HENRYK WNOROWSKI

KRYZYS ZADLUZENIOWY

1. ISTOTA I GENEZA KRYZYSU

Swiat zadluza si¢ od czasu, gdy zaczat funkcjonowaé pieniadz. Dlatego polityka
panstw, polegajaca na pozyczaniu kapitaléw z zagranicy nie jest zjawiskiem ani nowym
ani niezwyklym. Nie jest réwniez zjawiskiem negatywnym, czesto wrecz przeciwnie
stanowi Zrodio osiagania korzysci zaréwno przez osoby udostgpniajace kapitat, jak
i pozyczkobiorcéw. Ci pierwsi pobieraja w réznej formie i w réznym zakresie odsetki
i inne oplaty — sa to korzysci bezposrednie, maja réwniez mozliwo$¢ promowania wha-
snego eksportu, zdobywania nowych rynkéw zbytu — s to korzysci posrednie, zwiaza-
ne z ekspansja gospodarcza. Drudzy — pozyskuja nowe, zewngetrzne Zrédia srodkéw
finansowych, ktére pozwalaja im na inwestowanie w rozwéj gospodarczy whasnego kra-
ju. Sa to kraje, ktdre nie sa w stanie samodzielnie, jedynie za pomoca Zrédel wewnetrz-
nych, osiagna¢ wyzszego poziomu wzrostu gospodarczego.

Zadluzenie staje si¢ problemem, gdy z réznych wzgledéw dhuznicy nie sa w stanie
realizowaé terminowo przyjetych na siebie zobowiazan wobec wierzycieli. Powaga sy-
tuagji jest tym wigksza, im problem ten dotyczy szerszego grona podmiotéw coraz
chetniej pozyczajacych. Trudnosci te tym bardziej si¢ poglebiaja, im bardziej parstwa
dhuznicze oddalaja si¢ od tzw. granicy bezpieczeristwa, tj. sytuacji, gdy roczna obstuga
zadluzenia przekracza 25% wartosci rocznego eksportu, a wielko$¢ splaty rocznych od-
setek przekracza 10% tego eksportu. Kryzys zadtuzeniowy zas, ma miejsce wowczas,
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gdy wigkszo$¢ dtuznikéw popada w petle zadtuzenia, czyli dochodzi do czasowej lub
zupelnej niewyplacalnosci'.

Zjawisko zaciagania przez kraje rozwijajace si¢ kredytéw zagranicznych zaczeto
nabiera¢ tempa w drugiej potowie XX wicku. Stopniowo obejmowato coraz wigksza
liczbg panistw. Po roku 1970, z jednej strony, na mi¢dzynarodowym rynku finanso-
wym pojawily si¢ znaczace wolne srodki finansowe poszukujace lokaty. Ich istnienie
bylo wynikiem wyjatkowo szybkiego wzrostu gospodarczego krajéw uprzemystowio-
nych. Dzigki temu banki prywatne tych krajéw dysponowaly wolnymi funduszami,
ktére czgsciowo kierowaly do krajéw opéznionych. Z drugiej strony, sprzyjal temu
wzrost zainteresowania uzyskiwaniem zewngtrznego finansowania z zagranicznych
$rodkéw finansowych, samych panistw opdznionych. Co wiecej, zacigganie kredytéw
wydawato si¢ przywddcom (czgsto byli to przywddcy paristw, ktdre swiezo odzyskaly
niepodleglo$¢) niezwykle korzystnym posunigciem, zwazywszy na fakt, iz nominalna
stopa procentowa na miedzynarodowym runku finansowym byla wéwczas umiarko-
wana. Ceny towaréw, ktére eksportowaly kraje rozwijajace si¢, byly o wiele wyzsze niz
obecnie, co dawalo im perspektywe rozwoju, a co za tym idzie, takze perspektywe po-
siadania $rodkéw na splate zobowiazan.

Najwigksze znaczenie dla wzrostu zadluzenia miato pojawienie si¢ na rynku mie-
dzynarodowym tak zwanych petrodolaréw. Bylo ono nastgpstwem naglego wzrostu
cen ropy naftowej, najpierw w koricu 1973 r. a nastepnie na przetomie lat 1979/80.
Lacznie cena ropy wzrosta w tym okresie przeszto dziesigciokrotnie. Pafistwa eksportu-
jace rope (OPEC) uzyskaly ogromne nadwyzki. Ich dodatnie saldo obrotéw platni-
czych z zagranica wzrosto z 6,2 mld dol. w 1973 r. do 66,7 mld dol. w 1974 r. Tak
wigc kraje eksportujace rope znalazly si¢ nagle w posiadaniu ogromnych, wolnych
$rodkéw finansowych pochodzacych z jej sprzedazy. Ze wzgledu na niski poziom roz-
woju nie mogly one wykorzysta¢ wszystkich tych srodkéw w kraju i lokowaly petrodo-
lary gtéwnie w formie wkltadéw w prywatnych, zachodnich bankach komercyjnych.

' Podstawowym warunkiem obstugi zadtuzenia jest uzyskiwanie odpowiednio wysokiego, do-
datniego bilansu obrotéw handlowych, czyli stworzenie odpowiednich zdolnosci eksportowych.
Jest to mozliwe wowczas, gdy uzyskane pozyczki lokowane sa w inwestycjach, ktdrych celem
jest zwiekszanie przychodéw z eksportu. Jesli jednak udostepnione $rodki zagraniczne nie zosta-
ty wlasciwie zainwestowane, to moze si¢ po pewnym czasie okaza¢, iz dany kraj nie posiada
motzliwosci obstugi zaciagnietego dlugu, zacigga wiec nowe kredyty aby obstugiwaé stare. Two-
rzy si¢ w ten spos6b samonapedzajacy si¢ mechanizm ,petli zadtuzenia” wzmagany stale wzra-
stajacym poziomem stopy procentowej, ktdéry przewyzsza poziom dochodéw uzyskiwanych
z eksportu. Niewyplacalnos¢ dtuznika jest wiec spowodowana z jednej strony wysokoscia zacia-
gnietych zobowiazan z jednej strony, z drugiej natomiast stanem gospodarki, ktdrego aktualne
motzliwosci nie pozwalaja obstugiwaé zobowiazan dluzniczych odziedziczonych z przesztosci.
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Na rachunki bankowe, zwlaszcza w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych wply-
waly ogromne kwoty”.

Rosnace, w bankach komercyjnych, depozyty w sposéb naturalny skfaniaty banki
do liberalizowania polityki kredytowej. Spotkato si¢ to jednoczesnie z wzrostem skton-
nosci innych krajéw opéznionych do zaciagania kredytéw zagranicznych. Nominalna
stopa procentowa na mi¢dzynarodowym rynku finansowym byla wtedy umiarkowana,
a ceny towaréw eksportowanych przez te kraje szty w gére. W efekcie potrzeba bylo
coraz mniejszego eksportu, aby zaplaci¢ okreslona sume odsetek i rat kapitalowych.
W niektérych latach wzrost cen eksportowych przekraczal nawet poziom stopy procen-
towej, co oznaczalo, ze realna stopa procentowa byla ujemna. W takich warunkach, do-
datkowo biorac pod uwage stope inflagji, kraje dtuznicze z optymizmem postrzegaty
swoje mozliwosci obstugi kredytéw, stad sktonno$¢ do ich zaciagania byta wysoka.

W tym samym okresie bardzo wzrosto zainteresowanie tych krajéw uzyskaniem
z zagranicy $rodkéw finansowych na realizacj¢ ambitnych planéw rozwoju spotecznego
i gospodarczego. Na ich urzeczywistnienie nie starczalo wewnetrznych Zrédet finanso-
wania, kraje siegaly wiec po zewnetrzne finansowanie, w postaci kredytéw zagranicz-
nych. Mialy one by¢ przeznaczone na budowe nowych zakladéw przemystowych, kt6-
re w przysztoéci moglyby splacaé kredyty swoja produkeja eksportowa. Mechanizm
taki wydawat si¢ by¢ bardzo prosty, jednak méglby zadziata¢ jedynie w przypadku do-
brych projektéw inwestycyjnych i wysokiej dyscypliny, z tym jednak w przypadku tych
krajéw nie zawsze bylo dobrze.

Do wewnetrznych przyczyn kryzysu mozna natomiast zaliczy¢ niski poziom ab-
sorpcji duzego przyptywu srodkéw finansowych i materialnych z zagranicy, ktéry do-
konat si¢ w stosunkowo bardzo krétkim czasie (zbyt krétkim jak na mozliwosci orga-
nizacyjne krajéw-kredytobiorcéw), a takze nieumiejetne ich wykorzystanie. To ostat-
nie skutkowato miedzy innymi brakiem rentownosci inwestycji finansowanych z kre-
dytéw zagranicznych, przeznaczeniem cz¢sci kredytéw na zakup uzbrojenia dla armii
(w krajach Ameryki Lacinskiej i Afryki), czy wreszcie poglebieniem si¢ rozwarstwienia
spoteczno-ekonomicznego wewnatrz spoleczenistw przyjmujacych pomoc (w wielu
przypadkach pieniadze trafialy do lokalnych, religijnych, etnicznych czy militarnych
elit). Rozdiwick migdzy potozeniem wysoko i nisko sytuowanych grup spotecznych
widoczny jest do dzis. Wspdlczynnik Giniego, mierzacy nieréwnos¢ dochodéw w ba-
danych spoteczeristwach, w skali od 0 do 1 przyjmuje dla krajéw takich jak Boliwia,
Brazylia i Meksyk odpowiednio 0,60, 0,58 i 0,50. Warto$¢ O przybiera, gdy wszystkie
dochody sa réwne, 1 w przypadku, gdy caly majatek skupiony jest w re¢kach jednej
osoby.

2 Swiat w obliczu kryzysu zadtuzeniowego — Raport dla Klubu Rzymskiego, Publikacja Polskiego
Towarzystwa Wspdtpracy z Klubem Rzymskim, Warszawa 1991, s. 15-16.
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Mimo szybkiego wzrostu zadluzenia paristw rozwijajacych si¢ (patrz tabela 1),
ktére wzrosto ze 130 mld dol. w 1973 r. do 336 mld w 1978, kraje te caly czas wyka-
zywaly wzrost gospodarczy i obstugiwaly swoje diugi. Az przyszedt niedobry dla go-
spodarki $wiatowej rok 1979. Wéwczas to OPEC podwyzszyla ceny ropy naftowej
z 13 do 32 dolaréw za barytke. Kraje uprzemystowione odpowiedzialy na t¢ podwyzke
wprowadzeniem ograniczen w zuzyciu ropy oraz wzrostem inflacji, mimo ze odbito si¢
to negatywnie na walce z bezrobociem. Wreszcie System Rezerwy Federalnej w Sta-
nach Zjednoczonych zastosowal twarda antyinflacyjng polityke pieni¢zna, ktéra przy-
czynita si¢ do wpedzenia gospodarki swiatowej w 1981 roku w gleboka recesje. Jeszcze
wezesniej polityka ta wywarla posrednio ujemny wplyw na dochdéd realny krajéw stabo
rozwinietych. Negatywne skutki transponowane byly dwoma gtéwnymi kanatami, po-
przez wysoka stope procentows oraz kurs dolara.

Tabela 1
Zagraniczne zadtuzenie czterech najwiekszych dtuznikow
w latach 1972-1982 (w mln dolaréw)

Lata Argentyna Brazylia Meksyk Wenezuela
1972 6028 10 165 7 028 1712
1973 6429 12939 8999 1891
1974 6789 19416 11946 1784
1975 6874 23737 15609 1494
1976 8258 29031 20520 3313
1977 11445 41397 31189 10727
1978 13276 53614 35732 16 568
1979 20950 60419 42 828 23 896
1980 27 157 70 838 57378 29310
1981 35657 80 643 78 215 32093
1982 43 634 92812 86019 32153

Zrédto: J. Ghuchowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, PWE Warszawa 1997, s. 141.

Podobnie postapity Wielka Brytania, Francja, Japonia, Niemcy i Whochy.
W przeciwienistwie do nich kraje rozwijajace si¢ zareagowaly na wzrost cen ropy naf-
towej zwickszeniem zadtuzenia z 336 mld dol. w 1978 r. do 662 mld w 1982 r. Oce-
nia si¢, ze w kwocie 326 mld dol. przyrostu dtugu, az 260 mld pochtonely wydatki na
zakup ropy naftowej’.

3 J. Gluchowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 138.
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Z jednej strony rosty wiec koszty obstugi juz istniejacego zadtuzenia oraz zapo-
trzebowanie na nowy kapital, z drugiej zas niekorzystnie zmienialy si¢ ceny $wiatowe
towaréw eksportowanych przez dhuznikéw, co zmniejszalo ich przychody a tym samym
zdolnosci do splaty kredytéw. Ceny surowcéw, eksportowanych gtéwnie przez kraje
rozwijajace si¢, spadly w ciagu trzech lat (1984-1986) prawie o %, do poziomu nizsze-
go niz w 1975 r., natomiast ceny wyrobéw przemystowych, importowanych przez te
kraje ciagle rosty. Wynikiem tego byt niekorzystnie ksztaltujacy si¢ dla tych paristw
w latach osiemdziesiatych wskaznik terms of trade. Utrzymywanie si¢ negatywnego
poziomu tego wskaznika w dluzszym okresie czasu silnie wplywato na destabilizacje
bilanséw platniczych i wzrost zadtuzenia krajéw rozwijajacych sie. Najbardziej odczuly
to kraje najbardziej zadtuzone i kraje o najnizszych dochodach na glowe ludnosci?.

Do$¢ czestym zjawiskiem byt fakt zaciagania nowych kredytéw o znacznie wyz-
szym oprocentowaniu, celem splaty tariszych, pozyskanych wczesniej. Byta to sytuacja,
w ktdrej bezposrednio rosto zadluzenie, a réwnoczesnie pozyczkobiorcy zaciagajac
drozsze kredyty nie wykorzystywali ich do realizacji celéw gospodarczych. W rezulta-
cie, z tytutu zaciagnigtego nowego kredytu, ktéry z reguly nie pokrywat w catosci sta-
rego zobowiazania, oraz wskutek duzo gorszych warunkéw jego obstugi zadluzenie
wzrastalo podwdjnie. W ten sposéb sytuacja dtuznikéw stawala si¢ coraz trudniejsza,
a kryzys wisiat w powietrzu.

2. WYBUCH KRYZYSU

W roku 1981 zaden z istotnych dtuznikéw nie obstugiwal w pelni swoich dtugéw
z przyczyn opisywanych wczesniej, jednak za symboliczna datg wybuchu kryzysu za-
dtuzeniowego uwazane jest wystapienie meksykanskiego ministra finanséw Jesusa Silvy
Herzoga z 12 sierpnia 1982 roku, ktéry oficjalnie o$wiadczyl, ze jego rzad nie jest
w stanie dalej obstugiwa¢ dlugéw. Sytuacja Meksyku byta nietypowa, od potowy lat
siedemdziesiatych byt on jednym z gléwnych eksporteréw ropy naftowej i korzystat na
podwyzkach cen tego surowca w latach 1973-74 oraz w 1979. Bankierzy mig¢dzynaro-
dowi, w tym réwniez amerykanscy, majac na uwadze zasoby finansowe tego kraju
uznawali go za bezpiecznego kredytobiorcg. Tymczasem rzad Meksyku prowadzit nie-
zbyt trafna polityke gospodarcza, zdecydowat si¢ przeznaczyé pozyczone pieniadze
przede wszystkim na wzrost wydatkéw publicznych i finansowanie programéw socjal-
nych. I cho¢ lata siedemdziesiate byly w sumie pomyslne, to pociagnelo to za soba
ogromny deficyt finansowy’ i sktonito rzad tego kraju do niestandardowego zachowania.

* Migdzynarodowe zadtuzenie a skutecznos¢ polityki dostosowawczej, Raport Centrum Badari nad
Zadtuzeniem i Rozwojem, Uniwersytet Jagielloniski, Krakéw 1988, s. 17.
> J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki ..., op.cit., s. 30.
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Tabela 2
Dtugi zagraniczne niektorych sposréd 160 zadtuzonych krajéw $wiata w latach 80.

Kraje 1980 1985 1986 1987 1988
w miliardach dolaréw USA

Algieria 19,365 16,483 20,436 24,386 24,85
Argentyna 27,157 50,947 52,374 58,423 58,936
Brazylia 72,92 104,59 112,04 123,87 114,59
Chile 12,081 20,384 21,144 21,502 19,645
Chiny 4,504 16,722 23,746 35,428 42,015
Egipt 19,131 40,066 44,16 49,89 49,98
Filipiny 17,417 26,643 28,531 30,052 29,448
Grecja 18,681 21,331 23914 23,514
Indie 20,582 40,886 48,351 55,325 57,513
Indonezja 20,944 36,75 43,117 52,668 52,6
Jugostawia 22,277 21,482 22,472 21,684
Kolumbia 6,94 14,241 15,363 17,007 17,001
Korea Pid. 29,48 47,158 46,728 40,459 37,156
Malezja 6,611 20,45 21,939 22,68 20,541
Maroko 9,71 16,289 17,83 20,094 19,923
Meksyk 57,378 69,88 100,88 109,29 101,57
Nigeria 8,921 19,324 23,164 30,039 30,718
Pakistan 9,93 13,362 14,886 16,692 17,01
Peru 9,386 14,174 15,986 18,118 18,579
Polska 8,894 33,326 36,67 42,615 42,137
Portugalia 9,729 16,627 16,653 18,346 17,168
Sudan 5,163 9,128 9,808 11,516 11,853
Tajlandia 8,297 17,528 18,554 20,707 20,53
Turcja 19,131 25,983 32,789 40,932 39,592
Wenezuela 29,345 35,24 34,55 35,205 34,657
Wegry 9,764 12,836 16,088 18,694 17,561

Zrédlo: K. Stanek, Splata zadtuzenia zagranicznego gospodarki. Problemy minimalnoczasowe,
Wydawnictwo SGH, Warszawa 1993, s. 85.

Chociaz Meksyk na poczatku lat osiemdziesiatych byt jednym z najbardziej za-

dtuzonych krajéw Ameryki Lacisiskiej, to jego moratorium nie oznaczalo jedynie kio-
potéw tego paristwa, ale wywolato réwniez problemy o zasiggu globalnym (tabela 2).
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Stany Zjednoczone uwazaly stabilno$¢ Meksyku za sprawe bezposrednio zwiazang
z whasnym bezpieczenistwem, udzielity wiec Meksykowi pomocy, zaréwno bezposred-
niej, jak i za posrednictwem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Fundusz
zgodzit si¢ na czgdciowq restrukturyzacje dtugu meksykariskiego. Kiedy jednak inne
kraje Ameryki Lacinskiej i nie tylko, uznajac przypadek Meksyku za dogodny prece-
dens, oglaszaly kolejno zawieszenie splat swoich dtugéw okazalo sig, ze hojnos¢ USA
i IMF ich juz nie obejmuje w takim zakresie.

Waznym wydarzeniem dla u$wiadomienia kryzysu zadtuzeniowego byla takze
decyzja Peru o przeznaczaniu jedynie 10% swoich wplywéw z eksportu na obstuge
dlugu zagranicznego. Oznaczalo to, ze na przyklad w roku 1985 wydatkowano na ten
cel 330 mln, podczas gdy przypadajace w tym roku zobowiazania duznicze wynosity
1,7 mld dolaréw. Decyzja Peru spowodowata, ze amerykariski organ nadzorczy ban-
kéw, oceniajacy warto$¢ zagranicznych pozyczek uznal, ze wigkszo$¢ pozyczek udzielo-
nych temu krajowi ma ograniczona wartos¢. W zwiazku z tym zobowiazano banki wie-
rzycielskie USA do stworzenia funduszy rezerwowych w wysokosci co najmniej 15%
peruwianiskiego zadtuzenia. Podobne zabezpieczenie zalecono w odniesieniu do niektd-
rych pozyczek innych szedciu krajéw, w tym Polskic.

Za przykladem Peru poszly inne kraje, mi¢dzy innymi Nigeria, Filipiny, Wene-
zuela, mimo to migdzynarodowe kota bankowo-finansowe przyjely te wiadomosci
z zaskakujacym spokojem nie podejmujac zadnych kontrakgji. Kryzys zadtuzeniowy
stat si¢ faktem, a wierzyciele podejmowali negocjacje w sprawach zadluzenia na zasa-
dzie restrukturyzacji dlugu. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy doradzal podejmo-
wanie programéw stabilizacyjnych, liberalizacje gospodarek i redukcje wydatkéw pu-
blicznych. W zamian obiecywal restrukturyzacj¢ zadtuzenia, ale dopiero po wypelnie-
niu, okreflonych w programie stabilizacyjnym warunkéw. Kraje duznicze nabieraty
pewnosci siebie, czgsto prébowaly przejmowaé inicjatywe w uregulowaniu problemu,

przyzwyczajaly si¢ do funkcjonowania w warunkach kryzysu zadluzeniowego.

3. KRYZYS ZADLUZENIOWY W POLSCE

Przyczyny powstania bariery zadluzenia w Polsce byly w zasadzie podobne do
tych, ktére dotyczyly wszystkich innych istotnych duznikéw. Mozna je podzieli¢ na
czynniki o charakterze wewnetrznym oraz o charakterze zewnetrznym. Do tych pierw-
szych mozemy zaliczy¢: :

 bledna polityke gospodarcza lat siedemdziesiatych, ktérej celem bylo zaciaganie
kredytéw zagranicznych na rozbudowe potencjatu przemystowego,

¢ Ibidem, s. G8.
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* zle wykorzystanie pozyczonego kapitatu, az 80% zostalo przeznaczone na import
konsumpcyjny i zaopatrzeniowy,

e brak odpowiedniej dynamiki wzrostu eksportu dla zapewnienia odpowiednio
skutecznej obstugi dtugu zagranicznego.

Czynniki zewngtrzne z kolei, to:

 rozwdj miedzynarodowego rynku kredytowego w latach siedemdziesiatych,
o gwaltowny wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia na przetomie lat siedemdziesiatych

i osiemdziesiatych,

* bardzo silne ograniczenie doptywu kredytéw zagranicznych w roku 1980 i zanie-
chanie ich w roku nastgpnym.

W dynamice zewngtrznego zadluzania si¢ Polski mozna wyodrebni¢ dwie zasad-
nicze fazy, pierwsza obejmuje lata 1971-1980. Jest to faza narastania zadluzenia na
skutek intensywnego korzystania przez nasz kraj z kredytéw zagranicznych. Druga fa-
za, rozpoczynajaca si¢ w 1981 r. i trwajaca do roku 1992, to faza odtwarzania si¢ za-
dhuzenia i jego narastania z powodu nie wywiazywania si¢ Polski z zobowiazan z tytutu
obstugi dtugu i nawarstwiania si¢ odsetek od procentéw, ktére nie zostaly uregulowane
w terminie’.

Poczatek probleméw platniczych przypada na rok 1981 i wyprzedza nieco kryzys
ogélnoswiatowy. Wiosna tego roku w wyniku zalamania si¢ sytuacji gospodarczej Pol-
ska byla zmuszona wstrzyma¢ platnosci rat kapitatowych i odsetek od pozyczek zagra-
nicznych. Dhug narastal lawinowo, a wplywy z inwestycji finansowanych uzyskiwany-
mi kredytami jak i wplywy eksportowe zadtuzonej gospodarki nie nadazaly za kosztami
obstugi dtugu, przyczyniajac si¢ do jego coraz szybszego narastania. Platnosci byly do-
konywane w niewielkim stopniu i przy ogromnym wysitku finansowym®.

7 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997,
s. 340-341.

8 Mimo ogromnego obciazenia dtugiem zagranicznym Polska nigdy nie oglosita jednostronnego
moratorium, czyli nie zawiesita catkowicie obstugi swojego dlugu. Splaty byly czesciowe.
W okresie 1982-1989 Polska przeznaczyta na obstuge zadluzenia ponad 18 mld dolaréw, .
okoto 2 mld dolaréw rocznie. Stanowito to ponad 30% wplywéw z eksportu wolnodewizowego
w tym okresie. Czgéciowa tylko obstuga zadtuzenia pochlongla az 65% wplywoéw z eksportu
w roku 1982 i okoto 40% tych wplywéw w latach 1983-84. Nastepnie relacja ta obnizala si¢
i pod koniec lat 80. ksztattowata si¢ na poziomie 20%. W latach 1982-89 splacilismy $rednio
20-30% naleznych kwot, na faczna sume 18,115 mld dol, w tym 12,219 mld dol. odsetek
15,896 mld dol. rat kapitatowych, a mimo to zadtuzenie Polski wzrosto z 25,953 mld dol. na
koniec 1981 r. do 41,430 mld dol. na koniec 1989 r.
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Tabela 3
Zadtuzenie zagraniczne Polski wobec gtéwnych grup wierzycieli
(w mln dolaréw)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Klub Paryski 27 387 32778 31526 29559 28667 | 26818
Gwarantowane poza KP 563 530 444 358 276 224
Klub Londynski 9230 11164 11733 12163 12 696 7988
ZSRR/RWPG 2143 2408 2572 2591 2711 2395
Pozostate 1152 1387 1930 2235 2780
Krétkoterminowe 318 207 206 138 116
Ogobtem 40793 48 475 48 411 47 044 47246 | 42174

Zrédto: J. Gluchowski, op.cit.

Od poczatku lat 80. Polska podjeta negocjacje dotyczace swojego zadtuzenia.
Rozmowy prowadzono réwnolegle z wierzycielami publicznymi skupionymi w Klubie
Paryskim praz z przedstawicielami komercyjnych bankéw wierzycielskich, czyli tak
zwanym Klubem Londynskim. Negocjacje rozpoczgto w bardzo skomplikowanej i na-
pictej sytuacji politycznej i spotecznej oraz przy pogarszajacym si¢ stanie polskiej go-
spodarki. Do podpisania pierwszych uméw restrukturyzacyjnych doszto juz w roku
1981.

Wykres 1

Razem 30 wrzesiiia
Splata starych pozyczek 715
693 min euro

700

60047

5001

400

3047

20047

€30 kwietnia 2008

1001 B30 wizesnia 2008

Francja Austria Kanada Japonia Wochy Belgia Norwegia

Zrédto: E. Glapiak, Polska sptaca dtugi, ,Rzeczpospolita” 2.06.2008.

Kluczowe znaczenie mialy negocjacje podjete przez polski rzad po rozpoczeciu
transformacji naszej gospodarki. Zakonczyly si¢ one w kwietniu 1991 r. podpisaniem
LLrotokotu uzgodniert w sprawie redukeji i reorganizacji zadtuzenia Rzeczpospolitej
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Polskiej” z Klubem Paryskim oraz w marcu 1994 r., porozumienia ramowego z Klu-
bem Londyniskim. Porozumienia te réznily si¢ zasadniczo co do zasad i szczegétéw
splat, oba redukowaly okoto 50% zadluzenia oraz rozkladaly splaty na kolejne 25 lat.
Polska jednak podjeta zdecydowane wysitki w kierunku wezesniejszej sphaty tych dlugéw.

Generalnie wierzyciele nie byli zainteresowani wczesniejszymi splatami, niz zapi-
sano w porozumieniach. Zwykle fatwiej jest porozumie¢ si¢ z Klubem Paryskim, co
udalo sie Polsce trzykrotnie, w roku 2001 wobec Brazylii, 2005 wobec Niemiec, Wiel-
kiej Brytanii, USA, Szwajcarii, Holandii, Szwecji, Kanady, Danii, Hiszpanii, Finlandii
i w 2008 wobec krajéw pokazanych na wykresie 1.

* K x

Kryzys zadtuzeniowy trwa juz blisko trzy dekady i stanowi ciagle wielkie zagroze-
nie zaréwno dla krajéw dtuzniczych, jak i dla calej gospodarki swiatowej. Metody, ktd-
re dotychczas stosowano w celu ratowania sytuacji okazaly si¢ niewystarczajace, chociaz
nalezy zauwazy¢, iz czg$¢ dtuznikéw znaczaco zmniejszyta skale swoich dlugéw. Dla
wigkszosci cigzar dtugéw pochodzacych z lat siedemdziesiatych dzisiaj jest juz niezna-
czacy, od innych wymaga znacznie wigkszych wyrzeczen. Niestety jedni i drudzy zacia-
gneli juz ogrom nowych dtugéw, ktére wydaje sig, ze stanowia dzisiaj znacznie wicksze
zagrozenie dla tych gospodarek niz tzw. stare dtugi i moga spowodowaé powazniejsze
konsekwengje.

Biezaca sytuacja w kwestii zagranicznych kredytéw, zdaniem autora, pozwala
sformulowad spostrzezenie, iz korzystanie z zagranicznych Zrédel finansowania przez
rézne kraje bylo trwalym elementem funkcjonowania gospodarek oraz zycia spote-
czenistw od dawna. Wydaje si¢ jednak, ze swiadomos¢ przejsciowosci tej formy finan-
sowania oraz potrzeby jak najszybszego wychodzenia z dlugu, w przesztosci byta wigk-
sza niz obecnie. Takze uzasadnienie dla zaciggania kredytéw byto ambitniejsze, prze-
waznie chodzilo o cele rozwojowe, oczywiscie réznie bywato z dyscypling wykorzysty-
wania pozyczonych kapitaléw, dzisiaj jednak juz na poczatku, pozycza si¢ z mysla
o celach biezacych.
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