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Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw jako skutek
umiedzynarodowienia dziatalnosci gospodarczej

Halina Nakonieczna-Kisiel"

Wstep

Od konca lat 80. ubiegtego wieku w polskiej gospodarce zachodzity istotne zmiany sys-
temowo-ustrojowe, do ktorych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim likwidacje monopolu
handlu zagranicznego i monopolu walutowego panstwa, wprowadzenie powszechne;j
prywatyzacji oraz cztonkostwo w Unii Europejskiej. Spowodowaty one, ze podmioty
gospodarcze (przedsiebiorstwa/firmy) uzyskaty pelng swobode w prowadzeniu szero-
ko pojete;j dziatalnosci zagraniczne;j.

Po prawie 25 latach transformacji udziat polskiej gospodarki w produkcie glo-
balnym wzrost (por. Gorynia 2012).W 2012 r. relacja ta ksztaltowala si¢ na poziomie
0,67%, podczas gdy w 1990 r. wynosita zaledwie 0,29% (wg bazy danych UNCTAD).
Zasadniczo zmienila si¢ rOwniez warto$¢ obrotéw wymiany gospodarczej z zagranicg.
Zaangazowanie polskich przedsiebiorstw w migdzynarodowa dziatalno$¢ byto jednak
tak samo niewielkie jak nieznaczaca byta pozycja panstwa w gospodarce §wiatowe;.

W 2012 r. udziat Polski w §wiatowym handlu towarowym wynosit zaledwie 1,0%
w eksporcie 1 1,1% w imporcie, co uplasowato nas odpowiednio na 27. 1 26. pozycji
w $wiecie (WTO 2013a). Mimo relatywnie niskiego udziatu zaangazowanie podmio-
tow w wymiang miedzynarodowa wykazywalo tendencje rosnaca, na Polske w 1990 r.
przypadato bowiem zaledwie 0,4% w $wiatowym eksporcie i 0,3%w imporcie (Na-
rekiewicz, Staskiewicz 2010, s. 217-219). Niekorzystnym zjawiskiem bylo pojawienie
si¢ juz w 1991 r. deficytu handlowego, ktéry utrzymuje si¢ do dzisiaj. Najwyzsza
warto$¢ osiggnat on w 2008 r. (26,2 mld euro), natomiast ze wzgledu na skutki Swia-
towego kryzysu finansowo-gospodarczego jego rozmiary w 2012 r. zmniejszyly si¢
do ok. 10,7 mld euro (GUS 2013).

Jeszcze mniejszy byt odsetek naszego udzialu w globalnej wymianie ustug —
w eksporcie wynosit 0,9%, a w imporcie 0,8%, co dawato 30. oraz 32. miejsce (WTO
2013 b, s. 26).W poréwnaniu z 1990 r. udziaty te réwniez byly wigksze, bo wowczas
ksztattowaty si¢ na poziomie zblizonym do wskaznikdéw uczestnictwa Polski w §wia-
towej wymianie towarow (wynosily odpowiednio 0,41% 1 0,35%). W przeciwienstwie

* Halina Nakonieczna-Kisiel — doktor hab. nauk ekonomicznych, prof. US, Zaklad Mi¢dzynarodowych
Stosunkéw Ekonomicznych, Instytut Ekonomii, Uniwersytet Szczecinski
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jednak do handlu towarami obroty ustugami charakteryzowaly si¢ dodatnim saldem,
ktore w 2012 r. wynosito 4,7 mld euro.

Udziat naszej gospodarki byl niewielki rowniez w obrotach kapitatowych w formie
zagranicznych inwestycji bezposrednich. W 2012 r. w catosci ich §wiatowych zasobow
wynosit 1,01%, jednak pod tym wzgledem nie zajmowalismy juz tak odleglych miejsc.
W wymienionym roku znalezliS§my si¢ na 17. pozycji w §wiecie (UNCTAD 2013), co
wskazuje, ze kraje inwestujgce kapitat w tej formie bytyzainteresowane jego lokaliza-
cja w Polsce. Dobitnie §wiadczy o tym fakt, ze w 1990 r. udziat Polski w $wiatowym
skumulowanym naptywie inwestycji bezposrednich wynosit zaledwie 0,005% — byt
zatem wrecz Sladowy, przede wszystkim z uwagi na obawy inwestorow zwigzane z za-
poczatkowanymi zmianami makroekonomicznymi w poczatkach okresu transformacji.
Z kolei w latach 1992-2011 udzial skumulowanej wartosci inwestycji bezposrednich
odptywajacych z Polski w skumulowanych ich odptywach w skali $§wiata byt jeszcze
mniejszy, mimo wzrostu z 0,04% do 0,24%. Wynikato to gtéwnie z braku oszczgdnos$ci
wewnetrznych oraz braku tradycji i do§wiadczenia w inwestowaniu kapitatu za granica
(Rymarczyk 2004, s. 319). Dowodzi to jednak, ze Polska w analizowanym okresie byta
coraz wigkszym importerem netto kapitatu w formie zagranicznych inwestycji bezpo-
srednich. W 1990 r. ich naplyw do naszej gospodarki przewyzszal odptyw z gospodarki
na kwotg zaledwie 14 mln USD, natomiast w 2012 r. kwota ta wzrosta do 173 mld USD,
co wydaje si¢ dobrze odzwierciedla¢ luke dewizowa w Polsce i zapotrzebowanie na
kapitat zagraniczny.

Z powyzszego wynika, ze wymienione formy uczestnictwa w migdzynarodowym
podziale pracy — z wyjatkiem handlu ustugami — miaty gléwnie pasywny charakter,
co skutkowato wzrostem zobowigzan Polski wobec zagranicy. Identyfikacja i ocena
tego zjawiska jest celem niniejszego opracowania, zawezono ja jednak do tendencji
w rozmiarach i strukturze dtugu zagranicznego przedsiebiorstw, gdyz sa one jedynymi
podmiotami w naszej gospodarce, ktore prowadza wszystkie formy dziatalno$ci na
swiatowym rynku®. Rozwazania na ten temat, ze wzgledu na poréwnywalnos$¢ danych
statystycznych, beda obejmowac lata 1995-2012.

Udziat przedsiebiorstw w zobowigzaniach ogdtem

W latach 1987-1989 dtug zagraniczny firm stanowit zaledwie 1-2% tacznego za-
dtuzenia zagranicznego Polski (NBP 1991). Byly to gtdwnie zobowigzania z tytutlu
krétkoterminowych kredytéw handlowych.

W nastepnych latach, wraz ze zmianami politycznymi i ekonomicznymi, ktore
umozliwiaty coraz szersze uczestnictwo w migedzynarodowym podziale pracy, na-
stapit gwattowny wzrost zobowigzan zagranicznych przedsiebiorstw. W 1995 r. ich
udzial w calosci dtugu Polski wynosit juz ponad 11%, natomiast na koniec 2001 r.
wzrost do najwyzszego poziomu, czyli az do 49,4%. Odsetek ten byl wowczas po raz
pierwszy o 8,8 pkt proc. (7,1 mld euro) wyzszy od dtugu sektora bankowego (por.
wykres 1).

! Sektor rzadowy prowadzi transakcje z zagranica dotyczace zaciggania i udzielania kredytow finanso-
wych oraz nabywania i sprzedazy papieréw wartosciowych, natomiast sektor bankowy — dodatkowo
obstuge rachunkéw biezacych i depozytow.
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Wykres 1. Struktura zadluzenia zagranicznego Polski wedtug sektorow® w latach 1995-2012 (%)
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¢ Sektor bankowy facznie z NBP.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).

Pierwsze 11 lat obecnego wieku charakteryzowato si¢ z kolei spadkiem udziatu za-
dhuzenia zagranicznego firm i rzadu, jednak odsetek przypadajacy na badane podmioty
az do 2011 r. ksztaltowat si¢ na 0ogo6t na wyzszym poziomie niz w przypadku rzadu. Wy-
jatkiem byty lata 2004-2005 1 rok 2012; w tym ostatnim roku dtug przedsiebiorstw stano-
wit 39,5% dlugu zagranicznego Polski, czyli byt o 1,3 pkt proc.nizszy niz rzadu (41,1%).
W analizowanym okresie spadkowi roli firm i rzadu w zobowigzaniach ogétem towarzy-
szyl ponad dwukrotny wzrost udziatu bankow (z 9,0% w 2002 r. do 19,1% w 2012 r.).

Rozmiary i dynamika zjawiska

Rosnaca rola zadluzenia zagranicznego przedsiebiorstw w zobowiazaniach Polski 0go-
tem ma swoje podstawy w bardzo wysokiej dynamice zjawiska. Na koniec 2012 r. dlug
analizowanych podmiotow osiaggngt poziom ponad 110,2 mld euro, w pordéwnaniu
z 1995 1. byt wigc az ponad 24-krotnie wyzszy, podczas gdy w tym samym okresie zadu-
zenie Polski zwigkszyto si¢ tylko ok. 5,5-krotnie do kwoty 277 mld euro (por. tabela 1).

Tabela 1. Zadluzenie zagraniczne Polski wedtug sektorow w latach 1995-2012

Zadhuzenie (mln €) Rok pop.=100 (%)

Lata

ogotem | przeds. banki® rzad ogotem | przeds. banki® rzad
1995 40986 4564 1568 34854 - - - -
1996 38277 6833 2242 29202 93,4 149,7 143,0 83,8
1997 44945 9751 4051 31143 117.4 142,7 180,7 106,6
1998 50668 16286 5186 29196 112,7 167,0 128,0 93,7
1999 65121 24797 8362 31962 128,5 152,3 161,2 109.5
2000 74670 32177 7043 35450 114,7 129,8 84,2 110,9
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2001 81045 40245 8105 33111 108,5 125,1 115,1 93,4

2002 81045 39628 7300 34117 100,0 98,5 90,1 103,0
2003 85067 40222 9106 35739 105,0 101,5 124,7 104,8
2004 95264 41981 10918 42365 112,0 104,4 119,9 118,5
2005 112267 48233 14366 49668 117,8 114,9 131,6 117,2
2006 128968 58694 18687 51587 114,9 121,7 130,1 103,9
2007 158624 72352 32929 53343 123,0 123,3 176,2 103,4
2008 173736 81872 44331 47533 109,5 113,2 134,6 89,1

2009 194396 87508 46633 60255 111,9 106,9 105,2 126,8
2010 237359 98407 56934 82018 122,1 112,5 122,1 136,1
2011 250138 105292 | 55117 89729 105,4 107,0 96,8 109,4
2012 277300 110293 53054 113953 110,9 104,7 96,3 127,0

* L acznie z NBP.

Zrédto:opracowanie whasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).

Tempo zadluzania si¢ przedsiebiorstw byto zréznicowane. Najwigksze (i wyraznie
przekraczajace roczne stopy wzrostu zobowigzan Polski ogétem) byto w latach 1995-2001
— wtedy zadhuzenie wynosito 38,0% wobec 10,8%. Tak wysoka dynamika zadluzania
si¢ firm wynikata woéwczas ze znacznie wyzszej dynamiki ich importu niz eksportu, co
znalazto odzwierciedlenie w poglebiajacym si¢ deficycie handlowym, ktéry na koniec
2001 r. osiagnat 15,9 mld euro (MG 2007, s. 17). Przedsiebiorstwa szczeg6lnie aktywnie
zaangazowaly si¢ w import z Unii Europejskiej, czemu sprzyjaty podpisanie umowy
stowarzyszeniowej 1 budowa do 2002 r. strefy wolnego handlu. Do wzrostu zobowigzan
przedsigbiorstw przyczynily sie tez rozwdj prywatyzacji 1 uczestnictwo w niej kapita-
hu zagranicznego. Praktycznie pelna swoboda prowadzenia dziatalno$ci w wymianie
z zagranicg, gwarantowana zaréwno polskim firmom, jak i spotkom z udziatem kapita-
tu zagranicznego, spowodowata, ze w tym okresie inwestorzy bezposredni wykazywali
wieksza sklonnos¢ do importu niz eksportu(odnotowano ich wigkszy udziat w polskim
imporcie niz eksporcie). W 1994 r. wskaznik ten wynosit 32,9% w imporcie 1 25%
w eksporcie, natomiast w 2001 r. odpowiednio 57,6% i 53,6%, przez co wspomniane
zobowigzania generowaty az ponad 81% deficytu handlowego (Chojna 2012, s. 92).

W latach 2002-2012 roczna stopa wzrostu zobowigzan zagranicznych przedsie-
biorstw ksztattowata si¢ na ogét na nizszym poziomie niz dla Polski ogétem — wy-
nosita 8,9% wobec 12,0%. Nalezy to laczy¢ z jednej strony ze wzrostem nalezno$ci
przedsigbiorstw z tytulu zwiekszenia eksportu do krajéw UE(czemu sprzyjata wzglednie
wysoka koniunktura w tej grupie panstw do konca 2007 r. oraz relatywnie wysoka kon-
kurencyjno$¢ polskiej oferty eksportowej dzigki niskimjednostkowym kosztom pracy,
a takze aprecjacja zlotego), z drugiej natomiast ze skutkami swiatowego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego, ktory spowodowat przede wszystkim deprecjacje ztotego 1 spadek
tempa wzrostu importu. W rezultacie na koniec 2012 r. deficyt handlowy Polski zmniej-
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szyt si¢ do 10,6 mld euro. Poprawa salda byta jednak efektem przede wszystkim wy-
raznego wzrostu nadwyzki z krajami UE, ktory Polska notuje od 2005 r. (Mroczek 2013,
s. 68—69). Do zmniejszenia ujemnego salda handlowego przyczynita si¢ tez mniejsza ak-
tywno$¢firm z udzialem kapitatu zagranicznego. W 2011 r. ich udziat w jego generowa-
niu wynosit okoto 62,2%, czyli byt az o 19,1% nizszy niz w 2001 r. (Chojna 2012, s. 92)
Wynikato to z wygasnigcia masowych proceséw prywatyzacyjnych w polskiej gospodar-
ce, spadku naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, udzialu przetworstwa prze-
mystowego, wzrostu aktywnos$ci podmiotéw z kapitatem wytacznie polskim po akces;ji
do UE oraz obnizenia dynamiki handlu korporacyjnego z powodu spadku koniunktury
wywotlanego kryzysem finansowo-gospodarczym (Chojna 2012, s. 93).

Struktura instrumentéw
generujgcych zobowigzania przedsiebiorstw

W calym badanym okresie w zadtuzeniu przedsiebiorstw dominowaly pozostate inwesty-
cje zagraniczne oraz kredyty inwestoréw bezposrednich. W 2012 r. przypadalo na nie tacz-
nie ponad 99% dhugu firm ogoétem, czyli niemal tyle samo co w potowie lat 90. ubiegtego
wieku. Odsetek kredytow zagranicznych inwestoréw bezposrednich wzrdst jednak prawie
dwukrotnie (do 56,8% w 2012 r.z 29,3% w 1995 r.), natomiast pozostatych inwestycji
zagranicznych zmniejszyt si¢ do 42,4%, czyli az o 28 pkt proc. (por. tabela 2 i wykres 2).

Tabela 2. Struktura rodzajowa zadtuzenia zagranicznego przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995-2012

Krel:)clyty i,I; vx;le;ito;éw Dll{:rrge’p?piery Pozostate inwestycje
Letn zposrednic warto$ciowe
mln € % mln € % mln € %

1995 1337 29,3 9 0,2 3218 70,5
1996 2158 31,6 86 1,3 4589 67,2
1997 3916 40,2 314 32 5521 56,6
1998 5359 32,9 1212 7,4 9715 59,7
1999 7062 28,5 2692 10,9 15043 60,7
2000 9512 29,6 3619 11,2 19046 59,2
2001 11615 28,9 4730 11,8 23900 59,4
2002 11695 29,5 4061 10,2 23872 60,2
2003 15130 37,6 3742 9,3 21350 53,1
2004 16143 38,5 3911 9,3 21927 52,2
2005 19073 39,5 3976 8,2 25184 52,2
2006 25929 442 2743 4,7 30022 51,2
2007 31922 441 3292 4,5 37138 51,3
2008 34519 42,2 3262 4,0 44091 53,9
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2009 37499 42,9 3769 4,3 46240 52,8

2010 53562 54,4 890 0,9 43942 44,7
2011 57620 54,7 915 0,9 46757 44,4
2012 62698 56,8 807 0,7 46788 42,4

Zrodto:opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).

Wykres 2. Struktura rodzajowa zadluzenia zagranicznego przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995-2012 (%)

80

70 |

60

50

40 - ——t

0 et e

20

10 _——_— — —

0'—_|—‘| T T T T T T T T T T T T T AT T T

H 0 N HF D AN XD I HH PO HEON DO
O P O O PN N O QN NSRS NNDQ
ISHES UG EINS LI EEFN PN AN N NI N M)

P AP

—4&— Kredyty inwestorow bezposrednich Dhuzne papiery warto$ciowe

=— Pozostate inwestycje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).

Symboliczne byty natomiast zobowigzania przedsigbiorstw z tytutu emisji dtuz-
nych papierow warto§ciowych. Na poczatku drugiej dekady obecnego wieku nie sta-
nowily one nawet 1% catosci dtugu, podczas gdy w latach 1998-2005 ksztaltowaty sie
w granicach 7-12%. Przyczyng wycofania si¢ nierezydentéw z inwestowania w papie-
ry dtuzne polskich firm byl brak w Polsce duzych podmiotéw znanych na §wiatowych
rynkach. Inwestorzy zagraniczni woleli w zwigzku z tym nabywac rentowne obligacje
emitowane przez Skarb Panstwa (Nakonieczna-Kisiel 2009, s. 61).

Zaréwno w strukturze zobowigzan wobec inwestorow bezposrednich, jak i pozo-
statych zobowigzan zagranicznych dominowaty pozostate kredyty (finansowe). Ich
udziat w zobowigzaniach wobec udzialowcow zagranicznych wykazywat tendencje
rosnaca — w 2012 r. stanowit prawie 47%, czyli byt o 17,6 pkt proc. wyzszy niz w po-
lowie lat 90. ubiegtego wieku. Najwigksze zobowigzania z tytulu kredytow finanso-
wych miaty firmy w stosunku do nierezydentoéw pochodzacych z krajow OECD, w tym
zwlaszcza ze strefy euro. Spotki-corki chetnie siegaty po to zrodto finansowania dzia-
falnosci, miedzy innymi ze wzgledu na tatwy dostep (uzyskanie kredytu nie byto czg-
sto uzaleznione od posiadanych zdolnosci kredytowych), nizsze oprocentowanie niz
w krajowym systemie bankowym i mozliwo$¢ odliczenia odsetek od kosztu uzyskania
przychodu. Réwniez dla udziatowcow zagranicznych udostgpnianie kredytéw polskim
wspolnikom byto korzystne, gdyz otrzymane odsetki byly dodatkowym zrédtem do-
choddéw (oprécz nie zawsze wyplacanej dywidendy), mogli oni tatwiej wycofaé pozy-
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czone $rodki niz wniesiony kapital zaktadowy oraz posiadali duzy wptyw na sposob
ich rozdysponowania w spotce (Bilewicz 2004, s. 140-142).

W pozostatych zobowigzaniach zagranicznych znaczenie kredytow i pozyczek za-
ciggnietych w bankach swiatowych charakteryzowato si¢ tendencjg spadkowa. W 1995 .
ich odsetek ksztaltowat si¢ na poziomie 48,7%, natomiast w koncu analizowanego okre-
su spadt do okoto 31% (por. tabela 3). Banki wstrzymywaly si¢ z ich udzielaniem z uwagi
na ryzyko niewyptacalnosci podmiotéw gospodarczych, szczegolnie po wybuchu kryzy-
su finansowo-gospodarczego. Ponadto w warunkach zwigkszonego ryzyka i1 niewypta-
calnosci inwestorzy i konsumenci na ogoét odktadaja w czasie swoje wydatki inwestycyj-
ne (Kotynski 2012, s. 19), a tym samym zmniejszajg zapotrzebowanie na kredyt.

Tabela 3. Struktura rodzajowa kredytow inwestorow bezposrednich oraz pozostatych zagranicznych
zobowiazan przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995-2012.

Kredyty inwestorow bezposrednich Pozostate zobowigzania zagraniczne
Lata hl;;il(iztv}\:e pozostale kredyty | kredyty handlowe p Oz?if(ill;gi(iiyty pozostale pasywa
min € dlZogu mine | odlugu | e | Yodugu b e dizogu min € dll:f)gu
ogodtem ogdlem oglem ogodtem ogodtem
1995 - - 1337 29,3 996 21,8 2222 48,7 0 0
1996 0 0 2158 31,6 1769 25,9 2820 41,3 0 0
1997 0 0 3916 40,2 1686 17,3 3835 39.4 0 0
1998 0 0 5359 32,9 3048 18,7 6667 40,9 0 0
1999 0 0 7062 32,2 5199 21,0 9729 39,2 115 0,5
2000 0 0 9512 29,6 6033 18,7 12774 | 39,7 239 0,7
2001 0 0 11615 28,9 7391 18,4 16091 | 40,0 418 1,0
2002 0 0 11695 29,5 8203 20,7 15273 | 38,5 396 1,0

2003 | 3965 9,8 11165 27,8 5804 14,4 15274 | 38,0 272 0,7

2004 | 4689 11,2 | 11454 | 273 6787 16,2 14735 | 35,1 405 1,0

2005 | 5717 11,9 | 13356 | 27,7 8422 17,5 15948 | 33,1 814 1,7

2006 | 6790 11,6 | 19139 | 32,6 9704 16,0 19146 | 32,6 1172 2,0

2007 | 9063 12,5 | 22859 | 31,6 11304 15,6 | 24621 | 30,0 1213 1,7

2008 | 8910 | 10,9 | 25609 | 31,3 11560 14,1 30880 | 37,7 1651 2,0

2009 | 9020 | 10,3 | 28479 | 32,5 11546 13,2 | 32793 | 37.5 1901 2,2

2010 | 11870 | 12,1 | 41705 | 424 11447 11,6 | 31753 | 323 742 0,8

2011 | 11983 | 11,4 | 45637 | 433 12560 11,9 33266 | 31,6 931 0,9

2012 | 10970 9,9 51728 | 46,9 12022 10,9 | 33734 | 30,6 1032 0,9

Zrédto:opracowanie whasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).
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Zobowigzania polskich przedsigbiorstw tworzyty rowniez kredyty handlowe, kto-
refirmy otrzymywaly tradycyjnie od zagranicznych dostawcdéw w postaci odroczonych
ptatnosci. Kredytow tych udzielaly polskim podmiotom gospodarczym réwniez spot-
ki-matki. Rola kredytow handlowych w calo$ci zobowigzan przedsigbiorstw ulegla
zmianie. Odsetek kredytow otrzymanych od zagranicznych dostawcow wykazywat
wyrazng tendencje spadkowa —w 2012 r. wynosit 10,9%, natomiast w 1995 r. byt okoto
dwa razy wigkszy (22%). Udziat kredytéw handlowych od spotek-matek utrzymywat
si¢ natomiast na poziomie ok. 10-12% (por. wykres 3 1 4).

Wykres 3. Udzial kredytow inwestorow bezposrednich w zadluzeniu zagranicznym przedsi¢biorstw
w Polsce w latach 1995-2012 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).

Wykres 4. Udzial pozostatych zobowigzan w zadtuzeniu zagranicznym przedsigbiorstw w Polsce latach
1995-2012 (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (luty 2014).
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Whioski koncowe

Ukazane przeksztatcenia w rozmiarach i strukturze zobowigzan zagranicznych przed-
sigbiorstw pozwalajg na sformutowanie nastepujacych wnioskow:

1. Zaangazowanie firm w okresie transformacji w transakcje z zagranicg miato —
poza wymiang ushug — pasywny charakter i doprowadzito do nienotowanego
dotychczas wzrostu ich zadtuzenia wobec zagranicy.

2. Rozmiary dlugu przedsigbiorstw zostaly zdominowane przez rosnace zobo-
wigzania wobec inwestorow bezposrednich, ktorzy zadtuzali polskich udzia-
towcow gldwnie w formie kredytow finansowych (ze wzgledéw podatkowych
1 bezpieczenstwa).

3. Spadajacy udziatl kredytow handlowych w zobowigzaniach przedsi¢biorstw
wskazuje na pewne zagrozenia w dziatalno$ci polskich firm. Do najwazniej-
szych nalezy zaliczy¢ po pierwsze wzrost kosztow obstugi dlugu zagranicznego
(kredyty finansowe sg bowiem wyzej oprocentowane niz handlowe i bardziej
narazone na ryzyko kursowe),a po drugie ich nieefektywne wykorzystanie (na
sptate zobowigzan wobec wierzycieli, a nie na finansowanie rozwoju).

4. O realnosci tych zagrozen $wiadcza migdzy innymi pozostate pasywa, obej-
mujace zalegle raty i odsetki, ktore od poczatku obecnego wieku wystepuja
niemal wylacznie w zobowigzaniach przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Celem opracowania byto ukazanie skutkéw dziatalno$ci przedsigbiorstw na §wiato-
wym rynku towardw, ustug i kapitatu, do ktorych zaliczono przede wszystkim wzrost
zobowigzan zagranicznych. Realizacji celu podporzadkowano strukture pracy. Wyka-
zano wigc: 1) zakres i1 charakter zaangazowania firm w migdzynarodowy podziat pracy,
2) rolg przedsiebiorstw w zadtuzeniu zagranicznym Polski, 3) rozw6j i dynamike ich
dhugu, 4) strukturg instrumentoéw generujacych zobowigzania zagraniczne. Na podsta-
wie przeksztalcen w rozmiarach 1 strukturze dtugu badanych podmiotow sformutowa-
no cztery wnioski koncowe.

Summary

Corporate foreign debt as a consequence of internationalisation of business activity

The aim of the paper is to present the effects of business operations in the world market
for commodities, services and capital, focusing in particular on the growth in foreign
debt.This aim is reflected in the structure of the paper. First the extent and character
of business participation in the international labour organisation are shown. Next the
contribution of companies to Poland’s foreign debt, as well as the development and
dynamics of their debt are investigated. Eventually, the structure of instruments gene-
rating foreign debt is presented.Based on the transformations in the size and structure
of debt of the analysed entities, four conclusions are formulated to complete the study.

Keywords: internationalisation of business activity, corporate foreign debt, instru-
ments generating debt

Slowa kluczowe: umiedzynarodowienie dziatalnosci gospodarczej, zadtuzenie zagra-
niczne przedsigbiorstw, instrumenty generujagce zobowigzania
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