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RESTRUKTURYZACJA POLSKIEGO
ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO

1. Poczatek kryzysu zadtuzeniowego Polski (1980-1981)

Lata osiemdziesigte rozpoczeta Polska z bardzo wysokim
zadtuzeniem zagranicznym, ktorego wielkos¢ w walutach wymie-
nialnych w roku 1980 osiagneta okoto 24 mid USD." Bardzo
kosztowna byta rowniez obstuga tego dlugu wynoszaca 8 mid
USD, z czego 2,5 mld stanowita sptata odsetek. Niekorzystnie
ksztaltowata sie takze sytuacja w bilansie handlowym z krajami
uprzemystowionymi. W 1980 i 1981 r. deficyt tego bilansu wynidst
odpowiednio 790 min USD i 820 mIn USD, przy jednoczesnym
spadku obrotow zaréwno w imporcie jak i eksporcie w 1981 r.
Spadek obrotéw, ktory byt spowodowany zatamaniem sie gospo-
darki, w potaczeniu z niekorzystnymi terms of trade wptynat na
obnizenie wptywow eksportowych w 1981 r. o0 33% w poréwnaniu
z 1980,

Uwage przycigga jednoczesnie rosnacy deficyt bilansu ob-
rotow biezgcych, ktory w 1981 r. wzrdst o 700 min USD w porow-
naniu do roku poprzedniego i wynosit 3,2 mld USD. Deficyt ten
powiekszat sie miedzy innymi ze wzgledu na ujemne saldo defi-
cytu handlowego oraz z powodu rosngcych sptat z tytutu odsetek
od kredytow zagranicznych. Kredyty te w duzym stopniu opieraty
sie na zmiennej stopie procentowej, najczesciej LIBOR, ktéra
znacznie wzrosta na poczatku lat 80., osiagajac 20%.° Tak silnych

o Antowska-Bartosiewicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski do konca 19917 r.,

Fundacja im. F. Eberta, Warszawa 1992, s. 11.

Wysokos¢ tej stopy ksztattuje sie gtdwnie pod wptywem polityki monetarnej
Stanéw Zjednoczonych i wykazuje duze wahania, ktére wystapity takze na
przetomie lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych, gdy USA chcialy obnizy¢
stope inflacji, poprzez m.in. wzrost poziomu wewnetrznych stép procentowych.
W marcu 1980 r. 3-miesieczna stopa LIBOR od wktadéw dolarowych osig-
gneta blisko 20%, po czym spadta, jednakze w dalszym ciggu oscylowata wo-
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zmian stop procentowych Polska nie byta w stanie przewidziec,
spowodowaty one jednak duzy wzrost kosztéw obstugi dtugdw
| doprowadzity do niewypfacalnosci Polski. Drugim czynnikiem,
ktory zawazyt na zatamaniu sie sytuacji ptatniczej, byto silne
ograniczenie doptywu kredytow zagranicznych. To wtasnie te kre-
dyty umozliwity Polsce petna obstuge dtugu w 1980 r. (byt to
ostatni raz przed restrukturyzacjg zadtuzenia w 1994 r). W 1981 r.
doptyw kredytow wynidst tylko 5 mld USD, podczas gdy ptatnosci
przekraczaty 9 mld USD.

2. Negocjacje Polski z Klubem Londynskim

2.1. Préby rozwiazania problemu polskiego zadtuzenia wobec
Klubu Londynskiego w latach 80-tych

W latach 80-tych rozmowy Polski z Klubem Londynskim
przebiegaty wedtug nastepujgcego harmonogramu:

e 6.IV.1981 Frankfurt — odroczenie na 8 lat sptat 95% kapitatu
(okoto 2 mid USD)?;

o 3.X1.1982 Wieden — dalsze odroczenie ptatnosci kapitatowych
(2,3 mld USD) i odsetkowych (1,2 mld USD) na okres 8 lat z 4-
letnim okresem karencji;

e 3.X1.1983 Luksemburg / 13.VII.1984 Londyn — zawarcie tzw.
umoéw rewolwingowych® umozliwiajacych odroczenie okoto
92% zadtuzenia z tytutu ptatnosci kapitatowych; kredyty w wy-
sokosci okoto 1,1 mld USD;

e 20.VI.1988 Londyn — porozumienie DDRA®. Dotyczyto ono w
catosci zobowigzan odroczonych w ramach umoéw z lat 1982-
84, ktore zostaty skonsolidowane (8,7 mld USD), zas ich sptata
przewidziana byta na okres 1989-2002.°

kot wysokiej wartosci 15%. Dopiero w 1982 r. wysoko$¢ stopy LIBOR zmniej-
szyta sie do okoto 9%.

Do odroczenia zastosowano 5-letni okres karencji, zas pozostate 5% miato
by¢ sptacone w 1982 r.

Byty to tzw. RSTA — Revolving Short-Term Trad Agreement.

DDRA — Debt Deferral and Restructurings Agreements.

J. Nowakowski, Zobowigzania Polski wobec Klubu Londynrskiego, ,Studia i
Prace Kolegium Zarzgdzania SGH”, z. 4, SGH, Warszawa 1997, s. 126.
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Zadne z ww. porozumien nie rozwigzywato jednak problemu
zadtuzenia Polski, ktdra miata coraz wieksze trudnosci nie tylko
ze sptatg rat kapitatowych lecz takze i odsetek wobec wszystkich
wierzycieli, co ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Obstuga zadtuzenia Polski w walutach wymienialnych
w latach 1980-1991(min USD)

Obstu dg:z;j;oiem Sptata kapitatu Splata odsetek

Lata | piatno- | Piatno- | Platno- | Platno- | Platno- | Platno-
scina- | scido- | scina- | scido- | scina- | Scido-

lezne konane lezne konane lezne konane
1980 8065 8065 5605 5605 2460 2460
1981 9360 3640 6040 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 6800 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

Zrodto: |. Antowska Bartosiewicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski do konca 1991 r.,
Fundacja im. F. Eberta, Warszawa 1992, s. 12.

2.2. Exchange Date

10 marca 1994 r. rzad polski podpisat we Frankfurcie z Bank
Advisory Committee umowy Head of Terms, czyli wstepne poro-
zumienie odnosnie redukcji polskiego zadtuzenia wobec bankow
komercyjnych skupionych w Klubie Londynskim.

Finat rokowan z wierzycielami skupionymi w Klubie Londyn-
skim nastgpit po 13 latach negocjacji 14 wrzesnia 1994 r. Poro-
zumienie to weszto w zycie 27 pazdziernika 1994 r. (tzw. Exchan-
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ge Date). Agentem odpowiedzialnym za wprowadzenie porozu-
mienia byt Citibank N.A. z Nowego Yorku, a nad prawidtowoscig
wszystkich rozliczen czuwat agent miedzynarodowy — Dresdner
Bank International w Luksemburgu. Porozumienie z 450 bankami
prywatnymi podpisywane byto sukcesywnie, bez spotykania sie,
czyli drogg korespondencyjng, az do osiggniecia wymaganego
poziomu akceptacji, wynoszacego 95%. W momencie podpisania
porozumienia wiekszosc¢ polskiego zadtuzenia wobec wierzyciel
prywatnych przypadata na banki: niemieckie (24%), amerykanskie
(20%), brytyjskie (9%) i francuskie oraz japonskie po ok. 7%." Po-
rozumienie to dotyczyto restrukturyzacji zobowigzan z tytutu:
e kredytow rewolwingowych (RSTAs, z umoéw z 1983 i 1984 r.),
tj. okoto 1,1 mld USD,
e skonsolidowanego dtugu podstawowego z umowy z lipca
1988 r. tj. okoto 8,7mld USD,
e zalegtosci odsetkowych, tj. okoto 4,2 mld USD (nagromadzo-
nych w latach 1989-1994).°

Wierzytelnosci wobec bankow, ktore nie przystgpity do poro-
zumienia, miaty byC¢ obstugiwane na warunkach okreslonych
w poprzednio zawartych umowach z Klubem Londynskim, wraz
ze wszystkimi dokonywanymi w miedzyczasie zmianami.

27 pazdziernika Polska uregulowata 135 min USD zalegtych
ptatnosci, zyskujac jednoczesnie umorzenie w wysokosci 865 min
USD od zalegtosci odsetkowych. Pozostatg zas po przeprowa-
dzeniu operacji wielkos¢ zadtuzenia zostata przeliczona przez
Agent Closing (Citibank) na dolary amerykanskie i wyniosta
13528,32 min USD. Nastepnie wierzycielom, ktorzy przystgpili do
porozumienia, przedstawiono wymienione nizej opcje, przy czym
kazdy wierzyciel miat mozliwos¢ wyboru nie tylko dowolnej opciji,
ale takze dowolnej ich kombinacji.

Opcja wykupu (pay back) polega na tym, ze strona polska
odkupi od swoich wierzycieli nalezng im czes¢ dtugu. Miato sie to
oczywiscie odby¢ z odpowiednim dyskontem, ktore wynosito 59%
dla kapitatu i odsetek objetych umowg DDRA z 1988 r., zas dla

7 J. Bossak, K. Kalicki, Poland’s Agreement with the London Club, Ministerstwo

Finansow, Warszawa 1995, s. 201.
B. Sokotowska, Obcigzenia polskiej gospodarki zadtuzeniem zagranicznym,
efekty negocjacji z Klubem Paryskim i Londyrniskim, Instytut Nauk Ekonomicz-
nych PAN, Warszawa 1995, s. 10.
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kapitatu i odsetek od umoéw rewolwingowych 1983, 1984 — 62%.

Wykupiono wiec dtug podstawowy na kwote 2935,7 min USD za

1203,6 min USD, oraz czes¢ zobowigzan z tytutu kredytéw re-

wolwingowych w kwocie 318 min USD za 120,9 min USD.

Opcja zamiany polskiego zadtuzenia na obligacje — zgodnie

z Zarzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 26 pazdziernika 1994

r., RP dokonata 27 pazdziernika tego roku w wykonaniu umow

zawartych 14 wrzesnia 1994 r. emisji obligacji na realizacje umow

zawartych z bankami komercyjnymi zrzeszonymi w Klubie Lon-
dynskim w sprawie redukcji i reorganizacji zadtuzenia Polski.

Wszystkie wyemitowane obligacje denominowane byty w walucie

USA, zas ich nominat ustalono na 250 tys USD lub wielokrotnos¢

tej kwoty. Emisja dotyczyta szesciu rodzajow obligacji, nazywa-

nych obligacjami typu Brady’ego:

1. Collateralized Discount Bonds — zabezpieczone obligacje
z dyskontem (DISC-POLAND). Obligacje te powstaty z zamia-
ny diugu podstawowego o wartosci hominalnej 5400 min USD;
przy dyskoncie 45% redukcja kapitatu wyniosta 2430 min USD,
a wartos¢ nominalna obligacji zostata ustalona na 2970 min
USD.? Zostang one wykupione jednorazowo po uptywie 30 lat
od daty emisji, czyli 27 pazdziernika 2024 r. Odsetki od obliga-
cji naliczane sg potrocznie, poczgwszy od dnia przypadajace-
go 6 miesiecy po dniu emisji i wedtug stawki LIBOR dla 6-
miesiecznych depozytow dolarowych, powiekszonych o marze
13/16% w skali roku.

2. Collateralized Par Bonds — zabezpieczone obligacje paryteto-
we (PAR-POLAND). Powstaty z zamiany czesci dtugu podsta-
wowego. Wartos¢ nominalna emisji zabezpieczonych obligacji
parytetowych zostata okreslona na 930 min USD. Obligacje te
podlegajg jednorazowemu wykupowi po 30 latach od dnia
emisji."”

3. Collateralized Revolving Short Term Trade Agreement (RSTA)
Bonds — zabezpieczone obligacje za zadtuzenie z tytutu kre-
dytow rewolwingowych. Wyemitowano je na podobnych wa-
runkach jak Par Bonds, tzn. nominat ustalono na 899 min USD
I wykup ma nastgpic¢ jednorazowo w 30 lat po dniu emisiji.

°  Ibidem, s. 13.
% J. Nowakowski, op. cit., s. 130.
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Past Due Interest Bonds (obligacje na zalegte ptatnosci odset-
kowe od dlugu podstawowego). Dla tych obligacji nominat
ustalono na 2,65 mld USD. Ich wykup bedzie sie odbywac¢ na
innych niz w poprzednich obligacjach warunkach, a mianowi-
cie w 27 potrocznych ratach o wartosci:

-raty 1do 3 1% wartosci nominalnej obligacji,

-raty 4 do 6 2% wartosci nominalnej obligacji,

-raty 7do 17 3% wartosci nominalnej obligaciji,

-raty 18 do 23 5% wartosci nominalnej obligaciji,

-raty 24 do 27 7% warto 7% warto$ci nominalnej obligacji'".

Na spfaty rat kapitatowych ustalono 7-letni okres karenc;ji; tak
wiec pierwsza sptata nastgpi w roku 2001. Ostateczny termin
wykupu obligacji przypada w 20 lat po dniu emisji.

Debt Conversion Bonds (zabezpieczone obligacje z tytutu
konwersji zadtuzenia). Warto§¢ nominalng tych obligacji okre-
Slono na 393 min USD. Wykup pierwszej raty z zaplanowa-
nych jedenastu nastgpi w 2014 r., kolejne zas bedg ptatne w
odstepach pdétrocznych. Termin sptaty ostatniej raty przypada
w 25 lat od dnia emisji. Ptatnosci odsetkowe dokonywane be-
da corocznie wedtug nastepujacego schematu'?:

- rok 1 4,50%

-lata2 do 4 5,00%

-lata5do 9 6,00%

-rok 10 7,00%

-lata11do 25 7,51%

New Money Bonds (zabezpieczone obligacje na nowe kredy-
ty). Wartos¢ nominalng obligacji ustalono na 137,5 min USD.
Obligacje zostang wykupione w jedenastu rownych pétroczych
ratach, przy czym wykup pierwszej raty nastgpi po 10 latach
od dnia emisji, zas ostatnia rata zostanie wykupiona 15 lat po
dniu emisji. Oprocentowanie obligacji ustalono na poziomie
stawki LIBOR dla 6-miesiecznych depozytow dolarowych, po-
wiekszonej o marze w wysokosci 13/16% w skali rocznej.
Sptata odsetek nastepowac bedzie w okresach poétrocznych
| pierwsza ptatnos¢ nastgpi w 6 miesiecy od dnia emisji.

11
12

Ibidem, s. 131.
Ibidem.
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Trzy pierwsze typy obligacji byty zabezpieczone w 100%
w czesci kapitatowej 30-letnimi nieoprocentowanymi amerykan-
skimi papierami skarbowymi o pieciu réznych terminach wykupu,
przypadajacych na lata 2021-2023 o wartosci okoto 4,8 mid USD
(tzw. collaterale).”® Zakupy dokonywane byly w 1994 r. w kilku
transzach. Ze wzgledu na konstrukcje i odlegtg zapadalnos¢ ak-
tualna cena rynkowa tych obligacji jest duzo nizsza i podlega
znacznym wahaniom. W momencie zakupu zaptacono za nie
623,8 min USD. Formalnie collaterale stanowig wiasnos¢ Skarbu
Panstwa, jednak umowa powiernicza zawarta z Federal Reserve
Bank Of New York nie pozwala na swobodne dysponowanie nimi
przez Polske. Przekazanie czesci z nich moze nastgpic tylko wte-
dy, gdy Polska wykupi i anuluje przed terminem zapadalnosci
rownowartg nominalnie czes¢ zabezpieczonych collaterami obli-
gacji typu Brady’ego.

Po redukcji dtug wobec Klubu Londynskiego wyniost 7884
min USD. Na jego spadek o0 5546,5 mld USD ztozyty sie:
e zmniejszenie o 3253 min USD w wyniku wykupu diugu,
e zmniejszenie o 2430,18 min USD w wyniku umorzenia na di-

scount bonds,
e zwiekszenie wskutek kredytu w ramach opcji New Money o
137,81 min USD.™

2.3. Koszty realizacji umowy z Klubem Londyninskim

Charakterystyczne dla schematu Brady’ego jest wystepowa-
nie wysokich kosztow wdrozenia operacji redukcji dtugu. Sktadajg
sie na nie wydatki na wykup czesci dtugu (324,6 min USD), jak
rowniez wydatki na zakup collaterali (623 min USD). Koszty
wdrazania umowy poniesione 27 pazdziernika 1994 r. tylko
w drobnej czesci obcigzaty budzet, z ktébrego wydatkowano na ten
cel tylko 70 min USD.

Srodki na pokrycie tych wydatkéw pochodzity z:

e 900 mIn USD z nowych kredytow zaciggnietych w MFW,

3 Sprawozdanie z wykonania budzetu od 1.1. do 31. Xil. 1999, Rada Ministrow,

Warszawa 1999, s. 418.

4 B. Sokotowska, op. cit., s. 12.
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e 400 min USD z nowych kredytow zaciggnietych w Banku
Swiatowym,

e 71 min USD ze srodkdéw budzetowych

e 137 min USD z nowych kredytéw Klubu Londynskiego (,New
Money”)

e 440 min USD z rezerw dewizowych NBP.™

Wskutek realizacji umowy zawartej z Klubem Londynskim
zadtuzenie Polski obnizyto sie tgcznie z odsetkami, ktére umorzo-
no przed konwersjg o 6411 min USD, co jednak spowodowato
wzrost zadtuzenia budzetu wobec innych podmiotéw o 1710 min
USD. Jednoczesnie Polska stata sie z niewyptacalnego dtuznika
panstwem, ktore bardzo skrupulatnie reguluje swoje zobowigza-
nia kredytowe. Mimo ze umowa z Klubem Londynskim przewidy-
wata do 2000 r. wigcznie ptatnosci z tytutu odsetek, w 1997 r.
Polska przeprowadzita operacje wykupu czesci obligacji o warto-
$ci nominalnej 1686 min USD™, ptacac za nie okoto 1,5 mid USD.
Operacja ta zostata w catosci sfinansowana za srodki uzyskane
z emisji obligacji nominowanej w USD ale obstugiwanej w ztotow-
kach dla NBP. Ich wykup ma nastgpi¢ 27 pazdziernika 2024 r.
Jednoczesnie Polska sprzedata collaterale stanowigce zabezpie-
czenie wykupionych obligacji. W wyniku tego wartos¢ nominalna
collaterali na koniec 1997 r. spadta do 3036 min USD, a zadituze-
nie Polski na koniec 1997 r. wobec Klubu Londynskiego wyniosto
6053 min USD, co ilustruje tabela 2. W grudniu 1998 r. przepro-
wadzony zostat kolejny wykup obligacji Brady’ego o wartosci no-
minalnej 748 min USD zmniejszajac zadtuzenie do 5305,7 min
USD. Sprzedazy collaterali jednak nie dokonano.

Sptata kapitatu przewidziana umowg o restrukturyzacji pol-
skiego dtugu rozpocznie sie wykupem w 2001 r. Past Due Interest
Bonds, a nastepnie od 2005 r. wykup New Money Bonds. Catos¢
przewidywanej obstugi dtugi w latach 2000-2005 wzrosnie z 311
min USD do ok. 475 min USD (tabela 3). Jednoczes$nie nabyty
collateral stanowi naleznosc¢ Polski i moze by¢ traktowany jako
rodzaj przedptaty z tytutu zadtuzenia wobec Klubu Londynskiego,

® W. Matecki, Poland’s external debt management till 2012, Zaktad Instytutu
Finansow, Warszawa 1996, s. 7.

'®  Sprawozdanie z wykonania budzetu... op. cit., s. 418.
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tym samym pomniejszajac wartosé netto dtugu.’” Od obligacji za-
bezpieczonych collaterami az do momentu wykupu trzeba pfaci¢
odsetki, ktorych stopa procentowa bedzie stale rosta.

Tabela 2. Struktura zadtuzenia w ramach zobowigzan z tytutu
obligacji Brady’ego

Rodzaj obligaciji Koniec 1996 r. Koniec 1997 r.
Discount Bonds 2711 1554
Par Bonds 934 745
Debt Conversion Bonds 393 393
New Money Bonds 138 138
Past Due Interest Bonds 2673 2487
RSTA Bonds 891 738
Razem 7740 6053

Zrodto: W. Matecki, Poland’s external debt management during the transition.
Instytut Finansow, Warszawa 1998, s. 38.

Tabela 3. Harmonogram obstugi zadtuzenia Polski wobec Klubu
Londynskiego w latach 2000-2005 (w min USD)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006+
Odsetki |386,1| 280,7 | 288,4 | 308,5 | 309,9 | 301,4 | 3368,3

Kapitat 0,0 | 249 | 49,7 99,5 136,8 | 174,2 | 4820,6
Razem |286,1| 305,6 | 338,2 | 408,0 | 446,7 | 475,6 | 8208,9

Zrédfo: W. Czapiel, Obstuga zadtuzenia zagranicznego Polski a deficyt ptatnosci,
.Bank i Kredyt", nr 5/2000, s. 15.

Obecnie polskie obligacje typu Brady’ego, ktére notowane
sq na gietdzie w Londynie, cieszg sie duzym zainteresowaniem
inwestorow, w szczegodlnosci gdy agencje ratingowe podnoszg
ocene zdolnosci kredytowej Polski.'®

" W. Matecki, Poland’s external debt management during the transition, Institute

of Finance, ,Working Paper", nr 58/1998, Warszawa 1998, s. 44.

' J. Nowakowski, op. cit., s. 134.
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Podstawowymi zaletami tych obligacji sa:

e zmniejszajgce sie ryzyko inwestowania zwigzane z wywigzy-
waniem sie rzadu polskiego z przyjetych zobowigzan,

e relatywnie duze zyski,

e petna informacja o stanie polskiej gospodarki zmniejszajgca
ryzyko inwestowania,

e wzrastajgce i stabilizujgce sie oceny ratingowe dla Polski,

e notowanie na tatwodostepnej gietdzie w Londynie."

3. Korzysci z planu Brady’ego dla Polski

Zawarcie umowy z Klubem Londynskim mozna uznacC za
ostateczny powrot Polski na miedzynarodowy rynek finansowy.
W chwili podpisania porozumienia uznano, na podstawie owcze-
snych prognoz budzetowych i bilansu pfatniczego, ze ustalony
harmonogram ptatnosci miesci sie w mozliwosciach ptatniczych
Polski. Dzis jednak moze nas niepokoiC stale rosngcy deficyt
w bilansie handlowym.

Korzysci, ktére udato sie osiggng¢ w wyniku porozumienia
z Klubem Londynskim sg obopdlne. W momencie, gdy Polska
miata trudnosci z regulowaniem swoich zobowigzan w stosunku
do bankdw, te musiaty z tego tytutu tworzy¢ znaczne rezerwy.
W konsekwencji pozyczki dla Polski byty oprocentowane wedtug
mniej korzystnej stopy niz dla innych panstw. To zas przyczynito
sie do wysokich kosztéw kredytowania handlu zagranicznego.®
Uwiarygodnienie Polski na miedzynarodowym rynku finansowym
przyczynito sie jak dotychczas do zachecenia zagranicznych in-
westorow do robienia intereséw w Polsce. Kolejnym plusem za-
warcia umowy z Klubem Londynskim jest szerszy dostep do pry-
watnych kredytow. Do podpisania porozumienia Polska musiata
sie opiera¢ na kredytach oferowanych poprzez miedzynarodowe
organizacje finansowe, takie jak Bank Swiatowy, w ktérych po-
Sredniczyt rzad. Jest on jednak posrednikiem mato elastycznym
przez to kredyty dla polskiego inwestora sg czesto drogie i trudno
dostepne. Najtanszym i najszybszym sposobem finansowania jest

' Ibidem, s. 134.
20 B. Sokotowska, op. cit., s. 17.
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bezposredni dostep do kredytow za granica, albo w banku pol-
skim. Umowa z Klubem Londynskim miata przyczyni¢ sie do kon-
kurencji na polskim i zachodnim rynku bankowym i spowodowac
obnizke oprocentowania kredytéw w Polsce. Niestety tak sie nie
stato, a porozumienie z Klubem Londynskim spowodowato bardzo
duzy wzrost zadtuzenia polskich przedsiebiorstw w zachodnich
bankach komercyjnych.

4. Specyfika struktury polskiego diugu zagranicznego

Istotng barierg rozwigzania problemu polskiego zadtuzenia
zagranicznego byfa jego specyficzna struktura, a zwtaszcza fakt,
ze niemal 3/4 dlugu stanowity zobowigzania wobec wierzycieli
publicznych. Na takie uksztattowanie struktury dtugu wptynety re-
negocjacje prowadzone na przestrzeni lat osiemdziesigtych.
W 1980 r., zadtuzenie gwarantowane stanowito tylko 42% zadtu-
zenia $rednio i dlugoterminowego.”’

Rys. 1. Ewolucja polskiego zadtuzenia zagranicznego
w latach 1971-1998 (w mid USD)
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie G.W. Kotodko, Od szoku do terapii.
Ekonomia i polityka transformacji, Poltext, Warszawa 1999, s. 34 oraz za-
tacznik statystyczny.

21|, Antowska-Bartosiewicz, op. cit,, s. 46.
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Obstuga zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego po wprowa-
dzeniu stanu wojennego zostata jednak wstrzymana i wznowiono
ja dopiero w potowie 1985 roku.* Struktura ta sprawiata, ze stwo-
rzone na szczeblu miedzynarodowym, pod koniec lat osiemdzie-
sigtych, mechanizmy redukcji zadtuzenia dla poszczegdlnych
grup krajow, badz w ogdle nie mogty by¢ zastosowane w przy-
padku Polski, bgdz stanowity szanse tylko krotkotrwatego ztago-
dzenia efektow kryzysu zadtuzeniowego.” Niezbedne wiec stato
sie wypracowanie kompleksowego programu redukcji zadtuzenia
przez wierzycieli z Klubu, odbiegajgcego od standardowych, ty-
powych przypadkéw restrukturyzacji zadtuzenia.**

Rys. 2. Ewolucja zadiluzenia Polski wobec Klubu Paryskiego
w relacji do wielkosci polskich zobowigzan zagranicz-
nych w latach 1989-1998 (w mid USD)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: G.W. Kotodko, Od szoku do terapii.
Ekonomia i polityka transformacji, Poltext, Warszawa 1999, s. 34 oraz za-
tacznik statystyczny; B. Sokotowska, Obcigzenia polskiej gospodarki zadtu-
Zeniem zagranicznym. Efekty negocjacji z Klubem Paryskim i Londynskim,
Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa 1995, s. 1; Struktura dtugu
publicznego, Ministerstwo Finanséw RP, www.mofnet.gov.pl/dlug4

22

s B. Sokotowska, op. cit., s. 1-2.

|. Antowska-Bartosiewicz, Porozumienie z Klubem Paryskim w sprawie reduk-
cji polskiego zadtuzenia: wstepna ocena, Zaktad Instytutu Finanséw, Warsza-
wa 1992, s. 1.

Efekty wprowadzenia, w 1989 r., planu Brady' ego musiaty by¢ ograniczone,
gdyz odnosity sie do zaledwie 1/5 tgcznego zadtuzenia Polski.

24
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5. Kalendarz negocjacji Polski z Klubem Paryskim?®

Negocjacje pomiedzy Polskg a Klubem Paryskim rozpoczety

sie juz w 1980 r. i trwato w sumie ponad 10 lat.

Grudzien 1980 r. — poczatek rozmow z Klubem Paryskim
w kwestii restrukturyzaciji zadtuzenia;

Kwiecien 1981 r. — zawarcie pierwszego porozumienia z Klu-
bem Paryskim; odtozenie sptat 1,5 mld USD rat kapitatowych
i 300 min USD odsetek przypadajgcych na 1981 rok;

Rok 1983 — wznowienie negocjacji z Klubem Paryskim po 18-
miesiecznej przerwie;

Marzec 1984 r. — kontynuacja rozpoczetych w 1983 r. rozmow
na temat odroczenia ptatnosci;

Lipiec 1985 r. — podpisanie drugiego porozumienia z Klubem
Paryskim i odroczenie na 10,5 lat rat kapitatowych i naleznych
odsetek do zaptacenia w latach 1982-1984;

Listopad 1985 r. — zawarcie trzeciego porozumienia z Klubem
Paryskim i przesuniecie sptat przypadajacych na 1985 rok;
Marzec 1986 r. — zawarcie czwartego porozumienia z Klubem
Paryskim i odroczenie sptat przypadajacych na 1986 rok;
Grudzien 1987 r. — podpisanie pigtego porozumienia z Klubem
Paryskim oraz odroczenie sptat z lat 1986-1988 o 10 lat;
Listopad 1989 r. — wstrzymanie przez Klub Paryski wszelkich
ptatnosci Polski do czasu porozumienia z MFW,

Luty 1990 r. — zawarcie szostego porozumienia z Klubem Pa-
ryskim, w ramach ktérego sptata zobowigzan Polski zostaje od-
roczona na 14 lat;

Listopad 1990 r. — propozycja czesci krajow Klubu Paryskiego
m. in. Francji, zamiany polskiego zadtuzenia na ekokonwersje,
tzn. przeznaczenie czesci umorzonych ditugdédw na inwestycje
ekologiczne;

21 kwietnia 1991 r. — podpisanie siddmej, koncowej umowy
z Klubem Paryskim.

25 Encyklopedia Biznesu, pod red. W. Pomykaty, Warszawa 1995, s. 410-411.
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6. Porozumienie zawarte z Klubem Paryskim
w kwietniu 1991 r.

Wiosng 1990 r. rzad polski wystapit oficjalnie do krajow wie-
rzycielskich z postulatem redukcji polskiego zadtuzenia. W doku-
mencie skierowanym do rzadow tych krajow zaznaczono, ze Pol-
ska oczekuje od wierzycieli publicznych redukcji naszych zobo-
wigzan zagranicznych z tytutu obstugi zadtuzenia do poziomu 2%
wartosci dtugu rocznie i ze o porownywalny program restruktury-
zacji wystgpi wobec wierzycieli prywatnych oraz wierzycieli nale-
zacych do bytej RWPG®. Jednocze$nie, za nadrzedny cel catego
procesu uznano osiggniecie przez Polske stanu, w ktorym nigdy
wiece] nie bedzie musiata zwraca¢ sie do Klubu o ponowne
wsparcie w dziedzinie obstugi swojego zadtuzenia zagranicznego.
Wobec tego, w zadnym wypadku rozwigzaniem nie mogto byc¢ tyl-
ko przektadanie zapadajgcych pfatnosci odsetkowych, zgodnie
z dziataniami podjetymi przez Klub Paryski w lutym 1990 r. Kon-
tynuowanie takiej polityki nie eliminowatoby problemu tzw. nawisu
dlugu narastajgcego miedzy innymi w wyniku sukcesywnego
przektadania sptat zadtuzenia.?’

Na uwage zastuguje takze fakt, ze istotng role w procesie
redukcji polskiego zadtuzenia odegrat czynnik polityczny. Podkre-
slano, ze to Polska zainicjowata przebudowe gospodarczg i poli-
tyczng w Europie Srodkowo-Wschodniej i od powodzenia tych
reform bedzie zalezata przyszta droga pozostatych krajow regio-
nu, a tym samym stabilnos¢ tej newralgicznej czesci Europy. Po-
trzebe znaczacej redukcji zadtuzenia Polski uzasadniano niemoz-
noscig pogodzenia bezprecedensowego programu reform z ko-
nieczno$cig obstugi poteznego zadtuzenia zagranicznego.”® Pro-
ces negocjacyjny z Klubem Paryskim okazat sie niezwykle trudny,
pomimo wyraznego poparcia ze strony rzagdu Stanéw Zjednoczo-
nych i — jak juz wspominalisSmy — istnienia bardzo sprzyjajacego
klimatu politycznego. Zasadniczym problemem krajéow wierzyciel-

% Oznaczalo to, ze Polska zgtaszata gotowos$é corocznej sptaty zadtuzenia

oscylujgcej pomiedzy 850-900 min USD. Tymczasem, petna obstuga zadtuze-
nia, pochtaniataby 7-9 mid USD, z czego ok. 4 mld USD wynosityby sptaty od-
setkowe.

I. Antowska-Bartosiewicz, Zadtuzenie zagraniczne..., op. cit., s. 50.

% Ibidem, s. 50-51.
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skich byta obawa przed stworzeniem precedensu, z ktérego
chcieliby skorzysta¢ inni dtuznicy®®, zwtaszcza Brazylia, Argenty-
na i Meksyk, kraje o najwiekszych zobowigzaniach wzgledem
Klubu.® W efekcie, zakonczyly sie one sukcesem, mimo iz nie
przyjeto programu redukcji dtugu w skali pierwotnie postulowanej
przez polski rzad, to znaczy — az o0 80%.

Tak wiec 21 kwietnia 1991 r. zostata ostatecznie podpisana
Umowa o Redukcji i Reorganizacji Zadtuzenia Polski wobec Klu-
bu Paryskiego. Zawarcie porozumienia zostato poprzedzone
uzgodnieniem z MFW trzyletniego programu gospodarczego,
zwigzanego z dostepem do Extended Fund Facility”' (EFF),
a przystgpienie do realizacji drugiego etapu umowy zostato uza-
leznione od pozytywnego wyniku ostatniego przegladu w ramach
tzw. porozumienia o utatwieniach kredytowych EFF.** Umowa ta,
o0 bezprecedensowym charakterze obejmowata niemal catosc
dtugo- i srednioterminowego zadtuzenia Polski wobec rzadow
siedemnastu krajow nalezacych do Klubu Paryskiego (tzn. ok.
33 mld USD, czyli 68% globalnego zadtuzenia zagranicznego
Polski). Polsce przyznano 50% redukcje dilugu wedtug Net Pre-
sent Value na 1 kwietnia 1991 r. Redukcja ta miata by¢ przepro-
wadzona w dwoch etapach: pierwszy etap rozpoczety 1 kwietnia
1990 r., po zaakceptowaniu przez MFW trzyletniego programu
gospodarczego, polegat na efektywnej redukcji dtugu o 30%; dru-
gi etap przewidywat dalszg efektywng redukcje zadtuzenia
020%.%

2% Warto zaznaczy¢, iz byla to obawa uzasadniona, tym bardziej, ze jeszcze

w pazdzierniku 1990 r., czyli przed podpisaniem porozumienia koncowego,
podczas dorocznej konferencji MFW i BS w Bangkoku, prezes MFW Michel
Camdessus wezwat kraje wysoko uprzemystowione nalezace do grupy G7, do
przyjecia programow restrukturyzacji zadtuzenia krajow najubozszych na wa-
runkach analogicznych do zaakceptowanych w przypadku Egiptu i Polski.
® W. Matecki, Poland' s external debt management during the transition, Institute
of Finance ,Working Paper", nr 58/1998, Warszawa 1998, s. 19.
W tekscie umowy znajdowato sie odniesienie do tzw. porozumienia o utatwie-
niach kredytowych (Extended Fund Facility). Jego realizacja zostata jednak
wstrzymana w 1992 roku i zastgpiona w roku nastepnym przez Stand-by
agreement.
B. Sokotowska, op. cit., s. 7-8.
|. Antowska-Bartosiewicz, Zadtuzenie zagraniczne... op. cit., s. 51.
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Zgodnie z przyjetymi postanowieniami zawartej umowy wie-
rzyciele mieli do wyboru 3 opcje®*:
e Opcja A: Redukcja kapitatu;
e Opcja B: Obnizenie stopy odsetkowej ponizej stopy rynkowej;
e Opcja C: Obnizenie stopy odsetkowej, lecz w mniejszym stop-
niu niz to zostato przewidziane w opcji B, w potaczeniu z cze-
Sciowg kapitalizacjg ptatnosci odsetkowych wymagalnych
w okresie karencji, ktore sg pozniej ptatne tagcznie z ratami ka-
pitatowymi.

Wszystkie opcje obowigzujg w odniesieniu do obu etapéw
redukcji zadtuzenia i kazda z nich zawiera element restrukturyza-
cji dtugu. Okres sptat, nastepujgcy po okresie karencji, rozpoczy-
na sie odpowiednio dla poszczegolnych opcji A, B i C w latach
1995, 1997 oraz 2003 i konczy w latach 2009, 2009 i 2014.% Raty
sq pofroczne, a ich rozktad ma charakter progresywny, ze wzgle-
du na nierownomierny rozktad sptat rat kapitatowych. Harmono-
gram sptat zostat dostosowany do prognozowanych zdolnosci
ptatniczych Polski; ptatnosci w ciggu pierwszych 3 lat byty zatem
bardzo niewielkie (20% odsetek i karencja na sptaty rat kapitato-
wych, natomiast kulminacje zobowigzan przewidziano na lata
2002-2008). llustruje to tabela 4, przedstawiajgca harmonogram
sptat zobowigzan wzgledem wierzycieli z Klubu Paryskiego.

Szes¢ krajow wybrato opcje A, przewidujgcg redukcje kapi-
tatu. Sg nimi: Niemcy, USA, Wielka Brytania, Szwecja, Holandia
i Finlandia. Na kraje te przypadato tgcznie ok. 40% zadtuzenia
wobec Klubu Paryskiego. Pozostate panstwa wierzycielskie
wchodzace w sktad Klubu Paryskiego (wéwczas do Klubu nale-
zato tgcznie siedemnascie panstw) wybraty opcje B, wprowadza-
jaca redukcje sptat odsetkowych. Sg to: Austria, Belgia, Brazylia,
Kanada, Dania, Francja, Wtochy, Japonia (w odniesieniu do kre-
dytow handlowych gwarantowanych), Norwegia, Hiszpania
| Szwajcaria. Lacznie na te kraje przypadato ok. 60% globalnej
wielkosci zadtuzenia wzgledem wierzycieli z Klubu Paryskiego.
Natomiast opcjg C objeto tylko nieznaczng czes¢ zobowigzan

Sl Antowska-Bartosiewicz, Porozumienie..., op. cit., s. 2; Notatka w sprawie

efektow umowy o redukcji zadtuzenia Polski wobec krajow Klubu Paryskiego,
Departament Zagraniczny Ministerstwa Finansow, 1994, s. 4-7.

% B. Sokotowska, op. cit., s. 8.
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wobec Japonii.®*® Opcja ta zostata stworzona specjalnie w celu
umozliwienia restrukturyzacji zobowigzan wobec Export-Import
Bank of Japan (Eximbank), ktéremu wewnetrzne przepisy zaka-
zywaty wykorzystania opciji A lub B.

Tabela 4. Harmonogram obstugi zadtuzenia zagranicznego Polski
wzgledem wierzycieli z Klubu Paryskiego w latach 2000
- 2006+ (w min USD)

Lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006+
Odsetki 592,4 |580,2 |554,2 |526,5 |489,2 |431,4 |727,0
Raty kapitatowe [612,9 [928,5 [1344,1|1784,4|2291,9 |2844,0(13775,6

Catosc¢ obstugi | 1205,3|1508,7 |1898,3 |2310,9|2781,1 | 3275,4|14502,6

Zrodto: Dane Ministerstwa Finansow.

Zgodnie z procedurg negocjacji w ramach Klubu Paryskiego,
Polska zostata zobowigzana do zawarcia z krajami cztonkowskimi
Klubu dwustronnych umow wykonawczych, jak i do podjecia roz-
mow z pozostatymi wierzycielami (m.in. bankami komercyjnymi
zrzeszonymi w Klubie Londynskim), w celu uzyskania redukcji
zadtuzenia porownywalnej do tej uzyskanej od Klubu Paryskiego.
Tym niemniej warto zaznaczyC, ze warunki porozumienia o re-
dukcji i restrukturyzacji polskiego dtugu stanowity precedens w
dotychczasowej historii Swiatowego kryzysu zadtuzeniowego. Do-
piero, po operacji zmniejszenia zobowigzan Polski wobec wierzy-
cieli publicznych, podobng redukcje, o 50% swojego zadtuzenia,
uzyskat Egipt. Klub Paryski zastrzegt jednak, ze zaden z tych
przypadkoéw nie moze byc¢ traktowany przez inne kraje dtuznicze,
w tym panstwa Ameryki tacinskiej, jako wzér do nasladowania.*
W zamian wprowadzono liczne udogodnienia dla krajow najbied-
niejszych miedzy innymi w ramach ,inicjatywy z Trynidadu”.

% W. Matecki op. cit., s. 21.
3 |. Antowska-Bartosiewicz, Zadtuzenie zagraniczne... op. cit., s. 52.
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7. WnioskKki

Podpisane w 1991 r. porozumienie pomiedzy Polskg a Klu-
bem Paryskim stwarza szanse uruchomienia bardzo pozytywnego
mechanizmu gospodarczego. Redukcja zadtuzenia przez Klub
Paryski otworzyta droge ku zmniejszeniu zobowigzan wobec po-
zostatych wierzycieli.*® Pojawita sie perspektywa peinej obstugi
zrestrukturyzowanego zadtuzenia; nastgpita znaczgca poprawa
klimatu wokot polskiej gospodarki i unormowanie stosunkow bila-
teralnych z krajami wierzycielskimi, co stanowi korzystny impuls
dla wzrostu inwestycji zagranicznych w Polsce. Dalszy wzrost
wiarygodnosci kredytowej moze generowacé stopniowe zmniegj-
szenie nawisu dtugu, naptyw inwestycji bezposrednich na duzg
skale i zwiekszenie dostepnosci do miedzynarodowych rynkéw
finansowych. Jednak w wyniku miedzy innymi pogarszajacej sie
sytuacji bilansu handlowego, pojawity sie powazne zagrozenia dla
przebiegu tego mechanizmu, zwigzane z ewentualnym obnize-
niem atrakcyjnosci naszego kraju w oczach inwestorow zagra-
nicznych. Istotnym wyzwaniem bedzie réwniez umiejetnosS¢ do-
stosowywania przez NBP struktury rezerw dewizowych panstwa
do koszyka walut w ktorych denominowany jest polski dtug.
Wspomniane trudnosci moga prowadzi¢ do niepetnego wykorzy-
stania szansy, jakg byta redukcja zadtuzenia zagranicznego przez
wierzycieli z Klubu Paryskiego, a nie ulega watpliwosci, ze tak
preferencyjne warunki redukcji i restrukturyzacji polskiego zadtu-
zenia w obu klubach zamykajg droge do kolejnych renegocjacji
postanowien podpisanych umow. Te i inne kwestie determinujgce
perspektywy ewolucji wielkosci polskiego zadtuzenia zagranicz-
nego omowimy w ostatniej czesci naszej prezentacji.

Warto rowniez zaznaczyC, ze z perspektywy pozostatych
krajow dtuzniczych, ocena dziatalnosci Klubu Paryskiego jest
mniej jednoznaczna: przyktad wyjatkowych porozumien pomiedzy
Klubem a Polskg i Egiptem pokazuje, ze decyzje podejmowane
przez wierzycieli publicznych w dziedzinie redukcji zadtuzenia
wynikajg bardziej z przestanek politycznych, niz z obiektywnych
kryteribw, uwarunkowanych rzeczywistg sytuacjg gospodarczg
dtuznika.

% |bidem, s. 58.
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8. Perspektywy rozwigzania problemu zadtuzenia
zagranicznego Polski

Nalezy podkresli¢, ze najwazniejszym celem Polski jest pet-
ne odzyskanie wiarygodnosci kredytowej; dlatego tez nawet
znaczna redukcja zadtuzenia, jesli nie zapewnia przywrocenia
rownowagi ptatniczej, nie ograniczy w sposob dtugookresowy na-
wisu dtugu (przyktadem takiego porozumienia jest umowa za-
warta pomiedzy Polskg a Klubem Paryskim w 1990 r.). Tym sa-
mym, warto rozwazy¢ pytanie: czy przedstawione warunki poro-
zumien z klubami wierzycielskimi umozliwig Polsce trwate odzy-
skanie rownowagi ptatniczej?

Krotkookresowe projekcje bilansu ptatniczego pokazuja, ze
jest to mozliwe; jednak w odniesieniu do lat pozniejszych, gdzie
element niepewnosci w prognozowaniu posiada istotne znacze-
nie, nie sposdb poming¢ kwestii ewolucji wielkosci nawisu dtugu.
W istocie, stopniowe zmniejszanie sie nawisu bedzie miato
ogromny wptyw na wzrost zainteresowania zagranicznych inwe-
storéw polskim rynkiem. Jak pokazuje przyktad Meksyku, nawet
operacje redukcji zadtuzenia oceniane w petni pozytywnie nie
powodujg znikniecia, a jedynie zmniejszenie dyskonta, z jakim
dtug danego kraju jest notowany na rynku wtérnym. Réwnocze-
Snie, przywotany przyktad pokazuje, ze dla zainicjowania naptywu
obcego kapitatu na szerokg skale nie jest niezbedne zniwelowa-
nie nawisu dtugu; wystarczajgca jest jego wyrazna tendencja
spadkowa. O ile zatem bedg szybko usuwane wszystkie inne ba-
riery (zwlaszcza prawne, organizacyjne i infrastrukturalne) dla na-
ptywu kapitatu zagranicznego do Polski, to redukcja naszego za-
dtuzenia stwarza mozliwosci takiego naptywu.

Nalezy zaznaczyc, ze wielkos¢ obstugi polskiego zadtuzenia
zagranicznego, w tym zobowigzan wobec Klubow Paryskiego
i Londynskiego bedzie stopniowo wzrastata poczgwszy od 2000
r., co ilustrujg rysunki 3 i 4. Dobiega bowiem konca okres przej-
sciowy, w ktérym sptaty zadtuzenia zostaty ustalone w taki spo-
so6b, aby nie obcigzac¢ reformujgcej sie gospodarki. Wzrost wyma-
ganych zobowigzan zagranicznych przyniesie daleko idgce impli-
kacje dla catej polskiej polityki makroekonomicznej w nadchodzg-
cym okresie.
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Rys. 3. Harmonogram sptat odsetek i rat kapitatlowych polskiego
zadtuzenia zagranicznego w latach 2000-2005 (w min USD)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Czapiel, Obsfuga zadfuzenia za-
granicznego Polski a deficyt ptfatnosci biezgcych, ,Bank i Kredyt", nr

5/2000, s. 15.

Rys. 4. Harmonogram obstugi polskiego zadtuzenia zagraniczne-
go w Klubach Londynskim i Paryskim w latach 2000-2005
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Czapiel, Obsfuga zadfuzenia za-
granicznego Polski a deficyt ptatno$ci biezgcych, ,Bank i Kredyt”, nr

5/2000, s. 15.



Restrukturyzacja polskiego zadtuzenia zagranicznego... 305

Zapewnienie koniecznej do obstugi zadtuzenia ilosci dewiz
bedzie stanowito istotne wyzwanie dla bilansu pfatniczego Polski.
Warto zaznaczyc, ze finansowanie obstugi dlugu moze sie odby-
waé w dwojaki sposob®®:

1. po pierwsze poprzez dodatnie saldo na rachunku obrotow bie-
zgcych bilansu ptatniczego;
2. po drugie poprzez saldo na rachunku kapitatowym.

Warunkiem poprawy salda bilansu handlowego jest wzrost
wspotczynnika pokrycia importu przez eksport co oznacza ko-
niecznos¢ wystgpienia silniejszej dynamiki eksportu od dynamiki
importu. Jednak w latach 1994-1999 zarysowata sie zupetnie od-
wrotna tendencja przejawiajgca sie w narastajgcym deficycie bi-
lansu handlowego, co obrazuje rys. 5.

Rys. 5. Ewolucja salda bilansu handlowego Polski
w latach 1990-1999 (w mid USD)
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Zrodto: oprac. wh. na podst. Wybrane wskazniki sytuacji spoteczno-gospodarczej
kraju w latach 1990-1999, GUS, www.stat.gov.pl/stale/wybrane.htm

% W. Czapiel, Obstuga zadtuzenia zagranicznego Polski a deficyt ptatnosci bie-

zgcych, ,Bank i Kredyt" nr 5/2000, s. 15, 16.
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W 1999 r. przekroczony réwniez zostat przez deficyt obrotéw
biezacych, prég 7% PKB, co moze zostaC¢ odnotowane przez za-
granicznych inwestorow jako sygnat o powaznym wzroscie ryzyka
inwestycyjnego w Polsce (w 1999 r., wielkos¢ deficytu bilansu ob-
rotow biezgcych wyniosta 7,6% w relacji do PKB).

Poczatkowa znaczaca poprawa wiarygodnosci kredytowej
Polski w efekcie unormowania stosunkéw z klubami wierzyciel-
skimi przyczynita sie do dynamicznego wzrostu inwestycji zagra-
nicznych dokonywanych w Polsce. Ewolucje tej wielkosci w Pol-
sce w latach 1990-1999 ilustruje rys. 6.

Rys. 6. Ewolucja wielkosci bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w Polsce w latach 1990-1999 (w mid USD)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ocena sytuacji spoteczno-gospodarczej
w 1998 roku wraz z elementami prognozy na 1999 rok, Departament Ana-
liz i Monitorowania RCSS, Warszawa 1999, s. 54 (dane przytaczane za
PAIZ); Status of Foreign Direct Investment in Poland — 1999, PAIZ,
www.paiz.gov.pl/invest1299pr.htm

Warto zaznaczy¢, ze w poczatkowej fazie wdrazania, inwe-
stycje te generujg efekt popytowy i przyczyniajg sie do wzrostu
importu, a w konsekwencji narastania deficytu bilansu handlowe-
go, co w diugim okresie moze obniza¢ atrakcyjnos¢ rynku pol-
skiego w oczach zagranicznych inwestoréw.*

40 J. Sulmicki, Ryzyko wystapienia kryzysu finansowego nowej generacji w Pol-

sce, ,Ekonomista" nr 4/2000, s. 471.
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W coraz mniejszym stopniu deficyt obrotow biezacych jest
finansowany wptywami z bezposrednich inwestycji zagranicznych:
od 202% w 1996 r., przez 72% w 1998 r. do 57% w 1999 r.*’
W coraz wiekszym stopniu jest on natomiast finansowany napty-
wem krotkoterminowego kapitatu, dzieki utrzymujacej sie wysokiegj
rentownosci lokat w papiery wartosciowe oraz wysokim realnym
stopom procentowym.

W istocie, wielkos¢ polskiego deficytu obrotéw biezgcych jak
i struktura zrdédet jego pokrycia nakazujg stawia¢ pod znakiem
zapytania kwestie jego przysztego finansowania. Skale tego pro-
blemu ilustrujg wybrane wskazniki bezpieczenstwa finansowego
zaprezentowane w tabeli 5. Ich ewolucja w latach 1996-1999
wskazuje na stopniowy wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia
kryzysu finansowego w Polsce. Szczegdlnie niepokojacy jest
wspomniany, znaczacy spadek stopnia ,pokrycia” deficytu bilansu
obrotéw biezgcych (BOB) przez naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (por. rys. 3 i 4) oraz wzrost wielkosci zadtuzenia
zagranicznego w relacji do PKB.

W wielu krajach o znacznie nizszym poziomie deficytu ob-
rotow biezacych nastgpito niespodziewane zahamowanie napty-
wu inwestycji zagranicznych. Prowadzito ono jednak tylko do
przejsciowej deprecjacji waluty krajowej i stopnienia rezerw dewi-
zowych panstwa. Tym samym, nie istnieje zadna mechaniczna
zaleznos¢ pomiedzy wielkoscig wspomnianego deficytu, a praw-
dopodobienstwem wystgpienia kryzysu walutowego. Gospodarki
niektorych krajéw o analogicznym poziomie deficytu obrotdéw bie-
zgcych (np. Australia i Nowa Zelandia w latach 90) lub nawet
wyzszym (np. Norwegia w drugiej potowie lat 70) nie przezywaty
trudnosci zwigzanych z kryzysem walutowym, inne natomiast po-
siadajgce mniejszy deficyt (np. panstwa Azji Potudniowo-
Wschodniej w 1997 r.) stanety w obliczu masowej ucieczki kapi-
tatu spekulacyjnego i zwigzanej z nig szokowg deprecjacjg walut
krajowych.*?

*" Dane Departamentu Analiz i Prognoz NBP.

42 Z. Polanski, Promoting Financial Development and Preventing Crises: Les-
sons from Poland (materiaty niepublikowane), s. 24.
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Tabela 5. Wybrane wskazniki bezpieczeinstwa finansowego Polski

w latach 1996-1999

Relacja . Relacja zo- |Relacja krétko-
. | Relacja . . . .
rezerw ofi- warto- Relacja bowigzan terminowego
cjalnych Sci BIZ zadluze- |wynikajacych | zadluzenia za-
do mie- nia zagra- | z obstugi granicznego
Lata | . do de- . - .
siecznego ficytu nicznego | dilugu zagra- | do wielkosci
eksportu BOB do PKB | nicznego do | rezerw oficjal-
(w miesia- (W %) (W %) eksportu nych brutto
cach) ? (W %) (W %)
1996 6,6 202,7 33,1 8,6 26,5
1997 6,4 70,5 34,2 6,7 21,2
1998 7,5 72,4 36,2 9,5 22,2
1999 7,5 57,0 39,3 14,4 28,8

Zrédto: Dane Departamentu Analiz i Prognoz NBP.

Nalezy niewatpliwie doceni¢ istnienie solidnych mechani-

zmow instytucjonalnych redukujgcych ryzyko wystgpienia trady-
cyjnego kryzysu walutowego, z mozliwoscig jego ekspansji na in-
ne dziedziny gospodarki. Mowa tu oczywiscie o ptynnym Kkursie
ztotego i zaprzestaniu interwencji Narodowego Banku Polskiego
na rynku walutowym. Decyzja Rady Polityki Pienieznej z 12
kwietnia 2000 r. o uptynnieniu kursu ziotego®™ stwarza szanse
unikniecia niekorzystnego wariantu rozwoju sytuacji; zagrozenie
wystgpienia kryzysu bilansu pfatniczego, w sensie gwattownego
spadku wielkosci rezerw banku centralnego w Polsce i niemozno-
Sci zagwarantowania ciggtosci obstugi zadtuzenia zagranicznego
nie jest znaczne pod warunkiem, ze NBP powstrzyma sie od in-
terwenciji na rynku walutowym.

43 Termin uplynnienie nie jest precyzyjny, poniewaz RPP zastrzega sobie prawo

do interwencji na rynku walutowym. Bardziej adekwatnym okresleniem obec-
nego systemu kursowego w Polsce jest kurs ptynny kierowany (managed float
lub dirty float w zaleznosci od stopnia przewidywalnosci decyzji NBP w sferze
regulowania mechanizmu rynkowego).



