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Popularyzacja i funkcje miernikéw zadluzenia zagranicznego

Wskazniki zadluzenia zagranicznego zyskaly swe znaczenie, gdy w 1989 Bank Swia-
towy opublikowat Swiatowe Tabele Dtugu (Word Debt Tables - WDT), czyli roczny raport
Banku na temat dtugu i finansowania zagranicznego krajow rozwijajacych sie’. 0d 1997 r.
raport ten jest zatytutowany Global Development Finance - GDF. We wspomnianym
raporcie Bank Swiatowy dokonal proby klasyfikacji krajow-dtuznikéw w zaleznosci
od stopnia ich probleméw z obstugg zadluzenia. Pierwotna wersja raportu (WDT) za-
wierata dane dotyczace nastepujacych grup krajow rozwijajacych sie: eksporterzy ropy,
importerzy ropy o dochodach na §rednim poziomie, kraje o wysokim zadluzeniu zagra-
nicznym (highly indebted poor countries - HIPCs). Zwraca si¢ uwage na pewien problem
metodologiczny zwigzany z powyzszym raportem. Otz zostaly w nim wyszczegélnione
kraje, w ktérych cigzar zadtuzenia mial negatywny wplyw na zdolno$¢ obstugi dtugu, nie
za$ te, w ktorych ci¢zar zadluzenia mial negatywny wplyw na rozwoéj gospodarczy?.

Mierniki zadluzenia zagranicznego maja niezwykle istotne zastosowanie, gdyz bedac
podstawg zarzadzania dlugiem zewnetrznym, rezerwami, plynnoscig oraz wyptacal-
noscia danej gospodarki, przyczyniaja si¢ do zapobiegania potencjalnemu kryzysowi
zadluzeniowemu®. Wskazniki te stanowig podstawe do podejmowania decyzji przez
decydentow zajmujgcych sie polityka gospodarczg danego kraju, w tym decyzji o ko-
niecznosci restrukturyzacji zadluzenia. Sg dla tych podmiotéw sygnatem alarmowym,
sygnalizujacym potrzebe dostosowan gospodarczych celem zapobiezenia kryzysowi.
Znaczenie miernikéw zadluzenia zagranicznego jako narzedzia ostrzegajacego przed
kryzysem jest szczegdlnie widoczne w kontekscie obecnych probleméw z obstugg dtugu
zagranicznego, wystepujacych w niektérych krajach. W ostatnich trzydziestu latach
wielkosci zadluzenia zagranicznego w skali globalnej sg najwieksze w historii, co spra-
wia, ze jest to jeden z najwazniejszych miedzynarodowych probleméw finansowych®.
W tym kontekscie trudno przeceni¢ makroekonomiczna role miernikéw zadluzenia
zagranicznego jako sygnalizatoréw ryzyka kryzysu zadtuzeniowego i potrzeby restruk-
turyzacji dlugu zewnetrznego.
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Oproécz tego mierniki zadluzenia zagranicznego wprowadzajg przejrzystos¢ dla
inwestoréw podejmujacych decyzje o inwestycji w danym kraju oraz dla kredytodaw-
cow, gdyz $wiadczac o ryzyku danego kraju, determinujg posrednio koszt i dostepnos¢
kredytu zagranicznego. Z punktu widzenia kredytodawcdéw mierniki zadtuzenia zagra-
nicznego strzega réwniez przed pokusa naduzycia (moral hazard), jaka jest nadmierne
zapozyczanie si¢ z nadziejg na umorzenie lub restrukturyzacj¢ dtugu w przysztosci’.
Ponadto Bank Swiatowy i MFW stosujg wskazniki zadluzenia w analizie sptacalnosci
dtugu (Debt Sustainability Analysis - DSA®). DSA jest wskazowka dla kredytodawcow
podejmujacych decyzje o udzieleniu kredytu krajom o niskich dochodach.

Przeglad i interpretacja wskaznikéw zadluzenia zewnetrznego

Prezentacja miernikow zadluzenia zagranicznego. Mierniki zadluzenia zagra-
nicznego klasyfikuje si¢, dzielac je na dwa typy: mierniki oparte na wielkosci dlugu
oraz mierniki oparte na wielkosci rezerw’. Podstawowe wskazniki oparte na wielkosci
dtugu to:

o Relacja dlugu zagranicznego do eksportu®. Jest to relacja wielkoéci dlugu za-
granicznego pozostajacego do zaplaty na koniec danego roku do eksportu débr
i ustug w tym roku. Wskaznik informuje o zdolnosci do splaty dlugu w oparciu
o wplywy z eksportu. Gdy wskaznik ten wzrasta, $wiadczy to, ze catkowity diug
roénie szybciej niz gléwne zrédlo dochodu z zagranicy, spada tym samym zdolno$¢
obstugi dlugu przez dany kraj.

« Relacja dlugu zagranicznego do PKB lub PNB’. Jest to stosunek dtugu zagranicz-
nego pozostajacego do splaty na koniec danego roku do rocznego PKB (lub PNB).
Wskaznik ten mierzy réwniez potencjal przestawienia produkcji na eksport celem
polepszenia zdolnosci splaty diugu.

o Relacja wartosci biezacej dtugu zagranicznego (Net Present Value) do eksportu lub
do PKB". Wedtug definicji OECD warto$¢ biezaca diugu zagranicznego jest to war-
to$¢ nominalna diugu pozostajacego do splaty minus suma wszystkich przysziych
zobowiazan z tytutu obstugi dlugu zdyskontowana za pomocg stopy dyskonta réznej
od stopy ustalonej z kredytodawca dla splaty dlugu. Wskaznik dyskonta jest oparty
na rynkowej referencyjnej stopie procentowej. Jesli wskaznik wartosci biezacej dtugu
zagranicznego do eksportu lub do PKB ma wysoka i rosngcg warto$¢, oznacza to,
ze dany kraj moze utraci¢ zdolnoé¢ obstugi swoich zobowigzan.

+ Relacja wartosci biezacej dlugu zagranicznego do lokalnych dochodéw fiskalnych.
Miernik ten znajduje najlepsze zastosowanie w przypadku krajow, w ktérych ob-
stuga zadluzenia stanowi znaczne obcigzenie dla krajowego budzetu, gdyz odnosi
obcigzenie dtugiem do dochodu, ktdry jest w stanie wygenerowac¢ sektor publiczny
z wplywow fiskalnych'. Jesli wartos¢ tego miernika wzrasta, moze to oznaczac
grozbe fiskalnych probleméw z obstuga zadtuzenia zagranicznego.
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o Relacja ptatnosci z tytulu obstugi dtugu zagranicznego (rat kapitatowych i odsetek)
do wplywoéw z eksportu. Miernik ten jest stosunkiem wyptacanych w danym roku
odsetek i kapitatu do eksportu dobr i ustug w tymze roku. Opisuje, jaka czes¢ docho-
déw z eksportu jest przeznaczana na biezgcg obstuge zobowigzan. Wskaznik ten ma
gltéwnie zastosowanie do oceny ptynnosci w przypadku sektora publicznego, gdyz
w przypadku sektora prywatnego dane na temat kosztéw obstugi dtugu zazwyczaj
nie sg dostepne'?.

Podstawowe wskazniki bazujgce na wielkosci rezerw to:

o Relacja rezerw walutowych do dtugu krétkoterminowego”. Wskaznik ten znajduje
zastosowanie w szczegdlnosci dla krajéow o znaczacym, ale niepewnym dostepie
do miedzynarodowych rynkéw finansowych'. Miernik ten pozwala ustali¢, czy
rezerwy walutowe wystarcza na pokrycie dlugu krétkoterminowego, i sprecyzowac,
wjakim czasie kraj bedzie mogt sptacaé krotkoterminowy dtug, wykorzystujac wasne
rezerwy w przypadku odciecia od Zrodet finansowania zewnetrznego. Wysoka war-
tos¢ tego wskaznika moze §wiadczy¢ o narazeniu na kryzys ptynnosci, ale nie musi,
jesli kraj odpowiednio zarzadza swoim diugiem zagranicznym i jest wiarygodny.

o Relacja rezerw walutowych do importu: wskaznik ten méwi, przez ile miesiecy kraj
bedzie mégl dokonywacé ptatnosci z tytutu importu, pokrywajac je z wlasnych rezerw
walutowych, na wypadek gdyby zostal odci¢ty od $rodkéw z miedzynarodowych
rynkéw finansowych - ma zastosowanie przy ocenie zapotrzebowania na rezerwy
w przypadku krajow o ograniczonym dostepie do rynkéw kapitalowych (kraje te
finansujg dlug za pomocg rezerw)®.

Interpretacja wskaznikow zadluzenia zagranicznego - zastosowanie w ocenie
sytuacji zadluzeniowej danego kraju. Na podstawie progowych wartosci wskaznikéw
zadluzenia Bank Swiatowy dokonal nastepujacej klasyfikacji kredytobiorcow':

o Kraje powaznie zadtuzone - kraje, w ktorych obstuga diugu do eksportu wyzsza niz
220% lub obstuga dtugu do dochodu narodowego brutto wyzsza niz 80%.

« Kraje umiarkowanie zadtuzone: obstuga dtugu do eksportu nizsza niz 220% i wyzsza
niz 132% oraz obstuga dtugu do PNB nizsza niz 80% i wyzsza niz 48%.

« Kraje o niewielkim zadluzeniu: obstuga dtugu do eksportu nizsza niz 132% i obstuga
dlugu do PNB nizsza niz 48%.

Bank Swiatowy dokonat réwniez klasyfikacji krajéw w oparciu o doch6d narodowy
brutto per capita (kraje o niskim dochodzie: 875 dolaréw lub mniej, kraje o srednim
dochodzie: od 875 do 10 725 dolaréw i kraje o wysokim dochodzie - powyzej 10 725
dolaréow)".

Na podstawie kombinacji tych kryteriéw z kryteriami opartymi na wskaznikach
zadluzenia zagranicznego Bank Swiatowy wyréznia nastepujace grupy krajow:

a) powaznie zadluzone kraje o niskim dochodzie - severely indebted low-income
countries (SILICs), np. Sudan, Somalia, Etiopia, Kirgistan,

b) powaznie zadluzone kraje o $rednim dochodzie - severely indebted middle-income
countries (SIMICs), np. Argentyna, Brazylia, Estonia, Lotwa, Panama, Turcja,
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¢) umiarkowanie zadluzone kraje o niskim dochodzie - moderately indebted low-in-
come countries (MILICs), np. Erytrea, Gruzja, Mongolia, Pakistan, Uzbekistan,
Zimbabwe,

d) umiarkowanie zadluzone kraje o umiarkowanym dochodzie - moderately indebted
middle-income countries (MIMICs), np. Bulgaria, Chile, Chorwacja, Wegry, Litwa,
Federacja Rosyjska, Stowacja, Tajlandia,

e) malo zadluzone kraje o malym dochodzie - less indebted low-income countries
(LILICs), np. Armenia, Bangladesz, Indie, Madagaskar, Ukraina, Wietnam,

f) mato zadluzone kraje o srednim dochodzie - less indebted middle-income countries
(LIMICs), np. Albania, Bialorus, Boliwia, Bosnia i Hercegowina, Czechy, Polska,
Rumunia, Egipt, Iran, Meksyk, Wenezuela®.

Bank Swiatowy stosuje mierniki zadluzenia réwniez do klasyfikowania krajow
do grupy biednych krajéw wysoko zadtuzonych (highly indebted poor countries — HIPC).
Do kwalifikowania krajéw do grupy HIPC Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy stosujg nastgpujace wskazniki zadtuzenia: publiczny dlug zagraniczny wyzszy
niz 150% wartosci eksportu, publiczny dlug zagraniczny wyzszy niz 250% dochodéw
tiskalnych dla krajow o gospodarkach otwartych, w ktérych duza wielkos¢ eksportu
maskuje problem nadmiernego obcigzenia budzetu obstuga dtugu®.

Bank Swiatowy przyjmuje progowe wartosci wskaznikéw zadtuzenia zagranicznego
w zalezno$ci od jakosci instytucji i polityk danego kraju, co ilustruje tabela 1. Przekro-
czenie przez dany wskaznik wartoéci progowej oznacza zwiekszone prawdopodobienistwo
klopotow ze splatg zadluzenia zagranicznego®.

Tabela 1. Warto$ci progowe wskaznikow zadluzenia zagranicznego w zalezno$ci
od jakosci instytucji i polityk danego kraju

Jakos¢ polityk i instytucji

zta $rednia dobra

Biezgca warto$¢ dlugu jako procent:

Eksportu 100 150 200
PKB 30 40 50
Dochodu narodowego 200 250 300
Obstuga dtugu jako procent:

Eksportu 15 20 25
Dochodu narodowego 25 30 35

Zrédlo: How to do a Debt Sustainability Analysis for Low-Income Countries, The World Bank, 2005.

Na podstawie powyzszej tabeli mozna fatwo zauwazy¢, ze w przypadku krajow o zlej
jakosci polityk i instytucji poziomy wskaznikéw zadluzenia, po ktérych przekroczeniu
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zwieksza si¢ prawdopodobienstwo kryzysu zadtuzeniowego, s3 mniejsze niz w przypadku

krajéw o wysokiej jakosci instytucji i polityk - fakt ten odzwierciedla wigksze ryzyko

wiazace si¢ z grupa krajow o zlej jakosci instytucji.

Watpliwosci interpretacyjne. Z przedstawionymi powyzej miernikami wigzg sie
pewne watpliwosci interpretacyijne:

o Wysoka wartos¢ wskaznika relacji dlugu zagranicznego do eksportu nie musi ozna-
czaé grozby kryzysu zadluzeniowego, jesli dlug zaciggany jest na finansowanie
inwestycji dlugoterminowych o wysokiej stopie zwrotu.

o Wskaznik dlugu do eksportu moze by¢ wysoki, natomiast wskaznik dtugu do PKB
moze by¢ niski, jesli eksport stanowi malg cze$¢ PKB.

o Wskaznik dlugu do eksportu moze by¢ niski, a jednoczesnie biezgca warto$¢ dlugu
do eksportu moze by¢ wysoka — uzaleznione jest to od rozkladu czasowego splaty
dlugu przez dany kraj*.

« Gospodarka o duzym stopniu otwarto$ci moze mie¢ niska relacje dtugu do eksportu
ijednoczesnie duzy wskaznik obstugi dtugu do wplywoéw fiskalnych.

Wnioskiem z powyzszych spostrzezen jest stwierdzenie, ze badajac sytuacje zadtuze-
niowa danego kraju nie nalezy sugerowac si¢ danym wskaznikiem w izolacji od innych,
ale zestawem wskaznikéw. Nalezy pamigtad, ze pewng niedoskonato$cig zastosowania
prezentowanych miernikéw zadluzenia jest to, ze pozwalajg one na teoretyczna, makro-
ekonomiczng oceng¢ zdolnosci gospodarki do obstugi zadluzenia, natomiast w praktyce
gospodarczej o tym, czy obstuga dlugu bedzie kontynuowana czy zawieszona, decyduje
nie tylko makroekonomiczna zdolnos¢ kraju do obstugi diugu, ale takze to, czy obstuga
ta nie wiaze si¢ ze zbyt wysokimi kosztami z punktu widzenia spolecznych i ekono-
micznych celéw danej gospodarki®. Tak wigc w rzeczywistosci zawieszenie obstugi
dlugu moze nastgpi¢ pomimo faktu, ze wskazania miernikéw zadluzenia sygnalizuja
makroekonomiczna zdolnos¢ gospodarki do obstugi dtugu.

Czy istnieje niezawodny, oparty na miernikach zadluzenia ,,system wczesnego
ostrzegania” przed kryzysem zadluzeniowym? W obliczu miedzynarodowego kryzysu
zadluzenia sprecyzowanie kryteriéw, w odniesieniu do ktérych mozna monitorowaé
sytuacje zadluzeniows i osadzi¢, czy dlug zagraniczny danego kraju osiaga wymiar
krytyczny, pozostaje priorytetowa sprawg dla wszystkich interesariuszy: pozyczko-
dawcéw prywatnych i publicznych, organizacji migdzynarodowych oraz dla samych
krajow-dtuznikéw. Problemem pozostaje to, Ze progowe wartosci krytyczne tradycyjnych
wskaznikow, ktore maja informowac o nadchodzacej grozbie kryzysu zadluzeniowego,
bywaja ustalane arbitralnie, a takze to, iz dane wskaZzniki bywajg rozpatrywane w izo-
lacji od siebie, w analogii do wskaznikéw finansowych przedsigbiorstw?. Aby ,,system
wczesnego ostrzegania” przed kryzysem zadluzeniowym dziatal poprawnie, nalezy
opiera¢ sie na krytycznych wartosciach koszyka wskaznikéw. Powinien by¢ on zbiorem
ekonomicznych agregatow, ktore wedlug statystycznych obserwacji ex post byly najbar-
dziej skorelowane z kryzysami zadluzenia.
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Tabela 2. System wskaznikow Petersena

Rodzaj wskaznika Warto$¢ progowa
Stosunek diugu do eksportu >120%
Stosunek dochodu brutto z inwestycji zagranicznych do eksportu >10%
Stosunek bilansu obrotéw biezacych do importu >20%
Stosunek rezerw do importu (czas finansowania importu rezerwami) < 2,5 miesigca
Zmiana wielko$ci rezerw < 0%
Stopa inflacji >12%
Wzrost realnego produktu narodowego brutto <3%

Zrédlo: R. Erbe, S. Schattner, Indicator Systems for the Assessment of the External Debt Situation of Developing Coun-
tries, ,Intereconomics” 1980, Vol. 15, No. 6, s. 287.

W przesztosci wybdr wskaznikéw do koszyka zbyt czesto opieral si¢ na studiach teo-
retycznych, a zbyt rzadko na konfrontacji krytycznych wartosci ze statystyczng empirig
- co wiecej byt uzalezniony od tego, jakiego rodzaju dane statystyczne byly dostepne dla
indywidualnego autora®. Systemem, ktory wygenerowal wzglednie doktadne rezultaty
prognostyczne, jest tzw. ,,system wczesnego ostrzegania” autorstwa Petersena, ztozony
z siedmiu wskaznikéw i ustalonych dla nich warto$ci progowych, ktérych przekroczenie
jest sygnalem nadchodzgcego kryzysu zadluzeniowego (tab. 2)%. Petersen zidentyfikowat
owe warto$ci progowe, badajac, jakie wartosci przyjmowalty powyzsze wskazniki w latach
1960-1973 dla dwdch grup krajow: 5 krajéw rozwijajacych sig, ktdre we wspomnianym
okresie przynajmniej raz restrukturyzowaly swoj dtug, i 20 innych krajéw rozwijajacych
sie, ktdre tego nie uczynily?.

W systemie ,wczesnego ostrzegania” autorstwa Petersena przyjmuje si¢, ze zadluze-
nie danego kraju osigga poziom krytyczny, jesli przynajmniej cztery z ww. wskaznikéw
przekraczajg poziom progowy?. Inng analize wskaznikéw zadluzenia przeprowadzili
C.R. Frank i W.R. Cline®®. Oni réwniez wyréznili dwie grupy krajow - te, w ktérych
w okresie od 1960 do 1968 r. dtug byl restrukturyzowany, oraz te, w ktorych nie byl. Jako
zmienne w modelu przyjeli oni szereg wskaznikdw, w szczegdlno$ci: wskaznik platnosci
z tytulu obslugi dlugu do wpltywéw z eksportu, wskaznik wzrostu eksportu, produkt
narodowy brutto per capita, amortyzacja do wielkosci dtugu, import do rezerw, import
do produktu narodowego brutto, indeks fluktuacji eksportu, obstuga dtugu do produk-
tu narodowego brutto®. Za pomocg analizy dyskryminacyjnej skonstruowali funkcje
Z = f(X) , w ktdrej X jest wektorem wskaznikow. Krytyczna warto$¢ Z° w modelu jest
ustalana iteracyjnie dla indeksu Z. Kraj z indeksem Z = f(X) > Z” kwalifikuje si¢ do re-
strukturyzacji zadluzenia®. W przeciwienistwie do Petersena, Frank i Cline nie okreslali
sztywnych wartos$ci krytycznych dla poszczegdlnych wskaznikow.

Inny model ostrzegania przed kryzysem zadtuzeniowym, oparty na miernikach za-
dluzenia, skonstruowali G. Feder i R.E. Just. Ich model bazowal na obserwacjach 41 kra-
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jow, z ktorych 11 w latach 1965-1972 mialo problemy zadluzeniowe™. Uzywajac innej
procedury statystycznej (analiza logitowa), zaprojektowali indeks prawdopodobienstwa
restrukturyzacji dlugu P = P(X), gdzie X oznacza wektor wskaznikéw, a jako zmienne
przyjeli: wskaznik platnosci z tytutu obstugi dlugu do wptywoéw z eksportu, wskaznik
wzrostu eksportu, produkt narodowy brutto per capita, wzrost produktu narodowego
brutto per capita, amortyzacja do wielko$ci dtugu, import do rezerw, import do produktu
narodowego brutto, indeks fluktuacji eksportu, obstuga dtugu do produktu narodowego
brutto, naplyw kapitatu do obstugi dtugu, import do produktu narodowego brutto, wiel-
kos¢ dlugu do produktu narodowego brutto®. Autorzy w czasie pdzniejszym oszacowali
wartosci progowe wskaznikéw, cho¢ poczatkowo postrzegali swoja metode jako postep
w poréwnaniu z metodami wczesniejszymi z racji faktu, iz indeks prawdopodobienistwa
restrukturyzacji pozwalat unikna¢ sytuacji, gdy po przekroczeniu sztywno ustalonego
progu poziom zadluzenia danego kraju jest postrzegany jako nagle przejscie z sytuacji
bezproblemowej do klopotéw zadluzeniowych™®.

Na podstawie powyzszych opiséw wyraznie widaé, Ze rdzni autorzy prezentowa-
li indywidualne podejs$cia do opracowania systemu ,,wczesnego ostrzegania” przed
kryzysem zadluzeniowym, eksponujac niektdre wskazniki lub pomijajac je w analizie
- np. Petersen nie uwzglednial relacji ptatnosci z tytutu obstugi dtugu do wplywoéw
z eksportu, natomiast w modelach Franka i Cline’a oraz Federa i Justa wskaznik ten
zostal uwzgledniony. Na ksztalt omawianych modeli wptyw miat réwniez wybor krajow
i przedzialéw czasowych obserwacji.

Pojawia si¢ zatem pytanie o to, czy istnieje uniwersalny, niezawodny, oparty na wskaz-
nikach zadluzenia system, pozwalajacy ustali¢, czy dany kraj jest w niebezpieczenstwie
osiggniecia krytycznego poziomu zadtuzenia. Odpowiedz jest negatywna, gdyz przed
zadaniem tego pytania, nalezaloby najpierw sprecyzowaé samo pojecie ,,krytycznego
poziomu zadluzenia”. W prezentowanych modelach przyjmowano, ze poziom krytyczny
to poziom, przy ktérym konieczna byla restrukturyzacja dlugu. Zwraca si¢ natomiast
uwage, ze z kryzysem zadluzeniowym niekoniecznie musi by¢ powigzany fakt wystapie-
nia restrukturyzacji, a jego symptomem zamiast tego moze by¢ np. akceptacja pozyczek
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wigzaca si¢ z narzuceniem przez fundusz
restrykcyjnej polityki gospodarczej**. Restrukturyzacja dtugu jest tylko czubkiem gory
lodowej objawéw kryzysu zadtuzeniowego i stanowi ekstremalny jego przejaw, natomiast
oceniajgc sytuacje zadtuzeniowg w oparciu o prezentowane wskazniki, przyjmuje sie
ogolng zasade ekonomiczng, moéwiaca, ze jesli stopa zwrotu z zastosowania funduszy
pochodzacych z zagranicy przekracza catkowity koszt ich pozyskania, to zdolno$¢ kraju
do obstugi zobowigzan nie jest uposledzona®.

Jak zostalo wykazane powyzej, niezaprzeczalna korelacja pomiedzy wystepowaniem
kryzyséw zadtuzeniowych, a przyjmowaniem przez wskazniki zadtuzenia okreslonych
warto$ci jest sprawa dyskusyjna wsérdd autoréw, a wigc stosowanie wskaznikéw zadtu-
zenia w praktyce, np. podczas podejmowania przez dany kraj decyzji o zwigkszeniu
dlugu zagranicznego, musi by¢ uzupetniona analizg innych czynnikéw, jak chociazby
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jakos¢ instytucjii polityki danego kraju. Do pomiaru tego czynnika stosuje sie wskaznik

CPIA - Country Policy and Institutional Assessment, w oparciu o ktéry dokonuje si¢

klasyfikacji krajow, bazujac na 16 kryteriach sktadowych tego wskaznika, ktore z kolei

podzielone s3 na cztery grupy: a) zarzadzanie gospodarka, b) polityki strukturalne, c)

polityki spoleczne, d) zarzadzanie sektorem publicznym i instytucjami*. Wskaznik CPIA

mierzy, w jakim stopniu jakos¢ polityk i instytucji sprzyja zréwnowazonemu wzrostowi
danego kraju. Oprocz powyzszego wskaznika w analizie ryzyka kryzysu zadluzeniowego
nalezy wzig¢ dodatkowo pod uwage czynniki takie jak®”:

o wysokos¢ i zmienno$¢ stop procentowych w kraju i za granicg, gdyz wplywaja one
znaczgco na zmiane warunkéw kredytowania

» rozklad obcigzenia dltugiem zagranicznym sektora publicznego i prywatnego

o walute dlugu (ryzyko wzrostu platnosci z tytutu obstugi diugu na skutek wzrostu
kursu waluty, w ktérej dtug jest wyrazony)

o udzial dlugu kroétkoterminowego i dtugoterminowego (struktura zapadalnosci)
- oceng, czy udzial dlugu krétkoterminowego jest na tyle znaczacy, aby spowodowac
klopoty z biezaca splatg zadluzenia

+ historie kredytowa — obserwacje, jak dany kraj wywigzywal sie z obstugi zadluzenia
w przeszlosci

o perspektywy handlu zagranicznego i wzrostu gospodarczego danego panstwa — jesli
przewidywany jest wzrost wplywow z eksportu, oznacza to poprawe mozliwosci
obstugi zadluzenia.

Sytuacja gospodarcza oraz stan zadluzenia zagranicznego Polski
w latach 2005-2008 - wskazniki makroekonomiczne

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw zadluzenia zagranicznego® oraz ich wtasciwa in-
terpretacja nie moze nie uwzglednia¢ szeregu czynnikdw o charakterze wewnetrznym
i zewnetrznym, warunkujacych gospodarowanie w analizowanym kraju. Z tej tez racji
ocena wiarygodnosci kredytowej Polski — wyrazona poprzez warto$ci poszczegdlnych
wskaznikéw — musi by¢ widziana w kontekscie swiatowego kryzysu gospodarczego,
co znajduje odzwierciedlenie w poszczegolnych agregatach. Sytuacja ta, stanowigc po-
tencjalne zrodlo zagrozen dla wyplacalnosci wielu krajow — w tym takze Polski, w szcze-
gblny sposdb uzasadnia potrzebe podjecia ponizszej analizy.

Spowolnienie §wiatowego wzrostu gospodarczego wydatnie wplywa na obnizenie
dynamiki przyrostu produktu krajowego brutto w Polsce, jak i wolumenu eksportu.
W rozpatrywanym okresie zauwazamy wprawdzie wzrost zaréwno wielkosci PKB, jak
i eksportu, lecz tempo owych zmian rokrocznie malato, by w 2008 r. osiagna¢ 4,8%
w odniesieniu do PKB oraz 3,8% (w PLN) dla eksportu® (por. rys. 1).

Stan oficjalnych rezerw walutowych na koniec drugiego kwartatu 2008 r. wynosit
52,157 mld euro, wzrastajac — w odniesieniu do poziomu na koniec roku 2007 - 0 16,7%,
co wynikalo gtéwnie z wiekszego wolumenu transakeji wlasnych NBP oraz realizowa-
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nych na zlecenie klientéw banku (por. rys. 2). Wartos¢ te¢ zmniejszyly ujemne rdéznice
kursowe oraz zmiany dotyczace wyceny aktywow.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ PKB i eksportu w latach 2005-2008
* I oraz II 2008 oznaczaja odpowiednio pierwszy i drugi kwartat 2008 r.; I 2008 obejmuje II, IIT i IV kwartal 2007 r.
oraz I kwartat 2008 r., I1 2008 - III, IV kwartal 2007 r. oraz Ii Il kwartat 2008 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej, lata 2005-2007 oraz 1i IT kwartat
2008, NBP.
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Rysunek 2. Stan rezerw oficjalnych w latach 2005-2008
Zrédlo: Jak wrys. 1.

Calkowita wielko$¢ zadluzenia zagranicznego w polowie roku 2008 wyniosta
180,892 mld euro, co stanowilo — w stosunku do konica czerwca 2007 r. — wzrost diugu
027,3% . Na przestrzeni lat 2005-2008 wartos$¢ zobowigzan zagranicznych Polski syste-
matycznie rosta, cho¢ udziat zadluzenia dtugoterminowego*® malat od 2007 r., osiagajac
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w czerwcu 2008 r. 69,4% wartosci dlugu ogoétem (por. rys. 3). Istotnymi przyczynami

wzrostu krétkoterminowego zadluzenia Polski w potowie 2008 r. byly:

 rachunki biezace i depozyty sektora bankowego (59,4% calosci wzrostu zadtuzenia
krétkoterminowego) w stosunku do poprzedniego kwartatu

o zwiekszenie kredytéw inwestoréw bezposrednich (wiaczajac kredyty handlowe
udzialowcow) - odpowiedzialne za 15,5% ogdlnego wzrostu

+ inne kredyty handlowe — wzrost o 538 mln euro, stanowigce 10,8% wzrostu krot-
koterminowego zadluzenia*!.
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Rysunek 3. Zadluzenie zagraniczne Polski
Zrédto: Jak wrys. 1.

Na obstuge zadluzenia zagranicznego Polski przekazano w2007 r. 44,148 mld euro,
co stanowito — w stosunku do roku uprzedniego — wzrost o ok. 33%. Do czerwca 2008 r.
przekazano na obstuge zadluzenia facznie 24,03 mld euro, z czego zaplacone raty kapita-
fowe pochtonety 20,354 mld euro, odsetki — 3,387 mld euro oraz wykupione w I kwartale
dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty polskie — 389 mln euro.

Struktura zadluzenia zagranicznego Polski

Najwiekszy udziat w polskim zadluzeniu zagranicznym w drugim kwartale 2008 r.
wykazywal sektor przedsiebiorstw, odpowiedzialny za 45,1% dlugu zagranicznego, gtéw-
nie z tytulu otrzymanych kredytéw (Iacznie z kredytami handlowymi) oraz wyemitowa-
nych przez przedsiebiorstwa i zakupionych przez nierezydentéw papieréw dtuznych.
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Sektor rzadowy i samorzgdowy wykazywal na koniec okresu zadluzenie w wysokosci
53,737 mld euro, co stanowilo 29,7% ogolnej kwoty dlugu zagranicznego. Waznymi
skladnikami owych zobowigzan sg dluzne papiery wartosciowe (84,3% zadluzenia
zagranicznego rzadu), wyemitowane na faczng warto$¢ 45,305 mld euro oraz kredyty
zaciggniete zaréwno wobec Klubu Paryskiego (pochodzace z lat siedemdziesigtych
XX wieku), jak i - w latach pdzniejszych - od organizacji miedzynarodowych*.

Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego (facznie z NBP) stanowilo 25,2% zobo-
wigzan zagranicznych Polski, wzrastajac w stosunku do IT kwartatu 2007 r. az 0 90,8%.
Wzrost 6w byt w duzej mierze powodowany wiekszym zadluzeniem monetarnych
instytucji finansowych (MIF) z racji otrzymanych kredytéw i pozyczek, naptywu ka-
pitalu netto z tytutu depozytdéw nierezydentéw ulokowanych w polskich bankach oraz
dodatnich réznic kursowych. Negatywne zmiany wielko$ci zadluzenia NBP** byty
przede wszystkim pochodng pasywnych transakcji repo, zwiazanych z zarzadzaniem
plynnoscia aktywow rezerwowych i zwigkszeniem dochodowosci rezerw.
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Rysunek 4. Zadluzenie zagraniczne Polski w podziale na sektory
Zrédto: Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IT kwartal 2008 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 33.

Struktura sektorowa polskiego zadluzenia zagranicznego zostata przedstawiona
na rysunku 4.

Wskazniki zadluzenia zewnetrznego Polski

Wielkos¢ dlugu zagranicznego do wplywow z eksportu dobr i ustug. Ksztaltowanie
sie owego wskaznika dla Polski w latach 2005-2007 oraz w I i Il kwartale 2008 przedsta-
wia rysunek 5. Spadkowi indykatora w 2006 roku towarzyszyt staly jego wzrost w latach
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kolejnych, zwigzany z pogarszaniem sie sytuacji gospodarczej w kraju, a tym samym
nizszym poziomem obrotéw eksportowych. Malala zatem moznos¢ pokrycia catkowitego
dlugu ptatnosciami pochodzacymi z eksportu, wywodzac sie¢ bezposrednio z szybszego
tempa wzrostu zobowigzan zagranicznych niz wywozu polskich dobr i ustug.

Stale jednak warto$¢ wskaznika pozostaje powyzej poziomu 100%, co wskazuje
na niewspoImiernos¢ wplywoéw eksportowych do catkowitej wartosci diugu zagranicz-
nego kraju. Nie musi to jednako oznaczaé zbyt wysokiego ryzyka wystgpienia kryzysu
zadluzeniowego z racji duzych wahan kursowych w badanym okresie (stosunkowo
mocna w latach 2005-2007 polska waluta ulegala szybkiej deprecjacji w 2008 roku),
przekladajacych si¢ bezposrednio na zmienno$¢ cen eksportowanych towardw.

Zadluzenie zagraniczne do PKB (lub PNB). Relacja zadluzenia zagranicznego ogo-
tem do wartosci polskiego PKB w czerwcu 2008 r. osiagneta poziom 53,3%, pogarszajac
sie wzgledem I kwartatu 2008 r. 0 0,7 punktu procentowego (por. rys. 6). Indykator ten
w calym analizowanym okresie wykazywal tendencje wzrostows, co moze - zgodnie
z interpretacjg wskaznika — wskazywa¢ na malejacg zdolno$¢ Polski do przesuniecia
zasobow przeznaczanych na produkcje krajowa do sektorow eksportowych w przypadku
wystgpienia probleméw z obstugg zadluzenia. Za znaczny wzrost wartosci relacji dtu-
gu do PKB w roku 2007 odpowiada przede wszystkim wysokie w owym czasie tempo
przyrostu zadluzenia zagranicznego.
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Rysunek 5. Dlug zagraniczny do wplywow z eksportu
Zrédlo: Jak w rys. 4.

W $wietle prognozowanego na lata 2009-2010 spadku tempa wzrostu PKB (lub jego
ujemnej warto$ci) mozna oczekiwaé dalszego pogorszenia relacji dtugu do produktu
krajowego brutto, czemu sprzyja¢ bedzie systematycznie zwigkszajaca sie warto$¢ bez-
wzgledna zobowigzan zagranicznych.
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Rysunek 6. Zadluzenie zagraniczne do PKB
Zrédto: Jak w rys. 4.

Obsluga zadluzenia zagranicznego do wplywow z eksportu towardéw i usltug.
Wskaznik ten charakteryzowal sie w obserwowanym okresie wzgledng stabilnoscia,
oscylujac wokot wartosci 32% (por. rys. 7), co moze swiadczy¢ o stosunkowo duzym
udziale wplywow ze sprzedazy towardw i ustug za granice przeznaczanych na pokrycie
biezacych platnosci odsetek i kapitatu od zaciagnietych zobowigzan w catosci dochodow
z eksportu. Poprawno$¢ wnioskéw — opartych na wartosci indykatora — dotyczacych
wiarygodnosci kredytowej Polski moze jednak zostaé zaburzona przez fakt, ze duze
wahania naleznych platnosci oraz wplywoéw z eksportu znacznie utrudniaja miedzy-
okresowg poréwnywalnos¢ relacji.
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Rysunek 7. Obstuga zadluzenia do eksportu
Zrédlo: Jak wrys. 4.
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Wysokos¢ wskaznika pozwala wnosi¢, iz obcigzenie platnosci z tytulu obstugi dtu-
gu z racji nieprzewidywalnych zmian dochodéw eksportowych Polski jest stosunkowo
duze.

Obstuga zadluzenia zagranicznego do produktu
krajowego brutto (lub PNB)

Wskaznik ten informuje o relatywnej wielkosci PKB ,,obcigzonej” koniecznoscig
uregulowania biezacych ptatnosci wynikajacych z zobowigzan zagranicznych, oscyluja-
cej w rozpatrywanym okresie w granicach 13% (por. rys. 8). Stosunkowo niska wartos¢
indykatora nie wskazuje na zwiekszenie ryzyka niewyplacalnosci Polski.
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Rysunek 8. Obstuga dlugu zagranicznego do PKB
Zrédlo: Jak w rys. 4.

Wskazniki dotyczace zadluzenia krotkoterminowego. Waznym sktadnikiem oceny
plynnosci miedzynarodowej jest rowniez relacja krétkoterminowego zadluzenia zagra-
nicznego do oficjalnych aktywdéw rezerwowych, na koniec czerwca 2008 r. wynoszaca
106,2%, co stanowilo poziom wyzszy o 2,7% w odniesieniu do I kwartatu (por. rys. 9).
Pogorszenie si¢ wartosci wskaznika wynikato przede wszystkim z szybszego tempa
wzrostu krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego (9,9%) w poréwnaniu z przyro-
stem oficjalnych aktywdéw rezerwowych (7,1%).

Stosunek ten, przekraczajacy poziom 100%, wskazuje, iz zgromadzony przez Naro-
dowy Bank Polski zasob miedzynarodowych rezerw walutowych nie pokrywa w petni
biezacego krotkoterminowego zadluzenia Polski*.

Przydatno$¢ owego wskaznika jest w duzej mierze warunkowana ograniczonym
dostepem kraju do Zrddet finansowania zewnetrznego, polska gospodarka zas wykazuje
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relatywnie wysoki stopien otwartosci, co implikuje niewielkie znaczenie (nawet stosun-
kowo duzej wartosci wskaznika) w ocenie ryzyka kryzysu finansowego.

120
100 _o——¢

80 //
ol _e—"_

40

20

2005 2006 2007 12008 112008
—— Krotkoterminowe/rezerwy

Rysunek 9. Zadluzenie krotkoterminowe w relacji do rezerw walutowych
Zrédto: Jak w rys. 4.

Wiarygodnos$¢ kredytowa Polski w ocenach agencji ratingowych

Jedna z form oceny wiarygodnosci kredytowej sa ratingi konstruowane w oparciu
o wskazniki zadluzenia oraz analize czynnikéw charakteryzujacych wewnetrzng i ze-
wnetrzng sytuacje gospodarcza panstwa, majace wspomoc inwestoréow we wlasciwe;j
ocenie ryzyka udzielania kredytéw poszczegdélnym krajom.

Rating Polski wg kryteriéw Fitch Ratings wynosi A-, odnoszony do dltugotermino-
wego zadtuzenia w walutach obcych, A za$ w przypadku zadluzenia w walucie krajowej*.
W opinii Fitcha ,,[...] krétkotrwate i umiarkowane poglebienie si¢ deficytu budzetowego
[zwiazane z kryzysem gospodarczym] nie pogorszy ocen wiarygodnosci kredytowej
Polski™¢. Agencja ratingowa Moody’s przyznala w 2008 r. Polsce rating A2, oceniajac,
ze nawet perspektywa recesji w 2009 r. nie powinna wydatnie wpltyna¢ na pogorszenie
sie wskaznikéw zadluzenia kraju, tym samym uznajac za stosunkowo stabilng wypta-
calno$¢ Polski w najblizszym roku”. Opinie te agencja wsparta przekonaniem o dobrej
sytuacji instytucjonalnej kraju.

Standard & Poor’s w 2007 roku podniosta dlugoterminowy rating zagraniczny Pol-
ski z BBB+ do A-, krétkoterminowy za$ z A-/A2 do A/A1*%. Z racji ogélnoswiatowego
spowolnienia wzrostu gospodarczego nie przewiduje ona jednak zwiekszenia ratingu
kraju, wskazujagc na potencjalny wzrost ryzyka niewyplacalnosci w 2009 r., zwigzanego
z pogtebieniem si¢ deficytu budzetowego oraz przewidywanym pogorszeniem sie relacji
dlugu zagranicznego do PKB*.
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Stosunkowo dobra ocena sytuacji zadtuzenia Polski w roku 2008/2009, odzwier-
ciedlona w wysokich ewaluacjach agencji ratingowych, wydaje si¢ zgodna z wynikami
analizy wskaznikéw zobowigzania zagranicznego. Mozna oczekiwac, ze ewentualne
pogorszenie si¢ indykatoréw w zwigzku z obecnym kryzysem gospodarczym wplynie
réwniez na zmiane¢ wartosci ratingu, cho¢ jego ostateczna wysoko$¢ uzalezniona jest
od postrzegania przez agencje ratingowg calosci uwarunkowan gospodarczych danego
panstwa. Przyjeta przez te podmioty metodologia, mimo iz opiera si¢ na wskaznikach
zadluzenia kraju, ostatecznie do nich sie¢ nie ogranicza, co stanowi o braku uniwersal-
nego indykatora lub grupy wskaznikéw, ktoére by w sposéb niearbitralny decydowaty
o sytuacji zadluzeniowej panstwa.
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Review and significance of external debt measurement tools within the
context of domestic and global external debt problems.
The debt situation of Poland

Abstract

The aim of this article is to find an answer to the question under what conditions
can debt burden indicators be a basis of assessment of external debt sustainability and
whether they can constitute an early warning system against external debt crises. In the
tirst part of the article, the authors review the popularity of external debt measurement
as well as its possible utility in the context of global debt problems. The second part
of the article is devoted to presentation and interpretation of external debt indicators.
Some ambiguities connected to their usage are also mentioned there along with the
issue of the early warning systems against debt crises that are based on external debt
indicators. The last part examines the Poland’s debt situation. The conclusions drawn
from the analysis of external debt burden indicators coincide to a high extent with as-
sessments of rating agencies, which also take into consideration the overall economic
situation of a country.
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Aneks I. Wskazniki poziomu zadluzenie zagranicznego dla poszczegolnych panstw
- na podstawie danych Global Development Finance, The World Bank,
Washington 2007, s. 30-32

Present value of Ratio of total Ratio of present Ratio of tatal Ratio of present
Total external debt debt external debt to value of debt ta external debt to value of debt ta
005 2005 exports of GS (%)  exports of GS (%) GNI (%) GNI (%)

Albania 1.839 1.386 67 51 25 19
Algena 16,879 16,978 45 45 21 21
Angola 11,755 11.462 74 72 61 59
Argentina 114,335 107.913 260 245 7 73
Armenia 1.861 1384 134 100 49 36
Azerbayjan 1.881 1.522 34 27 22 18
Bangladesh 18,935 13.234 146 102 32 22
Barbados 660 725 37 41 24 27
Belarus 4734 4722 31 31 20 20
Belize 1,000 1.099 167 183 106 116
Benin 1,855 891 233 i12 47 23
Bhutan 649 673 329 342 91 93
Bolivia 6.390 3,205 224 112 76 38
Bosnia and Herzegovina 5.564 4913 116 102 59 52
Botswana 473 408 10 g 6 5
Brazil 187,994 209.559 164 183 3l 34
Bulgaria 16.786 16.392 107 105 70 68
Burkina Faso 2,045 1,061 377 196 43 22
Burundi 1,322 736 1925 1,072 198 116
Cambodia 3.515 2.961 99 84 69 38
Cameroon 7.151 2,164 203 61 48 14
Cape Verde 346 381 123 86 62 43
Central African Republic 1.016 862 842 7I5 79 67
Chad 1,633 1,056 79 51 48 31
Chile 45,154 44.935 115 114 52 52
China 281,612 275.534 41 40 15 14
Colombia 37.656 40,757 158 171 40 43
Comoros 289 200 279 193 81 56
Congo, Dem. Rep. 10.600 7,624 533 383 171 123
Congo, Rep. 3,936 4,065 155 106 180 124
Costa Rica 6,223 6.450 67 69 35 36
Cote d'Ivaire 10.735 10,032 140 131 74 69
Croatia 30.169 29.648 162 159 90 89
Djiboun 424 309 154 112 58 42
Donunica 252 218 197 170 100 86
Dominican Republic 7.398 7.350 61 61 37 37
Ecuador 17.129 18.476 154 166 36 60
Egypt, Arab Rep. 34114 29.941 112 99 41 36
El Salvador 7.088 7357 101 105 46 48
Equatorial Guinea 266 219 10 g

Evitrea 736 410 382 213 102 57
Estoma 11.255 10.725 121 1135 107 102
Ethiopia 6,259 1,971 333 11 65 21
Fiji 231 231 17 17 9 9
Gabon 3,902 3932 91 92 63 63
Gambia, The 672 386 281 162 172 99
Georgia 1911 1.443 96 72 36 28
Ghana 6,739 2,325 187 64 6 26
Grenada 405 422 221 230 99 103
Guatemala 5.349 5.575 73 77 19 20
Guinea 3.247 1,258 376 146 90 35
Guinea-Bissau 693 746 613 660 269 290
Guyana 1.196 592 140 69 170 84
Haiti 1323 897 93 63 36 24

Honduras 5.242 2,648 119 60 73 37
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Present value of

Ratio of total

Ratio of present

Ratio of total

Ratio of present

Total external debt debt external debt to value of debt to external debt to value of debt to
2005 2005 exports of GS (%)  exports of GS (%) GNI (%) GNI (%)

Hungary 66.119 63.598 100 96 72 69
India 123,123 110.647 82 73 18 16
Indonesia 138.300 138.508 159 159 55 55
Iran, Islamic Rep. 21,260 20.468 40 39 13 13
Jamaica 6.511 7.799 118 141 78 93
Jordan 7.538 91 89 66 65
Kazakhstan 42.892 187 185 107 106
Kenya 4.669 136 103 38 28
Kyrgyz Republic 1,138 189 106 9 54
Lao PDR 1,468 367 200 115 63
Latvia 13.929 216 211 106 104
Lebanon 23305 122 127 109 114
Lesotho 512 67 50 43 32
Liberia 4,322 2,098 3,514 649 1,087
Lithuania 11.354 89 90 52 32
Macedonia, FYR 2.068 96 89 43 40
Madagascar 1,803 621 323 71 37
Malawi 1,080 474 162 169 38
Malaysia 51,172 35 35 46 46
Maldives 308 62 32 52 43
Mali 1,387 215 100 64 30
Mauritania 1,896 347 289 140 17
Mauritius 2,137 61 60 37 37
Mexico 178.876 4 79 24 26
Moldova 1.968 101 97 73 70
Mongolia 1/ 981 99 73 85 63
Morocco 16.356 79 77 35 34
Mozambigue 1,555 281 85 94 28
Myanmar 5.035 195 148 . .

Nepal 2,250 151 104 49 34
Nicaragua 2,003 241 94 119 46
Niger 767 366 142 65 25
Nigeria 22,096 53 53 34 34
Oman 3435 22 22 14 14
Pakistan 28213 160 134 36 30
Panama 11.878 97 118 74 90
Papua New Guinea 1.785 63 60 57 35
Paraguay 3.089 84 84 55 54
Peru 32.691 174 198 43 49
Phulippines 63.527 12 120 63 67
Poland 96,234 101 98 40 39
Romania 39470 134 137 50 31
Russian Federation 229.042 230.298 103 104 40 40
Rwanda 1518 340 686 154 82 18
Samoa 656 596 598 343 189 172
Sae Tome and Principe 336 108 1.628 520 348 175
Senegal 3,793 2,482 137 89 52 34
Serbia and Montenegro 16.295 16,122 204 202 70 69
Seychelles 675 696 100 103 102 106
Starra Laone 1.682 427 702 178 160 40
Slovak Republic 23,654 23,945 72 73 60 61
Solomon Islands 170 132 140 108 65 50
Somalia 2,750 2,652 1.179 1,137 -
South Africa 30,632 28.578 50 47 15 14
Sri Lanka 11.444 9.783 127 109 57 48
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Present value of Ratio of total Ratio of present Ratio of total Ratio of present

Total external deht debt external debt to value of deht to external deht to value of debt to
2005 2005 exports of GS (%) expaorts of GS (%) GNI (%) GNI (%)
St. Kitts and Newis 301 297 155 153 84 83
St Lucia 425 418 95 94 39 58
St. Vincent and the Grenadines 282 269 147 139 T4 71
Sudan 18,435 17,971 368 338 90 88
Swaziland 332 582 24 26 2 4
Syrian Arab Republic 6,508 6497 69 69 27 27
Tajikistan 1,022 710 7 33 34 41
Tanzania 7763 249 295 95 69 2
Thailand 52,266 50,898 45 4 33 12
Togo 1,708 1,466 189 162 86 7
Tonga 8 64 190 144 44 4
Trmidad and Tobago 2,652 2,864 3 36 2 4
Tunisia 17,789 17.940 124 125 68 69
Turkey 171,039 177.626 188 195 51 39
Turkmenistan 1,092 1,057 24 23 16 16
Usganda 4,463 2,065 296 137 63 29
Ukraine 33,297 34,601 26 89 51 53
Uruguay 14,551 15314 315 332 110 116
Uzbekistan 4226 4.106 91 8 35 4
Vanuatu 82 62 50 R 27 i
Venezuela, RB. de 44201 52,248 100 118 41 48
Vietnam 19.287 17.070 64 36 43 8
Yemen, Rep. 5363 3775 7 36 46 2
Zambia 5,668 1,562 290 80 106 29
Zimbabwe 4257 4,39 220 228 83 85

— Not available



