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Integracja Polski z Unig Europejska

a ryzyko kryzysowe.

Doswiadczenia polskich przedsiebiorstw
pie¢ lat po akcesiji

Waldemar Koziot

Mija wlasnie pigc lat funkcjonowania polskich przedsigbiorstw w warunkach
czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Jednoczesnie to juz trzeci rok global-
nego kryzysu finansowego, ktdry — jak twierdzi laureat Nagrody Nobla
P. Krugman — przyniesie nowy lad gospodarczy. Niniejszy artykut stanowi wery-
fikacje jednej z tez Noblisty z 1999 r., dotyczqcej zwigkszonego zaufania (i mniej-
szego ryzyka) inwestorow dla krajow czlonkow ugrupowan integracyjnych na
przykladzie polskich przedsigbiorstw z lat 2004-2009.

1. Wstep

W 1999 r. jeden z najwybitniejszych ekonomistéw Paul R. Krugman
w swoim artykule w Foreign Affairs zwrocil uwage na mozliwos¢ powrotu
do znanych z lat 30. XX w. proceséw kryzysowych (Krugman 1999). Jednak
nie samo stwierdzenie, ze §wiatu grozi kryzys, z dzisiejszej perspektywy
panujacej wezesniej recesji i stagnacji gospodarczej wydaje si¢ najwazniejsze.
Paul Krugman zwraca bowiem uwagg na rolg ugrupowan integracyjnych
w ksztattowaniu Swiata pokryzysowego. Przypomina on bowiem o podsta-
wowej dla rynkdw finansowych zasadzie oceny ryzyka zwiazanej z oczekiwang
stopg zwrotu z inwestycji. W swojej analizie podaza dalej. Zwraca uwagg,
ze inwestorzy po kryzysie ch¢tniej bgda wybierali kraje, ktore funkcjonujg
w stabilnym, regionalnym otoczeniu integracyjnym. Wigzato sie to bedzie
z nizszym ryzykiem inwestowania w tych krajach.

Z punktu widzenia podmiotéw lokalnych to ,,zaufanie” inwestoréw prze-
klada si¢ na akceptowalno$¢ instrumentdw finansowych emitowanych przez
lokalne podmioty gospodarcze, fatwo$¢ pozyskiwania finansowania kredy-
towego czy nawet akceptacj¢ dla podejmowania operacji zagranicznych
(inwestycje zagraniczne, przejecia itd.).

Weigz w chwili obecnej przezywamy kryzys, ale wydaje sig, ze pewne tezy
postawione przez P. Krugmana we wzmiankowanym artykule mozna zwery-
fikowaC. Od maja 2004 r. polskie przedsi¢biorstwa funkcjonuja bowiem
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w nowej rzeczywistosci, jaka jest czlonkostwo w Unii Europejskiej, najlepiej
ustrukturyzowanym ugrupowaniu integracyjnym, jakie w chwili obecnej dziata
w rzeczywisto$ci globalnej gospodarki. Jesli wigc amerykanski ekonomista ma
racj¢, to sam fakt wejécia do ugrupowania integracyjnego powinien przynie$¢
podmiotom lokalnym oczekiwane i opisane powyzej skutki. Ich realizacja,
obok poprawy pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstw, przynosi gospodarce
jeszcze jedna korzySC. Jest nig zwigkszona odporno$¢ na kryzys.

Ryzyko kryzysowe wynika bowiem z dwoch kluczowych metaryzyk, jakimi
sq ryzyko polityczne i makroekonomiczne. Im oba opisane ryzyka oceniane
sg przez inwestorow jako wigksze, tym powazniejsze skutki (reakcje) tychze
na najsiabsze choéby impulsy i informacje plynace z realnej gospodarki.
Innymi stowy, taka ocena w przypadku kraju o mniejszym postrzeganym
ryzyku pozwala ignorowaé negatywne informacje, ktére w przypadku krajow
o0 postrzeganym wyzszym ryzyku wymagalyby co najmniej powaznej reakcji
prowadzacej wprost do kryzysul.

W przypadku podmiotéw gospodarczych to ryzyko kryzysowe ogranicza-
jace mozliwosci pozyskiwania finansowania zagranicznego podzieli¢ mozna
na dwie skfadowe. Pierwsza to ryzyko kraju mowiace, czy inwestorzy akcep-
tujg walut¢ oraz instrumenty finansowe pochodzace z danego pafistwa.
Drugie to ryzyko biznesowe samych podmiotéw gospodarczych, zalezne
m.in. od ich sytuacji rynkowe;j i finansowe;.

W tych warunkach weryfikacja tezy P. Krugmana w odniesieniu do pol-
skich przedsigbiorstw bgdzie polega¢ z jednej strony na ocenie, czy fakt
wejécia Polski do Unii Europejskiej wplynal na poprawe oceny ryzyka kraju,
akceptowalnoSci polskich aktywow, polskiej waluty jako Srodka platnosci,
obrotu na rynkach finansowych, akceptacj¢ ekspozycji kraju na ryzyko kry-
zysowe2. Z drugiej strony odpowiedzi na pytania, czy wplynal na poprawe
sytuacji finansowe) przedsi¢biorstw, wzrost ich aktywnoSci, w tym ekspor-
towej, popraw¢ kondycji finansowej, atwos¢ w pozyskiwaniu finansowania
ze zrddet zagranicznych i postrzeganie wlasnych inwestycji dokonywanych
za granica. W konsekwencji bedzie mozna oceni¢ wplyw akcesji na zmiang
ryzyka polskich podmiotéw, réwniez w aspekcie kryzysowym, co nie pozo-
stanic bez znaczenia w nadchodzacym ,wieku niepewnosci”3.

2. Akcesja a ryzyko kraju

Occna zmian ryzyka kraju jest stosunkowo skomplikowana. Ze wzgledu
na jego wielowymiarowo$¢ skrocony chocby opis przekraczatby ramy niniej-
szego artykulut. W zwigzku z tym autor skupi si¢ na wybranych aspektach
ryzyka politycznego i makroekonomicznego (Rugman i Hodgetts 2003),
ktérych zmiang ocen mozna zaobserwowa¢ na rynku finansowym. Weze$niej
wspomniano, iz kluczowymi elementami bg¢dzie ocena:

— akceptowalnosci emisji polskich emitentow,
- akceptowalno$ci polskiej waluty w obrocie migdzynarodowym,

120 Problemy zarzadzania



Integracja Polski z Unig Europejska a ryzyko kryzysowe...

— zmian ratingu kredytowego Polski,
— akceptowalnoéci poziomu ryzyka wynikajacego z pozycji inwestycyjnej
krajus.

Obserwujac w badanym okresie (1999-2009) rynki finansowe — tak w odnie-
sieniu do kraju, jak i przedsigbiorstw — nie sposob nie wspomnie¢ o kryzysie
zwigzanym z zalamaniem rynku rosyjskiego w 1998 r. Dla polskiej gospodarki
jego oddzialywanie trwato do 2002 r., znaczaco obnizajac ,,baz¢” analizy. Nalezy
jednak zaznaczyé, ze tym wigksze znaczenie przypisa¢ nalezy skutkom akcesji
na obserwowane zmiany zachowan rynku i podmiotéw gospodarczych.

Polskie instrumenty finansowe na tle instrumentéw innych krajow regionu
zasadniczo nie mialy probleméw z nabywcami. OczywiScie zawieszenie
obstugi diugu zagranicznego w latach 80. XX w. nie pozostalo bez wpltywu
na ocen¢ wiarygodnosci i w konsekwencji na koszt dtugu. Jednakze inwe-
storzy, z tym zastrzezeniem, zaliczali papiery polskich emitentéw do naj-
lepszych w regionie. Czy byli sktonni uznac¢ instrumenty emitowane dla nich
w polskiej walucie? Wprowadzenie euro i zwigzane z tym zniknigcie wielu
interesujacych walut spowodowalo zainteresowanie nowymi mozliwoSciami
takze w Europie. Jednakze wspomniany wcze$niej kryzys rosyjski istotnie
studzit te zapgdy (rysunki 1 i 2).
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Rys. 1. Wartosc emisji instrumentéw denominowanych w PLN na migdzynarodowym rynku
pienigznym w latach 2000-2009 (na koniec Xl kazdego roku). Zrodfo: opracowanie wiasne
na podstawie BIS 2000-2009. International Banking and Financial Markets Development.

Dopiero akcesja Polski przyniosta istotny wzrost zainteresowania polskimi
instrumentami dtuznymi rynku pienig¢znego (o 600% w okresie XII 2003-XII
2008 r.). Nalezy jednak podkresli¢, ze wcigz warto$¢ tego typu emisji instru-
mentéw denominowanych w PLN na rynkach mi¢dzynarodowych nie nalezata
do istotnych. Inaczej wygladata sytuacja na rynku obligacji $rednio- i dtugo-
terminowych (rysunek 2). W roku 2004 wartos¢ obligacji wyemitowanych
w PLN przekroczyla 6 mld USD, a lata 2007-2009 pozwolily na podwojenie
tej kwoty (pomimo kryzysu finansowego). Swiadczy to o stosunkowo duzym
zaufaniu inwestorow do waluty i polskiej gospodarki.
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Rys. 2. Stan emisji obligacji denominowanych w PLN na migdzynarodowym rynku kapi-
talowym w latach 2000-2009. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie BIS 2000-2009.
International Banking and Financial Markets Development.
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Rys. 3. Udzial polskiego rynku walutowego w Swiatowym obrocie waluta (w IV danego
roku). Zrédfo: BIS 2007. Foreign exchange and derivatives market activity in 2007, Triennial
Central Bank Survey, Basel: BIS; BIS 2005. Foreign exchange and derivatives market activity
in 2005, Triennial Central Bank Survey, Basel: BIS.

Czy jednak wzrost ten to tylko efekt zainteresowania polskimi instrumen-
tami, czy bardziej polska waluta? W pewnej mierze odpowiedz niosa dane doty-
czace udziatu polskiego rynku walutowego w rynku globalnym, ktore w okresie
lat 1998-2007 nie wzrosly (0,2%) (rysunek 3). Udzial ten utrzymywat si¢ na
niezmienionym poziomie, mimo istotnego wzrostu obrotéw na tym rynku (rysu-
nek 4). Mozna powiedzied, ze jest to poniekad zadziwiajace, poniewaz w tym
samym roku (2007) udzial polskiego ztotego w globalnym rynku walutowym
wzrdst z 0,1% (1998) do 0,8% (2007) i byt nie tylko wyzszy od udziatu pol-
skiego rynku walutowego, ale takze polskiego PKB w globalnym.

Swiadczy to o ocenie polskiej waluty jako stabilnej i interesujacej z punktu
widzenia dywersyfikacji ryzyka walutowego (rysunek 5). Akcesja Polski do
UE przyniosta podwojenie udziatu zlotego w rynku walutowym, podczas
gdy w tym samym czasie inne waluty, nie tylko regionu, udziat ten posiadaty
na bardzo stabilnym poziomie (tabela 1).
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Rys. 4. Dzienny obrdt na polskim rynku walutowym (w IV kazdego roku). Zrédfo: BIS 2007.
Foreign exchange and derivatives market activity in 2007, Triennial Central Bank Survey,
Basel: BIS; BIS 2005. Foreign exchange and derivatives market activity in 2005, Triennial
Central Bank Survey, Basel: BIS.
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Rys. 5. Udziat PLN w obrocie globalnego rynku walutowego (w IV kazdego roku). Zrédfo:
BIS 2007. Foreign exchange and derivatives market activity in 2007, Triennial Central Bank
Survey, Basel: BIS; BIS 2005. Foreign exchange and derivatives market activity in 2005,
Triennial Central Bank Survey, Basel: BIS.

Waluta 1998 2001 2004 2007
Dolar amerykanski 87,3 90,3 88,7 86,3
Euro - 37,6 36,9 37,0
Korona szwedzka 0,4 2,6 23 2,8
Zioty 0,1 0,5 0,4 0,8
Renminbi - 0,0 0,1 0,5
Rubel 0,3 0,4 0,7 0,8
Real brazylijski 0,4 0,4 0,2 0,4
Rupia 0,1 0,2 0,3 0,7

Tab. 1. Udziat wybranych walut w rynku globalnym (w IV kazdego roku) w %. Zrédfo: BIS
2007. Foreign exchange and derivatives market activity in 2007, Triennial Central Bank
Survey, Basel: BIS; BIS 2005. Foreign exchange and derivatives market activity in 2005,
Triennial Central Bank Survey, Basel: BIS.
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Najciekawiej wyglada poréwnanie udziatu ziotego z walutami krajow
powszechnie uwazanych do niedawna za najbardziej obiecujace w gospodarce
Swiatowej, czyli krajow BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). Polska waluta
odnotowata w 2007 r. udzial wigkszy niz chinskie renminbi (1), brazylijski
real, indyjska rupia, a taki sam jak rosyjski rubel. Dodatkowo dynamika
wzrostu udzialu w rynku byta mniejsza niz w przypadku waluty chifiskiej
czy indyjskiej, ale znaczaco wigksza niz w przypadku rubla (a wskazano
kraje o znaczaco wigkszym od Polski PKB).

Najdokiadniejsza odpowiedz na to zasadnicze pytanie wynika z por6w-
nania zmian udziatu korony szwedzkiej i euro. Dla inwestoréw polski zloty
jest interesujacy, poniewaz... jest inng walutg kraju Unii. Gdyby Polska nie
przystapita do Unii, udziaf zfotego wahat by si¢ na poziomie 0,4-0,5%, a wiec
efekt integracji oceni¢ nalezy na okofo 0,3 pkt. proc.

Istotnym potwierdzeniem dla takiej tezy jest analiza zmian poziomu
ratingu migdzynarodowego Polski dokonywanego przez renomowane agen-
cje, tj. Moody’s, S&P czy Fitch. Historia jego zmian dla Fitcha (tabela 2)
w latach 1998-2009 wskazuje, ze praktycznie poza wejSciem Polski do Unii
(ujetym juz w uzasadnieniu zmiany perspektywy dokonanej w XI 2003 r.),
az do wiosny 2007 r. nic istotnego nie wplywalo na bardzo stabilng ocene
sytuacji Polski. Jesli dodatkowo zwroci¢ uwage na sktadowe ryzyka, najwy-
zej przez trzy agencje oceniane jest ryzyko polityczne, na ktore najwickszy
wplyw ma wiasnie akcesja z 2004 r. Polityka ratingowa jest wprost dowodem
na tezg postawiong przez P. Krugmana, ze uczestnictwo w organizmie inte-
gracyjnym lub chocby perspektywa w nim uczestnictwa ograniczaja ryzyko
kryzysowe i inwestorzy sg bardziej che¢tni do ulokowania swoich pieniedzy
w tych krajach lub podmiotach z tych krajow.

Data Rating
dlugoterminowy krétkoterminowy perspektywa

18 T 2007 A-— F2 stable
23 III 2005 BBB+ F2 positive
6 V 2004 BBB+ F2 stable
4 XI 2003 BBB+ F2 positive
21 IX 2000 BBB+ F2 stable
19 XTI 1998 BBB+ F2 -

Tab. 2. Rating kredytowy Polski wedfug Fitch. Zrédfo: Fitch.

Trudno bowiem inaczej ocenié spokoj agencji, a takze inwestor6w, z jakim
przyjmujg szybko rosngca ujemna pozycjg inwestycyjna netto, ktdra — jak
pokazuje chocby doswiadczenie azjatyckie z lat 1997-1999 - jest istotnym
zrodiem informacji o skali uzaleznienia gospodarki od finansowania zagra-
nicznego (rysunek 6) (Koziot 2003: 106).

Poréwnanie poziomu ratingu oraz zmian w pozycji inwestycyjnej netto
(2,5-krotne jej zwigkszenie od 2003 do 2008 r.) wskazuje, Ze musial istnie¢
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Rys. 6. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto w latach 1999-2008. Zrédfto:
www.nbp.pl.

inny czynnik pozwalajacy na ignorowanie takiej ekspozycji. Czynnik ten jest
istotny rowniez w analizie relacji pozycji netto do PKB Polski w badanym
okresie (rysunek 7). W okresie przedakcesyjnym akceptowany poziom wskaz-
nika oscylowat w okolicach 33%. Sama perspektywa akcesyjna pozwolita
na podniesienie tego poziomu do 43% na koniec 2003 r. bez negatywnej
zmiany ratingu, a po zmianie na A— w 2007 r. akceptowany poziom prze-
kroczyt 50% PKB.
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* Dane szacunkowe.

Rys. 7. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto w latach 1999-2008 (jako procent
PKB). Zrodfo: opracowanie wfasne na podstawie danych GUS i NBP.

Z tej perspektywy widac wyraznie, ze akcesja Polski do Unii Europejskiej
przyniosla nizsza ocen¢ ryzyka kraju, w tym ryzyka kryzysowego, co prze-
tfozylo si¢ nie tylko na akceptacj¢ waluty, instrumentéw diuznych, ale tez
potencjalnego ryzyka zwigzanego z finansowaniem zagranicznym gospodarki.
Ryzyko kraju, jako metaryzyko, nie pozostalo tez bez wplywu na ryzyko
biznesowe przedsigbiorstw.
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3. Akcesja a ryzyko funkcjonowania
przedsigbiorstw

Wejscie Polski do struktur europejskich umozliwito polskim przedsie-
biorstwom swobodny doste¢p do wspdlnego rynku unijnego. W zwigzku z tym
ocena ryzyka sektora przedsigbiorstw dotyczy¢ bedzie:

— zmian aktywnosci biznesowej (skala dzialania i inwestycje),
— oceny poziomu rentownosci dziatalnosci,

- oceny zmian poziomu plynnosci przedsigbiorstw,

- oceny poziomu zadluzenia zagranicznego,

— oceny percepcji ryzyka rynkoéw zagranicznych.

Tak jak si¢ spodziewano, spowodowato to zwigkszenie eksportu i, co za
tym idzie, zwigkszenie skali dzialalno$ci podmiotéw gospodarczych (rysu-
nek 8).

2000 -
1800 |
1600 -
1400 -
1200 |
1000 |
800 |
600 |
400 |

mid PLN

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rys. 8. Przychody polskich przedsiebiorstw w latach 1999-2008. Zrédlto: opracowanie wiasne
na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny Polski, Warszawa: GUS.

Po 2003 r. stabilny dotad poziom przychodow ze sprzedazy polskich
przedsigbiorstw zaczal gwaltownie rosnagé. Zmiana w okresie XII 2003—XII
2008 wyniosla ponad 76%. W duzej mierze wzrost ten nalezy przypisa¢
rosngcemu eksportowi (rysunek 9), ktory w tym okresie wzrdst w skali roku
z 53,6 mld USD do 169,5 mld USD w roku 2008 (ponad 3-krotnie).

Bardzo istotny wzrost aktywnosci mial tez istotne przelozenie na wzrost
nakladow inwestycyjnych. W polskim przemysle naktady inwestycyjne wzro-
sly z 37,6 mld PLN w 2003 r. do 64,3 mld PLN w 2007 r. (blisko dwukrot-
nie) (rysunek 10).

Zwigkszenie skali dzialania wraz z rosngca rentownoscig zachecato do
kolejnych nakladow inwestycyjnych. Odnotowane po 2004 r. zwickszenie
aktywnosci biznesowej doprowadzito do skokowego podniesienia rentownosci
dzialalnoSci (rysunek 11). Szczeg6lna zmiana miata miejsce po 2003 r., gdy
rentownoS¢ sprzedazy wzrosta z 2,77 do 5,73% w roku akcesji.
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Rys. 9. Eksport polskich przedsigbiorstw w latach 1999-2008. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny Polski, Warszawa: GUS.
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Rys. 10. Naklady inwestycyjne polskich przedsigbiorstw przemystowych w latach 1999-2007.
Zrodlo: opracowanie wfasne na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny
Polski, Warszawa: GUS.
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Rys. 11. Rentownos¢ sprzedazy polskich przedsiebiorstw w latach 1999-2008. Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny Polski,
Warszawa: GUS.
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Nalezy zaznaczy¢, ze w latach pdzniejszych poziom ten ustabilizowat si¢
(okoto 5-6%) i dopiero globalny kryzys przyniost ograniczenie do 4,19%
w 2008 r. Wynik ten jednak wciaz jest znaczaco wyzszy niz w okresie przed-
akcesyjnym.

Lacznie z przychodami rosto zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (rysu-
nek 12), jednak nalezy zaznaczy¢, ze w badanym okresie rdst on szybciej
niz skala dzialania przedsigbiorstw (86%). W tym przypadku réwniez widac
wyraznie wplyw zwigkszenia aktywnoSci po roku 2004.
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Rys. 12. Przychody i aktywa obrotowe polskich przedsigbiorstw w latach 1999-2008.
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny
Polski, Warszawa: GUS.

Po roku 2004 skokowo zwigkszyla si¢ takze plynno$¢ podmiotéw (rysu-
nek 13), co oznaczalo jednoczesénie spadek ich ryzyka kredytowego. Wzrost
z poziomu 1,1-1,2 (w latach 1999-2003) do ponad 1,3, a nawet 1,4 (2006-2007)
wskazuje, ze przedsigbiorstwa staly si¢ interesujacymi partnerami sektora ban-
kowego — zaréwno krajowego, jak i zagranicznego.
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Rys. 13. Plynnos¢ biezaca polskich przedsiebiorstw w latach 1999-2008. Zrédfo: opraco-
wanie wfasne na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny Polski, Warszawa:
GUS.
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Rys. 14. Zobowigzania krotkoterminowe polskich przedsigbiorstw w latach 1999-2008.
Zrodfo: opracowanie wilasne na podstawie GUS 2000-2009. Maly Rocznik Statystyczny
Polski, Warszawa: GUS.

Opisana wcze$niej zmiana wynikala z nizszego tempa przyrostu zobo-
wigzan (o 59% w okresie poakcesyjnym) (rysunek 14) niz aktywéw obro-
towych przedsigbiorstw.

Symptomatyczne jest, ze najwigkszy wzrost zobowiazan nastapil w okre-
sie szczytu koniunktury (2006-I potowa 2008 r.) i poczatku kryzysu.

Dla oceny bezpieczefistwa sektora przedsigbiorstw i jego zmian w okre-
sie poakcesyjnym istotny jest poziom jego zadluzenia zagranicznego (rysu-
nek 15) (Koziof 2003). O ile w latach 1999-2003 wzrosto ono o 149%, o tyle
w okresie poakcesyjnym o ponad 200%. Swiadczy to o zwigkszeniu akcep-
tacji dla dtugu polskich przedsigbiorstw przez zagraniczne instytucje ban-
kowe. Nalezy zwroci¢ uwage, ze ten szybki przyrost zaangazowania tych
instytucji bankowych pojawil si¢ w momencie, gdy akcesja Polski stawala
si¢ niemal pewna (2002 r.).

mid USD
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Rys. 15. Zobowigzania polskich przedsigbiorstw wobec bankdw zagranicznych w latach
1999-2009. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie BIS 2000-2009. International Banking
and Financial Markets Development, Basel: BIS.
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W VI 2009 r. taczne zaangazowanie bankéw zagranicznych wobec polskich
przedsigbiorstw wynosito 57,2 mld USD i spadfo od XII 2008 r. o 1,8 mid
USD. Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze sporg (do 2008 r.) czg$¢ zaangazowania
stanowily instrumenty pozakredytowe. W konsekwencji udzial finansowania
kredytowego w zaangazowaniu bankéw zagranicznych spadi z 52,9% na
koniec 2003 r. do 50,7% w VI 2009 r. (49,7% na koniec 2008 r.).

Znacznie bardziej interesujace dane dotyczyly kredytow konsorcjalnych
(na duze projekty inwestycyjne udzielonych polskim kredytobiorcom w latach
1999-2008 (rysunek 16). Wskazuja one bowiem na niewielkg korelacj¢ z fak-
tem akcesji do struktur europejskich. Wigzac je nalezy przede wszystkim
z koniunktura na wspomniane juz wczes$niej projekty inwestycyjne, ktore
moglyby by¢ finansowane rynkowo. Po roku 2007, gdy zwigkszyla si¢ rola
funduszy europejskich, znaczenie finansowania rynkowego udzielanego w ten
wlasnie sposob wyraznie si¢ obnizylo. Obnizenie to wynikajace ze sposobu
finansowania duzych projektow innymi, niepozyczkowymi zrédltami rzecz
jasna przyczynito si¢ do podniesienia poziomu bezpieczefstwa ekonomicz-
nego Polski i dzialajacych na jej terytorium przedsigbiorstw.

N @ s a0 o
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Rys. 16. Kredyty konsorcjalne udzielone przez banki zagraniczne w Polsce w latach 1999-2009.
Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie BIS 2000-2009. International Banking and Financial
Markets Development, Basel: BIS.

Niepokojaca jest natomiast wystgpujaca, podobnie jak miafo to miejsce
w przypadku mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju, luka zobowigzan
wobec bankéw zagranicznych netto (rysunek 17). W okresie od 1999 r. do
2003 r. poziom zobowigzah netto wobec bankéw zagranicznych wzrost
z 6,4 mld USD do 17,0 mld USD, a w okresie poakcesyjnym do 54,5 mld
USD (2008 r.). W ciagu pierwszych szeSciu miesi¢gcy 2009 r. spadt on do
22,8 mld USD.

Gwaltowny wzrost zaangazowania netto po 2004 r. oznaczal, ze polskie
podmioty moga tatwiej pozyskiwaé finansowanie na rynkach mig¢dzynaro-
dowych. Co wigcej, gdyby kryzys nie dotart do samej Unii, prawdopodobnie
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Rys. 17. Roznica pomigdzy aktywami i pasywami zagranicznymi polskich przedsigbiorstw
w latach 1999-2009. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie BIS 2000-2009. International
Banking and Financial Markets Development, Basel: BIS.

nie byloby tez istotnej redukcji zaangazowania w polskie podmioty, jaka
miata miejsce w ciagu pierwszych dwdch kwartatow roku 2009. Tym bardziej,
ze tak duzy poziom zobowiazan netto wynikal przede wszystkim z niskich
aktywow ulokowanych przez polskie przedsigbiorstwa w zagranicznych insty-
tucjach bankowych (rysunek 18). Dla tej kategorii finansowej rok 2004
réwniez byt przetfomowy, bowiem od tego wlasnie roku zaczely w szybkim
tempie rosnaé lokaty polskich przedsigbiorstw (z 1,9 mld USD w 2003 r.
do 4,4 mld w VI 2009 r.).
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Rys. 18. Migdzynarodowe aktywa polskich przedsigbiorstw ulokowane w migdzynarodowych
bankach w latach 1999-2009. Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie BIS 2000-2009.
International Banking and Financial Markets Development, Basel: BIS.

Wazrost ten, cho¢ duzy, nie jest oczywiscie wystarczajacy. Zreszta nie dzia-
talno$¢ lokacyjna jest kluczem funkcjonowania przedsigbiorstw niefinanso-
wych. Niepokoi¢ moze dosy¢ duzy udzial zobowigzafh zagranicznych denomi-
nowanych w innej niz PLN walucie w finansowaniu dziatalno$ci podmiotow
gospodarczych, cho¢ w sporej czgsci wynika ze zwigkszenia aktywnosci eks-
portowej. Dodatkowo nalezy stwierdzié, ze przyrost ten, az do wybuchu kry-
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zysu, byl przez zagraniczne instytucje finansowe akceptowany. W duzej mie-
rze tlumaczy¢ to mozna wlasnie swoistym parasolem unijnym.

Zaskakiwa¢ natomiast moze wielko$¢ finansowania diugiem rynkowym
(obligacje) (rysunek 19). Praktycznie ta forma pozyskiwania kapitatu przez
polskie podmioty gospodarcze (niebankowe) ma charakter Sladowy i nie
zalezala od akcesji (od 0,2 do 0,4 mld USD rocznie). Przyczyn takiej sytu-
acji szukaé nalezy w sposobie finansowania podmiotéw gospodarczych, gdzie
w ogéle diug rynkowy (a wigc nie sam dlug zagraniczny) jest niewielki.
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Rys. 19. Migdzynarodowe emisje rynkowe dfugu polskich przedsigbiorstw w latach 1999-2009.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie BIS 2000-2009. International Banking and Financial
Markets Development, Basel: BIS.

Znacznie czgdciej polskie podmioty si¢gaja na rynkach mig¢dzynarodo-
wych po kapital wiascicielski (rysunek 20). Pomimo duzej konkurencji ze
strony gieldy warszawskiej, po roku 2004 warto$¢ zagranicznych emisji kapi-
tatu (z wyjatkiem 2007 r.) ciagle rosta, osiagajac najwigksza wartoS¢ w roku
2008 — 1,5 mld USD. Po trzech kwartatach 2009 r. wielkoS¢ ta osiagnela
0,5 mld USD i raczej nie przekroczy kwoty z roku poprzedniego. Nalezy
jednak pamietaé, ze 2008 r. to juz rok ,petnego” kryzysu.

16,
1,4 |
1,2]
1,0/
08
06
04
0,2

o e

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 IX 2009

mid USD

Rys. 20. Migdzynarodowe emisje kapitafu przez polskie podmioty w latach 1999-2009.
Zrodfo: opracowanie wfasne na podstawie BIS 2000-2009. International Banking and
Financial Markets Development, Basel: BIS.
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Jednocze$nie polscy przedsigbiorcy dzigki cztonkostwu w Unii Europej-
skiej poczuli si¢ pewniej na rynkach migdzynarodowych (rysunk 21). Od
2004 r. inwestycje bezpoSrednie polskich przedsigbiorstw za granica wzrosly
z 2,1 mld USD (na koniec 2003 r.) do ponad 22 mld USD w 2008 r.
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Rys. 21. Inwestycje zagraniczne polskich przedsigbiorstw w latach 1999-2008. Zrédfo:
www.nbp.pl.

Analiza opisanych wymiaréw ryzyka biznesowego wyraznie wskazuje, ze
akcesja Polski do struktur europejskich byla i jest dla przedsigbiorstw bar-
dzo korzystna. Zwigkszyta si¢ skala dziatalnoSci, poprawila sytuacja finan-
sowa i fatwos¢ pozyskiwania finansowania za granica, cho¢ raczej od insty-
tucji bankowych niz z rynku finansowego.

4. Podsumowanie

Bilans korzysci dla przedsigbiorstw wynikajacych z przystapienia Polski
do Unii Europejskiej jest bez watpienia bardzo korzystny. Przedsigbiorstwa
uzyskaly dostgp do nowego zrddia finansowania, jakim sg §rodki z funduszy
europejskich, i z czasem beda je wykorzystywaé w jeszcze wigkszej skali.
Bedzie to ksztattowac konkurencyjno$¢ naszego przemystu i gospodarki
w kolejnych latach. Natomiast pierwsze korzysci przyszly juz razem z przy-
stapieniem do UE. Dotyczyly one przede wszystkim znaczacego spadku
ryzyka politycznego i dostgpu do rynku wspdlnotowego, co daje przedsig-
biorstwom dodatkowe korzysci. Tymczasem funkcjonowanie w ramach ugru-
powania integracyjnego przyniosto zaréwno polskiemu panstwu, jak i pol-
skim przedsi¢gbiorcom liczne korzysci. Przede wszystkim wigzaé je nalezy
wlasénie z zaufaniem inwestoréw do czlonka Unii Europejskie;.

Oznacza to przede wszystkim, iz postawiona przez P. Krugmana teza
dotyczaca koncentracji obrotu finansowego i gospodarczego w ugrupowa-
niach integracyjnych cieszacych si¢ wigkszym zaufaniem inwestoréw i w kon-
sekwencji lepszymi warunkami dziatalnoSci gospodarczej funkcjonuje nawet
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bez przewidywanego kryzysu. Przypadek polskich przedsigbiorstw z lat
2004-2009 stanowi bowiem potwierdzenie tak postawionej tezy.

Dla Polski teza ta i jej prawdziwos¢ ma szczegllne znaczenie w okresie
oczekiwania na przyjecie wspolnej waluty. Wydaje si¢ bowiem, szczegOlnie
po przypadku Grecji, ze tak istotny walor zaufania inwestorow w coraz
wickszym stopniu dotyczyl bgdzie strefy euro, a nie samej Unii Europej-
skiej.
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Dr Waldemar Koziol — adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego. E-mail: wkoziol@mail.wz.uw.edu.pl.

Przypisy

I Zazwyczaj walutowego lub zadtuzeniowego.

2 Najczgéciej jako miar¢ mi¢dzynarodowej ekspozycji na ryzyko kryzysowe przyjmuje
si¢ wielkos¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.

3 Okreslenia tego uzyto w Foreign Policy March/April 2009 dla facznego okreSlenia
kliku proceséw o charakterze spoleczno-ekonomiczno-politycznym zachodzacych na
poczatku XXI wieku.

4 Por. np. (Jedynak, Teczke i WyciSlak 2001; Kaczmarek 2001; Rugman i Hodgetts
2003).

5 Przygotowujac niniejszy artykul, autor nie dotart do notowan marzy CDS dla Polski
z lat 1999-2008.
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