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Barbara PTASZYNSKA

Restrukturyzacja zadtuzenia zagranicznego Polski

Zadtuzenie zagraniczne kazdego kraju to problem powazny, majacy istotny
wplyw na stabilnos¢ i perspektywy rozwoju gospodarki. Wedtug danych NBP
zadtuzenie zagraniczne wzrosto w 2009 r. o 10% w poréwnaniu do roku po-
przedniego. Jednak wiekszos¢ tego wzrostu byta rezultatem zmiany relacji USD
do euro, a nie zaciagania nowych zobowiazan przez rzad polski, banki czy
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przedsicbiorstwa. Jednak dtug zagraniczny powieksza sie i to pomimo bolesnych
doswiadczen lat 70. ub. wieku. Moze to stanowi¢ zagrozenie dla gospodarki.
Zagrozenie wynika nie tylko z wielkosci tego zadtuzenia, ale i z uwarunkowan
makroekonomicznych, ktore okreslaja mozliwosci jego sptaty w przysztosci.
Celem artykutu jest analiza zadtuzenia zagranicznego Polski w latach 1995—
—2009 na tle zmian zachodzacych w latach wczesniejszych oraz zdefiniowanie
zagrozen wynikajacych z tego zadtuzenia dla gospodarki w najblizszej przysztosci.

ZADEUZENIE ZAGRANICZNE W LATACH 70. I 80.

Na poczatku lat 70. zadtuzenie zagraniczne Polski w walutach wymienialnych
wynosito zaledwie 1 mld USD, przy wpltywach z eksportu siegajacych wéowczas
1,3 mld USD. Zapoczatkowana wtedy polityka przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego opierata si¢ w duzej mierze na kredytach w walutach wymienialnych.
W latach 1971—1980 Polska wykorzystata prawie 40 mld USD". Refinansowa-
nie diugu okazato sie jednak bardzo kosztowne, a wysokie ptatnosci odsetkowe
powiekszaty saldo zadtuzenia zagranicznego. O pogarszajacej sie wowczas sytu-
acji kraju swiadcza nastepujace dane:

e W 1976 r. zadtuzenie przekroczyto poziom dwuletnich wptywow z eksportu
towaréw;

e W 1978 r. zadtuzenie przekroczylo trzyletnie wptywy z eksportu,

e w 1980 r. obstuga zadtuzenia przekroczyta 6wczesne wptywy z eksportu.

W obliczu probleméw z uzyskiwaniem kredytow diugo- i krétkotermino-
wych, gwarantujacych ptynnos¢ finansowa Polska znalazta si¢ w putapce zadtu-
zenia. Rzad podjat decyzje o zawieszeniu sptaty dtugu, co spowodowato jego
gwattowny wzrost. W 1989 r. zadtuzenie zagraniczne wynosito 42,3 mld USD,
co stanowito rownowartos¢ piecioletniego eksportu towaréw. Nalezy dodac, ze
od poczatku lat 80. obok zagranicznego powstawat dtug krajowy (jako konse-
kwencja finansowania deficytow budzetowych) pokrywany nieoprocentowanym
kredytem NBP. W latach 90. Polska gospodarka weszta z zadtuzeniem siegaja-
cym 95% PKB, z czego az 87% stanowito zadtuzenie z lat 70% Polska byta
w stanie regulowa¢ jedynie cze$¢ naleznych odsetek, co jeszcze powigkszato
stan zadtuzenia. Dopiero pozyczka uzyskana w roku 1993 z MFW oraz porozu-
mienie zawarte z Klubem Paryskim i Klubem Londynskim o restrukturyzacji
zadtuzenia® wraz z przezwyciezeniem kryzysu towarzyszacego poczatkom trans-

! Por. H. Zywiecka, J. May, D?ug publiczny. Zrédfa powstania i konsekwencje, NBP Poznah
2007 — materiat niepublikowany.

2 Por. ibidem.

¥ Na mocy porozumienia z MFW Polska otrzymata 655 min USD kredytu, porozumienie z Klu-
bem Paryskim umozliwito obnizenie wartosci zadtuzenia o 50% oraz wydtuzenie splat rat kapita-
towych do konca 2014 r. W ramach porozumienia z Klubem Londynskim wydano obligacje 20-
i 30-letnie Brady’ego, ktdrych sptata ma by¢ zakonczona do roku 2024. W roku 2005 sptacono
przed terminem 29% zobowiazan wobec Klubu Paryskiego. Przedterminowy wykup zadtuzenia
sfinansowano emisja obligacji zagranicznych.
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formacji pozwolito na stopniowa normalizacj¢ stosunkow kredytowych z zagra-
nica i odzyskanie wiarygodnosci kredytowej Polski.

DZLUG ZAGRANICZNY W LATACH 1995—2009

Zadtuzenie zagraniczne Polski wedtug metody stosowanej przez NBP na ko-
niec 2009 r. wyniosto ponad 796 mld zt. W poréwnaniu z rokiem poprzednim
wzrosto 0 10%, ale w stosunku do poziomu z roku 1995 — pieciokrotnie.
W 1995 r. 85% dtugu zagranicznego Polski stanowito zadtuzenie sektora rzado-
wego i pozarzadowego, z kolei w 2009 r. — juz tylko 23,3%. Prawie potowg
zobowiagzan stanowity natomiast kredyty i pozyczki otrzymane przez sektor
pozarzadowy i pozabankowy. Strukture zadtuzenia zagranicznego Polski po
roku 1995 przedstawia tabl. 1.

TABL. 1. STRUKTURA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO POLSKI
W PODZIALE NA PODMIOTY W MLD ZL

- Zadtuzenie . Zadluzenie

Lata zzai]%l#]zlg%% Zaduzenie NBP | SeKOTON “ekiora pOrsionego

ogétem i samorzadowego bankowego i pozabankowego
129,5 0,4 110,2 45 14,4
136,7 0,8 104,3 7,2 24,4
1746 2,8 121,0 12,9 37,9
207,4 3,2 119,5 18,0 66,7
2714 7,6 133,2 27,2 103,4
287,7 1,8 136,6 25,3 124,0
286,8 1,7 116,6 26,8 1417
325,8 0,4 137,2 28,9 159,3
400,1 0,7 168,4 41,2 189,8
387,1 0,3 172,8 43,1 170,9
431,9 6,3 192,0 48,7 184,9
493,8 3,6 197,3 68,0 224,9
570,0 20,2 192,8 97,8 259,2
721,0 7,1 200,5 177,8 335,6

Zr6dto: napodstawie: Polska. Zad/uzenie zagraniczne (2010), NBP.

Strukture walutowa dtugu w przewazajacej czesci stanowia kredyty i obliga-
cje nominowane w euro. Kazde umocnienie waluty europejskiej skutkuje wzro-
stem zadtuzenia wyrazonego w PLN. Na przykiad z wykr. 1 wynika, ze zadtuze-
nie zagraniczne w latach 2001 i 2004 w poréwnaniu do lat poprzednich zmniej-
szyto si¢ w ujeciu PLN, ale wzrosto w przeliczeniu na euro i USD. Dla porow-
nania ponizej zaprezentowano dynamike zadiuzenia zagranicznego wyrazona
w PLN, euro oraz USD.

Zaciaganie zobowiazan kosztuje. Tylko budzet panstwa na obstuge zadtuzenia
zagranicznego wydaje kazdego roku ok. 2% og6tu wydatkéw, czyli 0,5% PKB.
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Koszty te jednak moga ulec zmianie w sytuacji deprecjacji ztotego oraz trudno-
$ci ze sprzedaza na rynku finansowym dostatecznej ilosci obligacji. Byto to wi-
doczne w roku 2009, kiedy drogie euro podniosto koszt obstugi dtugu zagra-
nicznego o ok. 0,9 mid zt. Potrzeby walutowe panstwa w tym czasie wynosity
4,9 mid euro (w tym 1,7 mld przeznaczono na obstuge dtugu). Na ich pokrycie
wyemitowano 5-letnie obligacje z rentownoscia 5,94%, podczas gdy rok wczes-
niej 10-letnie z rentownoscia 5,64%".

Wykr. 1. WPLYW ZMIAN KURSOWYCH NA WIELKOSC ZADLUZENIA

ZAGRANICZNEGO POLSKI
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716 dto: Polska. Zadluzenie zagraniczne (2009), NBP.

Nalezy dodac, ze strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
na lata 2010—2012 przewiduje okresowy wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia
zagranicznego do 0,59% PKB w roku 2011 i 0,61% w 2012 r.> W latach po-
przednich koszt zadtuzenia zagranicznego ksztattowat si¢ od 0,49% w 2001 r. do
0,37% w 2005 r.°

* www. Gazeta.pl/gospodarka, z 23 lutego 2009 r.

% Strategia zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010—2012 (2009),
Min. Finansow.

® Raport roczny. Diug publiczny 2009 rok (2009 i lata wczesniejsze), Min. Finanséw.
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Wykr. 2. KOSZTY OBSLUGI ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
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Z 16 d1o: na podstawie Dlug publiczny raport roczny 2009 (2009 r. i lata wezesniejsze), Min. Finansow.

UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE ZADZUZENIA
ZAGRANICZNEGO

Analizujac dane statystyczne dotyczace zadtuzenia zagranicznego nie sposob
pomina¢ kwestii obstugi dtugu. Zdolno$¢ do jego obstugi ocenia sie przez pry-
zmat wptywow z eksportu oraz tempa wzrostu PKB. Tylko w latach 2001 i 2004
dynamika PKB byta wyzsza niz dynamika zadtuzenia zagranicznego, w pozosta-
tych latach byta nizsza. Przychody z eksportu towaréw i ustug w poréwnaniu do
wielkosci zadtuzenia rosty, ale nadal sa nizsze od wielkosci tego zadtuzenia.
Relacja zadtuzenia do eksportu towardw i ustug zwigksza si¢ od roku 2005, co
wskazuje na pogorszenie zdolnosci gospodarki do obstugi zadtuzenia zagranicz-
nego Polski (tabl. 2).

Mozliwos¢ sptaty zadtuzenia wyznacza przede wszystkim stan rachunku ob-
rotow biezacych z zagranica. Warto przypomnie¢, ze finansowanie obstugi dtu-
gu moze odbywa¢ sie przez dodatnie saldo na rachunku obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego lub przez saldo na rachunku kapitatowym’. Saldo obrotow
biezacych jest faczna miara rozliczen gospodarki z zagranica. Nadwyzka obro-
tow biezacych umozliwia czgsciows splate zadtuzenia zagranicznego. Deficyt
0znacza, ze cze$¢ dobr i ustug kupowana jest na kredyt, a jego rosnaca wartosé
zwigksza dtug zagraniczny.

" Czepiel W. (2000), Obsfuga zad/uzenia zagranicznego Polski a deficyt pfatnosci biezqcych,
»Bank i Kredyt”, nr 5, s. 15 16.
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TABL. 2. OCENA ZDOLNOSCI GOSPODARKI DO OBSLUGI DLUGU

(\E/kij%ritu Zadtuzenie Z;‘fﬁ?ﬁ ia E;)Iggg}ltﬁa 2\%?3?@#3 Dyg&rglka
Lata platniceym) | Zagraniczne d?g%éfgvrvtu t\)l\ileczz?:?/((::?\ zagnrgg(l)cz— V\g é&;éﬁh
w mid zi i ustug rok poprzedni=100

1995 i 86,6 129,6 15 — — 107,0
1996 ..o 100,6 136,7 1,4 116,2 105,5 106,0
1997 e 130,1 1746 1,3 129,3 127,7 106,8
1998 ..o 150,3 207,4 14 115,5 118,8 105,0
1999 . 152,4 2715 1,8 101,4 130,9 104,5
2000 ..o 201,6 287,8 1,4 132,3 106,0 104,3
2001 o 210,6 286,9 14 104,5 99,7 101,2
2002 ..o 231,4 325,8 1,4 109,9 113,55 101,4
2003 ..o 280,7 401,3 1,4 121,3 123,2 103,9
2004 ..o 346,4 388,7 11 123,4 96,9 105,3
2005 ..o 364,0 433,5 1,2 105,2 1115 103,6
2006 ..o 4275 493,7 1,2 117,4 113,8 106,2
2007 i 479,2 569,9 1,2 112,1 1154 106,8
2008 ..o 508,7 721,1 1,4 106,2 126,5 105,0
2009 ..o 522,5 796,7 15 102,7 110,4 101,8

Zr 6 dto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Saldo obrotéw biezacych wyrazone w % PKB postrzegane jest jako miara
wiarygodnosci kraju i wptywa na wielkos¢ naptywajacego kapitatu. Jego nara-
stanie w diugim okresie moze obnizy¢ atrakcyjnos¢ rynku polskiego w oczach
zagranicznych inwestorow®. Za niebezpieczny — dla utrzymania w kraju kapita-
tu zagranicznego — uznaje si¢ wysokos¢ tego wskaznika na poziomie 5% PKB®.

Od poczatku lat 90. obserwowalismy znaczacy wzrost obrotéw towarowych
handlu zagranicznego. Eksport wzrést z 14,9 mld USD w 1991 r. do 171,9 mid
USD w roku 2008, ale import odpowiednio z 15,5 mld USD do 210,5 mld USD.
W efekcie wzrosto zadtuzenie zagraniczne, co wyraza ujemne saldo na rachunku
biezacym wynoszace w 2008 r. — 69,2 mld PLN (19,5 mld euro), czyli 5,4%
PKB'. Unowoczesnienie gospodarki za pomoca wysokiego importu inwesty-
cyjnego i zaopatrzeniowego, a poczatkowo réwniez konsumpcyjnego w pota-
czeniu ze stopniowym umacnianiem si¢ ztotego w stosunku do koszyka gtow-
nych walut, przyczynito sie w znacznej mierze do narastania nieréwnowagi

8 Sulmicki J. (2000), Ryzyko wystgpienia kryzysu finansowego nowej generaciji w Polsce, ,,Eko-
nomista”, nr 4, s. 471.

® Bodo M. (2001 i 2002), Zad/uzenie zagraniczne Polski: metody i mozliwosci spfaty, ,,Gospo-
darka”, nr5i 6, SGH, s. 59—70.

10 polska 2009 (2009 i lata wezesniejsze), Raport o stanie handlu zagranicznego, Min. Gospo-
darki.
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w handlu zagranicznym™. Saldo na rachunku obrotéw biezacych od roku 1996
bylo ujemne. Prég utrzymania kapitalu zagranicznego zostat przekroczony
w latach 1999, 2000 i 2008. Narastanie salda obrotéw biezacych w relacji do
PKB przedstawia ponizszy wykr. 3.

Wykr. 3. SALDO OBROTOW BIEZACYCH W % PKB
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Z 16 dto: na podstawie Polska 2009. Raport o stanie handlu zagranicznego (2009 t. i lata wezeéniejsze), Min. Gospodarki.

Deficyt obrotéw biezacych powieksza zatem kazdego roku zadtuzenie zagra-
niczne Polski, poza tym jest on w coraz mniejszym zakresie finansowany wpty-
wami z bezposrednich inwestycji zagranicznych. Ich miejsce zajmuje naptyw
krétkoterminowego kapitatu'?, co moze zwigkszy¢ ryzyko przysztego finanso-
wania zadtuzenia zagranicznego.

W 2008 r. deficyt obrotow biezacych tylko w 44% zostat sfinansowany na-
ptywem kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich, ale rok
wczesniej w 90%. Niekorzystny dla zagranicznych inwestoréw kurs naszej wa-

1 Warto zauwazy¢, ze inwestycje zagraniczne (przynajmniej w poczatkowej fazie wdrazania)
przyczyniaja si¢ do wzrostu importu, a w konsekwencji do narastania deficytu bilansu handlowego
(a wigc i bilansu obrotéw biezacych), co w dtugim okresie moze obnizy¢ atrakcyjnosé rynku
polskiego w oczach zagranicznych inwestoréw.

12 Naptyw kapitatu krétkoterminowego poteguje utrzymujaca Si¢ wysoka rentownosé lokat
W papiery wartosciowe oraz wysokie realne stopy procentowe.
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luty obnizyt atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski w roku 2008, a swiatowy kryzys
finansowy skitonit inwestoréw do wiekszej ostroznosci. Wszystko to spowodo-
wato, ze w roku 2009 zmniejszylo sie zainteresowanie inwestycjami w Polsce®®
do 1,2 mld USD. Jednoczesnie poprawito si¢ saldo obrotéw na rachunku bieza-
cym, poniewaz nizszy byt deficyt obrotow towarowych. Reasumujac, mozna
zauwazy¢, ze zmniejsza sie stopien pokrycia deficytu obrotow biezacych przez
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i zwigksza relacja diugu do
PKB.

Wysokie deficyty na rachunku biezacym zazwyczaj rodza pytanie, czy dany
kraj bedzie w stanie sptaci¢ swoje dtugi. Jezeli inwestorzy uznaja, ze moze on
miec¢ ktopoty ze sptata swojego zadtuzenia, moga odmoéwi¢ udzielania dalszych
pozyczek. W takiej sytuacji waluta kraju moze ulec ostabieniu, co powiekszy
zadtuzenie zagraniczne. Dlatego tez dla zapewnienia bezpieczenstwa wymiany
Z zagranica, istotne jest posiadanie odpowiednich rezerw walutowych. Im wyz-
szy ich poziom, tym wigksza wiarygodnos¢ kraju. Rezerwy walutowe sa tez
potencjalnym zrédiem finansowania zobowiazan wobec innych panstw. Dane
zawarte w tabl. 3 potwierdzaja, ze Polska dysponuje duzymi i stale rosnacymi
rezerwami walutowymi. Sytuacja taka podnosi wiarygodnos¢ finansowa naszego
kraju. Przekonuje, ze mimo roshacego zadtuzenia zagranicznego Polska nie be-
dzie miata wiekszych probleméw z regulowaniem biezacych zobowiazan
w walutach obcych.

TABL. 3. WYBRANE WSKAZNIKI BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO POLSKI

Kbk Relacja
. . . Gtkoterminowego
Relacja Relacja zadtuzenia Oficialne aktywa ro Zadiuzenia
Lata wartosci BIZ do salda zagranicznego ) YW Lz
obrotéw biezacych w % do PKB w % rezerwowe w mld euro wizg?(gr::lic?g;gn?vd&i-
cjalnych
107,7 38,5 30,1 2,7
76,7 40,3 28,5 2,8
84,9 47,6 27,1 31
116,1 42,0 27,0 35
184,4 44,0 36,0 31
1158 46,6 36,8 35
90,3 48,4 44,7 3,6
44,0 56,6 44,1 3.9
59,3 55,2 3,5

716 dto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

% W opublikowanym w czerwcu 2008 r. raporcie, przygotowanym przez firme doradcza Ernest
& Young, Polska znalazta si¢ na pierwszym miejscu w Europie pod wzgledem atrakcyjnosci dla
inwestycji zagranicznych. Zdecydowaty o tym gtéwnie potozenie geograficzne i relatywnie niskie
koszty pracy. Prawie potowa firm europejskich nadal rozwaza mozliwo$é rozwijania dziatalnosci,
ale coraz wigcej z nich zastanawia si¢ nad zaniechaniem dziatalnosci gospodarczej w Europie
i przeniesienie jej na Daleki Wschaod.
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RYZYKO ZADZUZENIA ZAGRANICZNEGO

Zaciaganie zobowiazan w walutach obcych zawsze wiaze sie z ryzykiem.
Dotyczy ono przede wszystkim mozliwosci zmian kurséw walutowych, a takze
zmian oprocentowania kredytéw, uwarunkowanych sytuacja makroekonomiczna
oraz mozliwosci uzyskania srodkéw pozyczkowych na rynkach finansowych.

Jednym z podstawowych zagrozen zwiazanych z pozyczkami w walutach
obcych jest ryzyko kursowe. Wynika ono z zadtuzenia nominowanego i rozli-
czanego w walutach obcych i jest przejawem wrazliwosci poziomu dtugu i kosz-
tow jego obstugi na zmiany kurséw walutowych. Aprecjacja lub deprecjacja
ztotego wobec waluty obcej powoduje proporcjonalny wzrost lub spadek zadtu-
zenia w tej walucie i kosztow jego obstugi'.

W latach 2001—2008 obserwowalismy wyrazna aprecjacje ztotego w stosun-
ku do euro oraz USD. Wptywato to na niskie koszty obstugi zagranicznego dtu-
gu publicznego i niskie ryzyko kursowe. Wyrazny spadek wartosci ztotego
w stosunku do obu walut wystapit w roku 2009 (sredni kurs USD w stosunku do
2008 r. wzrést 0 23%, a euro 0 14%). Z tego tytutu znacznie wzrosto ryzyko
kursowe zadluzenia zagranicznego. Ksztattowanie sie kurséw walutowych
w latach 1999—2008 przedstawia wykr. 4.

Wykr. 4. KURSY SREDNIE USD/PLN I EUR/PLN
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Z 16 d1o: napodstawie danych NBP.

14 Raport roczny. Diug publiczny 2005 rok (2006), Min. Finanséw, s. 50.
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Istotnym zagrozeniem zwiazanym z dtugiem zagranicznym jest ryzyko refi-
nansowania. Dotyczy ono zdolnosci wykupu zapadajacego diugu oraz warun-
kow, na ktorych jest on refinansowany. Im wyzsza ptatnos¢ i im blizszy jej ter-
min, tym wigksze ryzyko. Do ograniczenia tego ryzyka przyczynia si¢ wydtuze-
nie okresu zapadalnosci oraz rbwnomierne roztozenie wykupdw w czasie. Zna-
czenie ma réwniez wielkosé dtugu™.

Miara oceny tego ryzyka w odniesieniu do zadtuzenia zagranicznego moze
by¢ jego zapadalnos$¢. Im krotsza, tym wigksze ryzyko. Analizujac strukturg
zadtuzenia zagranicznego w latach 1995—2009 nalezy stwierdzi¢, ze zadtuzenie
krétkoterminowe (do roku), to najmniej wskazane dla ryzyka, stanowito naj-
mniejsza jego czes¢. W 1995 r. 93% diugu zagranicznego byto zadituzeniem
dtugoterminowym, w 2008 r. — 73,3%. Mimo ze skraca sie czas wykupu zadtu-
zenia zagranicznego, to nadal ryzyko jego refinansowania nie jest wysokie.
Strukturg zadtuzenia zagranicznego Polski w mld zt przedstawia wykr. 5.

Wykr. 5. STRUKTURA ZADEUZENIA ZAGRANICZNEGO
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716 dto: opracowanie wasne na podstawie Polska. Zadluzenie zagraniczne (2009), NBP.

Pomimo splotu, w ostatnich latach, wielu niekorzystnych dla zadtuzenia za-
granicznego uwarunkowan makroekonomicznych, to wiarygodnos¢ kredytowa

15 Raport roczny. Diug publiczny 2005 rok (2006), Min. Finanséw, s. 48.
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Polski, odzwierciedlajaca wyniki rodzimej gospodarki oraz sytuacje w finansach
publicznych, oceniana jest wysoko. Trzy najwazniejsze agencje ratingowe Stan-
dard & Poor’s, Moody’s i Fitch oceniaja ja na poziomie A — z perspektywa
stabilna™®. Oznacza to umiarkowane ryzyko niestabilnosci zewnetrznej i pozwala
na stosunkowo bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych kraju®’.

Podsumowanie

Zadtuzenie zagraniczne rosnie zardbwno w wielkosciach bezwzglgdnych, jak
i w relacji do PKB. Najwiekszym dtuznikiem zagranicznych wierzycieli jest
obecnie sektor pozabankowy i pozarzadowy. Jego zobowiazania wobec zagrani-
cy siggaja rzedu 125 mid USD. Rzad i samorzady zadtuzyly si¢ za granica na
prawie 88 mld USD, gtéwnie sprzedajac tam papiery diuzne.

Deprecjacja waluty krajowej podnosi koszt zadtuzenia zagranicznego i jego
wartos¢. Zagrozeniem jest niekorzystny rozwoj sytuacji makroekonomicznej,
m.in. nizsza dynamika PKB oraz powiekszajace si¢ od 2005 r. ujemne saldo
obrotow biezacych, finansowane w coraz wigkszym stopniu kapitatem krotko-
terminowym przyciaganym wysoka rentownoscia lokat w papiery wartosciowe.
Zjawiska te powoduja wzrost relacji diugu do PKB. Niekorzystna sytuacja
w zakresie bilansu ptatniczego ogranicza mozliwosci zaciagania dtugu na ryn-
kach migdzynarodowych, zwtaszcza w okresach wysokiego natgzenia obstugi
zadtuzenia zagranicznego (np. natezenie sptaty zadtuzenia z lat 70. w postaci
obligacji Brady’ego nastapi w latach 2010—2014). Wysoki poziom rezerw wa-
lutowych przekonuje jednak, ze mimo wysokiego zadtuzenia zagranicznego
Polska nie bedzie miata probleméw z regulowaniem biezacych zobowiazan.

Kryzys na rynkach $wiatowych powoduje, ze trudniej jest uzyskaé¢ nowe
srodki na sfinansowanie zadtuzenia po racjonalnym koszcie. Trzeba w wiek-
szym zakresie finansowac je papierami wartosciowymi o krotszym terminie
wykupu. Ryzyko zadtuzenia zagranicznego rosnie, ale nadal jest ono stosunko-
wo niskie.

dr Barbara Ptaszynska — Zesp6/ Szkéf Agrobiznesu w Rogoznie

18 Dragan A. (2010), Sytuacja gospodarcza Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Li-
twie i Zotwie oraz w Polsce — skutki kryzysu, Kancelaria Senatu Biuro Analiz i Dokumentacji,
Warszawa; www.Forsal.pl, Gietda Waluty Finanse 24 maja 2010 r.

17 Rating ocenia jakos¢ diuznych papieréw wartosciowych pod katem wiarygodnosci finanso-
wej emitenta oraz warunkéw panujacych na rynku. Przedmiotem oceny sa obligacje, krotkotermi-
nowe papiery dtuzne, podmioty zaciagajace zobowiazania oraz rzady panstw. Skalg ratingu wyra-
za si¢ symbolami literowymi oraz znakami ,,+”, ,=" dla okreslenia réznic w ramach jednej katego-
rii. Dla zobowiazan diugoterminowych najwyzszy rating oznaczony jest symbolem AAA i ozna-
cza obligacje o najwyzszej jakosci kredytowej (por. European Ratings Guide, Merrill Lynch 2000,
s. 24).
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SUMMARY

The aim of the article is to analyze Poland’ s foreign debt in years 1995—2009
in relation to changes occurred in earlier years as well as definition of economic
dangers in the next future. Disadvantageous balance of payments reduces possi-
bilities to run up a debt on international markets although high currency re-
serves allow Poland to settle current liabilities without problems. The foreign
debt risk growths but it is as before relatively low. However disadvantageous
macr o-economic development conditions can change this situation.

PE3IOME

Lenvio cmamvu s6asemcs aunanuz eHewnell 3adomicennocmu  Ilonvuu
6 1995—2009 22 na ¢hone usmenenuii nPoOUCXo0UUX 6 Npedvloyuue 200bl,
a makdce onpeoeienue yepo3 Oas IKOHOMUKU 8 Oyoyugem, SAIouUxcs
Pe3yIbmamom Mol 3a001HCEHHOCTNU.

Heesvleo0noe nonodcenue 8 0O1acmu niamedicHo2o OAnaHca 02paHudusaem
B03MOJICHOCIU  YBETUUEHUSl 3A00NNCEHHOCU HA MeNCOVHAPOOHBIX PbIHKAX,
XOmsl 8blCOKULL YPOGEHb 8ANIOMHbIX pe3epeos paspewaem Ilonvwe (Hecmomps
HA 6bICOKYIO GHEUIHION 3A00JNCEHHOCb) YIIAuueams 6e3 npooiem mexkyuue
obszannocmu. Puck enewnell 3a001ceHHOCIMU Y@eTUUUBAEMCSl, HO OH NONpe-
JHCHEMY OMHOCUmMenbHo Huzkuu. Heebleoonoe pazeumue MakpodIKOHOMUUECKOU
cumyayuy Modicem mem He Menee Mo NOI0NCeHUe USMEHUMD.
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