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Popularyzacja i funkcje mierników zadłużenia zagranicznego

Wskaźniki zadłużenia zagranicznego zyskały swe znaczenie, gdy w 1989 Bank Świa-
towy opublikował Światowe Tabele Długu (Word Debt Tables – WDT), czyli roczny raport 
Banku na temat długu i finansowania zagranicznego krajów rozwijających się1. Od 1997 r. 
raport ten jest zatytułowany Global Development Finance – GDF. We wspomnianym 
raporcie Bank Światowy dokonał próby klasyfikacji krajów-dłużników w zależności 
od stopnia ich problemów z obsługą zadłużenia. Pierwotna wersja raportu (WDT) za-
wierała dane dotyczące następujących grup krajów rozwijających się: eksporterzy ropy, 
importerzy ropy o dochodach na średnim poziomie, kraje o wysokim zadłużeniu zagra-
nicznym (highly indebted poor countries – HIPCs). Zwraca się uwagę na pewien problem 
metodologiczny związany z powyższym raportem. Otóż zostały w nim wyszczególnione 
kraje, w których ciężar zadłużenia miał negatywny wpływ na zdolność obsługi długu, nie 
zaś te, w których ciężar zadłużenia miał negatywny wpływ na rozwój gospodarczy2.

Mierniki zadłużenia zagranicznego mają niezwykle istotne zastosowanie, gdyż będąc 
podstawą zarządzania długiem zewnętrznym, rezerwami, płynnością oraz wypłacal-
nością danej gospodarki, przyczyniają się do zapobiegania potencjalnemu kryzysowi 
zadłużeniowemu3. Wskaźniki te stanowią podstawę do podejmowania decyzji przez 
decydentów zajmujących się polityką gospodarczą danego kraju, w tym decyzji o ko-
nieczności restrukturyzacji zadłużenia. Są dla tych podmiotów sygnałem alarmowym, 
sygnalizującym potrzebę dostosowań gospodarczych celem zapobieżenia kryzysowi. 
Znaczenie mierników zadłużenia zagranicznego jako narzędzia ostrzegającego przed 
kryzysem jest szczególnie widoczne w kontekście obecnych problemów z obsługą długu 
zagranicznego, występujących w niektórych krajach. W ostatnich trzydziestu latach 
wielkości zadłużenia zagranicznego w skali globalnej są największe w historii, co spra-
wia, że jest to jeden z najważniejszych międzynarodowych problemów finansowych4. 
W tym kontekście trudno przecenić makroekonomiczną rolę mierników zadłużenia 
zagranicznego jako sygnalizatorów ryzyka kryzysu zadłużeniowego i potrzeby restruk-
turyzacji długu zewnętrznego. 
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Oprócz tego mierniki zadłużenia zagranicznego wprowadzają przejrzystość dla 
inwestorów podejmujących decyzje o inwestycji w danym kraju oraz dla kredytodaw-
ców, gdyż świadcząc o ryzyku danego kraju, determinują pośrednio koszt i dostępność 
kredytu zagranicznego. Z punktu widzenia kredytodawców mierniki zadłużenia zagra-
nicznego strzegą również przed pokusą nadużycia (moral hazard), jaką jest nadmierne 
zapożyczanie się z nadzieją na umorzenie lub restrukturyzację długu w przyszłości5. 
Ponadto Bank Światowy i MFW stosują wskaźniki zadłużenia w analizie spłacalności 
długu (Debt Sustainability Analysis – DSA6). DSA jest wskazówką dla kredytodawców 
podejmujących decyzję o udzieleniu kredytu krajom o niskich dochodach.

Przegląd i interpretacja wskaźników zadłużenia zewnętrznego

Prezentacja mierników zadłużenia zagranicznego. Mierniki zadłużenia zagra-
nicznego klasyfikuje się, dzieląc je na dwa typy: mierniki oparte na wielkości długu 
oraz mierniki oparte na wielkości rezerw7. Podstawowe wskaźniki oparte na wielkości 
długu to: 
• Relacja długu zagranicznego do eksportu8. Jest to relacja wielkości długu za-

granicznego pozostającego do zapłaty na koniec danego roku do eksportu dóbr 
i usług w tym roku. Wskaźnik informuje o zdolności do spłaty długu w oparciu 
o wpływy z eksportu. Gdy wskaźnik ten wzrasta, świadczy to, że całkowity dług 
rośnie szybciej niż główne źródło dochodu z zagranicy, spada tym samym zdolność 
obsługi długu przez dany kraj.

• Relacja długu zagranicznego do PKB lub PNB9. Jest to stosunek długu zagranicz-
nego pozostającego do spłaty na koniec danego roku do rocznego PKB (lub PNB). 
Wskaźnik ten mierzy również potencjał przestawienia produkcji na eksport celem 
polepszenia zdolności spłaty długu. 

• Relacja wartości bieżącej długu zagranicznego (Net Present Value) do eksportu lub 
do PKB10. Według definicji OECD wartość bieżąca długu zagranicznego jest to war-
tość nominalna długu pozostającego do spłaty minus suma wszystkich przyszłych 
zobowiązań z tytułu obsługi długu zdyskontowana za pomocą stopy dyskonta różnej 
od stopy ustalonej z kredytodawcą dla spłaty długu. Wskaźnik dyskonta jest oparty 
na rynkowej referencyjnej stopie procentowej. Jeśli wskaźnik wartości bieżącej długu 
zagranicznego do eksportu lub do PKB ma wysoką i rosnącą wartość, oznacza to, 
że dany kraj może utracić zdolność obsługi swoich zobowiązań.

• Relacja wartości bieżącej długu zagranicznego do lokalnych dochodów fiskalnych. 
Miernik ten znajduje najlepsze zastosowanie w przypadku krajów, w których ob-
sługa zadłużenia stanowi znaczne obciążenie dla krajowego budżetu, gdyż odnosi 
obciążenie długiem do dochodu, który jest w stanie wygenerować sektor publiczny 
z wpływów fiskalnych11. Jeśli wartość tego miernika wzrasta, może to oznaczać 
groźbę fiskalnych problemów z obsługą zadłużenia zagranicznego.
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• Relacja płatności z tytułu obsługi długu zagranicznego (rat kapitałowych i odsetek) 
do wpływów z eksportu. Miernik ten jest stosunkiem wypłacanych w danym roku 
odsetek i kapitału do eksportu dóbr i usług w tymże roku. Opisuje, jaka część docho-
dów z eksportu jest przeznaczana na bieżącą obsługę zobowiązań. Wskaźnik ten ma 
głównie zastosowanie do oceny płynności w przypadku sektora publicznego, gdyż 
w przypadku sektora prywatnego dane na temat kosztów obsługi długu zazwyczaj 
nie są dostępne12.

Podstawowe wskaźniki bazujące na wielkości rezerw to:
• Relacja rezerw walutowych do długu krótkoterminowego13. Wskaźnik ten znajduje 

zastosowanie w szczególności dla krajów o znaczącym, ale niepewnym dostępie 
do międzynarodowych rynków finansowych14. Miernik ten pozwala ustalić, czy 
rezerwy walutowe wystarczą na pokrycie długu krótkoterminowego, i sprecyzować, 
w jakim czasie kraj będzie mógł spłacać krótkoterminowy dług, wykorzystując własne 
rezerwy w przypadku odcięcia od źródeł finansowania zewnętrznego. Wysoka war-
tość tego wskaźnika może świadczyć o narażeniu na kryzys płynności, ale nie musi, 
jeśli kraj odpowiednio zarządza swoim długiem zagranicznym i jest wiarygodny. 

• Relacja rezerw walutowych do importu: wskaźnik ten mówi, przez ile miesięcy kraj 
będzie mógł dokonywać płatności z tytułu importu, pokrywając je z własnych rezerw 
walutowych, na wypadek gdyby został odcięty od środków z międzynarodowych 
rynków finansowych – ma zastosowanie przy ocenie zapotrzebowania na rezerwy 
w przypadku krajów o ograniczonym dostępie do rynków kapitałowych (kraje te 
finansują dług za pomocą rezerw)15. 
Interpretacja wskaźników zadłużenia zagranicznego – zastosowanie w ocenie 

sytuacji zadłużeniowej danego kraju. Na podstawie progowych wartości wskaźników 
zadłużenia Bank Światowy dokonał następującej klasyfikacji kredytobiorców16:
• Kraje poważnie zadłużone – kraje, w których obsługa długu do eksportu wyższa niż 

220% lub obsługa długu do dochodu narodowego brutto wyższa niż 80%. 
• Kraje umiarkowanie zadłużone: obsługa długu do eksportu niższa niż 220% i wyższa 

niż 132% oraz obsługa długu do PNB niższa niż 80% i wyższa niż 48%. 
• Kraje o niewielkim zadłużeniu: obsługa długu do eksportu niższa niż 132% i obsługa 

długu do PNB niższa niż 48%. 
Bank Światowy dokonał również klasyfikacji krajów w oparciu o dochód narodowy 

brutto per capita (kraje o niskim dochodzie: 875 dolarów lub mniej, kraje o średnim 
dochodzie: od 875 do 10 725 dolarów i kraje o wysokim dochodzie – powyżej 10 725 
dolarów)17. 

Na podstawie kombinacji tych kryteriów z kryteriami opartymi na wskaźnikach 
zadłużenia zagranicznego Bank Światowy wyróżnia następujące grupy krajów: 
a) poważnie zadłużone kraje o niskim dochodzie – severely indebted low-income 

countrie s (SILICs), np. Sudan, Somalia, Etiopia, Kirgistan, 
b) poważnie zadłużone kraje o średnim dochodzie – severely indebted middle-income 

countries (SIMICs), np. Argentyna, Brazylia, Estonia, Łotwa, Panama, Turcja, 
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c) umiarkowanie zadłużone kraje o niskim dochodzie – moderately indebted low-in-
come countries (MILICs), np. Erytrea, Gruzja, Mongolia, Pakistan, Uzbekistan, 
Zimbabwe, 

d) umiarkowanie zadłużone kraje o umiarkowanym dochodzie – moderately indebted 
middle-income countries (MIMICs), np. Bułgaria, Chile, Chorwacja, Węgry, Litwa, 
Federacja Rosyjska, Słowacja, Tajlandia, 

e) mało zadłużone kraje o małym dochodzie – less indebted low-income countries 
(LILICs), np. Armenia, Bangladesz, Indie, Madagaskar, Ukraina, Wietnam, 

f) mało zadłużone kraje o średnim dochodzie – less indebted middle-income countries 
(LIMICs), np. Albania, Białoruś, Boliwia, Bośnia i Hercegowina, Czechy, Polska, 
Rumunia, Egipt, Iran, Meksyk, Wenezuela18.
Bank Światowy stosuje mierniki zadłużenia również do klasyfikowania krajów 

do grupy biednych krajów wysoko zadłużonych (highly indebted poor countries – HIPC). 
Do kwalifikowania krajów do grupy HIPC Bank Światowy i Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy stosują następujące wskaźniki zadłużenia: publiczny dług zagraniczny wyższy 
niż 150% wartości eksportu, publiczny dług zagraniczny wyższy niż 250% dochodów 
fiskalnych dla krajów o gospodarkach otwartych, w których duża wielkość eksportu 
maskuje problem nadmiernego obciążenia budżetu obsługą długu19.

Bank Światowy przyjmuje progowe wartości wskaźników zadłużenia zagranicznego 
w zależności od jakości instytucji i polityk danego kraju, co ilustruje tabela 1. Przekro-
czenie przez dany wskaźnik wartości progowej oznacza zwiększone prawdopodobieństwo 
kłopotów ze spłatą zadłużenia zagranicznego20.

Tabela 1.  Wartości progowe wskaźników zadłużenia zagranicznego w zależności 
od jakości instytucji i polityk danego kraju

Jakość polityk i instytucji

zła średnia dobra

Bieżąca wartość długu jako procent:
Eksportu 100 150 200
PKB 30 40 50
Dochodu narodowego 200 250 300
Obsługa długu jako procent:
Eksportu 15 20 25
Dochodu narodowego 25 30 35

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

Na podstawie powyższej tabeli można łatwo zauważyć, że w przypadku krajów o złej 
jakości polityk i instytucji poziomy wskaźników zadłużenia, po których przekroczeniu 
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zwiększa się prawdopodobieństwo kryzysu zadłużeniowego, są mniejsze niż w przypadku 
krajów o wysokiej jakości instytucji i polityk – fakt ten odzwierciedla większe ryzyko 
wiążące się z grupą krajów o złej jakości instytucji.

Wątpliwości interpretacyjne. Z przedstawionymi powyżej miernikami wiążą się 
pewne wątpliwości interpretacyjne:
• Wysoka wartość wskaźnika relacji długu zagranicznego do eksportu nie musi ozna-

czać groźby kryzysu zadłużeniowego, jeśli dług zaciągany jest na finansowanie 
inwestycji długoterminowych o wysokiej stopie zwrotu.

• Wskaźnik długu do eksportu może być wysoki, natomiast wskaźnik długu do PKB 
może być niski, jeśli eksport stanowi małą część PKB.

• Wskaźnik długu do eksportu może być niski, a jednocześnie bieżąca wartość długu 
do eksportu może być wysoka – uzależnione jest to od rozkładu czasowego spłaty 
długu przez dany kraj21. 

• Gospodarka o dużym stopniu otwartości może mieć niską relację długu do eksportu 
i jednocześnie duży wskaźnik obsługi długu do wpływów fiskalnych.
Wnioskiem z powyższych spostrzeżeń jest stwierdzenie, że badając sytuację zadłuże-

niową danego kraju nie należy sugerować się danym wskaźnikiem w izolacji od innych, 
ale zestawem wskaźników. Należy pamiętać, że pewną niedoskonałością zastosowania 
prezentowanych mierników zadłużenia jest to, że pozwalają one na teoretyczną, makro-
ekonomiczną ocenę zdolności gospodarki do obsługi zadłużenia, natomiast w praktyce 
gospodarczej o tym, czy obsługa długu będzie kontynuowana czy zawieszona, decyduje 
nie tylko makroekonomiczna zdolność kraju do obsługi długu, ale także to, czy obsługa 
ta nie wiąże się ze zbyt wysokimi kosztami z punktu widzenia społecznych i ekono-
micznych celów danej gospodarki22. Tak więc w rzeczywistości zawieszenie obsługi 
długu może nastąpić pomimo faktu, że wskazania mierników zadłużenia sygnalizują 
makroekonomiczną zdolność gospodarki do obsługi długu. 

Czy istnieje niezawodny, oparty na miernikach zadłużenia „system wczesnego 
ostrzegania” przed kryzysem zadłużeniowym? W obliczu międzynarodowego kryzysu 
zadłużenia sprecyzowanie kryteriów, w odniesieniu do których można monitorować 
sytuację zadłużeniową i osądzić, czy dług zagraniczny danego kraju osiąga wymiar 
krytyczny, pozostaje priorytetową sprawą dla wszystkich interesariuszy: pożyczko-
dawców prywatnych i publicznych, organizacji międzynarodowych oraz dla samych 
krajów-dłużników. Problemem pozostaje to, że progowe wartości krytyczne tradycyjnych 
wskaźników, które mają informować o nadchodzącej groźbie kryzysu zadłużeniowego, 
bywają ustalane arbitralnie, a także to, iż dane wskaźniki bywają rozpatrywane w izo-
lacji od siebie, w analogii do wskaźników finansowych przedsiębiorstw23. Aby „system 
wczesnego ostrzegania” przed kryzysem zadłużeniowym działał poprawnie, należy 
opierać się na krytycznych wartościach koszyka wskaźników. Powinien być on zbiorem 
ekonomicznych agregatów, które według statystycznych obserwacji ex post były najbar-
dziej skorelowane z kryzysami zadłużenia. 



Łukasz Kaczmarczyk, Artur Mika78

Tabela 2. System wskaźników Petersena

Rodzaj wskaźnika Wartość progowa

Stosunek długu do eksportu > 120%
Stosunek dochodu brutto z inwestycji zagranicznych do eksportu > 10%
Stosunek bilansu obrotów bieżących do importu > 20%
Stosunek rezerw do importu (czas fi nansowania importu rezerwami) < 2,5 miesiąca
Zmiana wielkości rezerw < 0%
Stopa infl acji > 12%
Wzrost realnego produktu narodowego brutto < 3%

Źródło: 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 przeszłości wybór wskaźników do koszyka zbyt często opierał się na studiach teo-
retycznych, a zbyt rzadko na konfrontacji krytycznych wartości ze statystyczną empirią 
– co więcej był uzależniony od tego, jakiego rodzaju dane statystyczne były dostępne dla 
indywidualnego autora24. Systemem, który wygenerował względnie dokładne rezultaty 
prognostyczne, jest tzw. „system wczesnego ostrzegania” autorstwa Petersena, złożony 
z siedmiu wskaźników i ustalonych dla nich wartości progowych, których przekroczenie 
jest sygnałem nadchodzącego kryzysu zadłużeniowego (tab. 2)25. Petersen zidentyfikował 
owe wartości progowe, badając, jakie wartości przyjmowały powyższe wskaźniki w latach 
1960–1973 dla dwóch grup krajów: 5 krajów rozwijających się, które we wspomnianym 
okresie przynajmniej raz restrukturyzowały swój dług, i 20 innych krajów rozwijających 
się, które tego nie uczyniły26.

W systemie „wczesnego ostrzegania” autorstwa Petersena przyjmuje się, że zadłuże-
nie danego kraju osiąga poziom krytyczny, jeśli przynajmniej cztery z ww. wskaźników 
przekraczają poziom progowy27. Inną analizę wskaźników zadłużenia przeprowadzili 
C.R. Frank i W.R. Cline28. Oni również wyróżnili dwie grupy krajów – te, w których 
w okresie od 1960 do 1968 r. dług był restrukturyzowany, oraz te, w których nie był. Jako 
zmienne w modelu przyjęli oni szereg wskaźników, w szczególności: wskaźnik płatności 
z tytułu obsługi długu do wpływów z eksportu, wskaźnik wzrostu eksportu, produkt 
narodowy brutto per capita, amortyzacja do wielkości długu, import do rezerw, import 
do produktu narodowego brutto, indeks fluktuacji eksportu, obsługa długu do produk-
tu narodowego brutto29. Za pomocą analizy dyskryminacyjnej skonstruowali funkcję 
Z = f(X) , w której X jest wektorem wskaźników. Krytyczna wartość Z’ w modelu jest 
ustalana iteracyjnie dla indeksu Z. Kraj z indeksem Z = f(X) > Z’ kwalifikuje się do re-
strukturyzacji zadłużenia30. W przeciwieństwie do Petersena, Frank i Cline nie określali 
sztywnych wartości krytycznych dla poszczególnych wskaźników.

Inny model ostrzegania przed kryzysem zadłużeniowym, oparty na miernikach za-
dłużenia, skonstruowali G. Feder i R.E. Just. Ich model bazował na obserwacjach 41 kra-
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jów, z których 11 w latach 1965–1972 miało problemy zadłużeniowe31. Używając innej 
procedury statystycznej (analiza logitowa), zaprojektowali indeks prawdopodobieństwa 
restrukturyzacji długu P = P(X), gdzie X oznacza wektor wskaźników, a jako zmienne 
przyjęli: wskaźnik płatności z tytułu obsługi długu do wpływów z eksportu, wskaźnik 
wzrostu eksportu, produkt narodowy brutto per capita, wzrost produktu narodowego 
brutto per capita, amortyzacja do wielkości długu, import do rezerw, import do produktu 
narodowego brutto, indeks fluktuacji eksportu, obsługa długu do produktu narodowego 
brutto, napływ kapitału do obsługi długu, import do produktu narodowego brutto, wiel-
kość długu do produktu narodowego brutto32. Autorzy w czasie późniejszym oszacowali 
wartości progowe wskaźników, choć początkowo postrzegali swoją metodę jako postęp 
w porównaniu z metodami wcześniejszymi z racji faktu, iż indeks prawdopodobieństwa 
restrukturyzacji pozwalał uniknąć sytuacji, gdy po przekroczeniu sztywno ustalonego 
progu poziom zadłużenia danego kraju jest postrzegany jako nagłe przejście z sytuacji 
bezproblemowej do kłopotów zadłużeniowych33. 

Na podstawie powyższych opisów wyraźnie widać, że różni autorzy prezentowa-
li indywidualne podejścia do opracowania systemu „wczesnego ostrzegania” przed 
kryzysem zadłużeniowym, eksponując niektóre wskaźniki lub pomijając je w analizie 
– np. Petersen nie uwzględniał relacji płatności z tytułu obsługi długu do wpływów 
z eksportu, natomiast w modelach Franka i Cline’a oraz Federa i Justa wskaźnik ten 
został uwzględniony. Na kształt omawianych modeli wpływ miał również wybór krajów 
i przedziałów czasowych obserwacji. 

Pojawia się zatem pytanie o to, czy istnieje uniwersalny, niezawodny, oparty na wskaź-
nikach zadłużenia system, pozwalający ustalić, czy dany kraj jest w niebezpieczeństwie 
osiągnięcia krytycznego poziomu zadłużenia. Odpowiedź jest negatywna, gdyż przed 
zadaniem tego pytania, należałoby najpierw sprecyzować samo pojęcie „krytycznego 
poziomu zadłużenia”. W prezentowanych modelach przyjmowano, że poziom krytyczny 
to poziom, przy którym konieczna była restrukturyzacja długu. Zwraca się natomiast 
uwagę, że z kryzysem zadłużeniowym niekoniecznie musi być powiązany fakt wystąpie-
nia restrukturyzacji, a jego symptomem zamiast tego może być np. akceptacja pożyczek 
Międzynarodowego Funduszu Walutowego, wiążąca się z narzuceniem przez fundusz 
restrykcyjnej polityki gospodarczej34. Restrukturyzacja długu jest tylko czubkiem góry 
lodowej objawów kryzysu zadłużeniowego i stanowi ekstremalny jego przejaw, natomiast 
oceniając sytuację zadłużeniową w oparciu o prezentowane wskaźniki, przyjmuje się 
ogólną zasadę ekonomiczną, mówiącą, że jeśli stopa zwrotu z zastosowania funduszy 
pochodzących z zagranicy przekracza całkowity koszt ich pozyskania, to zdolność kraju 
do obsługi zobowiązań nie jest upośledzona35. 

Jak zostało wykazane powyżej, niezaprzeczalna korelacja pomiędzy występowaniem 
kryzysów zadłużeniowych, a przyjmowaniem przez wskaźniki zadłużenia określonych 
wartości jest sprawą dyskusyjną wśród autorów, a więc stosowanie wskaźników zadłu-
żenia w praktyce, np. podczas podejmowania przez dany kraj decyzji o zwiększeniu 
długu zagranicznego, musi być uzupełniona analizą innych czynników, jak chociażby 
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jakość instytucji i polityki danego kraju. Do pomiaru tego czynnika stosuje się wskaźnik 
CPIA – Country Policy and Institutional Assessment, w oparciu o który dokonuje się 
klasyfikacji krajów, bazując na 16 kryteriach składowych tego wskaźnika, które z kolei 
podzielone są na cztery grupy: a) zarządzanie gospodarką, b) polityki strukturalne, c) 
polityki społeczne, d) zarządzanie sektorem publicznym i instytucjami36. Wskaźnik CPIA 
mierzy, w jakim stopniu jakość polityk i instytucji sprzyja zrównoważonemu wzrostowi 
danego kraju. Oprócz powyższego wskaźnika w analizie ryzyka kryzysu zadłużeniowego 
należy wziąć dodatkowo pod uwagę czynniki takie jak37:
• wysokość i zmienność stóp procentowych w kraju i za granicą, gdyż wpływają one 

znacząco na zmianę warunków kredytowania
• rozkład obciążenia długiem zagranicznym sektora publicznego i prywatnego
• walutę długu (ryzyko wzrostu płatności z tytułu obsługi długu na skutek wzrostu 

kursu waluty, w której dług jest wyrażony)
• udział długu krótkoterminowego i długoterminowego (struktura zapadalności) 

– ocenę, czy udział długu krótkoterminowego jest na tyle znaczący, aby spowodować 
kłopoty z bieżącą spłatą zadłużenia

• historię kredytową – obserwację, jak dany kraj wywiązywał się z obsługi zadłużenia 
w przeszłości

• perspektywy handlu zagranicznego i wzrostu gospodarczego danego państwa – jeśli 
przewidywany jest wzrost wpływów z eksportu, oznacza to poprawę możliwości 
obsługi zadłużenia. 

Sytuacja gospodarcza oraz stan zadłużenia zagranicznego Polski 
w latach 2005–2008 – wskaźniki makroekonomiczne 

Kształtowanie się wskaźników zadłużenia zagranicznego38 oraz ich właściwa in-
terpretacja nie może nie uwzględniać szeregu czynników o charakterze wewnętrznym 
i zewnętrznym, warunkujących gospodarowanie w analizowanym kraju. Z tej też racji 
ocena wiarygodności kredytowej Polski – wyrażona poprzez wartości poszczególnych 
wskaźników – musi być widziana w kontekście światowego kryzysu gospodarczego, 
co znajduje odzwierciedlenie w poszczególnych agregatach. Sytuacja ta, stanowiąc po-
tencjalne źródło zagrożeń dla wypłacalności wielu krajów – w tym także Polski, w szcze-
gólny sposób uzasadnia potrzebę podjęcia poniższej analizy.

Spowolnienie światowego wzrostu gospodarczego wydatnie wpływa na obniżenie 
dynamiki przyrostu produktu krajowego brutto w Polsce, jak i wolumenu eksportu. 
W rozpatrywanym okresie zauważamy wprawdzie wzrost zarówno wielkości PKB, jak 
i eksportu, lecz tempo owych zmian rokrocznie malało, by w 2008 r. osiągnąć 4,8% 
w odniesieniu do PKB oraz 3,8% (w PLN) dla eksportu39 (por. rys. 1).

Stan oficjalnych rezerw walutowych na koniec drugiego kwartału 2008 r. wynosił 
52,157 mld euro, wzrastając – w odniesieniu do poziomu na koniec roku 2007 – o 16,7%, 
co wynikało głównie z większego wolumenu transakcji własnych NBP oraz realizowa-
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nych na zlecenie klientów banku (por. rys. 2). Wartość tę zmniejszyły ujemne różnice 
kursowe oraz zmiany dotyczące wyceny aktywów.
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Rysunek 1. Kształtowanie się PKB i eksportu w latach 2005–2008
* I oraz II 2008 oznaczają odpowiednio pierwszy i drugi kwartał 2008 r.; I 2008 obejmuje II, III i IV kwartał 2007 r. 
oraz I kwartał 2008 r., II 2008 – III, IV kwartał 2007 r. oraz I i II kwartał 2008 r. 
Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Bilans płatniczy Rzeczypospolitej Polskiej, lata 2005–2007 oraz I i II kwartał 
2008, NBP.
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Rysunek 2. Stan rezerw oficjalnych w latach 2005–2008
Źródło: Jak w rys. 1.

Całkowita wielkość zadłużenia zagranicznego w połowie roku 2008 wyniosła 
180,892 mld euro, co stanowiło – w stosunku do końca czerwca 2007 r. – wzrost długu 
o 27,3% . Na przestrzeni lat 2005–2008 wartość zobowiązań zagranicznych Polski syste-
matycznie rosła, choć udział zadłużenia długoterminowego40 malał od 2007 r., osiągając 
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w czerwcu 2008 r. 69,4% wartości długu ogółem (por. rys. 3). Istotnymi przyczynami 
wzrostu krótkoterminowego zadłużenia Polski w połowie 2008 r. były:
• rachunki bieżące i depozyty sektora bankowego (59,4% całości wzrostu zadłużenia 

krótkoterminowego) w stosunku do poprzedniego kwartału
• zwiększenie kredytów inwestorów bezpośrednich (włączając kredyty handlowe 

udziałowców) – odpowiedzialne za 15,5% ogólnego wzrostu
• inne kredyty handlowe – wzrost o 538 mln euro, stanowiące 10,8% wzrostu krót-

koterminowego zadłużenia41.
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Rysunek 3. Zadłużenie zagraniczne Polski
Źródło: Jak w rys. 1.

Na obsługę zadłużenia zagranicznego Polski przekazano w 2007 r. 44,148 mld euro, 
co stanowiło – w stosunku do roku uprzedniego – wzrost o ok. 33%. Do czerwca 2008 r. 
przekazano na obsługę zadłużenia łącznie 24,03 mld euro, z czego zapłacone raty kapita-
łowe pochłonęły 20,354 mld euro, odsetki – 3,387 mld euro oraz wykupione w I kwartale 
dłużne papiery wartościowe wyemitowane przez podmioty polskie – 389 mln euro.

Struktura zadłużenia zagranicznego Polski 

Największy udział w polskim zadłużeniu zagranicznym w drugim kwartale 2008 r. 
wykazywał sektor przedsiębiorstw, odpowiedzialny za 45,1% długu zagranicznego, głów-
nie z tytułu otrzymanych kredytów (łącznie z kredytami handlowymi) oraz wyemitowa-
nych przez przedsiębiorstwa i zakupionych przez nierezydentów papierów dłużnych.
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Sektor rządowy i samorządowy wykazywał na koniec okresu zadłużenie w wysokości 
53,737 mld euro, co stanowiło 29,7% ogólnej kwoty długu zagranicznego. Ważnymi 
składnikami owych zobowiązań są dłużne papiery wartościowe (84,3% zadłużenia 
zagranicznego rządu), wyemitowane na łączną wartość 45,305 mld euro oraz kredyty 
zaciągnięte zarówno wobec Klubu Paryskiego (pochodzące z lat siedemdziesiątych 
XX wieku), jak i – w latach późniejszych – od organizacji międzynarodowych42.

Zadłużenie zagraniczne sektora bankowego (łącznie z NBP) stanowiło 25,2% zobo-
wiązań zagranicznych Polski, wzrastając w stosunku do II kwartału 2007 r. aż o 90,8%. 
Wzrost ów był w dużej mierze powodowany większym zadłużeniem monetarnych 
instytucji finansowych (MIF) z racji otrzymanych kredytów i pożyczek, napływu ka-
pitału netto z tytułu depozytów nierezydentów ulokowanych w polskich bankach oraz 
dodatnich różnic kursowych. Negatywne zmiany wielkości zadłużenia NBP43 były 
przede wszystkim pochodną pasywnych transakcji repo, związanych z zarządzaniem 
płynnością aktywów rezerwowych i zwiększeniem dochodowości rezerw.
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Rysunek 4. Zadłużenie zagraniczne Polski w podziale na sektory
Źródło: Bilans płatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za II kwartał 2008 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 33.

Struktura sektorowa polskiego zadłużenia zagranicznego została przedstawiona 
na rysunku 4.

Wskaźniki zadłużenia zewnętrznego Polski

Wielkość długu zagranicznego do wpływów z eksportu dóbr i usług. Kształtowanie 
się owego wskaźnika dla Polski w latach 2005–2007 oraz w I i II kwartale 2008 przedsta-
wia rysunek 5. Spadkowi indykatora w 2006 roku towarzyszył stały jego wzrost w latach 
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kolejnych, związany z pogarszaniem się sytuacji gospodarczej w kraju, a tym samym 
niższym poziomem obrotów eksportowych. Malała zatem możność pokrycia całkowitego 
długu płatnościami pochodzącymi z eksportu, wywodząc się bezpośrednio z szybszego 
tempa wzrostu zobowiązań zagranicznych niż wywozu polskich dóbr i usług.

Stale jednak wartość wskaźnika pozostaje powyżej poziomu 100%, co wskazuje 
na niewspółmierność wpływów eksportowych do całkowitej wartości długu zagranicz-
nego kraju. Nie musi to jednako oznaczać zbyt wysokiego ryzyka wystąpienia kryzysu 
zadłużeniowego z racji dużych wahań kursowych w badanym okresie (stosunkowo 
mocna w latach 2005–2007 polska waluta ulegała szybkiej deprecjacji w 2008 roku), 
przekładających się bezpośrednio na zmienność cen eksportowanych towarów.

Zadłużenie zagraniczne do PKB (lub PNB). Relacja zadłużenia zagranicznego ogó-
łem do wartości polskiego PKB w czerwcu 2008 r. osiągnęła poziom 53,3%, pogarszając 
się względem I kwartału 2008 r. o 0,7 punktu procentowego (por. rys. 6). Indykator ten 
w całym analizowanym okresie wykazywał tendencje wzrostową, co może – zgodnie 
z interpretacją wskaźnika – wskazywać na malejącą zdolność Polski do przesunięcia 
zasobów przeznaczanych na produkcję krajową do sektorów eksportowych w przypadku 
wystąpienia problemów z obsługą zadłużenia. Za znaczny wzrost wartości relacji dłu-
gu do PKB w roku 2007 odpowiada przede wszystkim wysokie w owym czasie tempo 
przyrostu zadłużenia zagranicznego.
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Rysunek 5. Dług zagraniczny do wpływów z eksportu 
Źródło: Jak w rys. 4.

W świetle prognozowanego na lata 2009–2010 spadku tempa wzrostu PKB (lub jego 
ujemnej wartości) można oczekiwać dalszego pogorszenia relacji długu do produktu 
krajowego brutto, czemu sprzyjać będzie systematycznie zwiększająca się wartość bez-
względna zobowiązań zagranicznych.
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Rysunek 6. Zadłużenie zagraniczne do PKB 
Źródło: Jak w rys. 4.

Obsługa zadłużenia zagranicznego do wpływów z eksportu towarów i usług. 
Wskaźnik ten charakteryzował się w obserwowanym okresie względną stabilnością, 
oscylując wokół wartości 32% (por. rys. 7), co może świadczyć o stosunkowo dużym 
udziale wpływów ze sprzedaży towarów i usług za granicę przeznaczanych na pokrycie 
bieżących płatności odsetek i kapitału od zaciągniętych zobowiązań w całości dochodów 
z eksportu. Poprawność wniosków – opartych na wartości indykatora – dotyczących 
wiarygodności kredytowej Polski może jednak zostać zaburzona przez fakt, że duże 
wahania należnych płatności oraz wpływów z eksportu znacznie utrudniają między-
okresową porównywalność relacji.
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Rysunek 7. Obsługa zadłużenia do eksportu
Źródło: Jak w rys. 4.
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Wysokość wskaźnika pozwala wnosić, iż obciążenie płatności z tytułu obsługi dłu-
gu z racji nieprzewidywalnych zmian dochodów eksportowych Polski jest stosunkowo 
duże.

Obsługa zadłużenia zagranicznego do produktu 
krajowego brutto (lub PNB)

Wskaźnik ten informuje o relatywnej wielkości PKB „obciążonej” koniecznością 
uregulowania bieżących płatności wynikających z zobowiązań zagranicznych, oscylują-
cej w rozpatrywanym okresie w granicach 13% (por. rys. 8). Stosunkowo niska wartość 
indykatora nie wskazuje na zwiększenie ryzyka niewypłacalności Polski.
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Rysunek 8. Obsługa długu zagranicznego do PKB
Źródło: Jak w rys. 4.

Wskaźniki dotyczące zadłużenia krótkoterminowego. Ważnym składnikiem oceny 
płynności międzynarodowej jest również relacja krótkoterminowego zadłużenia zagra-
nicznego do oficjalnych aktywów rezerwowych, na koniec czerwca 2008 r. wynosząca 
106,2%, co stanowiło poziom wyższy o 2,7% w odniesieniu do I kwartału (por. rys. 9). 
Pogorszenie się wartości wskaźnika wynikało przede wszystkim z szybszego tempa 
wzrostu krótkoterminowego zadłużenia zagranicznego (9,9%) w porównaniu z przyro-
stem oficjalnych aktywów rezerwowych (7,1%).

Stosunek ten, przekraczający poziom 100%, wskazuje, iż zgromadzony przez Naro-
dowy Bank Polski zasób międzynarodowych rezerw walutowych nie pokrywa w pełni 
bieżącego krótkoterminowego zadłużenia Polski44.

Przydatność owego wskaźnika jest w dużej mierze warunkowana ograniczonym 
dostępem kraju do źródeł finansowania zewnętrznego, polska gospodarka zaś wykazuje 
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relatywnie wysoki stopień otwartości, co implikuje niewielkie znaczenie (nawet stosun-
kowo dużej wartości wskaźnika) w ocenie ryzyka kryzysu finansowego. 
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Rysunek 9. Zadłużenie krótkoterminowe w relacji do rezerw walutowych
Źródło: Jak w rys. 4.

Wiarygodność kredytowa Polski w ocenach agencji ratingowych

Jedną z form oceny wiarygodności kredytowej są ratingi konstruowane w oparciu 
o wskaźniki zadłużenia oraz analizę czynników charakteryzujących wewnętrzną i ze-
wnętrzną sytuację gospodarczą państwa, mające wspomóc inwestorów we właściwej 
ocenie ryzyka udzielania kredytów poszczególnym krajom.

Rating Polski wg kryteriów Fitch Ratings wynosi A–, odnoszony do długotermino-
wego zadłużenia w walutach obcych, A zaś w przypadku zadłużenia w walucie krajowej45. 
W opinii Fitcha „[…] krótkotrwałe i umiarkowane pogłębienie się deficytu budżetowego 
[związane z kryzysem gospodarczym] nie pogorszy ocen wiarygodności kredytowej 
Polski”46. Agencja ratingowa Moody’s przyznała w 2008 r. Polsce rating A2, oceniając, 
że nawet perspektywa recesji w 2009 r. nie powinna wydatnie wpłynąć na pogorszenie 
się wskaźników zadłużenia kraju, tym samym uznając za stosunkowo stabilną wypła-
calność Polski w najbliższym roku47. Opinię tę agencja wsparła przekonaniem o dobrej 
sytuacji instytucjonalnej kraju.

Standard & Poor’s w 2007 roku podniosła długoterminowy rating zagraniczny Pol-
ski z BBB+ do A–, krótkoterminowy zaś z A–/A2 do A/A148. Z racji ogólnoświatowego 
spowolnienia wzrostu gospodarczego nie przewiduje ona jednak zwiększenia ratingu 
kraju, wskazując na potencjalny wzrost ryzyka niewypłacalności w 2009 r., związanego 
z pogłębieniem się deficytu budżetowego oraz przewidywanym pogorszeniem się relacji 
długu zagranicznego do PKB49.
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Stosunkowo dobra ocena sytuacji zadłużenia Polski w roku 2008/2009, odzwier-
ciedlona w wysokich ewaluacjach agencji ratingowych, wydaje się zgodna z wynikami 
analizy wskaźników zobowiązania zagranicznego. Można oczekiwać, że ewentualne 
pogorszenie się indykatorów w związku z obecnym kryzysem gospodarczym wpłynie 
również na zmianę wartości ratingu, choć jego ostateczna wysokość uzależniona jest 
od postrzegania przez agencję ratingową całości uwarunkowań gospodarczych danego 
państwa. Przyjęta przez te podmioty metodologia, mimo iż opiera się na wskaźnikach 
zadłużenia kraju, ostatecznie do nich się nie ogranicza, co stanowi o braku uniwersal-
nego indykatora lub grupy wskaźników, które by w sposób niearbitralny decydowały 
o sytuacji zadłużeniowej państwa. 
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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 
first 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.  Wskaźniki poziomu zadłużenie zagranicznego dla poszczególnych państw 
– na podstawie danych Global Development Finance, The World Bank, 
Washington 2007, s. 30–32
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