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ZADLUZENIE ZAGRANICZNE
— ANALIZA SYTUACJI POLSKI PO WEJSCIU DO UNIl EUROPEJSKIEJ

Sytuacja gospodarcza Polski, w tym zadluzenie zagraniczne, w okresie ostat-
nich kilku lat byta pod wptywem dwoch silnych czynnikéw zewngtrznych. Pierwszy
z nich to przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku, natomiast drugi to kryzys
finansowy, z ktérym zmaga si¢ obecnie gospodarka §wiatowa. Warto zauwazy¢, ze
Polska nie jest wyjatkiem pod tym wzgledem. Wydarzenia te podobnie oddzialuja
na inne kraje naszego regionu, ktére od niedawna sa cztonkami Wspolnot Euro-
pejskich. W pewnym zakresie wyjatkowa moze by¢ jedynie sytuacja panstw, ktore
przyjety wspdlnag walute, a zatem Stowenii i Stowacji. W krajach tych kurs walutowy
w mniejszym stopniu oddziatuje na gospodarki, gdyz w wielu transakcjach handlu
zagranicznego waluta rozliczeniowq jest euro. Nie zaszly tam zatem tak wyrazne,
jak w innych krajach regionu, zmiany warunkow i efektywnosci transakcji handlu
zagranicznego.

Obie te determinanty cechuja si¢ innymi atrybutami. Przystapienie Polski do
Unii Europejskiej, poza charakterem rynkowym, ma takze wymiar instytucjonalny,
wyrazajacy si¢ planowang harmonizacja przepiséw i taczeniem struktur rynkowych.
Wiasnie przez uzgodnienia migdzy instytucjami polskimi i wspdlnotowymi jeszcze
na etapie negocjacji przedakcesyjnych rynkowe zmiany, bedace skutkiem integracji,
miaty stosunkowo lagodny, przewidywalny i rozciagnigty w czasie przebieg. Od
momentu akcesji minat na tyle dtugi okres, ze mozna zaobserwowac pewne tenden-
cje, miedzy innymi w zadtluzeniu zagranicznym.
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Drugi z czynnikow — kryzys finansowy — spowodowat w ciagu kilku miesigcy,
poczawszy od trzeciego kwartatu 2008 roku, znacznie wigksze zmiany rynkowe.
Ich skutki, takze dla gospodarki Polski, sa glgbokie i wystapity stosunkowo szyb-
ko.

Celem artykutu jest analiza zadtuzenia zagranicznego Polski w okresie od wej-
$cia naszego kraju do Unii Europejskiej. Ponadto jako szczegdlnie istotny wyrdznio-
no okres od czwartego kwartatu 2008 roku, od kiedy z duza intensywno$cia wpty-
nety na polska gospodarke czynniki zwigzane z kryzysem finansowym na rynkach
mi¢dzynarodowych.

1. Zmiany w zadtuZeniu zagranicznym Polski po przystapieniu do Unii Europejskiej

Od chwili akcesji do Unii Europejskiej warunki funkcjonowania polskich
przedsigbiorstw, w tym bankéw, zmienity si¢ miedzy innymi pod wzgledem co-
raz wigkszej dostgpnosci kapitatu zagranicznego. W poszukiwaniu jak najlepszych
zrodet finansowania swoich przedsigwzig¢ polskie podmioty nie musza ograniczaé
si¢ do rynku krajowego. Gwarantuje to, podniesiona do rangi jednego z najwaz-
niejszych filaréw Jednolitego Rynku Europejskiego i zawarta przede wszystkim
w art. 56 Traktatu WE, zasada swobody przeptywu kapitatu.

Wskutek tej dostepnosci przedsigbiorstwa i banki zwigkszaly swoje zobo-
wigzania wobec zagranicy. W latach 2004-2008 zadluzenie zagraniczne wzrosto
z 95 mld EUR do 172 mld EUR, co daje przyrost $rednio 19 mld EUR rocznie. Sred-
nioroczna dynamika w tym czasie wynosi ponad 15%. Jest to wysoki poziom, jezeli
porownac ja ze $rednioroczng dynamika z lat 2001-2004, ktora wynosita 6%.

Jedna z przyczyn tak wysokiego wzrostu zobowigzan wobec zagranicy po wej-
$ciu Polski do Unii Europejskiej jest sama integracja, a doktadniej wymogi zwiazane
z przekazywaniem Polsce §rodkow na dotacje 1 inne wsparcie. Zasada refinansowa-
nia, szeroko stosowana we Wspolnotach Europejskich, wymusza koniecznos¢ pozy-
skiwania catosci srodkoéw na inwestycje przed jej realizacja. Powoduje to koniecz-
no$¢ szukania zewngtrznych, czesto zagranicznych, zrodet kapitatu. Zjawisko to
w najwigkszym stopniu dotyczy sektora przedsigbiorstw, ale rowniez bankow oraz
sektora rzadowego i samorzadowego'.

"' Por. 5 lat Polski w Unii Europejskiej, Departament Analiz i Strategii UKIE, s. 40, www.ukie.
gov.pl.
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Z danych ujetych w tabeli 1 wynika, ze najwigkszy od czasu wejscia do Unii
Europejskiej udziat w calkowitej wartosci zobowiazan wobec zagranicy w catym
badanym okresie maja przedsigbiorstwva — okoto 45%. Dwukrotny wzrost udziatu
w ciagu tych pigciu lat odnotowat sektor bankowy (szczegdlnie wyrazny wzrost na-
stapit w ostatnim roku).

Tabela 1. Udziat zadtuzenia sektoréw oraz zadtuzenia krétko- i dlugoterminowego
w zadtuzeniu ogétem w latach 2004-2008 (%)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008

Narodowy Bank Polski 0,1 1,5 0,7 3,6 1,0

Sektor rzadowy i samorzadowy 445 44,3 40,0 34,0 28,0

Sektor bankowy 1,4 11,3 13,8 17,6 24,8

Sektor pozarzadowy i pozabankowy 441 429 45,5 449 46,2

Zadtuzenie ogétem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
w tym:

— diugoterminowe 80,9 79,6 79,6 74,1 73,2

— krétkoterminowe 19,1 20,4 20,4 25,9 26,8

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie Polska. Zadfuzenie zagraniczne,
NBP, http://www.nbp.pl.

Systematycznie wzrasta udziat zobowiazan wobec zagranicy o krotkim termi-
nie splaty. Od czasu wejscia do Unii Europejskiej ich udziat wzrdst z 19% do niemal
27%. Jest to tendencja siggajaca lat 90. ubiegltego wieku. W potowie tej dekady
udziat zadluzenia krotkoterminowego wynosit zaledwie 9% i systematycznie wzra-
stal. Miejsce zobowiazan dlugoterminowych, takze tych zaciagnigtych w latach 70.
XX wieku przez rzad polski i obecnie sptaconych?, zajmuja zatem zobowiazania
prywatne o krotkim okresie sptaty.

Analiza dynamiki zobowiazan wobec zagranicy w poszczegolnych sektorach
poglebia te wnioski (tabela 2). Zadluzenie zagraniczne najbardziej powigksza sektor
bankowy, zwlaszcza z ostatnich trzech lat, gdy $rednioroczny wzrost wyniost az
50%. Z danych wynika takze wigksza dynamika zobowiazan krotkoterminowych

2 Zgodnie z informacja Ministerstwa Finansow z 31 marca 2009 r., w tym dniu nastapita sptata
ostatniej raty zadluzenia Polski wobec Klubu Paryskiego o réwnowarto$ci 657 mln EUR. Do sptacenia
zadtuzenia z lat 70. XX w. bankom komercyjnym, w formie obligacji Brady’ego z terminem wykupu
w 2024 r., pozostaje jeszcze 340,5 mln USD.
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— w badanym okresie byto to okoto 25% S$redniorocznie, przy o potoweg mniegjszej
dynamice zobowiazan dlugoterminowych. Na uwage zasluguje réwniez fakt, ze po
wejsciu do UE jedynie incydentalnie odnotowano ujemna dynamike roczng i do-
tyczyto to gldéwnie NBP. Zadluzenie banku centralnego wynika bowiem na og6t
z krotkoterminowych operacji warunkowego zakupu badz sprzedazy papieréw war-
tosciowych przez NBP (repo i rewers repo), dlatego mozliwa jest duza ich zmien-
no$¢ w kolejnych okresach, w zalezno$ci od potrzeb pozyczkowych.

Tabela 2. Dynamika zadtuzenia zagranicznego w latach 2004—-2008 (%)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008

Narodowy Bank Polski -50,0 2013,9 —44 1 503,2 -69,6

Sektor rzgdowy i samorzadowy 18,6 17,3 3,6 4,5 -10,7

Sektor bankowy 21,1 171 39,8 57,2 52,8

Sektor pozarzadowy i pozabankowy 44 14,9 21,7 21,1 ",7

Zadtuzenie ogotem 12,0 17,9 14,7 22,9 8,4
w tym:

— dlugoterminowe 10,9 16,0 14,7 14,4 71

— krotkoterminowe 17,1 25,6 14,8 56,3 12,3

Zrédio: jak pod tabelg 1.

Tak duza dynamika wzrostu zadluzenia zagranicznego w kolejnych latach po
wejsciu Polski do Unii Europejskiej ma bezposredni wptyw na warto$¢ gtownych
wskaznikow stosowanych do oceny zagrozen zwiazanych z zobowigzaniami wobec
nierezydentow. Na podstawie zestawu wskaznikow budowanych przy uzyciu gtow-
nych agregatéw makroekonomicznych i zadluzenia zagranicznego mozna podjaé
probe oceny zagrozen. Konstrukcje wybranych wskaznikéw i ich warto$¢ przedsta-
wiono w tabeli 3.

Przyjmuje sig, ze gtdwne wskazniki obciazenia gospodarki zadtuzeniem zagra-
nicznym maja nastgpujace wartosci krytyczne: zadluzenie zagraniczne/PKB — 50%,
zadluzenie zagraniczne/eksportu — 275%?. Wida¢, ze w kolejnych latach wskazniki
sa na stabilnym poziomie, co oznacza, ze wzrost zobowigzan wobec zagranicy zbyt

3 Por. W. Czepiel, Obstuga zadluzenia zagranicznego a deficyt platnosci biezqcych, ,,Bank i Kredyt”
2000, nr 5.
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nie wykracza ponad dynamike gléwnych agregatow poréwnawczych, czyli PKB
i eksportu towardéw. Relacja obstugi zadtuzenia zagranicznego do wptywow z eks-
portu towarow rowniez jest dos¢ stabilna, cho¢ w ostatnich dwoch latach wartosé¢
wskaznika ponownie wynosita powyzej 40%. Jest to jednak dopuszczalna wartosc.

Tabela 3. Wskazniki oceny zadtuzenia zagranicznego w latach 2004—2008 (%)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008
Zadtuzenie zagraniczne/PKB 46,6 45,9 47,4 50,9 47,5
Zadtuzenie zagraniczne/eksport towaréw 144,7 144.8 138,0 149,6 144.,0

Obstuga zadtuzenia zagranicznego/wptywy
z eksportu towarow
Krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne/oficjal-

42,1 38,5 35,6 41,7 42,1

67,5 63,6 71,3 91,8 104,4

ne aktywa rezerwowe

Zrédfo: B. Sokofowska, Zadfuzenie zagraniczne Polski, w: Gospodarka i handel zagraniczny
Polski w 2008 roku, red. J. Przystupa, Instytut Badan Rynku,
Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2009, s. 64-65.

Wyrazny wzrost relacji krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego do ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych, ktory pojawit si¢ w ostatnich trzech latach, to naj-
bardziej niepokojacy wskaznik. Mimo wzrostu stanu rezerw w latach 2006-2008
z36 mld EUR do niemal 43 mld EUR?, wysoka dynamika zobowiazan w tym okresie
sprawila, ze oficjalne rezerwy nie w pelni pokryja zobowigzania krotkoterminowe.

2. Analiza zadtuzenia zagranicznego Polski w okresie dekoniunktury

Kryzys finansowy mocno zmienit warunki zewngtrzne i1 nastapit stosunkowo
niedawno, zatem pelna analiza jego skutkow oraz wplywu na stan zadtuzenia zagra-
nicznego Polski bedzie mozliwa najprawdopodobniej dopiero za kilka lat. Nalezy
bowiem uwzgledni¢ nie tylko bezposredni wptyw kryzysu w okresie jego trwania,
ale takze prawdopodobny wzrost zobowiazan wobec zagranicy w kolejnych latach,
zwiazanych choc¢by z przewidywanym wzrostem deficytu budzetowego w 2010 ro-

* Por. B. Sokotowska, op.cit., s. 64-65.
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ku do ponad 50 mld zP, ktorego cze$¢ bedzie z pewnoscia finansowana przez nie-
rezydentow.

Mozliwa jest jednak analiza porownawcza panstw naszego regionu pod wzglg-
dem wptywu kryzysu na zobowiazania wobec zagranicy do konca pierwszego kwar-
tatu 2009 roku. Dane przedstawione w tabeli 4 dotycza panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktore wstapity do UE wraz z Polska, i zawieraja porownanie dynamiki
zadtuzenia ogétem migdzy koncem 2007 roku a pierwszym kwartatem 2009 roku.

Tabela 4. Tempo wzrostu zadtuzenia zagranicznego
wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (%)

Trzeci kwartat Czwarty kwartat Pierwszy kwartat
Wyszczegolnienie | 2008 roku do czwartego | 2008 roku do trzeciego | 2009 roku do czwartego
kwartatu 2007 roku kwartatu 2008 roku kwartatu 2008 roku
Stowenia 12,9 —4,7 -8,3
Stowacja 19,7 -1,0 1,4
Litwa 11,3 -3,1 —7,6
totwa 9,0 -1,0 -9,7
Wegry 26,7 -0,2 -2,0
Estonia 7,3 -1,0 -9,0
Czechy 18,0 -10,4 -8,7
Polska 14,2 -8,4 -8,6

Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Joint External Debt Hub,
http://www.jedh.org/.

Z analizy danych wynika, ze wszystkie kraje naszego regionu, ktére wraz
z Polska przystapily do UE, w okresie bezposrednio poprzedzajacym wystapienie
kryzysu walutowego (migdzy koncem 2007 r. a trzecim kwartalem 2008 r.) cecho-
waly si¢ wzrostem zadluzenia zagranicznego brutto od 7,3% do 26,7%. Zdecydo-
wana wigkszos$¢ z nich, podobnie, jak Polska, w okresie kryzysu w tej czesci Swiata
(migdzy trzecim kwartalem 2008 r. a pierwszym kwartalem 2009 r.) odnotowata
spadek zadluzenia w USD, cho¢ o zr6znicowanej skali. Najwigksza zmiana za-
szta w Czechach w ostatnim kwartale 2008 roku — —10,4%. Na ostateczne wyni-
ki moga wptywaé bardzo zréznicowane czynniki wewngtrzne w tych krajach, jed-
nak powszechno$¢ zjawiska spadku zadluzenia zagranicznego w krajach tej grupy
powoduje, ze nalezy postawi¢ pytanie o determinanty wspolne dla wszystkich lub

3 Por. Budzet z rekordowo duzq dziurq, ,,Rzeczpospolita” z 5.09.2009.
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wigkszos$ci panstw naszego regionu. Jedna z nich jest z pewnoscia deprecjacja walut
krajowych tych panstw w poréwnaniu z gtbwnymi walutami transakcyjnymi, w tym
do dolara. Duzy udziatl waluty krajowej w zobowiazaniach wobec zagranicy, ktory
w 2007 roku wyniost 33%°, sprawil, ze ostabienie ztotego byto gtownym pozatran-
sakcyjnym czynnikiem spadku zadtuzenia’. Jedyny przypadek wzrostu zadtuzenia
zostat odnotowany na Stowacji, ktora jednak przyjgta wspolna walute europejska.

Na rozliczenia biezace i stan zadluzenia zagranicznego co najmniej jednej ze
stron, wierzyciela badz dtuznika, duzy wptyw ma zawsze kurs walutowy. Silna de-
precjacja w okresie od sierpnia 2008 roku do lutego 2009 roku (rysunek 1), wy-
wotana kryzysem finansowym, znacznie zwigkszyta zadluzenie zagraniczne liczone
w ztotdwkach (tabela 5). Moze by¢ to duzy problem dla podmiotéw, ktérych zobo-
wigzania zagraniczne i krajowe denominowane w walutach obcych sa wymagalne
w 2009 roku, gdyz moze je dotknaé ryzyko kursowe, jesli nie posiadaja odpowied-
nich rezerw walutowych.

Zmiana kursu jest jednak najwazniejszym pozatransakcyjnym czynnikiem
spadku zadhizenia liczonego w EUR na koniec 2008 roku w poréwnaniu z poprzed-
nim kwartatem. Wptyw zmian kursu walutowego na stan zadluzenia zagranicznego
Polski wynidst az 13 mld EUR w ciagu trzech ostatnich miesiecy 2008 roku®. Wy-
nika to z tego, ze zloty stat si¢ druga pod wzgledem waznosci waluta w strukturze
polskich zobowiazan zagranicznych. W czasie kolejnych trzech miesigcy ponownie
nastapit spadek zadtuzenia zagranicznego o okoto 5 mld EUR’. W pierwszym kwar-
tale 2009 roku, podobnie jak ostatnim kwartale 2008 roku, polska waluta si¢ osta-
biata, zatem pewna czg$¢ nominalnej warto$ci spadku z pewnos$cia wynika z roznic
kursowych zobowiazan wobec zagranicy denominowanych w ztotych.

¢ Por. H. Nakonieczna-Kisiel, Zadfuzenie zagraniczne Polski w warunkach transformacji, w: Deter-
minanty i wyzwania gospodarki swiatowej, red. E. Najlepszy, M. Bartosik-Purgat, Wydawnictwo UE
w Poznaniu, Poznan 2007, s. 56.

7 Por. B. Sokotowska, op.cit., s. 61.
8 Por. ibidem.

° Por. Zadluzenie zagraniczne lekko w dét, ,,Rzeczpospolita” z 30.06.2009.
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Rys. 1. Zmiany kursu walutowego gtéwnych walut transakcyjnych
w okresie od stycznia 2008 roku do czerwca 2009 roku
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Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie Sredniowazone kursy walut obcych
w ztotych liczone za poszczegoélne miesigce 2008 roku, www.nbp.pl.

Na rynku panuje obecnie przekonanie, potwierdzone wieloma prognozami ana-
litykow rynku finansowego'?, ze w kolejnych miesiacach ztoty bedzie si¢ umacnial.
Z punktu widzenia dtuznikow takie ksztaltowanie si¢ kursow walutowych bedzie
korzystne, gdyz obnizy cigzar zadtuzenia w przeliczeniu na zlote w miar¢ wzmac-
niania si¢ kursu zlotego w relacji do walut, w ktérych byt wyrazony, w sposob,
w jaki juz sie to odbywalo w poprzednich latach'!.

W tabeli 5 przedstawiono zmiany zadtluzenia zagranicznego Polski migdzy
trzecim kwartalem 2008 roku a pierwszym kwartalem 2009 roku, wyrazonego
w zlotych oraz euro i dolarach, czyli walutach, ktére w tym okresie umocnily si¢
wobec naszej waluty krajowej. Wynikajace ze zmian kurséw walutowych roznice
sa bardzo wyrazne. Znaczna skala aprecjacji gtownych walut transakcyjnych wobec
ztotego, ktora w okresie miedzy lipcem—sierpniem 2008 roku a styczniem—lutym

10 Por. B. Pawtowski, Wrdcily dobre czasy dla zlotego, ,,Rzeczpospolita” z 4.07.2009; M. Wotos,
Euro wkrotce po 4,20 zi., dolar zejdzie ponizej 3 z1, ,,Puls Biznesu” z 16.07.2009.

11 Por. E. Gostomski, B. Lepczynski, Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw — prognoza
do 2006 r., ,,Finansista” 2002, nr 11 (13), s. 48.
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2009 roku przekraczata 40% dla euro i 45% dla dolara, bezposrednio przetozyla si¢
na rzeczywisty cigzar zobowiazan wobec zagranicy liczonych w ztotéwkach. W tym
konteks$cie mozliwosci terminowej ich sptaty moga budzi¢ watpliwos$ci zagranicz-
nych wierzycieli. W specjalnym raporcie NBP!? podjeto zatem probe syntetycznej
odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ zobowiazan, ktére stang si¢ wymagalne w bieza-
cym roku.

Tabela 5. Zmiany zadluzenia zagranicznego ogétem w ciggu ostatnich trzech kwartatow

Stan na koniec Stan na koniec Stan na koniec
Wyszczegolnienie trzeciego kwartatu | czwartego kwarta- | pierwszego kwar-

2008 roku tu 2008 roku tatu 2009 roku
Zadtuzenie ogétem (min USD) 266 108 243 636 222 631
Zmiana do kwartatu poprzedniego (%) —7,6 -8,4 -8,6
Zadtuzenie ogétem (min EUR) 185 105 172 944 167 712
Zmiana do kwartatu poprzedniego (%) 1,7 -6,.6 -3,0
Zadtuzenie ogétem (min PLN) 630 891 721 589 788 457
Zmiana do kwartatu poprzedniego (%) 3,4 14,4 9,3

Zrédfo: jak pod tabelg 1.

Z danych zawartych w tabeli 6 wynika, ze w 2009 roku do sptaty przypada
prawie 64 mld EUR polskich zobowiazan wobec nierezydentow, a 172 mld EUR
to zadluzenie zagraniczne ogolem wedhug stanu na koniec 2008 roku.

Najwigcej zobowiazan wobec zagranicy, ktoérych sptata przypada w 2009 roku,
maja przedsigbiorstwa — az 33,5 mld EUR, z czego ponad 2/3 stanowia zobowigza-
nia krotkoterminowe, gtownie o charakterze kredytéw handlowych. Pozostata czgsé
zadtuzenia tego sektora to glownie kredyty finansowe, pierwotnie o dluzszym niz
rok okresie splaty, ktore zapadaja w 2009 roku. Mniej wigcej potowa zobowiazan
przedsigbiorstw niezaleznie od okresu, na jaki zostaty podjgte, to dtugi wobec pod-
miotow z tej samej grupy kapitalowej. Oznacza to wigksza elastyczno$¢ wierzycieli
i mozliwo$¢ odroczenia terminu platnosci.

12 Por. Zadluzenie zagraniczne przypadajqce do splaty w 2009 roku, Raport NBP z 18.05.2009,
http//www.nbp.pl.
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Tabela 6. Stan zadtuzenia zagranicznego Polski na koniec 2008 roku (min EUR)

Zadtuzenie do sptaty w 2009 roku
Wyszczegdlnienie krétko dhu Zadh'Jzenie
e 1go- razem ogdtem
terminowe terminowe
Narodowy Bank Polski 1710 0 1710 1710
Sektor rzadowy i samorzadowy 151 4541 4692 48063
Sektor bankowy 20916 3099 24015 42665
z tego:
od udziatowcow w ramach grup
kapitatowych 15650 2802 18452
Sektor przedsiebiorstw 23296 10213 33509 79388
z tego:
od udziatowcéw w ramach grup
kapitatowych 9895 5580 15475
Zadtuzenie ogétem 46073 17853 63926 171826
z tego:
od udziatowcéw w ramach grup
kapitatowych 25545 8382 33927

Zrédlo: Zadtuzenie zagraniczne...; Polska, Zadtuzenie zagraniczne...

Nieco inaczej przedstawia si¢ sytuacja drugiej w kolejnosci grupy dtuznikow,
ktorej zobowigzania wymagalne w 2009 roku przekraczaja 24 mld EUR, czyli sek-
tora bankowego (z wytaczeniem NBP). Dysproporcja migdzy zadtuzeniem krétko-
terminowym a dlugoterminowym przypadajacym do sptaty w 2009 roku jest w tym
przypadku jeszcze wigksza niz w odniesieniu do przedsigbiorstw, gdyz zobowiaza-
nia podj¢te przez banki z terminem sptaty do roku stanowia 87% wszystkich zobo-
wigzan przewidzianych do sptaty w tym roku. Warto takze podkresli¢, ze powiazania
kapitalowe migdzy polskimi bankami a z ich zagranicznymi wierzycielami wyste-
puja az w 77% przypadkow. Skala rolowania takich zobowigzan moze by¢ wigc
jeszcze wigksza niz w sektorze przedsigbiorstw.

Mozna zauwazy¢, ze wskaznik udzialu zadluzenia przypadajacego do sptaty
w 2009 roku do zadluzenia ogdtem mial w poszczegdlnych sektorach rozna wartosé.
Rozktad tych wartos$ci, przedstawiony na rysunku 2, w duzej mierze zalezy od stop-
nia zaangazowania kazdego z sektorow w zobowiazania krotkoterminowe. Z danych
wynika, ze NBP powinien sptaci¢ w 2009 roku catos¢ zobowiazan wedlug stanu na
koniec 2008 roku, natomiast sektor rzadowy i samorzadowy zaledwie niecate 10%.
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Na ogo6t prywatne sektory, czyli bankowy i przedsigbiorstw, powinny w biezacym
roku sptaci¢ okoto potowy swoich zobowigzan wobec nierezydentow.

Rys 2. Udziat zadtuzenia przypadajgcego do sptaty w 2009 roku
w zadtuzeniu ogotem wedtug typow dtuznikdw (stan na koniec 2008 roku)
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Zrédlo: jak pod tabelg 6.

Podsumowanie

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej i pelnym wykorzystywaniu zasad swo-
body przeptywoéw gospodarczych ros$nie zadluzenie zagraniczne naszego kraju. Jest
to niewatpliwie wynik coraz wigkszej integracji rynkow, wzrostu strumieni gospo-
darczych i powigzan kapitalowych. Jednoczesnie podstawowe wskazniki oceny
zadluzenia zagranicznego pozostaja w tym okresie na stabilnym poziomie. Wraz
z wzrostem zadtuzenia zagranicznego w podobnym tempie wzrastaja bowiem takze
wplywy z eksportu, produkt krajowy brutto Polski i rezerwy oficjalne.
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Wyraznie wzrosto znaczenie zadluzenia sektoréw bankowego i przedsigbiorstw,
w tym duzy udzial maja zobowiazania wobec podmiotéw powiazanych kapitatlowo.
Znaczenie powiazan kapitatowych migdzy polskimi dtuznikami a ich zagranicznymi
wierzycielami jest rowniez istotne w przypadku analizy zadluzenia zagranicznego
wedlug kryterium terminu sptaty. Wzrost udziatu zadluzenia krotkoterminowego
w zobowiazaniach wobec nierezydentdw ogotem moze budzi¢ pewne obawy, ale
niemal 50% z nich to dlugi wobec powiazanego kapitatowo wierzyciela. Tak wysoka
wartos¢ tej relacji moze by¢ podstawa do szacowania skali mozliwego odraczania
terminu sptaty zobowiazan wobec nierezydentow, co jest istotne z punktu widzenia
analizy faktycznych zagrozen sptaty zadluzenia zagranicznego. Moze si¢ to odby-
wac wskutek przedtuzania depozytow, rolowania kredytéw, odnawiania linii kredy-
towych czy rozktadania zobowiazan na raty.

Wigksza dynamika spadku importu niz tempo spadku eksportu znacznie zmniej-
sza deficyt handlowy od poczatku 2009 roku, co jest takze przestanka do spadku
zobowiazan w kolejnych miesiacach. Umacniajacy si¢ zgodnie z prognozami ztoty
bedzie zmniejszatl obciazenia zwiazanie z obstuga dlugu, jednak nalezy pamigtac, ze
aprecjacja naszej waluty zmniejszy efektywnos¢ transakcji eksportowych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze obstuga zadtuzenia przypadajacego na
2009 rok wydaje si¢ by¢ niezagrozona, jednak sytuacja Polski pod wzgledem zadtu-
Zenia zagranicznego ogdétem moze budzi¢ pewne obawy.

Ogromny wplyw na zadluzenie zagraniczne bedzie miata sytuacja na rynku
migdzynarodowym i w handlu zagranicznym Polski. Na mozliwo$ci pozyskania
niezbednych srodkow, a tym samym terminowej sptaty zobowiazan, oddziatuje bo-
wiem zawsze przede wszystkim sytuacja w eksporcie. Nalezy takze pamigtaé, ze
prognozy wzrostu deficytu budzetowego w biezacym roku i nastgpnych latach ozna-
czaja powigkszenie dlugu publicznego, co z pewnoscia w pewnej mierze znajdzie
odzwierciedlenie w wartos$ciach rzadowych zobowiazan zagranicznych. Poglebiaja-
cy si¢ deficyt budzetowy wraz z deficytem na rachunku obrotéw biezacych naraza
Polske na niebezpieczne zjawisko tak zwanych blizniaczych deficytéw. Oznacza to,
ze w kolejnych latach wciaz bedzie wystepowato duze zapotrzebowanie na $rodki
z zagranicy na finansowanie wzrostu narodowego.
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FOREIGN DEBT — ANALYSIS OF POLAND’S SITUATION
AFTER THE ACCESSION TO THE EUROPEAN UNION

Summary

The paper is an attempt to analyze Poland’s foreign debt after accession to the European
Union. It shows the main features of the rising foreign debt and evaluates its threats. The
author also points that financial crisis changed significantly the resent situation of the
debtors.

Translated by Monika Ruta-Kujawa





