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ZADLUZENIE ZAGRANICZNE POLSKI
~ PROBLEM WIELU
ROZWIJAJACYCH SIE KRAJOW

STRESZCZENIE - Zadluzenie zagraniczne panistw rozwijajacych sie
to ogromny problem globalny. Wysokie zagraniczne diugi wielu, zwiaszcza
duzych rozwijajacych sie krajéw, w tym Polski, ograniczaja mozliwoéci roz-
wojowe gospodarki $wiatowej i utrudniaja dzialania zmierzajace do podnie-
sienia poziomu dobrobytu.

Duze i dynamicznie przyrastajace zadhizenie zagraniczne Polski ogra-

bowiem determinuje ona doplyw zagranicznego kapitahs do kraju, a wige
1 jego koszt. Wplywa ponadto na konkurencyjno$é polskich podmiotéw na
rynkach zagranicznych, skale inwestycji, tempo wzrostu gospodarczego, i
wreszcie poziom zatrudnienia oraz zamoznosci obywateli.

POLAND’S EXTERNAL DEBT
- MANYDEVELOPING COUNTRIES’ PROBLEM

ABSTRACT - The developing countries’ external debt is a huge global
problem. High external debt of many especially large developing countries,

nicza wiarygodno$¢ polskiej gospodarki, a w efekcie i jej wyplacalnosé,
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including Poland, affects economic growth and impede the actions to impro-
1 over the world. N

Ve “I;gﬁr:nig dynamic growing Poland’s extern_al debt redut?es rclia.bll{ty and

solvency of polish economy, because it determines .th‘e foreign Capl?al inflow

and its cost. That’s why it also affects the competitiveness of pol.1sh enter-

prises on the foreign markets, the scale of investment, the economic growth,

the employment and welfare of the citizens.

1. WPROWADZENIE

Polska nalezy do najbardziej zadhazonych gospodz.arek na swiecie.
Na koniec 2005 r. z zadluzeniem zagranicznym na pozimm'e '132 n}ld UsD
znajdowata si¢ na siodmym miejscu pod wzglgdem wy.sokosm nominalnego
zadtuzenia wérod wszystkich krajow rozwijajacych sig — por. wykres _l (a
obecnie — czerwiec 2006 r. — wynosi juz ono prawie 150 mlq USD). Wyzsze
zadhuzenie zagraniczne maja jedynie najwigksze gospo.darkl Pot_udmowow-
schodniej Azji (Chiny, Korea Pd.) i Ameryki Lacinskiej (Brazylia, Meksyk)
oraz Rosja i Turcja.

Wykres 1. Kraje rozwijajace sie¢ 0 najwyzszym nominalnym poziomie za-
dhizenia zagranicznego — powyzej 25 mld USD (w mld USD)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Worldbank, Joint External Debt Hub,
December 2006.
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Jednak cigzar zagranicznych dhugéw lepiej oddaje ich relacja do wiel-
kosci PKB danego kraju. Na koniec 2005 r. zagraniczne zadluzenie Polski
stanowito az 44% jej PKB — por. wykres 2 —co i pod tym wzgledem plasuje
Polske wéréd najbardziej obciazonych gospodarek. Zadtuzenic Zagranicz-
ne panstw rozwijajacych sig to nabrzmiaty globalny problem. Powoduje on
ogromne obciazenic krajow duzniczych, uniemozliwiajac im samodzielne
dazenia do poprawy sytuacji gospodarczej, a jednoczesnie ogranicza mozli-
wosci inwestycyjne krajow rozwinigtych. Skutkuje to ograniczeniem dyna-
miki wzrostu gospodarki §wiatowej takze dlatego, Zze mniejszy import krajow
rozwijajacych si¢ oznacza mnigjsza produkeje w krajach do nich eksportu-
Jjacych. A mniejszy wzrost gospodarczy to mniejsze mozliwosci importowe
rowniez z krajéw diuzniczych, dla ktorych skutkuje to spadkiem wplywéw
dewizowych z eksportu, a wiec obnizeniem wiarygodnoéci zewnetrznej,
oraz oczywiscie spadkiem wlasnej produkcji. Wszystko to przektada sie na
ogromne skutki spoleczne — ograniczanie wydatkéw publicznych, wydat-
kéw konsumpeyjnych, wydatkéw na import m.in. nowszych technologii,
redukcje zatrudnienia, pogorszenie warunkéw zycia itd.!

Wykres 2. Kraje 0 najwyzszym poziomie zadhuzenia zagranicznego w rela-
¢ji do PKB (sposréd krajow o najwyzszym nominalnym zadtuzeniu zagra-
nicznym — powyzej 25 mld USD)
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Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych Worldbank, Key development Data &

Statistics: GDP (curvent USS), December 2006 oraz Worldbank, Join External..., op. cit.
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"' M. Dynus, Globalny kryzys zadiuzeniowy — analiza przyezynowo-skutkowa, [w] Materialy
konferencyjne Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroclawiu, Konferencja Naukowa w Pola-
nicy Zdréj, maj 2006 (w druku).
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Niniejszy artykul ma na celu przyblizy¢ problematyke zadhuzenia zZa-
granicznego Polski, w szczegdlnosei jego skalg, a takze przyczyny i skuﬂfl
dla gospodarki Polski wysokiego i dynamicznie przyrastajacego zadtuzenia
zagranicznego kraju.

2. POZIOM, DYNAMIKA I STRUKTURA
ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO POLSKI

Zadhizenie zagraniczne Polski na koniec czerwea 2006 . wynosilo 147,3
mld USD, czyli prawie 50% PKB. Poza samym poziomem niepokojaca jest
jego dynamika — w ciagu ostatnich pigciu lat zadiuzenie zagraniczne Polski
podwoito sig (por. wykres 3). Na koniec 2001 r. wynosito ono raptem” 72
mld USD.

Wykres 3. Dynamika zadluzenia zagranicznego Polski w latach 1995-2006
(w mld USD)
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie NBP, Statystyka. Zadluzenie zagraniczne Polski,
listopad 2006.

W drugiej potowie lat 90. zadhuzenie zagraniczne utrzymywato sig jesz-
cze na stabilnym poziomie ok. 50 mld USD, jednak po 2001 r. nastapilo
przyspieszenie wzrostu zagranicznych zobowiazan — zwlaszcza sektora pu-
blicznego (por. wykres 4).
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Wyk.res 4. Dynamika zadhuizenia zagranicznego sektora prywatnego oraz
publicznego w Polsce w latach 1995-2006 (w mld UsD)
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie NBP, Statystyka. Zadluzenie zagraniczne...op. cit.

To dos¢ znamienne, bowiem minione 17 lat po zmianie ustroju charakte-
ryzowal systematyczny, ale raczej stabilny przyrost zagranicznych dlugow
sektora prywatnego. Natomiast zadtuzenie zagraniczne sektora publicznego
w Polsce utrzymywato si¢ w latach 90. na poziomie ok. 35 mld USD, po
2001 r. zaczglo jednak bardzo szybko wzrastaé. Tym samym nastapita istot-
na zmiana w strukturze zadhizenia zagranicznego Polski — por. wykres 5.

Wykres 5. Struktura zadiuzenia zagranicznego Polski (lewy wykres: 1995,
prawy: czerwiec 2006 r.)
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie NBP, Statystyka. Zadluzenie zagraniczne...op. cit.
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Zadhuzenie zagraniczne sektora prywatnego (takze bankowego) wzro-
sto w latach 1995-2006 ponad dziesigciokrotnie — z 7,7 mld USD do 81,3
mld USD. A poniewaz zadtuzenie zagraniczne sektora publicznego zaczgto
w zasadzie przyrasta¢ dopiero po 2001 r. i wynosi obecnie 66 mld USD
— to istotnie zmienita sig struktura zadtuzenia zagranicznego Polski na nie-
korzy$é sektora prywatnego. Jego zadhizenie zagraniczne stanowi f)becme
55% calodci zadtuzenia zagranicznego Polski, podczas gdy publicznego
45%, Przed dekada proporcje te wygladaty odmiennie — w 1995 1. na §ek-
tor prywatny przypadato zaledwie 14% zadtuzenia zagranicznego Polski, na
publiczny za$ az 86% (por. wykresy 4 i 5). . o

Poza wysoka dynamika polskich zagranicznych dlugow niepokojaca ](?st
tez kwestia ich terminowosci. Coraz wieksza czes¢ zagranicznych zobowig-
zan Polski ma charakter krétkoterminowy — w 1995 r. bylo to raptem 7%
cato$ci zagranicznych dhugdw, zas w potowie 2006 r. juz 21% (por. v‘vgkres
6). Poteguje to dodatkowo ryzyko zwiazane z wyplacallnos'c.m polslklej go-
spodarki wplywajac istotnie na jej zdolno$¢ do pozyskiwania kapitafu zza
granicy.

Wykres 6. Krétkoterminowe zadhuzenie zagraniczne Polski w latach 1995—
—2006
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Zrédio: Opracowanic wiasne na podstawie NBP, Starystyka. Zadluzenie zagraniczne...op. cit.
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Zwlaszcza ze wraz z dynamicznym wzrostem zadhuzenia zagranicznego
nastapit ogromny wzrost rocznego cigzaru obstugi tych zobowiazan — por.
wykres 7 - co bezposrednio wplywa na poziom rezerw dewizowych w kra-
Ju, a wige i wiarygodnodé gospodarki w oczach zagranicy, co z kolei deter-
minuje doptyw zagranicznego kapitatu do kraju, a wigc i jego zewnetrzng
wyplacalnosé.

Wykres 7. Wysokos¢ obshugi zadhuzenia zagranicznego Polski w latach

2001-2005 (w mld USD — wykres liniowy, prawa os; Jjako procent rezerw
dewizowych - wykres stupkowy, lewa 0f)
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[Drelacja obshugi zadiuzenia zagranicznego do poziomu rezerw dewizowych (lewa 0§)

== obstuga zadhizenia zagranicznego w mld USD (prawa 08)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie raportéw NBP, Bilans platniczy Rzeczypospo-

litej Polskiej z lat 2003-2006 oraz NBP, Statystyka. Oficialne aktywa rezerwowe, listopad
2006.

Skutkiem bardzo wysokiego zadhizenia zagranicznego Polski jest naj-
nizszy credit rating — czyli najgorsza ocena wiarygodnodci gospodarczej
— wsr6d wszystkich 25 pafstw Unii Europejskiej (obok Wegier).? Wplywa
to bezposrednio na koszt kapitatu, a wiec konkurencyjnos¢ polskich pod-
miotdw na wspolnym rynku, ale i skale inwestycji, tempo wzrostu gospo-
darczego i wreszcie poziom zatrudnienia oraz zamoznoéci obywateli.

% Fitch Ratings, Complete Sovereign Rating History, New York, 4th July 2006,

W
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3. HISTORIA ZADLUZENIA
ZAGRANICZNEGO POLSKI

Polska podobnie jak wigkszo§¢ wysoko zadhuzonych rozwijajacych sig
krajow wpadfa w pulapke zadtuzeniowa w latach 70. XX w. ‘Wezeéniej za-
dluzenie zagraniczne nie stanowilo wiekszego problemu dla polskiej gospo-
darki — ze wzgledow politycznych PRL korzystala z zachodnich pozyczek
w ograniczonym zakresie i splacata je terminowo.? Splot wydarzen kryzy-
sowych lat 70, XX w. w gospodarce dwiatowej (kryzys naftowy, ekspansja
petrokapitatu, bardzo niskie realne stopy procentowe itd.)*, a takze zmiany
polityczne, jakie nastapity w Polsce z poczatkiem lat 70., doprowadzity do
Znacznego wzrostu zadluzenia zagranicznego Polski. Niewtasciwa polity-
ka inwestycyjna, nadmiernie liberalna polityka importowa i ekspansywna
polityka fiskalna, w obliczu rosnacych stop procentowych na rynkach mig-
dzynarodowych, niekorzystnych dla panstw rozwijajacych si¢ zmian terms
of trade, zwhaszcza w sytuacji postepujacej liberalizacji handlu migdzynaro-
dowego, sprawity ze obstuga pozyczek zagranicznych zacigganych w latach
70. szybko okazata si¢ niemozliwa.

Tym sposobem z niecatego miliarda USD zagranicznych dfugdw na po-
czatku lat 70. na koniec tej dekady uzbierato sig ponad 25 mld USD (por.
wykres 8). Problemy z terminowa obstuga dotychczasowych pozyczek spo-
wodowaly trudnodci w pozyskiwaniu kolejnych kredytow, co w praktyce
oznaczato dalece ograniczong wyplacalno$¢ kraju i wymusito podjecie roz-
méw restrukturyzacyjnych z wierzycielami. Porozumienia zaréwno z Klu-
bem Paryskim, jak i Londynskim zawierane W latach 80. polegaty w glow-
nej mierze jedynie na odraczaniu platnosci rat kapitalowych o kilka lat, co
nie rozwiazywato narastajacego problemu zadhuzenia zagranicznego Polski,
a wrecz poiggowato go w przysztosei.

3 (3. Gérniewicz, Zadluzenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijajqce sie, Wydawnictwo
Akademii Bydgoskiej, Bydgoszez 2002, s. 75-77.
4 §zerzej M. Dynus, op. cil.
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Wykres 8. Dynamika zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 1971-1990
(w mld USD)
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Zrodto: G. Gérniewice, op. cit., s. 78,

i

Przelomowym momentem okazaly si¢ negocjacje prowadzone z Migdzy-
narodowym Funduszem Walutowym pod koniec lat 80. Realizacja zaakcep-
towanego przez MFW programu reform polskiej gospodarki wsparta zostata
funduszem stabilizacyjnym w wysokosci 1 mld USD, co wraz z poparciem
ze strony Banku Swiatowego ulatwilo rozmowy z wierzycielami na temat
rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego, w jaki popadia polska gospodarka.

Dzieki temu negocjacje Polski z Klubem Paryskim przebiegly dosé
sprawnie — 17 wierzycieli rzadowych juz w 1991 r. zdecydowalo sig na re-
dukeje 50% dotychczasowych dhugéw oraz na roztozenie ich splaty w czasie
(do 2014 t.). Na mocy bilateralnych uméw mozliwe bylo rowniez przezna-
czenie dodatkowych nawet 10% zadfuzenia na wspotinansowanie inwesty-
cji w ochrong rodowiska.

Jak dotad jednak tylko 6 sposrod 17 wierzycieli zdecydowalo si¢ na
ekokonwersjg czeéci polskiego zadiuzenia zagranicznego — por. tabela 1
— pozwalajac by Polska przeznaczyla w sumie na wsparcie przedsigwzigc
2z zakresu ochrony $rodowiska 571 min USD ze splacanych zagranicznych
dlugow.

Negocjacje z Klubem Londynskim sfinalizowano dopiero w 1994 r. Diug
wobec prywatnych zachednich bankow komercyjnych (14,3 mld USD)
zostal w czesci wykupiony (3.3 mld USD), w czesci umorzony (3,3 mid
USD),’ a reszta (7,7 mld USD) zostala zamieniona na tzw. obligacje Bra-
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dy’ego, bedace przedmiotem swobodnego obrotu na rynkach finansowych,
denominowane w USD o dhugim 20~ i 30-letnim terminie wykupu.’

Tab. 1. Czesé¢ zadhuzenia zagranicznego Polski, jaka zostala przeznaczona
na ekokonwersje (jako procent catosei dhugu oraz w min USD)

Kraj i:;i;,g;g;j; W mln USD
USA 10% 370
Francja 1% 66
Szwajcaria 10% 63
Szwecja 4% 13
Wtochy 2% 32
Norwegia 10% 27
tacznie 571

Zrodto: EkoFundusz, Raport roczny 2004, s. 1.

Poniewaz oprocentowanie renegocjowanych na poczatku lat 90. diugéw
z biegiem lat okazywao sig coraz mniej korzystne, to diuznicy, w tym takze
Polska, staraja si¢ w miarg mozliwoéci splacaé stare zobowiazania przed
terminem. Polska, bedac dzi$ bardziej wiarygodna, jest w stanie pozyskac
kapital na rynkach miedzynarodowych na lepszych warunkach i dokonuje
tzw. rolowania zadluzenia, czyli splaca stare zobowiazania zaciagajac nowe.
Tym samym, mimo iz terminy splat dlugéw wobec Klubu Paryskiego, a
zwlaszeza Londynskiego sg jeszcze bardzo odlegle, to Polska wykupila
wickszo§¢ swoich starych zagranicznych zobowiazan. Na koniec wrzesnia
2006 . pozostale do sptaty zadluzenie Polski wzgledem Klubu Paryskiego
wynosilo 6,8 mld USIY, a wobec Klubu Londynskiego tytulem wyemito-

© K. Kowalski, Polskie diugi, ,(Gazeta Prawna”, Nr 139 (995), 18-20 lipca 2003.

7 Ministerstwo Finansow, Zadtuzenie Skarbu Paistwa, 9/2006, Warszawa 20 listopada

2006r.,s. 7.
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wanych obligacji Brady’ego juz tylko 0,6 mld USD (na koniec listopada
2006)". Na szczegblng uwage zashuguje przedterminowy wykup obligacji
Brady’ego, ktdre sa swego rodzaju pigtnem przypominajacym o powaznych
problemach kraju z wyptacalnoscia w niedalekiej przesztosci. Ponadto ob-
ligacje te oprocentowane sa wedlug statej stopy procentowej, a wiekszosé
z nich byla collateralizowana. Ich przedterminowy wykup przynosi wiec
wymierne korzyéci — oszczedno$ci w kosztach obshugi i poprawe wizerunku
polskiej gospodarki. Polska jak dotad wykupita juz ponad 90% wszystkich
wyemitowanych obligacji Brady’ego.

Niestety by splacic stare dhugi zacigga si¢ nowe, dlatego zadtuzenie za-
graniczne Polski nie obniza sig, a wrecz przeciwnie, w obliczn wzmozonych
potrzeb pozyczkowych polskiego budzetu, zwlaszcza w ciggu minionych 5
lat, systematycznic i dynamicznie wzrasta — por. wykres 9.

Wykres 9. Deficyt budzetowy w Polsce w latach 1995-2005 (w mld z1)
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk GUS, Roczne mierniki gospodarcze.
Finanse publiczne, 2006; dane za rok 2005: Rada Ministréw, Sprawozdanie z wykonania
budzetu paristwa za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 ., Warszawa 2006.

% Ministerstwo F inansow, Kemunikat w sprawie przedterminowego wykupu obligacji Bra-
dy’ego, 1 grudnia 2006 1.
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4. PODSUMOWANIE

Ograniczone mozliwosci krajowego rynku finansowego ZMuszaja
do poszukiwania zagranicznych zrodet finansowania realizowanej w kra-
ju ekspansji fiskalnej, do czego zachgea dodatkowo wyzsza wiarygodno$¢
polskiej gospodarki pozwalajaca dzi§ taniej niz przed laty zapozyczaé sig na
migdzynarodowym rynku finansowym. Zagraniczne zobowiazania narazone
sa jednak na ogromne ryzyko kursowe, cow przypadku Polski poteguje do-
datkowo stosowany plynny rezim kursowy. Wysokie i rosnace zagraniczne
zadhuzenie, zardwno sektora publicznego, jak i prywatnego, coraz wigkszy
udziat dlugéw o charakterze krétkoterminowym, a takze rosnacy poziom
kosztéw obstugi tych zobowiazaf w obliczu czgsto i mocno wahajacego sig
kursu zhotego, generujg coraz wyzsze ryzyko wyplacalnosci zewngtrznej,
co przy dodatkowo wysokim poziomie importu oraz ulokowanego w kraju
kapitalu spekulacyjnego, stwarza rosnace ryzyko wystapienia kryzysu wa-
lutowego.
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