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W KWESTII NIEROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ POLSKI

Wprowadzenie

O nieréwnowadze zewngtrznej kraju mozna wnioskowa¢ zar6wno na podstawie
wielkos$ci zadluzenia zagranicznego, jak i rozmiar6w migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej. Nie sa to jednak pojecia tozsame w sensie ekonomicznym oraz
statystycznym. Powstaje wobec tego pytanie, czym si¢ ro6znia te kategorie
i ktora doktadniej odzwierciedla stopien nierownowagi w stosunkach rzeczowo-
-finansowych z zagranica.

Proba wyjasnienia tej kwestii na przyktadzie Polski jest celem niniejszego
opracowania, zwlaszcza ze dotychczas w literaturze przedmiotu i publicystyce
koncentrowano si¢ na interpretacji zewngtrznej sytuacji platniczej, wynikajacej
gtownie z zadluzenia zagranicznego naszej gospodarki, a stosunkowo rzadko
uwzgledniano wptyw migdzynarodowej pozycji inwestycyjne;.

1. Pojecie zadluzenia zagranicznego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Terminy: zadtluzenie zagraniczne i migdzynarodowa pozycja inwestycyjna zo-

staty przyjete w 1999 roku przez Narodowy Bank Polski (NBP) i na ich pod-
stawie opracowywana jest oficjalna informacja o stanie nierdwnowagi ze-
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wnetrznej Polski. Uwzgledniaja one standardy migdzynarodowe, w szczegdlno-
sci kryteria wypracowane przez Migdzynarodowy Zespot Zadaniowy do spraw
Statystyki Zadtuzenia Zagranicznego (MZZSZZ) oraz system statystyki dlugu
zaproponowany przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) i Europe;j-
ski Bank Centralny (EBC)'.

Wedlug MZZSZZ zadhuzenie zagraniczne jest suma wszelkich podjetych
na podstawie zawartych umow, a nieuregulowanych zobowiazan danego kraju
wobec zagranicy skumulowanych w okre§lonym momencie, ktorym najczesciej
jest koniec roku lub kwartatu. Zobowigzania te powinny by¢ sptacone w formie
rat (kapitatu), z odsetkami lub bez, albo na odwroét — w formie odsetek, z kapita-
fem lub bez. Definicja ta zostala okreslona przez MZZSZZ jako definicja bazo-
wa (core definition)’. W tak rozumianym zadluzeniu zagranicznym nalezy
uwzglednié nastepujace aspekty’:

1. Pojecie to odnosi si¢ do zadluzenia zagranicznego brutto, poniewaz
obejmuje tylko okreslone zobowiazania zagraniczne Polski nie-
pomniejszone o nalezno$ci zagraniczne.

2. Do zadluzenia zagranicznego zalicza sig:

a) wymagajace splaty zobowiazania nieoprocentowane, ktore wynika-
jaz zawartych umow;

b) zobowiazania o nieokreslonym terminie ptatnosci, np. obligacje
bez terminu wykupu;

c) zalegle i nieuregulowane odsetki, ktéore do momentu ich sptaty lub
restrukturyzacji sa wliczane do zadtuzenia krétkoterminowego”.

3. Zadhluizenie zagraniczne nie obejmuje:

a) kapitatu o charakterze udzialowym (equity participation), czyli zo-
bowiazan z tytutu naptywu do danego kraju zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich i inwestycji portfelowych o charakterze udzia-
towym (akcji);

' Por. L. Mesjasz, Zadluzenie zagraniczne Polski w $wietle nowej definicji dhugu, w: In-

ternacjonalizacja i globalizacja gospodarki polskiej. Handel miedzynarodowy i inwestycje za-
graniczne, red. J. Rymarczyk, M. Sutkowski, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wro-
ctawiu, nr 867, Wroctaw 2000, s. 193-194 oraz Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
w 2009 roku, NBP, Warszawa 2010, s. 5.

> Por. External Debt: Definition, Statistical Coverage and Methodology, BIS, IMF,
World Bank, Paris 1998.

> Uwagi metodyczne NBP, Departament Statystyki NBP, www.nbp.pl.

* Por. L. Mesjasz, Zadluzenie zagraniczne Polski..., s. 195.
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b) tej czesci zobowiazan, ktora nie zostata wykorzystana, mimo ze na
dang sume¢ zawarto umowe, np. przyznany i niewykorzystany kre-
dyt;

¢) naliczonych, a niezapadtych odsetek biezacych’.

Kryterium odrozniajacym zadluzenie zagraniczne (zewngtrzne) od za-

dtuzenia krajowego (wewngtrznego) jest pojecie rezydenta, a nie walu-

ty. Oznacza to, ze do zadluzenia zagranicznego nie zalicza si¢ posia-
danych przez rezydentow papierow wartosciowych denominowanych

w walucie obcej, natomiast zalicza si¢ posiadane przez nierezydentéw

papiery warto$ciowe denominowane w walucie krajowej.

Zgodnie z wymogami MZZSZ7, NBP zestawia zobowiazania zagraniczne

z podziatem na nastgpujace podmioty:

Narodowy Bank Polski,

sektor rzadowy i samorzadowy,
sektor bankowy,

sektor pozarzadowy i pozabankowy.

Sposrod instrumentdéw finansowych generujacych zobowigzania zagra-

niczne wyr6znia natomiast:

a)
b)

c)

kredyty inwestoréw bezposrednich;

dtuzne papiery wartosciowe, bedace w posiadaniu zagranicznych in-
westoréw portfelowych;

pozostate inwestycje zagraniczne, w tym:

— otrzymane kredyty handlowe,

— pozostate otrzymane kredyty i pozyczki,

— rachunki biezace i depozyty (nierezydentow) w polskich bankach,
— pozostate pasywa zagraniczne.

Wymienione instrumenty zostaly zidentyfikowane na podstawie listy 12

kategorii instrumentéw finansowych Systemu Rachunkow Narodowych (SNA),

opracowanych w 1993 roku przez ONZ. Ich zestawienie znajduje si¢ w tabeli 1.

5

Ibidem.



122 Renata Knap, Halina Nakonieczna-Kisiel
Tabela 1
Klasyfikacja instrumentéw finansowych wedlug SNA
Lp. Aktywa finansowe Pasywa finansowe
1 Ztoto i SDR-y -
2 Gotoéwka, rachunki biezace i depozyty | Gotéowka, rachunki biezace i depozyty
ptatne na zadanie platne na zadanie
3 Pozostate depozyty Pozostale depozyty
4 Bony, obligacje krotkoterminowe i inne | Bony, obligacje krotkoterminowe i inne
krotkoterminowe papiery dtuzne krétkoterminowe papiery dluzne
5 Dhugoterminowe papiery dtuzne Dlugoterminowe papiery dluzne
6 Kredyty handlowe Kredyty handlowe
Pozostate kredyty i pozyczki krotko- | Pozostale kredyty i pozyczki krotko-
terminowe terminowe
8 Pozostate kredyty i1 pozyczki dlugo- | Pozostale kredyty i pozyczki dlugo-
terminowe terminowe
9 Udzialy netto gospodarstw domowych | Udzialy netto gospodarstw domowych
w ubezpieczeniach na zycie i fundu- | w ubezpieczeniach na zycie i funduszach
szach emerytalnych emerytalnych
10 | Inne naleznosci Inne zobowiazania
11 Akcje zwykle przedsigbiorstw Akcje zwykte przedsigbiorstw
12 | Akcje wlasne przedsigbiorstw Akcje wlasne przedsigbiorstw

Zrédto: NBP, www.nbp.pl.

Agregacja danych dotyczacych wymienionych podmiotow i instrumentéw
finansowych jest dokonywana przez Departament Statystyki NBP z uwzgled-
nieniem wspomnianego systemu statystyki dtugu zagranicznego MFW 1 EBC,
ktory opiera si¢ na migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej (MPI). Terminem
tym okresla si¢ statystyczne zestawienie standw zagranicznych aktywow i pa-
sywow na koniec danego okresu sprawozdawczego® — najczesciej roku lub
kwartatu. MPI jest wigc bilansem naleznosci 1 zobowiazan danego kraju z tytutu
wszystkich transakcji dokonywanych z zagranica wedtug rezydenta. Saldo MPI
informuje zatem, czy dany kraj jest wierzycielem, czy dtuznikiem netto.

NBP w MPI prezentuje aktywa i pasywa zagraniczne z uwzglgdnieniem
standardow migdzynarodowych. W sktad naleznosci zagranicznych wchodza
aktywa o charakterze udzialowym i dtuznym, natomiast zobowiazania obejmuja
pasywa o charakterze udzialowym i dtuznym. Ich zestawienie zawiera tabela 2.

®  Por. Miedzynarodowa pozycja..., s. 85.
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Tabela 2
Rodzaje instrumentéw finansowych MPI
Aktywa Pasywa
1. Polskie inwestycje bezposrednie za granica | 1. Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce
1.1. Kapital wlasny i reinwestowane 1.1. Kapitat wlasny
zyski i reinwestowane zyski
1.2. Pozostate inwestycje 1.2. Pozostale inwestycje
2. Polskie inwestycje portfelowe za granica | 2. Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w Polsce
2.1. Udzialowe papiery wartosciowe 2.1. Udzialowe papiery warto$ciowe
2.2. Dtluzne papiery warto§ciowe 2.2. Dhuzne papiery wartosciowe

3. Pochodne instrumenty finansowe 3. Pochodne instrumenty finansowe (derywa-
(derywaty finansowe) ty finansowe)

4. Pozostate inwestycje zagraniczne 4. Pozostale inwestycje zagraniczne
4.1. Udzielone kredyty handlowe 4.1. Otrzymane kredyty handlowe
4.2. Pozostate udzielone kredyty i pozyczki 4.2. Pozostale otrzymane kredyty

i pozyczki
4.3. Gotdéwka, rachunki i biezace lokaty 4.3. Rachunki biezace i depozyty
4.4. Pozostate aktywa zagraniczne 4.4. Pozostale pasywa zagraniczne
5. Oficjalne aktywa rezerwowe

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w 2009 roku, NBP, Warszawa 2010.

Wsrod sektorow gospodarki wyrdznia sig nastgpujace podmioty upowaz-
nione do prowadzenia wymiany z zagranica :

— NBP,

— monetarne instytucje finansowe (sektor bankowy),

— sektor rzadowy i pozarzadowy,

— pozostate sektory (gtownie przedsigbiorstwa).

Z rozwazan wynika, ze obejmujac podobne podmioty, ale wigcej instru-
mentéw, MPI w szerszym zakresie odzwierciedla powiazania kraju z zagranica
niz zestawienie transakcji sktadajacych si¢ na zadtuzenie zagraniczne. W pasy-
wach dlugu zagranicznego nie uwzglednia si¢ bowiem:

a) warto$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw bezposredniego inwesto-

wania, bedacego w posiadaniu inwestoroOw zagranicznych;

b) warto$ci udziatowych papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w po-

siadaniu zagranicznych inwestoréw portfelowych;

7 Ibidem, s. 3.
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¢) udziatéw netto gospodarstw domowych w zagranicznych ubezpiecze-
niach na zycie i funduszach emerytalnych®, czyli kategorii wyszcze-
gblnionych w tabeli 1, pozycjach od 9 do 12.

Sa to instrumenty, ktore zgodnie z definicjg zadluzenia zagranicznego nie
tworza zobowiazan, gdyz nie wymagaja sptat rat/odsetek. Jednak ich wplyw na
skale ptatnosci dewizowych dokonywanych z nierezydentami moze by¢ istotny,
z uwagi na konieczno$¢ transferu dochodéw (wynagrodzen) naleznych inwesto-
rom bezposrednim oraz dywidendy od kapitatu udziatowego.

Wigkszos¢ danych MPI pochodzi z bilansu ptatniczego, ale wplyw na jej
wysoko$¢ maja tez m.in. réznice kursowe, réznice z wyceny, reklasyfikacji
oraz storna’. Moga one w poszczegélnych latach powodowa¢ istotna zmiang
wartosci MPI niewynikajaca z transakcji przeprowadzonych z zagranica, ktore
odzwierciedla bilans ptatniczy.

Zweryfikujmy zatem przedstawione rozwazania na podstawie danych sta-
tystycznych z lat 2001-2009 i okre§lmy najpierw poziom MPI, a nastgpnie
wielko$ci zadtuzenia zagranicznego Polski w tym okresie.

2. Tendencje ksztaltowania si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Polski

Z danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze w 2009 roku warto$¢ netto MPI wy-
nosita minus 194 mld euro, podczas gdy na poczatku analizowanej dekady —
minus 65 mld euro. Polska w stosunku do zagranicy byta wigc strukturalnym
dtuznikiem netto. Byt to rezultat wyzszej dynamiki i wigkszej bezwzgledne;j
warto$ci pasywow niz warto§¢ aktywow. Zobowigzania finansowe wzroslty
w 2009 roku w poroéwnaniu z rokiem 2001 o 146,9%, podczas gdy naleznosci
zagraniczne zwigkszyly si¢ tylko o 87,6%. Szczegdlnie szybko od 2004 roku

8 Por. External Debt Definition, Statistical Coverage and Methodology, OECD Publica-

tions, Paris 1992, s. 19.

°  Por. Miedzynarodowa pozycja..., s. 7 oraz J. Kulig, Ewolucja zadluzenia zagranicznego

Polski w okresie transformacji, w perspektywie globalizacji finansow miedzynarodowych,
w: Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, red. W. Matecki, WIZJA PRESS
& IT, Warszawa 2007, s. 98—104.
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rosty roszczenia zewngtrzne. Nalezy to wiaza¢ nie tyle z procesami transforma-
cji w naszej gospodarce, ile z szerszym otwarciem na zagranicg w warunkach
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej i wynikajaca z tego deregulacja obro-
tow kapitatowych. Obroty towarowe zostalty bowiem wczesniej zliberalizowane
wskutek utworzenia w latach 1992-2001 strefy wolnego handlu.

Rosnace ujemne saldo MPI w coraz wyzszym stopniu obciazato produkt
krajowy brutto. Relacja ta w koncu 2009 roku byta dwukrotnie wigksza niz na
poczatku analizowanej dekady, wynoszac odpowiednio 62,5% wobec wczes-
niejszych 30,8%. Dowodzi to, z jednej strony, rosnacej integracji gospodarczej
i finansowej Polski z zagranica, z drugiej natomiast — pogarszajacej si¢ wiary-
godnosci splat zobowigzan. O tym ostatnim $wiadcza zwlaszcza wskazniki ob-
cigzenia wptywow dewizowych z eksportu towarow i ustug. W 2009 roku rela-
cja ujemnego salda MPI do wplywow z eksportu wynosita 60,7%, podczas gdy
w 2001 roku byto to tylko 13,7%.

3. Zmiany w poziomie zadluzenia zagranicznego Polski

W badanym okresie systematycznie rosto takze zadluzenie zagraniczne kraju.
Na koniec 2009 roku kwota dtugu przekroczyta 193 mld euro. Byta wigc ponad
dwa razy wyzsza niz w 2001 roku (por. tabela 3). Szczegélnie wysoka dynami-
ka charakteryzowata si¢ jednak w latach cztonkostwa w Unii Europejskie;j.
W okresie 2001-2003 $rednie tempo przyrostu dlugu wynosilo bowiem 2,2%
rocznie, natomiast w latach 2004-2009 wzrosto az do 15,4%.

Zobowiazania zagraniczne w coraz wigkszym stopniu obciazaly takze
PKB oraz eksport towarow i ustug. W 2009 roku stanowily one 62,4% PKB
wobec 38,4% w 2001 roku, natomiast wplywow dewizowych z eksportu odpo-
wiednio 160,4% i 141,8%. Pogarszaly si¢ wigc wyraznie nasze mozliwosci
splaty zaciagnigtych zobowiazan zagranicznych. Warto doda¢, ze szczegolnie
niebezpieczny byt szybki wzrost wskaznika obstugi dlugu. Terminowa splata
rat i odsetek determinuje bowiem nie tylko utrzymanie ptynnosci, ale i wypta-
calno$¢ gospodarki. Tymczasem w catym analizowanym okresie wskaznik ob-
stugi dtugu ksztaltowat si¢ przewaznie powyzej ustalonej przez Bank Swiatowy
granicznej bezpiecznej wartosci 30%. Co gorsza, w 2009 roku relacja ta byta
blisko o 2/3 wyzsza od maksymalnie dopuszczalnego poziomu.
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Biorac pod uwage przedstawione dane, nalezy wskazac, ktore z nich maja
wigksza warto$¢ dla oceny stopnia nierownowagi zewngtrznej Polski. Innymi
stowy, czy na brak réwnowagi w stosunkach z zagranica precyzyjniej wskazuja
dane zawarte w statystyce zadtuzenia zagranicznego, czy tez ujgte w MPI?

4. Ocena poziomu nierownowagi zewnetrznej Polski

Poréwnujac MPI netto z zadluzeniem zagranicznym kraju mozna stwierdzi¢, ze
w latach 2001-2005 kwota dlugu byta na ogot wyzsza od wartosci salda MPI.
Jednak przewaga ta systematycznie malata — z okolo jednej czwartej na poczat-
ku badanego okresu do 2,0% w koncu 2004 roku (por. tabela 3). W nastgpnych
latach notowano odwrocenie proporcji, przy czym przewaga MPI netto byta
wyraznie mniejsza, gdyz miescita si¢ w granicach 0,2%-3,9%. Wynikato to
z roznic kursowych i innych zmian, ktére wplywaly na zmiang wartosci akty-
wOow 1 pasywow, a w rezultacie i salda MPI. Ujemne réznice kursowe, zwigk-
szajace ujemna wartos¢ MPI, pojawity si¢ gtownie wskutek deprecjacji ztotego
do euro w latach 2007-2008, poniewaz nasza waluta byta juz w tym czasie dru-
ga waluta w strukturze zobowiazan wobec nierezydentéwlo. W poczatkach ana-
lizowanej dekady dodatnie r6znice kursowe hamowaty wzrost MPI z powodu
aprecjacji euro w stosunku do innych walut, zwlaszcza do dolara, w ktorych
denominowane byly pozostate czgsci polskich aktywow i pasywow''.

Zréwnanie sig¢ wartosci MPI netto z zadluzeniem zagranicznym nie ozna-
cza jednak, Zze zjawiska te maja taka sama wymowe ekonomiczna, a wigc, ze tak
samo okreslaja stopien naszej nierownowagi wobec zagranicy. Nalezy pamig-
ta¢, ze saldo MPI wynika z porownania aktywow i pasywow, w ktorych — jak
podkreslano — znajduja si¢ zar6wno naleznosci i zobowiazania o charakterze
dtuznym, jak i udzialowym. Tymczasem zadluzenie zagraniczne wyraza jedynie
stan zobowiazan zagranicznych, ktore nie obejmuja zobowiazan o charakterze
udzialowym. Poroéwnajmy zatem pasywa MPI z dlugiem zagranicznym, aby
ustali¢, jakie sa roznice migdzy wielkoscia tych zjawisk w Polsce.

19" Jej udzial wynosit 33%, a wiec byt o zaledwie 11 pkt proc. nizszy niz euro, natomiast
USD zajmowat trzecia pozycje¢. Por. B. Sokotowska, Bilans ptatniczy w 2007 roku, w: Gospodar-
ka i handel zagraniczny Polski w 2007 roku, IBR, KiK, Warszawa 2008, s. 50.

" Por. B. Sokotowska, Zadluzenie zagraniczne Polski, w: Gospodarka i handel zagra-
niczny Polski w 2008 roku, IBR, KiK, Warszawa 2009, s. 65-66.
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Jak wskazuja dane w tabeli 3, w calym analizowanym okresie rozmiary
zadluzenia zagranicznego stanowity od 60% do 70% pasywoéw MPI. Oznacza
to, ze pozostate 30%—-40% przypadalo na ptatnosci z tytutu transferu zysku
z inwestycji bezposrednich oraz dywidendy z tytutu nabytych przez nierezyden-
tow udziatowych papieréw wartosciowych. Swiadcza o tym rozchody w docho-
dach z inwestycji, ktorych wysokos¢ w 2009 roku wynosita blisko 16 mld euro,
ale i tak byla nizsza od poziomu notowanego w latach 2007-2008, kiedy prze-
kraczata 18 mld euro. Warto$ci tych nie uwzgledniato zadtuzenie zagraniczne.

Skoro istnieja istotne roznice migdzy dtugiem zagranicznym a pasywami
MPI, to te ostatnie wymagaja rowniez poréwnania z PKB. Okazuje sig, ze ob-
cigzenie PKB cato$cig roszczen zagranicznych bylo $rednio o ponad jedna dru-
ga wyzsze od omoéwionego wczesniej obciazenia tylko zadtuzeniem zagranicz-
nym. Co wigcej, o ile dlug przekroczyt bezpieczny poziom produktu krajowego
tylko w 2007 1 2008 roku, o tyle pasywa MPI powyzej tej granicy ksztaltowaty
si¢ od poczatku analizowanego okresu, by na koniec 2009 roku niemal zréwnaé
si¢ z warto$cia PKB. Zdecydowanie wyzsze bylo tez obciazenie wptywow de-
wizowych z eksportu towardéw i ustug pasywami MPI niz zadtuzeniem zagra-
nicznym. Niemal w kazdym roku analizowanego okresu platnosci udziatowe
i dtuzne wobec nierezydentéw przekraczaty warto§¢ zarobionych dewiz okoto
dwukrotnie, podczas gdy obstuga rat i odsetek pochtaniata $rednio ponad 34%
tych dewiz.

Podsumowanie

Konkludujac, mozna sformutowac¢ nastgpujace wnioski:

1. Pojecie migdzynarodowej pozycji konkurencyjnej jest szersze od poje-
cia zadtuzenia zagranicznego.

2. MPI, obejmujac zarowno aktywa jak i pasywa, lepiej niz dlug ze-
wnetrzny odzwierciedla calo$¢ stosunkow rzeczowo-finansowych
Z zagranica.

3. Okreslenie ,kraj jest dtuznikiem netto” na podstawie salda MPI do-
ktadniej wskazuje na stan nier6wnowagi zewnetrznej niz okreslenie
,.kraj zadtuzony”.

4. Przeprowadzone na przyktadzie Polski badania wykazaty, ze kraj dtuz-
niczy netto musi dokonywac ptatnosci dewizowych nie tylko z tytutu
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kapitatlow wlasnych posiadanych przez nierezydentoéw w jego przed-
sigbiorstwach oraz nabytych przez nich akcji, ale rowniez musi obshu-
giwa¢ instrumenty o charakterze dluznym, natomiast kraj zadtuzony
bedzie wylacznie sptacac raty i odsetki od tych ostatnich.

5. Z badan wynika tez, ze obciazenie gospodarki nierbwnowagg ptatnicza
jest wigksze, a plynno$¢ migdzynarodowa mniejsza, jezeli uwzglednia
si¢ pasywa MPI, a nie tylko zadluzenie zagraniczne.
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, ktore zjawisko dokladniej od-
zwierciedla stan nierownowagi zewngtrznej Polski: migdzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna czy zadluzenie zagraniczne. W pierwszej czgSci opracowania przedstawiono
istote obu kategorii, w drugiej — tendencje ksztattowania si¢ migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, w trzeciej — zmiany w poziomie zadluzenia zagranicznego, natomiast
czwartg czg$¢ poswigcono ocenie poziomu nieréwnowagi zewngtrznej Polski.

Stowa kluczowe: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna, zadtuzenie zagraniczne,
instrumenty finansowe

THE ISSUE OF EXTERNAL IMBALANCE OF POLAND

Summary

The purpose of the paper is to answer which phenomenon better depicts the state
of external imbalance of Poland: international investment position or foreign debt. The
first part of the paper describes the nature of both phenomena, the second part shows
the tendencies shaping international investment position, the third part presents the
changes in the level of foreign debt, while the fourth part includes an assessment of the
level of external imbalance of Poland.

Keywords: international investment position, foreign debt, financial instruments

Translated by Piotr Kiziukiewicz



	011_Knap, Nakonieczna Kisiel

