Joanna Gluch, Malgorzata Grotte

Wskazniki zadluzenia zewnetrznego
krajow

International Journal of Management and Economics 21, 201-213

2007

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

MUZEUM HISTORII POLSKI



Materialy i opracowania

Joanna Gluch, Malgorzata Grotte
Studium doktoranckie

Wskazniki zadluizenia zewnetrznego krajow

Wprowadzenie

Zjawisko zadluzania sie jest naturalng konsekwencjg dziatalnoéci gospodarczej oraz
wymiany migdzynarodowej. W sytuacji, kiedy jedne kraje maja nadwyzki kapitatéw
ponad krajowa konsumpcje, a w innych krajach tego kapitatu brakuje, rolg dltugu jest
umozliwienie realizacji potrzeb konsumpcyjnych i dochodowych tych krajéw. W sytuacji
wymiany miedzynarodowej deficyt na rachunku biezacym jednego kraju musi zosta¢
pokryty naptywem kapitatu (réwniez dtugu) z innych krajéw, w celu umozliwienia za-
platy za zaimportowane dobra i ustugi. Innymi stowy, dtug zagraniczny danego kraju
oznacza ,zobowigzanie, powstale w wyniku skorzystania przez dany kraj z zagranicznej
pozyczki lub tez importu débr czy ustug na warunkach kredytowych™.

Nadmierne zadluzenie zagraniczne kraju, w sytuacji braku odpowiednich dochodéw
i aktywow, ktére mozna by wykorzystac do jego splaty, moze doprowadzi¢ do niewy-
pacalnoéci. Problemy z obstugg dlugéw zagranicznych doprowadzily na poczatku lat
30. do ogloszenia niewyplacalnoéci przez prawie wszystkie kraje Ameryki Lacinskiej
(poza Argentyna)®. Spirala zadtuzania si¢ zagranicznego krajéw, rozkrecona w latach
70. XX wieku, doprowadzifa do wielkiego kryzysu zadluzeniowego w latach 80. Mie-
dzynarodowy kryzys finansowy, ktéry wybucht pod koniec lat 90., a ktérym dotkniete
zostaly gléwnie kraje azjatyckie i kraje Ameryki Lacinskiej, zostal spowodowany m.in.
nadmiernym zacigganiem diugéw krétkoterminowych.

Aby zapobiec wybuchom miedzynarodowych kryzyséw zadtuzeniowych i finan-
sowych, istnieje potrzeba monitorowania zadtuzenia zagranicznego w celu wczesnego
wykrycia potencjalnych probleméw z wywigzywaniem sie ze zobowigzan zagranicznych.
Z powodu duzej réznorodnoéci gospodarek rozwinieto wiele wskaznikéw zadtuzenia
zagranicznego w celu lepszego odzwierciedlenia faktycznego zadtuzenia poszczegoélnych
krajow oraz prawidlowego zarzadzania diugiem, a takze w celach poréwnawczych.

Celem opracowania jest przedstawienie najczeséciej wykorzystywanych wskaznikéw
zadluzenia zagranicznego krajéw, podanie przykladéw ich zastosowania oraz odpowiedz
na pytanie, czy istnieje uniwersalny wskaznik do oceny zadtuzenia zagranicznego krajéw
o zréznicowanych gospodarkach.
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Wskazniki zadluzenia zewnetrznego

Ogolnie wskazniki zadluzenia zagranicznego krajéw mozna podzieli¢ na wskazni-
ki oparte na danych makroekonomicznych w formie strumieni, obrazujgcych zmiany
wartoéci danych w czasie, oraz na danych w formie zasobdw, obrazujgcych wartosci
zmiennych w danym okresie.

Wskazniki mozna réwniez podzieli¢ na opisujace cigzar zadluzenia (dtug do PKB,
dtug do eksportu itp.) oraz opisujgce krétkoterminowg ptynno$¢ finansows kraju (obstuga
dlugu do PKB, obstuga dtugu do eksportu, rezerwy walutowe w miesigcach importu).

Dlug zagraniczny do eksportu. Wskaznik ten jest obliczany jako stosunek catkowi-
tego dtugu zagranicznego pozostalego do zaplaty (outstanding) na koniec danego roku
do eksportu débr i ustug w tym roku.

Kraj eksportujacy dobra i ustugi otrzymuje z tego tytutu ptatnoéci w walutach za-
granicznych, ktére mogg zosta¢ wykorzystane do sptaty jego zobowigzan zagranicznych.
Wskaznik ten moze zosta¢ wykorzystany do oceny zdolnosci obstugi dtugu przez dany
kraj. Rosngca wartoé¢ tego wskaznika oznacza bowiem, ze calkowity dlug rosnie szybciej,
niz podstawowe zZrddto dochodu zagranicznego.
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Rys. 1. Dlug zagraniczny jako % eksportu w wybranych krajach w 2003 r,

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Word Development Indicators 2005,

Poniewaz jest to wskaznik oparty na danych w formie zasobéw, w pewnych okolicz-
no$ciach jego interpretacja moze wprowadzaé w blad. Kraje wykorzystujace zagraniczne
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zrédia finansowania w celu dokonywania efektywnych inwestycji dtugoterminowych
mogg odznacza¢ si¢ wysoka wartoscig tego wskaznika, co jednak wcale nie musi wska-
zywac na ryzyko wystapienia problemu zadtuzeniowego. Z kolei niska bgdZ niestabilna
warto$¢ tego wskaznika moze réwnie dobrze wynikac z wysokich lub zmiennych cen
towaréw eksportowych.

W przypadku Polski dtug zagraniczny w relacji do eksportu wynosi 150%, czyli
pottora raza przekracza wartosé¢ eksportu, natomiast dla Argentyny wartoéé tego wskaz-
nika wynosi az 533%.

Dlug zagraniczny do PKB (lub PNB). Jest to stosunek catkowitego dtugu zagranicz-
nego pozostatego do zaptaty na koniec danego roku do rocznego produktu krajowego
brutto (opcjonalnie do produktu narodowego brutto). Wskaznik ten interpretowany jest
jako potencjat kraju bedgcego dhuznikiem do przesunigcia zasobéw z produkeji krajowe;j
do produkcji na eksport w przypadku zaistnienia probleméw z obstugg dlugéw. Nawet
przy wysokim wskazniku dtugu do eksportu, wskaznik dtugu do PKB moze by¢ niski,
jesli dobra eksportowane stanowig niewielks czeéé PKB.
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Rys. 2. Wskazniki zadiuZenia dla Polski
Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie: Transition Report 2006, EBOIR.
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Przy interpretacji tego wskaznika nalezy bra¢ pod uwage poziom rozwoju danego
kraju, stosunek dfugu na warunkach ulgowych do dtugu na warunkach rynkowych,
strukturg zagranicznych zobowigzan (splaty rat przypadajace w danym roku) oraz
kwestie pod- i nadwartoéciowosci waluty krajowej.

W przypadku krajoéw rozwijajgcych si¢ zadluzenie zagraniczne wszystkich tych
krajow w relacji do ich PNB spadlo ze swojego najwyzszego poziomu 44% w 1999 r. do
34% w 2004 r.* Polska w 2004 r. miafa ten wskaznik nadal wysoki, na poziomie 51%,
ktory spadt w roku 2005 do 43,3%.

W przypadku Polski, cho¢ warto$¢ catkowita dtugu rosnie od 2000 r., wskazniki
zadtuzenia w stosunku do eksportu i do PKB spadajg odpowiednio od 2002 r. i 2004 .
W 2005 r. Polska dokonata przedterminowej splaty catoéci zadtuzenia Skarbu Paristwa
wobec Danii, Finlandii, Holandii, Republiki Federalnej Niemiec i Wielkiej Brytanii.
Catkowita wartoé¢ zobowigzan objetych przedterminowym wykupem wyniosta okoto
3,27 mld euro, co stanowi okolo 29% calego pozostalego do splaty zadtuzenia Polski
wobec szesnastu panstw wierzycielskich z Klubu Paryskiego®.

Warto$é biezaca (PV) dlugu zagranicznego do eksportu lub do PKB. Wartos¢
biezgca dtugu zagranicznego jest to zdyskontowana poprzez referencyjna rynkows stope
procentowa wartoé¢ przysztych wyplat kapitalu i odsetek od zaciggnietych kredytéw.
Wskaznik ten jest wykorzystywany przede wszystkim w przypadku, kiedy dany kraj-
-dtuznik zaciaga kredyty na wysoce ulgowych warunkach w stosunku do norm ryn-
kowych. Wysoka i rosngca warto$¢ wskaznika wskazuje, ze kraj moze utraci¢ zdolnoé¢
do obstugi swojego diugu.

Warto$¢ biezaca (PV) dlugu zagranicznego lub obslugi dlugu do dochodéw
fiskalnych. Mianownik tego wskaznika stanowi roczny dochéd fiskalny danego kraju.
Wskaznik ten moze byé wykorzystywany w przypadku krajow z relatywnie otwartymi
gospodarkami, ale w ktoérych obstuga zadluzenia znaczaco obciaza krajowy budzet.
Rosnaca warto$¢ tego wskaznika oznacza, ze kraj moze mie¢ fiskalne problemy z ob-
stuga diugu.

Obstuga dlugu do eksportu. Wskaznik ten oblicza si¢ jako stosunek ptatnoéci ka-
pitatu i odsetek od zaciagnigtego dlugu dokonanych w danym roku do eksportu débr
i ustug w tym roku. Wskaznik ten jest wykorzystywany w odniesieniu do krajow o zna-
czacym udziale dtugu krétkoterminowego i opisuje, jaka czg¢$¢ dochodéw z eksportu
bedzie wykorzystywana do biezacej obstugi dtugu oraz w jakim stopniu ptatnosci z tytutu
obstugi dtugu sg podatne na nieprzewidywalny spadek dochodéw z eksportu.

Staboscia tego wskaznika moze by¢ zmiennos¢ platnoéci z tytutu obstugi dtugu oraz
wplywéw z eksportu w réznych latach, co utrudnia poréwnywanie wartoéci wskaznika
w czasie. W przypadku Polski obstuga dtugu stanowi 6,5% warto$ci eksportu, natomiast
w przypadku Brazylii az 23,4%.
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Rys. 3. Obstuga dlugu do eksportu w wybranych krajach (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: World Development Indicators 2005, WB.

Migdzynarodowe rezerwy walutowe do dlugu krétkoterminowego. Jest to wskaz-
nik obrazujacy plynnoé¢ finansows kraju, obliczony na podstawie zasobu migdzynaro-
dowych rezerw walutowych znajdujacych si¢ w dyspozycji wtadzy monetarnej (banku
centralnego) kraju-dtuznika oraz zasobu pozostajacego do zaptaty dtugu krétkotermi-
nowego.

Wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany do oceny adekwatnoéci iloéci rezerw
walutowych szczegdlnie w przypadku krajéw z niepelnym dostepem do miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych. Wskaznik pokazuje, czy rezerwy walutowe przekraczaja
amortyzacje dtugu (ptatnoéci z tytutu splaty zadtuzenia) oraz w jakim czasie kraj bedzie
w stanie splaca¢ dlug przy wykorzystaniu wlasnych rezerw w razie odcigcia od Zrédet
finansowania zewnetrznego (nagle wycofanie kapitatu zagranicznego, potrzeba wpro-
wadzenia reglamentacji dewizowej itp.).

Modyfikacja tego wskaznika jest wykorzystanie danych dotyczacych wylacznie
diugu rzagdowego, co wykorzystuje si¢ gtéwnie w przypadku krajéw o otwartych go-
spodarkach, ale ze znacznym udzialem sektora publicznego w catkowitym zadtuzeniu
zagranicznym.

Do$wiadczenia kryzyséw finansowych z lat 90. pozwalaja sadzi¢, ze kraje z wysoka
wartoécia tego wskaznika s bardziej narazone na kryzys ptynnoséci. Z drugiej jednak
strony wysoka warto$¢ tego wskaznika nie musi oznaczaé ryzyka kryzysu finansowego,
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jesli dany kraj odpowiednio zarzadza swoim diugiem zagranicznym, jest wiarygodny na
arenie migdzynarodowej oraz ma zdrowy system egzekucji prawnej z umoéw (contract
enforcement). Przyjmuje sig, Ze aby przeciwdziala¢ kryzysom finansowym wskaznik ten
powinien wynosi¢ ,1” w przypadku krajéw ze znacznym, ale niepewnym dostepem do
zagranicznych rynkéw finansowych.

Miedzynarodowe rezerwy walutowe do importu. Plynnoé¢ finansowg kraju mozna
réwniez zmierzy¢ wskaznikiem stosunku zasobu migdzynarodowych rezerw walutowych
na koniec danego okresu do importu débr i ustug na koniec tego samego okresu, ukazywa-
nego jako iloé¢ rezerw walutowych w miesigcach importu. Wskaznik ten ilustruje, przez ile
miesiecy dany kraj bedzie mégl pokrywac ptatnosci z tytulu importu z wlasnych rezerw
walutowych w przypadku odcigcia kraju od innych zewngtrznych Zrédet finansowania.

Tabela 1. Wskazniki adekwatnosci rezerw walutowych dla rynkéw wschodzacych (dane

dla 2004 r.)
Kraje Rezerwy Rezerwy/dlug
w miesigcach importu krétkoterminowy
Argentyna 11 1,1
Brazylia 12 1,8
Chiny 12 14,1
Republika Czeska 6 4,6
Egipt 14 3,7
Indie 16 6,3
Indonezja 13 2,6
Malezja 6 5,3
Meksyk 4 2,1
Pakistan 10 10,7
Filipiny 4 L6
Polska 6 2,6
Rosja 11 31
Tajlandia 6 5,0
Turcja 6 1,8
Wenezuela 20 5,0

Zrédto: Global Development Finance, WB, 2005.

Przyjmuje sig, ze odpowiednia warto$¢ tego wskaznika to 6 miesigcy importu. Po
do$wiadczeniach zwigzanych z kryzysami finansowymi lat 90., wigkszo$¢ krajéw wscho-
dzacych (emerging markets) pozyskato wiecej, niz jest zalecane, rezerw walutowych,
zaréwno w stosunku do importu, jak i do zadluzenia krétkoterminowego.

Przyklady zastosowan
Wskazniki zadluZenia zagranicznego sa wykorzystywane do oceny aktualnego zadluze-
nia zewnetrznego krajéw, ryzyka wystapienia probleméw z obstuga dlugéw a nawet ryzyka
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niewyplacalnodci kraju. Monitorowanie zadtuzenia zagranicznego krajéw pozwala na do-
strzezenie wezesnych sygnaléw (early signals) wskazujgcych na mozliwo$¢ wystapienia prob-
lemu zadtuzeniowego oraz wspomaga odpowiednie zarzadzanie dtugiem zagranicznym.

Wykorzystanie powyzszych wskaznikéw do oceny zadtuzenia zagranicznego krajow
wprowadza wigksza przejrzystos¢ dla inwestoréw i utatwia dokonanie whasciwych decyzji
dotyczacych udzielania kredytéw tym krajom, ktére beda w stanie je sptaci¢. Wplywa
to na koszt i dostgpnod¢ finansowania zewngtrznego krajow.

Bank Swiatowy wykorzystuje wybrane wskazniki zadluzeniowe do klasyfikacji
krajow, ktérym udziela kredytéw, na kraje powaznie zadluzone (severely indebted),
umiarkowanie zadtuzone (moderately indebted) i mniej zadtuzone (less-indebted)’.
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Rys. 4. Warto$¢ biezaca dlugu do eksportu i PNB (%)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Global Development Finance, lata 2002-2004, 2005 oraz 2006.

Pierwsza grupe stanowig kraje, ktérych warto$¢ biezaca obstugi dlugu do eksportu
jest wyzsza niz 220% lub warto$¢ biezaca do PNB przekracza 80%. Do tej grupy krajow
nalezy np. Kirgizja, Sudan, Argentyna, Brazylia, Bulgaria, Estonia, Turcja. Do drugiej
grupy krajéw umiarkowanie zadtuzonych nalezg kraje, ktérych wartoéé biezaca obstugi
dlugu do eksportu jest nizsza niz 220%, ale wyzsza niz 132% lub wartoé¢ biezaca dlugu
do PNB jest nizsza niz 80%, ale wyzsza niz 48%. Do tej grupy krajéw naleza np.: Wegry,
Rosja, Nigeria, Etiopia. Do ostatniej grupy nalezg kraje, ktérych wartoé¢ biezaca zadtu-
zenia do eksportu jest nizsza niz 132%, a warto$¢ biezaca dlugu do PNB jest nizsza niz
48%. Sa to np. Polska, Rep.Czeska, Indie, Meksyk.

Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wykorzystuja dwa ze wskaz-
nikéw zadluzenia zewngtrznego do kwalifikowania poszczegdlnych krajow do udziatu
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w tzw. Inicjatywie HIPC (Heavily Indebted Poor Countries Initiative). Jest to program
redukcji zadluzenia zagranicznego krajow najubozszych, wigzacy sie z koniecznoécia
réwnoczesnego, stopniowego spelniania szeregu warunkow z zakresu polityki ekono-
micznej, realizowany wspélnie przez MFW i BS od 1996 r. Celem Inicjatywy jest redukcja
zadluzenia zagranicznego do poziomu umozliwiajgcego jego obstuge oraz stworzenie
warunkéw pozwalajacych na utrzymanie tej zdolnosci w dtugim okresie. W Inicjatywie
biorg udziat zaréwno pozyczkodawcy prywatni, jak i rzady krajéw-dawcéw, a takze
miedzynarodowe instytucje finansowe. Kryterium zadtuzenia, m.in. wedtug ktérego
kraje s3 uprawnione do udziatu w Inicjatywie, oznacza, ze publiczny diug zagraniczny
przewyzsza 150% wartosci eksportu lub 250% dochodéw fiskalnych. To drugie kryte-
rium stosuje si¢ w przypadku krajéw z gospodarkami otwartymi, w ktérych wskaznik
- dtug do relatywnie duzej wartoéci eksportu - nie odzwierciedla prawidfowo problemu
zadluzenia i nadmiernego obcigzenia budzetu danego kraju obsiuga dtugu.

Kryteria powyzsze wskazuja réwniez tzw. ,tolerowany poziom zadluzenia” (su-
stainable debt level), ktory wskazuje, ze kraj jest w stanie splaci¢ swoje biezace i przyszte
zobowigzania zagraniczne, bez odwolywania si¢ do restrukturyzacji dtugu, darowania
dlugu czy dokonywania przerw w platnosciach, przy zachowaniu akceptowalnego po-
ziomu wzrostu gospodarczego®.

Dla jedenastu krajow, ktére przystapity do Inicjatywy HIPC (tzw. decision point
countries), ale jeszcze nie dotarly do ostatniego jej etapu (completion point)’, §redni
cigzar zadluzenia wynosit w 2004 r. 41,2 % w stosunku do PKB, czyli ponizej §redniej
dla krajéw o niskich dochodach, ktdre nie zostaty uprawnione do udziatu w Inicjatywie

Tabela 2. PV dlugu w relacji do PKB i eksportu, 2004 r. (%)

Wyszezeedlnienie Liczba | Srednia PV dtugu/ Srednia PV dtugu/
y goinient krajow eksportu PNB
Kraje HIPC po redukcji dtugu
w ramach Inicjatywy MDRT* 18 41,1 8,6
" w ramach Inicjatywy HIPC 102,2 27,6
Kraje HIPC przystepujace do
Inicjatywy HIPC - 87 AL
Kraje HIPC przed przystapie-
niem do Inicjatywy HIPC 3 Ll 62l
Inne kraje o niskim dochodzie 18 99,5 46,3
Kraje o §rednich dochodach 76 98,0 44,8 I

* Inicjatywa MDRI - Multilateral Debt Relief Initiative - zostata zaproponowana na szczycie G-8 w 2005 r. jako
sposéb na uwolnienie dodatkowych érodkéw na pomoc krajom najubozszym z wysokim poziomem zadluzenia, w
celu osiagnigcia milenijnych celéw rozwoju. W ramach MDRI trzy miedzynarodowe instytucje: Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Rozwoju {IDA), Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Afrykanski Fundusz Rozwoju (AfDF)
umorzg wszystkie wierzytelnoéci, jakie kraje, ktére przeszty przez Inicjatywe HIPC, sg im diuzne.

Zrédlo: Global Development Finance, 2006, za: World Bank Debtor Reporting System.
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(46,3%) oraz $redniej dla krajéw o $rednich dochodach (44,8%). Jednakze, w stosunku
do eksportu, cigzar zadluzenia tych jedenastu krajéw znajdowat si¢ znacznie powyzej
wskaznikéw dla krajéw o niskich i §rednich dochodach (183,7 % w poréwnaniu z, od-
powiednio, 99,5 i 98%). Poniewaz zadtuzenie zagraniczne krajow HIPC po przejéciu
procedury oddtuzeniowej znajduje si¢ na poziomie tolerowanym, kraje te beda miaty
utatwiony dostep do zagranicznych rynkéw finansowych i kredytodawcédw prywatnych.
W takim przypadku wskazniki zadtuzenia po raz kolejny postuza do oceny i monito-
rowania nowego zadtuzenia tych krajéw, aby unikna¢ nadmiernego zapozyczania sie,
przekraczajacego normy tolerowane. Biezgce monitorowanie tych wskaznikéw bedzie
tym bardziej niezbedne, ze zaréwno kraje HIPC, post-HIPC zaciagajace kredyt, jak
i kredytodawcy prywatni moga mie¢ tendencje do tzw. pokusy naduzycia (moral ha-
zard), tzn. nadmiernego pozyczania i zapozyczania si¢ w oczekiwaniu na przyszle akcje
darowania dtugéw, takie jak Inicjatywa HIPC czy Inicjatywa MDRIL

Aby monitorowac oraz zapobiec kolejnej turze nadmiernej akumulacji dtugéw, Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wykorzystuja wskazniki zadtuzenia
przy wspolnie opracowanych perspektywicznych ramach gruntownej analizy sptacal-
noéci dtugu dla krajéw o niskich dochodach (Debt Sustainability Analysis - DSA)®.
Przy pomocy DSA instytucje te udzielaja wskazdwek dotyczacych nowych kredytéw
dla krajéw o niskich dochodach, ktérych gtéwnym Zrédtem finansowania sg kredyty
oficjalne.

Podsumowanie

Liczba przytoczonych powyzej najczgsciej wykorzystywanych wskaznikow wskazuje
na brak jednego, uniwersalnego miernika zadtuzenia zagranicznego krajéw. Nawet w na
pozér relatywnie homogenicznej grupie krajéw najbiedniejszych i najbardziej zadtuzo-
nych do zakwalifikowania si¢ jako kraj HIPC wykorzystuje sie dwa rodzaje wskaznikéw,
zaleznie od sytuacji gospodarczej danego kraju.

Ponadto, aby wlasciwie ocenic sytuacj¢ zadtuzeniows danego kraju, nawet szeroki
wybdr wskaznikéw nie wystarczy i nalezy wzia¢ pod uwage szereg innych czynnikéw
zewngtrznych i wewngtrznych, wptywajacych na gospodarke i zadtuzenie danego kraju.
Do takich czynnikéw nalezy zaliczy¢ m.in.:

+  Wysoko$é¢ i zmiennos¢ krajowych i migdzynarodowych stép procentowych
+ Zmiennos¢ kurséw gtéwnych walut, w ktérych najczesciej denominowany jest dlug

(USD, euro)
+ Udziat poszczegblnych rodzajéw kredytodawcéw (rzagdowych, prywatnych, MIF®)
+ Sklad diugu zagranicznego:

- udziat dhugu sektora publicznego

- udziat sektorowy zadtuzenia, np. koncentracja dlugu w przemysle
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rodzaj kredytu, warunki kredytowe, terminy splaty
udzial poszczegdlnych walut, w jakich denominowany jest diug
udzial dtugu krétkoterminowego
« Historia zadtuzenia i splaty dlugu danego kraju
« Szacunki przyszlej stopy wzrostu gospodarczego i handlu zagranicznego
o Szoki zewnetrzne
« Jakoé¢ instytucji i polityki danego kraju

Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podkreélaja znaczenie uwa-
runkowar instytucjonalnych przy ocenie tolerowanego poziomu zadluzenia. Dla réznego
poziomu jakosci instytucji i polityki kraju tolerowane poziomy wybranych wskaznikéw
zadluzeniowych mogg by¢ inne. Jakoé¢ ta okreslona jest tzw. wskaznikiem CPIA (Country
Policy and Institutional Assessment), ktéry ocenia, w jakim stopniu polityka i instytucje
danego kraju sprzyjaja zréwnowazonemu, ograniczajagcemu ubdstwo wzrostowi oraz
efektywnemu wykorzystaniu pomocy rozwojowej.

I

Tabela 3. Wskazniki zadluzenia zagranicznego® w zaleznosci od jakosci instytucji i

polityki krajéw o niskich dochodach
r_* T

Jako$¢ instytucji i polityki kraju |

Wyszczegdlnienie niska $rednia wysoka
| CPIA<3,25 |3,25<CPlA<3,75| CPIA>3,75
| PV diugu do PKB 30 40 50
| PV dlugu do eksportu 100 150 200 |
PV dtugu do doch. budzetowych 200 . 250 300
Obstuga diugu do eksportu 15 20 25
Obstuga dtugu do doch. budzetowych 25 30 35 J

* Dotyczy tylko dtugu publicznego i gwarantowanego przez instytucje publiczne,

Zrédto: Debt Sustainability in Low-income Countries, HIPC and Beyond, World Bank, Economic Policy and Debt
Department, 2005.

Z analizy danych tabeli 3 mozna wyczyta¢ uzasadniong empirycznie'® prawidlowosc¢,
ze dla krajow o niskich dochodach, ale z jako$ciowo lepszymi instytucjami i politykami,
tolerowane poziomy wskaznikéw zadtuzenia zagranicznego mogg by¢ wyzsze. Wskazniki
zadtuzeniowe, uzaleznione od jakosci instytucji i polityki, sa wykorzystywane przez Bank
Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przy wspomnianej analizie DSA.

Zaréwno wskazniki zadluzenia, jak i przedstawione czynniki wewnetrzne i ze-
wnetrzne stuza agencjom ratingowym, takim jak Moody's, Standard & Poor's czy Fitch,
do nadania poszczegdlnym krajom oceny wiarygodnosci kredytowej. Ratingi te wzmac-
niaja przejrzystoé¢ rynku i pomagaja prywatnym inwestorom wlasciwie oceni¢ ryzyko
udzielania kredytéw poszczegdlnym panstwom. Od niedawna agencje te zaczety nadawac
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ratingi takze krajom o niskich dochodach. Juz trzynascie krajow, ktére przystapity do
inicjatywy HIPC, otrzymato indywidualne ratingi.

Tabela 4. Ratingi wiarygodnosci kredytowej dla krajéw, ktére przystapily do Inicjatywy HIPC
(rating dtugoterminowego zadtuzenia w walutach obcych z dnia 8 marca 2006)

Kraje Moody’s Standard & Poor’s Fitch
Benin B+ B
Boliwia B3 B B-
Burkina Faso B
Kamerun CCC B-
Ghana B+ B+
Honduras B2
Madagaskar B
Malawi CCC
Mali B B-
Mozambik B B+
Nikaragua Caal
Senegal B+
Uganda B

Zrédlo: Global Development Finance, 2006, za: Moody’s, Standard & Poor s, Fitch.

Benin, Ghana i Senegal maja najwyzsze ratingi kredytowe wéréd krajéw o niskich
dochodach (B+ wedlug Standard & Poors), tylko trzy poziomy ponizej ratingu inwe-
stycyjnego, ktory umozliwia nieskr¢powany i taiiszy dost¢gp do migdzynarodowego
rynku kapitalowego.

Jak wynika z przedstawionej analizy, ocena ryzyka zwigzanego z zadtuzeniem zagra-
nicznym kraju jest skomplikowana i poszczegélne wskazniki zadluzenia zewngtrznego,
ani nawet ich kombinacja, moga nie wystarczy¢ do wyciagnigcia bezspornych wnioskow.
Nalezy jeszcze wzigé pod uwage inne wewnetrzne i zewnetrzne czynniki, ktére majg, lub
moga mie¢ w przyszloéci, wplyw na cigzar zadluzenia kraju. Dla inwestoréw prywatnych
z kolei istotnym warunkiem udzielenia kredytu danemu krajowi bedzie jego rating wia-
rygodnoéci kredytowej, w ktérym wiekszos¢ tych czynnikéw ma odzwierciedlenie'.
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Measurements of external indebtedness
(Summary)

Over excessive foreign indebtedness of a country when there are not available adequa-
te income and assets that may be used for debt repayment, may lead to insolvency. At the
beginning of the 30s, the problems with foreign debts service resulted in announcement
of insolvency by almost all Latino-American countries (with the exception of Argentina).
The foreign indebtedness spiral winded up in the 70s of the twentieth century, caused the
great indebtedness crisis in the 80s. The international financial crisis that broke down
At the end of the 90s, which affected mainly Asian and Latino American countries, was
caused inter alia by taking over excessive short-term debts.

In order to prevent outbursts of international indebtedness and financial crisises,
there is a need for monitoring of the foreign indebtedness in order to early diagnosis
on potential problems with fulfilling foreign obligations. Because of vast diversity of
economies, various indicators of indebtedness were developer In order to better reflect
actual indebtedness of particular countries and to facilitate correct debt management,
as well as for comparison purposes.
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The paper objective is presentation of the most often used indicators of the countries’
foreign indebtedness, giving examples of their application, and answering the question:
whether there is a universal indicator used for assessment of the foreign indebtedness
of the countries with diversified economies.



