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WARUNKI KORZYSTANIA Z ZEWNĘTRZNYCH ŹRÓDEŁ FINANSOWANIA 

ROZWOJU GOSPODARCZEGO POLSKI W LATACH 1970-1990

Zadłużenie zewnętrzne, będące jednym z podstawowych problemów 

gospodarki p o l s k ie j ,  j e s t  rezultatem wykorzystywania w la tach  

s iedem dziesiątych  szerokiego strum ienia kredytów z rozw in ię tych  

krajów k a p ita l is ty c z n y c h .  Pozostawało to w związku z p rzy ję tą  w

1972 r .  s t r a te g ią  dynamicznego rozwoju, u k tó re j  podstaw leża ło  

dążenie do przezwyciężenia s tag n ac j i  gospodarczej, występujące j u 

schyłku la t  sześćd z ies ią tych .  W odróżnieniu od poprzedniego dwu­

d z ie s to le c ia ,  kiedy to in d u s t r ia l iz a c ję  finansowano głównie z aku­

m u lac j i wewnętrznej, w l i t a c h  s iedem dzies iątych  znaczny był udz ia ł 

in w es tyc j i  realizowanych w oparciu o kredyty uzyskane w kra jach  

k a p i ta l is ty cz n y c h .

W dekadę la t  os iem dziesiątych  Polska weszła z zadłużeniem ok.

24 mld do i.  (k tó re  wzrosło w 1986 r .  do ok . 31 mld d o i . )  i  zna la ­

z ła  s ię  w grupie krajów, d la których problem zadłużenia zewnętrz­

nego j e s t  niezwykle i s to tn y ,  n ie  ty lko  d la  rozwoju gospodarczego, 

lecz  i s ta b i ln o ś c i  funkcjonowania gospodarki.

Wybór p o l i t y k i  zadłużania j e s t  wypadkową zarówno potrzeb roz­

woju gospodarczego, jak i s y tu a c j i  międzynarodowej, k tóra  k s z t a ł ­

tu je  możliwości i warunki zac iągan ia  kredytów. Is to tn ą  kwestią  j e s t  

więc ich  rozpoznanie i  uwzględnienie w p o l i t y c e  kredytowej.

Celem tego opracowania j e s t  ana l iza  możliwości i warunków ko­

rz ys tan ia  z zewnętrznych źródeł f inansowania, k tóre  by ły  w la tach  

s iedem dzies ią tych  i będą w p rzysz ło śc i  jednym z is to tn ych  elemen­

tów zewnętrznych uwarunkowań s t r a t e g i i  gospodarczej P o ls k i .

W naszych rozważaniach skoncentrujemy s ię  na tak ich  zagadnie­

n iach , jak :  skłonność krajów k a p ita l is ty c z n y c h  do u d z ie lan ia  k re ­
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dytów krajom soc ja l is tycznym , koszty zaciąganych kredytów oraz 

wpływ tych dwóch czynników na wzrost zadłużenia P o lsk i  w la tach  

s iedemdziesiątych i os iem dzies ią tych .

I .  Czynniki wpływające na skłonność zachodnich pożyczkodawców 

do u dz ie lan ia  kredytów krajom soc ja lis tycznym

Na zaspokojenie przez k ra je  k a p i t a l is ty c z n e  zapotrzebowania 

kredytowego kra ju  soc ja l is tyczneg o  wpływ ma skłonność prywatnych 

dysponentów k a p i ta łu ,  in s t y tu c j i  rządowych oraz międzynarodowych 

in s t y t u c j i  kredytowych do u dz ie lan ia  pożyczek. Przy czym należy 

p o d k reś l ić ,  że skłonność in s t y t u c j i  rządowych zależy przede wszy­

stkim od wewnątrznej s y tu a c j i  p o l i ty c z n e j  i gospodarczej k ra ju  oraz 

od stosunków po l itycznych  z krajem importującym k a p i t a ł .  D z ia ł a l ­

ność międzynarodowych in s t y t u c j i  kredytowych uzależniona je s t  od 

k limatu panującego w p o l i t y c e  międzynarodowej. Banki b io rą  pod u- 

wagę głównie zyskowność i ryzyko kredytowe (handlowe i niehandlowe) 

d z ia ła ln o ś c i  kredytowej1.

Banki dokonujące lokaty  k a p ita łu  w k ra ju  soc ja l is tycznym  przy
2

ocenie ryzyka kredytowego uwzględniają następujące czynn ik i .

1. Perspektywy c a łe j  gospodarki narodowej k ra ju  pożyczkobiorcy, 

od których  zależy zdolność kredytob iorcy  do wywiązania s ię  ze zo­

bowiązali p ła tn icz ych .

2. Sprawność zarządzania gospodarką, co j e s t  szczególn ie  ważne 

wtedy, gdy po jaw ia ją  s ię  trudności b i lansu  p ła tn iczego  i trzeba 

szybko i  radyka ln ie  zmienić s truk tu rę  podziału dochodu narodowego.

1 Ryzyko handlowe obejmuje s t r a t y ,  j a k ie  mogą powstać na sku­
tek odmowy zap ła ty  lub n iew yp łaca lnośc i d łużn ika . Ryzyko n iehand lo ­
we obejmuje: a) ryzyko p o l i ty czne  - związane ze stra tam i spowodowa­
nymi dz ia łan iam i wojennymi, s t ra jk am i,  zakazem tran s fe ru  wa lu ty , 
moratorium płatniczym i tp .  dz ia łan iam i władzy państwowej, k tóre  u- 
n iem oż liw ia ją  r e a l i z a c ję  należności w ca ło śc i  lub cz ęśc i ;  b) ryzy ­
ko k a ta s t ro f  - związane z wypadkami losowymi, takimi ja k :  powódź, 
huragan, t rz ę s ie n ie  z iemi; c )  ryzyko p rzew lek łe j  zwłoki w regulowa­
niu natychmiast wymagalnej należności p ła tn e j  na drodze inkasa 
przez zagranicznego kontrahenta; d) ryzyko kursowe - związane ze 
s tra tam i występującymi w wypadku zmiany kursu waluty t r a n s a k c j i  w 
stosunku do waluty k ra jow e j.  Por. S. R ą c z k o w s k i ,  Mię­
dzynarodowe stosunki finansowe, Warszawa 1984, s. 123.

2
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s o c ja l i s t y c z n y ,  Warszawa 1977, s. 6 8 .



3. Perspektywy wzrostu dochodu narodowego i zasoby surowców 

natura lnych , ponieważ ok re ś la ją  one w długim okres ie  po tenc ja ł eks­

portowy kra ju  pożyczkobiorcy, a więc i możliwości sp ła ty  z a c ią ­

gn iętych  kredytów.

Ocena stopnia ryzyka kredytowego ma wpływ na pobieraną przez 

banki marżę.

Skłonność do wywozu k a p i t a łu ,  n ie  ty lko  do krajów s o c j a l i s t y ­

cznych, wzmaga s ię ,  gdyż pojawia s ię  nadwyżka akumulacji k a p ita ­

łu .  W gospodarce k a p i t a l i s t y c z n e j  pojawia s ię  ona w ok res ie  re ­

c e s j i ,  kiedy spadek konsumpcji i in w es tyc j i  nakłada s ię  na s ie b ie

I v ice  versa , w czas ie  dobrej koniunktury skłonność do wywozu ka­

p i t a łu  s łab n ie ,  ponieważ wzrasta popyt wewnętrzny.

1. Przyczyny zwiększonego zainteresowania rozminiętych krajów 

k a p ita l is ty cz n y ch  udzielaniem kredytów Polsce i innym 

krnjom soc ja l is tycznym  w la tach  siedem dzies iątych

Zdolność krajów so c ja l is ty c z n y c h  do zwiększania zadłużenia w 

la tach  siedem dzies iątych  w kra jach  k a p ita l is ty cz n y c h  o p ie ra ła  s ię  

na k i lk u  kluczowych czynnikach.

1. Na początku u b ieg łe j  dekady pog łęb iło  s ię  odpiężenie p o l i ­

tyczne. Normalizacja stosunków między RFN i ZSRR, RFN i PRL, RFN

i NRD, ZSRR i USA wpłynęła na poprawę kontaktów na l i n i i  Wschód- 

zach ó d .  W związku z tym banki optym istyczn ie  ocen ia ły  dobry roz­

wój stosunków ekonomicznych między dwoma blokami3. P o l i t y k a  kredy­

towa wysoko rozw in ię tych  krajów k a p ita l is ty c z n y ch  miała stymulować 

rozwój obrotów gospodarczych, wychodząc naprzeciw potrzebom k ra ­

jów s o c ja l is ty cz n y ch  w zakres ie  zwiększonego importu inwestycyjnego 

na warunkach kredytowych.

2. Recesja gospodarcza, obejmująca większość krajów Europy Za­

chodn ie j,  o s ła b i ła  popyt pożyczkowy ze strony publicznych pożycz­

kobiorców i ko rp o rac j i  przemysłowych w głównych k ra jach  k a p i t a l i ­

stycznych. Bank i zachodnie wykorzysta ły  możliwość skompensowania 

sobie spadku popytu w ich k ra jach  poprzez wzrost kredytów u d z ie la ­

nych krajom RWPG4 . Recyc l ing  petrodolarów stworzył do tego dodat-

a b i e l s k i ,  Stosunki finansowe Wschód-Zachód, War­
szawa 1978, s. 111. *

4 Ibidem, s. 131.



kowe przesłank i na rynku eurowalutowym. Ogromna i lo ś ć  p łynne j go­

tówki p rzen ika ła  do na jróżn ie jszych  kanałów kredytowych, m. in . 

również do tak ich ,  które k ierowały  ją  do krajów Europy Wschodniej 

Banki krajów so c ja l is ty cz n ych  ko rzys ta ły  z takiego rozwoju sytua ­

c j i ,  ponieważ mogły uzyskiwać krótko- i średnioterminowe kredyty 

na finansowanie długofalowych in w e s t y c j i ,  n ie  u d z ie la ją c  informa­

c j i  o ich zużytkowaniu.

3. Dochody banków zachodnich by ły  większe z u d z ie lan ia  kredy­

tów krajom soc ja l is tycznym , ponieważ pob ie ra ły  wyższą marżę n iż od 

kredytów udzie lanych rodzimym pożyczkobiorcom.

4. Polska miała bardzo dobry standing kredytowy. Wpłynął na to 

n is k i  stan zadłużenia (1 ,2  mld doi. w 1971 r . ) ^ ,  n isk i  wskaźnik 

obsługi długu (12,4* w 1971 r . ) ^  oraz terminowe regulowanie sp ła t  

r a t  i odsetek w p rze sz ło ś c i .  Bankierzy uważali też , że tego typu 

dłużnik n ie  może okazać s ię  n iew yp łaca lny , ponieważ k ra j  w prze­

c iw ieńs tw ie  do firm  n ie  może zniknąć. Dodatkowym argumentem było 

to , że gospodarki c e n t ra ln ie  planowane zdolne są do regulowania 

eksportu i  importu w sposób umożliw iający sp ła tę  zobowiązań .

5. Udz ie lan ie  kredytów krajom soc ja l is tycznym  było formą ak ty ­

w iz a c j i  eksportu zachodniego i umożliw iało tym samym utrzymanie
O

większego za trudn ien ia  .

W w iększości krajów k a p ita l is ty c z n y c h  finansowanie eksportu 

przez państwo zaczęło s ię  na większą ska lę  już w la tach  p ię ćd z ie ­

s ią ty c h .  K lientam i by ły  wówczas przede wszystkim k ra je  ro z w i ja ją ­

ce s ię .  Ryzyko kredytowe b ra ł na s ie b ie  rząd k ra ju -eksp o rte ra , u- 

d z ie la ją c  gwaranc j i. .  Początkowo pomoc ta sprowadzała s ię  do bez­

pośrednich gwarancji udzie lanych bankom komercyjnym przez rządowe 

banki eksportowo-importowe. Z czasem uzupełniono ten mechanizm 

zobowiązaniem s ię  władz państwowych do refinansowania kredytów eks­

portowych, bądź też do dostarczan ia  kredytów po s t a ł e j  s top ie  pro­

centowej. Z ac ię ta  walka konkurencyjna s k ło n i ła  też rządy do subsy­

diowania oprocentowania kredytów. W połowie l a t  s iedem dzies ią tych , 

k iedy gwałtowny wzrost cen obn iżył poziom światowego popytu, roz­

w in ię te  k ra je  k a p i t a l is ty c z n e  zaczęły  oferować coraz ko rzys tn ie j-

5 Rządowy raport o s ta n ie  gospodarki, Warszawa 1981.

6 Ibidem, s . 124.

7 " In t e rn a t io n a l  Management" 1982, No 4.
Q



sze warunki kredytowe, chcąc w ten sposób zwiększyć konkurencyj­

ność własnego eksportu. Na przykład F ranc ja  zagwarantowała własnym 

bankom wyrównywanie s t r a t  powodowanych przez wahania kursów walu t, 

a ponadto wydłużone zos ta ły  terminy sp ła t  kredytów i okresy karen­

c j i .  Tak korzystne warunki kredytowe stosowano głównie przy eks­

porc ie  dóbr inwestycy jnych . Ooprowadziło to do tzw. wojen kredy­

towych między państwami-kredytodawcami9 . W związku z tym banki co­

raz c z ę ś c ie j  gotowe by ły  brać na s ie b ie  coraz większe ryzyko kredy­

towe.

6 . Poszukiwanie kredytów zaopatrzeniowych na import (a r ty k u ły  

chemiczne, hutnicze i  w łók ienn icze ) zb ieg ło  s ię  z reces ją  i wzglę­

dną nadprodukcją w Europie Zachodniej - zwłaszcza w branży h u tn i ­

cze j  - stąd też wynikała łatwość uzyskiwania przez Polskę tych 

kredytów nawet na okresy p i ę c io l e t n i e 1®.

7. K ra je  zachodnie zainteresowane były  dostawą surowców z P o l ­

s k i ,  d latego też chętn ie  u d z ie la ły  kredytów na rozbudowę przemy­

s łu  wydobywczego. Kredyty te miały być spłacane dostawami surowców.

8 . Kredytodawcy u w ie r z y l i ,  że nasza p o l i ty k a  dynamicznego roz­

woju p rzyn ies ie  oczekiwane e fe k ty ,  w związku z czym skłonność do 

u d z ie lan ia  pożyczek Po lsce  była  większa niż innym krajom s o c j a l i ­

stycznym11.

9. Ňa Zachodzie lansowano te o r ię  tzw. paraso la  kredytowego,

która g ło s i ł a ,  że ZSRR z jego ogromnymi zasobami gospodarczymi n ie

dopuści do niewywiązania s ię  krajów RWPG z ich  zobowiązań p ła tn i-
12

czych wobec banków zachodnich .

Widać w ięc, że stan stosunków kredytowych między rozwiniętym i 

krajami k a p ita l is ty cz n ym i i krajami so c ja l is ty cz n ym i j e s t  r e z u l t a ­

tem w ie lu  n a jc z ę ś c ie j  zazęb ia jących  s ię  przyczyn o charakterze  e- 

konomicznym, politycznym i  koniunkturalnym. Wszystkie już wymie­

nione przyczyny zwiększonej sk łonności krajów k a p i t a l is ty c z n y c h  do 

u d z ie lan ia  kredytów Po lsce  zachowały swoją aktualność przez ca łą  

dekadę l a t  s iedem dzies ią tych , chociaż waga i  znaczenie ich  zmie­

n ia ły  s ię .

9
The High Cost of Export C re d it ,  "The Economist", 14.02.1981.

Czy jesteśmy skazani na zad łużen ie , "Ż y c ie  Gospodarcze" 1980, 
nr 50, s. 8 .

11 Ibidem.
12

Polen in  der Schuldenklemne, "Neue Zuer icher  Ze itung " ,  06.04.



Drugim elementem naszej an a l iz y  są koszty uzyskiwanych kredy* 

tów. Na koszty te wpływ ma wysokość p rz e c ię tn e j  stopy procentowej 

na rynkach p ieniężnych 1 kap ita łowych oraz standing kredytowy po­

życzkobiorcy 1 s truk tu ra  zaciąganych przez niego kredytów.

I I .  Ogólne tendencje ksz ta łtow an ia  s ię  stopy procentowe) 

w uprzemysłowionych k ra jach  k a p i ta l is ty cz n y c h

Wysokość p rz e c ię tn e j  stopy procentowej za leży od ogólnych ten ­

d enc j i  j e j  zmian na rynkach kredytowych, na co wpływa poziom In ­

f l a c j i  l p o l i ty k a  pieniężno-kredytowa rządów partstw k a p i t a l i s t y c z ­

nych.

W la ta ch  s iedem dzies ią tych  w ys tąp i ło  zjaw isko określane mianem 

" re w o lu c j i  w zak res ie  stopy p rocentow e j"1^. Po d rug ie j  wojn ie świa­

towej aż do kryzysu w 1973 r .  stopa procentowa by ła  z regu ły  o 1-2 

punkty wyższa od stopy I n f l a c j i .  Wstrząs gospodarczy w 1973 r .  na­

ruszy ł tę równowagę i  spowodował, że w szczytowym punkcie nowej 

" f a l i " ,  k tó ry  m ia ł m ie jsce  w 1975 r . ,  rea lna  stopa procentowa 

miała wartość ujemną i  w ynosi ła :  w J a p o n i i ,  we Włoszech, w W ie lk ie j  

B r y t a n i i  -12%, we F r a n c j i  i  USA -4%. Jed yn ie  w RFN m iała wartość 

dodatnią +2Х1*.

W la tach  1976-1978 dał s ię  zaobserwować ponowny nieznaczny 

wzrost t e j  stopy, a le  oczekiwano, że w e fe k c ie  drugiego kryzysu 

naftowego do jdz ie  ponownie do J e j  spadku. Tymczasem s ta ło  s ię  coś 

przeciwnego, rea lna  stopa procentowa zaczęła  utrzymywać na n ie ­

zwykle wysokim poziomie ок. +4%15.

Nominalna stopa procentowa od kredytów bankowych m iała trend 

zniżkowy, a le  J e j  wysokość by ła  zróżnicowana i  w za leżnośc i od kra­

ju  wynosiła  w 1976 r .  (w naw ias ie  dane na koniec 1973 r . ) :  w USA 6% 

(9 ,75% ),  RFN 6,5% (14% ),  we Włoszech 21% (9 ,5 % ) ,  we F r a n c j i  11,65% 

(12 ,45% )** .  Po 1976 r .  nominalna stopa procentowa zaczęła  wzrastać

i w 1980 r .  wynosiła  od ok. 9% w RFN i Ja p o n i i  do ok. 14% w USA, 

F r a n c j i  i  W ie lk ie j  B r y t a n i i .  Duże zróżnicowanie stóp procentowych

u Л  5«* 0 n e r  u ‘ La re v o lu t io n  des taux ď  In t e r e s t ,  "Le 
Monde", 23. 02.1982.

Ibidem.

15 Ibidem.



w głównych k ra jach  OECD wyjaśnia  przyczynę wspomnianych już "wo­

jen  kredytowych".

Uprzemysłowione k ra je  k a p i t a l is ty c z n e  zaniepokojone wzrostem 

kosztów związanych z kredytowaniem eksportu próbowały p rzec iw dz ia ­

ła ć  stosowaniu skra jnych  form finansowania eksportu. W tym ce lu  

zawarły porozumienie w l ip cu  1976 r .  w sprawie kredytów eksporto ­

wych. In s t y tu c je  zajmujące s ię  udzielaniem tych kredytów zobowią­

za ły  S ię ,  że będą przestrzegać tych samych warunków kredytowych. 

Poziom stóp procentowych obrazuje tab. 1.

T a b e l a  l

Minimalny poziom stopy oprocentowania kredytów 
eksportowych w k ra jach  OECD

Typ kredytu
Data

porozumienia

Kra je  (wX)

względnie

bogate9

średnio

zamożne0

względnie

biedne0

2-5 l a t l i p i e c  1976 7,75 7.25 7,25

1980 8,50 8 ,00 7,50

ponad 5 l a t 1976 8 ,00 7,75 7,50

1980 8,75 8,50 7,75

3 K ra je ,  w k tórych  dochód wynosi ponad 3000 d o i .  per c a p i ta .

b 1000-3000 do i.  per c a p i t a .

c Pon iże j 1000 do i.  per c a p i t a .

Ź r ó d ł o :  Dane 0EC0, "The Economist", 14.02.1981.

Warunki u d z ie la n ia  kredytów, ob ję te  porozumieniem z 1976 r . ,  

pozostały  niezmienione przez cz te ry  la t a  i  w e fe k c ie  by ły  znacz­

n ie  k o rz ys tn ie js z e  od warunków rynkowych. W p rak tyce  szereg krajów 

stosowało stawki na poziomie minimalnym ( Ja p o n ia ,  RFN) lub n ieco  

wyższym (F r a n c ja ,  W ielka B ry t a n ia ,  Szw e c ja )17.

W l ip cu  1980 r .  uzgodniono podwyższenie stawek średnio  o mniej 

n iż  1*. W regu larnych  odstępach czasu - półrocznych lub rocznych - 

m iała następować zmiana stóp procentowych tak , aby dostosować je  

do średniego poziomu stosowanego we w szystk ich  k ra ja ch  0EC0.

Oprocentowanie kredytów międzybankowych udzie lanych  krajom RWPG 

przez rozw in ię te  k ra je  k a p i t a l i s t y c z n e  n ie  odbiegało z regu ły  od

17 The High Cost.
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oprocentowania ii i  zachodnim rynku pieniężnym i kapitałowym . Za 

podstawę oprocentowania przyjmuje s ię  po/iom londyńsk ie j  między­

bankowej stopy procentowej (L JBO R ),  k tó re j  wysokość podwyższa s ię

o marżę (sp re a d ) ,  zróżnicowaną w za leżnośc i od oceny s topnia  r y ­

zyka, a tym samym i od standingu kredytowego pożyczkobiorcy oraz o 

odpowiednie prow iz je  bankowe. Marża d la pierwszorzędnych k red yto ­

biorców wynosiła  zwykle ok-. 1/BX. Po 1974 г . ,  k iedy zbankrutował 

zachodnioniemiecki bank H e rs ta t ta ,  oraz wobec d e f ic y tu  bilansów 

handlowych państw k a p i t a l is ty c z n y c h  (spowodowanych podwyżką cen ro ­

py n a f to w e j ) ,  k tó ry  w r e z u l t a c ie  spowodował, że popyt na kredyt 

przewyższył podaż, banki podwyższyły marże i  p row iz je ,  s k r ó c i ł y  o- 

kresy sp ła t  kredytów i obn iżyły  l im i t y  kredytów eurowalutowych dla 

pożyczkobiorców o złym standingu kredytowym. Średni wzrost marży 

wyniósł ок. 200* d la  pierwr<zorzędnych kredytobiorców, in n i p ł a c i l i  

marże wynoszące w la tach  1976-1978 od 1,25 w 1976 r .  do 0,5% w

1978 r . 19

L przeglądu s y tu a c j i  na zachodnim rynku kredytowym w la tach  

s iedem dzies ią tych  można wyciągnąć następujące wniosk i:

- oprocentowanie kredytów n ie  było n is k ie  przez c a łą  ub ieg łą  

dekadę,

- w la tach  1972-1975 zac iągan ie  kredytów było względnie ko rzy ­

s tne , ponieważ rea lna  stopa procentowa była niższa (a  nawet ujem­

na) w porównaniu z późniejszym okresem, ko rz yśc i ,  j a k ie  można by­

ło  uzyskać, do tyczy ły  jednak ty lk o  tych kredytów, k tóre  n ie  by ły  

ob ję te  żadną formą in d eksac j i  i k tórych  okres s p ła ty  n ie  p rzekra ­

cza ł roku, w którym rea lna  stopa os iągnę ła  wartośc i dodatnie p rze ­

k racza jące  + 4 %;

•• oprocentowanie kredytów w d ru g ie j  połowie l a t  s iedem dz ies ią ­

tych było n iższe od b ieżące j  stopy procentowej na rynkach k red y to ­

wych .

1. Warunki kredytowe pożyczek zaciąganych przez Po lskę 

w la ta ch  s iedem dzies ią tych

D z ięk i zwiększonej sk łonności zachodnich kredytodawców do u- 

d z ie la n ia  kredytów krajom soc ja l is tycznym  tempo ich  wykorzystania

1В
Z a b i e l s k i ,  Stosunki f in a n so w e . . . ,  s. 114.



przez Polskę wzrasta ło  z roku na rok. Wzrasta ły  te? sp ła ty  ra t  i 

odsetek. Proces ten obrazują dane w tab. 2.

T a b e l a  2

Kredyty udzie lone Po lsce przez k ra je  k a p i t a l is ty c z n a  
w lo tach  1971-1980 (w mli] zł dew.)

kok Wykorzystanie
kredytów

Sp ła ty
re t

Sp ła ty
odsetek

1971 1,1 1 ,0 0 ,2

1972 1,7 1,0 0 ,2

1973 1,1 0,3

1974 7,8 2,1 1,0

1975 11.9 3,0 1,7

1976 14,9 4,0 ? , 2

1977 13,8 6,3 3,0

1978 17,4 9,9 3,8

1979 25,8 13,7 5,2 j

1980 26,9 17,1

Razem 126,7 59,2 2S .1 1
i

t  r d d ł  o: "Bank i K redyt"  1982, nr J s S. J  ę- 
d r y c h o w s k  i ,  7 ad łu ian ie  P o ls k i  w k ra jach  
k a p i t a l is ty c z n y c h  , Warszawa 1982.

W la ta c h  1971-1975 średnioroczne tempo wzrostu kredytów wr - 

s i ł o  42*. Ogółem w tym ok res ie  wykorzystano kredyty długo- i ś i f .a • 

nieterminowe (z  k i l k u le t n i ą  ka ren c ją )  w wysokości 2Й mld zl  dnw 

(ok. 8,5 mld d o i . ) ,  głównie na zakup dóbr inw estycy jnych . iiprc
on

oentowarue ksz ta łtow a ło  s ię  na poziomie ok, H* . Średni wymagany
21

okres s p ła t  wynosił 5-6 l a t  . Sp ła ty  wyniosły  ft,2 mld zł d e * .

2 ,5 mld d o i . ) .

W la ta c h  1976-198U roczne tempo wykorzystania kredytów ' t ' i -  

i y ł o  s.ię do 14X, a le  ich kwota wynios ła  98,7 mid ł\ dew. (ok. „■ ľ , tí 

mld ö o l . ) .  Stopa procentowa wynosiła :  w la tach  1976-1977 9S>, w

1979 r .  10% i w 1980 r .  11%^. Znacznie wzrósł udzia ł krí-i'itc.) 

średnioterminowych na okres 2-5 .lat, głównie na import zaopatrzą -

20 T
S. J ę d r y c h o w a k i ,  Zad łużan ie  P o lsk i  w L ib ia ch  

k a p i t a l i s t y c z n y c h ,  Warszawa 1982, s . U .
21

Rządowy r a p o r t , . . ,  s . 81.
22 ,

J ę d r y c h o w a k  i ,  Zadłużenie P o l s k i . . . ,  s. l i-



niowy (z 19 w 1976 r. do 41% w 1980 r . )  i na import zbóż i pasz (z 

20 w 1974 r .  do 30% w 1980-r . ) 2*. Znacznie wzrosła również kwota 

zaciąganych kredytów finansowych z 2,9 mld zł dew. (873 min d o i . )  w

1973 r .  do 9,8 mld z ł dew. (3 ,2  mld d o l . )  w 19B0 r .  Kredyty te zu­

żywano pod koniec u b ie g łe j  dekady na s p ła ty  odsetek i r a t  k a p i t a ­

łowych, aby utrzymać zaufan ie  na rynku kredytowym24. Średni wyma­

gany okres sp ła t  u lega ł  w la tach  1975-1980 skróceniu do ok. 3 l a t 25.

Ogółem w la tach  1971-1980 zo s ta ły  wykorzystane kredyty  na sumę 

o k . 42 mld d o i . ,  w tym kredyty finansowe wyniosły 15 mld do i.  (36%), 

a kredyty  towarowe 27 mld do i,  (64%). Korzty ( s p ła t y  odsetek) wv-
O s 1

n io s ły  w tym ok res ie  ok. 8 mld do i.  Z ogólnej sumy wykorzysta­

nych kredytów towarowych ok. 14% wydano na import zbóż i pasz, 66% 

na zaopatrzenie materiałowe i  ok. 20% na import maszyn i  urzą­

dzeń27.

S tru k tu ra  całego zadłużenia P o lsk i  w podz ia le  na k ra je  przed­

staw ia  s ię  następująco: 4,5 mld do i.  przypadło na RFN, 3,1  mld 

do i.  na USA, 2,5 mld do i.  na Wielką B ry ta n ię ,  1,7 mld doi. na

A u s t r ię ,  1 mld do i.  na Włochy, 0,9 mld do i.  na Japon ię , a reszta
2 В

na k i lk a  innych krajów . W s truk tu rze  walutowej polsk iego zadłu ­

żenia najw iększą ro lę  odgrywały do lary  USA - 47% długu, marki RFN
2 Э

- ok . 19% i f ra n k i  szw a jcarsk ie  ok. 13% . Około 60% całego zadłu­

żenia s tanow iło  zadłużenie gwarantowane przez rządy państw k a p i t a ­

l is t y cz n y ch ,  a 40% zadłużenie niegwarantowane.

Z t e j  a n a l iz y  wynika, że w d ru g ie j  połowie l a t  s iedem dzies ią ­

tych n a s tą p i ło  znaczne pogorszenie warunków kredytowych, a tym sa- 

i.iym i wzrost kosztów z ty tu łu  zac iągan ia  kredytów na zachodnich 

rynkach finansowych.

Wzrost kosztów kredytów zaciąganych przez Polskę związany był 

n ie  ty lko  z ogólną tendencją ksz ta łtow an ia  s ię  stóp procentowych 

na rynkach kredytowych. Is to tn e  znaczenie miał również fak t  po­

gorszenia  s ię  standingu kredytowego P o lsk i  i rodzajowa s truk tu ra

23
fi ą c z k o w s к i ,  Międzynarodowe s to s u n k i . . . ,  s. 4 4 3 .

24 Ibidem.
25

Rządowy r a p o r t . . . ,  s . 81.

Ibidem, s. ЯЗ.
27

Czy jesteśmy s k a z a n i . . . ,  s . 8 .
2fi

P. S u l i n i e r s k i ,  Perspektywy rozwiązania p o ls k ie ­
go zad iużem a, "Po l i tyka-Ex p o rt- lm p o rt "  1984, nr 7 .



zaciąganych przez n ią kredytów. Ha pogorszenie s ię  atandinou k r e ­

dytowego wpłynął wzrost zadłużenia ponad p rz y ję te  w niędzynarodo- 

wych stosunkach finansowych g ran ice ,  k tóre  w Po isco zos ta ły  prze­

kroczone w 1975 г . ,  k iedy to wartość rocznych sp ła t  ra t  i od s f t jk  

wyniosła  ponad 26% wartośc i rocznego eksportu do krajów drogiego 

obszaru p ła tn iczeg o , a łączna w ie lkość zadłużenia przekroczyła  war­

tość całego eksportu do tych krajów. Ponadto od 1979 r .  Polske zaczęła 

zalegać ze sp łatam i zobowiązań. To spowodowało, że warunki kredy ­

towe dla P o lsk i  by ły  gorsze od przec ię tnych  - wyższe marze i 

krótsze  okresy s p ła t .

Zmiany w s truk tu rze  rodzajowej kredytów zaciąganych w d ru g ie j  

połowie l a t  s iedem dzies ią tych  do tyczy ły  wzrostu udzia łu  kredytów 

finansowych n ie  związanych z zakupami towarów, a tym samym nie  

ko rzys ta jących  z gwarancji rządowych i  subsydiowanego op rocen to ­

wania. Kredyty te zaciągane by ły  na rynku eurowalutowyni (widać 

to ,  gdy porówna s ię  s tru k tu rę  walutową naszego zadłużeniu ze stru­

k tu rą  g e o g ra f icz n ą ) ,  według b ieżące j  rynkowej stopy procentowej, z 

regu ły wyższej n iż  na rynku wewnętrznym k ra ju ,  w którego waluc ie  

pozyczka by ła  wyrażana. Wysoki poziom t e j  stopy w USA n ie  mógł 

więc pozostać bez wpływu na wzrost kosztów o p e ra c j i  kredytowych w 

omawianym o k re s ie ,  zwłaszcza że do lary  USA odgrywały największą 

ro lę  w polskim zadłużen iu.

Pogorszenie warunków kredytowych w la ta c h  1976-1960 dotyczy ło  

wszystk ich  kredytów wykorzystanych przez Po lskę w tym ok res ie  

(98,7 mld zł dew.) oraz t e j  częśc i (z 26 mld z ł dew.) kredytów i  

p ie rw sze j połowy l a t  s iedem dz ies ią tych , o zmiennej s top ie  procen­

towej (tzw . f lo a t in g  r a t e ) ,  k tórych  większość sp ła t  r a t  i odsetek 

przypada na drugą połowę u b ie g łe j  dekady.

I I I .  Wpływ warunków zewnętrznych na rozwiązywanie prj3bJ_emu 

po lsk iego  zadłużen ia  w la ta c h  os iem dzies ią tych

Na początku obecnej dekady stan stosunków finansowych między 

rozw in iętym i krajami k a p ita l is ty cz n y m i i krajam i so c ja l is ty cz n y m i 

u le g ł  znacznemu pogorszeniu. Obok czynników o charak te rze  ekonomi­

cznym ogromnego znaczenia zaczęły  nab ie rać  pozostawione dotychczas 

na uboczu rozb ieżnośc i natury p o l i t y c z n e j  i id eo lo g iczne j  miedzy 

dwoma blokami.



Pierwszym symptomem poyarszania s i ч s y tu a c j i  był kryzys afgań- 

sk i w J97V г . K ra je  zachodnie zaczęły  rozpatrywać możliwość ogra­

n iczen ia  kredytów dla ZSRR i innych krajów s o c ja l is ty c z n y c h ,  г wy- 

jątK iem  P o ls k i ,  k tóra  miała mieć nadal swobodny dostęp do zacho­

dnich rynków kredytowych, ponieważ w większym stopniu n iż inne 

kra.).) HwPti udostępniła  ona bankierom swoje k s ię g i  rachunkowe. Poza 

tym obawiano s ię ,  że wstrzymanie kredytowania może spowodować po­

gorszenie s ię  s y tu a c j i  p ła tn ic z e j  P o l s k i ,  a w p rzysz ło śc i  k łopoty 

ze sp ła tą  zad łużen ia30. Postanowiono więc jedyn ie  zaostrzyć waiun- 

Kt nowych pożyczek.

Pod koniec marca 19Ü1 r. s y tu ac ja  u leg ła  zasadnicze j zmianie, 

gdy Bank Handlowy zmuszony był zaw ies ić  sp ła ty  k a p ita łu  i odsetek 

powodu braku dewiz, prosząc jednak, aby w ie rz y c ie le  potraktowa­

l i  to jako techniczne opóźnienie do czasu zawarcia porozumienia o 

re f inansow an iu31. Co prawda Już w 19B0 r .  po raz pierwszy n ie  do­

konano w c a ło ś c i  sp ła t  i rozpoczęto refinansowanie  zadłużenia w 

t r y b ie  dwustronnym, a le  wtedy sprawa n ie nahra la  większego rozg ło ­

su i można by ło  jeszcze  uzyskać nowe kredy t y ,

P ierwsze porozumienie o refinansowaniu  zosta ło  zawarte z przed­

s ta w ic ie la m i rządów zachodnich 27 I 1981 r .  Odroczono wtedy na 

Й l a t  z c z te ro le tn ią  karenc ją  90% sp ła t  ra t  i odsetek, przypada j.?- 

cych w 1981 r .  z t y tu łu  kredytów gwarantowanych.

Negocjacje  z bankami zachodnimi w sprawie refinansowania  za~ 

•iłużeuia niegwarantowanego były  znacznie tru d n ie jsz e  i p rzec iąga ły  

s i ę ,  ponieważ casus P o lsk i  by ł pewnym novum d la  bankierów. Po 

p ierwsze, w ie lkość kwot, k tóre  trzeha było refinansować, by ła  Ьг?г 

precedensu w całym ok res ie  powojennym. Po drug ie , był to pierwszy 

przypadek z n a lez ien ia  s ię  k ra ju  so c ja l is ty cz n e g o  w s ta n ie  kryzysu 

finansowego. Po t r z e c ie ,  Polska n ie  n a leż a ła  do Międzynarodowego 

Funduszu Walutowego, k tó ry  odgrywał kluczowy ro lę  w dotychczas 

przeprowadzanych refinansowariiach dotyczących innych krajów. Po 

czwarte, system n eg o c ja c j i  by ł również bez precedensu z uwagi na 

to ,  że zainteresowanych było az 460 banków, a ponadto n ie  by ła  

zachowana poufność prowadzonych rozmów.

3Cl F. C h i l e s ,  No Cold War w ith  C re d i t s ,  " F in a n c ia l  Timus", 
21.01.1980.

3a M. K r z a  k.  J ak hyło  naprawdę, "Po l ityka-Fxport- Im port"
1983, n r  2.

ibidem.



Brak jed n o l i teg o  stanowiska wśród bankierów dodatkowo u tru d n ia ł  

negoc jac je ,  k tóre  jednak udało s ię  s f in a l iz o w a ć ,  przy pewnym na­

c isku  rządów zachodnich, pod koniec 1981 r .  Porozumienie podpisano 

dopiero w kw ietn iu  1982 r .  po zapłacen iu  przez Polskę odsetek na­

leżnych bankom za 1981 r .

Po 1981 r .  prywatny system bankowy jak  i rządowe in s t y tu c je  

kredytowania eksportu p rze s ta ły  być skłonne do u d z ie lan ia  Po lsce  

nowych kredytów:

1) Polska p rze s ta ła  c ie szyć  s ię  wiarygodnością kredytową, trud­

ności ze sp ła tą  zobowiązań, w ystąp ien ie  o re f inansow an ie , bruk 

s t a b i l i z a c j i  gospodarczej i p o l i t y c z n e j  spowodowały, że Polska 

zna laz ła  s ię  w 1981 r .  na 84 miejscu na l i ś c i e  1Ü5 krajów św ia ta  ze 

wskaźnikiem wiarygodności f inansowej 32,9, a w 1982 r .  na 93 miej­

scu ze wskaźnikiem 13,0 (maksymalny wskaźnik wynosi 100)33.

2 ) s t r a c i ł  na znaczeniu argument, i н w gospodarce c e n t r a ln ie  

planowanej import i eksport poddawuny j e s t  ś c i s ł e j  k o n t ro l i  państwa, 

ponieważ plany odnośnie do tych w ie lko śc i  n ie  by ły  rea lizow ane;

3) w momencie wybuchu polsk iego kryzysu główne podwaliny " t e ­

o r i i  paraso la  kredytowego" załamały się-, ukazało s i ę ,  źo każdy 

k r a j  RWPG odpowiada sam za swoje zobowiązania finansowe wobec za­

g ran icy  ;

4) wzrost nap ięc ia  w Eu iupte  spowodowany kryzysem afgańskim, a 

zaostrzony wprowadzeniem stanu wojennego w Po lsce  i  zerwaniem ne­

g o c ja c j i  rozbrojeniowych między ZSRR i USA do łączy ł s ię  do ogólneflo 

kryzysu zaufan ia  co do w yp łaca lnośc i krajów s o c ja l is ty c z n y c h  i  za­

c ią ż y ł  na stosunkach finansowych i handlowych między Wschodem i Za­

chodem ;

5) sankcje  amerykańskie, poparte przez sojuszników z NATO, 

a wymierzone przeciwko Po ls ce ,  m iały m. in .  na ce lu  zamrożenie 

jak ich ko lw iek  nowych kredytów dla krajów RWPG; przerwano też roz­

mowy prowadzone w ramach Klubu Parysk iego w sprawie odroczenia 

sp ła t  kredytów gwarantowanych, przypadających w 1982 r .  i la ta c h  

następnych.

W r e z u l t a c ie  nowe kredyty  w 1982 r .  s tanow iły  zaledwie i / i  i 

tak już ograniczonej kwoty kredytów udzie lanych  krajom a o c ja l i s t y -  

cznym w 1981 r . 34 Trzeba t u t a j  zaznaczyć, że banki komercyjne w

d e l s b l a t t " /  05. 04? 1982*. В^ кеП re * 9 ieren  auf den Polenschock, "Han-
34



ogóle p rze s ta ły  udz ie lać  pożyczek krajom RWPG (z wyjątkiem ZSRR), 

natomiast rządowe in s ty tu c je  kredytowe og ran iczy ły  bądź co fnę ły  

gwarancje oraz zao s trz y ły  warunki przy udz ie lan iu  kredytów ekspor­

towych. Wiosną 1982 r .  k ra ju  OECO z a l i c z y ł y  ZSRR, NRD i Czecho­

s łowację  do krajów o dochodzie Л000 do i.  per c a p i t a ,  co automatycz­

n ie  spowodowało podwyżkę oprocentowania d la tych krajów, zn iechę­

ca ją c  j e  do zac iągan ia  nowych kredytów (p a t rz  tab. 3).

1. Warunki refinansowania  po lsk iego zadłużenia w la tach

1981-1984

W la ta c h  1981-1984 Polska n ie  zac iągnę ła  prawie żadnych nowych 

kredytów w rozw in ię tych  k ra jach  k a p i t a l is ty c z n y c h .  W wyniku prowa­

dzonych rozmów z rządami i  bankami zachodnimi otrzymała natomiast 

k redyty  ref inansowe, k tóre  przeznaczono na f inansowanie zadłużenia, 

a n ie  na rozwój gospodarczy.

Na ocenę warunków refinansowania  zadłużenia sk ład a ją  s ię  na­

s tępu jące  cz yn n ik i :

1 ) czas, na j a k i  rozłożona zos ta je  sp ła ta  zad łużen ia ;

2 ) okres k a r e n c j i ;

3) koszty o p e ra c j i  refinansowych;

4) u s ta le n ia  dotycząc*) przywrócenia normalnej współpracy k re ­

dy tow e j.

W porozumieniach refinansowych z bankami usta lono okresy karen­

c j i  od 4 l a t  w 1981 r .  do 5 l a t  w 1983 r .  i  1984 r .  Dotyczy ły  one 

95X sp ła t  r a t  kap ita łowych  z 1981 r .  i 100* z l a t  1982-1987. Okres 

s p ła ty  wydłużono od 7,5 roku (w 1981 r . )  do 10 l a t  (1982-1987). 

S p ła t  odsetek n ie  odroczono, zapewnione zo s ta ły  jed yn ie  pewne me­

chanizmy u ła tw ia ją c e  (65X spłaconych odsetek wracało do P o ls k i  w 

formie kredytów rewolwingowych od 1982 r . ) .

Poziom stopy procentowej od kredytów refinansowych usta lono na 

poziomie od 1,75* ponad LIBQR (w roku 1981, 1982,1984) do 1 i 7/8* 

(w 1983 r .) .  Ponadto za każdym razem (c z te r y  razy )  Polska musiała 

wnieść jednorazową op ła tę  w wysokości IX  od ref inansowanej kwoty - 

łą cz n ie  ok. 90 min do l.

tycznych: w 1981 r .  - 1791 min d o l . ,  w 1982 r .  - 765 min d o l . ,  w 
1983 r .  - 1212 min d o l . ,  I- X I  1984 r .  - 2887 min d o l . ,  "World Finan­
c i a l  Markets“ 1984, Ko 11, Morgan Guaranty Trust Company, New YOrk.



W porozumieniach refinansowych banki zachodnie nio zobowiąza­

ł y  s ię  do u d z ie lan ia  nowych kredytów, oprócz wspomnianych kredytów 

rewolwingowych, stanowiących 50* spłaconych odsetek w 1982 r .  i 

65% w 1983 r . ,  oraz n ie w ie lk ie j  kwoty nowych kredytów, k tóre  wy­

n io s ły  250 min do l.  w 1984 r .  i 200 min do l.  w 1905 r . 35 L ic z n ie  

odroczono ok. 9 mld do i.  sp ła t  r a t  kap ita łowych  przypadających w 

la tach  1981-1987.

Jak  widać z przytoczonych danych, warunki ref inansowania  nie są 

korzystne , chociaż n ie  odbiegają od p rzec ię tnych  kosztów o p e ra c j i  

refinansowych, j a k ie  ponoszą inne zadłużone k ra je  áw ia ta . Wspólną 

ich  cechą j e s t  to, że nowe kredyty (re f inansow e ) udzielono na wa­

runkach znacznie gorszych od obowiązujących d la  " s ta ry c h "  długów3**.

W porozumieniach refinansowych z rządami państw zachodnich od­

roczono sp ła ty  ra t  i odsetek (90% z 1981 r .  i  100% z l a t  1982- 

-1984) w wysokoáci 2,6 mld doi. w 1901 r .  na 8 l a t  z okresem ka­

r e n c j i  4 l a t a  oraz 12 mld d o i . w 1905 r. (w t e j  sumie zawarte są ra ty  

k a p i t a łu ,  odsetk i i odsetk i od odsetek - za la t a  1982-1904 ) na 11 

l a t  z okresem k a re n c j i  5 l a t .  Koszty tych o p e ra c j i  n ie  są p u b l i ­

kowane. Można Jednak oszacować poziom oprocentowania kredytów re ­

finansowych na podstawie u s ta leń  krajów 0EC0 w sprawie m inimalnej 

stopy procentowej od kredytów udzie lanych  poszczególnym grupom k ra ­

jów. Polska za l iczona  zo s ta ła  do krajów średniozamożnych ( t a b .  3 ) .

7 dużym prawdopodobieństwem można p rz y ją ć ,  że oprocentowanie 

kredytów refinansowych udzie lonych przez państwa zachodnie k s z t a ł ­

tu je  s ię  na poziomie 10,70-11,90%, a więc wyższym niż p rzew idz ia ­

ny by ł w p ierwotnych umowach kredytowych (po r .  tab. 2 ) .  Rządy państw 

zachodnich á c iá le  trzymają s ię  porozumień zawartych w ramach 0EĽU 

i  w przypadku P o lsk i  n ie  idą na żadne ustępstwa. Przykładem może 

być zdecydowane odrzucenie w 1981 r .  wniosku P o lsk i  o wydłMżer.ie 

okresu s p ła t  kredytów refinansowych powyżej 8 l a t ,  ponieważ wykra­

cza ło  to poza wspomniane już porozumienia, chociaż w przypadku 

innych krajów n ie  stawiano t e j  sprawy tak ka tegoryczn ie . W 1985 r .  

wyrażono zgodę na wydłużenie okresu s p ła t  do 11 l a t  t y lk o  d la tego , 

że taką możliwość przewidywało porozumienie OECD z l ip c a  1904 r .

S u 1 i m  i e r s к i ,  Perspektywy r o z w ią z a n ia . . . ,  A. 0 o- 
r o s z, M. P u ł  a w s к i ,  B i la n s  p ła tn ic z y  1985, ' P o l i t y k a -  
-txport- Im port 1986, nr 5.

Po lska p ł a c i ł a  marże od 0,8 do 1,0% w I I  połowie l a t  s ie-  
demdzlesią t y c h , natomiast przy kredytach refinansowych wynosiły one 
od 1,75 do 1 i 7/8%. *



T a b e l a  3

Oprocentowanie kredytów eksportowych w kra jach  OECD (19B1-1986)

Typ Kredytu
Data

porozumienia

Kra je

względnie

bogate3

średnio

zamożne^

względnie

biednec

2-5 l a t paźdz iern ik  1981 11,00 10,50 10,00
II 1983 12,15 10,35 9,50

1 ip ie c 1 984 13,35 11,55 10,70

styczeń 1985 12,00 10,70 9,85
li 1986 10,95 9,65 • 8,80

l i p i e c 1986

5-8,5 l a t paźdz iern ik  1981 11,25 11,00 10,00
II 1983 12,40 10,70 9,50

l i p i e c 1984 13,60 11,90 10,70

styczeń 1985 12,25 11,20 9,85
II 1986 11,20 10,15 8,60

l i p i e c 1986 9,80 8,75 7,40

Ponad 8,5 l a t II 19B4 - 11,90 10,70

styczeń 1985 - - 9,85
II 19flr - 10,15 8,80

1 tp iec 1986 - 8,75 7,40

a K ra je ,  których  dochód wynosi ponad 4000 do l, per c a p i ta .

b 6BO-3999 do l.  per cTapita.

L Pon iże j  660 dol. per c a p ita .

Ź r ó d ł o :  " In te rn a t io n a l ,  F inance" 23.11.1981 ; "Banco Ex­
t e r io r  De Espańa" 19B4, No 9. " B I K I " ,  15.07.1986.

Z przytoczonych danych wynika, iż  koszty ref inansowania  kredy­

tów gwarantowanych przez rządy państw zachodnich są stosunkowo wy­

sok ie , podobnie jak kredytów niegwarantowanych, i  będę d z ia ł a ł y  w 

kierunku wzrostu zadłużenia P o ls k i .

2. Warunki ko rzystan ia  z zewnętrznych źródeł f inansowania 

gospodarki p o ls k ie j  w la tach  1985-1990

Wydaje s ię ,  że w bieżącym p ię c io l e c iu  nastąp i powrót do nor­

malnych stosunków f i n 3nsowo-kredytowych między Po lską i  j e j  w ie ­

rz y c ie lam i i uzyska ona dostęp do nowych kredytów na warunkach n ie



odbiegających od p rzec ię tnych . W ie le  j e s t  jednak czynników niepew­

nych lub trudnych do p rzew idzen ia , d latego te?  wszelka dyskusja na 

temat warunków dostępu P o lsk i  do zachodniego rynku kredytowego jak 

i kosztów importu k a p i ta łu  musi sprowadzać s ię  ty lko  do rozważań 

nad czynnikami po litycznym i i  ekonomicznymi, k tóre  będą je  kształ­

towały .

K limat p o l i ty cz n y  między Wschodem i Zachodem u leg ł  o s ta tn io  

n ieznacznej poprawie, na co wpływ miało z n ie s ie n ie  stanu wojennego 

w Po ls ce ,  ogłoszenie amnestii d la  więźniów po l itycznych  oraz wzno­

w ien ie  rokowań rozbrojeniowych między ZSRR i USA. J e ż e l i  trend ten 

utrzyma 3 ię ,  możliwy będzie powrót do normalnych stosunków ekono­

micznych i finansowych, k tóre  będą na miarę os iągn ię tego  już etapu 

współpracy gospodarczej i potrzeb tak Wschodu, jak i Zachodu.

Poprawa wskaźników gospodarczych i  redukcja zadłużenia krajów 

RWPG spowodouały, że n ie  stanowią już orie ryzyka finansowego d la 

w ie r z y c i e l i ,  a co za tym id z ie  - zaczynają poprawiać swoją w ia r y ­

godność kredytową, k tóra  zo s ta ła  mocno nadszarpnięta  na początku 

h ież ą ce j  dekady'57.

Po lska b a rd z ie j  n iż inne k ra je  RWPG potrzebuje  finansowego 

wsparcia  ze strony zachodnich w ie r z y c ie l i  w zak res ie  nowych k re ­

dytów, aby wydobyć s ię  z trwającego kryzysu gospodarczego. Dopie­

ro pod koniec l a t  os iem dzies ią tych  dodatnie sa ldo b i lan su  handlo­

wego może osiągnąć poziom, um ożliw ia jący sp ła tę  odsetek u p e łne j  
38 *

wysokości . Sp ła ty  te  dokonywane będą z b ieżących wpływów dewizo­

wych, natomiast są i  będą niezbędne nowe kredyty  na import zaopa­

trzen iowy i in w es tycy jn y ,  na który  brakuje  środków z wpływów eks­

portowych, gdy o d l ic z y  s ię  od n ich  sp ła ty  odsetek, a w p rzysz ło ­

ś c i  również sp ła ty  r a t  kap ita łowych .

K i lk a  czynników przemawia za tym, że zachodni bankierzy i in ­

s t y tu c je  finansowania eksportu w większym stopniu  będą sk łonn i z a ­

spokoić zapotrzebowanie P o lsk i  na nowe kredyty  n iż  to miało m ie j ­

sce w p ie rw sze j połowie l a t  os iem dzies ią tych .

1. Po lska stopniowo wychodzi z kryzysu ekonomicznego i  p o l i t y ­

cznego. W ciągu o s ta tn ich  p ię c iu  l a t  odnotowano wzrost dochodu na­

rodowego, a także nadwyżkę w b i l a n s ie  handlowym rzędu 1-1,5 mld

57 T. K a m m ,  Eas t  Europe has Cleaned up i t s  loan Act, "W a ll  
S t r e e t  Jo u r n a l ” , 08,04.1983.

38
S u l  i m i e r s k i ,  Perspektywy r o z w ią z a n ia . . . .



doi. roczn ie , ograniczona zos ta ła  konsumpcja i in w es tyc je .  Odbiło 

s ię  to na poziomie życ ia  społeczeństwa, a le  zosta ło  pozytywnie o- 

debrane przez bankierów i rządy państw w ie rz y c ie ls k ic h ,  d la  których  

był to dowód, ze Polska je s t  w s ta n ie  i to w niedługim czas ie  wpro­

wadzić w gospodarce zmiany, k tóre  normalnie zaleca Międzynarodowy 

Fundusz Walutowy krajom, stara jącym  s ię  uzy.skać od niego fundusze.

2. Problem polsk iego zadłużenia s t a ł  s ię  obecnie re la tyw n ie  

mały. Polska by ła  pierwszym z większych dłużników, którzy w ys tąp i­

l i  o ref inansowanie  zadłużenia (w p ie rwsze j połowie l a t  osiemdzie­

s i ą t y c h ) ,  co dało j e j  n iekorzystny  rozgłos w św iec ie  i spowodowa­

ło panikę wśród bankierów. Od tego czasu renegocjowano zadłużenie 

c a ł e j  p le jad y  krajów, tak ich  jak :  Meksyk, C h i le ,  B r a z y l i a ,  Kn3 ta- 

ryka, Peru, Jugosław ia  czy Argentyna.

3. Coraz c z ę ś c ie j  podkreśla s ię  w kołach gospodarczych na Z a ­

chodzie, że gospodarki c e n t r a ln ie  planowane mogą sku te czn ie j  kon­

tro lować import, eksport, konsumpcję i  inw estyc je  n iż k ra je  o gos­

podarce rynkowej - czego już da ły  dowód. W związku z tym zasługują  

b a rd z ie j  n iż inne zadłużone k ra je  na nowe k redyty ,  k tóre  umożli­

w iłyby  im kontynuowanie rozpoczętych procesów dostosowawczych we 

własnych gospodarkach. Dotyczy to również P o ls k i .

4. Prawnie uregulowano już ca ło ść  zadłużenia w formie d łu g o le t ­

n ich  umów r e s t ru k tu ra l iz a c y jn y c h  z bankami i  rządami zachodnimi, 

co do t e j  pory s tanow iło  formalną przeszkodę w u d z ie lan iu  nowych 

kredytów Po lsce .  Ponadto umowy te p rzyczyn i ły  s ię  do tego, że ka ­

lendarz sp ła t  zadłużeniar gwarantowanego przez rządy jak  1 niegwa- 

rantowanego j e s t  ko rz ys tn ie js z y  obecnie d la  Po lsk i  n iż p rz e c ię tn ie  

d la  krajów rozw ija ją cych  s ię  i d la  krajów RWPG. Is to tn e  j e s t  rów­

nież to , że Polska wywiązuje s ię  s o l id n ie  ze zobowiązań w yn ik a ją ­

cych z podpisanych umów re s t ru k tu ra l iz a c y jn y c h .

5. P r z y s t ą p ie ń ^  P o lsk i  do Międzynarodowego Funduszu Walutowe­

go i  Międzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju uwiarygodni (w o- 

czach bankierów zachodnich) j e j  zamierzenia gospodarcze i  poprawi 

przez to repu tac ję  kredytową na międzynarodowych rynkach k a p i t a ło ­

wych .

Dotychczasowa praktyka wskazuje, że jeden do la r  otrzymany z 

Międzynarodowego Funduszu Walutowego pozwala na uzyskanie cz te rech  

dolarów kredytu z prywatnego systemu bankowego. B io rąc  pod uwagę 

fa k t ,  że kwota P o lsk i  w Międzynarodowyin Funduszu Walutowym wynosi 

ok. 680 min SOR (ok. 820 min d o i . ) ,  ma ona możliwość otrzymania



ok. 3 mld do i. kredytów z funduszu w ciągu trzech  l a t  i ok. 12 mld 

do l.  z banków handlowych i i n s t y tu c j i  kredytowania eksportu . Uzy­

skanie tak pokaźnego strum ien ia  nowych kredytów, zwłaszcza z p r y ­

watnego systemu bankowego, j e s t  bardzo mało prawdupodobne, niemniej 

o b l ic ze n ia  te wskazują na radykalną zmianę skłonności bankierów do 

u d z ie lan ia  kredytów k ra jo w i,  k tóry  j e s t  wspierany kredytami z MfW. 

Wszystkie wymienione czynn ik i powinny w większym niż dotychczas 

stopniu umożliwić dostęp do nowych źródeł finansowania rozwoju 

gospodarczego P o lsk i  i j e j  dotychczasowego zadłużenia (ok. 33,R 

mld do l.  w 1986 r . ) .

Kszta łtowan ie  s ię  k o s z t ó w  n o w y c h  o p e r a c j i  

k r e d y t o w y c h  zależeć będzie od rozwoju s y tu a c j i  na mię­

dzynarodowym rynku kredytowym. Pozytywną ro lę  w obniżce kosztów 

nowych i refinansowych kredytów może rdegrać zn iżen ie  s ię  stopy 

procentowej w k ra jach  k a p i t a l is ty c z n y c h  w ś lad  za obniżaniem s ię  

stopy i n f l a c j i .  Proces ten rozpoczął s ię  już w 1983 r . ,  a nas ilony  

zo s ta ł  w 1985 l 1986 r .  w związku ze spadkiem cen ropy naftow e j,  

k tóry  p rzyczyn i ł  s ię  do obniżki kosztów p rodukcji przemysłowej i w 

r e z u l t a c ie  p rzyczyn i ł  s ię  do obniżenia s ię  stopy i n f l a c j i .  Port do­

n iec  1984 r .  oprocentowanie kredytów na eurorynku k sz ta łto w i*  s ię  

na poziomie 9,5-lOX, a pod koniec 1986 r .  ok .6X. By ł to spadek o 

ок. 70Х w porównaniu z wysokością stopy procentowej w 1980 i 1981 r . ,  

k iedy wynosiła  ona 15-20%. Zgodnie z przyjętym w ramach UECD spo­

sobem u s ta la n ia  oprocentowania kredytów eksportowych ich koszt, 

również obn iżyły  s ię  (po r .  tao. 3 ) 54,

Z prognoz sporządzonych przez Mięuzynarodowy Bank Odbudowy i  

Rozwoju - dotyczących ksz ta łtow an ia  s ię  podstawowych wskaźników e 

kanonicznych w k ra jach  uprzemysłowionych w la tach  1985-1995 - wy­

n ika ,  że w za leżnośc i od wariantu (optymistycznego lub pesym isty ­

cznego) stopa i n f l a c j i  będzie kszta łtować s ię  na poziomie 4 ,rt-7,C%, 

rea lna  stopa procentowa 2,6-4,5X i nominalna stopa prccentowa 5,6- 

-10 ,2X ( ta b .  4 ) .

39
14 X 1983 r .  przy u s ta la n iu  nowej matrycy stóp oprocentowa­

n ia kredytów eksportowych udzie lanych  przez k ra je  0CC0 wprowadzona 
zos ta ła  formuła, według k tó re j  zmiany stóp procentowych są automa­
tyczn ie  dokonywane, j e ś l i  ś redn ia  ważona stopa oprocentowania p i ę ­
c iu  w a lu t,  wchodzących w sk ład  tzw. "koszyka" SQR (d o la ra  USA, mar­
k i RFN, jena japońskiego, funta s t e r l in g a  i  franka f rancusk ieg o ) ,  
u legn ie  zmianie minimum o 0,5% w ok res ie  od 15 I  do 15 V I I  kaz-leo" 
roku .



T a b e l a  4

Podstawowe wskaźniki ukonomiczne w uprzemysłowionych kra* 
jach  k a p i ta l is ty c z n y c h  w la tach  1965-1995 

(ś red n ie  zmiany roczne w %)

Wskaźniki 1965-1973 1973-1980 1980-1985
1985 -1995

wariant
A

wariant
В

GDP A ,7 2 ,8 2 ,2 4.3 2.5

Stopa i n f l a c j i 3 5,1 a. J - 0,3 4,8 7.0

Realna stopa

procentowa*1 2,5 0,7 6.7 2 ,6 4.5

Nominalna stopa

procentowa 5,8 8,4 12,0 5.6 10,2

Uwaga: Wariant A zakłada prowadzenie s t a b i ln e j  p o l i t y k i  mone­
ta rn e j  i  f i s k a ln e j ,  redukcją bezrobocia i współpracę krajów k a p i ­
ta l is t y c z n y c h  odnośnie do znoszenia b a r ie r  handlowych. Wariant В 
zak łada, Ze omawiana grupa krajów prowadzić będzie l ib e r a ln ą  po­
l i t y k ę  monetarną i  f i s k a ln ą ,  dopuszczając do deficy tów  budżetowych 
i niekontrolowanego wzrostu podaży p ien iądza. Ekspansywna p o l i ty k a  
gospodarcza doprowadzi do wzrostu de ficy tów  b ilansu  handlowego u- 
przemysłowionych krajów k a p i t a l is ty c z n y c h  i wzrostu tendenc ji p ro ­
tek c jo n is tyczn ych  w tych k ra jach .

a Stopa i n f l a c j i  - d e f la to r  GDP uprzemysłowionych krajów ka p i­
ta l is t y c z n y c h  w dolarach USA. Stopa i n f l a c j i  w USA wynosi 3,0% w 
w ar ianc ie  A i  5,7% w w ar ianc ie  B. Dla wszystk ich  krajów uprzemy­
słowionych stopa i n f l a c j i  j e s t  wyższa w do larach , ze względu na 
zakładaną d ep rec ja c ję  waluty amerykańskiej w la ta c h  19B5-Í990.

b Realna stopa procentowa - średnia  sześc iom iesięczna stopa o- 
procentowania eurudolarów po uwzględnieniu zmian d e f la to ra  GDP w 
USA. .

Ź r ó d ł o :  World Bank. World Development Report 1986, IMF 
Survey , 1986, J u l y  14, з .  217.

Utrzymanie s ię  stopy procentowej na poziomie z 1986 r .  lub j e j  

da lszy spadek d z ia ła łb y  w kierunku obniżania s ię  kosztów nowych 

kredytów i kosztów obsług i zad łużen ia  P o lsk i  w n a jb l iż sz y c h  l a ­

tach.

Podsumowując naszą a n a l iz ę  możemy s tw ie rd z ić ,  że zewnętrzne 

warunki finansowania rozwoju gospodarczego P o lsk i  będą w d ru g ie j  

połowie b ie żą ce j  dekady k o rz y s tn ie js z e  n iż w la ta c h  19B0-1984, a 

mniej korzystne n iż w p ie rw sze j  połowie l a t  s iedem dzies ią tych .
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TERMS OF UTILIZ ING EXTERNAL SOURCES OF FINANCING POLANU S 
ECONOMIC DEVELOPMENT IN THE YEARS 1970-1990

P o s s i b i l i t i e s  and terme of u t i l i z i n g  ex terna l sources of f i ­
nancing were in the seven t ie s  and they w i l l  be in the e ig h t ie s  
one of s ig n i f i c a n t  elements of ex terna l determinants a f f e c t in g  Po­
la n d 's  economic s t ra te g y .  In  the f i r s t  h a l f  of the s e ve n t ie s ,  the 
Western c r e d i to r s  were d isp la y in g  a r e l a t i v e l y  big read iness  to 
extend th e i r  c r e d i t s  to Poland, w h i le  the terms on which these 
c r e d i t s  were granted were r e l a t i v e l y  advantageous (low in te r e s t  
r a te ,  long repayment p e r io d s ) .  The terms of ob ta in ing  c r e d i t s  in 
the c a p i t a l i s t  cou n tr ie s  d e te r io ra te d  cons iderab ly  in the second 
h a l f  of the seve n t ie s .  I t  was caused both by a r i s e  in the in t e ­
re s t  r a te  in the Western monetary and c a p i t a l  markets (.due to in 
crease in i n f l a t io n  r a t e )  and d e te r io ra t io n  of Po land ’ s c r e d i t  
s tand ing . Consequently, Poland was g e t t in g  c r e d i t  terms worse 
than average (h igher  in te re s t  ra te s  and sho rte r  repayment t im e).

In  the e a r ly  e ig h t ie s ,  Poland did not have any p o s s i b i l i t i e s  
of con tra c t ing  new c r e d i t s  in the in d u s t r ia l iz e d  c a p i t a l i s t  coun­
t r i e s  (w ith  the exception of in s in g n i f i c a n t  amounts of revo lv in g  
c r e d i t s ) ,  because the repayment of e a r l i e r  c r e d i t s  hod not been 
le g a l l y  regu la ted . The p r iv a te  banks ceased to grant fu r th e r  c r e ­
d i t s  fo r  economic reasons (b ig  c r e d i t  r i s k ) ,  w h ile  the government 
export- financ ing  in s t i t u t io n s  had done that fo r  p o l i t i c a l  reasons. 
On the other hand, Poland obtained re f inanced  c r e d i t s  during th is  
time whose terms were d isadvantageous (worse than those which were 
s t ip u la te d  in  e a r l i e r  c r e d i t  agreements), although they did not 
depart from average cos ts  of re f in a n c in g  operations incurred  by 
other debtor co u n tr ie s .

The a n a ly s is  of fo re ca s ts  concerning bas ic  economic in d ice s  ir* 
the in d u s t r ia l iz e d  c a p i t a l i s t  cou n tr ie s  fo r  the years 1985- 19v ‘j  

allows to draw a conclusion  that the in te r e s t  r a te  w i l l  be s t a b i ­
l iz e d  at a r e l a t i v e l y  low l e v e l  from 1986 (o r  i t  may be even f u r ­
ther decreased ).  That w i l l  pave the way fo r  reduction  of costs  
connected w ith  the s e r v ic in g  of prev ious  debts and costs  of con­
t r a c t in g  new c r e d i t s  in the period 1986- 1995.  There is  a lso  likely 
to be increased the propens ity  of Western c r e d i to r s  to grant f u r ­
ther c r e d i t s  to Poland as a r e s u l t  of increased c r e d i t  r e l i a b i l i t y  
of Poland, which has been due to the c o u n try 's  admission to the 
In te rn a t io n a l  Monetary Fund and to i t s  improved economic in d ice s .


