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1. Definicja

W literaturze przedmiotu definicja zadluzenia zagranicznego precyzowana
jest na og6t jako suma zobowiazan finansowych zawartych na okreslonych warun-
kach pomiedzy krajem dtuzniczym a zagranicznymi wierzycielami (pafdstwami,
bankami czy organizacjami), na ktére sktadaja si¢ m.in. kredyty zagraniczne
i sprzedane za granica obligacje. Z punktu widzenia rzeczywistego obcigzenia
gospodarki i spoteczefistwa nalezy wyrézni¢ zadtuzenie zagraniczne brutto i netto.
Pierwsze z nich obejmuje nalezno$ci wobec zagranicy (rzady, organizacje i banki
komercyjne). Z kolei zadtuzenie netto réwne jest zadtuzeniu brutto pomniejszo-
nemu o depozyty ulokowane w bankach krajéw wierzycielskich, czyli naleznosci
od innych podmiotéw zagranicznych'. Wedtug tzw. definicji bazowej, przyjete;
przez organizacje miedzynarodowe, sposréd instrumentéw finansowych do pojecia
zadtuzenia zagranicznego zalicza si¢ nastgpujace kategorie:

— kredyty inwestoréw bezposrednich,

— rachunki biezace i depozyty nierezydentéw w bankach polskich,

— dluzne papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych inwestoréw port-

telowych,

— kredyty handlowe,

v G. Goérniewicz, Zadluzenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijajgce sie, Wydawnictwo Uczel-
niane Akademii Bydgoskiej im. Kazimierza Wielkiego, Bydgoszcz 2002, s. 11-13.
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— pozostate kredyty i pozyczki (w tym leasing finansowy)>.

2. Rys historyczny

Sytuacje zadluzeniows powojennej Polski mozna podzieli¢ na cztery etapy:

1. Do 1970 roku — w tym okresie zadluzenie zagraniczne byto minimalne
i nie stanowito wickszego problemu dla polskiej gospodarki.

2. Lata siedemdziesiate — dtugi zewnetrzne zaczety narasta¢ w sposéb szybki
i niekontrolowany.

3. Lata osiemdziesiate — mimo redukeji zadtuzenie Polski nadal systematycz-
nie wzrastato.

4. Pierwsze lata transformacji ustrojowej — dzi¢ki wprowadzeniu programéw
dostosowawczych wierzyciele bezprecedensowo redukujg polskie zadtuze-
nie, jednak problem sptaty dtugu nie zostaje definitywnie rozwiazany.

Ad1

Ze wzgledu na przynaleznosé¢ do grupy paristw socjalistycznych Polska Rzecz-
pospolita Ludowa byta zmuszona zrezygnowa¢ z European Recovery Program (tzw.
planu Marshalla), kt6ry miat istotne znaczenie dla odbudowujacych si¢ po wojnie
krajéw. Z tego powodu gtéwnym pozyczkodawca Polski okazal si¢ w tym okresie
Zwiazek Radziecki. W kolejnych latach PRL otrzymata kredyty m.in. od Czecho-
stowacji i Niemieckiej Republiki Demokratycznej oraz panistw kapitalistycznych:
Francji, Niemiec, USA i Wielkiej Brytanii.

W okresie do lat siedemdziesiatych zadtuzenie zagraniczne nie byto dla pol-
skiej gospodarki powazniejszym problemem. Ze wzgledéw politycznych PRL
korzystata z kredytéw od krajéw zachodnich w ograniczonym zakresie, a zaciggane
kredyty sptacata terminowo’.

Ad2

W 1971 roku zadtuzenie wolnodewizowe wynosito okoto 987 mln USD. Po-
czawszy od 1971 roku diug zaczal szybko wzrasta¢ i do roku 1979 powigkszyt
si¢ o przeszto 20 mld USD*. Na szybki wzrost zadtuzenia zagranicznego Polski

* External Debt: Definition, Statistical Coverage and Methodology, BIS, IMF, OECD, World
Bank, Paris 1988.

3 G. Gérniewicz, Zadluzenie..., op. cit., s. 75-77.

* Dane Ministerstwa Finanséw, Zadtuzenie wolnodewizowe Polski, zalacznik 1, Warszawa

1992.
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wplynety czynniki po stronie wierzycieli, jak i samego dtuznika. Wsréd czyn-
nikéw zewnetrznych, niezaleznych od kraju, nalezy wymienié, tak samo jak
w przypadku krajéw rozwijajacych sig, kilkakrotny wzrost cen ropy naftowej
w konicu 1973 roku. Spowodowat on transfer dochodu na skal¢ niespotykang
w historii. Szybko wzbogacone kraje OPEC lokowaty olbrzymie §rodki w bankach
Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych. Wzrost wktadéw sktaniat banki do
poszukiwania pozyczkobiorcéw, co tym samym powodowalo tatwa dostepnosé
kredytéw®. Podobnie jak wiele innych krajéw Polska posiadata wiec tatwy dostep
do kredytéw.

Wozrost zadtuzenia Polski spowodowaty jednak gtéwnie przyczyny o charak-
terze wewnetrznym. Polska gospodarka byta w tym czasie catkowicie zalezna od
nomenklatury politycznej. Nie funkcjonowat de facto rynek, a konkurencja zostata
catkowicie wyeliminowana®. Obserwacja dtugookresowych proceséw wzrostu go-
spodarczego w warunkach systemu permanentnych niedoboréw, bedacych przeja-
wem cigglego braku réwnowagi, pozwala zauwazy¢ ciggle narastanie dysproporcji
gospodarczych, ktére musiaty doprowadzi¢ do ostrego kryzysu spoteczno-gospo-
darczego. Obok nich na powstanie sytuacji kryzysowej wywieral wplyw system
zarzadzania i planowania gospodarka narodows i wadliwa polityka rolna’.

Ad3

Na poczatku lat osiemdziesiatych minionego stulecia PRL miata ogromne
problemy z wywiazywaniem si¢ z pozyczkowych uméw. Juz w 1981 roku mimo
doptywu az ok. 5 mld dolaréw nowych kredytéw Polska sptacita tylko 40% na-
leznych odsetek i rat kapitalowych. W potaczeniu z sankcjami gospodarczymi
zastosowanymi po wprowadzeniu stanu wojennego w grudniu 1981 roku doptyw
nowych kredytéw gwattownie si¢ zmniejszyt. Niemniej jednak Polska nie ogtosita
nigdy jednostronnego moratorium i obstugiwata zadtuzenie przynajmniej czgécio-
wo (w latach 1982-1989 sptacano srednio 20-30% naleznych kwot, w tym 30-60%
naleznych odsetek). Na koniec 1981 roku zadtuzenie wolnodewizowe Polski wy-

> Migdzynarodowe przeplywy gospodarcze. Nowe tendencje i proby regulaci, pr. zbior. pod red.
L. Balcerowicza, PWN, Warszawa 1987,s. 112-113.

¢ R. Krawczyk, Wielka przemiana. Upadek i odrodzenie polskiej gospodarki, Oficyna Wydawni-
cza, Warszawa 1990, s. 25-26.

7 U zrédet polskiego kryzysu. Spoleczno-ckonomiczne uwarunkowania rozwoju gospodarczego Pol-
ski w latach osiemdziesigtych, pod red. A. Mullera, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1985,
s. 98.
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nosito ok. 25,9 mld dolaréw, w okresie niepetnej obstugi dtugu tj. w latach 1982-
-1989 sptacono acznie 18,1 mld dolaréw odsetek i rat kapitatowych. Tymczasem
na koniec 1989 roku dtug wzrést do okoto 41 mln dolaréw, z powodu kapitalizacii
niezaptaconych odsetek i kar. Byta to sytuacja wyjatkowo niekorzystna. Z jedne;
strony gospodarka byla powaznie obcigzona obstuga zadtuzenia (§rednio 2 mld
dolaréw) rocznie. Z drugiej — wyrzeczenia te okazaly si¢ w znacznym stopniu
bezuzyteczne, gdyz dlug nieustannie wzrastal, co wywotywalo dodatkowe ne-
gatywne skutki®.

Ad 4

Zmiany polityczne zapoczatkowane w 1989 roku korzystnie wplynety na
sytuacje Polski wobec wierzycieli zagranicznych. Zaistniaty wéwczas sprzyjajace
warunki do renegocjacji zadtuzenia zewnetrznego i zaciggania nowych kredytéw
na potrzeby transformujacej si¢ gospodarki.

Przetomem w stosunkach z wierzycielami rzadowymi bylo porozumienie
paryskie podpisane w lutym 1990 roku. W zawarciu tego porozumienia pomogty
uzgodnienia z MFW co do programu gospodarczego Polski, wspieranego do-
datkowo Funduszem Stabilizacyjnym w wysokosci 1 mld dolaréw. Mimo staran
strony polskiej porozumienie nie przewidywato redukcji zadtuzenia, ale zaktadato
korzystne warunki restrukturyzacji i wprowadzito moratorium platnicze do korica
marca 1991 roku, tj. na okres realizacji programu gospodarczego. W zwiazku z tym
juz w 1990 roku mimo braku ptatnosci na rzecz zachodnich rzadéw Polska miata
w zasadzie pelny dostep do nowych kredytéw gwarantowanych przez rzady krajéw
wierzycielskich, a takze do kredytéw miedzynarodowych instytucji finansowych.
Réwnolegle kontynuowano rozmowy zmierzajace do kompleksowego rozwigzania
kwestii zadluzenia zagranicznego Polski (porozumienie paryskie z lutego 1990
roku powotato tzw. Grupe Roboczg).

W maju 1990 roku podczas wiosennego spotkania Komitetu Tymczasowego
MFW i Komitetu Banku Swiatowego w Waszyngtonie wicepremier L. Balce-
rowicz wystapil oficjalnie wobec rzadéw krajéw wierzycielskich oraz bankéw
komercyjnych z postulatem 80% redukcji polskiego zadtuzenia. Sprawa ta byta
stawiana réwniez na porzadku dziennym wigkszosci powaznych rozméw politycz-
nych. Szczegélnie intensywnie omawiano ja w Waszyngtonie podczas pazdzier-

nikowego posiedzenia Rady Gubernatoréw MFW i Banku Swiatowego. Dzigki

8 1. Antowska-Bartosiewicz, W. Matecki, Zadluzenie zagraniczne Polski, Fundacja im. F. Eber-
ta w Polsce, Warszawa 1991, s. 33 i 36.
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konsekwentnej realizacji reform gospodarczych, jak réwniez dzigki uzyskaniu
poparciaz MFW i Banku Swiatowego Polska uzyskata bezprecedensowe warunki
redukcji zadtuzenia. W rezultacie w trakcie odbytych w Paryzu negocjacji (ma-
rzec-kwiecient 1991 roku) uzgodniono zakres i warunki redukcji oraz reorganizacji
polskiego zadtuzenia wobec siedemnastu krajéw. Porozumienie paryskie zaktadato
minimalny poziom redukcji w wysokosci 50% aktualnej wartosci zadtuzenia netto
(net present value - NPV). Pozostawiono takze mozliwo$¢ przyznania przez kraje
wierzycielskie na zasadzie dobrowolnej i dwustronnej wigkszej skali redukcji,
a takze zamiany 10% diugu na dwustronnie uzgodnione cele’.

Skomplikowany charakter miaty réwniez negocjacje z wierzycielami komer-
cyjnymi (tzw. Klubem Londyriskim) w sprawie redukeji i reorganizacji niegwa-
rantowanego zadtuzenia Polski. Komitet Doradczy Bankéw (Bank Advisory Com-
mittee — BAC) wraz z rzadem Rzeczypospolitej Polskiej podpisat 10 marca 1994
roku warunki wstepne (Head of Terms), zas pét roku pézniej (14 wrzesnia 1994
roku) podpisano w Warszawie konkretne porozumienie, ktére weszto w zycie
27 pazdziernika 1994 roku. Agentem odpowiedzialnym za wprowadzenie po-
rozumienia zostal Citibank N.A. Przedmiotem umowy staly si¢: zobowigzania
kapitalowe i odsetkowe wynikajace z uméw rewolwingowych 198311984 (RSTA
1983 11984), a takze zobowiazania kapitatowe i odsetkowe wynikajace z umowy
restrukturyzacyjnej 1988 (DDRA 1988)™.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, iz Polska weszta w okres transformacji sys-
temowej obcigzona znacznym zadtuzeniem zagranicznym. Jednak dzigki gle-
bokiej redukeji zadtuzenia zagranicznego (porozumienia z Klubem Londy1-
skim i Klubem Paryskim) powszechnie zapanowalo przekonanie, ze problem
ten zostat juz rozwiazany. Przeciwnicy tej opcji zgtaszaja dwa zastrzezenia. Po
pierwsze, w przeciwieristwie do wielu ostatnich lat, zadtuzenie zagraniczne,
cho¢ zredukowane, bedzie juz wymagalo biezacej obstugi. Po drugie, pomimo
wynegocjowania stosunkowo korzystnych warunkéw obciazenie z tytutu sptat
wyraznie wzrosto.

? G. Gérniewicz, Konsekwencje migdzynarodowych przeptywdw kapitatu dla gospodarki swiato-
wej ze szezegdlnym uwzglednieniem Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Kazimierza Wiel-
kiego, Bydgoszcz 2007, s. 69-71.

10 G. Gérniewicz, Unowy z wierzycielami o redukeji polskiego zadluzenia zagranicznego, Acta
Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia XXVIII, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikota-
ja Kopernika, Torun 1998, s. 24.



180

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
Il. KoszT KAPITALU | ZRODEA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

3. Wzrost polskiego zadtuzenia na przelomie XX i XXI wieku

W ostatnich latach zanotowano szybki wzrost dtugu zewnetrznego Polski. Na
koniec 2007 roku zadtuzenie zagraniczne zblizylo si¢ do 230 mld USD (zob. tab. 1),
co oznacza ponad trzykrotny wzrost, liczac od 2000 roku. Wzrost ten wynikat z kil-
ku zasadniczych powodéw. Jednym z nich okazalo si¢ zastosowanie nowej, szerszej
definicji dtugu publicznego, zapisanej w ustawie o finansach publicznych. Nowa de-
finicja jest zgodna z wymaganiami organizacji migdzynarodowych, takich jak MEFW,
OECD i Bank Swiatowy. Innym istotnym powodem wzrostu w ostatnich kilku latach
zadluzenia zagranicznego Polski byto zacigganie nowych kredytéw, przeznaczonych na
szeroko pojete potrzeby transformacji ustrojowej oraz wyrazne umocnienie si¢ ztotego

kosztem dolara amerykariskiego.

Tabela 1. Zadtuzenie zagraniczne Polski w latach 2000-2007 (w mIn USD)

Wybrane pozycje
zadtuzenia 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

zagranicznego

Narodowy
. 436 428 110 199 103 1945 1227 8278
Bank Polski
Sektor rzadowy
. 32980 29254 | 35732 | 43955 57767 58874 | 67778 79153
i samorzadowy
Sektor bankowy 6116 6733 7534 11658 14397 | 15026 | 23370 | 40166
Sekt d
SeKtorpozarzadowy | 5gg33 | 35556 | 41499 | 50001 | 55999 | 56216 | 77193 | 102341
i pozabankowy
ZADLUZENIE
i 69 465 71971 84875 | 105853 | 128266 | 132061 | 169 568 | 229 938
OGOLEM
Zadtuzenie
. 59915 60 834 70996 85550 104201 | 105278 | 135021 | 170473

dtugoterminowe
Zadtuzenie

, X 9550 11137 13879 20303 24 065 26783 34547 59 465
krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Departamentu Statystyki
Narodowego Banku Polskiego (www.nbp.pl/statystyka).

Jednak najistotniejszym powodem powickszenia si¢ dtugu w latach 2000-2007
byt ponadtrzykrotny wzrost zadtuzenia zagranicznego przedsigbiorstw krajowych
(sektor pozarzadowy i pozabankowy). Obecnie zadtuzenie tego sektora stanowi
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przeszto 44,5% calosci polskiego dlugu zewnetrznego. Na sektor rzadowy i sa-
morzadowy przypada ok. 34%, a na sektor bankowy ok. 17%.

Najwazniejszg przyczyng zadtuzania si¢ polskich przedsigbiorstw za granica
okazaly sie lepsze w poréwnaniu z krajowymi warunki uzyskania kredytéw,
a w szczegdlnosci nizsze oprocentowanie. W efekcie koszty pozyskania $rod-
kéw finansowych od podmiotéw zagranicznych byty ciagle mniejsze niz przy
wykorzystaniu zrédet krajowych. Inng istotng przyczyna okazato si¢ korzystne
z punktu widzenia kredytobiorcéw ksztattowanie si¢ kurséw walutowych w ostat-
nich latach. Wigzalo si¢ to z obnizZeniem ci¢zaru zadtuzenia w przeliczeniu na
zlote w miar¢ wzmacniania si¢ kursu zlotego w relacji do walut, w ktérych byt

wyrazony diug!.

Tabela 2. Zadtuzenie zagraniczne sektora pozarzadowego i pozabankowego

w latach 2006-2007 (w min USD)

Pozycja zadtuzenia sektora pozarzadowego i pozabankowego 2006 2007
1. Kredyty inwestoréw bezposrednich 34080 | 45346
a. Kredyty handlowe 8935 12727
b. Pozostate kredyty 25145 | 32619
2. :?Ilvt;::teo:;‘zl:z :::Ir:‘t’)vs;:zwe w posiadaniu zagranicznych 3610 4679
a. Dlugoterminowe papiery dtuzne 3580 4301
b. Instrumenty rynku pienieznego 30 378
3. Pozostale inwestycje zagraniczne 39503 | 52316
a. Otrzymane kredyty handlowe 12765 | 15852
b. Pozostate kredyty i pozyczki otrzymane 25194 | 34640
c. Pozostate pasywa zagraniczne 1544 1824

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Departamentu Statystyki
Narodowego Banku Polskiego (www.nbp.pl/statystyka).

Wsréd pozycji zadluzenia pozarzadowego i pozabankowego dominuja
obecnie pozostale inwestycje zagraniczne (ponad 51%). Na kredyty inwestoréw

1 E. Gostomski, B. Lepczynski, Zadiuzenie zagraniczne polskich przedsighiorstw — prognoza do
2006 r., ,Finansista” 2002, s. 48.
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bezposrednich przypada nieco ponad 44%, a na dtuzne papiery warto$ciowe
w posiadaniu zagranicznych inwestoréw portfelowych ok. 4% (szczegétowe dane
przedstawia tab. 2).

Oprécz zadtuzenia przedsigbiorstw oraz sektora rzadowego i samorzadowego
w ostatnich latach istotnie zwigkszylo si¢ zadtuzenie sektora bankowego. Jeszcze
w 2000 roku wynosito ono niewiele ponad 6 mld USD, zeby na koniec analizo-
wanego okresu przekroczy¢ 40 mld (zob. tab. 3).

Tabela 3. Zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego
w latach 2006-2007 (w min USD)

Pozycja zadluzenia sektora bankowego 2006 2007
1. Kredyty inwestoréw bezposrednich 471 1102
2. a&:::ofzzl:zrfl;r:;s;clzwe w posiadaniu zagranicznych 3648 1708
a. Dlugoterminowe papiery dtuzne 3545 1571
b. Instrumenty rynku pienieznego 103 137
3. Pozostale inwestycje zagraniczne 19251 | 37356
a. Pozostate kredyty i pozyczki otrzymane 11431 20818
b. Rachunki biezace i depozyty w bankach polskich 7 820 16 538

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Departamentu Statystyki
Narodowego Banku Polskiego (www.nbp.pl/statystyka).

Wsréd pozycji zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego zdecydowanie
dominujg pozostale inwestycje zagraniczne. Ich taczna warto$¢ wyniosta ok. 93%
zadluzenia bankowego ogétem.

W latach 2000-2007 wzrastato réwniez zadluzenie sektora rzadowego i sa-
morzadowego. Jednak mimo iz zwigkszylo si¢ ono przeszto dwukrotnie, to w po-
réwnaniu z przyrostem dlugu przedsiebiorstw i bankéw jego dynamike nalezy
traktowac jako relatywnie niska.
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Whioski koncowe

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze majace przyczynié¢ sie do zmniejszenia
dysproporcji gospodarczych pomigdzy Polska a krajami rozwinigtymi kredyty
zagraniczne okazaly si¢ w rzeczywistosci istotng bariera rozwoju. Konieczno$¢
dokonywania sptat bez watpienia niekorzystnie wpltywa na tempo wzrostu go-
spodarczego kraju, przebieg transformacji ustrojowej i procesy integracyjne, gdyz
istotnie obcigza budzet paristwa i bilanse zadtuzonych przedsiebiorstw i bankéw.
Z pewnoscig Polska bedzie w najblizszych latach zaciagaé kolejne kredyty zagra-
niczne. Ich wykorzystanie moze okaza¢ si¢ istotnym czynnikiem determinujacym
sytuacje ekonomiczng w kraju przez dtugi czas.

DYNAMICAL INCREASE OF POLISH FOREIGN DEBT
IN THE BEGINNING OF XXI CENTURY AS THE CONSEQUENCE
OF RUNNING INTO DEBT OF ENTERPRISES AND BANKS

Summary

Since 70th last century, the Polish foreign debt has been permanently in-
creased. Before 2006 the debt of government and self-government sector
dominated in the group of items of the external debt. The situation changed
after 2006: the largest part of Polish Foreign debt makes the debt of enterprises
sector. The significant impact on this situation has the fact that the credit
conditions abroad are more remunerative then in our country. The external
debt of banking sector also dynamical increased in the last years. The debt
of government and self-government sector increased less intensively.

Translated by Grzegorz Gorniewicz



