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Ocena stabilnoœci zewnêtrznej Polski
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Zmiennoœæ i niestabilnoœæ cechuj¹ce w ostatniej dekadzie gospodarkê globaln¹ i miêdzynarodowe
rynki finansowe spowodowa³y wzrost zainteresowania kszta³towaniem siê wskaŸników równo-
wagi zewnêtrznej poszczególnych krajów. Celem artyku³u jest analiza wybranych wskaŸników
okreœlaj¹cych stabilnoœæ zewnêtrzn¹ Polski w sytuacji rosn¹cego zaanga¿owania kapita³u zagra-
nicznego w polsk¹ gospodarkê. W porównaniu z wczeœniejszym okresem badanym przez autorkê
(obejmuj¹cym lata 2000–2012) sytuacja uleg³a poprawie – obecnie Polska przekracza jeden z ba-
danych wskaŸników progowych – wartoœæ MPI netto/PKB. Drugi wskaŸnik, saldo bilansu obro-
tów bie¿¹cych/PKB, spe³nia normy wymagane przez UE. Powstaje jednak pytanie, na ile ta
zmiana jest pochodn¹ rzeczywistych przemian zachodz¹cych w polskiej gospodarce, a na ile sta-
nowi rezultat chwilowego, pozytywnego splotu okolicznoœci wewnêtrznych i zewnêtrznych.

S³owa kluczowe: Polska, stabilnoœæ zewnêtrzna, deficyt rachunku obrotów bie¿¹cych, miêdzy-
narodowa pozycja inwestycyjna
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Evaluation of the external stability of Poland in the years 2000–2014

The volatility and instability of the global economy and the international financial markets in the
last decade have contributed to the growth of interest in the evolution of indicators of external
balance of individual countries. The aim of the article is an analysis of selected indicators of the ex-
ternal stability of Poland. In comparison with the previously conducted research (covering the pe-
riod from 2000 to 2012), the situation has improved; Poland now exceeds one of the indicators – IIP
net/GDP. The other one, the balance of current account/GDP, meets the required EU standards. Yet
the question arises: is this change a consequence of the real changes taking place in the Polish econ-
omy, or is it the result of a temporary, positive coincidence of internal and external factors?
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Wprowadzenie

Zmiennoœæ i niestabilnoœæ cechuj¹ce gospodarkê globaln¹ i miêdzynarodowe
rynki finansowe w ostatniej dekadzie przyczyni³y siê do zmiany nastawienia kra-
jów wobec równowagi zewnêtrznej, w tym monitorowania definiuj¹cych j¹
wskaŸników. Za jedn¹ z istotnych konsekwencji œwiatowego kryzysu gospodar-
czego mo¿na tak¿e uznaæ wzrost rezerwy krajów rozwijaj¹cych siê wobec tzw.
podejœcia miêdzyokresowego (intertemporal approach) do równowagi bilansu obrotów
bie¿¹cych [Obsfeld, Rogoff, 1994]. Zgodnie z tym podejœciem, kraje rozwijaj¹ce siê
korzystaj¹ z zasobów krajów rozwiniêtych, dziêki czemu mog¹ powiêkszyæ swój
potencja³ produkcyjny, a w efekcie zdynamizowaæ swój wzrost gospodarczy.
Teoretycznie obie strony transakcji finansowej odnosz¹ konkretne korzyœci – kra-
je rozwijaj¹ce siê, zwiêkszaj¹ce potencja³ swoich gospodarek dziêki zagranicz-
nym œrodkom, i kraje rozwiniête, zyskuj¹ce mo¿liwoœæ osi¹gniêcia wy¿szych
zysków ni¿ te, które zosta³yby wypracowane na ich rynkach wewnêtrznych.

Jak wskazuje Konrad Sobañski [Sobañski, 2009, s. 28], podejœcie miêdzyokre-
sowe do równowagi bilansu obrotów bie¿¹cych zak³ada, ¿e wartoœæ salda bilansu
obrotów bie¿¹cych to ró¿nica miêdzy oszczêdnoœciami i inwestycjami danego
kraju. Wartoœæ ta stanowi zatem wypadkow¹ wyrównywania konsumpcji przez
podmioty krajowe w danym okresie. Wielkoœæ oszczêdnoœci i inwestycji krajo-
wych mo¿na natomiast uznaæ za pochodn¹ racjonalnych oczekiwañ odnoœnie do
poziomu przysz³ych dochodów oraz oczekiwanych stóp procentowych. Oznacza
to, ¿e krótkookresowa nierównowaga obrotów bie¿¹cych nie stanowi zak³ócenia
i nie wymaga podejmowania dzia³añ koryguj¹cych, poniewa¿ staje siê czêœci¹
optymalnego wyboru maksymalizuj¹cego wartoœæ miêdzyokresowej funkcji
u¿ytecznoœci [Czarny, Œledziewska, 2013, s. 11; Siwiñski, 2003, s. 151]. Zak³adaj¹c praw-
dziwoœæ tej teorii, utrzymywania przez kraje rozwijaj¹ce siê deficytów na rachunku
obrotów bie¿¹cych (nawet znacznych) nie uznawano przed wybuchem kryzysu
za powód do specjalnego niepokoju ani w tych krajach, ani w krajach, z których
pochodzi³y œrodki finansowe.

Polska wykazuje permanentny deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych bilan-
su p³atniczego, a tak¿e ujemn¹ MPI netto. W artykule powsta³ym dwa lata temu
zanalizowano wybrane wskaŸniki definiuj¹ce stabilnoœæ zewnêtrzn¹ Polski w la-
tach 2000–2012 [Janicka, 2014]. W niniejszym tekœcie autorka kontynuuje badania,
próbuj¹c odpowiedzieæ na pytanie, czy sytuacja w zakresie stabilnoœci zewnêtrz-
nej polskiej gospodarki uleg³a zmianie, a jeœli tak – czy jest to zmiana pozytywna,
czy negatywna1.
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1 Zgodnie z ówczesnymi konkluzjami, wskaŸniki bêd¹ce podstaw¹ wnioskowania odnoœnie do uwa-
runkowañ stabilnoœci zewnêtrznej Polski nie dawa³y wyraŸnych powodów do niepokoju. Nie ulega jed-
nak w¹tpliwoœci, ¿e Polska przekracza³a wartoœci progowe zdefiniowane przez UE w zakresie
kszta³towania siê salda rachunku obrotów bie¿¹cych i MPI netto odniesionych do PKB [Janicka, 2014].



1. Zewnêtrzna stabilnoœæ krajów cz³onkowskich Unii Europejskiej

W momencie uzyskania przez Polskê cz³onkostwa w Unii Europejskiej
nast¹pi³y istotne zmiany zewnêtrznych uwarunkowañ dzia³ania polskiej gospo-
darki. Sta³a siê ona ostatecznie czêœci¹ wspólnego europejskiego rynku, a co siê
z tym wi¹¿e, tak¿e czêœci¹ wspólnego rynku finansowego UE. Bior¹c pod uwagê
fakt, ¿e w tym przypadku mia³a miejsce integracja partnerów „nierównych” w za-
kresie poziomu rozwoju gospodarczego, zgodnie z teori¹ ekonomii, a dok³adnie
z neoklasycznym nurtem w teorii ekonomii, kapita³ powinien przep³ywaæ od kra-
jów, w których jego koszt jest ni¿szy (bardziej zasobnych w kapita³), do tych,
w których jest on wy¿szy [por. np. Misala, 2005, s. 104–108]. W przypadku Polski
kierunek ten zosta³ zachowany – nasz kraj by³ i jest biorc¹ kapita³u netto. Jeœli
uwzglêdniæ przedstawione wczeœniej podejœcie miêdzyokresowe, sytuacjê tak¹
Polska powinna postrzegaæ jako korzystn¹, poniewa¿ mo¿e siê ona rozwijaæ, wy-
korzystuj¹c oszczêdnoœci zgromadzone przez inne kraje. Niemniej jednak nad-
mierne uzale¿nienie gospodarki krajowej od kapita³u zagranicznego mo¿e
przyczyniæ siê do spadku poziomu bezpieczeñstwa zewnêtrznego kraju, którego
najczêstszym przejawem jest zachwianie lub utrata p³ynnoœci finansowej.

W niniejszym artykule zanalizowano wybrane wskaŸniki definiuj¹ce ramowe
warunki stabilnoœci zewnêtrznej Polski w latach 2000–2014. Przede wszystkim
warto zauwa¿yæ, ¿e w badanym okresie nast¹pi³ znacz¹cy wzrost powi¹zañ fi-
nansowych miêdzy polsk¹ gospodark¹ a otoczeniem zewnêtrznym, który mo¿na
ukazaæ za pomoc¹ wskaŸnika otwartoœci finansowej, skonstruowanego przez
ekonomistów Gian Mariê Milesi-Ferrettiego i Philipa Lane’a [Lane, Milesi-Ferretti,
2006]. W tabelach 1 i 2 przedstawiono dane obrazuj¹ce kszta³towanie siê tego
wskaŸnika (OF) w odniesieniu do polskiej gospodarki.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuj¹, ¿e poziom otwartoœci zewnêtrznej Polski
wzrasta z roku na rok, przy czym widaæ wyraŸnie, ¿e wybuch œwiatowego kryzy-
su nie wp³yn¹³ ani na tendencjê, ani na dynamikê (kszta³towanie siê) tego wskaŸ-
nika. Warto podkreœliæ, ¿e otwartoœæ finansowa Polski w ca³ym badanym okresie
dwukrotnie wzros³a – z 80,7% w 2000 r. do 162,3% w 2014 r. Wzrost ten jest nie tylko
konsekwencj¹ pog³êbiania integracji naszego kraju z partnerami z UE, ale tak¿e
wzrostu poziomu rozwoju gospodarczego, dziêki czemu nasza gospodarka staje
siê coraz bardziej atrakcyjnym miejscem dla inwestorów zagranicznych, a polscy
inwestorzy coraz chêtniej poszukuj¹ mo¿liwoœci inwestycyjnych na rynkach miê-
dzynarodowych. Integracja finansowa przynosi jednak nie tylko korzyœci, ale
i niebezpieczeñstwa. Z jednej strony pog³êbia siê integracja gospodarcza Polski
w wymiarze realnym, a z drugiej zacieœnienie powi¹zañ realnych z otoczeniem
zewnêtrznym sprawia, ¿e zdecydowanie ³atwiej o tzw. efekt zara¿ania, czyli prze-
noszenie kryzysów miêdzy powi¹zanymi rynkami.
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Stabilnoœæ zewnêtrzna krajów cz³onkowskich sta³a siê przedmiotem dyskusji
w Unii Europejskiej po wybuchu kryzysu w 2008 r. W odniesieniu do równowagi
wewnêtrznej i zewnêtrznej krajów cz³onkowskich UE przyjête zosta³o Roz-
porz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopa-
da 2011 r. w sprawie zapobiegania zak³óceniom równowagi makroekonomicznej
i ich korygowania [Dz. U. L 306 z 23.11.2011]. Wœród wielu wskaŸników defi-
niuj¹cych równowagê zewnêtrzn¹ i wewnêtrzn¹ kraju znalaz³y siê dwa, które
stanowi¹ przedmiot analizy w niniejszym artykule: saldo rachunku obrotów
bie¿¹cych w odniesieniu do PKB oraz miêdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto tak¿e odniesiona do PKB. Odnoœnie do salda rachunku obrotów bie¿¹cych
wskazano, ¿e niekorzystny jest zarówno nadmierny deficyt (powy¿ej 4% PKB),
jak i nadmierna nadwy¿ka (powy¿ej 6% PKB). Punktem odniesienia dla Komisji,
która formu³uje opiniê dotycz¹c¹ zgodnoœci tych wielkoœci z wymogami UE i zale-
cenia dla krajów cz³onkowskich, jest œrednia arytmetyczna wartoœci sald z trzech
ostatnich lat. To rozwi¹zanie ma zapobiegaæ wydaniu przez Komisjê opinii, która
nie odzwierciedla faktycznego stanu rzeczy, np. w danym roku mog¹ siê pojawiæ
uwarunkowania natury zewnêtrznej, które powoduj¹ w dotychczasowej tenden-
cji zmianê istotn¹, ale chwilow¹.

W przypadku miêdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto uwzglêdnia siê
kszta³towanie siê wartoœci wskaŸnika w danym roku2. Przyjêta progowa wartoœæ
wskaŸnika to -35% PKB. Uznaje siê, ¿e wartoœci ni¿sze ni¿ -35% PKB przekraczaj¹
dopuszczalny poziom i powinny ulec korekcie. Warto dodaæ, ¿e narastanie ujemnej
wartoœci tego wskaŸnika œciœle siê wi¹¿e z kszta³towaniem siê salda na rachunku
obrotów bie¿¹cych, innymi s³owy – wzrost deficytu na rachunku obrotów
bie¿¹cych, podobnie jak utrzymywanie siê permanentnego deficytu na rachunku
obrotów bie¿¹cych, skutkuje wzrostem ujemnej wartoœci wskaŸnika. Korekta
wskaŸnika obrazuj¹cego kszta³towanie siê MPI netto wymaga wiêc korekty ujem-
nego salda rachunku obrotów bie¿¹cych, co jest bardzo trudne b¹dŸ wrêcz niemo¿-
liwe w przypadku krajów o niskim poziomie konkurencyjnoœci miêdzynarodowej.

W 2012 r. Komisja Europejska po raz pierwszy opublikowa³a raport, w którym
oceniono kszta³towanie siê g³ównych wskaŸników definiuj¹cych równowagê
wewnêtrzn¹ i zewnêtrzn¹ krajów cz³onkowskich UE. Od tego momentu raport
taki ukazuje siê corocznie. Najnowszy opublikowany zosta³ w listopadzie 2015 r.
pt.AlertMechanism Report 2016 [EC, 2015]. Oprócz raportu opublikowano równie¿
aneks statystyczny [Statistical Annex, 2016]. Zamieszczone w nich dane obejmuj¹
okres do 2014 r., przy czym na skutek bie¿¹cego aktualizowania danych wartoœci
dotycz¹ce wczeœniejszych lat mog¹ siê ró¿niæ od zamieszczonych we wczeœniej-
szych raportach i aneksach statystycznych.
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2 Przy badaniu MPI netto uwzglêdnia siê dwa wskaŸniki dodatkowe: zad³u¿enie zewnêtrzne
netto jako procent PKB oraz nap³ywaj¹ce bezpoœrednie inwestycje zagraniczne jako procent PKB (za-
równo wartoœæ przep³ywów, jak i zasobów w danym roku).



W 2014 r. w porównaniu z ubieg³ymi latami wartoœæ wskaŸników dla Polski
uleg³a zmianie – obecnie ju¿ tylko jeden z nich przekracza dopuszczalny poziom:
œrednia z trzech lat wartoœci deficytu rachunku obrotów bie¿¹cych wynios³a 2,3% PKB,
a wartoœæ MPI netto w odniesieniu do PKB to -68,3%. Komisja wskaza³a na pozy-
tywn¹ zmianê w odniesieniu do kszta³towania siê deficytu na rachunku obrotów
bie¿¹cych (bêd¹c¹ m.in. skutkiem wzrostu konkurencyjnoœci polskiego eksportu),
ale problemem pozostaje drugi wskaŸnik. W swojej opinii Komisja wskazuje jed-
nak, ¿e pomimo niespe³niania wszystkich zaleconych kryteriów, w przypadku
Polski nie ma potrzeby podejmowania dzia³añ dyscyplinuj¹cych: „Overall, the
economic reading points to some issues related to the external position but with
contained risks. Therefore, the Commission will at this stage not carry out further
in-depth analysis in the context of the MIP” [EC, 2015, s. 35]. Dane dotycz¹ce
kszta³towania siê wskaŸników w latach 2004–2014 zawiera tabela 2.

Analiza kszta³towania siê salda rachunku obrotów bie¿¹cych wskazuje, ¿e
œrednia wartoœæ deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych z trzech lat osi¹gnê³a
najni¿sze wartoœci w latach 2008 i 2009, czyli w pierwszych latach kryzysu. Od
tego czasu w przypadku tego wskaŸnika widaæ tendencjê spadkow¹. W 2013 r. po
raz pierwszy uda³o siê osi¹gn¹æ wartoœæ poni¿ej wyznaczonego progu -4% PKB,
a w 2014 r. wartoœæ wskaŸnika kszta³towa³a siê jeszcze korzystniej.

Trzeba jednak zauwa¿yæ, ¿e mimo poprawy sytuacji Polska ca³y czas odnoto-
wuje deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych, czyli zg³asza zapotrzebowanie na
kapita³ zagraniczny. Fakt ten przek³ada siê na kszta³towanie siê MPI netto. Miê-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w odniesieniu do PKB przekracza³a
w badanym okresie i nadal przekracza -35% PKB. Co wiêcej, z roku na rok wartoœæ
ta roœnie i coraz bardziej odbiega od ustalonej wartoœci progowej. Polska gospo-
darka coraz bardziej uzale¿nia siê od nap³ywu kapita³u zagranicznego, a przez to
roœnie ryzyko jej destabilizacji w sytuacji ograniczenia zaanga¿owania finansowe-
go przez inwestorów zagranicznych. Uzasadnione wydaje siê przeanalizowanie
dodatkowych wskaŸników pokazuj¹cych uwarunkowania kapita³owego zaanga-
¿owania inwestorów zagranicznych i podatnoœæ na ewentualne zaburzenia rów-
nowagi zewnêtrznej naszego kraju. W tym celu analizie zostan¹ poddane
wskaŸniki skonstruowane w oparciu o dane zawarte w bilansie p³atniczym oraz
miêdzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

2. WskaŸniki definiuj¹ce stabilnoœæ zewnêtrzn¹ Polski
skonstruowane w oparciu o dane bilansu obrotów bie¿¹cych

Skala konkurencyjnoœci polskiej gospodarki znajduje odzwierciedlenie przede
wszystkim w zestawieniu eksportu i importu dóbr i us³ug, czyli w tzw. bilansie
handlowym. Przep³ywy zysków z inwestycji, czy te¿ przep³ywy z tytu³u trans-

362 Ma³gorzata Janicka



akcji jednostronnych (nomenklatura ta zosta³a ju¿ zniesiona, obecnie w bilansie
p³atniczym wystêpuj¹ pojêcia „dochodów pierwotnych” i „dochodów wtórnych”)
stanowi¹ przede wszystkim pochodn¹ zaanga¿owania podmiotów polskich
w gospodarkê globaln¹ i podmiotów gospodarki globalnej w Polsce.

W tabelach 3 i 4 przedstawiono wskaŸniki skonstruowane na podstawie da-
nych zawartych w bilansie obrotów bie¿¹cych. Choæ najczêœciej analizuje siê war-
toœæ salda rachunku obrotów bie¿¹cych odniesion¹ do PKB, trudno na tej podsta-
wie wnioskowaæ o kszta³towaniu siê sald poszczególnych sk³adowych rachunku
obrotów bie¿¹cych, w tym szczególnie o stanie konkurencyjnoœci polskiej gospo-
darki postrzeganej przez pryzmat wartoœci eksportu i importu towarów i us³ug.
Z przedstawionych danych wynika, ¿e w latach 2000–2014 saldo obrotów handlo-
wych rozumiane wy³¹cznie jako wymiana towarowa (z wyj¹tkiem roku 2000 i lat
2007–2008 – okres pocz¹tku kryzysów) by³o zadowalaj¹ce, mimo wartoœci ujem-
nych. Sytuacja wygl¹da³a zdecydowanie lepiej, jeœli saldo obrotów handlowych
towarami po³¹czyæ z saldem obrotów us³ugami – wówczas ju¿ w 2012 r. by³o ono
prawie zrównowa¿one, a w latach 2013 i 2014 pojawi³a siê d³ugo oczekiwana nad-
wy¿ka.

Wbrew potocznym opiniom wystêpuj¹ce na przestrzeni lat relatywnie wyso-
kie ujemne saldo rachunku obrotów bie¿¹cych nie by³o pochodn¹ wysokiego de-
ficytu na rachunku obrotów handlowych, a deficytu na rachunku dochodów
(pierwotnych), na którym przede wszystkim notowane s¹ dochody uzyskiwane
z polskich inwestycji za granic¹ i zagranicznych inwestycji w Polsce. Mo¿na wiêc
wnioskowaæ, ¿e z punktu widzenia kszta³towania siê salda rachunku obrotów
bie¿¹cych istotnym problemem jest wolumen transferu zysków przez inwesto-
rów zagranicznych. Pojawia siê paradoksalna zale¿noœæ – wzrost deficytu na ra-
chunku obrotów bie¿¹cych powoduje koniecznoœæ „przyci¹gania” kapita³ów
zagranicznych, z których dochody w kolejnych okresach odprowadzane za grani-
cê przyczyniaj¹ siê do wzrostu tego deficytu.

Niepokoj¹co kszta³tuje siê tak¿e inny badany wskaŸnik, czyli pokrycie deficy-
tu na rachunku obrotów bie¿¹cych przez nap³ywaj¹ce inwestycje bezpoœrednie
(postrzegane jako najbardziej stabilne). Do 2007 r. pokrycie to kszta³towa³o siê na
bezpiecznym poziomie, w 2005 r. oscylowa³o wokó³ 280%. Sytuacja uleg³a zmia-
nie w momencie wybuchu œwiatowego kryzysu finansowego, czyli w 2008 r.
W 2012 r. wspó³czynnik pokrycia znacz¹co spad³ – do 33%, a w 2013 r. przyj¹³ war-
toœæ najni¿sz¹ w ca³ym badanym okresie – zaledwie ok. 13%. Zaskakuj¹ca sytuacja
zaistnia³a w 2014 r. – wartoœæ wskaŸnika osi¹gnê³a ponad 154%. Trudno w tej
chwili stwierdziæ, która z wartoœci bêdzie najlepiej odzwierciedla³a przysz³oœæ, nie
ulega jednak w¹tpliwoœci, ¿e z punktu widzenia stabilnego finansowania deficytu
bilansu p³atniczego kluczowy jest spadek wartoœci deficytu na rachunku obrotów
bie¿¹cych, a nie wzrost wartoœci nap³ywaj¹cych bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych.
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3. WskaŸniki definiuj¹ce zewnêtrzn¹ stabilnoœæ Polski
skonstruowane w oparciu o dane miêdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

W okresie 2000–2002 wartoœæ MPI netto/PKB oscylowa³a w Polsce wokó³ bez-
piecznego poziomu, jednak w 2003 r. zosta³ on doœæ znacznie przekroczony i od
tego czasu nie zszed³ poni¿ej wartoœci progowej. Obecnie jego wartoœæ jest prawie
dwukrotnie wy¿sza ni¿ przyjêta przez UE jako graniczna (tab. 3, 5, 6).

Kolejnym wskaŸnikiem pozwalaj¹cym oszacowaæ poziom bezpieczeñstwa
zewnêtrznego kraju jest odniesienie MPI netto do wartoœci rezerw dewizowych.
WskaŸnik ten pokazuje, czy w sytuacji, w której inwestorzy zagraniczni zapra-
gnêliby wycofaæ z polskiego rynku wszystkie zainwestowane kapita³y, a Polska
œci¹gnê³aby aktywa denominowane w walutach obcych z rynków zagranicznych,
bylibyœmy w stanie zapewniæ inwestorom zagranicznym mo¿liwoœæ wymiany
polskiej waluty na waluty zagraniczne (abstrahuj¹c od rodzaju waluty zaanga¿o-
wanej w ten proces i zak³adaj¹c, ¿e na polskie rezerwy dewizowe sk³adaj¹ siê tyl-
ko waluty). Z danych zawartych w tabelach 5 i 6 jasno wynika, ¿e w przypadku
koniecznoœci wykorzystania rezerw dewizowych na poczet zaspokojenia oczeki-
wañ inwestorów zagranicznych by³oby ich zdecydowanie za ma³o. Obecnie war-
toœæ MPI netto jest trzykrotnie wy¿sza ni¿ polskie rezerwy dewizowe, choæ i tak
wskaŸnik ten uleg³ poprawie – w 2008 r. wartoœæ MPI netto prawie czterokrotnie
przekracza³a wartoœæ rezerw.

W tabelach 5 i 6 pojawi³ siê tak¿e wskaŸnik obrazuj¹cy udzia³ nap³ywaj¹cych
bezpoœrednich inwestycji zagranicznych w pasywach zagranicznych ogó³em. Im
ten udzia³ wy¿szy, tym – przynajmniej teoretycznie – mniejsze niebezpieczeñstwo
destabilizacji polskiego rynku finansowego oraz polskiej gospodarki, spowodo-
wanej nag³ym wycofaniem siê kapita³ów zagranicznych. W latach 2000–2003 war-
toœæ tego wskaŸnika zamyka³a siê w przedziale 34–38%. Od 2004 r. udzia³ BIZ
w pasywach zagranicznych przekracza 40% (w szczytowym roku 2007 wyniós³
blisko 45%), a od 2013 r. jego wartoœæ znów przekracza 44%. Interpretacja tego
wskaŸnika zale¿y od rozpatrywanej grupy krajów – w krajach wysoko rozwiniê-
tych wartoœæ 40% uznano by za relatywnie wysok¹, a w krajach rozwijaj¹cych siê
– wrêcz przeciwnie [por. Janicka, 2013]. Polska sytuuje siê wiêc na pograniczu
tych dwóch grup, co odpowiada jej obecnej sytuacji – trudno j¹ uznaæ za typowy
kraj rozwijaj¹cy siê, a nie jest jeszcze krajem wysoko rozwiniêtym.

Na potrzeby niniejszego artyku³u powsta³ jeszcze jeden wskaŸnik – relacja
dochodów przywiezionych/wywiezionych do aktywów/pasywów zagranicz-
nych. Celem tego wskaŸnika jest okreœlenie udzia³u dochodów wywiezionych przez
inwestorów zagranicznych z Polski w relacji do zasobów inwestycji zagranicznych

Ocena stabilnoœci zewnêtrznej Polski w latach 2000–2014 365



Ta
be

la
5.

W
yb

ra
ne

w
sk

aŸ
ni

ki
ze

w
nê

tr
zn

ej
st

ab
iln

oœ
ci

fin
an

so
w

ej
Po

ls
ki

w
la

ta
ch

20
00

–2
00

8
–

m
iê

dz
yn

ar
od

ow
a

po
zy

cj
a

in
w

es
ty

cy
jn

a
(w

%
)

W
sk

aŸ
n

ik
20

00
20

01
20

02
20

03
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08

U
d

zi
a³

d
oc

h
od

ów
w

yw
ie

zi
on

yc
h

w
p

as
yw

ac
h

za
gr

an
ic

zn
yc

h
3,

91
3,

83
3,

25
3,

91
8,

03
6,

24
7,

02
7,

53
5,

06

U
d

zi
a³

d
oc

h
od

ów
p

rz
yw

ie
zi

on
yc

h
w

ak
ty

w
ac

h
za

gr
an

ic
zn

yc
h

6,
99

7,
07

5,
71

5,
83

8,
10

7,
56

8,
16

7,
31

6,
53

St
os

u
n

ek
M

PI
n

et
to

d
o

w
ar

to
œc

i
re

ze
rw

d
ew

iz
ow

yc
h

20
0,

8
21

7,
3

24
6,

4
27

5,
0

34
9,

8
30

0,
7

34
3,

0
36

8,
3

39
0,

2

St
os

u
n

ek
M

PI
n

et
to

d
o

PK
B

-3
0,

7
-2

9,
5

-3
4,

9
-4

1,
7

-4
2

-4
5

-4
6

-5
0

-5
6

U
d

zi
a³

n
ap

³y
w

aj
¹c

yc
h

B
IZ

w
p

as
yw

ac
h

za
gr

an
ic

zn
yc

h
34

,2
3

38
,5

0
38

,6
2

37
,9

41
,6

41
,3

44
,2

44
,8

43
,3

�
ró

d
³o

:
O

p
ra

co
w

an
ie

w
³a

sn
e

n
a

p
od

st
aw

ie
:

[G
U

S,
20

16
;

N
B

P,
20

16
].

Ta
be

la
6.

W
yb

ra
ne

w
sk

aŸ
ni

ki
ze

w
nê

tr
zn

ej
st

ab
iln

oœ
ci

fin
an

so
w

ej
Po

ls
ki

w
la

ta
ch

20
09

–2
01

4
–

m
iê

dz
yn

ar
od

ow
a

po
zy

cj
a

in
w

es
ty

cy
jn

a
(w

%
)

W
sk

aŸ
n

ik
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14

U
d

zi
a³

d
oc

h
od

ów
w

yw
ie

zi
on

yc
h

w
p

as
yw

ac
h

za
gr

an
ic

zn
yc

h
5,

80
5,

53
5,

70
5,

79
5,

31
5,

20

U
d

zi
a³

d
oc

h
od

ów
p

rz
yw

ie
zi

on
yc

h
w

ak
ty

w
ac

h
za

gr
an

ic
zn

yc
h

4,
61

4,
39

3,
67

4,
00

6,
80

5,
91

St
os

u
n

ek
M

PI
n

et
to

d
o

w
ar

to
œc

i
re

ze
rw

d
ew

iz
ow

yc
h

34
8,

7
33

4,
4

29
2,

6
31

4,
6

35
7,

0
33

3,
3

St
os

u
n

ek
M

PI
n

et
to

d
o

PK
B

-5
9

-6
5

-6
4

-6
7

-6
9

-6
8

U
d

zi
a³

n
ap

³y
w

aj
¹c

yc
h

B
IZ

w
p

as
yw

ac
h

za
gr

an
ic

zn
yc

h
42

,7
43

,2
41

,5
41

,4
44

,6
44

,1

�
ró

d
³o

:
O

p
ra

co
w

an
ie

w
³a

sn
e

n
a

p
od

st
aw

ie
:

[G
U

S,
20

16
;

N
B

P,
20

16
].



w Polsce w danym roku oraz udzia³u dochodów przywiezionych przez polskich
inwestorów do kraju w relacji do zasobów polskich inwestycji za granic¹. Z uwagi
na fakt, ¿e udzia³ salda dochodów znacz¹co wp³ywa na ujemne saldo rachunku
obrotów bie¿¹cych, ciekawa sta³a siê kwestia, czy udzia³ ten jest wy³¹cznie po-
chodn¹ rosn¹cego zasobu inwestycji zagranicznych w Polsce, czy tak¿e rosn¹cego
udzia³u dochodów wywiezionych w relacji do tych zasobów. Odpowiednie dane
znajduj¹ siê w tabelach 5 i 6. Wynika z nich, ¿e trudno na podstawie wyliczonych
wartoœci (bez uwzglêdnienia relacji kursowych, itp.) jasno wskazaæ, ¿e inwestorzy
zagraniczni wywo¿¹ relatywnie wiêcej dochodów ni¿ przywo¿¹ inwestorzy pol-
scy w odniesieniu do zasobu inwestycji, które je generuj¹. Widoczna od 2009 r.
tendencja, zgodnie z któr¹ udzia³ wywiezionych zysków do zasobów inwestycji
zagranicznych jest wy¿szy ni¿ udzia³ przywiezionych zysków w relacji do zaso-
bów polskich inwestycji za granic¹, w 2013 r. uleg³a odwróceniu i utrzyma³a siê
w roku kolejnym.

Podsumowanie

W niniejszym artykule autorka nawi¹za³a do wczeœniejszych badañ [Janicka,
2010, s. 465–467; Janicka, 2014]. W porównaniu z wnioskami p³yn¹cymi z poprze-
dnich analiz [Janicka, 2014], obecna sytuacja jawi siê jako zdecydowanie bardziej
pozytywna. Przede wszystkim zahamowana zosta³a niekorzystna tendencja do
pog³êbiania deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych. Widaæ tak¿e wzrost konku-
rencyjnoœci polskiej gospodarki przejawiaj¹cy siê w poprawie salda bilansu obro-
tów handlowych. Daje siê te¿ zaobserwowaæ spadek ujemnego salda rachunku
dochodów, co równie¿ oddzia³uje pozytywnie na saldo rachunku obrotów
bie¿¹cych. Powód do niepokoju stanowi znacz¹ce zad³u¿enie Polski za granic¹
oceniane przez pryzmat kszta³towania siê MPI netto/PKB.

Bior¹c jednak pod uwagê korzystne zmiany zachodz¹ce na rachunku obrotów
bie¿¹cych, mo¿na przyj¹æ optymistyczne za³o¿enie, ¿e byæ mo¿e wkrótce nie tylko
nast¹pi redukcja deficytu na tym rachunku, ale Polska zacznie wypracowywaæ na
nim nadwy¿ki. Taki rozwój wydarzeñ pozwoli³by zmniejszyæ wartoœæ wskaŸnika
MPI netto/PKB oraz przesun¹æ Polskê do grupy krajów, choæ zad³u¿onych, ale
ciesz¹cych siê zaufaniem rynków i stabiln¹ pozycj¹ zewnêtrzn¹. Dane za lata
2013–2014 wskazuj¹, ¿e gospodarka polska realizuje obecnie ten w³aœnie pozy-
tywny scenariusz rozwoju. Pozostaje jedynie pytanie, na ile fakt ten jest po-
chodn¹ rzeczywistych zmian zachodz¹cych w gospodarce, a na ile stanowi rezul-
tat chwilowego korzystnego splotu okolicznoœci wewnêtrznych i zewnêtrznych,
które w ka¿dej chwili mog¹ ulec zmianie.
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