Maria Szatlach

Wplyw zadluzZenia zagranicznego
na rozwoj gospodarczy Polski
w okresie transformacji ustrojowej

Zadluzenie zagraniczne jest jednym
z najpowazniejszych probleméw eko-
nomicznych, z jakimi boryka si¢ obec-
nie Polska. Dlugi zagraniczne z lat 70.
1 80. stanowig nadal jeden z czynnikéw
silnie wplywajacych na polska gospo-

darke. Pochlaniajg one nie tylko cenne |

zasoby, ale zniechgcajg réwniez inwesto-
réw zagranicznych. W 1990 r. Polska
miata najwigkszy dtug zagraniczny spo-
sr6d wszystkich krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej.'

Nawarstwianie si¢ przez dekade¢
lat 80. nie pokrywanych kosztéw ob-
stugi zadluzenia powigkszyto poczat-
kowe 20 mld USD oficjalnego diugu
do 33 mld USD na poczatku lat 90.

W marcu 1991 r. Klub Paryski?, zrze-
szajacy wierzycieli paristwowych,
zgodzil si¢ na dwustopniowg, pigc-
dziesigcioprocentowa redukcje diu-
g6éw pod warunkiem utrzymania dys-
cypliny budzetowej i akceptacji po-
lityki gospodarczej przez Migdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. W mar-
cu 1994 r. Polska zawarta ugod¢ od-
dluzeniowa z bankami komercyjny-
mi, zrzeszonymi w Klubie Londyn-
skim. W rezultacie porozumien o re-
dukcji dtugéw poprawilta si¢ jej zdol-
no$¢ kredytowa. Polska uzyskala
tym samym dostep do nowych Zré-
det finansowania na mi¢dzynarodo-
wym rynku finansowym.

! Zob. Pomoc dla transformacji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Raport 1995. Red. J. N er s.

Warszawa 1995, s. 5-7.

? Zob. Migdzynarodowe stosunki gospodarcze. Red. P. K r u g m a n. Warszawa 1997, s. 279.
Z uwagi na fakt, ze wiele krajéw rozwijajacych si¢ mialo trudnosci z terminowym zwrotem
pozyczek, z inicjatywy krajéw pozyczajacych i instytucji migdzynarodowych, powolano do zy-
cia w 1956 r. Klub Paryski bedacy forum negocjacyjnym dla restrukturyzacji zadtuzen ze Zrédel
oficjalnych. Restrukturyzacja zadtuzenia moze by¢ negocjowana pod warunkiem regulowania

odsetek od odroczonych platnosci.
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Mimo wszystko do dzisiaj stosunek
wielkosci dlugu publicznego do PKB
pozostaje wysoki, a obcigzenie istnie-
jacym dlugiem zagranicznym i bieza-

cy deficyt handlowy utrudniajg utrzy- |

manie kruchej réwnowagi w stosun-
kach Polski z zagranica.
Do poczatku lat 70. zadluzenie za-

graniczne w walutach wymienialnych |

nie stanowilo dla gospodarki zadnego
problemu. Do tego czasu Polska prak-
tycznie nie korzystata z kredytéw ,,za-

chodnich”, przede wszystkim ze |
| go z kredytéw zacigganych w pan-

wzgledéw politycznych 1 doktrynal-
nych. Pod koniec 1971 r. zadluzenie
bylo bardzo niskiei wynosito okoto 1 mld

USD. Jednakze po 1970 zaczg¢to bardzo |

szybko wzrastaé, osiggajac pod ko-
niec 1975 okoto 8,4 mld USD i 22,4 mld
pod koniec 1979 r.* Wzrost zadtuze-
nia byl bezposrednig konsekwencja
przyjgcia przez 6wczesne wladze stra-
tegii gospodarczej, ktérej glownym
celem bylo przyspieszenie tempa
wzrostu w oparciu o import kapitatu
i technologii z Zachodu. Ekipa rzg-
dzaca z E. Gierkiem na czele przyjeta
zatozenie, ze do 1980 r. nastapi przej-
$cie od rewolucji przemystowej do re-

wolucji naukowo-technicznej, charak- |

terystycznej dla krajéw wysoko rozwi-
nietych.?

Polityka gospodarcza przewidywa-
la realizacj¢ kompleksowych przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych w wielu ga-
leziach przemystu, szybka moderni-
zacj¢ i rozbudowe potencjatu gospo-
darczego, prowadzacego do wzrostu
produkcji przemystowej za pomocg im-
portu zachodnich licencji, maszyn i urzg-
dzen, w oparciu o $rednio- i dlugotermi-
nowe kredyty dewizowe. Dzialaniom
tym miata sprzyjac ,,aktywna polity-
ka kredytowa”, przez kt6rg rozumia-
no zwigkszanie importu finansowane-

stwach zachodnich.’

Czes¢ nowego potencjatu przemy-
stowego o charakterze proeksportowym
miala zapewni¢ w przysztosci wplywy
dewizowe na splat¢ zaciggnigtych kre-
dytéw wraz z odsetkami. Natomiast
pozostale inwestycje mialy przyczyni¢
sig do wzrostu akumulacji i spozycia
wewnetrznego. Prawidlowosé takiej
koncepcji rozwoju, ktéra zakonczyla si¢
sukcesem w wielu krajach, przyniosta

| Polsce liczne korzysci w poczatkach

lat 70. Popetniono jednak szereg bledow
zwigzanych zar6wno z zaplanowaniem
wykorzystania kredytéw zagranicz-
nych, jak i ich spozytkowaniem.®

W latach 1971-1979 dtug zagra-
niczny zwigkszyt si¢ ponad cztero-

3 Zob.W.M alecki: Poland’s External Debt management During the Transition. Warszawa

1998, s. 10.

4 Zob.J.Kalifiski, Z.Landau: Gospodarka Polski w XX wieku. Warszawa 1998, s. 291-300.

5 Ibidem, s. 292.

6 Zob. Wspéiczesna gospodarka swiatowa. Red. A.Kisiel-Eowczyc. Gdarisk 1999, s. 191.
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krotnie.” Na poczatku lat 80. Polska
wpadita w pulapke zadluzenia. Obok
czynnik6w wewngtrznych, ktére do-
prowadzity do wzrostu obrotéw han-

dlowych i deficytu na rachunku bie- |

zacym oraz do nagromadzenia sig¢
splat kredytu, pojawily si¢ inne czynni-
ki o charakterze zewngtrznym: wzrost

stopy oprocentowania na mi¢dzynarodo- |

wym rynku kredytowym oraz drastycz-
ne ograniczenia w naptywie kredytéw
zagranicznych.® Zmiany w polityce pie-
ni¢znej Stanéw Zjednoczonych spowo-
dowaly gwaltowny wzrost dolarowe;j
stopy procentowej oraz wartosci dola-
ra na rynku dewizowym. Ten wzrost
sprawit, ze nowe kredyty staty si¢ droz-
sze. Poniewaz dtugi zostaly zakontrak-
towane na zasadzie zmiennych stép
procentowych, ptatnosci odsetek na-
leznych od poprzednich pozyczek tak-
ze wzrosty. Wzroslo tez gwalttownie ob-
cigzenie z tytutu odsetek. Efekt wzrostu
stopy procentowej zostal wzmocniony

wysokim kursem dolara. Poniewaz
znaczna cz¢s$¢ dlugéw Polski byla
okreslona w dolarach, jego aprecjacja
podniosta realng warto$¢ obstugi zadtu-
zenia — strumienia platnosci wynikajg-
cych z odsetek i kapitatu na rzecz za-
granicznych wierzycieli.’
Podstawowym problemem Polski
w stosunkach migdzynarodowych na
poczatku lat 80. bylo zadluzenie w pani-
stwach zachodnich, ktére w 1981 r. wy-
niosto okoto 26 mld USD. Wprawdzie
w 1980 r. udato si¢ sptaci¢ platnosci, ale

- tylko dlatego, ze uzyskano 8,67 mld USD

nowych srednio- i dlugoterminowych
kredytéw, co pozwolilo na splat¢ pod-
stawowych rat kredytowych i odse-
tek.'” Ale juz w 1981 r. naptyw srednio-
i dlugookresowych kredytéw zmniej-
szyt si¢ do okoto 5 mld USD, giéw-
nie z powodu pojawienia si¢ pierw-
szych symptoméw mig¢dzynarodowe-
go kryzysu zadluzeniowego w Ameryce

| Laciriskiej."

7 Zob. Polityka gospodarcza. Red. E.Mazurkiewicz Warszawa 2000, s. 247.

¥ Zob. J. S z p ak: Historia gospodarcza powszechna. Warszawa 1997, s. 315-316. Stopa procento-
wa od pozyczek na migdzynarodowym rynku finansowym wzrosta drastycznie z 6-7% az do 18%.

? Zob. Migdzynarodowe stosunki gospodarcze. Red. . Krugman..., s. 281-282.

""" Zob. W.M ate cki: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 12.

"' Zob. Wspdiczesna gospodarka swiatowa. Red. A. Kisiel-Eowczyc..,s. 190. W sierpniu
1982 r. Meksyk oglosil, iz nie jest w stanie obstugiwac swojego zadluzenia w wysokosci prawie
100 miliardéw dolar6w. Peru, z kolei, ogtosilo jednostronne zawieszenie splat na pewien okres.
Kryzys meksykariski uzmystowil rzadom wielu paristw wierzycielskich skal¢ zagrozenia kon-
sekwencjami kryzysu zadluzeniowego; méwilo si¢ nawet o swoistej bombie zadluzeniowe;j.
M6wigc o migdzynarodowym kryzysie zadluzeniowym, mamy na wzgledzie takg sytuacje, gdzie
wzrastajgce, niemozliwe do obsluzenia zadluzenie zagraniczne staje si¢ nie tylko problemem
paristw zadluzonych, lecz takze krajéw i bankéw, ktére pozyczaly wczesniej pienigdze. Wedlug
wyliczeri niesplacenie przez zadluzone paristwo na czas 1 dolara pociaga za sobg pigciokrotnie
wiekszy spadek ptynnosci §wiatowego systemu finansowego.
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W tym samym roku koszt obstugi
dlugu osiggnat 9,4 mld USD, podczas
gdy wplywy z eksportu wyniosty jedy-
nie 4,9 mld USD, a wydatki na import
osiggnely wartos¢ 5,8 mld USD."> W re-
zultacie rzad zwrdécit si¢ do wierzycie-
li oficjalnych i bank6éw komercyjnych
z prosbg o zmiang¢ terminéw splaty kre-

dytéw."* Po wprowadzeniu stanu wojen- |

nego panstwa zachodnie natozyty re-
strykcje finansowe 1 handlowe. Wstrzy-
mano negocjacje na temat refinansowa-
nia zadluzenia, zablokowano wyplatg
wczesniej udzielonych kredytéw. EWG
zawiesita porozumienia o sprzedazy do
Polski zywnosci po obnizonych cenach,
a Stany Zjednoczone cofngly klauzule
najwyzszego uprzywilejowania.'*

W latach 80. Polska pozostawata pan-
stwem niewyplacalnym, aczkolwiek
obstugujacym zadluzenie kosztem ogra-
niczenia wewng¢trznej konsumpcji i po-
ziomu inwestycji. W pierwszej polowie
lat 80. Polska praktycznie nie miata
dostepu do zadnych Zrédel finansowa-
nia kredytéw, zar6wno prywatnych, jak
i paiistwowych. Nie byta réwniez w sta-

komercyjnych.'® Pod koniec lat 80.
dlug zagraniczny stanowil juz okolo
60% PKB i pieciokrotnie przekraczat
wartos¢ rocznego eksportu.'® Widoczne
w tym okresie symptomy kryzysu zadhu-
zeniowego pociggnely za sobg drastycz-
ny spadek wiarygodnosci kredytowe;.
Od potowy lat 80. 6wczesne wladze
podjely wysilki na rzecz zwigkszenia
obrotéw handlowych z Zachodem.
W ponownym rozwijaniu kontaktéw
pomocne byto zniesienie w 1987 r. przez
Stany Zjednoczone sankcji wprowadzo-
nych w czasie stanu wojennego, lacz-

| nie z przywréceniem klauzuli najwigk-

szego uprzywilejowania. W 1986 r. Pol-
ska zostala ponownie przyjeta do MFW,
co zaowocowalo kredytami umozliwia-
jacymi inwestowanie i zréwnowazenie
bilansu ptatniczego. W 1988 r. nawig-
zala stosunki dyplomatyczne z EWG,
a rok pézniej podpisata umowe o handlu
i wspéipracy zagranicznej.'” Dzialania te
nie zahamowaly jednak procesu zadtu-
zania. W latach 1982-1989 Polska spta-
cala srednio 20-30% wartosci kredy-
téw, z czego 30-60% stanowily odsetki.'*

nie uzyska¢ kredytéw na warunkach | W tym okresie splacita ponad 18 mild

Ibidem, s. 190-194. O tym, czy danej gospodarce grozi kryzys zadluzenia, §wiadczy nie wiel-

ko$¢ zadluzenia, ale proporcja wplywéw z eksportu do biezgcych splat.Powszechnie uznaje si¢
sytuacje za bezpiecznag, jesli wielko$¢ splat nie przekracza poziomu 20% wplyw6w z eksportu.

Zob. W.M at e c ki: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 12.
Zob. Gospodarka Polski w XX wieku. Red. J. Kalifski.., s. 344.

Zob. J. S z p a k: Historia gospodarcza powszechna..., s. 484-485.

Zob. Impact of External Debt and Capital Inflow on Economy Stabilization and Transforma-

tion. Red.1. Antowska-Bartosiewicz Warszawa 1992, s. 10.
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Zob. W.M ale c k i: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 13.
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USD, z czego tylko okoto 6 mld USD
stanowilo wlasciwg splat¢ zadluzenia.
Zadluzenie zagraniczne w walutach wy-
mienialnych, ktére pod koniec 1979 r.
wyniosto 22,4 mld USD, a pod koniec
1981 r. 26 mld USD, wzrosto do 41,4 mld
USD pod koniec 1989 r.”?

Pod koniec lat 80. zadluzenie zagra-
niczne skladato si¢ z dwéch czgsci wy-
magajacych oddzielnej uwagi. Zadhuze-
nie w walutach wymienialnych osig-
gneto wartosé 41,430 mld USD, pod-
czas gdy dlug w walutach niewymie-
nialnych wyni6st 5,818 mld rubli trans-
ferowych.”” Zadtuzenie w walutach wy-
mienialnych przynalezato w wigkszosci
(ponad 70%, to jest okoto 30 mld USD)
do wierzycieli oficjalnych, z ktérych na
pierwszym miejscu znalazly si¢ rzady
17 krajéw zrzeszonych w Klubie Pa-
ryskim.*! Drugg grupe kredytodawcéw
(okoto 20%, czyli 9 mld USD) stanowity
prywatne banki komercyjne z krajow
wysoko uprzemystowionych zrzeszone
w Klubie Londynskim.*

W latach 90. pojawila si¢ szansa roz-
wigzania problemu dlugu zagraniczne-

|
|

go. Stato si¢ to mozliwe dzigki przemia-
nom ustrojowym oraz wprowadzeniu
wiarygodnego i realnego programu
gospodarczego zwigzanego ze stabili-
zacja, liberalizacjg 1 przebudow3 insty-
tucjonalng gospodarki.” Jednym z efek-
téw realizacji tego programu bylo po-
szerzenie wspélpracy z Zachodem, uzy-
skanie pomocy mi¢dzynarodowych in-
stytucji finansowych i zawarcie korzyst-
nych porozumienn z wierzycielami.

W 1989 r. Bank Swiatowy zaliczyt
Polske do grupy Powaznie Zadluzonych
Krajéw o Srednim Poziomie Dochodu
(Severly Indebted Middle Income Co-
untries — SIMICs).* Bank Swiatowy
klasyfikuje kraje dluznicze w oparciu
o cztery wskaZniki: relacj¢ dlugu do

| PKB, relacje dtugu do eksportu, relacje

naleznych odsetek do eksportu i relacj¢
naleznej obstugi zadluzenia do ekspor-
tu. Kraj jest uwazany za powaznie za-
grozony, jezeli poziom przynajmniej
trzech z czterech wymienionych wskaz-
nikéw przekracza wartosci krytyczne,
obliczane jako niewazone Srednie aryt-
metyczne. W przypadku Polski poziom

Zob. L. J asifisk i: Stosunki gospodarcze z zagranicq w PRL. Warszawa 1994, s. 185.

2 Rubel transferowy byl rozrachunkowg jednostkg walutowg RWPG i spelnial jedynie funkcje
dotyczace technicznych rozliczefi finansowych migdzy krajami — czionkami RWPG. W 1975 .
kurs rubla transferowego ksztaltowal si¢ na poziomie 1 USD = 0,62 rubla transferowego.

' Klub Paryski skiada sie z: Austrii, Belgii, Brazylii, Danii, Finlandii, Francji, Holandii, Hiszpa-
nii, Japonii, Kanady, Norwegii, Niemiec, Szwecji, Szwajcarii, Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej

Brytanii i Wtoch.

2 Zob. W.M ale ck i: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 6.

s. 28-31.
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Zob. A. D u d e k: Pierwsze lata Il Rzeczypospolitej (1989-2001). Krakéw 2001, s. 88-91.
Zob. Zadluzenie zagraniczne Polski. Red. 1. Antowska-Bartosiewicz Warszawa 1991,
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wszystkich czterech wskaZznikéw prze-
kroczyt znacznie poziom krytyczny.” Do
grupy SIMICs nalezalo acznie 19 kra-
jéw, a w oparciu 0 powyzsze Kkryteria
Polska zostala sklasyfikowana na si6d-
mym miejscu. W jej przypadku szcze-
gblnie niekorzystnie ksztattowaly si¢
wszystkie wskaZniki obliczane w stosun-
ku do eksportu, co wynikato ze struktu-
ralnie niskiego stopnia otwarcia gospo-
darki na wymiang z zagranicg oraz fak-
tu, ze dla Polski wzrost relacji zadtuze-
nia do eksportu byt znacznie szybszy niz
wzrost prostej relacji dlugu do PKB.*
Powazng przeszkodg w rozwigzaniu
problemu zadtuzenia u progu transfor-
macji okazala si¢ struktura tego zadtu-
zenia, a w szczeg6lnosci fakt, ze bli-
sko 3/4 dtugu stanowily zobowigzania
wobec wierzycieli oficjalnych, gtow-
nie rzagdéw.”’ Byla to struktura typo-
wa dla krajow najbiedniejszych, a nie
dla krajéw o Srednim poziomie docho-
du, do ktérych zaliczano Polsk¢. Wio-
sng 1990 r. rzad premiera Mazowiec-

Szatlach

kiego wystgpit oficjalnie do krajéw
wierzycielskich z postulatem redukcji
zadluzenia. Rzad uzasadnil koniecz-
no$¢ redukcji czesci zadluzenia nie-
moznoscig pogodzenia programu reform
gospodarczych realizowanego w bardzo

| trudnych warunkach hiperinflacji i sil-

nego spadku stopy zyciowej, z dodat-
kowym cig¢zarem obslugi ogromnego
zadluzenia.

Po dhugich rokowaniach — w latach
1990-1994 — Polska uregulowata pro-
blem sptaty swoich naleznosci. Porozu-
mienia podpisane z wierzycielami rza-
dowymi, zrzeszonymi w Klubie Pary-
skim (kwiecieri 1991 r. — pierwszy etap
i marzec — kwiecien 1994 r. — drugi etap)
oraz wierzycielami prywatnymi z Klu-
bu Londyriskiego (14 wrzesnia 1994 r.)
umozliwily redukcje zadtuzenia o okoto
50% i istotnie zmniejszyty koszt obstugi
kredytéw. Udziat dlugu w PKB zmniej-
szyt si¢ w tym czasie prawie o 30%.*

Porozumienie w sprawie redukcji
i restrukturyzacji® zadtuzenia, podpisa-

26

27
28
29

Wartosci krytyczne wynoszg: dla relacji dlugu do PKB — 50% (w Polsce wskaZnik ten wyni6st
65%), dla relacji dlugu do eksportu — 275% (dla Polski — 498,6%), dla relacji naleznych platno-
$ci odsetkowych do eksportu — 20% (dla Polski — 72,5%), dla relacji naleznej obstugi dlugu do
eksportu — 30% (dla Polski — 30,5%). Por. Zadluzenie zagraniczne Polski. Red. . Antowska
-Bartosiewicz..,s. 31-32.

Zob. Makroekonomia. Red. D. B e g g. Warszawa 2000, s. 504-507. Mozna réwniez stwier-
dzié, ze wlasciwg miarg zdolnosci platniczej danego kraju nie jest jego PKB, lecz dochody
z eksportu, a wlasciwie stosunek obstugi zadluzenia do eksportu (obstuga zadluzenia to stru-
mienie platnosci odsetek od istniejacego dlugu).

Zob. Zadluzenie zagraniczne Polski. Red. 1. Antowska-Bartosiewicz..,s. 40.

Zob. ,Rynki Zagraniczne” 1 lipca 1995.

Restrukturyzacja zadluzenia oznacza przesunigcie terminéw splaty. Oznacza to, ze kraj diuzni-
czy nadal jest gotowy splaca¢ kredyty wraz z odsetkami, jednakze negocjuje rozlozenie splat na
dhzszy okres i obnizenie wysokosci rat. Zob. Makroekonomia. Red. D.B e g g..., s. 506.
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ne w kwietniu 1991 r., zredukowato
prawie w calosci Srednio- i dlugotermi-
nowe zadluzenie Polski wobec wierzy-
cieli oficjalnych, skupionych w Klubie
Paryskim.* Redukcja zadluzenia zosta-
la podzielona na dwa etapy. Pierwszy
etap dotyczyt redukcji o 30% 1 zostat
rozpoczety po zatwierdzeniu trzyletnie-
go programu gospodarczego przez
MFW. Drugi etap dotyczyt redukcji
kolejnych 20% zadtuzenia pod warun-

kiem zrealizowania przez Polsk¢ wy- |

mienionego programu stabilizacyjne-
go. W rezultacie zadluzenie wobec
panstw Klubu Paryskiego spadlo z oko-
to 33 mld USD do ponad 28,5 mld
USD (w pierwszym etapie redukcji),
a nastepnie do prawie 25,5 mld USD
(w drugim etapie).”' Porozumienie z Klu-
bem Paryskim pozwolilo Polsce na
ograniczenie obstugi zadluzenia w okre-
sie stabilizacji gospodarczej i transfor-

macji. Redukcja zadluzenia 1 obstugi |

dlugu data szans¢ rozwoju mozliwo-
Sci eksportowych, przyciagnigcia bez-
posrednich inwestycji zagranicznych
i podjecia po kilku latach catkowitej
obstugi zadluzenia oraz odzyskania
wiarygodnosci wobec zagranicznych
wierzycieli.

Wiadze spodziewaly sig, ze w krét- |

kim czasie po podpisaniu porozumie-
nia z Klubem Paryskim bgdg w stanie

osiggnaé porozumienie réwniez z ban-
kami komercyjnymi, zrzeszonymi w Klu-

. bie Londyniskim, zwlaszcza ze Stany

Zjednoczone i MFW popieraly polskie
zabiegi. Rozbieznosci intereséw obu
stron i skomplikowane negocjacje spo-
wodowaly, ze porozumienie z Klu-
bem Londynskim zostalo podpisane

' dopiero we wrzesniu 1994 r. Dotyczy-

o ono zadluzenia w wysokosci ponad
14 mld USD wobec bankéw komercyj-
nych. Porozumienie z Klubem Londyn-
skim bylo uwazane za bardzo korzyst-
ne dla Polski, poniewaz zaktadato moz-
liwos¢ zamiany dlugu na udziaty kapi-
talowe w prywatyzowanych przedsig-
biorstwach i na inwestycje bezposred-
nie w Polsce. W paZdzierniku 1994 r.
Polska podpisata umowe¢ z Klubem
Londyiriskim w sprawie wykupienia
czesci dlugu 1 wymiany starego na
nowy. W tym celu wyemitowano szes¢
serii obligacji Brady’ego o nominale
8 mld USD. Zwrot dlugu dla wierzy-
cieli z Klubu Londyrnskiego ma nastg-
pi¢ do 2024 r., sptata dlugéw wobec
Klubu Paryskiego do 2014 r.*
Negocjacje Polski z Rosjg na temat
redukcji wzajemnych zadan i zadluzenia
byly prowadzone od wczesnych lat 90.,
odkad Rosja przejeta na siebie wszystkie
zobowiazania i naleznosci bylego Zwigz-
ku Radzieckiego. W tym samym czasie

" Zob. Zadluzenie zagraniczne Polski. Red. . Antowska-Bartosiewicz.,s. 18-19.
I Zob. W. M atecki: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 20-21.
2 Zob. Polityka gospodarcza. Red. EMazurkiewicz..,s. 248.
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zostata zlikwidowana Rada Wzajemnej
Pomocy Gospodarczej ze swoimi finan-
sowymi instytucjami, a kraje postkomu-
nistyczne rozpoczely proces przeksztal-
cania gospodarek z nakazowo-rozdziel-
czych w rynkowe. Problemem rozméw
z Rosjg na temat redukcji zadtuzenia byto
zdefiniowanie zasady konwersji walut
niewymienialnych na wymienialne,
szczegOlnie ze Polska byla wierzycie-
lem netto w walutach niewymienialnych
i dluznikiem netto w walutach wymienial-
nych. Koficowe porozumienie zostato
podpisane w listopadzie 1996 r. Cale
zadluzenie wobec Rosji zostato zreduko-
wane, zarbwno w walutach wymienial-
nych (okoto 2,3 mld USD), jak i w walu-
tach niewymienialnych (okoto 4,7 mld
rubli transferowych).*

Do wiosny 1994 r., tj. do osiggnig-
cia porozumienia z Klubem Londyii-
skim, Polska nie miata dostgpu do zad-
nych migdzynarodowych rynk6w finan-
sowych. Radykalna zmiana pojawila si¢
tuz po podpisaniu wspomnianego po-
rozumienia z bankami komercyjnymi.
Poczawszy od 1995 r. znikly bariery
formalne, ktére blokowaly swobodny
dostep do miedzynarodowych rynkéw
finansowych. Polska ulozyla sobie
stosunki ze wszystkimi wierzycielami

i byla w stanie obstuzy¢ zadluzenie ze-
wnetrzne.

Pod koniec 1996 r. zadluzenie zagra-
niczne osiggneto wartos¢ okoto 36,9 mld
USD. Diug wobec Klubu Paryskiego
nadal stanowit gléwng czgs¢ zadluzenia
zewnetrznego i wyniést prawie 25,5 mld
USD (okoto 72% catosci). Druga naj-
wigkszg czgscig zadluzenia zewnetrzne-
go byt dlug wobec Klubu Londyriskie-
go, ktéry Polska splacata przede wszyst-
kim za pomocg obligacji Brady’ego. Ten
dhug osiggnagt wartos¢ okoto 7,8 mld
USD, czyli ponad 20% catkowitego za-
dluzenia zewnetrznego.* Trzecim naj-
wigkszym wierzycielem Polski byty mig-
dzynarodowe instytucje finansowe. Dhug
wobec tych instytucji osiggnal wartos¢
ponad 1,7 mld USD. Sktadat si¢ pra-
wie catkowicie (90%) z dlugu wobec
Banku Swiatowego. Reszta polskiego
zadluzenia zwigzana byta z Europejskim
Bankiem Inwestycyjnym i Europej-
skim Bankiem Odbudowy i Rozwoju.
Jesli chodzi o MFW, to Polska splacita
wszystkie kredyty otrzymane w latach
1990-1994 i od tego czasu nie korzysta-
la z ustug MFW.%

Mimo redukcji dlugu przez oba klu-
by i Rosj¢ w koricu 1998 r. dlug zagra-
niczny Polski wynosit okoto 42,8 mld

% Zob. W. M ate c k i: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 28-29.

“ W kwietniu 2001 r. Polska wykupila przed terminem obligacje Brady’ego na sum¢ 289,5 min
USD. Byla to czwarta tego typu operacja. L.acznie zadluzenie Polski w obligacjach Brady’ego
zmniejszylo si¢ 0 3,7 mld USD i wynosi 4,1 mld. Zob. A.Stojewska: Dtuznik bardziej
wiarygodny. ,,Rzeczpospolita” 11 kwieciefi 2001.

% Zob. W. M a le c k i: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 35-39.
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USD, co stanowilo okoto 30% PKB.*

O ile do korica 1994 r. Polska sptacata |
| nych zobowiazan gwaltownie si¢ zwigk-

tylko czgs¢ naleznych odsetek i rat, to
od 1995 r. obstuga dotyczyla catosci
zobowigzan. Splaty zadluzenia wyno-

sity okoto 2,5 mld USD rocznie, co bylo |

niezmiernie duzym obcigzeniem w trak-
cie realizacji programu stabilizacyjne-
go i rozwoju gospodarczego Polski.

Wielkos¢ zadluzenia zagranicznego |

Polski w 2001 r., na ktére sktadaty si¢
zobowigzania rzadu, samorzgd6éw, ban-
kéw i przedsiebiorstw, stanowilo 36%
catkowitego zadtuzenia Skarbu Panstwa
(okoto 25 mld USD). Z tgcznej kwoty
69 202 min USD tylko 8 958 min sta-

nowil dhug krétkoterminowy. Rezerwy |
' §rednich. Byly to pozyczki wewngtrz-
2001 r.27 998,3 min USD, co oznacza- |

panstwa wynosily na koniec marca

lo, ze bank centralny z tatwoscig zdotal-
by dostarczy¢ wystarczajgco duzo dewiz
do sptaty zagranicznych wierzycieli krét-

koterminowych, gdyby doszlo do zafa- |
mania na rynku finansowym i ucieczki |

kapitatu z Polski.*”” Zadluzenie zagra-
niczne firm wynosito okoto 33, 7 mld
USD (dla por6wnania w 1996 r. wyno-
sito 8, 5 mld USD), ale struktura tego
dhugu byla bezpieczna, gdyz 27% byto
pozyczkami udzialowymi.

Poziom zadluzenia zagranicznego |

przedsigbiorstw jest jednym z najwaz-
niejszych wskaznikéw bezpieczeristwa

*  Tygodnik Gospodarczy” 1998, nr 36.

finansowego panstwa. W przypadku
kryzysu walutowego wartos¢ zagranicz-

szaimoze to doprowadzi¢ do bankruc-
twa wielu przedsigbiorstw. W Polsce
poziom tego zadluzenia, mimo wyso-
kich krajowych st6p procentowych, nie
zwigkszal si¢ w niepokojagcym tempie.
Z og6lnej kwoty 33 671 mln USD nieco
mniej niz polowa (18 354 min USD)
stanowily kredyty i pozyczki oraz dtuz-
ne papiery wartosciowe. Byly one zacig-
gane i emitowane ze wzgledu na korzyst-
niejsze stopy procentowe za granicg niz
w Polsce. Znaczna cze$¢ ogblnego po-

' ziomu zadtuzenia, bo az 9 335 min USD

stanowily kredyty inwestoré6w bezpo-

korporacyjne. Zagraniczna spétka — mat-
ka — zamiast (np.) wyposazaé swojg fir-
m¢ w Polsce w dodatkowy kapital, wo-
lala jej udzieli¢ pozyczki.*®

Z danych NBP wynika, ze finanso-
waniem swojej dziatalnosci za granicg
byly zainteresowane przede wszystkim
duze i uznane polskie firmy, decyduja-
ce si¢ na emisje obligacji na rynkach
migdzynarodowych. Najwigkszg czgs¢
zadluzenia stanowily kredyty i pozycz-
ki zaciggane w zagranicznych bankach,
co swiadczylo o tym, ze polskie przed-
sigbiorstwa przed podjeciem decyzji
o zaciagnigciu kredytu w zagranicznym

7 Zob. A.S1ojewska: Ostroznie z tym ztotym. ,Rzeczpospolita™ 3 lipiec 2001.
s Zob. Oprocentowanie nizsze, ale ryzykowne. ,Rzeczpospolita” 30 marzec 2002.
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banku, braty pod uwage nie tylko znacz-
nie nizsze niz w Polsce stopy procento-
we 1 wysoki kurs zlotego, lecz takze
ewentualnos¢ ostabienia polskiej walu-
ty. W sytuacji ptynnego kursu waluto-
wego kazdy musi uwzgledni¢ ryzyko
jego spadku czy wzrostu.™

Jesli chodzi o strukture¢ zadluzenia

zagranicznego Skarbu Panstwa, to na |

kredyty Klubu Paryskiego przypadato
w 2001 r. 65%, na obligacje zagranicz-

ne 7%, obligacje Brady’ego 16%, a kre- |
- cieli bedg wynosi¢ okoto 5 mld USD

dyty mi¢dzynarodowych instytucji fi-
nansowych 12%.%

W pierwszym kwartale 2002 r. dlug
zagraniczny Skarbu Panstwa wyniost
ogétem 104 425, 6 min zlotych, z cze-
go Sredniookresowe zadluzenie zagra-

niczne (1-5 lat) wyniosto 175,0 min zlo- |

tych, a dlugoterminowe 104 250, 6 min
zlotych. Dilug zagraniczny Skarbu Pani-
stwa wedlug wierzycieli i instrumentu
dtuznego wynié6st: dla obligacji skarbo-
wych 26 848, 3 mln zlotych, dla obli-
gacji zagranicznych 10 121, 3 min zlo-
tych, a dla obligacji Brady’ego 16 727,0
min zlotych (ogétem 104 425, 6 min
ztotych).*! Agencje ratingowe progno-
zujg, ze dlug zewnetrzny brutto wzro-

40
41
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$nie do korica roku w niewielkim stop-
niu do poziomu okoto 71 mld dolaréw.

. Udziatl sektora finans6w publicznych

w poziomie zadluzenia bgdzie syste-
matycznie malal, poniewaz rzad, tak jak
w latach ubieglych, wykupuje obliga-
cje Brady’ego z ,,cichym” zalozeniem
wykupienia wszystkich do momentu
przystapienia do UE.*

Spietrzenie platnosci nastgpi w la-
tach 2005-2008 i wowczas roczne wy-
datki na rzecz zagranicznych wierzy-

w skali roku. Po tym okresie, jesli
wszystko péjdzie dobrze, Polska stanie
si¢ normalnym kredytobiorcg i aktyw-
nym, wiarygodnym uczestnikiem mig-
dzynarodowego rynku finansowego.*’

To, czy Polska zdota uporac si¢ z ob-
stuga zadluzenia, zalezy od rozwoju
ogo6lnej sytuacji gospodarczej w kraju
1 na Swiecie, od wzrostu bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Polsce oraz
od nowych kredytéw handlowych 1 in-

| westycyjnych dla przedsigbiorstw. Po-

rozumienia w sprawie redukc;ji i restruk-
turyzacji zadluzenia utatwiajg napltyw

| obcego kapitatu.* Istotne znaczenie ma

takze skutecznos¢ przemian systemo-

Zob. A.Stojewska: Ostroznie z tym zlotym...
Internet: http://www.wspiz.edu.pl/ pliki_pdf/ludzie/plokarz/FM/FM_12_Dlugzagr.pdf.

Internet: http://www.mofnet.gov.pl/sdds/index.shtml.

# Internet: http://www.money.pl/Gospodarka/Wiadomogci/w/1016637732.html .

43

Accession. ,Europe — Asia Studies” july 1999.

Zob. G. B la z y c a: Polish Socioeconomic Development in the 1990s and Scenarios for EU

Redukcja dlugu spowodowala, ze do Polski naptynelo ponad 30 miliardéw dolar6w z bezposred-

nich inwestycji zagranicznych, a Polska stata sig stabilnym rynkiem dla inwestycji portfelowych.
Zob. G. K otodko: Moja globalizacja, czyli dookota swiata i z powrotem. Torufi 2001, s. 231.
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wych. Powrét do Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego i Banku Swia-
towego stworzyl mozliwosci korzysta-
nia z kredytéw tych instytucji, tafiszych
od kredytéw komercyjnych i gwaran-
towanych przez rzady, na réwnowaze-
nie bilansu obrotéw biezgcych.®

Fakt, ze na poczatku 1990 r. Polska
rozpoczgta wprowadzanie programu sta-
bilizacyjnego, zaaprobowanego przez
MFW, spowodowat otwarcie dostgpu do
kredytéw tej instytucji i nastgpnie do
kredytéw innych mig¢dzynarodowych
instytucji finansowych, szczegélnie Ban-
ku Swiatowego.*® Stopniowo, zwlaszcza
po podpisaniu porozumienia z Klubem

Paryskim, Polska zaczg¢ta odzyskiwaé |

takze dostep do kredytéw oficjalnych.

W 1990 r. otrzymata od MFW 479 min |

USDi322 min USD w 1991 r. (te kredy-
ty zostaly sptacone w latach 1993-1995)
i p6Zniej 900 mln USD w 1994 r. na fi-
nansowanie operacji redukcji zadtuze-

nia wobec Klubu Londynskiego. Pé6Z-
niejsza pozyczka réwniez zostata cal-
kowicie sptacona w nastgpnych latach.
Jesli chodzi o kredyty z innych migdzy-
narodowych instytucji finansowych i kre-
dyty w ramach dwustronnych uméw rzg-
dowych, ministerstwo skarbu otrzymywa-
to kredyty o wartosci 300-700 min USD
rocznie. Warto w tym miejscu zwrécicé
uwage na warunki zwigzane z otrzyma-
niem i spozytkowaniem zagranicznych
7rédet finansowania. Kredyty MFW sg
$cisle uwarunkowane wprowadzeniem
programéw gospodarczych wczesniej
przez t¢ instytucje¢ zaaprobowanych.?’
Kredyty z Banku Swiatowego i pozo-
statych migdzynarodowych instytucji fi-
nansowych sg przeznaczone na finanso-
wanie specyficznych projektéw, akcep-
towanych przez te instytucje.*
Wptyw zadluzenia zagranicznego na
sytuacje i polityke gospodarczg jest
istotny i dotyczy wielu dziedzin zycia

% Polska zostala ponownie przyjeta do MFW i Banku Swiatowego w 1986 r. Warunkiem przyje-

47

48

cia, a nastepnie korzystania z pomocy tych organizacji bylo zadeklarowanie woli prowadzenia
polityki ekonomicznej, zmierzajacej do stabilizacji gospodarczej. W programie gospodarczym
polskiego rzadu od 1990 r. znajduja sig tez odpowiednie zobowigzania. Ich wyrazem sg tzw. listy
intencyjne, kierowane do MFW. Podpisanie listéw intencyjnych warunkuje uruchomienie przez
MFW funduszy (kredytéw zwrotnych), z ktérych s3 finansowane przedsigwzigcia stuzgce ula-
twieniu przechodzenia gospodarki polskiej na system rynkowy. W kwietniu 1991 r. w Londynie
zostal powotany Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR). Jego celem jest stworzenie
warunk6w powstania w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej demokraciji i gospodarki rynko-
wej. Polska jest akcjonariuszem tego banku i uzyskuje od niego docelowo okoto 1 miliarda
kredytéw rocznie.

Zob. W.M al e c ki: Poland’s External Debt management During the Transition..., s. 33-34.
Zob. S. Fis c her: Applied Economics in Action: IMF Programs. ,,American Economic Re-
view” may 1997.

Zob. Migdzynarodowe organizacje gospodarcze. Red. K. Michatlowska-Gorywoda.
T. 2. Warszawa 1987, s. 63-635.
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gospodarczo-spolecznego zadluzonego |

kraju.* Bezposredni wptyw zadluzenia
zagranicznego polega przede wszystkim
na zwigkszaniu deficytu budzetu pan-
stwa, spowodowanego obslugg zadluze-
nia. Obcigzenie budzetu obstuga zadtu-
Zenia zagranicznego wplywa na procesy
inflacyjne i dalsze zadluzenie wewngtrz-
ne panstwa, spowodowane emisjg obli-
gacji. Od czerwca 1992 r. w Polsce emi-
towane s3 obligacje skarbowe, ktérych

gléwnym zadaniem jest finansowanie |

potrzeb pozyczkowych parnstwa, w tym
deficytu budzetowego.”” Rzad wyemito-
wat kilka serii obligacji w walutach ob-
cych (gtéwnie dolarach USA). Sa to
obligacje Brady’ego’®' (1994 r.), euro-
obligacje®* (1995 . i 1996 1.) oraz obli-
gacje Yankee**. Euroobligacje i obliga-
cje Yankee emitowane sg w celu ure-
gulowania pozycji Polski na rynku
miedzynarodowym jako wiarygodne-
go i solidnego partnera, uzyskania do-
stepu do inwestor6w prywatnych,
stworzenia latwiejszego dostgpu do

rynkéw mig¢dzynarodowych dla pry- |

45

51

watnych emitentéw z Polski oraz dy-
wersyfikowanie Zrédet doptywu kapi-

| talu zagranicznego do Polski.

Dla utatwienia sprzedazy obligacji na
rynkach migdzynarodowych od 1995 r.
Polska poddawana jest ocenie przez re-
nomowane §wiatowe instytucje ratingo-
we.** Na rating wplywa redukcja defi-
cytu na rachunku biezagcym w ciggu
ostatnich dwéch lat, stabilnos¢ zadhu-
zenia zewngtrznego netto i brutto oraz
utrzymujacy si¢ umiarkowany cig¢zar
obstugi zadluzenia zewn¢trznego. We
wrze$niu 2001 r. dwie migdzynarodo-
we agencje ratingowe: Moody’s Inve-
stors Service i Fitch IBCA podniosty
rating wiarygodnosci kredytowej Pol-
ski dla dlugu denominowanego w wa-
lutach zagranicznych z Baa 3 do Baa 1.
Natomiast w kategorii dlugu krétko-
terminowego rating zostat podniesio-
ny z ,,not prime” do ,,prime 2", co 0zna-
czato awans z kategorii spekulacyjnej
do kategorii inwestycyjnej. Agencja ra-
tingowa Fitch przyznata polskiemu dhu-
gowi denominowanemu w walutach za-

Zob. Polska w okresie przemian 1989-1993. Red. J. Gtow ac ki. Warszawa 1993, s. 225-227.
Internet: http: //www.gielda.onet.pl/1.1066912.2.obligacje.html .
Obligacje Brady’ego s3 emitowane przez rzady paristw z grona tzw. gospodarek wschodzacych

w ramach konwersji publicznego zadluzenia na obligacje. W Polsce zostaly wyemitowane
w 1994 r. w ramach realizacji porozumienia o redukcji zadluzenia zagranicznego, zawartego
z bankami komercyjnymi zrzeszonymi w Klubie Londyriskim. Obligacje Brady’ego rejestrowa-
ne s na gieldzie w Luksemburgu i notowane na rynkach pozagieldowych.

52

Euroobligacje s to dlugoterminowe papiery dluzne, emitowane na rynkach zagranicznych in-

nych niz rynek emitenta i w innej walucie niz waluta kraju emitenta, rejestrowane na gietdzie

w Luksemburgu.
Przeznaczone na rynek amerykariski.

53
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Internet: http: //www. ca-ib. P1/ tfi / Biuletyn _ 1099. pdf .
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granicznych wielko§¢ BBB plus, co
odpowiada ratingowi Baa 1 stosowane-
mu przez Moody’s. Podwyzszenie ra-
tingbw przez dwie migdzynarodowe
agencje spowodowato wzrost popytu na
papiery warto$ciowe, szczegélnie pa-
piery skarbowe.

W lutym 2002 r. agencja Fitch pod-
trzymala ratingi dla Polski na pozio-
mie BBB plus, tak wigc na razie per-
spektywa pozostata stabilna, co ozna-
cza, ze agencja nie przewiduje zmiany

ratingu przez nastgpnych 12 miesigcy. |
' stwa zadluzeniem zewngtrznym ogra-

Chociaz gospodarka uniknela reces;ji,
przyrost PKB w 2001 r. byt najnizszy
od czas6w rozpoczegcia transformacji
i najnizszy w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej.”> Wptyneto to nega-
tywnie na podstawy wiarygodnosci
kredytowej kraju poprzez pogarszaja-
cy si¢ stan finanséw publicznych.
Deficyt budzetowy wynidst 5,6%
PKB i spodziewany jest dalszy jego
wzrost do poziomu 6% pod koniec
2002 r. Agencja Fitch prognozuje, ze
w wyniku tego wzrosnie zadluzenie
pafistwa z poziomu szacowanego na
43% PKB w koricu 2001 r. do okolo
48% na koniec 2002 r.%

Na migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych Polska jest postrzegana
pozytywnie. Agencja Fitch wskazuje

W swoim opracowaniu na jej silne i sta-
be strony.’” Pomimo wzrostu zadtuzenia
zarzadzanie dlugiem zagranicznym byto
zawsze zréwnowazone i prawidlowe.
Polska ma dobry dostgp do finansowa-
nia na rynkach s§wiatowych oraz silny
sektor bankowy. Jej staboscig jest wyso-
ki dtug publiczny, koniecznos¢ restruk-
turyzacji przemyshu oraz ktopoty z kon-
kurencyjnoscig gospodarki, co z ko-
lei ma wptyw na deficyt obrotéw we-
wnetrznych.

Wysokie obcigzenie budzetu pan-

nicza mozliwosci kredytowania inwe-
stycji. Wszelkie wigc poczynania zmie-
rzajace do ograniczenia deficytu budze-
towego majg na celu takze wywigzywa-
nie si¢ ze zobowigzan wynikajacych
z koniecznosci obstugi zadluzenia. Sg
to przede wszystkim decyzje dotycza-
ce wysokosci obcigzen podatkowych
0s6b fizycznych i prawnych ogranicza-
jace mozliwosci subsydiowania sfery

| socjalnej (ochrong zdrowia, oswiatg i kul-

turg). Wysokos¢ tych obcigzeri wynika
w czgsci z koniecznosci uwzglednienia
wydatkéw budzetu na obstuge zadtuze-
nia. Obnizenie deficytu finanséw pu-
blicznych, zadluzenia publicznego oraz
kosztéw jego obstugi staje si¢ najpilniej-
szym i nieuniknionym zadaniem rzadu.

S Internet: http: //www.money.pl/Gospodarka/Wiadomosci/w/1016637732.html .
% Zadluzenie Polski jest w 2002 r. juz wyzsze niz Srednie w grupie poréwnawczej krajéw o ratingu

na poziomie BBB.

7 Zob. D. W al e w s k a: Niepokojqcy stan finanséw publicznych. ,,Rzeczpospolita” 1 luty 2002.
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Og6lnie méwiac, jego giéwnym zada-
niem staje si¢ zahamowanie spadku
wplyw6éw do budzetu i ograniczenie
wydatkow.

W Polsce najpierw zwigkszono ob-
cigzenie ludno$ci podatkami (zamro-
zono progi podatkowe w sytuacji po-

stepujacej inflacji, zniesiono liczne |

ulgi). W drugiej kolejnosci wprowa-
dzono rozszerzenie zastosowania VAT
(np. na mieszkania sprzedawane przez

na meble ludowe i artystyczne), a takze
akcyze na energi¢ elektryczng. Zmniej-
szenie wydatkéw budzetowych jest
bardzo trudne, poniewaz dotyczy ogra-
niczenia praw nabytych przez szero-
kie grupy spoteczne, ale i niezb¢dne.*
Dazenie do ograniczenia wzrostu de-

ficytu z budzetu parnstwa oznacza |

takze koniecznos¢ redukcji dotacji bu-
dzetowych. Redukowanie dotacji jest
czynnikiem wzrostu cen zbytu, czyli Zré-

ditem inflacji kosztowej w calej gos- |

podarce.

Konieczno$¢é uzyskania nadwyzek
w bilansie ptatniczym dla pokrycia zo-
bowigzan dtuzniczych oznacza koniecz-
nos¢ forsowania eksportu, stosowania
dla niego preferencji i podwyzszania
kursu wymiennego waluty. Rozwoj eks-
portu jest jednym z czynnikéw pobu-
dzajacych wzrost gospodarczy. W przy-
padku Polski istniejg jednak dwie po-

wazne przeszkody. Kraje rozwinigte
weszly w okres recesji, istnieje wigc
bariera zbytu. Ponadto struktura towa-
rowa naszego wywozu, mimo postepu-
jacej poprawy, ciagle charakteryzuje si¢
niskim udzialem wyrobéw wysoko prze-
tworzonych i niskim poziomem specja-
lizacji.”

Koniecznos¢ splaty odsetek zmusza
do stymulowania eksportu wszelkimi
dostgpnymi metodami, np. drogg de-

deweloperéw), wzrost jego stawek (np. | waluacji zlotego, ale jednoczesnie pod-

nosi cen¢ towar6éw importowanych.
Reperkusje tych poczynari rozkladaja
si¢ na calg gospodarke. Oznaczaja po-
noszenie takich wydatkéw, ktére nie
musialyby w takiej wysokosci jej ob-
cigzy¢. W polityce celnej i polityce
kursu walutowego konieczne jest po-
dejmowanie decyzji wplywajacych na
zahamowanie importu, zar6wno kon-
sumpcyjnego, jak i na cele produkcyj-
ne. Efekt inflacyjny jest tu oczywisty.
Ograniczenie mozliwosci importu to-
waréw konsumpcyjnych bezposrednio
wplywa na ich wyzsze ceny na rynku
wewngtrznym.

Ujemny transfer zasob6w ma nega-
tywne znaczenie o charakterze mnoz-
nikowym. Powoduje bowiem rezy-
gnacje z takiego importu inwestycyj-
nego, ktéry stuzytby tworzeniu nowych
miejsc pracy, co ma zasadnicze zna-
czenie przy obecnej skali bezrobocia

8 Zob. U. Pl o wie c: Zaciskanie pasa nie wystarczy. ,Rzeczpospolita” 19 styczen 2002.

% Ibidem.
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badZ takiej modernizacji aparatu wy-
twoérczego, ktéry podniéstby zdolno-
$ci eksportowe, a wigc w dalszej ko-
lejnosci dodatkowy import. Ograni-
czenie importu musialoby wystepowaé
w sytuacji polskiej gospodarki nawet
bez koniecznosci zdobycia nadwyzek
w bilansie ptatniczym dla obstugi za-
dhuzenia. Jednakze koniecznos¢ zdo-
bywania tych nadwyzek zwigksza ba-
riery importowe.

Deficyt budzetowy ogranicza moz-

liwos$ci udzielania gwarancji rzado- |

wych dla zagranicznych kredytéw in-
westycyjnych, gdyz wymagajg one za-
rezerwowania odpowiednich kwot po
stronie wydatkéw budzetu. Z tego
wzgledu tylko niewielka czgs¢ poten-
cjalnych dlugoterminowych kredytow
zagranicznych moze by¢ realnie wy-
korzystana. Trzeba bowiem pamigtac,
ze inwestorzy zagraniczni z reguty do-
magajg si¢ gwarancji rzadowych.*

zacji oraz umozliwiloby szybszg eks-
pansj¢ produkcyjng i rynkowa. Rozmia-
ry dlugu zagranicznego rzucajg ciefi na
mozliwos¢ przyciggania kredytow za-
granicznych. Wzmacniajg obawy inwe-
stor6w zagranicznych o zwrot zaanga-
zowanych kapitatéw, a takze o swobod-
ny przeptyw dochodéw z inwestycji.
Zadhluzenie zagraniczne stanowi istot-
ny problem gospodarczy naszego kraju.
Od og6lnego stanu gospodarki, powo-
dzenia reform, sytuacji polityczno-spo-
lecznej, a zwlaszcza rozwoju konku-

. rencyjnego eksportu zaleza dalsze per-

Cigzar obstugi zadtuzenia wptywa po- |

srednio na mozliwos$ci oddluzania
przedsigbiorstw i mozliwosci wzmac-
niania sily kredytowej bankéw. Srod-
ki przeznaczane na ten cel z budzetu
paristwa sg limitowane m.in. przez jego
obcigzenie obstugg dlugéw. Powigksze-
nie tych srodkéw pozwolitloby wydo-
by¢ z kryzysowej sytuacji finansowe;j
wiele przedsigbiorstw produkcyjnych,

zwigkszyloby mozliwosci ich moderni- |

spektywy zmniejszania cig¢zaru za-
dluzenia zewngtrznego. Jednoczesnie
staje si¢ widocznym fakt, ze nie jeste-
§my w stanie rozwigzac tego problemu
bez pomocy zewngtrznej. Za kazdym
kryzysem zadtuzeniowym kryjq si¢ diu-
gi rzadu, przedsigbiorstw czy gospo-
darstw domowych. Polska jest krajem
otwartym na §wiat, potrzeby pozyczko-
we pafistwa i przedsigbiorstw dawno
przekroczyly poziom oszczg¢dnoscei z plac
oraz z zyskéw i1 w efekcie ich zaspoko-
jenie nastgpuje przez si¢ganie do zagra-
nicznych Zrédet finansowania. Zapobie-
ganie kryzysowi wymaga pobudzania
eksportu, redukowania potrzeb pozycz-
kowych rzadu oraz zwigkszania
oszczednosci z plac i zyskéw.®!
Wiaczenie do Unii Europejskiej,
przystosowanie gospodarki i pafistwa

“ Internet: http: /www.mofnet.gov.pl/sdds/index.shtml .
61 Zob. Zagrozenie uczy odpowiedzialnosci. ,Rzeczpospolita” 31 marzec 2000.
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do trwatych i wszechstronnych po- |

wigzar instytucjonalnych z UE, wy-
daje si¢ by¢ niezbgdnym warunkiem
wykorzystania szans rozwojowych,

a tym samym wychodzenia z zadlu- |

zenia. Przyszle cztonkostwo w UE po-
zytywnie wplywa na jej rating. Zwig-
zane jest to z perspektywg korzysci
wynikajacych z inwestycji bezposred-
nich, funduszy unijnych, dyscypliny
towarzyszgcej polityce ostatecznego
cztonkostwa w unii walutowej oraz
umacniajacej si¢ stabilizacji instytu-
cjonalnej.*

Fundusze unijne, jakie otrzymy-
wac bedzie Polska po wejsciu do UE,
wyniosg kilka miliardéw euro rocz-
nie i bedg przeznaczone giéwnie na
rozwdj infrastruktury, ochrong srodo-
wiska i wsp6lng polityke rolng. Ozna-
czaé to bedzie zastrzyk kapitalowy

okoto kilkunastu miliardéw ztotych |

rocznie. Dzigki poprawie infrastruk-
tury moze mie¢ miejsce (m.in.) zna-
ny z krajéw iberyjskich boom inwe-

stycyjny i kredytowy. Umiejgtne wyko- |
rzystanie funduszy moze zatem stac si¢ |

impulsem do szybkiego wzrostu PKB.
Wzrostowi PKB musi jednak towarzy-
szy¢ r6wnowaga wewnetrzna (niska in-
flacja) i zewngtrzna (umiarkowany de-
ficyt w obrotach biezacych bilansu plat-

niczego). Dostg¢pne szacunki wskazu-
ja, ze bezposrednio po wstapieniu do
UE saldo wymiany handlowej zaréw-
no z UE, jak i reszta Swiata, moze ulec
pogorszeniu — import wzrosnie szybciej
niz eksport. Jednak w obrotach biezg-
cych bilansu ptatniczego powinno to by¢
skompensowane transferami z UE.*
W kotach rzagdowych Polski poja-

| wila sig propozycja gromadzenia Srod-

kéw z funduszy unijnych na rachunku
walutowym rzadu w celu sptacania nimi
coraz wiekszych kwot dlugu zagranicz-

' nego w latach 2002-2008.* W propo-

nowanym rozwigzaniu budzet pozyski-
walby pienigdze na obstuge diugu za-
granicznego, gromadzgc srodki pomo-
cowe z UE na swoim wilasnym rachun-
ku walutowym w NBP. Rozwigzanie
to jest korzystniejsze niz sprzedaz de-
wiz z funduszy europejskich do NBP
i p6Zniejszy zakup srodkéw na splate
zadluzenia zagranicznego z rezerw wa-
lutowych NBP, zmniejsza bowiem ry-
zyko kursowe i jest de facto tafisze dla
budzetu.

Przedstawiciele bankOw inwestycyj-
nych pozytywnie wyrazajg si¢ o ry-
gorystycznej polityce pieni¢znej i kon-
sekwentnej polityce splacania zadtu-
zenia zagranicznego. Polska gospo-
darka w ich odczuciu nie odgrywa jesz-

62 Internet: http: //www.money.pl/Gospodarka/Wiadomosci/w/1016637732.html .
% Zob. D. Ty m o s z k o: Unijne pienigdze i kurs zlotego. ,,Rzeczpospolita” 16 marzec 2002.

5 Ibidem.
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cze w Europie waznej roli, ale (przy- | dzil, ze w momencie wstgpienia do UE
ktadowo) dyrektor generalny agencji | Polskauzyskarating A, czyli jedng z naj-
ratingowej Standard & Poor stwier- | wigkszych ocen wiarygodnosci.®

8 Zob. D. W ale w s k a: Jak zlowi¢ zagraniczny kapitat? ,Rzeczpospolita” 7 maj 2001.
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The effect of foreign indebtedness
on economic development of Poland in the period
of the political system transformation

Foreign indebtedness is one of the most important problems of Poland nowa-
days. Until the beginning of the seventies, it was not any problem, because Poland
practically did not buy on credit in Western countries. In the late seventies the
indebtedness was about 1 billion USD but in 1979, it already reached 22.4 billion
USD. At the beginning of the eighties, Poland ran into a trap of debts that became
a basic problem in its international relations. Poland remained an insolvent country,
although it serviced its debts. In the first half of the eighties Poland had no access
to any financial sources. At the end of 1989 its indebtedness was almlost 41.43

billion USD.

In the 1990s, a chance to solve the problem of foreign indebtedness appeared.
It became possible due to political transformations and implementation of a credi-
ble and realizable economic program. In 1990-1996, Poland regulated the pro-
blem of paying its liabilities with the Paris Club, the London Club and Russia. All
formal barriers blocking the access to international financial markets disappeared.
Poland settled its relations with all the debtors and was able to cover its outer
indebtedness.

At present the foreign indebtedness is app. 70 billion USD but, as the future
member of the United Europe, Poland is regarded as a credible credit partner and,
according to rating agencies, it obtains the index BBB plus. The direct impact
of the foreign indebtedness consists primarily in enlarging the state budget deficit
which at present is one of the most important problems of Poland. Further per-
spectives of decreasing liabilities of the foreign indebtedness depend on a general
status of the economy, a success of reforms, a political and social situation and
especially on the development of competitive export. Integration of Poland with
the European Union seems to be a necessary condition to pick up a chance of the
development, and at the same time, to cover its debts.
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