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STRESZCZENIE

Celem opracowania byla proba odpowiedzi na dwa pytania. Po pierwsze, czy osia-
gnigty poziom dtugu zagranicznego Polski w warunkach czlonkostwa w UE mozna uznaé
za bezpieczny (tzn. gwarantujacy plynnos¢ i wyplacalnosé), i po drugie — do jakiej grupy
panstw wedhuig klasyfikacji Banku Swiatowego mozna zaliczyé Polske. W pierwszej czesci
artykutu przedstawiono mierniki zadluzenia zagranicznego ilustrujace mozliwos$¢ sptaty dhu-
gu oraz plynno$¢ finansowa kraju, w drugiej natomiast dokonano ich weryfikacji (za lata
2004-2012). Z badan wynika, ze wyrazne przyspieszenie wzrostu zadluzenia zagraniczne-
g0 po wejsciu Polski do UE nie pogorszyto wizerunku Polski na arenie migdzynarodowe;j.
Wedtug klasyfikacji Banku Swiatowego Polska nalezata w analizowanym okresie do grupy
panstw najmniej zadhuzonych.

Stowa kluczowe: zadluzenie zagraniczne, wskazniki zadtuzenia zagranicznego, ptynnos¢
finansowa, wyplacalnosé¢

Wprowadzenie

Podjete wobec zagranicy zobowigzania wymagaja wywigzywania si¢ w umow-
nych terminach ze sptaty rat kapitatowych i odsetek. Im dtug jest wickszy, tym
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oczywiscie wyzsze sa koszty jego obstugi. Znaczna kumulacja nieuregulowanych
w terminie ptatno$ci zagranicznych moze by¢ bardzo grozna dla stabilnosci fi-
nansowej i gospodarczej kraju. Wigze si¢ bowiem z mozliwo$cia wstrzymania
obstugi zadtuzenia zagranicznego i ogloszenia niewyptacalnosci kraju wobec za-
granicy.

Jezeli kraj wstrzymuje obstuge dlugu (splate rat i odsetek), co w zargonie ban-
kowym nazywa si¢ ,,ptatnosciami sztywnymi”, oznacza to, ze utracit ptynnos¢ fi-
nansowg i zostal dotkniety wybuchem kryzysu zadtuzeniowego!. O utracie ptynno-
$ci $wiadezy rowniez zmniejszanie si¢ zdolnosci do biezagcych platnosci za import
towarow, ustug oraz réznego rodzaju przekazow?. Utrata plynnos$ci wymusza wiec
ostre cigcia w imporcie, co skutkuje obnizeniem poziomu inwestycji i konsumpcji,
zmniejszeniem zatrudnienia, wzrostem inflacji, a w konsekwencji — spadkiem PKB
i poziomu zycia ludnosci.

O ile plynnos¢ traktuje sie jako zdolno$¢ do terminowego regulowania zobo-
wigzan do jednego roku, o tyle wyptacalnos$¢ dotyczy dtuzszego okresu i jest okre-
$lana jako zdolnos$¢ do sptaty wszystkich zaciagnietych zobowigzan wobec zagra-
nicy. Jezeli kraj utracit wyptacalnosé, to taki stan trudno zmieni¢. Oznacza bowiem,
ze wzrost gospodarczy finansowany oszczedno$ciami zagranicznymi byt nieefek-
tywny. Doprowadzit do przeksztatcenia kraju z importera kapitatu netto w jego eks-
portera, ale kosztem obnizenia stopy zyciowej, a wiec w warunkach cigglego spadku
dochodu narodowego’.

Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia na poczatku lat 80. ubieglego wieku nie
tylko w wielu krajach rozwijajacych sig, ale rowniez w Polsce. Wierzyciele oglosili
za nas niewyptacalnos$¢, nastepnie — dzieki pomocy MFW — w 1991 i 1994 roku
umorzyli okoto 50% zaleglych zobowigzan, a reszte zrestrukturyzowali do 2004
1 2014 roku*. Rzad, przygotowujac si¢ do cztonkostwa w UE i chcac poprawi¢ wi-

' Por. Z. Karcz, Zadluzenie zagraniczne Polski, Difin, Warszawa 2006, s. 17.

2

Por. J. Sotdaczuk, Kryzys zadluzenia zagranicznego, ,,Sprawy Miedzynarodowe” 1986, nr 3;
A. Kosztowniak, Zadtuzenie miedzynarodowe, w: Finanse i rozliczenia miedzynarodowe, Wydawnic-
two C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 226-227.

3 Por. J. Sotdaczuk, Kryzys zadluzenia...

4 Por. H. Nakonieczna-Kisiel, Zadluzenie zagraniczne Polski w okresie transformacji, w: Determi-
nanty i wyzwania gospodarki swiatowej, red. E. Najlepszy, M. Bartosik-Purgot, Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 126, Poznan 2009, s. 44-58; S. Pangsy-Kania, Zadluzenie
zagraniczne Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2001, s. 91 i n.; G. Gérniewicz,
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zerunek kraju jako solidnego partnera na rynku kredytowym, przed terminem wy-
kupywat zrestrukturyzowany dtug, emitujac obligacje zagraniczne. Rowniez banki
i przedsiebiorstwa uzyskaty mozliwo$¢ nawigzywania stosunkow z zagranicg, a te
ostatnie — takze korzystania z funduszy przedakcesyjnych i strukturalnych. Wszyst-
ko to oczywiscie rodzito nowe zobowigzania.

Powstaje wobec tego pytanie, czy osiggniety poziom dlugu zagranicznego
w warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej mozna uzna¢ za bezpieczny,
to znaczy gwarantujacy ptynnos¢ i wyptacalnos¢, a tym samym chroniagcy przed
wymienionymi wyzej negatywnymi konsekwencjami dla gospodarki. Proba odpo-
wiedzi na to pytanie oraz zaklasyfikowanie Polski do odpowiedniej grupy krajow
dtuzniczych jest celem niniejszego opracowania.

1. Mierniki zadtuzenia zagranicznego

Dotychczas ani w teorii ekonomii, ani mi¢dzynarodowych stosunkéw gospo-
darczych nie udato sie ustali¢ bezwzglednej granicy, do jakiej kraj moglby sie za-
dtuzac¢ za granica. Najczesciej akceptuje sig, ze wielko$¢ zaciagnietych zobowigzan
powinna zaleze¢ od:

— mozliwosci absorpcyjnych gospodarki, czyli zdolno$ci do wykorzystania
kapitatu zagranicznego, ktore zaleza od poziomu rozwoju kraju, posiada-
nych zasoboéw kapitatowych oraz ludzkich (zasoby kapitalowe musza by¢
na tyle duze, aby pozyczone $rodki zagraniczne miaty uzupehiajacy, a nie
wylaczny charakter, natomiast zasoby ludzkie muszg ponosi¢ odpowiedzial-
no$¢ za ich pozyskiwanie oraz przeznaczanie);

— sposobu wykorzystania zagranicznych $rodkoéw (gtownie na inwestycje,
a nie bezposrednig konsumpcj¢, gdyz w przysztosci nie bedzie podstaw do
ich spflaty);

— przestrzegania podstawowych regut zadluzania si¢ (stopa zysku z inwestycji
finansowych kredytami zagranicznymi musi by¢ wyzsza od stopy ich opro-
centowania, a wraz z amortyzacja przewyzszac koszty obstugi).

W praktyce do oceny obcigzenia gospodarki dlugiem wykorzystuje sie¢ wskaz-

niki wzgledne, ktore opisuja cigzar splaty zadluzenia oraz krotkoterminowa ptyn-

Zadluzenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijajgce sie, Wydawnictwo Akademii Bydgoskiej im. Kazi-
mierza Wielkiego, Bydgoszcz 2002, s. 99 i n.
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no$¢ finansowa’. Do oceny cigzaru sptaty dlugu stuzy najczesciej relacja zadtuzenia
zagranicznego ogotem do rocznej wartosci eksportu. Jezeli jej warto$¢ ro$nie, ozna-
cza to, ze dlug pozostaty do splaty wzrasta szybciej niz wpltywy z eksportu, bedace
podstawowym zrodtem dochodow dewizowych. Przy interpretacji tego miernika
nalezy pamietaé, ze jego wartos¢ moze by¢ wysoka w krajach, ktore wykorzystu-
ja zewngetrzne zrodlo finansowania dtugoterminowych inwestycji. Nie wskazuje to
jednak na malejacg zdolno$¢ do sptaty zobowigzan zagranicznych w sytuacji, gdy
inwestycje te charakteryzuja si¢ wysoka stopa zwrotu. Niska lub niestabilna warto$§¢
wskaznika moze z kolei wynika¢ z wysokich lub czesto zmieniajacych si¢ cen towa-
row eksportowych.

Drugim miernikiem ilustrujgcym cig¢zar splaty zadtuzenia jest relacja dlugu
zagranicznego do PKB. Miernik ten wskazuje na potencjat danego kraju mozliwy
do przesunigcia z produkcji przeznaczonej na rynek wewnetrzny do produkcji na
eksport, w przypadku pojawienia si¢ problemow ze sptatg dtugu®. Przy interpretacji
tego wskaznika pod uwagg nalezy bra¢ poziom rozwoju kraju, warunki zaciggania
zobowigzan (udziat dlugu na warunkach rynkowych i ulgowych), strukture czasowa
dtugu oraz kwestie niedowarto§ciowania i przewartosciowania waluty krajowe;j.

Miernikiem obrazujacym krotkoterminowa ptynnos¢ finansowa kraju jest
gtownie relacja kosztow obstugi dtugu do rocznej wartosci eksportu. Wskaznik ten
ilustruje, jaka czgs¢ dochodoéw z eksportu jest wykorzystywana do biezacej obshu-
gi dlugu. Im bedzie ona wigksza, tym mniejsze stajg si¢ mozliwosci danego kra-
ju w zakresie biezacego finansowania importu zaopatrzeniowego, inwestycyjnego
i konsumpcyjnego, co w konsekwencji doprowadzi do — jak wczeéniej sygnalizowa-
no — hamowania proces6w rozwojowych w gospodarce. Wada tego wskaznika jest
notowana zmiennos$¢ ptatnosci z tytutu obstugi dtugu oraz wptywow z eksportu, co
utrudnia porownywanie jego wartosci w czasie. Ponadto nie w petni odzwierciedla
on plynno$¢ finansowa, gdy z powodu trudnosci ptatniczych czesé rat kapitatowych
zostaje odroczona. W takich warunkach o utracie ptynno$ci przez dany kraj lepiej
swiadczy relacja naleznych odsetek do rocznej wartosci eksportu.

5 Debt — and Reserve — Related Indicators of External Vulnerability, IMF, Washington 2005, s. 6;
L. Kaczmarczyk, A. Mika, Przeglqd i znaczenie miernikow zadluzenia zewnetrznego w kontekscie kra-
Jjowej i globalnej problematyki diugu zewnetrznego. Analiza sytuacji zadtuzeniowej Polski, Materiaty
i Opracowania Szkoty Gtéwnej Handlowej 2009, nr 26.

¢ Por. J. Gluch, M. Grotte, Wskazniki zadluzenia zewnetrznego krajow, Zeszyty Naukowe Kole-

gium Gospodarki Swiatowej 2007, t. 21, s. 201-213.
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Drugim miernikiem wykorzystywanym do oceny ptynnosci finansowe;j jest re-
lacja zadluzenia krotkoterminowego do rezerw walutowych (dewizowych), szcze-
golnie w krajach silnie uzaleznionych od finansowania zewnetrznego, ale o niepew-
nym dostepie do miedzynarodowych rynkow finansowych. Jej wartos¢ powinna by¢
rowna co najmniej 1. Wowczas poziom zgromadzonych rezerw pozwala na uregu-
lowanie biezacych zobowigzan zagranicznych bez koniecznosci ich refinansowania
(zaciggania nowych kredytow)’. Kraje z nizszg od 1 warto$cig wskaznika sg bardziej
narazone na kryzys ptynno$ci, natomiast z wyzsza od 1 wartoscig — majg zamro-
zone srodki dewizowe w nisko oprocentowanych rezerwach, co jest niewskazane,
bo prowadzi do utraconych korzysci (np. z tytutu ich zainwestowania w inwestycje
bezposrednie lub udzielanie kredytow)®.

W latach 80. ubiegtego wieku Bank Swiatowy, analizujac trudnoéci ptatnicze
krajow dotknigtych wybuchem kryzysu zadtuzeniowego, okreslit warto$ci graniczne
dla czterech wskaznikow. Wedlug tej organizacji kraj przekracza bezpieczny poziom
zadluzenia, gdy przynajmniej trzy z wymienionych w tabeli 1 wskaznikow sg w jego
gospodarce wyzsze od wartosci progowych.

Tabela 1. Wartosci graniczne wskaznikow zadluzenia zagranicznego

Nazwa wskaznika Warto$¢
1. Dhug do wartosci eksportu 275%
2. Dhug do wartosci PKB 50%
3. Raty i odsetki do wartosci zadtuzenia 30%
4. Odsetki do wartosci zadtuzenia 20%

Zrodto: W. Czepiel, Obstuga zadluzenia zagranicznego Polski a deficyt platnosci biezgcych,
,»Bank i Kredyt” 2000, nr 5.

W potowie pierwszej dekady XXI wieku Bank Swiatowy po raz pierwszy do-
konat klasyfikacji krajow wedtug stopnia zadtuzenia’. Do krajoéw silnie zadluzonych

" Debt — and Reserve — Related Indicators of External Vulnerability, IMF, Washington 2000.

8 Por. J. Sawicki, Znaczenie diugu dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Przyklad Polski,
Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktury, Warszawa 2010, s. 173.

° Por. Global Development Finance. II Summary and Country Tables, The Word Bank, Washing-
ton 2005.
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zaliczyt te, w ktorych biezace koszty obstugi dtugu do wartosci eksportu sa wieksze
niz 220%, a udzial kosztow obstugi dtugu przekracza 80% PKB. Za kraje $rednio
zadtuzone uznat te, w ktorych koszty obstugi dtugu sg nizsze niz 220%, ale wyzsze
niz 132%, natomiast udziat kosztow obstugi dtugu w PKB nie przekracza 80%, ale
jest wyzszy od 48%. Wreszcie do najmniej zadluzonych zaliczyt te kraje, w ktorych
koszty obstugi dtugu do wartosci eksportu sg nizsze niz 132%, a koszty obstugi dtu-
gu do warto$ci PKB — nizsze niz 48% (por. tabela 2).

Tabela 2. Klasyfikacja krajow wedtug stopnia zadluzenia wobec zagranicy

Wskazniki Kraje silnie zadluzone | Kraje $rednio zadluzone |Kraje najmniej zadtuzone
(severely indebted) (moderately indebted) (less indebted)
Koszty obstugi dtugu . o a0 . om0 . . 120
do wartosci eksportu wyzsze niz 220% nizsze niz 220% nizsze niz 132%
Koszty obstugi dtugu . PN .. o om0 .. . 100
do wartodci PKB wyzsze niz 80% nizsze niz 80% nizsze niz 48%

Zrédto: Global Development Finance. ..

Biorac pod uwagg przedstawione wskazniki, oszacujmy ich wartos¢ w Polsce
po wejsciu do UE. Pozwoli to zorientowac¢ sig, na ile podjete zobowigzania wobec
zagranicy groza naszej gospodarce utratg ptynnosci, ewentualnie niewyptacalnoscia.
Pozwoli to rowniez zakwalifikowac Polske do odpowiedniej grupy dtuznikow, posit-
kujac sie klasyfikacja zaproponowang przez Bank Swiatowy.

2. Weryfikacja ciezaru dtugu dla gospodarki

Na koniec 2012 roku zadluzenie zagraniczne Polski wynosito okoto 277 mld
euro. W poréwnaniu z 2003 rokiem bylto o 226% wigksze (por. dane w tabeli 3).
Srednie tempo przyrostu zobowiazan ksztaltowato sic w tym okresie na poziomie
14,2% w skali roku, podczas gdy w latach przedcztonkowskich (1995-2003) byto
0 4 punkty procentowe nizsze'’.

10" Obliczenie wlasne na podstawie danych NBP (zasoby internetowe, 28.11.2013).
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Tabela 3. Rozmiary i dynamika zadluzenia zagranicznego Polski w latach 2003-2012

Ogolem Rzad Banki® Przedsiebiorstwa
Lata mln  [2003=100{ mln |2003=100 mln [2003=100 mln {2003 =100
euro (%) euro (%) euro (%) euro (%)
2003 | 85067 100,0 35765 100,0 9380 100,0 40222 100,0
2004 | 95264 112,0 42 365 118,4 10918 116,4 41981 104,4
2005 | 112267 132,0 49 668 138,9 14 366 153,2 48 233 120,0
2006 | 128 968 151,6 51587 1442 18 687 199,2 58 694 1459
2007 | 158 624 186,5 53343 149,1 32929 351,1 72352 179,9
2008 | 173736 204,2 47 533 132,9 44 331 472,6 81872 203,6
2009 | 194396 228,5 60 255 168,5 46 633 4972 87 508 217,6
2010 | 237359 279,0 80018 223,7 58 934 6283 98 407 2447
2011 | 250138 294,0 89 729 250,9 55117 587,6 105 292 261,8
2012 | 277 300 326,0 113 953 318,6 53 054 565,6 110 293 2742
*} acznie z NBP
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (zasoby internetowe, 28.11.2013).
Tabela 4. Struktura podmiotowa zadluzenia zagranicznego Polski w latach 2004-2012
Rzad Banki® Przedsigbiorstwa
Lata mln % dlugu mln % dlugu mln % diugu
euro ogdltem euro ogbtem euro ogobtem
2004 | 42365 44,5 10918 11,1 41981 441
2005 | 49 668 442 14 366 12,8 48 233 43,0
2006 | 51587 40,0 18 687 14,5 58 694 45,5
2007 | 53343 33,6 32929 20,8 72352 45,6
2008 | 47533 27,3 44331 25,6 81872 47,1
2009 | 60255 31,0 46 633 24,0 87 508 45,0
2010 | 80018 33,7 58934 24,8 98 407 41,5
2011 | 89729 35,9 55117 22,0 105 292 42,1
2012 | 113953 41,1 53054 19,1 110 293 39,8
*Lacznie z NBP

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP (zasoby internetowe, 28.11.2013).
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Najwigkszy wzrost zadtuzenia miatl miejsce w sektorze bankowym. W ana-
lizowanym okresie zwigkszyto si¢ ono ponad pigcioipotkrotnie, podczas gdy
rzagdowe 1 przedsicbiorstw — okoto trzykrotnie. Rola wymienionych podmiotow
w cato$ci zobowigzan Polski ksztattowata sie jednak réznie. Najwieksza bylta rza-
du i przedsi¢biorstw, ale z tendencja do niewielkiego spadku. W 2004 roku udziat
obu sektorow wynosit bowiem po okoto 44%, natomiast w 2012 roku obnizyt
si¢ odpowiednio do 41% i 40%. Znaczenie sektora bankowego byto mniejsze.
W pierwszym roku naszego czlonkostwa w UE dilug zagraniczny tego sektora
wynosit okolo 11% zagranicznego zadtuzenia ogdtem, natomiast na koniec ana-
lizowanego okresu, w rezultacie wysokiej dynamiki, zwiekszyt si¢ o 8 punktow
procentowych (por. tabela 4).

Rosngce zobowigzania zagraniczne w coraz wigkszym stopniu obcigzaly nasze
wplywy z eksportu towarow. Z danych zawartych w tabeli 5 wynika, ze w latach
2004-2008 byly one prawie pottora razy wigksze od dochodéw z eksportu, a od
kryzysowego 2009 roku do konca 2012 roku — blisko 1,9 razy wigksze. Dowodzi
to pogarszania si¢ naszych mozliwosci sptaty zaciagnietych zobowigzan wobec za-
granicy, jednak w stopniu niezagrazajacym wyptacalnosci gospodarki. Analizowany
wskaznik osiggnal bowiem poziom o blisko 4/5 nizszy od wartosci granicznej usta-
lonej przez Bank Swiatowy. W latach 2010-2012 rzad wyemitowat dhugotermino-
we papiery dluzne na sumg¢ 36,5 mld euro. Wobec nierezydentow rzad zadtuzal sig
rowniez w walucie krajowej. Caty dlug tego sektora wobec zagranicy wzrdst wiec
0 57,3 mld euro, zwigkszajac zadhuzenie Polski o prawie 27%!". Jednocze$nie w tym
okresie notowano cze¢ste zmiany cen towardw eksportowanych przez Polske, w tym
glownie surowcow, ktorych spadki byty wyraznie wyzsze od spadkdéw §wiatowych'2,
co wynikato z recesji na rynkach naszych partneréw handlowych wywotanej wybu-
chem kryzysu finansowego.

" Por. J. Sawicki, Bilans platniczy i zmiany w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, w: Gospo-
darka i handel zagraniczny Polski w 2012 roku, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktury,
Warszawa 2013, s. 171.

12

Por. J. Chojna, Ceny na rynku swiatowym, w: Gospodarka i handel zagraniczny Polski w 2009
roku, 2011 roku, 2012 roku..., odpowiednio s. 87, 124, 21.
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Tabela 5. Wskazniki zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 2004—2012 (%)

Zadluzenie ogolem Za(}%uzenie Raty + odsetki Raty do: Odsetki
do: krotkoter- do: do:

Lata minowe do

f(l)(;l;(r)gzuv PKB rezerw dewi- tecl)(vsvz(r)(l;tlelf PKB eksportu towarow

zowych

2004 144,7 46,6 67,5 41,3 13,3 36,4 4,9
2005 144,8 45,9 63,6 38,5 12,2 34,2 43
2006 138,0 47,3 71,3 35,6 12,2 31,3 4,3
2007 149,8 51,0 92,6 41,9 14,2 37,2 4,7
2008 143,7 47,9 106,0 42,8 14,2 37,3 5,5
2009 191,0 62,4 87,8 57,9 18,9 52,3 5,6
2010 189,9 66,9 81,4 60,1 21,2 55,8 43
2011 178,4 67,5 74,6 4,0 20,4 49,5 4,5
2012 186,8 72,7 74,6 62,1 242 57,2 49

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP (zasoby internetowe, 16.01.2014).

Bardziej pogorszyta si¢ natomiast relacja zadluzenia ogétem do wartosci
PKB. W latach 2004—2006 jej poziom byt prawidlowy, poniewaz nie przekraczat na
0gdt 50%. Od 2009 roku wskaznik ten systematycznie si¢ zwigkszal, by na koniec
2012 roku osiagng¢ poziom ekstremalny (72,7% PKB), czyli prawie o ¥4 wyzszy od
warto$ci granicznej (por. tabela 5). Bylto to spowodowane wieloma przyczynami. Po
pierwsze, bardzo wysoka — jak wykazano wczesniej — dynamika zobowigzan wobec
zagranicy, podejmowanych po wybuchu kryzysu finansowego. W okresie tym przy-
rosty zobowigzan byly jednak mniejsze niz w okresie przedkryzysowym, a mimo
to obcigzenie gospodarki dtugiem rosto. Nalezy to wigza¢ z kolejng przyczyna,
a mianowicie ze zmianami aktywnos$ci gospodarczej.

Po wybuchu kryzysu finansowego tempo wzrostu gospodarczego w Polsce ule-
glo wyraznemu spowolnieniu. O ile bowiem w latach 2004-2008 produkt krajowy
brutto wzrastat w tempie 5-6% rocznie ( z wyjatkiem 2005 roku, w ktéorym tem-
po wzrostu spadito do 3,6% z powodu tak zwanego szoku poakcesyjnego), o tyle
w roku 2009 dynamika PKB gwattownie zmniejszyta si¢ do zaledwie 1,6%".
W dwoch kolejnych latach nastapita poprawa tempa wzrostu PKB do odpowiednio

13 Jezeli nie zaznaczono inaczej, to dane dotyczace wzrostu PKB pochodza z Biuletynu Statystycz-
nego GUS, GUS, Warszawa (za odpowiednie lata).
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3,9% i 4,5%, ale bylto ono i tak wyraznie nizsze niz w okresie przedkryzysowym,
natomiast w 2012 roku odnotowano ponowne jego obnizenie do 1,9% w stosunku
do roku poprzedniego.

Do pogorszenia omawianej relacji przyczynity si¢ takze zmiany wartosci kursu
ztotego. Od momentu wstapienia do UE nasza waluta wykazywata tendencje do
aprecjacji. Na koniec sierpnia 2008 roku nominalny kurs ztotego zaprecjonowat si¢
wobec euro o okoto 27%, a wzglgdem dolara — o 40%. Zachecato to do zadtuzania
si¢ za granica, gdyz koszty obstugi zagranicznej czes$ci dtugu publicznego w relacji
do PKB malaly, co jest powszechnie interpretowane jako poprawa wiarygodnos$ci
finansowej polskiego rzadu. Z kolei po wybuchu kryzysu finansowego ztoty wyka-
zywal tendencje do deprecjacji. W latach 2008—2012 w stosunku do euro stracit na
wartosci ponad 27%, a do dolara —48%. Spowodowato to nie tylko wzrost inflacji do
srednio 4% rocznie i kosztow obstugi dlugu zagranicznego przez budzet, ale rOwniez
zahamowalo przyrost zadluzania si¢ na rynku swiatowym.

Rosngcym zobowigzaniom Polski w okresie cztonkostwa w UE towarzyszyto
coraz wigksze obcigzenie kosztami ich obstugi. Co gorsza, w catym analizowanym
okresie relacja rat i odsetek do wartosci eksportu towarow ksztattowata si¢ powyzej
wartoéci granicznej wyznaczonej przez Bank Swiatowy. W latach 20042008 relacja
ta wynosita bowiem s$rednio okoto 40%, natomiast w okresie 2009—2012 wzrosta
z 58% do 62%. W konsekwencji przewyzszyta wspomniang warto$¢ graniczng po-
nad dwukrotnie. Wskazuje to na wyrazne pogorszenie si¢ ptynnosci finansowej pol-
skiej gospodarki, zwtaszcza w odniesieniu do sptaty kapitalu. W strukturze obstugi
dlugu na odsetki przeznaczano bowiem na ogdt mniej niz 5% wartosci eksportu to-
warow, a na platnosci kapitatowe — od 31% do ponad 57%. Duze kwoty sptacanych
rat wynikaty nie tylko z wysokiego poziomu dtugu, ale réwniez z niekorzystnego
rozktadu sptat (szybkiej rotacji kredytéw dtugoterminowych)'.

W latach 2004-2008 pogorszylta si¢ rowniez relacja zadtuzenia krotkotermi-
nowego do oficjalnych aktywow rezerwowych z 67,5% do 106%'. Oznacza to, ze
w 2008 roku Polska musiata zacigga¢ nowe kredyty w rozmiarach o 6% wigkszych
od zgromadzonych rezerw, co mogto skutkowaé wzrostem ryzyka utraty ptynnosci.

4 Por. B. Sokotowska, Bilans platniczy w 2007 r., w: Gospodarka i handel zagraniczny Polski
w 2007 roku, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2008, s. 58.

15 Ze wzgledu na brak danych zadtuzenie krotkoterminowe przedstawiono wedtug termindw pier-
wotnych, a nie zapadalnos$ci.
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Do wzrostu zadtuzenia krotkoterminowego przyczynily si¢ gtownie przedsigbior-
stwa korzystajace z kredytow handlowych, gdyz w tym okresie ich oprocentowanie
na rynku $wiatowym byto nizsze niz w Polsce'®. Ponadto, z tych samych wzglgedow,
wzrosty zobowigzania bankéw wobec nierezydentdéw z tytutu rachunkow biezacych
1 depozytdw oraz NBP z tytutu zaangazowania w transakcje repo'”.

Od 2009 roku analizowany miernik poprawiat si¢, oddalajac przez to ryzyko
utraty ptynnosci. Na koniec 2012 roku zadluzenie krotkoterminowe bylo bowiem
o blisko 4 nizsze od zgromadzonych aktywow rezerwowych. Za to zjawisko odpo-
wiadal kryzys finansowy, ktory z jednej strony ograniczyt skale zacigganych kredy-
tow handlowych przez przedsigbiorstwa, a z drugiej — przesadzit o wycofywaniu si¢
NBP z pasywnych transakcji repo, gdyz nienaturalnie niski poziom stép procento-
wych na $wiecie nie zachgcat do inwestowania'®.

Na podstawie oszacowanych wartosci wskaznikow zadtuzenia zagranicznego
mozna zakwalifikowac Polske do odpowiedniej grupy dtuznikow. Z danych w tabeli
5 wynika, ze w catym analizowanym okresie koszty obstugi dtugu do eksportu towa-
réw byly nizsze niz 132%, a do wartosci PKB — nizsze niz 48%. Wedtug kryteriow
Banku Swiatowego pozwala to zaliczy¢ Polske do krajow najmniej zadtuzonych
(por. tabela 2). W klasyfikacji przeprowadzonej przez t¢ organizacj¢ w 2005 roku,
Polske umieszczono jednak w grupie panstw srednio zadluzonych'.

Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze:

— niezaleznie od rozbiezno$ci klasyfikacyjnych przyspieszenie wzrostu zadhu-
Zenia zagranicznego po wejsciu Polski do UE nie pogorszyto wizerunku Pol-
ski jako kraju zadtuzonego na arenie miedzynarodowej;

16

Por. A. Kosztowniak, Wphyw polityki stop procentowych NBP na zadluzenie zagraniczne Polski
w sektorze pozabankowym i pozarzgdowym w latach 1998-2004, w: J.L. Bednarczyk, Stopy procento-
we a gospodarka. W poszukiwaniu optymalnej policy mix, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszow-
skiej, Radom 2005, s. 155 i n.

17 Por. B. Sokotowska, Bilans platniczy...,s. 57.
18 Por. A. Kaminska, Rzqd bez zastrzyku gotowki od NBP, ,Rzeczpospolita” z 8.11.2014, s. B3.

19 Por. World Bank Group — Data and Statistics, http://www.worldbank.org/data/countryclass/class-
groups.htm (1.10.2010).
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— Polska nie przekroczyta bezpiecznego poziomu zadhuzenia gospodarki, gdyz
tylko dwa z analizowanych wskaznikow byly w tym okresie wyzsze od war-
tosci granicznych (rozmiary dtugu do PKB i koszty obstugi dlugu do warto-
$ci eksportu towardéw);

— poprawa tych miernikow zaleze¢ bedzie miedzy innymi od zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotow biezacych i deficytu budzetowego, ksztatto-
wania si¢ poziomu stop procentowych w kraju i za granicg, zmian kursu
ztotego wzgledem dolara i euro, transferu §rodkoéw finansowych z UE oraz
kontynuacji reform wprowadzanych od poczatku transformacji ustrojowe;.
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EXTERNAL DEBT BURDEN DURING POLAND’S MEMBERSHIP
IN THE EUROPEAN UNION

Abstract

The objective of the paper was an attempt to answer the question, first, if a level
of external debt reached by Poland in the period of membership in EU can be admitted as safe
(guaranteeing liquidity and solvency), and second, to which group of countries according to
World Bank’s classification can Poland be included.

In the first part of this paper, ratios of external debt which relate to a possibility
of repayment and a liquidity of a country were presented, and in the second part, they were
verified in the period 2004—2012. Research conclusions show, that a sharp increase of exter-
nal debt after Poland’s accession to the EU didn’t worsen our reputation in the international
markets. According to the World Bank’s classification Poland was included to the least indebt
countries in the analysed period.
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