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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych zmian w strukturze zadtuzenia za-
granicznego krajow rozwijajacych si¢ w ostatnich dwoch dekadach. Przeprowadzona analiza
wskazuje, ze w strukturze zadluzenia zagranicznego spadato znaczenie dtugu publicznego.
Migdzy innymi jest to efekt podejmowanych przez kraje rozwijajace si¢ dziatan majacych
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z nadmiernym uzaleznieniem od finansowania zagranicznego.

Stowa kluczowe: zadluzenie zagraniczne, dtug publiczny, kraje rozwijajace si¢

Wprowadzenie

Kraje rozwijajace si¢ czesto zadtluzajg si¢ za granica ze wzgledu na niski po-
ziom oszczednosci krajowych. Prowadzi to jednak do wzrostu zobowigzan zagra-
nicznych, co niesie ze sobg ryzyko kryzysu zadluzeniowego. Wiele kryzysow, ktore
dotknety te kraje, miato zwigzek z szybko rosngcym zadhuzeniem zagranicznym —
np. kryzys w Meksyku (1994), Rosji (1998), w krajach azjatyckich (1997-1998).
W rezultacie w ostatnich latach czes$¢ panstw rozwijajacych sie podjeta dzialania
majace na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z zadtuzaniem si¢ za granica. Stad
tez rzady tych panstw, dazac do zapewnienia stabilnosci finansowej, coraz czesciej

* Adres e-mail: bilewicz@wneiz.pl
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pozyskuja $rodki na rynku krajowym, co prowadzi do spadku udziatu dtugu publicz-
nego w zadhuzeniu zagranicznym ogdtem’.

Celem artykutu jest analiza ksztaltowania si¢ tendencji w poziomie i strukturze
zadluzenia zagranicznego krajow rozwijajacych si¢ oraz wyjasnienie przyczyn coraz
czestszego pozyskiwania srodkow przez wiadze publiczne tych panstw na rynkach
krajowych.

1. Skala i struktura zadtuzenia zagranicznego krajow rozwijajacych sie
w latach 1990-2012

Tabela 1. Poziom zadluzenia zagranicznego w krajach rozwijajacych si¢ (mld USD)

1991—| 1996— | 2001-
1995 | 2000 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Dlug zagraniczny ogétem (mld USD)

Kraje 11 627412192.2(2538.9(2534.4 29935 | 3262.1 | 3542.1 | 3987.5 | 4437.8 | 4829.6
rozwijajace sie

Europai Azja | )00 | 4267 | 6494 | 6052 | 806.1 | 966.6 |1023.2]1060.5| 10953 | 1149.5
Srodkowa

Ameryka Lacit-| 510 4| 71471 7806 | 6913 | 7823 | 831.1 | 8663 | 1000.9|1133.5|1257.9
ska i Karaiby

Azj?xz%‘l’(dma 344,7 | 518,1 | 5553 | 668,8 | 746,7 | 668,8 | 8833 |1080,6|1286,6|1412,4

Azja Potudniowa| 143,5 | 155,8 | 178,9 | 234,5 | 289,2 | 322,7 | 363,1 | 409,8 | 461,8 | 501,5
Afryka Potnocna
i Bliski Wschéd 152,9 | 155,2 | 154,2 | 144,7 | 156,3 | 148,7 | 160,6 | 166,6 | 162,9 | 177,1

Afryka Sub- 1 50y 1| 221,7 | 2205 | 1900 | 213.0 | 217.7 | 2457 | 269.1 | 297.6 | 3312
sacharyjska

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych http:// datatopics.worldbank.org/debt/ids
(15.04.2014).

Poziom dlugu zagranicznego krajow rozwijajacych si¢ w ostatnich dwoch de-
kadach cechowata tendencja wzrostowa. W 2012 roku wynidst on okoto 4,8 bln USD
i byt trzykrotnie wyzszy w stosunku do $redniego poziomu dtugu z pierwszej potowy

' U. Panizza, Domestic and External Public Debt in Developing Countries, UNCTAD ,,Discussion
Papers” 2008, nr 188, s. 10.
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lat 90. ubieglego wieku. Zobowigzania zagraniczne zwickszaty si¢ we wszystkich
regionach krajow rozwijajacych sig, ale w najwiekszym stopniu w Europie i Azji
Srodkowej, Azji Wschodniej i Pacyfiku oraz w Ameryce Lacifskiej i na Karaibach.
W 2012 roku na te trzy regiony przypadato okoto 80% zadluzenia zagranicznego
krajow rozwijajacych si¢ (tabela 1).

Od poczatku obecnego stulecia, w warunkach stosunkowo szybkiego wzrostu
gospodarczego, zadtuzenie zagraniczne stawalo si¢ coraz mniejszym ci¢zarem dla
gospodarek krajow rozwijajacych sie (tabela 2). Srednia relacja dtugu zagranicz-
nego do DNB w latach 1996-2000 wynosita 39,3%, a w 2012 roku byta blisko
dwukrotnie nizsza (okoto 22%). Spadek tego wskaznika zostat przerwany jedynie
w 2009 roku w okresie kryzysu finansowego oraz w 2012 roku. Poréwnujac te relacje
w poszczegolnych regionach krajow rozwijajacych sie, mozna stwierdzi¢, ze naj-
mniej korzystnie ksztattowata si¢ sytuacja w krajach Europy Srodkowej i Wschod-
niej. W 2012 roku wskaznik ten byt przeszto dwukrotnie wyzszy niz w pierwszej
potowie lat 90. ubieglego wieku.

Poprawie ulegta takze relacja dtugu zagranicznego do eksportu w krajach roz-
wijajacych sie. O ile w pierwszej potowie lat 90. XX wieku dtug zagraniczny prze-
wyzszal wptywy z eksportu (towarow, ustug, dochody od kapitatu i pracy) srednio
0 72%, o tyle w 2012 roku wplywy z eksportu byty prawie o 30% wyzsze. Réwniez
w przypadku tego wskaznika tendencja do jego poprawy zostata krotkotrwale od-
wrocona w 2009 roku. Omawiany wskaznik w 2012 roku ksztaltowat si¢ na najwyz-
szym poziomie w krajach Europy i Azji Srodkowej (warto dodaé, ze byt to jedyny
region, w ktorym ulegt on pogorszeniu, w porownaniu z poczatkiem lat 90. XX w.).

Po kryzysach azjatyckich z drugiej potowy lat 90. ubiegtego wieku szybko
zwiekszyly sie rezerwy walutowe krajow rozwijajacych sie?. Spowodowalo to popra-
we relacji rezerw walutowych do dlugu zagranicznego, ktéra ma kluczowe znaczenie
z punktu widzenia odpornosci krajow na kryzys (rysunek 1). Przed kryzysem rezerwy
walutowe pokrywaly okoto 20% zadluzenia zagranicznego, a w 2012 roku byty o po-
nad 17% wigksze niz dtug zagraniczny. Oznacza to, ze w uj¢ciu netto (zobowigzania
zagraniczne o charakterze dluznym pomniejszone o naleznosci zagraniczne o charak-
terze dtuznym) kraje te staty si¢ wierzycielami, a nie dtuznikami zagranicy.

2 Szerzej np.: H. Nakonieczna-Kisiel, Rezerwy walutowe we wspoiczesnej gospodarce swiatowej,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 764, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania nr 33, 2013.
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Tabela 2. Wybrane wskazniki zadtuzenia zagranicznego w krajach rozwijajacych si¢ (%)

1991— [ 1996- [ 2001—
1005 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Dlug zagraniczny/DNB (%)
Kraje | 306 | 393 | 354 | 250 | 239 | 219 | 237 | 223 | 213 | 22.1
rozwijajace si¢
EuropaiAzja | ¢ o | 466 | 481 | 535 | 565 | 569 | 721 | 66.1 | 611 | 63.8
Srodkowa
Ameryka Lacin-
yraLa 376 | 37,6 | 41,0 | 242 | 23,0 | 209 | 233 | 21,7 | 21,9 | 24,4
ska i Karaiby
Azja Wschodnia| 0| )0 | a5 | 184 | 163 | 133 | 140 | 144 | 140 | 149
i Pacyfik
Azja Poludniowa| 37,1 | 283 | 234 | 198 | 192 | 21,0 | 21,5 | 19,8 | 20,1 | 21,0
Afryka Potnocna
Bk Wesho | 637 | 444 | 345 | 230 | 204 | 160 | 173
Afryka Sub- 10 o1 603 | sa3 | 268 | 262 | 237 | 278 | 252 | 252 | 272
sacharyjska
Dlug zagraniczny/eksport (%)
Kraje 1100 | 1419 [ 1032 ] 718 | 694 | 629 | 834 | 754 | 693 | 71.9
rozwijajace sie
EuropaiAzja | o0 5 | 1275 | 1127 | 136.8 | 1414 | 1342 | 187.9 | 1692 | 141.7 | 1447
Srodkowa
Ameryka Lacit-| 0 | g0 | 514 | 973 | 962 | 88.0 | 1169 | 109.1 | 100,0 | 1083
ska i Karaiby
Azja Wsehodnia| 19 3 1 o9 | 622 | 418 | 373 | 328 | 439 | 41,6 | 414 | 423
i Pacyfik
Azja Potudniowa| 271,2 | 178 | 1169 | 946 | 948 | 84,7 | 1102 | 959 | 858 | 93,7
Afryka Potnocna
Bkl Wontag | 159 | 1344 | 86 | 569 | 522|392 | 51,0 | 50,7 | 427 | 42,1
Afryka Sub- 15505 1 5133 | 1439 | 682 | 641 | 543 | 811 | 690 | 633 | 715
sacharyjska

Zrédto: jak pod tabelal.

Zmianom wielko$ci dlugu towarzyszyly rowniez przeksztalcenia w jego
strukturze wedlug rodzaju dluznikow. Polegaly one na spadku znaczenia sektora
publicznego jako kredytobiorcy (tabela 3). O ile w pierwszej potowie lat 90. ubie-
glego wieku zobowigzania sektora publicznego stanowity okoto 90% zadhluzenia,
o tyle w 2012 roku zmniejszyty si¢ do okoto 52%. Spadek znaczenia dlugu publicz-
nego w strukturze zobowigzan zagranicznych byl najwiekszy w krajach Europy i Azji
Srodkowej, natomiast najmniejszy — w krajach afrykanskich. Zdaniem ekspertow
UNCTAD spadek udzialu zagranicznego dtugu publicznego wynikat miedzy inny-
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mi ze spadku poziomu catkowitego dlugu publicznego (krajowego i zagranicznego)
w krajach rozwijajacych si¢ od poczatku obecnego stulecia oraz z szybkiego wzrostu
prywatnego dtugu zagranicznego. Wazng przyczyng spadku znaczenia dlugu publicz-
nego w dtugu zagranicznym byta przyjeta przez niektore kraje rozwijajace si¢ strategia
zarzadzania dlugiem publicznym polegajaca na substytucji dlugu zagranicznego dtu-

giem krajowym?. Zjawisko to zostanie omowione szerzej w drugiej czesci artykutu.

Rysunek 1. Relacja rezerw walutowych do dtugu zagranicznego
w krajach rozwijajacych si¢ (%)

140
120

100

80

60

40

1990
1991

1992
1993
1994
1995

1996
1997
1998

1999
2000

2001
2002

2003
2004
2005

2006
2007

2008
2009

2010
2011

2012

Zrédlo: jak pod tabela 1.

Tabela 3. Poziom i struktura zadtuzenia zagranicznego dtugoterminowego krajow
rozwijajacych si¢ wedtug rodzaju dtuznika

1991- [ 1996 [ 2001—
1005 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zadhuzenie dhu- |} 1 ¢ 4 1765 1190282 [ 1938.5 (22603 | 2510,8 | 2643.0{ 2828.0 | 3106.3 | 3406.3
goterminowe
Publiczne i pu-
blicznie gwaran- | 1192,5 | 1345,9 | 1413,1| 1186,8 | 1271,6 | 1320,8| 1410,1 | 1528,9 [ 1609,4 | 1765,6
towane
Prywatne nie- |43 5| 4371 | 615.0 | 751.7 | 9887 |1190,0[1232.9[1299.1 | 1496.8| 1640,7
gwarantowane
Dtug publiczny/
dhug dtugotermi- | 89,9 | 75,5 | 69,7 | 612 | 56,3 | 52,6 | 53,4 | 54,1 | 51,8 | 51,8
nowy

3 UNCTAD, Trade and Development Report, United Nations Publications, New York and Geneva,

2008, s. 174.

Zrédto: jak pod tabelg 1.
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2. Zjawisko substytucji publicznego dlugu zagranicznego dtugiem krajowym
w krajach rozwijajacych sie

Rzad, wybierajac pomiedzy krajowymi i zagranicznymi zrodtami finansowania
niedoborow budzetowych, musi wzig¢ pod uwage nie tylko bezposrednie koszty
1 ryzyko zwiazane z okreslonym sposobem finansowania, ale rowniez konsekwen-
cje, jakie niesie ze sobg wybor jednej z powyzszych opcji dla catej gospodarki.
W szczegolnosci powinien zwrdci¢ uwage na wptyw wybranej opcji na poziom in-
flacji i stop procentowych, stabilno$¢ kursu walutowego, rozmiary rezerw waluto-
wych oraz rozw6j krajowego rynku finansowego*.

Rzady krajow rozwijajacych si¢ zadluzajg si¢ za granica ze wzgledu na niski
poziom oszczgdnosci krajowych. Ponadto koszt zaciggania zobowigzan na rynku za-
granicznym jest czg¢sto nizszy niz na rynku krajowym z powodu réznic w poziomie
stop procentowych. Zewnetrzne finansowanie dtugu publicznego pozwala rowniez
unikna¢ efektu wypychania, polegajacego na ograniczaniu inwestycji krajowych
w wyniku absorbcji dostepnych srodkow przez sektor publiczny.

Biorac pod uwage powyzsze zalety finansowania zagranicznego, wladze pu-
bliczne panstw rozwijajacych sie od lat 70. XX wieku czegsto wykorzystywaly rynki
zagraniczne, by sfinansowac swoje potrzeby pozyczkowe. W efekcie zobowigzania
zagraniczne staly si¢ gldownym komponentem dlugu publicznego krajow o niskim
poziomie dochodow’.

Jednak zadluzanie si¢ za granicg bywa dla gospodarki niebezpieczne, moze
bowiem spowodowac¢ trudnosci ptatnicze, a nawet kryzys zadluzeniowy. Z litera-
tury przedmiotu wynika, ze ryzyko wystapienia tego typu zaburzen finansowych
jest wieksze w przypadku panstw rozwijajacych si¢ niz panstw rozwinigtych®.
Wynika to migdzy innymi ze struktury walutowej ich zadtuzenia zagranicznego.
W odroéznieniu od zadtuzenia panstw rozwinigtych zobowiazania zagraniczne kra-
jow rozwijajacych si¢ sg zwykle denominowane w walutach obcych — gtéwnie do-
larach i euro. B. Eichengreen i in. zjawisko to okreslili mianem ,,grzechu pierwo-

4

Szerzej np. S. Gray, D. Woo, Reconsidering External Financing of Domestic Budget Deficits:
Debunking Some Received Wisdom, IMF ,.Discussion Paper” 2000, nr 8.

> G. Bua, J. Pradelli, A. Presbitero, Domestic Public Debt in Low-Income Countries. Trends and
Structure, World Bank, ,,Policy Research Working Paper” 2014, nr 6777, s. 1.

¢ R. Nelson, Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, CRS

Report for Congress 2013, s. 8, http://www.crs.gov (20.03.2014).
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rodnego”’. Brak mozliwos$ci zadtuzania si¢ we wtasnej walucie na zagranicznych
rynkach przez panstwa rozwijajace si¢ powoduje, Ze sa one narazone na ryzyko
kursowe. Dewaluacja waluty krajowej zwicksza rozmiary dtugu i koszty jego ob-
slugi wyrazone w walucie krajowe;.

Na niebezpieczenstwa, jakie towarzysza zadluzaniu si¢ w walutach obcych
(a takie jest wlasnie — jak wykazano — zadluzenie zagraniczne krajow rozwijajacych
si¢), zwracaja uwage rowniez inni autorzy. Przyktadowo M. Bordo i in. twierdza,
ze kraje, w ktorych zadluzeniu duzy udzial ma dlug denominowany w walutach
obcych, cechuja si¢ wigksza podatnoscia na ryzyko wybuchu kryzysu finansowego.
Z jego badan wynika, ze prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu ro$nie, gdy proces
zaciggania zobowigzan zagranicznych jest gwattowny, systemy bankowe sg niesta-
bilne, a rezerwy walutowe — zbyt mate. Ryzyko kryzysu staje si¢ natomiast mniejsze,
nawet gdy zobowigzania w walutach obcych stanowia duza czes¢ zadtuzenia, gdy
system finansowy kraju jest zdrowy, a kraj ma dobrg reputacj¢ na mi¢dzynarodo-
wych rynkach finansowych®.

Kraje zadtuzajace si¢ za granica narazone sg roOwniez na ryzyko nadmier-
nej mobilnosci kapitatu. Gwattowne naptywy i odptywy kapitalu moga utrudniac
prowadzenie polityki makroekonomicznej, poniewaz wywotuja okreslone skutki
na rynku walutowym i pieni¢znym. Ponadto nagly odplyw kapitatu poprzez de-
precjacje waluty moze spowodowaé wzrost wartosci zadluzenia zagranicznego,
a nawet wybuch kryzysu. W ciagu ostatnich kilku dekad kraje rozwijajace si¢ do-
swiadczyty kilku kryzysoéw finansowych, $ci§le powigzanych z ich zadluzeniem
zagranicznym’.

Konsekwencja kryzysow finansowych, ktore dotknety gospodarki krajow roz-
wijajacych sig, bylo uswiadomienie niebezpieczenstw, jakie towarzysza nadmierne-
mu uzaleznieniu od finansowania zagranicznego i podjecie proby zmniejszenia tego
uzaleznienia. Znalazto to wyraz migdzy innymi w zmianie dotychczasowej strategii
zarzadzania dtugiem publicznym w niektorych panstwach rozwijajacych sie. Pole-

7 B. Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, Currency Mismatches, Debt Intolerance and Original
Sin: Why They Are Not the Same and Why It Matters, ,NBER Working Paper” 2003, nr 10036, http://
www.nber.org/papers/w10036 (30.03.2014).

§ M. Bordo, Ch. Meissner, D. Stuckler, Foreign Currency Debt, Financial Crisis and Econom-
ic Growth: A Long Run View, ,NBER Working Paper” 2003, nr 15534, http://www.nber.org/papers/
w15534 (30.03.2014).

® UNCTAD, Trade and Development Report...,s. 170.
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gala ona na cze$ciowym zastgpieniu zagranicznego dtugu publicznego dlugiem emi-
towanym na rynku krajowym. Strategie te sg $cisle powigzane z podejmowanymi
przez kraje rozwijajace si¢ wysitkami wzmocnienia krajowych systemow finanso-
wych oraz z prowadzeniem polityki makroekonomicznej w taki sposob, by unikaé
nadmiernych deficytdw na rachunkach obrotow biezacych!C.

Podstawowg zaleta finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu na rynku krajo-
wym jest to, ze dlugi krajowe sg zwykle denominowane w walucie krajowej, stad tez
zacigganiu zobowigzan nie towarzyszy ryzyko kursowe!'. W takiej sytuacji polityka
kursowa moze by¢ swobodniej prowadzona, poziom kursu bowiem nie wptywa na
wysokos$¢ wydatkéw na obstuge zadluzenia zagranicznego.

Inng wazng zaletg zaciggania zobowigzan na rynku krajowym przez rzad jest
rozwoj krajowych rynkéw finansowych. Duzy i ptynny rynek rzadowych papierow
warto$ciowych przyczynia si¢ rowniez do rozwoju rynkow papierow wartoSciowych
przedsiebiorstw poprzez stworzenie odpowiedniej infrastruktury oraz bazy odniesie-
nia do wyceny ich instrumentow dtuznych'?. Pozwala to na zmniejszenie uzaleznie-
nia przedsigbiorstw od finansowania zagranicznego. Kryzysy azjatyckie pokazaty,
ze firmy czesto korzystaty z zagranicznych zrodet finansowania, poniewaz nie miaty
innej alternatywy. Stad tez, po kryzysach, rozwdj krajowych rynkéw finansowych
stal si¢ priorytetem dla wielu rzadow.

Na skutek podejmowanych dziatan stopniowo zmieniata si¢ struktura dtugu
publicznego w krajach rozwijajacych si¢. Cho¢ w zadtuzeniu publicznym wielu
panstw nadal dominuja zobowiagzania zagraniczne, to w ostatnich latach wzrastato
znaczenie dtugu krajowego. W 1994 roku okoto 30% dtugu publicznego krajow roz-
wijajacych sie stanowit dtug zaciagany na rynku krajowym, a w 2005 roku udziat ten
wzrost do 40%!3. Obecnie udziat dlugu krajowego w dtugu publicznym jest wysoki
zwlaszcza w Chinach, Brazylii, Nigerii, na Mauritiusie, w Maroku, Pakistanie i Tur-
cji (powyzej 60%).

10 Tamze, s. 187.

I Zgodnie z wymogami organizacji migdzynarodowych podziat zadtuzenia na zagraniczne i kra-
jowe jest dokonany na podstawie kryterium rezydenta, a nie rodzaju waluty. A zatem, jezeli emitowane
przez rzad obligacje na rynku krajowym (denominowane w walucie krajowej) nabeda inwestorzy za-
graniczni, to z punktu widzenia powyzszej definicji bedzie to zadluzenie zagraniczne.

12 U. Panizza, Domestic and External...,s. 13.

13 UNCTAD, Trade and Development...,s. 174.
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Rysunek 2. Struktura dtugu publicznego w wybranych krajach rozwijajacych si¢
w 2012 roku (%)
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Zrédto: jak pod tabela 1.

Zdolno$¢ do substytucji publicznego dhugu zagranicznego dtugiem wyemito-
wanym na rynku krajowym zalezy od wielu czynnikéw — miedzy innymi od pozio-
mu rozwoju rynku finansowego w danym kraju. W warunkach stabo rozwinigtych
krajowych rynkow finansowych rzady maja niekiedy trudnosci z emisja swoich
obligacji, zwlaszcza dtugoterminowych, o odpowiedniej rentownosci. W takiej sy-
tuacji moze doj$¢ do zastgpienia niedopasowania struktury walutowej zobowigzan
i naleznosci publicznych, niedopasowaniem struktury terminowej. Ekonomisci sg
zgodni, ze zdolno$¢ kraju do zaciaggania dtugoterminowych zobowigzan we wtasnej
walucie jest uwarunkowana niska inflacja i stabilnosciag makroekonomiczna, jed-
nak maja watpliwosci odnosnie wplywu innych czynnikow, takich jak: ograniczenia
w przeptywie kapitatu, obecno$¢ krajowych inwestoréw instytucjonalnych oraz za-
granicznych inwestoréw na krajowych rynkach'®,

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze zadluzenie krajow rozwijajacych si¢ caty
czas rosnie. Jednoczesnie zachodza istotne zmiany w jego strukturze, polegajace na
spadku znaczenia sektora publicznego — zardwno jako wierzyciela, jak i duznika.

4 U. Panizza, Domestic and External...,s. 10.
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Dokonany przeglad korzysci i zagrozen, ktore wigzg si¢ z finansowaniem po-
trzeb pozyczkowych rzadu na rynku zagranicznym, wykazal, ze w obliczu rosnace;j
mobilnosci kapitatu zacigganie zobowigzan za granicg jest coraz bardziej ryzykow-
ne. Z powyzszych wzgledow w ostatnich latach wiele krajow podjeto dziatania na
rzecz ograniczenia uzaleznienia od finansowania zagranicznego. W tym celu rzady
krajow rozwijajacych si¢ coraz czgsciej poszukuja srodkéw do sfinansowania po-
trzeb pozyczkowych na rynku krajowym. Jedng z korzys$ci z emisji dtugu na rynku
krajowym jest brak ryzyka kursowego.
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EXTERNAL PUBLIC DEBT OF DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The objective of the paper was a presentation of main changes in the structure of exter-
nal debt of developing countries in last two decades. Research conclusion shows, that there
was a decline of the public debt in the composition of external debt of this group of countries.
It is partly a result of adopting policies to substitute the public external debt with domestical-
ly issued debt in order to reduce a risk of overdependence from foreign finance.
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