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PUBLICZNE ZADLUZENIE ZAGRANICZNE POLSKI
Z PERSPEKTYWY HISTORYCZNE]

ZOFIA SZPRINGER

PUBLIC FOREIGN DEBT IN POLAND IN HISTORICAL PERSPECTIVE

This article provides an overview of the external debt in Poland from medieval times to 2010. The author investigates the debt

volume throughout the years and discusses the reasons behind it. The article concludes with a brief summary.

WSTEP

Celem artykutu jest syntetyczne przedstawienie problema-
tyki zadtuzenia zagranicznego Polski od czaséw $redniowie-
cza do roku 2010. Ma to pomdc w udzieleniu odpowiedzi na
pytania: jak ksztattowato sie zadtuzenie zagraniczne Polski,
kiedy byto ono najwieksze, czym byto spowodowane i jak so-
bie z nim radzono.

HISTORIA PUBLICZNEGO
ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
POLSKI

OKRES OD SREDNIOWIECZA DO XVIII w.

Historia zadtuzenia Polski jest dos¢ dtuga, bo siegajaca cza-
sOw Sredniowiecza', aczkolwiek zauwazy¢ nalezy, iz instytucje
zadtuzenia publicznego ksztattowaty sie znacznie wczedniej,
bo juz w starozytnosci®

Do czaséw $redniowiecznych w Polsce skarb panstwa nie
byt oddzielony od skarbu monarchy. Dochody z tytutu posiada-
nych dobr ziemskich i zwierzchnictwa nad feudatami naptywa-

! Jest to okres miedzy starozytnoscia a renesansem. Granice cza-
sowe nie sg dokfadnie okreslone (aczkolwiek mieszczg sie miedzy
378r.a1517r).

2 Szerzej na ten temat pisat J. Attali, Zachdd 10 lat przed totalnym
bankructwem?, Studia Emka, Warszawa 2010.

ty do skarbu monarchy w naturze, kosztownosciach i pienigdzu.
Z dochodoéw skarbu krolewskiego byty pokrywane wydatki
osobiste panujacego, utrzymanie dworu i wojska. Wydatki nad-
zwyczajne, przede wszystkim zwigzane z prowadzeniem wo-
jen, byly finansowane ze $cigganych od ludnosci podatkow?.

Wtadcy zaciggali pozyczki, tak w kraju jak i poza jego grani-
cami, na wydatki wojenne, na potrzeby dworskie oraz budowe
i utrzymanie rezydencji. Pozyczkodawcami byli m.in. kupcy
i bankierzy, poczatkowo gtéwnie z miast wtoskich, a pézniej —
z krajow niemieckich i Niderlandéw*. Pozyczki te miaty rézny
charakter, ktéry mozemy okresli¢ jako publiczny lub prywat-
ny®. Pozyczki byty takze udzielane za granica®.

3 Zob. http://biznes.pwn.pl/haslo/3975806/skarbowosc.html [do-
step: 15 lipca 2011 r.].

4 Zpolskich kréléw - pozyczkobiorcami byli Zygmunt August, Ste-
fan Batory (zaciagnat pozyczke u ksigzat Rzeszy na prowadzenie wojny
z Rosja) i Jan Kazimierz. Zob. G. Wojtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Pol-
ski, Portal Wiedzy Ekonomicznej NBP. http://www.nbportal.pl/pl/np/
artykuly/gospodarka/zadluzenie_zagr_1 [dostep: 15 lipca 2011 r.].

5 W 1568 roku Zygmunt Il August zaciggnat od Ksiestwa Pomor-
skiego pozyczke na kwote 100 000 talaréw, ktéra jego nastepcy uwa-
zali za osobiste zobowiagzanie kréla i nie poczuwali sie do jej sptaty.
Zob. Wprowadzenie do Tomu | [w:] Zrédta do kaszubsko-polskich aspek-
téw Pomorza Zachodniego do roku 1945. Tom I. Pomorze Zachodnie
pod rzqdami ksigzqt plemiennych i wtadcow dynastii Grafitow, Poznan—
Gdansk, Wydawnictwo Poznanskie, Zrzeszenie Kaszubsko-Pomorskie,
2006, s. 29.

¢ Przyktadowo krélowa Bona na prosbe Filipa Il Habsburga, kréla
Hiszpanii i Neapolu udzielita mu ogromnej jak na owe czasy pozyczki
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W XVI wieku nastapito szersze wykorzystywanie instytucji
zadtuzenia. W handlu Gdanska z Niderlandami stosowano
weksel, pojawit sie czek, zdarzaty sie przypadki korzystania
z akredytywy. Znana byta szerzej hipoteka, ktérej zasady uj-
mowata konstytucja sejmowa z 1588 r. Z kredytu korzystali
krélowie, kupcy, szlachta, mieszczanie, a takze ludnos¢ uboz-
sza. W udzielaniu kredytu, zwilaszcza inwestycyjnego, specja-
lizowali sie Zydzi, cho¢ w roli pozyczkodawcéw wystepowali
tez inni kupcy, mozni i zakony’.

Za panowania Stefana Batorego (1576-1586) opracowy-
wane byty przez podskarbiego® zestawienia wydatkéw paii-
stwa (panujacego) oraz przewidywane dochody (na podsta-
wie rejestréow skarbowych). Rozwiazane takie wpisywato sie
w geneze powstania instytucji budzetu panstwowego, ktéra
uksztattowata sie na fali walki politycznej toczonej przez wieki
o kontrole nad dochodami i wydatkami panujacego®.

W 1590 r. podzielono skarb na krélewski i publiczny; pierw-
szy czerpat wptywy gtéwnie z ekonomii (débr stotowych), zup
solnych i cel®, drugi z podatkéw uchwalanych przez Sejm,
kwart'! z krélewszczyzn niezaliczonych do ekonomii.

Dtug publiczny stat sie problemem w XVIII w., gdy réwno-
waga budzetowa zostata zachwiana'. Na Sejmie w 1772 r. wy-
kazano, ze Rzeczpospolita byta winna Holandii okoto 13 min
ztotych polskich, a dtugi wewnetrzne oceniano na 7 min zto-
tych polskich. Rzeczpospolita wpadta w ogromne trudnosci

w wysokosci 430 tysiecy dukatow. Kwota ta w catosci nigdy nie zosta-
fa zwrécona, a jedynie po wielu latach korespondenc;ji i pertraktacji
dyplomatycznych, krélowi Zygmuntowi Augustowi udato sie odzy-
skac jej niewielka czes¢. Stad pojawita sie nazwa sum neapolitaiskich
oznaczajaca obietnice bez pokrycia, albo niemozliwych do sptacenia
pozyczek. Zob. http://historia.gazeta.pl/historia/1,98821,6531147,Bo-
na_Sforza.html oraz http://www.zamek-sandomierz.pl/viewpage.
php?page_id=61 [dostep: 15 lipca 2011 r.].

7 Zob. G. Wéjtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, op.
cit., s. 81.

8 Zakres dziatania tego urzedu okreslat statut Aleksandra Jagiel-
lonczyka z 1504 r. Zgodnie z nim podskarbi miat m.in. strzec klejnotow
koronnych, w tym koron krélewskich, miat zarzadzac skarbem publicz-
nym, jego wydatkami i przychodami, kontrolowat tez finanse publicz-
ne i emitowat monete jako zwierzchnik mennic painstwowych.

 Zob. M. Weralski, Socjalistyczne instytucje finansowe, PWE, War-
szawa 1973, s. 107 i n. Zob. tez. A. Pawinski, Skarbowos¢ w Polsce i jej
dzieje za Stefana Batorego, Ksiegarnia Gebethnera i Wolffa, Warszawa
1881, s. 308 oraz C. Kosikowski, E. Ruskowski, A. Borodo, Finanse pu-
bliczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 49.

1© Ekonomie, dobra stotowe, cze$¢ krolewszczyzn (tj. dobr krolew-
skich skfadajacych sie z majatkéw ziemskich i miast we wszystkich
dzielnicach kraju); wydzielona w latach 1589-1590 na zaspokojenie
potrzeb monarchy i jego dworu, zabezpieczajgca minimum systema-
tycznych wptywéw do krélewskiego skarbu; wydzielenie ekonomii
nie uchylifo praw monarchy do pobierania dochodéw z pozostatych
krolewszczyzn; zazwyczaj ekonomie oddawano w krétkotermino-
wa dzierzawe (wg konstytucji z 1641 za dziesigta czes¢ dochodéw,
w rzeczywistosci dochody dzierzawcow byty znacznie wyzsze); Zob.
J. Lucinski, Rozwdj krélewszczyzn w Koronie. Od schytku XIV wieku
do XVII wieku, Poznar 1970 oraz W. Patucki, Drogi i bezdroza skarbo-
wosci polskiej w XVI i w 1. potowie XVII wieku, Wroctaw 1974. Zob. tez
Portal wiedzy PWN http://biznes.pwn.pl/index.php?module=haslo-
&id=3927706 [dostep: 15 lipca 2011 r.].

"' Kwarta [tac.], ustanowiona w 1563 r. coroczna wptata ¥4 docho-
dow z débr krélewskich (od 1567 tylko %), przeznaczona na utrzyma-
nie wojska zacieznego (dlatego zwanego kwarcianym).

12 Zob. G. Woéjtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, op.cit.
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finansowe i gospodarcze, gtéwnie wskutek dokonanych przez
panstwa oscienne rozbioréow's.

U schytku Rzeczypospolitej, ok. 1790 r. dtugi zaciagniete
w bankach holenderskich przez Rzeczpospolita, kréla Stani-
stawa Augusta Poniatowskiego i kilku magnatéw szacowano
na ponad 7 min éwczesnych dolaréw'. Stanowito to okoto
40% osigganych wtedy wptywéw z eksportu'. Dtugi krola
sptacane byly dwukrotnie ze Skarbu Panstwa i raz przez dwo-
ry rozbiorcze'.

WIEK XX: OKRES MIEDZYWOJENNY

Polska odrodzona po rozbiorach byta obarczona koniecz-
noscia sptaty zadtuzenia dawnych zaborcéw'. Jednoczesnie
w 1918 r. podjete zostaty starania o pozyczki zagraniczne na
potrzeby wojskowe, odbudowe ze zniszczen wojennych i po-
prawe zaopatrzenia kraju (w tym w zywnos¢). Do 1920 r. uzy-
skano kredyty ze Stanéw Zjednoczonych i Francji w kwocie
272 min dolaréw. W okresie 1924-1925 pozyskaniu kredytéw
towarzyszyto udzielanie wierzycielom réznych przywilejow,
np. 12,5 min dol. USA pozyczone Polsce przez Wtochéw byto
zwigzane z prawem dostarczania przez nich tytoniu dla Pol-
skiego Monopolu Tytoniowego, 6 min dol. USA od szwedz-
kiego koncernu Kreugera - z prawem dzierzawy monopolu
zapatczanego (przedtuzono je w 1933 r. w zwiazku z drugim
kredytem — na kwote 32 min dol. USA)™.

Trudnym latom polskiej niepodlegtosci, do 1920 r. zdomi-
nowanym przez wojny o granice kraju, potem przez odbudo-
we, unifikacje i integracje niemal wszystkich dziedzin zycia,
towarzyszyta niestabilna sytuacja polityczna i czeste zmiany
rzadow.

Wyrazem trudnosci gospodarczych byt kryzys finansow
panstwa, polegajacy na niemoznosci sfinansowania biezacych
wydatkéw budzetu za pomocg normalnych dochodéw podat-
kowych. Wystepowanie deficytu budzetowego bezposrednio
po wojnie usprawiedliwiano wieloma przyczynami: zniszcze-
niami, dezorganizacjg aparatu skarbowego, wydatkami na
prowadzenie wojny o granice panstwa czy tworzenie aparatu
panstwowego. Za utrzymywanie deficytu budzetowego i zna-
czace zwiegkszanie dtugu Skarbu w kolejnych latach' obwinia-

3 M. Kowalski, llustrowany katalog banknotéw polskich 1794-1976,
Krajowa Agencja Wydawnicza, Warszawa 1977. Zob. tez: http://ency-
klopedia.pwn.pl/haslo/4575030/polska-gospodarka-handel-zagra-
niczny.html [dostep: 15 lipca 2011 r.].

* Dhug Rzeczypospolitej wynosit 19 min ztp, a kréla 17,5 min zip.
Zob. G. Woéjtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, op. cit.,
s. 110.

5 Zob. G. Wéjtowicz, ZadtuZenie zagraniczne Polski, op. cit.

¢ Zob. T. Korzon, Wewnetrzne Dzieje Polski za Stanistawa Augusta
(1764-1794); badanie historyczne ze stanowiska ekonomicznego i ad-
ministracyjnego, Wyd. 2, Wydawnictwo Akademii Umiejetnosci w Kra-
kowie, t. 6. 1898.

7 Zob. Traktat miedzy Gtéwnemi Mocarstwami sprzymierzonymi
i stowarzyszonemi a Polska. Wersal 1919.07.31. Dz.U. nr 110, poz. 728.

'8 Zob. G. Wéjtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski. ..., op. cit.

1 W 1920r. deficyt budzetu stanowit ponad 70% wydatkéw budze-
towych, w 1923 r. - 55%. Dtug Skarbu, ktéry w 1918 r. wynosit 0,1 mid
marek polskich (mp), w 1919 r. zwiekszyt sie do 6,8 mld mp, 1920 r. do
60 mld mp, w 1921 r.do 221 mld mp, w 1922 r.do 676 mld mp, w 1923 .
111322 mld mpiw dniu 31 lutego 1924 r.291 700 mld mp. Zob. G. W6j-
towicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, op. cit., s. 143.
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no przede wszystkim Sejm, ktéry nie godzit sie na radykalne
decyzje - urealnienie obcigzen podatkowych badz obnizenie
wydatkéw budzetowych. Upadaty kolejne gabinety, zmieniali
sie ministrowie skarbu, pojawiajace sie programy ,sanacji” fi-
nansow panstwa i zaostrzenia polityki fiskalnej nie znajdowa-
ty szerszego poparcia politycznego®.

Sposobem finansowania deficytu staty sie kredyty zacigga-
ne przez Skarb Panstwa w PKKP?', pochodzace z emisji marki
polskiej. Zgodnie z obowiagzujacym prawem Kasa udzielata
Skarbowi Panstwa nieoprocentowanych pozyczek na mocy
postanowienia Rady Ministrow zatwierdzanego przez Naczel-
nika Panstwa, a od stycznia 1919 r. przez Sejm. Od 1921 r. PKKP
mogta pobiera¢ odsetki od czesci udzielanych pozyczek. Za-
dtuzenie Skarbu w PKKP wzrosto z ok. 59,6 mld marek w koncu
1920 r.do 111 332 mld marek w koricu 1923 r. W tym samym
czasie obieg marek zwiekszyt sie z 49,4 mld do 125 372 mid
marek?.

Coraz wieksza emisja pienigdza przyniosta inflacje, ktéra
w 1923 r. przerodzita sie w hiperinflacje (od czerwca 1923 r.
do stycznia 1924 r. ceny wzrosty 286 razy?). Koszty inflacji byty
ogromne i dotyczyty bardzo wielu dziedzin zycia. Od strony fi-
nansowej ponosili je wszyscy posiadacze marki polskiej, stajac
sie pfatnikami podatku inflacyjnego.

Hiperinflacja zmobilizowata wiadze do dziatan. Na poczat-
ku 1924 r. Sejm przyjat ustawe, przygotowana przez rzad Grab-
skiego o naprawie skarbu i reformie walutowej. Obejmowata
ona m.in. ustalenie nowego systemu pienieznego opartego
na ztocie, okreslenie nowych $rodkéw ptatniczych i ich relacji
do dotychczasowej marki polskiej, zasady przeliczania zobo-
wigzan na nowa walute, przyspieszenie terminéw pfatnosci
podatku majatkowego, podwyzszenie podatkéw (gruntowy,
dochodowy, przemystowy, od alkoholu, zapatek i cukru), pod-
wyzszenie taryf przewozowych i kolejowych (zlikwidowanie
dotacji na rzecz PKP), rozpisanie pozyczek wewnetrznych,
podwyzszenia optfat administracyjnych, zmniejszenie kredy-
tow panstwowych dla gospodarki, stworzenie panstwowego
monopolu spirytusowego, tytoniowego, zapatczanego, solne-
go i loteryjnego, wprowadzenie oszczednosci w administracji
i przedsiebiorstwach panstwowych?, ktére ostatecznie okaza-
ty sie mniejsze od zaktadanych, reorganizacje i ujednolicenie
aparatu skarbowego oraz zmniejszenie wydatkéw na wojsko.
Jednoczesnie, posiadane zapasy walut obcych (2,5 min dola-
row) wykorzystano na interwencje gietdowa celem powstrzy-
mania spadku kursu marki. Efekty reformy byty dos¢ szybko
widoczne, niestety nie okazaty sie one trwate. Sanacja polskich
finanséw byta przy tym czyms niespotykanym w éwczesnych
reformach walutowych w Europie. Inne kraje walczyty z infla-

20 C.Leszczynska, Zarys historii bankowosci centralnej, NBP, Warsza-
wa 2010, s. 14. Zob. tez: http://www.nbp.pl/publikacje/historia/rzut.
pdf [dostep: 15 lipca 2011 r.].

21 Polskiej Krajowej Kasie Pozyczkowe;j.

22 (. Leszczynska, Zarys historii bankowosci centralnej, NBP, Warsza-
wa 2010, s. 15. Zob. tez: http://www.nbp.pl/publikacje/historia/rzut.
pdf [dostep: 15 lipca 2011 r.].

3 Zob. G. Wojtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski,
op. cit., s. 144.

2 Polegaty one m.in. na redukgji personelu, reorganizacji urze-
dow i upraszczania trybu ich pracy oraz przez ustanowienia minimum
wymaganych kwalifikacji niezbednych dla poszczegélnych stano-
wisk w instytucjach panstwowych czy wprowadzeniu ostrego rezimu
oszczednosciowego w ministerstwach.
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Cja za pomoca ogromnych pozyczek zagranicznych (np. Niem-
cy dzieki USA - plan Dawesa), natomiast w Europie Srodkowej
jedynie Polska dokonata uzdrowienia swej waluty i skarbu,
dzieki wykorzystaniu wewnetrznych zasobow?.

Stabilizacje i wymienialno$¢ ztotego wsparfa 20-letnia
pozyczka miedzynarodowa w kwotach 62 min USD i 2 min
funtéw (réwnowartos$¢ 639 min éwczesnych ztotych lub ok.
900 min USD obecnych). Pozyczka ta zostata w 80% prze-
znaczona na uregulowanie pozycji ztotego, a w 20% na cele
gospodarcze®. Pozyskana pozyczka miata na celu nie tylko
stabilizacje waluty, ale tez poprawe sytuacji budzetéw pan-
stwa i samorzadéw oraz miata zacheci¢ prywatny kapitat za-
graniczny do inwestowania w Polsce. Prowadzona polityka
w tym zakresie zmierzata do zachowania petnej niezaleznosci
polityczneji gospodarczej kraju?. Koszty pozyskania pozyczek
w latach 1924-1925 byty wysokie, co mogtoby tez wskazywac,
ze Polska byta uwazana za pozyczkobiorce wysokiego ryzyka
politycznego i ekonomicznego?®.

Problemem byto takze uzaleznienie Polski w handlu za-
granicznym od Niemiec oraz niekorzystna struktura eksportu,
w ktérej dominowat wegiel i produkty rolne. Eksport do Nie-
miec stanowit okoto 40% catego polskiego eksportu, a import
z Niemiec 30% catego importu. Ta dysproporcja w bilansie
handlu zagranicznego okazata sie dla Polski niebezpieczna po
zapoczatkowaniu przez Niemcy wojny celnej®.

W 1929 roku zadtuzenie zagraniczne wynosito ok. 900 min
dolaréw, przy czym z bilansu ptatniczego wynikato, iz w roku
tym kapitaty zagraniczne w Polsce osiagnety poziom 1,3 mld
USD (10,3 mld zt), zwiekszajac sie dos¢ znacznie, bo o okoto
78% od 1924 r. Gtéwnym ich sktadnikiem byly zobowigzania
publiczne jako skutek pozyczek zaciggnietych w pierwszych
latach niepodlegtosci oraz pozyczek zwigzanych ze stabilizo-
waniem ztotego w latach dwudziestych. Kwoty zobowigzan
powiekszaty przypisane Polsce dtugi poaustriackie i powe-
gierskie (325 min zt). Zobowigzania prywatne miaty przede
wszystkim charakter krétkoterminowy (byly to kredyty go-
towkowe otrzymane przez przedsiebiorstwa i banki oraz
kredyty towarowe z tytutu handlu zagranicznego®. Kapitaty
polskie szacowane byty na ponad 0,2 mld USD (ok. 2,1 mld zt)
i obejmowaly gtéwnie rezerwy ztota, dewiz i walut. Nalezno-
$ci prywatne podobnie jak zobowigzania, stanowity kredyty

2 Zob. W. Morawski, Wtadystaw Grabski, polityk, mqz stanu, refor-
mator, NBP Warszawa 2004, s. 17-22. Zob. Tez: http://www.nbp.pl/pu-
blikacje/historia/grabski_ksiazka.pdf [dostep: 15 lipca 2011 r.].

% Zob. G. Wéjtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, op
cit., s. 150.

2 W. Grabski dazyt bowiem do zachowania takiej niezaleznosci.
Dlatego zdecydowat sie stara¢ o niskie kredyty w stosunkowo matych
bankach i krajach, nawet na ciezkich warunkach finansowych, mimo
ze Polska mogta wowczas uzyskaé powazne pozyczki od Anglii oraz
od Komitetu Finansowego Ligi Narodéw. Zob. W. Morawski, Wtady-
staw Grabski, op. cit., s. 34.

2 WSsrod zaciggnietych pozyczek byty m.in. pozyczka wtoska za-
bezpieczona na monopolu tytoniowym, pozyczka amerykanska za-
bezpieczona na sieci kolejowej i pozyczka szwedzka zabezpieczona
na monopolu zapatczanym. Zob. G. Wéjtowicz, Bilans ptatniczy Drugiej
Rzeczypospolitej,,Bank i Kredyt”nr 122003 ., s. 8.

2 Zob. G. Wojtowicz, Bilans ptatniczy Drugiej Rzeczypospolitej, op.
cit., s. 8.

% Akcje i udziaty inwestoréw zagranicznych nie wykazywaty wiek-
szego przyrostu.
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krotkoterminowe udzielane przez przedsiebiorstwa i banki
oraz kredyty towarowe z tytutu handlu zagranicznego. Saldo
naleznosci i zobowigzan byto ujemne wynoszac ok. 0,9 mid
USD (8,2 mld zt), tj. w relacji do PKB zwiekszyto sie z ok. 25%
do 32%, co swiadczyto o duzym zapotrzebowaniu gospodarki
na kapitat zagraniczny®'.

Naptyw kapitatu zagranicznego jednakze praktycznie ustat
w okresie wielkiego kryzysu gospodarczego (lata 1930-1935),
ktory w Polsce byt szczegdlnie dtugotrwaty i wywierat tez ne-
gatywny wptyw na bilans ptatniczy, poniewaz w warunkach
gtebokiego kryzysu trudno byto eksportowac surowce i towa-
ry o niskim stopniu przetworzenia, podczas gdy import musiat
podtrzymywac krajowg produkcje silnie uzalezniong od przy-
WOZU SUrowcOw oraz wyrobow o wyzszym zaawansowaniu
technologicznym. Kapitat krétkoterminowy odptywat z Polski
od 1930 do 1935 r., dtugoterminowy za$ od 1933 r., co skut-
kowato zmniejszaniem rezerw dewizowych, ktére w 1929 r.
przekraczaty poziom 1,2 mld zt, w koricu 1935 r. spadty zas
do niespetna 0,5 mld zt. W tej sytuacji konieczne stato sie
wprowadzenie reglamentacji dewizowej. Dokonana zostata
kompensata zamrozonych naleznosci eksportowych ze zobo-
wigzaniami i w porozumieniu z wierzycielami prolongowana
sptata oraz obnizone zostaty koszty zagranicznych zobowia-
zan publicznych. Przeprowadzono tez przymusowa konwersje
obligacji polskich pozyczek zagranicznych bedacych w rekach
prywatnych na obligacje w ztotych. Obligatoryjna sprzedaz
wierzytelnosci zagranicznych Bankowi Polskiemu oraz skup
wczesniej tezauryzowanego ztota i walut poprawity stan re-
zerw dewizowych®.

W catym okresie miedzywojennym zadtuzenie zagraniczne
utrzymywato sie na wysokim poziomie, stanowigc w przybli-
zeniu réwnowartos¢ trzyletniego eksportu towaréw (podczas
gdy za bezpieczny poziom uwaza sie zrbwnowazenie rocz-
nych wptywéw z eksportu z wartoscig dlugu®), a bezposred-
nio przed wojna nawet réwnowartos$¢ czteroletnich wptywéw
z wywozu towaréw. Obstuga sptaty dtugu (odsetek i kapitatu)
stanowita spory ciezar dla bilansu pfatniczego.

Przed druga wojng $wiatowg dtug zagraniczny wynosit
okoto 950 mIn dolaréw?* i w stosunku do eksportu byt on wy-
soki (relacja dtugu do rocznego eksportu wynosita 3,9%).

WIEK XX: OKRES PO II WOJNIE SWIATOWE]
DO LAT 70.

Wykazany po Il wojnie $wiatowej dtug zagraniczny byt po
czesci sptacany, po czesci konwertowany i po czesci umarzany
w zaleznosci od tego, jakie porozumienia zawierano z krajem
wierzycielskim. Przyjeta strategia uwzgledniata fakt nacjonali-

31 Zob. G. Wéjtowicz, Bilans ptatniczy Drugiej Rzeczypospolitej, op.
cit., s. 10.

32 Zob. Z. Karpinski, Ustroje pieniezne w Polsce od roku 1917, PWN,
Warszawa 1968, 5.149 i n.

3 Zob. Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, http://encyklopedia.
pwn.pl/haslo/4575030/polska-gospodarka-handel-zagraniczny.html
[dostep: 15 lipca 2011 r.].

34 Zob. G. Wéjtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, op. cit.

* Relacja wyliczona dla 1938 r. Zob. G. Wéjtowicz, Zadtuzenie za-
graniczne..., op. cit.
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zacji mienia pozostawionego w Polsce, a takze potrzeby dal-
szej wspodtpracy gospodarczej.

W okresie powojennejodbudowy kraju w latach 1945-1948
wielkim potrzebom importowym nie mogty sprosta¢ bardzo
ograniczone mozliwosci eksportowe gospodarki. Konieczne
byto zacigganie kredytéw zagranicznych. W koricu 1948 . za-
dtuzenie zagraniczne wynosito 380 min dolaréw, na co ztozy-
ty sie zobowiazania z pierwszych lat powojennych (282 min
dolaréw) oraz przyjete do sptaty dtugi z przesztosci (98 min
dolaréw). Do potowy lat piecdziesigtych, w okresie forsow-
nego uprzemystowienia, wskutek wyraznego ograniczenia
wspotpracy handlowej i finansowej z Zachodem korzystano
gtédwnie z kredytéw udzielanych przez ZSRR*”. W 1955 r. caly
dtug zagraniczny wynosit 720 min dolaréw, z czego 465 min
dolaréw przypadato na rozliczenia wobec ZSRR. W nastepnym
roku zostata dokonana rewizja warunkéw wymiany z ZSRR*,
a W jej nastepstwie doszto do umorzenia prawie catosci kre-
dytéw zaciggnietych przez Polske. Rozliczenia wobec tego
panstwa w koricu 1956 roku stanowity rdwnowartos¢ 24 min
dolaréw.

W kolejnych latach na skutek poprawy klimatu polityczne-
go wykorzystywano niewielkie kredyty amerykanskie (na za-
kup zboza). Dalszy rozwdj wymiany z krajami socjalistycznymi
wspieraty nie tylko kredyty otrzymane od ZSRR, ale takze od
Czechostowacji i NRD. W koricu 1963 r. zadtuzenie zagraniczne
Polski osiggneto wysokosc¢ 1,5 mld dolaréw, w tym w walutach
krajow zachodnich 1,0 mld dolaréw*.

Pewna poprawa zdolnosci eksportowych wraz z tenden-
Cja do wzrostu samowystarczalnosci gospodarki spowodo-
waty zahamowanie tempa dalszego powiekszania sie dtugu
zagranicznego. W konicu 1970 r. wynosit on 1,8 mld dolaréw,

% Przyktadowo na podstawie umowy polsko-szwedzkiej pozycz-
ka (przejeta przez firme Svenska Tandsticks Aktienbolaget po ban-
kructwie koncernu Krugera) zostata ujeta w rozliczeniach za mienie
szwedzkie pozostawione w Polsce, a obligacje przekazano rzadowi
polskiemu. Pozyczka ta zostata skonwertowana na bony skarbowe
wydane w kwocie 55 mIn koron szwedzkich, ptatne do 1968 roku
(pozyczka ta zostata sptacona). Zob. Pozyczki zagraniczne — Pozyczka
Zapatczana, http://shop.pibyk.com/index.php?option=com_conten-
t&task=view&id=20&Itemid=41&lang=pl [dostep: 15 lipca 2011 r.].
Zob. tez Ryszard Slazak, Powojenne odszkodowania Polski dla zachodu,
http://wiernipolsce.wordpress.com/2011/02/08/powojenne-odszkodo-
wania-polski-dla-zachodu/ [dostep: 15 lipca 2011 r.].

% Wobec ogromnych zniszczerh wojennych Polska byta w du-
zym stopniu uzalezniona od pomocy zagranicznej; w pierwszych
latach byfa to gtéwnie bezzwrotna pomoc z ZSRR i do 1947 organi-
zacji UNRRA (Organizacja Narodéw Zjednoczonych do Spraw Pomocy
i Odbudowy). Odrzucajac w 1947 r. amerykanski plan Marshalla Pol-
ska uzaleznifa sie¢ w petni od ZSRR. Zob. http://encyklopedia.pwn.pl/
haslo/4575030/polska-gospodarka-handel-zagraniczny.html [dostep:
15 lipca 2011 r.].

3% Warto bowiem przypomnie¢, iz kredyty inwestycyjne i na do-
stawy zywnosci zaciggniete w ZSRR w latach 1945-49 na ok. 1 mid
rubli miaty by¢ sptacone m.in. dostawami polskiego wegla kamien-
nego, przy czym ceny rozliczeniowe ustalono znacznie ponizej cen
Swiatowych.

3 W 1956 podpisano porozumienie z ZSRR zmniejszajgce zadtu-
zenie Polski o ok. 0,5 mld dol. USA w wyniku przeliczenia cen ekspor-
towanego od 1945 wegla na ceny $wiatowe.

40 Zob. G. Wojtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, op. cit., http://
www.nbportal.pl/pl/np/artykuly/gospodarka/zadluzenie_zagr_1
oraz http://encyklopedia.pwn.pl/haslo/4575030/polska-gospodarka-
handel-zagraniczny.html [dostep: 15 lipca 2011 r.].
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z czego na waluty zachodnie przypadato 1,1 mld dolaréw.
Poziom zadtuzenia byt stosunkowo niski, bowiem nie przekra-
czat rozmiaréw rocznych wpltywoéw z eksportu towaréw. Dtug
w walutach zachodnich wynosit 86% rocznego eksportu na
Zachdd, za$ zobowigzania w walutach krajéw socjalistycznych
stanowity tylko 29% rocznych wptywéw z eksportu do tych
krajow*'.

LATA 70. 1 80. XX WIEKU.

W 1971 roku, od ktérego zaczat sie proces intensywnego
zadtuzania Polski*, zadtuzenie w walutach wymienialnych
Polski wynosito ok. 987 min USD*. Z jednej strony istniato
zapotrzebowanie na $rodki finansowe w celu dynamicznego
rozwoju kraju (plan gospodarczy na lata 1971-1975), z dru-
giej zas strony zachodnie banki chetnie udzielaty kredytéw
(wystepujace ,w obfitosci” petrodolary, recesja na Zachodzie,
traktowanie Polski jako solidnego ptatnika)*.

Wedtug I. Antowskiej-Bartosiewicz i W. Mateckiego bezpo-
Srednig przyczyna powstania problemu zadtuzenia okazat sie
przetom polityczny, w wyniku ktérego w wiekszosci krajow
RWPG przystapiono do realizacji programéw przebudowy
struktury gospodarczej i modernizacji produkgji. Byto to nie-
zbedne ze wzgledu na nienadazanie produkgcji przemystowej
za Swiatowymi standardami jakosci i nowoczesnosci. W przy-
padku Polski strategie zaciggania kredytéw zagranicznych
oparto na btednym zatozeniu, ze zadtuzanie okaze sie korzyst-
ne, gdyz w warunkach wysokiej inflacji w krajach uznawanych
na rozwiniete, sptaty beda nizsze od realnej wartosci zacia-
ganych kredytéw*. Nie brano pod uwage zadnego ryzyka,
w tym ryzyka zmiany kursu walut.

Specyficzng cecha polskiego zadtuzenia zagranicznego
byto to, ze jego rozmiary byty skutkiem btedéw popetnionych
w trakcie uzytkowania srodkéw pochodzacych z kredytow
zagranicznych. Przede wszystkim zbyt szybkie bylo tempo
doptywu kredytéw oraz ich uzytkowanie w sposéb, ktéry nie
gwarantowat szybkiego przyrostu eksportu. Wazny byt tez fakt
przeznaczania zbyt duzej czesci Srodkéw na import zaopatrze-
niowy. Btedy w polityce ekonomicznej byty jedng z przyczyn
kryzysu zadtuzeniowego wielu krajéw, w znacznej czesci mia-
ty tam one jednak charakter drugoplanowy*.

Wg S. Pangsy-Kania pierwsza przyczyng wzrostu zadtuze-
nia zagranicznego byto dazenie do przyspieszenia rozwoju
gospodarczego poprzez import na kredyt maszyn i urzadzen
oraz know-how i ustug technicznych wysoko uprzemystowio-
nych krajéw Zachodu. Przez taki import planowano stworzy¢
i rozbudowac przedsiebiorstwa przemystowe i przyczyni¢ sie

4 G.Wéjtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, op. cit.

42 Zob. G. Gotebiowski, Negocjacje i porozumienia z wierzycielami
oraz restrukturyzacja zadtuzenia w swietle dtugu publicznego w Polsce
w latach dziewieldziesiqtych (zarys problematyki), ,Zeszyty Naukowe”
nr 4, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Marketingu w Warszawie, 1998, s. 76.

4 Dane Ministerstwa Finanséw, Zadfuzenie wolnodewizowe Polski,
Warszawa 1992, s. 1.

4 Zob. G. Gotebiowski, Negocjacje i porozumienia z wierzyciela-
mi...,op.cit., 5. 76.

4 |. Antowska-Bartosiewicz, W. Matecki, Zadtuzenie zagraniczne
Polski do korica 1991 r., Fundacja im. Friedricha Eberta w Polsce, War-
szawa 1991,s.5in.

4 Zob. S. Pangsy-Kania, Zadtuzenie zagraniczne Polski, op. cit., s. 15.
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do wzrostu produkgji rolnej. Druga przyczyna korzystania
z zagranicznych kredytéw wiazata sie ze wzrostem cen ropy
naftowej i koniecznoscia siegania po zewnetrzne Zzrédta fi-
nansowania w celu pokrycia deficytu pfatniczego. Wzrost
cen ropy*” uznawano za najwazniejsza przyczyne swiatowe-
go kryzysu zadtuzeniowego. Trzecig przyczyna byly wahania
stopy procentowej. Silnym bodzcem do zaciggania kredytéw
zagranicznych byta ich niska cena. W latach 70. realna stopa
procentowa na miedzynarodowych rynkach kapitatowych
oscylowata praktycznie wokét zera, co stwarzato zachete do
korzystania z kredytéw zagranicznych. Czwartg przyczyna
byly rosnace ptatnosci z tytutu niesptaconych odsetek. Zacze-
to nalicza¢ odsetki od niesptaconych odsetek, co spowodowa-
to wzrost zadtuzenia krajéw niebedacych w stanie obstugiwac
swojego zadtuzenia zagranicznego®.

W publikacji Z. Karcza postawiona zostata tez teza®, ze pe-
tla zadtuzenia w Polsce powstata w wyniku ponadplanowane-
go importu konsumpcyjnego, jako ze kierujac $rodki przede
wszystkim w przemyst ciezki, ograniczano wydatki na rolnic-
two. W efekcie, ok. 7 mld USD, w catej dekadzie lat 70., czyli
ok. % zadtuzenia kraju wynikato z importu zywnosci i artyku-
téw spozywczych.

W literaturze wskazuje sie tez inne czynniki wystepujace
w tym okresie i umozliwiajace szybki wzrost zadtuzenia zagra-
nicznego Polski, w tym np. funkcjonowanie systemu perma-
nentnych niedoboréw, brak rynku i konkurencji, nieurodzaj
w rolnictwie sprzezony z nie do korica udang reforma tego
sektora gospodarki®.

W pierwszej potowie lat 70. dochéd narodowy wytworzo-
ny rost w tempie prawie 10% rocznie, a dochéd narodowy
podzielony w tempie 12% rocznie, co byto mozliwe dzieki im-
portowi finansowanemu kredytami z Zachodu. Obroty bieza-
ce z Zachodem wykazywaty niewielka nadwyzke (stanowiaca
1% PKB) wptywéw z eksportu i innych Zrédet nad wydatkami
na import i inne ptatnosci. Jedli przyjac, ze deficyt obrotéw
biezacych nie powinien w zasadzie przekracza¢ 5% PKB, to
poziom ten juz osiggnieto w 1973 r., a w kolejnych czterech
latach go przekraczano®'. Po 1975 r. nastapity dosc szybko nie-
korzystne zmiany. Doszto do wyraznego zahamowania tempa
wzrostu. Tempo wzrostu dochodu narodowego wytworzone-
gow 1976 r. spadto do 6,8%, w 1977 r.do 5%, w 1978 r. do 3%,
a w latach 1979-80 wystapit spadek dochodu narodowego

4 Czterokrotny w latach 1973-1974 i dwukrotny w latach 1978-1979.

4 Zob. S. Pangsy-Kania, Zadtuzenie zagraniczne Polski, Wydawnic-
two Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2001, s. 10-14.

4 Zob. Z. Karcz, Zadtuzenie zagraniczne Polski. Gra o miliardy. Kiedy
do euro?, Warszawa, Difin 2006, s. 16.

0 Zob. pr. zbior. pod red. L. Balcerowicza, Miedzynarodowe prze-
plywy gospodarcze. Nowe tendencje i préby regulacji, PWN, Warszawa
1987, s. 112-113 oraz Zadtuzenie zagraniczne Polski i drogi jego prze-
zwyciezania (geneza, charakter i skutki zadtuzenia), J. Sotdaczuk (red.)
Warszawa 1986, s. 23-24, a takze G. Gotebiowski, Geneza i préba oceny
wstepnej fazy polskiego zadtuzenia zagranicznego, ,Bank i Kredyt” 1996,
nr 10 i opracowanie G. Gérniewicza, Zadtuzenie zagraniczne Polski,
Instytut Prawa, Administracji i Zarzadzania Akademii Bydgoskiej im.
Kazimierza Wielkiego dostepne na stronach internetowych: http://mi-
kro.univ.szczecin.pl/bp/pdf/5/4.pdf [dostep: 15 lipca 2011 r.].

51 "W 1974 r. byto to 7,3% PKB, w 1975 r. - 9,3% PKB, w 1976 r. -
7,1% PKB, w 1977 r.— 5,3% PKB, w 1978 1. - 4,7% PKB, w 1979 .- 5,7%
PKB i w 1980 r. — 4,8% PKB. Zob. G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia
monetarna Polski, op. cit.,s. 182 i n.
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Tabela 1. Obstuga zadtuzenia zagranicznego Polski w walutach wymienialnych w latach 1980-1991 (w min USD)

Obstuga dtugu ogétem Sptata kapitatu Sptata odsetek

Lata L. . Platnosci .. . Platnosci L. . Platnosci

Platnosci nalezne e i Platnosci nalezne e i Platnosci nalezne b ——
1980 8 065 8 065 5605 5605 2460 2460
1981 9360 3640 6 040 1400 3320 2240
1982 9730 2200 6700 370 3030 1830
1983 7130 2100 4240 510 2890 1590
1984 5450 1610 2720 360 2730 1250
1985 5030 2000 2420 770 2610 1230
1986 6200 1865 3470 715 2730 1150
1987 6250 1570 3240 650 3010 920
1988 6 800 1590 3700 640 3100 950
1989 6570 1570 3100 500 3470 1070
1990 8540 740 4630 310 3910 430
1991 3990 910 1630 160 2360 750

Zrédto: I. Antowska-Bartosiewicz, W. Matecki, Zadtuzenie zagraniczne Polski do korica 1991 r., Fundacja im. F. Eberta, Warszawa 1992, s. 12.

wytworzonego odpowiednio o 2,3% i 6%. Jednoczesnie wy-
raznie wzrosta inflacja (od 2,8% w 1973 r. do 9,4% w 1980 r.)*2

W catej dekadzie 1971-1980 Polska wykorzystata okoto
40 mld dolaréw zagranicznych kredytéw. Z czasem, w miare
wzrostu ptatnosci odsetkowych oraz sptat rat kredytow, stuzy-
ty one zapewnieniu ptynnosci operacji finansowych, a w kon-
cu wypfacalnosci kraju. Nalezy bowiem podkresli¢, ze sptaty
zaciggnietych kredytéw wynosity az 18,7 mld dolaréw w latach
1971-1980, zas odsetki w ciagu catej dekady siegaty 7,6 mld
dolaréw. Wbrew oczekiwaniom, koszty kredytéw dos¢ szybko
rosty, co byto zwigzane ze wzrostem stép procentowych na
rynkach miedzynarodowych (z 6,5% w pierwszej potowie de-
kady do 8,7% w drugiej potowie). Podrozenie kredytéw wigza-
to sie tez z coraz szerszym wykorzystaniem drozszych kredy-
téw finansowych i krétkoterminowych oraz z pogarszajaca sie
oceng wiarygodnosci kredytowej Polski.

Na wyrazne pogarszanie sie sytuacji Polski wskazywaty ko-
lejne rézne wskazniki obrazujace relacje finansowe w stosun-
kach z Zachodem, i tak:

o w1973 r.eksportdokrajéw zachodnich byt niewielki. Pierw-
sza fala zaciagnietych kredytéw spowodowata, ze zadtuze-
nie przekroczyto poziom rocznego eksportu. Stanowito to
pierwszy sygnat ostrzegawczy, ktdry zostat zignorowany,

@ w koncu 1975 r. dtug juz byt ponad pottorakrotnie wiek-
szy od eksportu i ciezarem stawaly sie jego spfaty wraz
z odsetkami,

e w 1976 r. zadtuzenie przekroczyto poziom dwuletnich
wptywoéw z eksportu towaréw,

® w 1977 r. obstuga zadtuzenia (odsetki i sptaty kapita-
tu) pochtoneta ponad potowe wplywoéw z eksportu,
aw 1978 r. wiecej niz trzy czwarte,

® w 1979r. zadtuzenie byto 3-krotnie wyzsze od rocznego
eksportu, zas same tylko odsetki od kredytéw przekro-
czyly 25% wptywoéw z eksportu,

® w 1980 r. obstuga zadtuzenia (odsetki i sptaty kredytow)
pochtoneta caty eksport*::

5.

b

Zob. G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, op.
cit.,,s. 182.

3 Zob. G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, op.
cit.,s.186in.

<

Pl
BAS

Przypomniec nalezy, iz w latach siedemdziesiatych eksport
na Zachdd rést dosc¢ szybko — zwiekszyt sie szesciokrotnie, do-
chodzac w 1980 r. do 8 mld dolaréw, ale byta to kwota zdecy-
dowanie za mata przy 6éwczesnych potrzebach importowych
i powstatym zadtuzeniu, wymuszajacym duze sptaty kredytéw
i duze odsetki.

Ostatecznie cate zadtuzenie zagraniczne Polski w koncu
1980 roku doszto do okoto 26,2 mld dolaréw. Zobowigzania
w walutach krajéw zachodnich w wysokosci 24,1 mld dolaréw
przekraczaty trzyletnie wptywy z eksportu towaréw do tych
krajéow. Pozostata kwota (okoto 2,1 mld dolaréw) byta réwno-
wartoscig zobowigzan wobec krajow socjalistycznych i stano-
wita tylko okoto 23% eksportu do tych krajéw. Polska znalazta
sie w dziesiatce krajéw najbardziej zadtuzonych.

W 1980 roku wystapity trudnosci z pozyskiwaniem kre-
dytéw krétkoterminowych, gwarantujacych dotad ptynnosc
pfatnicza. Pojawily sie tez ktopoty z zacigganiem kredytéw
dtugoterminowych, co stawiato pod znakiem zapytania wy-
ptacalnos¢ kraju, zwtaszcza, ze Polska od poczatku 1981 r. nie
byfa zdolna do obstugi zadtuzenia zagranicznego w zwiagzku
ze wzrostem stép procentowych na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych** - co tez obrazuja dane w tabeli 1.

W strukturze polskiego dtugu 34 stanowity zobowigzania wo-
bec wierzycieli publicznych (tj. rzaddw krajéw zrzeszonych w Klu-
bie Paryskim), a reszta wobec wierzycieli prywatnych (w tym
przede wszystkim skupionych w tzw. Klubie Londyriskim).

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz polskie zadtuzenie zagra-
niczne zwiekszato sie bardzo szybko, z niewielkiego pozio-
mu na poczatku lat 70-tych do 8,4 mld USD na koniec 1975 r.
i 26,2 mld USD na koniec 1980 r. Polska natrafita na bariere
kredytowg i znalazta sie w putapce zadtuzenia. To zmusito do
podjecia rozméw z wierzycielami. Rozpoczete z nimi w 1980 .
rozmowy w sprawie rozwigzania kryzysu pfatniczego, byty
trudne i dlugotrwate (zakoriczono je po blisko 14 latach). Dla
wierzycieli stawato sie jasne, ze Polska wkraczajaca na droge

% Odsetki od polskiego zadtuzenia liczone byty wg tych wyzszych
stop procentowych: o ile w latach 1971-1975 $rednia stopa procen-
towa wynosita 6,5%, o tyle w latach 1976-1980 byto to 8,5%, w latach
1981-1985 - 11,1% i w latach 1986-1989 - 8,6%. Zob. G. Wéjtowicz,
A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, op. cit., s. 190.

www.bas.sejm.gov.pl
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Tabela 2. Wskazniki zadluzenia zagranicznego - ich wartosci krytyczne oraz osiggniete przez Polske w 1990 r.

Wyszczegélnienie Krytyczne wa(rvtvo;f)i wskaznikow Wartosci wsl::,z’:l/:;(éw w Polsce
Dtug/PKB 50 82
Dtug/eksport 275 446
Nalezna obstuga/eksport 30 76
Nalezne odsetki /eksport 20 36

Zob. W. Czepiel, Obstuga zadtuzenia zagranicznego Polski a deficyt ptatnosci biezqcych, ,Bank i Kredyt” nr 5/2000, s. 13. Na podstawie tych wskazni-
kéw Bank Swiatowy klasyfikowat kraje diuznicze, aczkolwiek przyjmowane miary uznawane byly za wzgledne i ulegaty zmianom.

trudnych przemian ustrojowych nie zdota o wiasnych sitach
wydoby¢ sie spod ciezaru zadtuzenia. W tym tez czasie prze-
wartosciowaniu ulegto podejscie wierzycieli do kryzysu zadtu-
zeniowego, ktéry dotyczyt nie tylko Polski. Wierzyciele uznali
strukturalny charakter tego kryzysu i pogodzili sie z faktem, ze
znaczna cze$¢ dtugow krajow rozwijajacych sie nie zostanie
nigdy sptacona. Dlatego tez wypracowane zostaty pewne me-
chanizmy umarzania czesci dtugow®.

Bariere kredytowg w tamtym okresie prébowano przeta-
mac w drodze refinansowania dtugu, czyli zaciaggania nowych
kredytéw na sptate starych zobowiazan. Ze wzgledu na skale
sptat metoda uzupetniajaca okazata sie restrukturyzacja, czyli
zmiana warunkéw sptaty starych kredytéw zwtaszcza w for-
mie prolongaty, to znaczy wydtuzenia termindw sptaty.

Sytuacja ptatnicza Polski w latach 1981-1989 Swiadczyta
o gtebokim kryzysie bilansu ptatniczego i gospodarki. Doptyw
nowych kredytéw po 1983 r. wynosit zaledwie okoto 250 min
dolaréw rocznie. W ciggu catych dziewieciu lat wykorzystanie
nowych kredytdw, po pomniejszeniu o spfaty i odptyw kapi-
tatu krotkoterminowego, wynosito troche mniej niz 1 mld do-
laréw. Brak zasilania gospodarki spowodowat drastyczny spa-
dek eksportu i importu, a nastepnie powolny wzrost obrotow.
W 1989 r. eksport byt minimalnie wiekszy, a import nawet nie-
co mniejszy nizw 1980 r. W takich warunkach dokonywano je-
dynie czesciowych sptat odsetek, ktérych poziom ksztattowaty
wysokie stopy procentowe. Srednie oprocentowanie w latach
1981-1989 siegato bowiem 10%. Z sumy okoto 27 mld dola-
réw odsetek zaptacono nieco ponad 12 mld dolaréw, zas okoto
15 mld dolaréw powiekszyto stan zadtuzenia. W koricu 1989 r.
dtug zagraniczny wynosit 42,3 mld dolaréw, w tym 40,8 mlid
dolaréow w walutach krajéw zachodnich i 1,5 mld dolaréw
w walutach krajéw socjalistycznych. Stanowito to odpowiednio
rownowartos¢ az piecioletniego eksportu towaréw na Zachéd
i tylko pétrocznego eksportu na Wschdéd, a dla ujmowanych
tacznie obu obszaréw réwnowartos¢ 3,3-letniego eksportu®®.

W roku 1989 gospodarka polska przezywata zatamanie go-
spodarcze. Produkcja spadata, szybko rést deficyt budzetowy,
hamowany pospiesznie wprowadzanymi ograniczeniami wy-
datkoéw. Pogorszyta sie sytuacja bilansu ptatniczego, szybko rosty
ceny i pface”, nasility sie strajki. Sytuacja ta wymusita przetom

* Zob. G. Gotebiowski, Negocjacje i porozumienia..., op. cit., s. 77.

% Zob. G. Wéjtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, Portal Edukacji
Ekonomicznej NBP. http://www.nbportal.pl/pl/np/artykuly/gospodar-
ka/zadluzenie_zagr_5 [dostep: 5 lipca 2011 r.].

7 W 1989 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
0 259,5%, wynagrodzenia zas o 281,8%, co oznaczato wzrost ptac re-
alnych, jednakze juz w kolejnym roku (o czym dalej) ptace realne zna-
czaco spadty. Zob. Rocznik Statystyczny GUS 1993 ., s. 202.
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polityczny (rozmowy przy ,okraglym stole’, a nastepnie wybory
parlamentarne). Pod kierunkiem wicepremiera L. Balcerowicza
przystapiono do rekonstrukcji gospodarki rynkowej. W roku tym
stworzono tez podstawy dla dziatania NBP (niezaleznego central-
nego banku panstwa) i bankéw komercyjnych?®. Tworzone byty
podstawy dla nowego systemu podatkowego, w ktérym domi-
nujaca role zaczely odgrywac podatki posrednie (VAT i akcyza).

Reasumujac mozna wskaza¢, iz zadtuzenie stanowito wiel-
ki problem lat osiemdziesiatych. Z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego lata 80. byty w Polsce przegranym okresem —
rozpoczetym i zakonczonym recesja®. W okresie tym gteboka
byta nieréwnowaga wewnetrzna®, w tym monetarna (nad-
miar pienigdza przyspieszat zjawiska inflacyjne®'). Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze kryzys zadtuzeniowy osiggnat w latach 80.
XX w. globalny zasieg, a jego skala powiekszata sie (Klub Pa-
ryski podpisat umowy restrukturyzacyjne z okoto 80 krajami,
a Klub Londynski z ponad 60 krajami)®.

W 1990 r. z uwagi na spadek PKB widoczne stato sie prze-
kroczenie krytycznych wskaznikéw zadtuzenia zagranicznego,
obrazujacych relacje dtugu do PKB i eksportu oraz naleznej
obstugi i naleznych odsetek do eksportu — zob. tabela 2. Spa-
dek PKB szacowany byt na ok. 7,5% a rok pdzniej na ok. 7%%.
Oznacza to, ze recesja byta wysoka. Produkcja przemystowa
obnizyta sie o ok. 30%, inwestycje zmniejszyly sie o 14%, za-
trudnienie spadto o ponad 11%, wynagrodzenia realne za$
o ok. ¥a. Nadal wysoka byta tez inflacja (poziom cen w 1991 r.
byt prawie 12-krotnie wyzszy niz w 1989 r.)%. Polska notowa-
ta odptyw kapitatu i szukata wsparcia ze strony MFW i Banku
Swiatowego. Oznaczato to, ze spore byty koszty przeksztatcer
gospodarki. Podkresla sie jednakze, ze w innych krajach regio-
nu recesja transformacyjna trwata dtuzej i byta gtebsza®.

8 G. Wéjtowicz, A. Wéjtowicz, Historia monetarna Polski, op. cit.,
s.194in.

5 PKB w 1989 r. byt podobny jak w 1978 r. Zob. G. Wojtowicz,
A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, op. cit., s. 189.

% Przejawiata sie ona m.in. w ostrych niedoborach rynkowych,
ktére prébowano ograniczac przez system kartkowy.

5" Np.w 1981 inflacja wynosita 21,2%, w 1982 r. wzrosta do 100,8%,
po czym jej dynamika do potowy lat 80. obnizyta sie do 15% w 1985 .
na skutek centralnego ustalania cen, a nastepnie szybko przyspieszy-
fa, tak, ze w 1989 r. wzrost cen konsumpcyjnych przekroczyt 250%.

52 Wplyw za$ globalnego zadtuzenia na dalszy rozwéj gospodar-
czy krajow rozwijajacych stat sie przedmiotem badan naukowych.
Zob. A. Kosztowniak, Zadtuzenie zagraniczne a rozwdj gospodarczy,
CeDeWu, Warszawa 2007.

3 Zob. G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, op.
cit., s. 206.

5 Ibidem.

% |bidem.
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WIEK XX: LATA 90.

W kwietniu 1991 r. udato sie Polsce osiggna¢ bezprece-
densowa redukcje zadtuzenia o 50% zadtuzenia liczacego ok.
33 mld USD dtugu wobec wierzycieli publicznych, aczkolwiek
porozumienie z Klubem Paryskim byto dos¢ ztozone®, a re-
dukcja zadtuzenia jak wyzej wspomniano poprzedzona byta
koniecznoscig przeprowadzenia réznych reform gospodar-
czo-ustrojowych umozliwiajacych przejscie z gospodarki cen-
tralnie planowanej do rynkowej.

Polska uzyskata kilkunastoletni okres bardzo niskich, a na-
stepnie stosunkowo niskich sptat zadtuzenia. Zaktadano, ze
gdy w latach 2004-2008 sptaty te stana sie wieksze, ich relacja
do PKB, rezerw walutowych, wplywoéw z eksportu i wptywdw
budzetowych zmniejszy sie juz na tyle, ze sptaty te nie beda
juz stanowity powazniejszego problemu. Jednoczes$nie uzy-
skana do tego czasu wysoka wiarygodno$¢ kredytowa miata
zapewni¢ znaczng swobode wyboru optymalnej strategii za-
rzadzania dtugiem zagranicznym®’.

Zatozenia te okazaty sie stuszne, poczawszy od 1992 r. Pol-
ska wkroczyta na sciezke wzrostu gospodarczego. Proceso-
wi temu sprzyjaty efekty gtebokich reform przejawiajace sie
m.in. w tym, Ze zmieniata sie struktura wtasnosciowa (sektor
prywatny dosc¢ szybko stat sie gtéwna sitg gospodarki), libera-
lizacja dziatalnosci gospodarczej uruchomita zas mechanizm
konkurencji i ograniczyta praktyki monopolistyczne, a takze
wywotata rozwdéj matych i srednich przedsiebiorstw. Otwarcie
gospodarki zapewnito swobode obrotéw handlu zagranicz-
nego i eliminowanie w nim ograniczen taryfowych i pozata-
ryfowych oraz stopniowa liberalizacje kapitatu. Rozwijata sie
infrastruktura rynkowa, w tym rynek finansowy, a po podpisa-
niu w koricu 1991 r. uktadu stowarzyszeniowego ze Wspolno-
tami Europejskimi rozpoczat sie wieloletni proces zakoriczony
wejéciem Polski do UE w 2004 r. (znacznie wcze$niej, bo juz
1995 r. Polska stata sie cztonkiem WTO, a rok pdzniej OECD).
Szybki wzrost gospodarczy i gtebokie przemiany instytucjo-
nalne i strukturalne wymusity potrzebe poprawy stabilnosci
gospodarki i pienigdza, co wigzato sie z nowa rolg niezalezne-
go banku centralnego®.

W latach 1992-1997 produkt krajowy zwiekszyt sie o po-
nad 30%® i przekroczyt poziom z 1989 r. o ok. 17%, po czym
wzrost ten utrzymywat sie takze w kolejnych latach az do dnia
dzisiejszego, chociaz jego dynamika byta zmienna i uzaleznio-
na w znacznym zakresie od sytuacji miedzynarodowej i we-
wnetrznej’®, wzrdst poziom rezerw walutowych, wptywy z eks-

% Redukcji zadtuzenia dokonywano w latach 1991 i 1994. Ponad-
to wierzyciele mogli wybiera¢ miedzy trzema opcjami: (a) redukcja
kapitatu, (b) redukcjg odsetek, (c) kapitalizacjg odsetek i odroczeniem
wszystkich ptatnosci do dos¢ odlegtej przysztosci. Kazda z nich dawa-
fa taka sama redukcje dtugu w wyrazeniu wartosci zaktualizowanej
netto.

7 Zob. W. Matecki, Aktualne problemy zarzqdzania dtugiem zagra-
nicznym Polski, ,Studia Finansowe”, nr 64/2003, Warszawa, s. 48.

% Zob. G. Wéjtowicz, A. Wéjtowicz, op. cit., s. 210 i n.

% W 1992 r. PKB w ujeciu realnym wzrést o 2,6%, w 1993 r. 0 3,8%,
W 1994 1.0 5,2%, w 1995 1.0 7%, w 1996 1. 0 6%, w 1997 r. 0 6,8%.

7% Np. spadek tempa wzrostu PKB do nieco ponad 1% w okresie
2001-2002 r. wynikat nie tylko z faktu, ze gospodarka odczuta skutki
kryzysu rosyjskiego i ostabienia popytu w Europie Zachodniej, rosna-
cych cen ropy naftowej i zmian relacji kurséw walut, ale byt on spo-
wodowany takze spadkiem popytu wewnetrznego (szybki wzrost
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portuiwptywy budzetowe. Obstuga zadtuzenia zagranicznego
nie byfa juz problemem. Niemniej jednak staty wzrost wydat-
kow, uwzgledniajacy takze sptaty wczesniejszego zadtuzenia
zagranicznego, byt wyzszy niz wzrost dochodéw. To powodo-
walo, iz budzet panstwa wykazywat deficyt, ktéry na poczatku
finansowany tylko ze zrédet krajowych (wspomaganych wpty-
wami z prywatyzacji), jako ze finansowanie zagraniczne nie
wchodzito w gre, poniewaz Polska po problemach ze sptatg
zadtuzenia miafa niska wiarygodnos$¢ kredytowa, powoduja-
3, ze koszt pozyskania nowych pozyczek bytby zbyt wysoki
jak na éwczesne mozliwosci panstwa. W tej sytuacji mozna
powiedzie¢, iz spadek zadtuzenia zagranicznego, przesuwajac
ciezar pozyskania srodkéw na rynku krajowym byt przyczyna
narastania dtugu krajowego. Z tego tez powodu, jak réwniez
z uwagi na wczesdniejsze doswiadczenia z zadtuzeniem zagra-
nicznym, w koncu lat 90. XX w. wprowadzane byly rozwigzania
instytucjonalne majace na celu ochrone panstwa przed nad-
miernym zadtuzeniem i lepsze zarzadzanie dtugiem publicz-
nym (tj. krajowym i zagranicznym). Byly to przepisy konstytu-
¢ji z 1997 r”' oraz ustawy o finansach publicznych z 1998 r.”
Przepisy te wprowadzity odpowiedzialno$¢ Ministra Finanséw
za sprawowanie kontroli nad sektorem finanséw publicznych
w zakresie przestrzegania zasady stanowiacej, ze panstwowy
dtug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego
produktu krajowego brutto oraz nad sprawowaniem kon-
troli nad stanem dtugu Skarbu Panstwa w celu zapewnienia
przestrzegania powyzszej zasady’>. Dzieki tym rozwigzaniom
wzrost zadtuzenia zagranicznego musiat by¢ uwzgledniany
w kontekscie dopuszczalnego poziomu dtugu publicznego
oraz wigzac sie z wyborem wtasciwej strategii zarzadzania
tym diugiem, tj. uwzgledniajacej m.in. strukture zadtuzenia
(w podziale na dtug krajowy i zagraniczny) i ryzyk zwigzanych
z tym zadtuzeniem (w tym zwtaszcza ryzyka: refinansowania,
kursowego, stopy procentowej, ptynnosci budzetu panstwa,

wydajnosci pracy wywofat spadek zatrudnienia w sytuacji przyrostu
ludnosci w wieku produkcyjnym).

71 Zob. Art. 216 pkt 5 Konstytucji RP z 1997 r. zakazywat zacigganie
pozyczek lub udzielania gwarancji i poreczen finansowych, w nastep-
stwie ktérych panstwowy dtug publiczny przekroczytby 3/5 wartosci
rocznego PKB.

72 Ustawa o finansach publicznych z 26 listopada 1998 r. okreslita
m.in. zasady zarzadzania panstwowym dtugiem publicznym oraz pro-
cedury ostroznosciowe i sanacyjne wprowadzane w razie nadmier-
nego zadtuzenia. Zobowiazata tez (w art. 38) Ministra Finanséw do
ustalania 3 letniej strategii zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz
panstwowym dtugiem publicznym. Pdzniejsze ustawy o finansach
publicznych (z 2005 r. i 2009 r.) przepisy te jedynie modyfikowaty, np.
obecnie zamiast 3-letniej strategii zarzadzania dtugiem publicznym
mamy strategie 4-letnig. Odpowiednikiem art. 38 ustawy z 1998 r. byt
art. 70 ustawy z 2005 r., a nastepnie art. 75 obecnie obowigzujacej
ustawy z 2009 .

73 Dzigki temu Minister Finanséw moze wptywac bezposrednio na
zadtuzenie Skarbu Panstwa, a w przypadku sektora finanséw publicz-
nych, z wytaczeniem Skarbu Panstwa (tj. gtéwnie jednostek sektora
samorzgdowego), Minister Finanséw moze stosowa¢ oddziatywania
posrednie, ograniczajace poziom dtugu oraz ksztattujace jego cha-
rakterystyke. Wynika to z przepiséw ustawy o finansach publicznych,
zawierajacych przede wszystkim ograniczenia natozone na sposéb
zaciggania zobowigzan przez JST oraz procedury ostroznosciowe
i sanacyjne, obowigzujace jednostki sektora finanséw publicznych
w przypadku, gdy relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB
przekroczy prég 50%, 55% i 60%.

www.bas.sejm.gov.pl
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kredytowego i operacyjnego, rozktadu kosztéw obstugi dtugu
w czasie). Ponadto, w $lad za zmianami prawnymi oraz zmia-
nami w sferze realnej (wprowadzenie reformy samorzadowej,
reformy systemu ubezpieczen spotecznych, wejscie Polski do
UE itd.), w kolejnych latach nastepowaty zmiany w prezento-
wanej statystyce. Zaczeto w niej wykazywac zadtuzenie sek-
tora finanséw publicznych (wg metodologii krajowej, opartej
na postanowieniach ustawy o finansach publicznych, w celu
wykonywania obowigzkdw wobec Sejmu), oraz zadtuzenie
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg metodolo-
gii unijnej opartej na ESA 95 w celu wykonywania zobowiazan
wobec UE)™.

W praktyce zadtuzenie sektora rzgdowego byto w zasa-
dzie tozsame z zadtuzeniem Skarbu Panstwa’”, przy czym
do 1999 r. publiczne zadtuzenie zagraniczne dotyczyto tylko
sektora rzadowego, pdzniej poszerzyto sie, ale w sposéb nie-
znaczny, o zadtuzenie samorzadow’s. Zadtuzenie samorzadow
wynikato gtéwnie z potrzeby znalezienia srodkéw na inwesty-
cje, w tym — co jest szczegdlnie widoczne w ostatnich latach —
na inwestycje wspotfinansowane ze srodkéw UE”.

W strukturze zadtuzenia zagranicznego samorzadéw do-
minowaty dfugoterminowe kredyty i pozyczki’®, natomiast
w przypadku sektora rzadowego przewazaty dtuzne dtugo-
terminowe papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych
inwestoréw portfelowych’. Zob. tabele 3 i 4.

Redukcja zadtuzenia i jego restrukturyzacja, decentraliza-
cja gospodarki, prywatyzacja i inne efekty wprowadzanych
reform skutkujace utrzymywaniem wzrostu gospodarczego®,
a takze przejscie na finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa ze zrédet krajowych spowodowaty zmniej-
szenie zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa w relacji do

* Te dwa podejécia oznaczaty réznice zakresowe. Szerzej na ten
temat zob. A. Wernik, Problem definicji dtugu publicznego, Studia BAS
4(28)2011.

7> W latach 90. prawie 100% zadtuzenia rzadowego stanowito
zadtuzenie Skarbu Panstwa, a obecnie ok. 92% zadtuzenia sektora
rzadowego to zadtuzenie Skarbu Panstwa. Zob. http://mofnet.gov.
pl/_files_/dlug_publiczny/zadluzenie/szeregi/zadluzenie_sfp.xls [do-
step: 15 lipca 2011 r.].

76 Z informacji uzyskanej z Departamentu Zagranicznego NBP
wynika, iz zadtuzenie samorzadéw mimo stopniowego zwiekszania
sie, w koncu IV kw. 2010 r. wynosito 2,4 mld EUR, podczas gdy zadtu-
Zenie zagraniczne sektora rzadowego zamkneto sie kwota 79,7 mid
EUR. W publicznym zadtuzeniu zagranicznym nie wystepowato nato-
miast zadtuzenie sektora ubezpieczen, co wynikato z tego powodu,
ze sektor ubezpieczen spotecznych nie miat prawnych mozliwosci za-
ciggania dtugéw zagranicznych, (za zaspokajanie wszelkich potrzeb
pozyczkowych odpowiadat bezposrednio minister finanséw).

77 Zob. G. Gotebiowski, Dtug jednostek samorzqdu terytorialnego
(w:) Polityka finansowa Polski wobec aktualnych i przysztych wyzwar,
red. J. Kulawik, E. Mazurkiewicz, t. Il, WSE, Warszawa 2005 r. oraz M. Po-
niatowicz, J. Salachna, D. Perfo, Efektywne zarzgdzanie dtugiem w jed-
nostce samorzqdu terytorialnego, Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 38,
a takze M. Korolewska i K. Marchewka-Bartkowiak, Zadfuzenie samo-
rzqddw terytorialnych w Polsce, ,Studia BAS" 2011, nr 4(28).

8 Wg danych NBP w korcu IV kw. 2010 r. wyniosty one niespetna
2,1 mld EUR, podczas gdy dtuzne papiery warto$ciowe w posiadaniu
zagranicznych inwestoréw portfelowych wynosity 0,3 mid EUR.

7% Wg danych NBP w koncu IV kw. 2010 r. wyniosty one 68,7 mld
EUR, natomiast dtugoterminowe kredyty i pozyczki otrzymane wyno-
sity 10 mld EUR.

80 Szczegodlnie wysokiego, bo ponad 5% w latach 1994-1997,
a nastepnie w pierwszych latach po wejsciu Polski do UE w 2004 .
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PKB, co obrazuje wykres 18'. O ile w 1990 r. zadtuzenie to sta-
nowito 82,7% PKB, o tyle w 2010 r. juz tylko 13,8% PKB.

Przez pewien czas (do roku 2001) zmniejszato sie tez w re-
lacji do PKB zadtuzenie zagraniczne sektora rzadowego (wy-
kazywane w statystykach NBP poczawszy od 1995 r., kiedy to
stanowito 32,7% PKB), a takze sektora samorzadowego (wy-
kazywane w tych statystykach poczawszy od 1999 r.). P6zniej
nastapit wzrost tego zadtuzenia do ok. 20% PKB (w 2004 r.),
nastepnie zas lekki spadek (do 2008 r.) i ponowny wzrost do
23,1% PKB w 2010 r. — zob. wykres 282, Na ksztattowanie sie
udziatu zadtuzenia zagranicznego sektora rzgdowego i samo-
rzadowego w PKB wptywata z jednej strony dynamika PKB
(ktora byta stabsza np. w 2010 r. niz w 1999%), z drugiej zas
strony wzrost wydatkéw budzetowych (w tym zwigzanych
z wykorzystywaniem srodkéw unijnych umozliwiajagcych do-
konywanie szeregu inwestycji).

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzagdowego i samorzado-
wego, a wiec zadtuzenie, ktére mozemy uznac za zadtuzenie
publiczne®* utrzymuje sie od bardzo wielu lat ponizej 25% PKB
Polski, natomiast dtugu Skarbu Panstwa na jeszcze nizszym
poziomie. Jest to poziom, ktéry moze by¢ uznany za bezpiecz-
ny w sytuacji, gdy zadtuzenie w walutach obcych jest skazane
na ryzyko kursowe oraz zalezne od koniunktury na rynkach
Swiatowych, a wiec od czynnikdéw, na ktére wtadze krajowe nie
maja wiekszego wptywu. Winno takze ono takze uwzgledniac
wymogi ustawy o finansach publicznych, ktéra wprowadza
procedury ostroznosciowe i sanacyjne przyjmujac jako pierw-
szy prog relacji panstwowego dtugu publicznego (obejmuja-
cego dtug krajowy i zagraniczny) na poziomie 50% PKB.

Przypomnie¢ tez trzeba, iz przez lata w zadtuzeniu zagra-
nicznym Skarbu Panstwa zmniejszato sie zadtuzenie wobec
Klubu Paryskiego i z tytutu obligacji Brady ego.

O ile w 1999 r. wynosito ono 116,6 mid zt (28,9 mld USD)
wobec catkowitego zadtuzenia zagranicznego SP wynosza-
cego 129,7 mid zt (31,3 mld USD), o tyle w 2005 r. wynosito
juz 29 mld zt (8,9 mld USD) wobec catkowitego zadtuzenia SP

8 Do sporzadzenia wykresu 1 przyjeto dostepne dane Minister-
stwa Finansow.

82 Do sporzadzenia wykresu 2 przyjeto dostepne dane NBP obra-
zujace wysoko$¢ zadtuzenia zagranicznego Polski wyrazonego w PLN.
Definicje sektora rzadowego i samorzadowego zawiera ESA 95. Zob.
tez ,Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego” z dnia 31 lipca
2009 r. dotyczace statystyki finansowej sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych (wersja przeksztatcona) (EBC/2009/20) (2009/627/
WE). Dz.U. UE L 09.228.25.

8 Ktéra w 1999 r. wynosita 4,8% a w 2010 r. 3,9%.

8 Nalezy zaznaczy¢, ze aczkolwiek na dtug publiczny sektora
finanséw publicznych sktada sie diug rzadowy (Skarbu Panstwa),
dtug samorzadowy (jednostek samorzadu terytorialnego) oraz dtug
pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych (np. Narodo-
wego Funduszu Zdrowia, panstwowych funduszy celowych, uczelni
publicznych - zob. art. 9 ustawy o finansach publicznych), to mozli-
wosci zadtuzania za granica sg ograniczone. Na przyktad w imieniu
Skarbu Panstwa wytacznie Minister Finanséw moze zaciggac pozyczki
i kredyty. Moze to robi¢ wyfgcznie w celu finansowania potrzeb po-
zyczkowych budzetu panstwa. Jedyny wyjatek dotyczy mozliwosci
zaciggania przez Skarb Panstwa na wniosek Rady Polityki Pienieznej
Srednioterminowych pozyczek i kredytéw od Wspdlnoty Europejskiej
i jej panstw cztonkowskich w celu wsparcia bilansu pfatniczego. Przy
czym kwota zaciagnietych pozyczek i kredytéw nie moze przekroczyc
limitéw okreslonych w ustawie budzetowej. Zob. art. 80-82 ustawy
o finansach publicznych).

www.bas.sejm.gov.pl
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Tabela 3. Zobowiagzania jst wg wartosci nominalnej (dlug samorzadowy) w latach 2000-2010 (w mid zt)
Wyszczegoélnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego 9,4 12,3 15,4 17,3 19,1 21,2 24,9 25,9 28,8 40,3 55,1
zadtuzenie krajowe 9,1 12,0 14,9 16,5 17,6 18,9 224 229 24,5 33,1 45,5
w tym dtugoterminowe 7,9 10,5 13,2 14,5 15,8 17,8 21,0 21,8 23,7 32,6 44,7
zadtuzenie zagraniczne 0,2 0,3 0,5 0,7 1,5 2,3 2,6 2,9 4,3 7,2 9,6
w tym dtugoterminowe 0,2 0,3 0,5 0,7 1,4 2,3 2,6 2,9 4,3 72 9,6
Udziat zadtuzenia zagranicznego samorzqdéw 24 23 32 43 81 10,9 10,4 113 14,9 17,9 174
w dtugu samorzgdowym (w %)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw ze sprawozdar jednostek samorzadu terytorialnego.
Tabela 4. Pannstwowy dtug publiczny w latach 1999-2010 wg stanu na dzien 31 grudnia (w mld zt)
Wyszczegélnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Panstwowy dtug publiczny 273,4| 280,5| 302,1| 352,6| 408,6 | 432,3| 466,6 | 506,3| 5274 | 597,8| 6699 | 7479
1. Dhug sektora rzadowego 267,2| 271,1| 291,3| 338,6| 392,1| 413,9| 439,3| 4779| 500,2| 566,9| 623,6 | 6924
1.1. Dlug SP’ 263,5 | 265,9 | 282,6 | 326,8 | 378,5 | 402,2 | 438,4 | 476,6 | 499,0 | 565,5 | 622,4 | 691,2
w tym dtug zagraniczny SP 129,7| 120,8| 98,9| 1086 | 127,8| 111,2| 124,7| 126,2| 121,1| 149,7| 168,8| 194,8
1. SPW wyemitowane za granicg 252 225| 234| 292| 443| 485| 839| 906| 923| 121,2| 134,1| 1555
- obligacje typu Brady 22,0 181 161| 104 4,5 3,6 3,9 1,8 1,3 1,0 0,8 0,9
- obligacje zagraniczne 3,2 4,5 72| 188| 398| 449| 800, 889| 909 120,1| 133,2| 154,6
2. Kredyty otrzymane 1045| 983| 755| 794| 835| 62,7| 408| 356| 289| 286| 347| 394
- Klub Paryski 946| 87,7| 650| 660| 67,1 50,3| 252, 179| 105 3,2 0,3 0,3
- MIF* 8,5 9,6 98| 11,5 153 12,0 153| 174| 182| 250| 342| 389
w tym Bank Swiatowy 69| 73| 69| 72| 75| 44
w tym EBI 6,4 93| 11,4 13,0 193] 208| 224
- Pozostali wierzyciele 1,3 1,0 0,8 1,9 11 0,5 0,4 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2
2. Dtug sektora samorzadowego 6,2 94| 108| 14,1 16,5| 184 | 20,2| 233| 245| 281 39,3| 535
w tym dtug zagraniczny jst 0,2 0,2 03 0,5 0,7 15 23 bd. bd. bd. bd. bd.
3. Dtug sektora ubezpieczen** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1 5,1 2,7 2,8 7,0 2,0
Udziat zadtuzenia zagranicznego SP w PDP (w %) 474 | 43,1| 327| 308| 31,3| 257| 267| 249| 230| 251| 252| 26,1

bd. - brak danych w sprawozdaniach z wykonania ustawy budzetowej
¥ Miedzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju

Rady Europy)

** poczatkowo dtug sektora ubezpieczen ujmowany byt jako pozostaty dtug sektora rzadowego.
! Kwota po wyeliminowaniu przeptywéw finansowych miedzy podmiotami nalezacymi do sektora finanséw publicznych
Zrédto: Zestawienie na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniach z wykonania ustaw budzetowych w latach 1999-2010.

Wykres 1. Relacja zadluzenia zagranicznego Skarbu Parnistwa do PKB w latach 1990-2010% (w %)
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* Relacja wyliczona dla wielkosci wyrazonych w walucie polskiej, przy czym za lata 1990-1996 PKB przyjety do wyliczenia relacji podaje sie
za opracowaniem Ministerstwa Finanséw Raport Roczny 2001. Dtug publiczny. Za lata pdzniejsze natomiast za statystykami GUS. Nalezy wskazad, iz
relacja wyliczona z danych GUS dot. PKB jest w latach 1997-2001 o ok. 1-2 pkt. proc. nizsza niz przytaczana przez MF z uwagi na to, ze faktyczny PKB

okazat sie wyzszy w ujeciu nominalnym.
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Wykres 2. Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego w relacji do PKB w latach 1995-2010 (w %)
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Zrédto: Na podstawie danych NBP dotyczacych zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 1995-2010 oraz danych GUS w zakresie dotyczacym

wielkosci PKB.

wynoszacego 124,7 mld zt (38,2 mid USD). Od 2001 r. Polska
rozpoczeta operacje przedterminowej sptaty zobowigzan wo-
bec Klubu Paryskiego sptacajac ostatnia rate tego zadtuzenia
w 2009 r. Jedli zas chodzi o zadtuzenie wobec Klubu Londyni-
skiego, to przewidziano okres sptat do 2024 .

Jednoczesnie stopniowo zwigkszato sie zadtuzenie zagra-
niczne z tytutu emisji obligacji za granica (obecnie w posiada-
niu inwestoréw zagranicznych sa gtéwnie obligacje wyemi-
towane na okresy 5-, 10- i 20-letnie) oraz z tytutu kredytow
otrzymanych od Miedzynarodowych Instytucji Finansowych,
w tym z Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Wejscie Polski do UE w 2004 r., wywarto istotny wptyw na
rozwdj wymiany handlowej z krajami UE, gtéwnie zas z Niem-
cami® oraz na unowoczes$nienie struktury eksportu®®, a takze na
strukture walutowg zadtuzenia zagranicznego, w ktérym domi-
nujaca role ma zadtuzenie w EUR (w 2010 r. stanowito 71,5%).
Niemniej jednak struktura bilansu ptatniczego ukazuje, ze go-
spodarka Polski stafa sie bardziej wrazliwa na to, co sie dzieje na
Swiecie (wysokie dodatnie saldo rachunku finansowego, wyni-
kajace m.in. z naptywu zagranicznych inwestycji portfelowych
moze w sytuacjach kryzysowych grozi¢ odptywem kapitatu®’).

8 Od 20 lat RFN pozostaje pierwszym partnerem handlowym
Polski. W 2010 r. obroty osiggnety rekordowy poziom 60,7 mld Euro
(+22%), w tym 31,4 mld EUR polskiego eksportu i 29,3 mld importu.
Udziat Niemiec w polskim eksporcie ogdtem siega 26% a w imporcie
22%. Zob. http://www.mg.gov.pl/Wspolpraca+z+zagranica/Wspol-
praca+gospodarcza+Polski+z+krajami+UE+i+EFTA/niemcy.htm [do-
step: 21 listopada 2011 r.].

8 Struktura towarowa polskiego eksportu wskazuje, ze zgodnie
z klasyfikacja wg sekgji CN, tradycyjnie juz dominuja trzy grupy towa-
rowe — maszyny i urzgdzenia, sprzet transportowy i metale nieszla-
chetne.

8 Bilans ukazuje tez, ze od 2007 r. wysokie jest faczne ujemne
saldo rachunku biezagcego (m.in. na skutek tego, ze od lat import jest
wyzszy od eksportu) i ujemne saldo btedéw i opuszczen. Zob. http://
nbp.gov.pl/statystyka/bilans_platniczy/bop_r_1994_2010.xls [do-
step: 14 listopada 2011 r.].
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Warto tez nadmieni¢, iz dtug zagraniczny SP wykazywany
jest w Strategii zarzadzania dtugiem publicznym wg kryterium
miejsca emisji i kryterium rezydenta. Przy czym to pierwsze
kryterium uznaje sie za wazniejsze z punktu widzenia reali-
zacji celéw okreslonych w strategii. Dtug zagraniczny SP wg
kryterium miejsca emisji, byt zawsze nizszy niz prezentowany
wg kryterium rezydenta®. Wynikato to m.in. z tego, ze nierezy-
denci mogli nabywac papiery dtuzne emitowane tez na rynku
krajowym. Niemniej jednak od 2001 r. udziat dtugu wedtug
kryterium rezydenta nie przekroczyt 50% catkowitego zadtu-
zenia SP, tj. wysokiego poziomu z roku 1998 — zob. wykres 3.

W tych okolicznosciach wydaje sig, ze w przysztosci poziom
ten nie powinien by¢ znaczaco przekraczany z uwagi na wcze-
$niej wspomniane ryzyko kursowe, a takze fakt, iz cze$¢ nie-
rezydentéw moze nabywac papiery skarbowe w celach spe-
kulacyjnych®. Przyjmowane od wielu lat strategie zarzadzania
dtugiem sg nakierowane na minimalizacje kosztéw obstugi

8 Kryterium miejsca emisji, uwzglednia miejsce zaciggniecia
zobowigzania: czy jest to krajowy czy zagraniczny rynek finansowy,
natomiast kryterium rezydenta, uwzglednia (zgodnie z ustawg prawo
dewizowe) status podmiotu, ktéry jest w posiadaniu wierzytelnosci,
czy jest on rezydentem czy tez nie. Rezydentem sa osoby fizyczne
majace miejsce zamieszkania w kraju oraz osoby prawne majace sie-
dzibe w kraju, a takze inne podmioty posiadajace zdolnosci zaciaga-
nia i nabywania praw we wtasnym imieniu: rezydentami sa rowniez
znajdujace sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa
utworzone przez rezydentéw. Jak to wskazywano w Strategii zarza-
dzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2003-2005
(s. 6), dtug zagraniczny wg kryterium rezydenta (tzw. dtug wobec nie-
rezydentdéw) uwzglednia wszystkie skarbowe papiery wartosciowe
znajdujace sie w portfelu inwestoréw zagranicznych, niezaleznie od
miejsca emisji tych instrumentéw.

8 Inwestorzy zagraniczni odgrywajg znaczaca role w finanso-
waniu potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa na rynku krajowym
i s wrazliwi na zmiany koniunktury i sytuacji miedzynarodowej. Zob.
Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2012-2015, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2011, s. 25.
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Wykres 3. Dlug zagraniczny SP wg kryterium miejsca emisji i kryterium rezydenta w catkowitym zadtuzeniu SP  (w %)
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Zrédto: Na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach z wykonania ustaw budzetowych.

dtugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ogranicze-
niach odnosnie do poziomu réznych ryzyk. W tym kontekscie
wskaza¢ mozna, iz koszt obstugi dtugu zagranicznego SP
w 2001 r. stanowit 0,53% PKB (krajowego 2,37%)%°, a w 2010 .
wynosit 0,6% PKB (krajowego 1,9%)?, a zatem nie ulegt on
istotnemu zwiekszeniu, przy czym jednoczesnie udawato sie
ograniczac koszty obstugi dtugu krajowego w relacji do PKB.

W Swietle powyzszych informacji mozna uznag, iz poziom

i struktura publicznego dtugu zagranicznego Polski, a takze
koszty jego obstugi nie budza niepokoju.

Jak wynika ze Strategii Zarzqdzania dtugiem publicznym

w latach 2011-2014 oraz ostatnio przedtozonej strategii na
lata 2012-2015% zwiekszenie roli dlugu w walutach obcych
w latach 2008-2010 byto rezultatem:

@ elastycznego podejscia do realizacji celu minimaliza-
¢ji kosztéw obstugi dtugu w kontekscie ograniczen
wynikajacych z ryzyka kursowego i pozwalajagcego na
przejsciowe zwiekszenie finansowania zagranicznego,
uzasadnionego dazeniem do stabilizacji rynku krajo-
wego, dywersyfikacjg zrodet pozyskiwania kapitatu oraz
wykorzystaniem mozliwosci zaciggania nisko oprocen-
towanych kredytéw w miedzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF),

% http://mofnet.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/strategie_za-
rzadzania_dlugiem/strategia2003_2005.pdf, s. 32. [dostep: 15 lipca
2011 r].

o' http://mofnet.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/strategie_zarza-
dzania_dlugiem/strategia_zarzadzania_dlugiem_2011-14.pdf s. 36.
[dostep: 15 lipca 2011 r.].

92 Zob. Strategia zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2011-14, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2010, s. 11. http://
mofnet.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/strategie_zarzadzania_dlu-
giem/strategia_zarzadzania_dlugiem [dostep: 15 lipca 2011 r.]._2011-
14.pdf. oraz Strategia zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2012-15, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2011, s. 10.
http://www.mofnet.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/strategie_zarza-
dzania_dlugiem/strategia_zarzadzania_dlugiem_2012-15.pdf  [do-
step: 2 listopada 2011 r.].
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e duzejzmiennosci kursu ztotego, w tym znacznej aprecjacji
w okresie od korica 2001 r. do potowy 2008 r. (kiedy to kurs
euro obnizyt sie 0 5%, a kurs dolara o 47%), gwattownej
deprecjacji w IV kwartale 2008 r. i | kwartale 2009 r. (kiedy
to kurs euro wzrést o 40%, a kurs dolara o0 67%) oraz po-
wrotowi do trendu aprecjacyjnego od Il pétrocza 2009 r.%,

e strategicznej roli euro jako przysztej waluty krajowej
(przyjecie euro oznaczac bedzie skokowy spadek ryzyka
kursowego)®*.

Ze strategii wynika takze, iz:

® ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego jest w po-
réwnaniu do dtugu krajowego istotnie nizsze. Ulegto
ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy czes¢
zobowigzan wobec Klubu Paryskiego zostata sptaco-
na przed terminem i refinansowana emisjami obligacji
o znacznie diuzszej zapadalnosci. Od tego czasu $red-
nia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego pozostawata na
stosunkowo stabilnym poziomie, powyzej 8 lat. Wzrost
$redniej zapadalnosci diugu zagranicznego w 2009 r.
wynikat m.in. z zakonczenia wykupu dtugu wobec Klu-
bu Paryskiego oraz zaciggniecia dtugoterminowego
kredytu w Banku Swiatowym®;

e ryzyko stopy procentowej dtugu krajowego i zagranicz-
nego podlegato w ostatnich latach podobnym zmia-
nom jak ryzyko refinansowania. Duration®® dtugu SP

% Zaznaczy¢ nalezy, iz w ostatnio publikowanej strategii za lata
2012-2015 wskazuje sie, iz duza zmienno$¢ kursu miata miejsce od
konca 2000 r.

% W ostatnio przyjetej strategii za lata 2012-2015 ta kwestia nie
jest juz poruszana, co wigza¢ mozna z tym, ze strefa euro przezywa
obecnie trudnosci w zwiazku z kryzysem niewyptacalnosci Grecji oraz
ztym, ze Polska oddalita sie od spetnienia kryteriéw z Maastricht, kto-
rych spetnienie jest warunkiem wejscia do strefy euro.

% Zob. Strategia zarzqdzania dtugiem za lata 2011-2014..., op. cit,
s.9 oraz Strategia zarzqdzania dfugiem za lata 2012-2015..., op. cit,, s. 9.

% Duration interpretowana jest jako wyrazona w latach $rednia
dtugos¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dtugu do zmiany po-
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jest jednym z nizszych w UE. Podobnie jak w przypadku
ryzyka refinansowania, ryzyko stopy procentowej dtugu
w walutach obcych znajduje sie na akceptowalnym po-
ziomie”;

@ systematyczny, poczawszy od 2003 r., wzrost Sredniej

zapadalnosci catego dtugu SP

wynikat ze stabilnego wzrostu sredniej zapadalnosci dtugu
krajowego, majacego dominujacy udziat w dtugu ogdtem
oraz znaczacego wydtuzenia w 2005 r. sredniej zapadalnosci
dtugu zagranicznego. Srednia zapadalno$¢ dtugu SP jest niz-
sza niz przecietna w panstwach UE. W 2009 r. wiele krajéw UE
odnotowato spadek $redniej zapadalnosci na skutek zmian
polityki emisyjnej wywotanych kryzysem finansowym - nasta-
pit wzrost potrzeb pozyczkowych finansowanych w znacznym
stopniu krétkoterminowym zadtuzeniem w sytuacji niskich
stop procentowych.

Ponadto zauwazy¢ nalezy, iz wprowadzone zostaty dalsze
zmiany legislacyjne, majace oddziatywac na jednostki sektora
finanséw publicznych w kierunku ograniczania dtugu publicz-
nego polegajace m.in. na: wzmocnieniu zarzadzania ptynno-
$cig budzetu panstwa®, wprowadzeniu wydatkowej reguty
dyscyplinujacej, ograniczajacej tempo wzrostu wydatkéw
dyskrecjonalnych i nowych wydatkéw sztywnych, wprowa-
dzeniu nowych zasad ksztattowania dochodoéw i wydatkéw
sektora finanséw publicznych w sytuacji, gdy Polska podlega
procedurze nadmiernego deficytu budzetowego, wzmocnie-
niu procedur ostroznosciowych, gdy relacja panstwowego
dtugu publicznego do PKB przekracza 55%%.

Prowadzone s3g tez prace zmierzajagce do wprowadzenia
dodatkowych ograniczen w zakresie zadtuzania samorzadéw
(w przypadku jednostek samorzadu terytorialnego dominu-
jacym instrumentem w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
pozostang kredyty pozyskiwane z bankéw komercyjnych na
rynku krajowym, ale tez rosna¢ bedzie ich zadtuzenie zagra-
niczne tak z tytutu obligacji emitowanych na rynkach mie-
dzynarodowych, jak i kredytéw miedzynarodowych instytucji
finansowych). Obowiazujaca od poczatku 2011 r. reguta zréw-
nowazonego budzetu biezacego jst bedzie miata wptyw na
zacigganie nowych zobowiazan (zacigganie zobowiazan przez
jst do 2013 r. bedzie sie odbywato na zasadach okreslonych
w ustawie o finansach publicznych z 2005 r., natomiast reguty
zaciggania zobowigzan w nowej ustawie o finansach publicz-
nych z 2009 r. majace na celu przeciwdziatanie nadmiernemu
zadtuzaniu sie jst zaczng obowigzywac od 2014 r.)'®.

ziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych
oraz wiekszy udziat instrumentow krétkoterminowych i o zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza dura-
tion. Zob. Strategia zarzqdzania dtugiem..., op. cit., s. 42.

%7 Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2011-2014..., op. cit.,s. 11.

% Obowiazek lokowania wolnych srodkéw panstwowych fundu-
szy celowych, agencji wykonawczych oraz niektérych innych jedno-
stek sektora finansow publicznych na rachunku Ministra Finanséw,
oraz mozliwos$¢ lokowania przez jst oraz inne jednostki sektora finan-
sow publicznych wolnych srodkéw w formie depozytu prowadzone-
go przez Ministra Finanséw.

% Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2012-2015, op. cit., s. 34 i n.

100 Zob. Strategia zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2012-2015, op. cit., s. 36 i n.
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W Swietle informacji zaprezentowanych powyzej mozna
uzna¢, iz Polska nie ma obecnie problemoéw z publicznym
zadtuzeniem zagranicznym, jako Zze podlega ono nieustannej
obserwadji i jest scisle sprzezone z zadtuzeniem krajowym.
Tym samym obserwowany wzrost zadtuzenia krajowego,
w $wietle wyznaczonych prawem limitéw dla catego dtugu
publicznego, nie powinien pozwala¢ na dalsze istotne zwiek-
szanie zadtuzenia zagranicznego. Pozwala to mie¢ nadzieje, iz
takie catosciowe podejscie do problematyki zadtuzenia, po-
winno ustrzec przed nieoczekiwanymi perturbacjami, jakich
doswiadczaty inne kraje'".

PODSUMOWANIE

Historia publicznego zadtuzenia wskazuje, iz w $rednio-
wieczu podejmowane byty préby oddzielenia skarbu panstwa
od skarbu monarchy, nie byty one wszakze skuteczne skoro
w XVIIl wieku zaszta potrzeba sptacenia przez Skarb Panstwa
dtugoéw kroéla. Zadtuzenie zagraniczne nie byto wéwczas wiek-
szym problemem. W Polsce porozbiorowej, w okresie miedzy-
wojennym narastaty problemy z zadtuzeniem Skarbu Panstwa
(odbudowa kraju po rozbiorach i zniszczeniach wojennych,
kryzys gospodarczy) tak, ze przed druga wojng swiatowa dtug
zagraniczny w relacji do eksportu byt bardzo wysoki. Pierw-
sze lata Polski Ludowej charakteryzowato wstrzemiezliwe po-
dejécie do zadtuzania sie za granica. Dopiero lata 70. XX w.,
w ktérych planowano skorzysta¢ z kredytéw zagranicznych
dla przyspieszenia rozwoju gospodarczego, staty sie okre-
sem intensywnego zadtuzania zagranicznego z negatywny-
mi skutkami spoteczno-gospodarczymi dla lat 80. i poczatku
lat 90. XX w.

Koszty, jakie poniosta w zwigzku z tym zadtuzeniem Polska
w ostatecznym rachunku przyczynity sie do wypracowania
rozwigzan sprzyjajacych utrzymywania dtugu publicznego
(w tym zadtuzenia zagranicznego) pod kontrola.

Przyjeta strategia wychodzenia z dtugu zagranicznego,
potaczona z jakosciowo nowym podejsciem do problematyki
dtugu publicznego uwzgledniajacym rézne ryzyka i limity za-
dtuzen oraz sektory finanséw publicznych okazata sie skutecz-
na z punktu widzenia ograniczania tempa wzrostu zadtuzenia
zagranicznego.

Diug Skarbu Panstwa z tytutu zadtuzenia zagranicznego
jest obecnie stosunkowo niski. Jednakze nie wydaje sie, by

91 Warto tu przytoczy¢ przyktad Argentyny, ktérej bankructwo
w 2001 r. byto najwieksze w historii, a zarazem najbardziej nieoczeki-
wane. Argentyna miafa by¢ przyktadem kraju, ktérego sytuacja miata
sie poprawi¢ dzieki podporzadkowaniu sie zaleceniom MFW. W latach
90. wdrozyta ona reformy, znaczaco ograniczyta inflacje, zmoderni-
zowata swoj system bankowy i zyskata stabilnos¢ polityczna. Jedno-
czesnie nie udato sie jej powstrzymac rosnacego zadtuzenia argen-
tynskich prowingji, co doprowadzito do negatywnych konsekwencji:
argentynski PKB spadt w ciggu dwéch lat o 33 proc. (co zdarza sie
zwykle tylko podczas wojen). Dla poréwnania Stany Zjednoczone
w czasie Wielkiego Kryzysu tez stracity okoto jednej trzeciej swojego
PKB, ale na przestrzeni 10 lat. Bankructwo oznaczato radykalny wzrost
biedy, bezrobocia, przestepczosci oraz zapas¢ ochrony zdrowia. Zob.
rozmowa R. Wosia z C. Reinhart, Paristwowe bankructwa to niekoriczg-
ca sie opowiesc, ,Gazeta Prawna” z dnia 26 lutego 2011 r., http://forsal.
pl/artykuly/401929,panstwowe_bankructwa_to_niekonczaca_sie_
opowiesc.html.

BIURG ANALIZ SEJMOWYCH

www.bas.sejm.gov.pl



Analizy BAS

nr 2(69) 9 lutego 2012

14/14

zachodzita potrzeba i mozliwosci dalszego zwiekszania dtu-
gu zagranicznego sektora publicznego (instytucji rzadowych
i samorzadowych), skoro polski dtug publiczny (krajowy i za-
graniczny) zbliza sie do limitéw nakazujacych wszczynanie
okreslonych procedur ostroznosciowych i sanacyjnych.
Historia zadtuzenia zagranicznego w Polsce pokazuje tez, iz:

w przesztosci znacznie mniejszy byt zakres zadan finan-
sowanych z budzetu panstwa,

nadmierne zadtuzenie stawato sie powodem urucha-
miania zjawisk inflacyjnych, a nawet hiperinflacji, co
zmuszato wtadze do réznokierunkowych dziatan (refor-
ma pienigdza, reglamentacja walutowa, podwyzszanie
podatkow, przeglad wydatkow itd.),

dla radzenia sobie z problemem nadmiernego zadtuze-
nia istotne jest wsparcie wiadzy ustawodawczej, dzieki
ktéremu niektére problemy mozna rozwigzac wczesniej
i mniejszym kosztem,

istotne jest utrzymanie niezaleznego banku centralne-
go dbajacego o wartos¢ pieniadza,

reformy krajowe moga by¢ niewystarczajgce w przypad-
ku, gdy gospodarka jest zacofana, struktura eksportu
niekonkurencyjna (oparta np. na surowcach i nieprze-

tworzonych produktach) oraz silnie uzalezniona od im-
portu zaopatrzeniowego, a takze mato zdywersyfikowa-
na (powiazana np. silnie z jednym krajem, czy obszarem
geograficznym),

w sytuacji duzego uzaleznienia od kapitatu zagranicz-
nego istotne jest ograniczanie ryzyka kredytowego,
m.in. przez wydtuzanie terminéw emisji skarbowych
papierow wartosciowych oraz innych dziatan, ktére
zniechecatyby do wywozu kapitatu zagranicznego,
duza wage nalezy przywiazywa¢ do odpowiednio wy-
sokiego stanu rezerw walutowych, ktére amortyzowaty-
by problemy w handlu zagranicznym,

istotne wydaje sie prowadzenie odpowiedniej polityki
spoteczno-gospodarczej (zmierzajacej przyktadowo
do ograniczania nieréwnosci spotecznych, promujacej
oszczednosci, szybko reagujacej na nieuczciwg kon-
kurencje, uwzgledniajacej fakt zmiennosci koniunktu-
ry gospodarczej, a takze to, iz przyczyny popadniecia
w putapke zadtuzeniowa moga byc¢ wielorakie (na co
wskazywaty m.in. badania A. Kosztowniak), co wymaga
systemowego podejscia do rozwigzywania problemu
zadtuzenia.

Zespot redakcyjny:
Grzegorz Gotebiowski (redaktor naczelny), Adrian Grycuk (sekretarz redakcji; tel. +48 22 694 17 53,
e-mail: adrian.grycuk@sejm.gov.pl), Dobromir Dziewulak, Piotr Russel, Piotr Chybalski
Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu, ul. Zagdrna 3, 00-441 Warszawa

Seria Analizy BAS wydawana jest wytagcznie w wersji elektronicznej.
Wiecej informacji na stronie www.bas.sejm.gov.pl w dziale publikacje.




