
asymetria w obrotach, a zatem konieczno$cia finansowania zwigkszonego importu
kredytami, co rodzito szybko rosnace zobowiazania przedsigbiorstw wobec zagrani-
cy. Po utworzeniu strefy wolnego handlu udziat przedsigbiorstw w zadtuzeniu kraju
ogdtem byt najwigkszy i po raz pierwszy wyzszy niz sektora rzadowego, o czym
$wiadcza dane w tabeli 2.

W wyniku cztonkostwa w Unii Europejskiej nastapita niemal catkowita reduk-
cja barier w przeptywie czynnikow produkcji, a zwlaszcza kapitatu. To kolejna przy-
czyna powstawania zobowigzan wobec nierezydentow, gtdéwnie ze strony przedsig-
biorstw. Liberalizacja obrotu kapitatem, fuzje i przejecia, konieczno$¢ modernizacji
wielu dziedzin produkcji, obawa przed bankructwem itd. stwarzaty coraz wigksze

3 Por. P. Wieprzowski, Zia konwersja diugu?, ,,Rynki Zagraniczne” z 26.07.2007, s. 19.
* Por. M. Jedlinski, Pozycza¢ na splate, ,,Gazeta Bankowa” z 2.06.2003, s. 24.

5> Szerzej na temat zob. m.in. Unia Europejska. Przygotowania Polski do czlonkostwa, red. E. Ka-
wecka-Wyrzykowska, E. Synowiec, IKiC HZ, Warszawa 2002.
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zapotrzebowanie na inwestycje, a zatem i przyrosty zadtuzenia przedsigbiorstw wo-
bec zagranicy.

Firmy inwestowaty wigcej, gdyz jako cztonek UE mogty korzysta¢ z funduszy
strukturalnych. Byt to kolejny czynnik unijny zwigkszajacy zobowigzania firm. Aby
bowiem skorzysta¢ z dotacji Brukseli, trzeba najpierw mie¢ wktad wtasny, ktory na
ogo6! (a zwlaszcza przy duzych projektach) byt finansowany oszczg¢dnosciami zagra-
nicznymi®,

Od poczatku obecnej dekady takze banki chetniej niz poprzednio podejmowaty
zobowigzania wobec zagranicy. Wplyw Unii Europejskiej byt tu rowniez widoczny,
gdyz niskie ceny nieruchomos$ci w Polsce zrodzily boom inwestycyjny w budow-
nictwie. Do wzrostu cen mieszkan w znacznym stopniu przyczynili si¢ jednak nie
tylko nasi emigranci przebywajacy w krajach Europy Zachodniej, ktérzy nabywali
jew celach spekulacyjnych, ale rowniez zjawisko wyréwnywania si¢ cen na tym rynku.
Brak srodkéw wilasnych u ludnosci i niedostateczne ich zasoby w krajowym systemie
bankowym rodzity zwigkszone zadtuzenie si¢ tego ostatniego na rynku $wiatowym.

Przy analizowaniu rozmiaréw i struktury zadluzenia Polski trzeba jednak
uwzglednié¢ efekt zmiany relacji kursu USD do euro. Na rynku unijnym zadtuzamy
si¢ w silnym euro, a zobowiazania te sa wyrazane w stabym dolarze. Sg zatem coraz
wyzsze. Ponadto dtugo utrzymujaca si¢ aprecjacja polskiego ztotego powoduje, ze
podmioty gospodarcze chcac uzyskac tyle samo potrzebnych im ztotych, musialy
pozyczaé znacznie wiecej euro i USD’.

3. Struktura instrumentéw finansowych generujacych zobowigzania

Duzy przyrost nowego zadtuzenia sektora rzadowego wynikat przede wszyst-
kim z emisji dlugoterminowych papieréw dluznych. Zainteresowanie zagranicz-
nych inwestorow papierami skarbowymi emitowanymi na naszym rynku pienigz-
nym bylo symboliczne, a po 2004 roku praktycznie zadne. Gléwna tego przyczyna
byta ograniczona ich podaz oraz brak rynku wtérnego®. Zmalaty rowniez — chociaz

¢ Por. I. Morawski, Biznes nie boi si¢ kredytow, ,,Rzeczpospolita” 2006, nr 206, s. B1.
7 Por. Pozyczajq, bo inwestujq, ,,Rzeczpospolita” z 26-27.01.2008, s. B2.

8 Por. J. Osinski, Inwestycje zagraniczne na rynku diuznych papieréow wartosciowych w Polsce,
w: Inwestycje zagraniczne w Polsce, Raport roczny, IKiC HZ, Warszawa 2006, s. 74; T. Chroscicki,
Zadluzeni, ,,Gazeta Bankowa” z 13—19.02.2006, s. 22.
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W mniejszym stopniu — zobowigzania rzadu zaciagane w formie kredytow i pozy-
czek (por. dane w tabeli 3).

Zasadnicza cze$¢ dtugoterminowych papieréw dtuznych stanowity najpierw
obligacje Brady’ego, ktére rzad w 1994 roku wyemitowal na rynek §wiatowy w za-
mian za zrestrukturyzowany dlug. Od momentu ich pierwszego przedterminowego
wykupu w 1997 roku, a zwlaszcza po zniesieniu reglamentacji dewizowej w trans-
akcjach kapitatowych powyzej roku (od lutego1997 roku), z tej formy pozyskiwania
srodkow na kolejne operacje wykupu dtugu w Klubie Londynskim i Klubie Paryskim
Skarb Panstwa korzystat na coraz wigksza skale. W roku 2008, po praktycznie catej
splacie starych zobowiazan, nowe — w firmie euroobligacji — stanowity juz ponad
60 mld USD (okoto 80% catosci zadluzenia rzadu). W ten sposob nasze cztonkostwo
w UE spowodowato ponowny wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora rzadowego,
gdyz gtownymi nabywcami euroobligacji byli inwestorzy unijni. Ponadto dostoso-
wanie prawa, koszty przyjecia do UE i przestrzegania acquis, dodatkowo obciazaty
wydatki budzetowe, finansowane gldwnie zakupem dluznych papieréw wartoscio-
wych przez inwestorow zagranicznych.

Tabela 3. Struktura przedmiotowa zadluzenia zagranicznego sektora rzagdowego

%:ggf;gﬁ;ﬁe Kredyty i pozyczki Pozostate zobowigzania
Lata % cato$¢ % cato$¢ % cato$¢
min USD diugu min USD diugu min USD diugu

rzadowego rzgdowego rzgdowego
1995 8701 17,4 35936 80,5 943 2,1
1996 7 562 19,0 28 708 79,1 678 1,9
1997 7818 21,3 26 584 77,3 475 1,4
1998 7037 19,6 27 061 79,4 365 1,0
1999 6 921 21,1 25197 78,4 147 0,5
2000 9231 27,5 23 746 72,0 160 0,5
2001 10 248 34,2 18 999 64,6 251 1,2
2002 14 956 411 20 765 58,1 283 0,8
2003 22 040 48,9 22 805 50,6 223 0,5
2004 36 252 62,7 21 477 37,1 89 0,2
2005 45 516 77,4 13 240 22,5 84 -
2006 54 644 80,6 13131 19,4 3 -
2007 66 093 83,5 13 081 16,5 6 -
20082 68 895 83,7 13 370 16,3 5 -

2 Stan na koniec pierwszego kwartatu.

Zrédio: jak pod tabelg 1.
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Kredyty i pozyczki wykazywaly malejacy udzial w strukturze dlugu Skar-
bu Panstwa. W roku 2008 przypadato nan zaledwie 16%, podczas gdy w polowie
lat 90. XX wieku ich odsetek byt prawie pie¢ razy wigkszy (80,5%). Wynikato to
z dominujacego wowczas udzialu tych instrumentéw finansowych w generowaniu
starego dtugu zagranicznego. Rzad wolal jednak emitowa¢ nowe euroobligacje na
wczesniejszy wykup starego dlugu i biezace finansowanie budzetu, niz korzystaé¢
z nowych linii kredytowych udostgpnianych przez zagraniczne banki komercyjne.
W warunkach niskich stop procentowych na rynkach europejskich wyzsza rentow-
nos$¢ obligacji w Polsce przyciagata inwestorow zagranicznych. Nie majac trudnosci
z ich sprzedaza, rzad uzyskiwat zatem szybciej i wigcej dewiz z ich emisji na znacz-
nie dtuzszy termin niz z otwartej linii kredytowe;j.

Duza czg$¢ zagranicznego zadluzenia przedsigbiorstw stanowily z kolei kre-
dyty inwestoréw bezposrednich oraz pozostale zobowigzania zagraniczne. Ich
faczny udziat w pierwszym kwartale 2008 roku wynosit ponad 95% catosci dtugu
polskich firm (tylko o 4 punkty procentowe mniej niz w 1995 roku). Zadtuzenie si¢
przez emisje¢ dtuznych papierow wartosciowych byto wigksze w latach 1998-2005,
gdyz ksztaltowalo si¢ w przedziale okoto 8-12% zobowiazan zagranicznych pol-
skich przedsigbiorstw ogotem, podczas gdy w okresie 20062008 nie przekracza-
to 5% (por. dane w tabeli 3). Zainteresowane ta forma zewngtrznego finansowania
dziatalno$ci byty jednak przede wszystkim duze firmy®, ze wzgledu na wysokie sto-
py procentowe od kredytéw krajowych i aprecjacja ztotéwki. Przed ewentualnym
zmniejszeniem jej warto$ci podmioty te potrafity si¢ ponadto lepiej zabezpieczy¢
(kupujac kontrakty terminowe) niz wigkszo$¢ matych i §rednich. Te ostatnie chetniej
i cze$ciej braly wigc kredyty, niz emitowaty papiery dtuzne.

Najwigksza cze$¢ zadluzenia przedsigbiorstw stanowity kredyty finansowe
zaciagnigte w zagranicznych bankach i u zagranicznych inwestoréw bezposrednich.
Udziat tych pierwszych w okresie 2007-2008 wynosit okoto 34%, ale wykazywat
spadek w poréwnaniu z potowa lat 90. XX wieku (o ponad 15 pkt proc.). Swiad-
czy to, ze nasze firmy braly po uwage ewentualnos¢ skokowego ostabienia ztotego
i zawirowan na rynku walutowym'?. Zaciagaly wiec bezpieczniejsze zobowiazania
u inwestorow bezposrednich, czyli w zagranicznych spétkach-matkach. W przypad-
ku trudnosci finansowych wiasciciele, nie chcac narazi¢ spotki-corki na bankructwo,

° Por. K. Ostrowska, Firmy zadluzajq sie w obligacjach, ,,Rzeczpospolita” z 18-19.08.2007, s. 35.
10 Por. T. Chroécicki, Polskie diugi, ,Nowe Zycie Gospodarcze” z 9.09.2001, s. 24.
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!
beda sktonni do poszukiwania innych rozwiazan niz zadanie natychmiastowej sptaty
kredytu. W catym analizowanym okresie wzrost tych zobowiazan byl jednak nie-

wielki (tylko o dwa punkty procentowe — por. dane w tabeli 4).

Tabela 3. Struktura przedmiotowa zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw

Kri?;golgxzitiz;ow Dtuzne papiery warto$ciowe Pozostate zobowigzania
Lata
% catosc¢ dtugu min % catosc¢ dtugu % catos¢ dtugu
min USD przedsiebiorstw uUsD przedsiebiorstw min USD przesiebiorstw
1995 1713 29,3 11 0,2 4123 70,5
1996 2 681 31,6 107 1,2 5699 67,2
1997 4 326 40,2 347 3.2 6 098 56,6
1998 6 260 32,9 1416 7.5 11 347 59,6
1999 7097 28,5 2705 10,8 15118 60,7
2000 8 848 29,6 3 366 11,2 17719 59,2
2001 10 261 28,8 4179 11,8 21115 59,4
2002 12 248 29,5 4 252 10,2 25001 60,3
2003 19 080 37,6 4719 9,3 26 923 53,1
2004 21975 38,4 5335 9,3 29 900 52,3
2005 22 511 39,5 4 687 8,2 29 797 52,3
2006 34 080 441 3610 47 39 503 51,2
2007 45 860 441 4708 45 53 523 51,4
20082 52 336 43,7 5495 4,6 61 964 51,7

@ Stan na koniec pierwszego kwartatu.

Zrédfo: jak pod tabelg 1.

Polskie firmy korzystaty rowniez z kredytow handlowych. Otrzymywaty je
tradycyjnie od eksporterow jako efekt odroczonych ptatnosci. W poréwnaniu z po-
towa lat 90. XX wieku ich udzial wykazywat jednak spadek (odpowiednio z okoto
22 do 16% w latach 2007-2008). Od roku 2003, poprzedzajacego wstapienie Pol-
ski do Unii Europejskiej, kredytow handlowych naszym przedsigbiorstwom zaczgli
udziela¢ réwniez zagraniczni inwestorzy bezposredni. W ciagu pigciu lat ich udziat
w calo$ci zobowiazan zewngtrznych firm wzrost nieznacznie, bo z okoto 10 do 12%
(por. dane w tabeli 4).

Z przedstawionych rozwiazan wynika, ze wplyw integracji z Unia Europej-
ska na wzrost i struktur¢ zadluzenia zagranicznego przedsigbiorstw w Polsce byt
jednoznaczny. Kredyty inwestoréw bezposrednich w koncu analizowanego okresu
stanowity bowiem blisko 44% calo$ci zobowiazan firm, a inwestorzy bezposredni,
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ktorzy znajduja si¢ w naszej gospodarce, pochodza gtownie z krajéw cztonkowskich
Unii Europejskiej. Warto$¢ wniesionego przez nich kapitalu stanowita w latach
2005-2006 az 87% tacznej wartosci zaangazowanego w Polsce kapitatu zagranicz-
nego, podczas gdy w 1995 roku okoto 64%!!'. Wzmozone zainteresowanie inwesto-
row zagranicznych jest zjawiskiem typowym dla krajéw aspirujacych do wstapienia
do UE. Tak bylo rowniez wcze$niej (m.in. w przypadku Hiszpanii i Portugalii)'2.

Tabela 4. Struktura kredytow inwestoréow bezposrednich
i pozostatych zobowigzan przedsiebiorstw

Kredyt 'r],weSt?rOW Pozostate zobowigzania Zadtuzenia
bezposrednich

Lata

kredyty pozostate kredyty kredyty pozostate przedsigbiorstw

handlowe kredyty handlowe pozyczki pasywa ogotem
1995 - 29,3 21,8 48,7 0 100,0
1996 0 31,6 25,9 41,3 0 100,0
1997 0 40,2 17,3 39,3 0 100,0
1998 0 32,9 18,7 40,9 0 100,0
1999 0 28,5 21,0 39,2 0,5 100,0
2000 0 29,6 18,8 39,7 0,7 100,0
2001 0 28,8 18,4 40,0 1,0 100,0
2002 0 29,5 20,7 38,5 1,0 100,0
2003 9,8 27,7 14,4 38,0 0,7 100,0
2004 11,2 27,2 16,2 35,1 1,0 100,0
2005 11,9 27,6 17,5 33,1 1,7 100,0
2006 11,6 32,6 16,5 32,6 2,0 100,0
2007 12,4 31,6 15,7 34,0 1,7 100,0
2008° 12,4 31,2 15,6 34,1 2,0 100,0

@ Stan na koniec pierwszego kwartatu.

Zrédfo: jak pod tabelg 1.

Takze banki komercyjne korzystaly z kredytéw inwestorow bezposrednich,
ale, jak pokazuja dane w tabeli 5, ich udziat w catosci zobowiazan tego sektora
byt maty (w drugiej polowie lat 90. XX wieku wynosil okoto 2—4%, a w okresie
2001-2008 nieco mniej, bo 2-3%). Emisja dluznych papieré6w wartosciowych nie

1 Por. J. Zagozdzinska, Podmioty z kapitalem zagranicznym w Polsce wedtug danych Glowne-
go Urzedu Statystycznego, w: Inwestycje zagraniczne w Polsce, Raport roczny, IBR, KiK, Warszawa
2008, s. 89; idem, Podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce w latach 1993—1996 (wedlug
danych GUS), w: Inwestycje zagraniczne w Polsce, IKiC HZ, Warszawa 1998, s. 89.

12 Por. R. Przasmyski, Inwestorzy chetniej wydajq pieniqdze na papiery, ,,Rzeczpospolita”
2 26.02.06, s. 35.
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odgrywala rowniez wigkszej roli w przyroscie zobowiazan zagranicznych sektora
bankowego, chociaz w niektorych latach (zwtaszcza po uzyskaniu przez Polske
akcesji do Unii Europejskiej) ich udziat byt bliski 16%. Banki zadtuzaty si¢ wigc
glownie z tytulu zaciagnigtych kredytéw i pozyczek na rynku $wiatowym oraz ot-
wartych rachunkow biezacych i depozytow przez nierezydentow. Te dwie pozycje
stanowily tacznie w catym analizowanym okresie ponad 90% dlugu ogoétem sektora
bankowego. Jednak odsetek kredytow i pozyczek wykazywal wyrazny wzrost, na-
tomiast rachunkéw biezacych i depozytow — spadek (por. dane w tabeli 5). Nale-
zy to wiazaé — jak wczesniej sygnalizowano — z boomem kredytow hipotecznych
oraz wyrownywaniem sig stop procentowych w zwiazku z przygotowaniem Polski
do Unii Europejskie;.

Tabela 5. Struktura przedmiotowa zadtuzenia zagranicznego bankow® (%)

Banki komercyjne Zadtuzenia bankow
Lata : . . . rachunki )
kredyty inwestorow | dtuzne papiery kredyty biezace komercyjnych

bezposrednich wartosciowe i pozyczki i depozyty ogotem
1995 0 0 24,6 73,4 100,0
1996 3,5 7,9 19,4 69,9 100,0
1997 3,8 13,3 30,0 52,9 100,0
1998 3,1 4,6 40,6 51,7 100,0
1999 2,2 0,2 56,1 41,5 100,0
2000 3.2 1,8 58,8 36,2 100,0
2001 1,9 2,5 54,6 41,0 100,0
2002 2,9 5,8 49,8 41,5 100,0
2003 2,2 6,3 43,0 48,5 100,0
2004 2,2 8,7 44,2 44,9 100,0
2005 2,7 15,9 45,0 36,4 100,0
2006 2,0 15,6 48,9 33,5 100,0
2007 2,7 4,3 51,8 41,2 100,0
20082 2,5 4,6 52,5 40,4 100,0

@ Stan na koniec pierwszego kwartatu.

> Bez NBP.

Zrédfo: jak pod tabelg 1.
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W $wietle przedstawionych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze wiele czynnikdéw
zwiazanych z ubieganiem si¢ Polski o cztonkostwo w Unii Europejskiej posrednio
oddziatywato na rozmiary i struktur¢ naszych zobowiazan wobec zagranicy. Byly
to wymogi przyspieszenia wzrostu gospodarczego, zwigkszenia wiarygodnosci kra-
ju na arenie mi¢dzynarodowej, likwidacji barier handlowych i kapitalowych, spro-
stania konkurencji na rynku unijnym, dostosowania prawa i przestrzegania acquis,
udzialu wlasnego w wykorzystywaniu funduszy strukturalnych. Ich efektem byt
wzrost polskiego dtugu ogotem, ale jednoczesnie zmiany w jego strukturze podmio-
towej i przedmiotowej. Jezeli chodzi o te pierwsze, to przede wszystkim spadt udziat
rzadu, ktory splacit stare zadtuzenia z lat 70. XX wieku. Pojawily si¢ jednak nowe,
zwlaszcza przedsigbiorstw i bankow, ktére w poprzednim systemie nie mialy moz-
liwosci ich zaciagania na rynku §wiatowym, a w obecnych warunkach wysungly si¢
na pierwsza i trzecia pozycj¢ w strukturze podmiotowej dtugu zagranicznego Polski.
Z kolei w strukturze przedmiotowej zadtuzenia zmniejszyt si¢ udziat kredytéw i po-
zyczek bankowych na rzecz wzrostu naszych zobowiazan z tytulu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych oraz kredytow od inwestorow bezposrednich.

Oba instrumenty generujace zadtuzenie sg nowe w polskiej praktyce gospodar-
czej, ale nalezy je taczy¢ z bezposrednim wptywem integracji z UE. W catej Europie
ro$nie bowiem — tak jak w modelu amerykanskim — znaczenie rynku kapitalowego,
a zwlaszcza papieréw dhuznych, kosztem kredytow. Z kolei w naptywie zagranicz-
nych inwestycji przewazaja inwestorzy z krajow unijnych, a zatem i bezposredni
kredytodawcy $rodkéw dla przedsigbiorstw.

RELATIONSHIP BETWEEN EUROPEAN UNION MEMBERSHIP
AND INDEBTEDNESS OF POLAND

Summary

The purpose of this paper was to present indirectly the results of Poland’s EU member-
ship for foreign liabilities creation mechanism. Therefore, in connection with the accession the
factors were shown, which have influenced — negatively or positively — the scale of debt total,
the subjective structure of debt and the liability generating financial instruments structure.

Translated by M. Gryczka






