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Streszczenie: Zagraniczne finansowanie gospodarki jest jednym z istotnych problemdw poru-
szanych w debatach spotecznych i ekonomicznych. Z jednej strony kraje transformacji systemowe;j,
ze wzgledu na niedobory akumulacji krajowej, zmuszone byly finansowaé swoj rozwdj po cze-
$ci kapitatem zagranicznym; z drugiej — nadmierne zaangazowanie kapitalu zagranicznego moze
zwigksza¢ ryzyko gospodarcze oraz podatno$¢ kraju na kryzysy finansowe. Szczeg6lnie ostatnie
lata pokazaly wrazliwo$¢ gospodarek Unii Europejskiej na szoki finansowe i uwypuklily potrzebe
monitorowania skali ich nierownowagi zewngtrznej, w tym finansowe;j.

Celem artykutu jest okreslenie poziomu bezpieczenstwa finansowania gospodarek nowych kra-
jow UE kapitatem ze zrodet zagranicznych. Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o wielko$¢ i strukture
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz wskazniki zadtuzenia zagranicznego netto i brutto. Dla
zachowania porownywalno$ci danych badanie wykonano na podstawie danych pochodzacych z bazy
Eurostat. Zakres czasowy analizy (tj. lata 2004-2013) pozwolit zbada¢ zmiany, jakie zaszly w trakcie
pierwszej dekady cztonkostwa w Unii, szczeg6lnie te wywolane kryzysem finansowym.

Stowa kluczowe: mi¢gdzynarodowa pozycja inwestycyjna, zadtuzenie zagraniczne, nierowno-
wagi zewnetrzne, nowe kraje Unii Europejskiej.

1. WPROWADZENIE

Proces transformacji i rozwoju krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej trwajacy
nieprzerwanie od ponad 20 lat, stopniowa liberalizacja przepltywow kapitatowych,
a takze integracja z Unig Europejska znaczaco wplynety na relacje finansowe gospo-
darek z zagranicg. Permanentne niedobory kapitalu charakterystyczne dla poczat-
kowej fazy transformacji systemowej, wynikajace m.in. z niedostatkéw krajowe;j
akumulacji, w sferze prywatnej w znacznym stopniu uzupetniane byty kapitatem
zagranicznym naplywajacym gtownie w postaci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Rozwoj rynkow finansowych, idacy w parze z wyzszymi stopami zwrotu,
przyciagat z kolei zagranicznych inwestorow portfelowych. To wszystko spowodo-
walo narastanie zadluzenia zagranicznego oraz sukcesywne zwigkszanie ujemnej
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warto$ci migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Dodatkowo nalezy pamigtac, ze
nie bez wplywu na powyzsze zmienne pozostawato ujemne saldo obrotow bieza-
cych (w tym przede wszystkim powszechna w badanych krajach przewaga importu
nad eksportem), finansowane wiasnie kapitalem zagranicznym.

Nadmierne zadtuzenie na rynkach migdzynarodowych moze zwigkszac¢ ryzyko
kryzysow 1 zaburzen nie tylko w sferze finansowej, lecz takze w obszarze realnej
gospodarki. Dobitnie wskazuja na to do§wiadczenia niedawnego kryzysu gospo-
darczego oraz podjete przez panstwa UE dziatania majace na celu przeciwdziata-
nie dhlugotrwatym nierownowagom ekonomicznym. Wsrdd przyjetych w grudniu
2011 r. regulacji, zwanych potocznie ,,sze$ciopakiem”, istotng role odgrywa moni-
toring wskaznikow ostroznosciowych, wsrod ktdrych znajduje si¢ zardwno relacja
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB (w podstawowym katalogu),
jak 1 zadluzenie zagraniczne (wsérod wskaznikow dodatkowych).

Akceptujac konieczno$¢ zagranicznego finansowania tzw. gospodarek doga-
niajacych, nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na strukture tego finansowania. Dla
zapewnienia stabilnosci rozwoju gospodarczego kluczowe znaczenie powinny mie¢
zrodta dlugoterminowe, przede wszystkim o charakterze udzialowym, a nie dtuznym,
poniewaz stanowig mniejsze obcigzenie dla gospodarki w przysztych okresach.

Celem artykutu jest prezentacja wynikow badania skali oraz struktury zagra-
nicznych obrotéw finansowych (mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej i zadtu-
zenia zagranicznego) krajow, ktore przystapily do Unii Europejskiej w 2004 r.
oraz pozniej. Sa to w wigkszosci kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, dla
ktorych integracja ze strukturami UE byta zwienczeniem procesow transformacji.
Badanie wykonano w oparciu o dane Eurostatu, uwzgledniajac lata 2004-2013.
To dziesieciolecie obejmuje pierwsze doswiadczenia nowych czionkow UE
w ugrupowaniu, jak tez zawirowania wywotane kryzysem finansowym.

Artykut zostat podzielony na sze$¢ czesci. Po wprowadzeniu, w czeg$ci dru-
giej przyblizono pojecia miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej i zadluzenia
zagranicznego jako miernikow zewnetrznej nierdwnowagi makroekonomicznej
gospodarki. W trzeciej i czwartej zaprezentowano kolejno ksztattowanie si¢ mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej w ujeciu nominalnym i w relacji do PKB
oraz jej strukture w nowych krajach Unii Europejskiej. Czg$¢ piata po§wiecona
zostata kwestiom zadluzenia zagranicznego badanych krajow. Gtowne wnioski,
a takze sugestie odnosnie dalszych kierunkéw badan ujeto w podsumowaniu.

2. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA
1 ZADLUZENIE ZAGRANICZNE - UWAGI OGOLNE

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) oraz warto$¢ zadluzenia zagra-
nicznego sa jednymi z podstawowych miar finansowej otwartosci i integracji gospo-
darek (Kucerova 2009: 25-41; Lane, Milesi-Ferretti 2000: 1-33), pozwalajg rowniez
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oceni¢ poziom nierownowagi zewngtrznej kraju (Nakonieczna-Kisiel 2011: 90). MPI
to zestawienie salda wszystkich transakeji finansowych dokonywanych pomigdzy re-
zydentami (tj. NBP, instytucjami rzadowymi i samorzadowymi, sektorem bankowym
oraz pozostatymi podmiotami rynkowymi) i nierezydentami. W ujeciu brutto prezen-
tuje stan zagranicznych aktywow i pasywow podmiotéw krajowych na koniec danego
roku' (Migdzynarodowa... 2014: 4). Réznica pomigdzy nimi stanowi migdzynarodo-
wa pozycje inwestycyjng netto i informuje o tym, czy dany kraj jest miedzynarodo-
wym wierzycielem, czy tez dtuznikiem (Migdzynarodowa... 2014: 4).

Podstawowe kategorie, ktore sktadajg si¢ na MPI, to:

— bezposrednie inwestycje zagraniczne,

— inwestycje portfelowe,

— pochodne instrumenty finansowe,

— pozostate inwestycje, tj. np. udzielone lub otrzymane kredyty handlowe,
pozostate kredyty 1 pozyczki, gotdowka, rachunki biezace, lokaty i depozyty oraz
pozostate naleznosci i pasywa zagraniczne.

Dodatkowo strong aktywow pozycji inwestycyjnej uzupetniajg oficjalne za-
graniczne aktywa rezerwowe wystepujace w formie ztota monetarnego, SDR-0w,
pozycji rezerwowej w MFW, naleznosci w walutach wymienialnych i pozosta-
tych naleznosci.

MPI netto jest silnie zwigzana z bilansem obrotow biezacych, gdyz bezposred-
nio odzwierciedla jego saldo. Charakterystyczne dla krajéw transformujacych si¢
zwigkszenie deficytu handlowego powoduje konieczno$¢ wzrostu takze pasywow
zagranicznych, dzieki ktérym mozliwe jest sfinansowanie zwigkszonego importu,
a to powoduje pogorszenie miedzynarodowej pozycji inwestycyjne;.

Przeptywy kapitalowe tworzace migdzynarodowa pozycje¢ inwestycyjng kra-
ju mozna podzieli¢ wedtug kryterium rodzaju dochodu, jaki uzyskuje wierzyciel
W zamian za pozyczony kapitat. W tym przypadku mozna wyr6zni¢ (Miedzyna-
rodowa... 2014: 27):

— transakcje o charakterze udziatowym, od ktorych dhuznik nie musi ptacic¢
odsetek (zwigzane z nabyciem udziatow w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa,
reinwestycje zyskow, zakup udziatowych papieréw warto$ciowych przez inwe-
storow portfelowych oraz transakcje instrumentami pochodnymi);

— transakcje o charakterze dtuznym, tzw. hot money (Bluedorn et al. 2013: 4),
ktérych wykorzystanie obcigzone jest dodatkowym kosztem w postaci odsetek
(pozyczki i kredyty, publiczne i prywatne instrumenty dtuzne).

Kapitaly wlasne i reinwestycje zyskow stanowiag mniej ryzykowne, bardziej sta-
bilne formy finansowania zagranicznego. Wigkszym obcigzeniem finansowym dla go-
spodarki (w przysztych okresach) sg instrumenty dtuzne, dlatego drugim powszechnie

' Wszelkie przeplywy zwigkszajace stan naleznosci nierezydentow wobec rezydentow odno-
towywane sa po stronie aktywow, a przeptywy zwiekszajace zasob kapitatu w kraju (zwigkszajace
zobowigzania rezydentow wobec nierezydentdow) — po stronie pasywow.
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wykorzystywanym miernikiem poziomu nierownowagi zewngtrznej jest zadtuzenie
zagraniczne. Jest to zestawienie tych pasywow wykazanych w pozycji inwestycyj-
nej, od ktoérych dhuznicy zobowigzani sg ptaci¢ odsetki (Miedzynarodowa... 2014:
5, 27). Podobnie jak w przypadku MPI, zadluzenie zagraniczne przedstawia si¢
w ujeciu brutto (zobowigzania rezydentow wobec nierezydentéw) lub netto (zobo-
wigzania pomniejszone o naleznosci). Dla zobiektywizowania obu miar, w porow-
naniach miedzynarodowych stosuje si¢ zazwyczaj relacje tych wielkosci do PKB.

3. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA W RELACJI DO PKB

W ostatnich latach migdzynarodowa pozycja inwestycyjna nabiera szczegdlne-
g0 znaczenia jako narzedzie oceny zewnetrznego zrownowazenia gospodarki i jej
odpornosci na sytuacje kryzysowe. Do§wiadczenia niedawnego kryzysu finansowe-
go uwypuklity bowiem konieczno$¢ monitorowania i oceny poziomu nierownowa-
gi makroekonomicznej nie tylko w ujeciu wewnetrznym, lecz takze zewnetrznym
(Catao, Milesi-Ferretti 2013: 1-37). Okazato sig, ze dotychczas stosowane zabez-
pieczenia (m.in. Pakt Stabilnosci i Wzrostu) byly niewystarczajace, a kraje o znacz-
nej nierownowadze makroekonomicznej (w tym platniczej) okazaty si¢ bardziej
podatne na wahania gospodarcze. Z tego wzgledu w 2011 r. zostaty wprowadzo-
ne nowe procedury makroostrozno$ciowe (tzw. ,,sze$ciopak™), ktorych zadaniem
jest zapobieganie utracie stabilno$ci gospodarczej oraz przeciwdziatanie narastaniu
nadmiernych zaklocen systemowych. W czgsci prewencyjnej wskazano m.in. sze-
reg wskaznikow oceny stabilno$ci zewngtrznej, a poziom MPI jest jednym z nich.
Wartos¢ referencyjng ustalono na poziomie —35% PKB (Commission... 2011), co
oznacza, ze dopuszczalna jest przewaga zagranicznych pasywow nad aktywami,
jednak nie wigksza niz 35% PKB. To wprawdzie tylko jeden sposrod pigciu mierni-
kow oceny nierownowagi zewngtrznej i konkurencyjnosci gospodarki, lecz umiesz-
czenie go w tym katalogu dowodzi jego znacznej wartosci informacyjne;.

2 W sklad pakietu wchodza nastepujace akty: 1) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania
nadzoru budzetowego w strefie euro; 2) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie srodkow egzekwowania korekty nadmiernych
zaklocen rownowagi makroekonomicznej w strefie euro; 3) Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji poli-
tyk gospodarczych; 4) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakldoceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich
korygowania; 5) Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu; 6) Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram
budzetowych panstw cztonkowskich.
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Jak wida¢ z danych przedstawionych w tab. 1, w okresie 2004-2013
wszystkie kraje przyjete do UE w 2005 r. 1 pdzniej, za wyjatkiem Malty, byty
dtuznikami netto. Co wigcej, ich miedzynarodowa pozycja inwestycyjna po-
gorszyla sie, tj. panstwa zwiekszyty skale finansowania zagranicznego netto.
Pogorszenie to byto szczegdlnie szybkie w okresie intensywnego wzrostu PKB
badanych krajow, tj. przed kryzysem (przed 2009 r.). Jest to charakterystyczne
dla gospodarek otwartych, szybko rozwijajacych sig, ktore cierpia na niedobor
krajowych $rodkow finansujacych wzrost. Jednak warto podkresli¢, ze skala
finansowania zagranicznego badanych krajéw znaczaco przekraczata dopusz-
czalne progi makroostrozno$ciowe, co moglo wptywaé destabilizujaco na ich
relacje finansowe z gospodarka globalng i zwigcksza¢ podatnos¢ na przenoszenie
negatywnych bodzcow. Problemy te bylty juz wskazywane i analizowane w lite-
raturze (Sliwinski 2008: 158—192; Lane, Milesi-Ferretii 2006: 1-31; Mrzygtod
2011: 68-69).

W poczatkowej fazie kryzysu gospodarki dodatkowo odczuwaty zwiekszo-
ne zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne. Najdotkliwiej wskaznik MPI
pogorszyt si¢ na Wegrzech, w Bulgarii i na Lotwie, ale w tych krajach od 2010 .
pozycja inwestycyjna w relacji do PKB zaczeta si¢ poprawiac. Z reszta po 2009 r.
w wigkszosci badanych krajow pozycja inwestycyjna stopniowo poprawiata sie
(a przynajmniej nie pogarszata). Moze to wynika¢ ze stopniowej sptaty czesci zo-
bowigzan miedzynarodowych oraz pogorszenia atrakcyjnosci dla kapitatu zagra-
nicznego. Wyjatkiem okazala si¢ Polska (ktéra jako jedyny kraj nie zanotowata
spadku PKB) i Cypr. Wzglednie tagodnie kryzys wptynat na MPI Chorwacji — by¢
moze ze wzgledu na jej relatywnie niewysoki poziom integracji w sferze realne;
z krajami UE.

Jedynym krajem, ktory nie tylko nie zwigkszyt skali zagranicznego finan-
sowania (W ujeciu nominalnym), lecz zmniejszyt o potowg wartos¢ wskaznika
MPI do PKB okazata si¢ Estonia. Trzeba jednak podkresli¢, ze i w jej przypadku
poziom zadluzenia byt wyzszy od dopuszczalnego.

Generalnie, w catym badanym okresie najbardziej zadtuzonym krajem byly
Wegry — ich relacja MPI do PKB ksztattowala si¢ w przedziale 87-121,5%.
Na kolejnych miejscach uplasowaly si¢ Chorwacja, Cypr i Bulgaria, cho¢
w poczatkowych latach badania ich MPI ksztattowata si¢ na duzo korzystniejszym
poziomie (dla przyktadu, w latach 2004-2007 Cypr byt wierzycielem, a nie dtuz-
nikiem netto, tj. mial dodatni poziom MPI).

W gospodarkach Stowenii, Cypru, Malty, Stowacji, Stowenii i Estonii na do-
$wiadczenia zwigzane z kryzysem finansowym nalezy natozy¢ rowniez zmiany
wywolane przystgpieniem do strefy euro. W okresie wstapienia do strefy euro,
w badanych krajach (z wyjatkiem Estonii) MPI pogorszyta si¢ — cho¢ w r6z-
nym nasileniu. Najwigksza zmiang¢ odczul Cypr, ktory z wierzyciela zmienit sie
w dhuznika w skali migdzynarodowej. Relatywnie niewielkg zmiane mozna byto
z kolei zaobserwowac¢ na Stowacji.
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4. STRUKTURA MPI W NOWYCH KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ

Wartos¢ MPI stanowi wazny, ale — jak wskazuje Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy — niepelny miernik oceny sytuacji makroekonomicznej gospodarki.
Zgodnie z zaleceniami MFW coraz wicksza wage nalezy przywigzywac nie tyl-
ko do samej wartosci MPI (brutto i netto) i jej relacji do PKB, lecz takze do
struktury bilansu (w tym oceny skali niedopasowan walutowych, tzw. currency
mismatches). Istotna wydaje si¢ rowniez analiza wptywu rodzaju wykorzystywa-
nych instrumentéw na poziom bezpieczenstwa i ptynnosci w gospodarce (Balance
of Payments... 2009: 119). Badania naukowe wyraznie potwierdzajg intuicyj-
ne przypuszczenie, ze roéznice w strukturze aktywow i pasywow zagranicznych
majg wptyw na sferg realng gospodarki (Bosworth, Collins 1999: 1-38; De Mello
1999: 133-151; Lane, Milesi-Ferretti 2000: 1-33) czy ryzyko wystapienia badz
transmisji kryzysu finansowego (Furceri, Guichard, Rusticelli 2011: 1-37). W go-
spodarkach rozwijajacych si¢ niewtasciwa struktura zadtuzenia (a nie tylko jego
warto$¢) moze wptywac zaro6wno na sfere realng gospodarki i handel (Lane, Mile-
si-Ferretti 2006: 1-31), jak tez zwigkszac¢ ryzyko nagtego spowolnienia wptywow
kapitalowych z zagranicy (Calvo 2007: 1-21; Calvo, Reinhart 2000: 1-30), co
z kolei moze destabilizowa¢ procesy wewnetrzne i spowalniaé wzrost,

Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowania gospodarki kapitatem za-
granicznym najkorzystniejsze wydaja si¢ formy dtugoterminowe o charakterze
udziatowym, tj. bezposrednie inwestycje zagraniczne (Alfaro, Kalemli-Ozcan,
Volosovych 2008: 347-368; Sula, Willet 2009: 296-310; Broto, Diaz-Cas-
sou, Erce 2011: 1941-1953). Stanowia one bowiem stabilne zrédto kapitatu
(ich nagte, masowe wycofanie z kraju jest relatywnie mniej prawdopodobne
niz w przypadku kapitatu portfelowego), a jednoczesnie nie generujg istotnego
obcigzenia dla gospodarki z tytutu odsetek® (tak jak ,,pozostate inwestycje”).
Moga natomiast pozytywnie wptynag¢ na wzrost gospodarczy ze wzgledu na
transfer wiedzy i technologii oraz wzmacnianie kapitatu ludzkiego (przeglad
badan prezentuje Ozturk 2007). Dodatkowo, naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych jest uzalezniony od sytuacji makroekonomicznej kraju, ale tez
od jego atrakcyjnosci inwestycyjnej czy klimatu inwestycyjnego. Wtadze maja
zatem realny wplyw na ksztattowanie przyjaznych warunkéw dla inwestorow
bezposrednich. Za pomoca odpowiednio ksztaltowanej polityki gospodarczej
(np. w zakresie rozwigzan podatkowych) moga przyciggac¢ pozadane strumienie
mig¢dzynarodowego kapitatu dlugoterminowego (Wu, Li, Selover 2012: 644—
645) 1 wptywacé na strukture MPI zarbwno w ujeciu brutto, jak i netto (Furceri,
Guichard, Rusticelli 2012: 1-32).

3 Nalezy jednak podkresli¢, ze elementem migdzynarodowych przeptywow kapitatu klasyfiko-
wanych jako BIZ sg rowniez wewnatrzkorporacyjne pozyczki, ktore moga by¢ obcigzone odsetkami.
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Jak wida¢ na przedstawionym wykresie (rys. 1), przecigtnie najwickszy udziat

w ksztaltowaniu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w wiekszosci badanych
panstw mialy bezposrednie inwestycje zagraniczne. Wszystkie nowe kraje UE

byty importerami kapitatu w tej formie, co nie dziwi ze wzgledu na ich poziom

rozwoju gospodarczego oraz niedawne doswiadczenia transformacji systemowe;.
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Oparcie finansowania zagranicznego gospodarki w znacznym stopniu na BIZ na-
lezy oceni¢ pozytywnie, gdyz daje stabilne podstawy funkcjonowania w oparciu
o kapitat dlugoterminowy.

Drugim waznym zrédtem kapitalu z zagranicy byly ,,pozostale inwestycje”,
w tym gltéwnie publiczne oraz prywatne miedzynarodowe kredyty i pozyczki.
Szczegolnie wazng rolg odgrywaty one w Chorwacji, na Litwie i Lotwie, jak row-
niez w Rumunii i Stowenii, czyli w gospodarkach matych lub niezbyt atrakcyj-
nych dla inwestorow bezposrednich. Ze wzgledu na ztozonos¢ kategorii ,,pozo-
stale inwestycje” trudno jest jednoznacznie oceni¢ efekty tej formy finansowania.
Inaczej bowiem wplynie na gospodarke znaczne wykorzystanie zagranicznych
pozyczek i kredytow wynikajace z niedostepnosci innych form finansowania
(np. ze wzgledu na niskie oceny ratingowe papierow wartosciowych i zwigzane
z tym wysokie ryzyko), a inaczej duzy udzial np. kredytow handlowych, ktore
stanowig immanentng cz¢$¢ Swiatowej wymiany towardéw i ustug oraz obrazuja
relacje gospodarki z zagranica w sferze realne;.

Inwestycje portfelowe zajmowaly przecietnie trzecie miejsce w strukturze
MPI i jako jedyne wykazywatly silng tendencj¢ do generowania nadwyzek ka-
pitalowych (tj. przewagi inwestycji ,,wychodzacych” nad naptywajacymi do go-
spodarki). Taka sytuacja wystgpita na Cyprze, Lotwie, Malcie, w Estonii, a takze
w niektorych latach na Stowacji i w Stowenii. Instrumenty pochodne odgrywaty
we wszystkich krajach role jedynie marginalna.

Trudno zauwazy¢ jedng wspdlng tendencje zmian w strukturze MPI wywota-
ng przystapieniem kraju do strefy euro. Najwigksze podobienstwo mozna dostrzec
w przypadku Stowacji i Stowenii, ktore na ok. 1-2 lata przed przyjeciem wspdlne;j
waluty znaczaco zwickszyly swoja aktywno$¢ na miedzynarodowym rynku akty-
wow portfelowych. Mozna to thumaczy¢é motywami ostrozno$ciowymi, tj. che-
cig zmniejszenia ryzyka na wypadek niespodziewanych szokow zwigzanych ze
zmianami waluty oraz utrata czgsci rezerw dewizowych. Oba kraje wycofaly sie
z posiadanych zagranicznych aktywow portfelowych w okresie ok. 2-3 lat po
wprowadzeniu euro.

5. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE W NOWYCH KRAJACH
UNII EUROPEJSKIEJ

Podziat transakcji kapitalowych tworzacych miedzynarodowa pozycje
inwestycyjna na udziatlowe i dtuzne pozwala poglebi¢ analiz¢ nierdownowagi
zewngetrznej 1 okresli¢ skalg przysztych obcigzen gospodarki. Dla gospodarki
pozyczajacej kapitat korzystniejsze wydaje si¢ finansowanie z wykorzystaniem
instrumentow udziatlowych, poniewaz — jak juz wczesniej wspomniano — nie
generuja dodatkowych kosztoéw odsetek obcigzajacych przyszte okresy. Zysk
inwestora zalezy od efektywnos$ci wykorzystania srodkow. Jesli bowiem np.
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inwestor zagraniczny zechce wycofa¢ swoj kapitat z gospodarki goszczacej,
warto$¢ jego wktadu zostanie wyceniona adekwatnie do rentownosci funkcjo-
nowania przedsicbiorstwa i jego rynkowej wyceny (ewentualnie rowniez po-
ziomu kursu walutowego). Moze si¢ wiec okazaé, ze — w skrajnym przypadku
— inwestor poniesie strate. Tymczasem w przypadku drugiej grupy aktywow
dtuznik zawsze musi zwroci¢ wierzycielowi pozyczona kwote powigkszona
0 z goéry okreslone odsetki®.

Z tego wzgledu przydatny w ocenie poziomu zagrozenia z powodu niero6w-
nowagi zewnetrznej okazuje si¢ poziom zadhuzenia zagranicznego. Wyliczany
jest on na podstawie zestawienia transakcji drugiego typu. Najpopularniejsza,
a zarazem najczesciej stosowang przez krajowe i miedzynarodowe instytucje
finansowe definicjg jest tzw. definicja bazowa (core definition). Zgodnie z nig:
»Zadtuzenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu, jest suma podjetych
i nieuregulowanych zobowigzan rezydentéw danego kraju wobec nierezyden-
tow, wynikajacych z zawartych umow, dotyczacych sptat kapitatu wraz z od-
setkami lub bez, albo sptat odsetek wraz z kapitatem lub bez” (External Debt...
1988).

Warto zauwazy¢, ze definicja ta dotyczy wartosci brutto, czyli wylacz-
nie zobowigzan gospodarki wobec nierezydentow i w takiej formie jest row-
niez uwzgledniana jako dodatkowy wskaznik oceny nierbwnowagi zewnetrznej
w prewencyjnej czgsci procedury przeciwdziatania nadmiernym nieréwnowagom
makroekonomicznym (Wajda-Lichy 2013: 321). Tymczasem istotne wydaje si¢
takze zbadanie naleznosci gospodarki z tytulu nabycia aktywow dtuznych oraz
okreslenie swoistej ,,pozycji zadtuzenia” (tj. zadluzenia zagranicznego netto) po-
przez pomniejszenie pozycji pasywow bilansu o posiadane aktywa. Im wicksza
roéznica pomiedzy wartosciami brutto i netto, tym lepiej, poniewaz tym wigksza
czeg$¢ dhugu znajduje ,,pokrycie” w wierzytelnosciach wobec innych gospodarek.
Oczywiscie dla poglebienia analizy nalezatoby poréwna¢ strukture terminowa,
walutowa i procentowa naleznos$ci i zobowigzan. Moze to stanowi¢ wskazdéwke
dla kierunku dalszych badan.

Wskaznik zadluzenia zagranicznego brutto i netto w relacji do PKB bada-
nych gospodarek UE prezentuje tab. 2. Jak wida¢, wskazniki zadtuzenia zagra-
nicznego netto do PKB ksztattowaly si¢ na nizszym poziomie niz MPI/PKB.
Najbardziej zadtuzonymi gospodarkami okazatly si¢ Chorwacja (w latach 2009—
2013 jej zadluzenie netto wynosito ok. 60% PKB) i Wegry (48% PKB na koniec
badanego okresu, przy 66% PKB w 2009 r.). Co interesujace, Malta i Czechy,
a w pierwszych latach badanego okresu rowniez Chorwacja, byty wierzyciela-
mi gospodarek zagranicznych. Nalezy to oceni¢ pozytywnie w kontekscie ze-
wnetrznej rownowagi makroekonomiczne;.

4 Moze si¢ jedynie zdarzy¢, ze odsetki bedg naliczane wedlug zerowej stopy procentowej
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Tabela 2

Zadhuzenie zagraniczne nowych panstw Unii Europejskiej (brutto i netto) w relacji do PKB (w %)

Wyszczegodlnienie | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

brutto 62 67 78 94| 105 108 | 103 94 95 93
Butgaria

netto 2 11 16 33 49 50 44 35 29 24

brutto 69 72 75 77 85 101 104 | 103 103 105
Chorwacja

netto 29 33 35 37 46 59 62 61 60 60

brutto bd. | bd. | 280 | 327 | 447 | 544 | 492 | 468 | 448 | 348
Cypr

netto 23| 26| 43| -20 —4 1 8 38 37 42

brutto b.d. 41 41 45 45 51 57 57 62 67
Czechy

netto bd. | 15| -10 -8 —4 -1 0 1 0 -3

brutto 77 86 97| 108 117 | 123 113 94 95 86
Estonia

netto 18 18 27 35 38 34 23 5 -2 -6

brutto 42 50 60 71 71 84 83 77 75 67
Litwa

netto 13 16 20 30 35 37 35 32 34 28

brutto 89| 100 114 129| 129| 156| 165 146 | 136 130
Lotwa

netto 29 36 44 50 57 58 54 47 39 35

brutto 260 | 357 | 406 | 498 | 538 | 503 | S11| 503 | 509 | 494
Malta

netto 85| -8 | 88| 85| 71| 82| -161| —153| -172| —115

brutto 47 46 47 51 48 63 67 67 73 71
Polska

netto 18 15 18 22 25 34 33 33 37 38

brutto 36 39 42 47 51 69 75 76 76 68
Rumunia

netto 8 8 11 19 25 35 37 39 40 34

brutto bd.| bd. | bd | bd | b.d 74 76 78 76 83
Stowacja

netto bd.| bd. | bd | b.d 18 22 21 22 22 23

brutto 56 71 78 | 101 105 114 115 111 117 113
Stowenia

netto -3 3 11 20 31 37 40 37 42 35

brutto 73 81 97| 104 116 | 150 | 144 | 133 128 | 120
Wegry

netto 34 36 45 50 54 66 61 48 57 48

7Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu: http://appsso.curostat.ec.europa.eu/

nui/submitViewTableAction.do (dostep: 25.09.2014).
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Porownanie wskaznika MPI/PKB i relacji zadluzenia zagranicznego po-
twierdza wzglednie bezpieczng strukture pozycji inwestycyjnej takze pozostatych
badanych gospodarek, cho¢ warto podkresli¢, ze udzial instrumentéow diuznych
zwiekszyt sie. Wykorzystanie instrumentéw dtuznych w MPI dla wybranych no-
wych krajow UE’ prezentuje rys. 2.
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Rys. 2. Relacja zadluzenia zagranicznego do MPI (w ujeciu netto) w wybranych gospodarkach
nowych krajow UE

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu: http://appsso.eurostat.ec.europa.
eu/nui/show.do?dataset=bop _ext intpos&lang=en (dostgp: 20.09.2014), http://appsso.curostat.
ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (dostep: 25.09.2014).

W okresie 2004-2008 przecietny udziat instrumentdéw dtuznych w MPI wzra-
stal z ok. 20-40% do ok. 50-70%, a po 2008 r. utrzymywat si¢ na w miar¢ sta-
bilnym poziomie. W najgorszej sytuacji znalazta si¢ gospodarka Stowenii, ktora
poczatkowo w ok. 30% opierata swoja pozycj¢ inwestycyjng na instrumentach
dtuznych, a od 2007 r. skokowo zwigkszyta ten udziat do ok. 90%.

5 Obliczenie relacji zadtuzenia zagranicznego do MPI dla krajow bedacych wierzycielami, a nie
dhuznikami netto jest nieuzasadnione. Taka sytuacja dotyczy Malty (w calym badanym okresie),
a takze Cypru (w latach 2004-2007).
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6. PODSUMOWANIE

Zagraniczne finansowanie jest naturalng cecha wigkszosci gospodarek po
transformacji systemowe;j. Niedobor wewnetrznej akumulacji kapitalu powoduje,
ze skala wykorzystania zagranicznych zrddel finansowania rozwoju krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej, ktore przystapily do UE zwickszala si¢ nie tylko
w pierwszych latach przemian, lecz takze w kolejnych okresach integracji z go-
spodarka swiatowg i rynkiem UE. Wynika to ze wzrostu poziomu liberalizacji
przeptywow kapitatowych i wymiany handlowej oraz z koniecznos$ci finansowa-
nia ze zrodetl zagranicznych narastajacego deficytu finanséw publicznych.

Nadmierne uzaleznienie od zewngtrznych zrodel finansowania moze jednak
stanowi¢ znaczne zagrozenie dla stabilno$ci makroekonomicznej. Dobitnie uka-
zal to niedawny kryzys gospodarczy. Wprowadzone (w wyniku jego doswiad-
czen) w 2011 r. procedury ostrozno$ciowe, tzw. ,,szesciopak”, okreslaja dopusz-
czalng warto$¢ MPI netto na poziomie —35% PKB. Tymczasem zadna z badanych
gospodarek nowych krajow Unii Europejskiej (za wyjatkiem Malty) nie spetnia
tego kryterium, a w najbardziej zadtuzonych krajach (tj. na Wegrzech, Cyprze,
w Chorwacji 1 Butgarii) wskaznik MPI netto do PKB sigga obecnie ok. —-90%.
Dla realnej oceny skali ryzyka wynikajgcego z nadmiernej nierbwnowagi warto
w zwigzku z tym wykorzysta¢ analiz¢ dodatkowych miar, takich jak struktura
MPI oraz zadtuzenie zagraniczne. Mozna bowiem przyjac, ze kapital dtugoter-
minowy (np. bezposrednie inwestycje zagraniczne) stanowi bezpieczne, stabilne
zrodla finansowania 1 im wigkszy jego udziatl, tym mniejsze zagrozenie wigze si¢
z samg wartos$cig zadluzenia.

W tym konteks$cie pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, iz w wigkszo$ci badanych
krajéw BIZ odgrywaty najwazniejsza role w strukturze miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto. Na drugim miejscu znalazty sie kredyty, pozyczki i pozo-
state inwestycje (cho¢ w Stowenii, Rumunii, Chorwacji i na Lotwie to one miaty
najwigkszy udzialt w MPI). Na kolejnej pozycji znalazly si¢ inwestycje portfelowe
i, co ciekawe, jako jedyne generowaly dodatnie saldo finansowe — Cypr, Malta,
Estonia, Lotwa, a w niektorych latach takze Stowacja i Stowenia oraz Czechy
i Bulgaria byly wierzycielami gospodarek zagranicznych. Transakcje instrumen-
tami pochodnymi miaty marginalne znaczenie. Analizujac pozycje inwestycyjna
kraju (takze w kontekscie ksztattowania si¢ bilansu handlowego i konkurencyjno-
$ci gospodarki), nalezy pamigta¢ o stabilizujacej funkcji aktywow rezerwowych
(Dabrowski 2013).

Na uwagg zastuguje tez fakt, iz w badanym okresie, a szczeg6lnie od 2008 r.
znaczgco wzrosto przecigtne wykorzystanie instrumentéw dhuznych (tj. takich,
w ktorych od wykorzystanego kapitalu ptaci si¢ odsetki). Generuja one znaczne
obcigzenie finansowe dla gospodarki w przysztych okresach, stad zaobserwowa-
ny trend wymaga dalszego monitoringu.
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W $wietle tendencji do zwickszania skali zagranicznego finansowania zarow-
no w ujeciu MPI, jak i zadluzenia zagranicznego waznym kierunkiem dalszych
badan wydaje si¢ okreslenie struktury terminowej i procentowej instrumentow
tworzacych zaro6wno strong aktywow, jak i pasywow obu miar. Nie zawsze bo-
wiem niekorzystne saldo rzeczywiscie generuje podwyzszone ryzyko niestabil-
no$ci. Zrownowazenie terminowe oraz w zakresie stop procentowych po stronie
aktywow 1 pasywow mogloby zwigksza¢ poziom bezpieczenstwa gospodarek
narazonych na zwigkszanie nierownowagi zewnetrznej. Takie badania umozliwi-
lyby rowniez poréwnanie sytuacji badanych gospodarek. Czynniki wptywajace
na ksztaltowanie si¢ skali i struktury zagranicznego finansowania sg bowiem tak
ztozone i ro6znorodne, Ze na tym etapie badan trudno o jednoznaczne uogolnienia.
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Agnieszka Ktysik-Uryszek

INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION OF NEW EU MEMBER STATES
—THE EXPERIENCE OF INTEGRATION AND CRISIS

Abstract. Foreign financing of the economy is one of the important issues discussed in the
social and economic debates. On one hand, transition economies, due to the shortage of domestic
accumulation, were forced to co-finance their development with foreign capital, on the other hand,
excessive involvement of foreign capital may increase the vulnerability to financial crises. In par-
ticular, recent financial crisis has shown the sensitivity of the EU economies to financial shocks and
highlighted the need to monitoring the scale of external imbalances.

The aim of the article is to examine the level of security of financing economies of the new EU
countries with foreign capital, by analyzing the scale and structure of their International Investment
Position and Foreign Debt. The study, covering the period 20042013, was based on the data derived
from Eurostat.

Keywords: international investment position, external debt, external imbalances, the new EU
member states.



