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WARUNKI KORZYSTANIA Z ZEWNETRZNYCH ZRODEL FINANSOWANIA
ROZWOJU GOSPODARCZEGD POLSKI W LATACH 1970-1990

Zadtuzenie zewngtrzne, bedgce jednym z podstawowych probleméw
gospodarki polskie), Jjest rezultatem wykorzystywania W latach
siedemdziesigtych szerokiego strumienia kredytéw 2z rozwinigtych
krajéw kapitalistycznych. Pozostawalo to w zwigzku z przyjetg w
1972 r. strategig dynamicznego rozwoju, u ktérej podstaw lezalo
dgzenie do przezwycigzenia stagnacji gospodarcze), wystgpujgcej u
schylku lat szescdziesigtych. W odrdznieniu od poprzedniego dwu-
dziestolecia, kiedy to industrializacje finansowano gtdéwnie z aku-
mulacji wewngtrznej, w latach siedemdziesigtych znaczny byl udziai
inwestycji realizowanych w oparciu o kredyty wuzyskane w krajach
kapitalistycznych.

W dekadg lat osiemdziesigtych Polska weszla 2z zadluzeniem ok.
24 mld dol. (ktdre wzrosito w 1986 r. do ok. 31 mld dol.) i znala-
z}la sig w grupie krajéw, dla ktérych problem zadiuzenia zewngtrz-
nego jest niezwykle istotny, nie tylko dla rozwoju gospodarczego,
lecz i stabilnosci funkcjonowania gospodarki.

Wybér polityki zadiuzania jest wypadkowg zardwno potrzeb roz-
woju gospodarczego, jak i sytuacji migdzynarodowej, ktdéra ksztal-
tuje mozliwo$ci i warunki zaciggania kredytdéw. Istotng kwestig jJest
wigc ich rozpoznanie i uwzglednienie w polityce kredytowe).

Celem tego opracowania jest analiza mozliwo$ci i warunkéw ko-
rzystania z zewnetrznych Zrdédet finansowania, ktdére byly w latach
siedemdziesigtych 1 bedg w przysziosci jednym z istotnych elemen-
téw zewngtrznych uwarunkowarh strategii gospodarczej Polski. )

W naszych rozwazaniach skoncentrujemy sig na takich zagadnie-
niach, jak: sklonnoéé krajéw kapitalistycznych do udzielania kre-

* Mgr, st. asystent w Instytucie Handlu Zagranicznego UL..
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dytéw krajom socjalistycznym, koszty zacigganych kredytdw oraz
wptyw tych dwdéch czynnikéw na wzrost zadiuzenia Polski w latach
siedemdziesigtych i osiemdziesigtych.

I. Czynniki wplywajgce na sklonno$¢ zachodnich pozyczkodawcdw
do udzielania kredytéw krajom socjalistycznym

Na zaspokojenie przez kraje kapitalistyczne zapotrzebowania
kredytowego kraju socjalistycznego wplyw ma sktonnosé prywatnych
dysponentéw kapitatu, instytucji rzgdowych oraz migdzynarodowych
instytucji kredytowych do udzielania pozyczek. Przy czym nalezy
podkredlié, 2e sklonnod$é instytucji rzgdowych zale2y przede wszy-
stkim od wewngtrznej sytuacji politycznej i gospodarczej kraju oraz
od stosunkdw politycznych 2z krajem importujgcym kapital. Dziatal-
nosé migdzynarodowych instytucji kredytowych wuzalezniona jest od
klimatu panujgcego w polityce migdzynarodowej. Banki biorg pod u-
wage gldéwnie zyskownos$é i ryzyko kredytowe (handlowe i niehandlowe)
dziatalnosci kredytowejl.

Banki dokonujgce lokaty kapitatu w kraju socjalistycznym przy
ocenie ryzyka kredytowego uwzglgdniajg nastgpujgce czynniki®.

1. Perspektywy caltej gospodarki narodowej kraju pozyczkobiorcy,
od ktérych zalezy zdolno$é kredytobiorcy do wywigzania sig ze zo-
bowigzard ptatniczych.

2. Sprawnoéé zarzgdzania gospodarkg, co jest szczegdlnie wazne
wtedy, gdy pojawiajg sie trudnodci bilansu platniczego i trzeba
szybko i radykalnie zmieni¢ strukturg podzialu dochodu narodowego.

1 Ryzyko handlowe obejmuje straty, jakie mogg powstac na sku-
tek odmowy zaplaty lub niewyplacalno$ci diuznika. Ryzyko niehandlo-
we obejmuje: a) ryzyko polityczne - zwigzane ze stratami spowodowa-
nymi dziataniami wojennymi, strajkami, zakazem transferu waluty,
moratorium ptatniczym itp. dzialaniami wtadzy paristwowej, ktdére u-
niemo2liwiajg realizacje naleznodci w calosci lub czesci; b) ryzy-
ko katastrof - zwigzane z wypadkami losowymi, takimi jak: powédZ,
huragan, trzgsienie ziemi; c) ryzyko przewleklej zwloki w regulowa-
niu natychmiast wymagalnej naleznodci ptatnej na drodze inkasa

przez zagranicznegoe kontrahenta; d) ryzyko kursowe - 2zwigzane ze
stratami wystgpujacymi w wypadku zmiany kursu waluty transakcji W
stosunku do waluty krajowej. Por. S. RgczkowsKk.i, Mig-

dzynarodowe stosunki finansowe, Warszawa 1984, s. 123.

2 A. Dorosz, Cele i zakres importu kapitatu przez kraj
socjalistyczny, Warszawa 1977, s. 68,
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3. Perspektywy wzrostu dochodu narodowego i zasoby surowcdw
naturalnych, poniewa? okre$lajq one w diugim okresie potencjal eks-
portowy kraju pozyczkobiorcy, a wiec i mozliwosci sptaty zacig-
gnigtych kredytdw. !

Ocena stopnia ryzyka kredytowego ma wptyw na pobierang przez
banki marze.

Sklonno$¢ do wywozu kapitatu, nie tylko do krajow socjalisty-
cznych, wzmaga sig, gdy? pojawia sig nadwy2ka akumulacji kapita-
tu. W gospodarce kapitalistycznej pojawia sig¢ ona w okresie re-
cesji, kiedy spadek konsumpcji i inwestycji naklada sig na siebie
I vice versa, w czasie dobrej koniunktury sktonnodé do wywozu ka-
pitatu stabnie, poniewa? wzrasta popyt wewngtrzny.

1. Przyczyny zwigkszonego zainteresowania rozwinigtych krajoéw
kapitalistycznych udzielaniem kredytéw Polsce i innym
krojom socjalistycznym w latach siedemdziesigtych

Zdolnos¢ krajow socjalistycznych do zwigkszania zadluzenia w
latach siedemdziesigtych w krajach kapitalistycznych opierata sig
na %ilku kluczowych czynnikach.

1. Na poczgtku ubiegle) dekady poglebilo sig¢ odpiezenie poli-
tyczne. Normalizacja stosunkdw miedzy RFN i ZSRR, RFN i PRL, RFN
i NRD, ZSRR i USA wplynela na poprawg kontaktéw na linii Wschéd-
-Zachdd. W zwigzku z tym banki optymistycznie ocenialy dobry roz-
wd) stosunkdw ekonomiczrych migdzy dwoma blokami’. Polityka kredy-
towa wysoko rozwinigtych krajéw kapitalistycznych miata stymulowad
rozwé) obrotéw gospodarczych, wychodzgc naprzeciw potrzebom kra-
Jéw socjalistycznych w zakresie zwigkszonego importu inwestycyjnego
na warunkach kredytowych.

2. Recesja gospodarcza, obejmujgca wigkszod$é krajow Europy Za-
chodniej, ostabila popyt pozyczkowy ze strony publicznych pozycz-
kobiorcéw i korporacji przemyslowych w gidéwnych krajach kapitali-
stycznych. Banki zachodnie wykorzystaly mo2liwosé skompensowania

sobie spadku popytu w ich krajach poprzez wzrost kredytéw udziela-
nych krajom RNPG‘. Recycling petrodolaréw stworzy! do tego dodat-

3 K. Zabielsk i, Stosunki finansowe Wschéd-Zachéd, War-
Szawa 1978, s. 111.

4 Ibidem, s. 131.
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kowe przestanki na rynku eurowalutowym. Ugromna ilosé plynnej go-
téwki przenikalta do najrdé2niejszych kanaldw kredytowych, (| TR ;1
réwniez do takich, ktére kierowaty jg do krajéw Europy Wschodnie].
Banki krajdw socjalistycznych korzystaly 2z takiego rozwoju sytua-
cji, poniewaz mogty uzyskiwaé krétko- i srednioterminowe  kredyty
na finansowanie dtugofalowych inwestycji, nie udzielajgc informa-
cji o ich zuzytkowaniu.

3. Dochody bankéw zachodnich byly wigksze z udzielania kredy-
téw krajom socjalistycznym, poniewaz pobieraly wyzszg marzg niz od
kredytéw udzialanych rodzimym pozyczkobiorcom.

4. Polska miata bardzo dobry standing kredytowy. Wplynail na to
niski stan zadiuzenia (1,2 mld dol. w 1971 r.)s, niski wskaZnik
obstugi diugu (12,4% w 1971 t.)6 oraz terminowe regulowanie splat
rat i odsetek w przeszlosci. Bankierzy uwazali tez, 2ze tego typu
diuznik nie mo2e okazaé sig niewyplacalny, poniewaz Kkraj w prze-
ciwieistwie do firm nie moze 2znikngé. Dodatkowym argumentem bytlo
to, 2e gospodarki centralnie planowane zdolne sg3 do regulowania
eksportu i importu w sposdéb umozliwiajgcy splate zobowigzad .

5. Udzielanie kredytéw krajom socjalistycznym bylo formg akty-
wizacji eksportu zachodniego i umozliwialo tym samym utrzymanie
wigkszego zatrudnieniaﬂ.

W wigkszosci krajow kapitalistycznych finansowanie eksportu
przez pafistwo zaczelo sig na wigkszg skale juz w latach pigédzie-
sigtych, Klientami byly wdwczas przede wszystkim kraje rozwijajg-
ce sig. Ryzyko kredytowe bral na siebie rzgd kraju-eksportera, u-

-dzielajgc gwarancji. Poczgtkowo pomoc ta sprowadzata sig do bez-
posrednich gwarancji wudzielanych bankom komercyjnym przez rzgdowe
banki eksportowo-importowe. Z czasem uzupeilniono ten mechanizm
zobowigzaniem sig wtadz paristwowych do refinansowania kredytdw eks-
portowych, bgd# tez do dostarczania kredytdéw po stalej stopie pro-
centowej. Zacigta walka konkurencyjna skionila tez rzgdy do subsy-
diowania oprocentowania kredytéw. W polowie lat siedemdziesigtych,
kiedy gwaltowny wzrost cen obnizyl poziom $wiatowego popytu, roz-

winigte kraje kapitalistyczne zaczgly oferowaé coraz korzystniej-

’ Rzgdowy raport o stanie gospodarki, Warszawa 1981.
6 Ibidem, s. 124.

7 "International Management" 1982, No 4.

8 zabielski, Stosunki finansowe..., s. 125.



Warunki korzystania z zewngtrznych Zrdédet finansowania 7

sze warunki kredytowe, chcgc w ten sposéb zwigkszyé konkurencyj-
nosé wtasnego eksportu. Na przyklad Francja zagwarantowala wtasnym
bankom wyréwnywanie strat powodowanych przez wahania kurséw walut,
a ponadto wydtuzone zostaly terminy splat kredytdw i okresy karen-
cji. Tak korzystne warunki kredytowe stosowano gidéwnie przy eks-
porcie ddébr inwestycyjnych. Doprowadzito to do tzw. wojen kredy-
towych migdzy padstuami-kredytodaucamt’. W zwigzku z tym banki co-
raz czesciej gotowe byly braé¢ na siebie coraz wigksze ryzyko kredy-
towe. .

6. Poszukiwanie kredytdw zaopatrzeniowych na import (artykuly
chemiczne, hutnicze i widkiennicze) zbieglo sig z recesjg i wzglg-
dng nadprodukcjy w Europie Zachodniej - zwlaszcza w branzy hutni-
czej - stgd tez wynikala latwos¢ uzyskiwania przez Polske tych
kredytéw nawet na okresy piecloletnielo.

7. Kraje zachodnie zainteresowane byly dostawg surowcéw z Pol-
ski, dlatego tez chgtnie udzielaly kredytéw na rozbudowe przemy-
siu wydobywczego. Kredyty te mialy byé sptacane dostawami surowcdw.

8. Kredytodawcy uwierzyli, 2e nasza polityka dynamicznego roz-
woju przyniesie oczekiwane efekty, w zwigzku z czym sklonnos$é do
udzielania pozyczek Polsce byla wigksza ni2z innym krajom socjali-
stycznymll.

9. Na Zachodzie lansowano teorig tzw. parasola kredytowego,
ktdra glosita, 2e ZSRR z jego ogromnymi zasobami gospodarczymi nie
dopudci do niewywigzania sig krajdéw RWPG z ich zobowigzad platni-
czych wobec bankdw zachodnichlz.

Wida¢ wigc, 2e stan stosunkéw kredytowych migdzy rozwinigtymi
krajami kapitalistycznymi i krajami socjalistycznymi jest rezulta-
tem wielu najczgdciej zazgbiajgcych sig przyczyn o charakterze e-
konomicznym, politycznym i koniunkturalnym. Wszystkie Jjuz wymie-
nione przyczyny zwigkszonej sktonnodci krajéw kapitalistycznych do
udzielania kredytdéw Polsce zachowaly swojg aktualno$é¢ przez calg
dekadg lat siedemdziesigtych, chociaz waga i znaczenie ich zmie-
nialy sig.

4 The High Cost of Export Credit, "The Economist", 14.02,1981.

10 Czy jestesmy skazani na zadluzenie, "Zycie Gospodarcze" 1980,
nr 50, s. 8. ' ! :

11 1hidem.

1981 2 polen in der Schuldenklemne, "Neue Zuericher Zeitung", 06.04.
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Orugim elementem nasze) analizy sq koszty uzyskiwanych kredy-
téw. Na koszty te wplyw ma wysokod¢ przecigtnej stopy procentowej
na rynkach pienig2nych 1 kapitatowych oraz standing kredytowy po-
tyczkobiorcy i struktura zacigganych przez niego kredytéw. -

IT. Ogélne tendencje ksztaitowania sig stopy procentowej
w uprzemysltowionych krajach kapitalistycznych

Wysokod¢ przecigtne) stopy procentowej zalezy od ogdlnych ten-
dencji jej zmian na rynkach kredytowych, na co wplywa poziom in-
tlacji 1 polityka pienigzno-kredytowa rzqdéw pafstw kapitalistycz-
nych.

W latach siedemdziesigtych wystgpilo zjawisko okredlane mianem
“rewolucji 'w zakresie stopy procentouej“lB. Po drugiej wojnie swia-
towej az do kryzysu w 1973 r. stopa procentowa byla z reguly o 1-2
punkty wy2sza od stopy inflacji. Wstrzgs gospodarczy w 1973 r. na-
ruszyl tq rdwnowagg 1 spowodowal, 2e w szczytowym punkcie nowej
"tali", ktéry mial miejsce w 1975 r., realna stopa procentowa
miata wartod¢ ujemng i wynosila: w Japonii, we Wloszech, w Wielkie}j
Brytanii -12X, we Francji i USA -4X. Jadynie w RFN miala wartodé
dodatnig 0211‘.

W latach 1976-1978 dat sig zaobserwowal ponowny nieznaczny
wzrost tej stopy, ale oczekiwano, 2e w efekcie drugiego kryzysu
naftowego dojdzie ponownie do jej spadku., Tymczasem stalo sig co$
przeciwnego, realna stopa procentowa zaczgla utrzymywaé na nie-
zwykle wysokim poziomie ok. +4!15

Nominalna stopa procentowa od kredytéw bankowych miata trend
znizkowy, ale jej wysokodé byta zréznicowana i w zaleznosci od kra-
‘ju wynosita ' w 1976 r. (w nawiasie dane na koniec 1973 r.): w USA 6%
(9,75%), RFN 6,5% (14%), we Wloszech 21X (9,5%), we Francji 11,65%
(12,45%)16. Po 1976 r. nominalna stopa procentowa zaczeta wzrastad
i1 w1980 r. wynosita od ok. 9% w-RFN i Japonii do ok. 14X w USA,
Francji i Wielkiej Brytanii. Duz2e zrdznicowanie stép procentowych

——e

‘ 13 L. Stoneru, Larevolution des taux d'interest, "Le
Monde", 23.02.1982.

14 Ibidem.
15 Ibidem.
16 Zabielsk1i, Stosunki finansowe..., s. 157.
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w gidwnych krajach OECD wyjadnia przyczyne wspomnianych juz “wo-
jen kredytowych".

Uprzemystowione kraje kapitalistyczne zaniepokojone wzrostem
kosztéw zwigzanych 2z kredytowaniem eksportu prébowaty przeciwdzia-
ta¢ stosowaniu skrajnych form finansowania eksportu. W tym celu
zawarty porozumienie w lipcu 1976 r. w sprawie kredytéw eksporto-
wych, Instytucje zajmujgce sig wudzielaniem tych kredytdéw zobowig-
zaly sig, 2e bedg przestrzega¢ tych samych warunkdéw kredytowych.
Poziom stép procentowych obrazuje tab. 1.

Tabela 1

Minimalny poziom stopy oprocentowania kredytdw
eksportowych w krajach OECD

Data Kraje (w%)
Typ kredytu porozumienia uzgledn;e éredniob uzglqdnée
v &3 bogate zamozne biedne
2-5 lat lipiec 1976 7,75 7,25 7,25
" 1980 8,50 8,00 7,50
ponad 5 lat LIRS £ I 8,00 7,75 7,50
£ 1980 8,75 8,50 7498

. Kraje, w ktérych dochdd wynosi ponad 3000 dol. per capita.

b 1000-3000 dol. per capita.
e Ponizej 1000 dol. per capita.
Zr6dto: Dane DECD, "The Economist™, 14.02.1981.

Warunki udzielania kredytéw, objgte porozumieniem 2z 1976 r.,
pozostatly niezmienione przez cztery lata i w efekcie byly znacz-
nie korzystniejsze od warunkéw rynkowych. W praktyce szereg krajow
stosowalc stawki na poziomie minimalnym (Japonia, RFN) 1lub nieco
wyzszym (Francja, Wielka Brytania, Sznecja)l7.

W lipcu 1980 r. uzgodniono podwyzszenie stawek d$rednio o mniej
niz 1%. W regularnych oustgpach czasu - p6irocznych lub rocznych -
miata nastgpowaé zmiana stép procentowych tak, aby dostosowaé je
do sredniego poziomu stosowanego we wszystkich krajach DECD.

Oprocentowanie kredytéw wmigdzybankowych udzielanych krajom RWPG
przez rozwinigte kraje kapitalistyczne nie odbiegalo z reguly od

17 The High Cost...



10 _ Boydan Mirostaw Buczkowski

uprocentowanta ua zachodnim rynku pienigznym i kapltalowynla. la

podstawg oprocentowania przyjmuje sig poziom londyriskiej migdzy-
bankowe) stopy procentowej (LIBOR), ktdérej wysokosdé podwyzsza sig
0 marzg (spread), zréznicowang w zaleznodci od oceny stopnia ry-
zyka, a tym samym i od standingu kredytowego pozyczkobiorcy oraz o
odpowiednie prowizje bankowe. Mar2a dla pierwszorzednych kredyto-
biorcédw wynnsita zwykle ok, 1/8%. Po 1974 t., kiedy zbankrutowal
zachodnioniemiecki bank Herstatta, oraz wobec deficytu bilanséw
handlowych paristw kapitalistycznych (spowodowanych podwyzkg cen ro-
py nattowej), ktdéry w rezultacie spowodowal, 2e popyt na kredyt
przewyzszyl podaz, bankl podwyzszyly marze i prowiz)e, skrécity o-
kresy sptat kredytdw i obnizyty limity kredytéw eurowalutowych dla
pozyczkobiorcdw o ziym standingu kredytowym. $redni wzrost marzy
wynidsi ok. 200% dla pierwszorzednych kredytobiorcéw, inni ptacili
mar?e wynoszgce w latach 1976-1978 od 1,25 w 1976 r. do 0,5% w
1978 r.Y?

! przeglgdu sytuacjt na zachodnim rynku kredytowym w latach
siedemdziesigtych mou2na wyciggngé nastgpujgce wnioski:

- oprocentowanie kredytdw nie bylo niskie przez calg ubieglg
dekadg,

- w latach 1972-1975 zacigganie kredytéw bylo wzglgednie korzy-
stne, poniewaz realna stopa procentowa byla pi?sza (a nawet ujem-
na) w pordwnaniu z pézniejszym okresem, korzydci, jJakie mozna by-
to uzyskaé, dotyczyly jednak tylke tych kredytéw, ktdére nie byly
objete radng formg indeksacji 1 ktdrych okres sptaty nie przekra-
czal roku, w ktérym reaina stopa osiggngta wartodci dodatnie prze-
Kraczajgce +4%;

- aprocentowanie kredytéw w drugiej polowie lat siedemdziesig-
tych bylo nizsze od biezgcej stopy procentowej na rynkach kredyto-
wych.

1. Warunki kredytowe pozyczek zacigganych przez Polskg
w latach siedemdziesigtych

Dzigki zwigkszonej sktonnodci zachodnich kredytodawcdw da u-
dzielania kredytdw krajom socjalistycznym tempo ich wykorzystania

——

18 Zabielski, Stosunki finansowe..., s. 114.
19 gczkowski, Migdzynarodowe stosunki..., s. 404.
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przez Polskg wzrastato 2z roku na rok. Wzrastaly ter splaty rat i
odsetek., Proces ten obrazuj)q dane w tab, 2,

D Gk e Y O TG

Kredyly udzielone Polsce przez hkraje kapitalistyczne
w latach 1971-1980 (w mld 2} dew.)

Rok _Lyiﬁkzystanié“. Sptaty 1—.§afnty-“
kredytow rat ugsetek
1971 8% 1 1,0 0,2
1972 9 1,0 0,2
1973 5,5 1,1 n,3
1974 7,8 2,1 1,0
19175 11,9 . 3,0 ¥is
1976 14,9 I a0 2i2
1977 13,8 6,3 3,0
1978 17,4 9,9 3.8
1979 25,8 113,17 5,2
1980 26,9 17,1 7,5
Razem 126,17 59,2 25,1 {
2r6d}o: “Bank i Kredyt" 196Z, nr 3; S. Je-

drychowsk i, Zadluzenie Polski w krajach
kapitalistycznych , Warszawa 1982,

W latach 1971-1975 drednicroczne tempo wzrostu kredytdw wyno-
silo 42%. O0Ogdtem w tym okresie wykorzystano kredyty diugo- i $reo-
nicterminowe (z kilkuletnig karenc)g) w wysokoSci 28 wmid 231  dow
(ok. 8,5 mld dol.), gldéwnie na zakup débr inwestycyinych. pro-
centowanie ksztaltowalo sig na poziomie ok, 8120. Scedni wymanany
okres splat wynosil 5-é latzl. Sptaty wyniosty 8,2 mld zl dew. .o,
2,5 mld dol.).

W latach 1976-1980 roczne tempo wykorzystania kredytdw obri-
tyto sig do 14X, ale ich kwota wynios}a 98,7 mid 2} dew. (ok. 2,4
mld dol.). Stopa procentowa wynosita: w latach (i976-1377 9%, w
1979 c. 10% i w 1980 r. 11%%2. Znacznie wzrést udzial  kreiytiu
stednioterminowych na okres 2-5 lat, gidwnie na import zaopatrze-

A
20.5. JedrychowsKk i, Zsdluzenie Polski w wpaiach
kapitalistycznych, ~Warszawa 1962, <. l4. ‘ '
! Rzgdowy raport..., s. 81.

*a edrychowski, Zadluzenie Polski..., s. 1&



BoC Lo e ___Bogdan Mirostaw Buczkowski

ntowy (z 19 w 1976 r. do 41% w 1980 r.) i na import zb6? i pasz (2
20 w 1974 r. do 30% w 1980-r.)2>, Znacznie wzrosta réwniez kwota
zacigganych kredytdéw finansowych z 2,9 mld 21 dew. (873 mln dol.) w
1973 r. do 9,8 mld zt dew., (3,2 mld dol.) w 1980 r. Kredyty te zu-
2ywano pod koniec ubiegtej dekady na splaty odsetek i rat kapita-
towych, aby utrzymaé zaufanie na rynku kradytowymz‘. Sredni wyma-
gany okres splat ulegat w latach 1975-1980 skrdceniu do ok. 3 latzs.

Ogdétem w latach 1971-1980 zostaly wykorzystane kredyty na sumg
ok. 42 mld dol., w tym kredyty finansowe wyniosty 15 mld dol. (36%),
8 kredyty towarowe 27 mld dol. (64%). Korzty (splaty odsetek) wy-
niosty w tym okresie ok. 8 mld 001.26 Z ogdélnej sumy wykorzysta-
nych kredytéw towarowych ok. 14% wydano na import zbéz i pasz, 66X
na zaopatrzenie materiatowe i ok. 20% na import maszyn { urzg-
a7,

Struktura catego zadtuzenin Polski w podziale na kraje przed-
stawia sig nastgpujgco: 4,5 mld dol. przypadlo na RFN, 3 1 mld
dol. na USA, 2,5 mld dol. na Wielkg Brytanig, 1,7 wmld dol, na
Austrig, 1 mld dol. na Wiochy, 0,9 mld dol. na Japonig, a resztas
na kilka innych krajdwzs. W strukturze walutowej polskiego zadiu-
zenia najwiekszg role odgrywalty dolary USA - 47% dtugu, marki REN
- ok. 19% i franki szwajcarskie ok. 13%2”. Okolo 60% calego zadiu-
‘enia stanowilo zadtuzenie gwarantowane przez rzgdy parfstw kapita-
listycznych,a 40% zadluzenie niegwarantowane.

7 tej analizy wynika, 2e w drugiej polowie lat siedemdziesig-
tych nasfapi!o znaczne pogorszenie warunkdw kredytowych, a tym sq-
wym i wzrost kosztéw z tytulu zaciggania kredytéw na zachodnich
rynkach finansowych.

Wzrost kosztéw kredytéw zacigganych przez Polskg zwigzany byi
nie tylko 2z ogdlng tendencjg ksztattowania sig stép procentowych
na rynkach kredytowych. Istotna znaczenie mial rdéwnie2z fakt po-
gorszenia sig standingu kredytowego Polski 1 rodzajowa struktura

dze

23 5 g czkowski, Migdzynarodowe stosunki..., s. 443,
2% 1hiden.

25 Rzgdowy raport..., s. B81.

26

Ibidem, s. 83.
Czy jestedmy skazani..., s. B.

28 P. Sulimiersk i, Perspektywy rezeigzania polskia-
go zaediuzenia, "Polityka-Export-lmport" 1984, nr 7.

22 Ibidem.

27
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zacigganych przez niy kredytéw. Na pogorszenie sie standinpu kre-
dytowego wptyng? wzrost zadluzenia ponad przyjete w miedzynarodo-
wych stosunkach finansowych granice, ktdve w Polsce zostaly proc-
kreczone w 1975 r., kiedy to wartos$é rocznych splat rat i odsetek
wyniosta ponad 26% wartosci rocznego eksportu do krajdw drugiego
obszaru ptatniczego, a lgczna wielkosé zadluzenia przekroczyla war-
tosé catego eksportu do tych krajow. Ponadtood 1979 r. Polska zaczela
zalegad ze splatami zobowigzad. To spowodowalo, 2e warunki kredy-
towe dla Polski byly gorsze od przecigtnych - wyzsze marze i
krdtsze okresy spilat.

IZmiany w strukturze rodzajowe) kredytdéw zacigpanych w drugie}
polowie lat siedemdziesigtych dotyczyly wzrostu udziatu kredytow
finansowych nie zwigzanych 2z zakupami towardw, a tym samym nie
korzystajacych z gwaranc)i rzgdowych i subsydiowanega oprocento-
wania. Kredyty te zaciggane byly na rynku eurowalutowym (widad
to, gdy pordwna sig struktureg walutowg naszego zadluzenie ze stru-
ktury geograficzng), wediug biezgcej rynkowej stopy procentowe], z
reguty wyzszej niz na rynku wewngtrznym kraju, w ktérego walucie
pozyczka byla wyrszana. Wysoki poziom tej stopy w USA nie mdgl
wige pozostaé¢ bez wplywu na wzrost kosztéw operacji kredytowych w
omawianym okresie, 2zwlaszcza ze dolary USA odgrywaly najwiekszq
rolg w polskim zadiuzeniu.

Pogorszenie warunkéw kredytowych w latach 1976-1980 dotyczylo
wszystkich kredytéw wykorzystanych przez Polske w tym okresie
(98,7 mld 2t dew.) oraz tej czesci (z 28 mld zi dew,) kredyléw =z
pierwsze)j polowy lat siedemdziesigtych, o zmiennej stopie procen-
towej (tzw. floating rate), ktérych wigkszoéé splat rat i odsetek
przypada na drugq polowg ubiegtej dekady.

IT1I. Wpiyw warunkdw zewngtrznych na rozwigzywanie problemu
polskiego zadluzenia w latach osiemdziesigtych

Na poczgtku obecne)j dekady stan stosunkdw finansowych migdzy
rozwinigtymi krajami kapitalistycznymi 1 krajami socjalistyczoymi
uleg? znacznemu pogorszeniu. Obok czynnikdw e charakterze ekonomi-
cznym ngromnego znaczenia zaczely nabieraé pozostawione dotychczas
na uboczu rozbieznos$ci natury politycznej i ideologicznej  miedzy
dwoma blokami.



Plerwizym symptomen pogarszania sig sytuacji byl kryzys atgari-
ski w 1979 r. Kraje zachodnie zaczely rozpatrywaé mo2liwodé ogra-
miezenla kredytéw dla  ZSRR i innyeh krajéw socjalistycznych, 2z wy-
Jatkiem Polski, ktdéra miata wmieé nsdal swobodny dostep do zacho-
unich rynkdw kredytowych, poniewaz w wigkszym stopniu  niz inne
kraje HWPG  udostgpnita ona bankilerom swoje ksiggi rachunkowe. Poza
Lym oLawiano sig, 2e wstrzymanie kredytowanis moze spowodowaé po-
gorszenie sig sytuac)i platniczej Polski, a w przyszlodci ktopoty
e splaty zadlu:enia}o. Pastanowiono wige jedynie zaostrzyé warun-
nL nowych pozyczek,

Pod koniec marca 1981 r. sytuacja ulegla zasadniczej zmianie,
gdy Bank Handlowy zmuszony byt zawiesié splaty kapitalu i odsetek

puwodu braku dewiz, proszgc jednak, aby wierzyciele potraktowa-
i to jako techniczne opdZnienie do czasu zawarcia porozumienia o
refinansnuan:ull. Co prawda juz w 1980 r. po raz pierwszy nie do-
konano w catodci sptat i rozpoczeto refinansowanie zadluzenia w
trybie dwustronnym, ale wtedy sprawa nie nabrata wigkszego rozgto-
s 1 mozna byto jeszcze uzyskaé nowe kredyty}z.

Pierusze porozumienie o refinansowaniu zostalo zawarte z przed-
stawicielami rzgddw zachodnich 27 1 1981 r. Odroczono wtedy na
8 lat z cztervletnig karencjy 90% splat rat i odsetek, przypadajs-
cych w 1981 r. 2z tytulu kredytdw gwarantowanych.

Negocjacje z bankami zachodnimi w sprawie refinansowania za-
iiuzenia niegwarantowanego byly znacznie trudniejsze 1 przeciggaty
sig, poniewaz casus Polgki byl pewnym novum dla bankierdw. Po
pierwsze, wielkodé kwot, ktdre trzeba byto refinansowaé, bylta bez
precedensu w o calym okresie powojennym. Po drugie, byl to pierwszy
przypadek znalezienia sig Kkraju socjalistycznego w stanie kryzysu
tinansowego. Po trzecie, Polska nie nalezalta do Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego, ktéry ndgrywat kluczowg role W dotychczas
przeprowadzanych refinansowaniach datyczgcych innych krajdw. Po
czwarte, system negocjac)y byl rdwniez bez precedensu z uwagi na
to, 2e zainteresowanych bylo az 460 bankdw, a ponadto nie bytla
zachowana poufnosé prowadzonych rozmdw.

30
21. 01,1980,

o 31 M. Kr z ak, Jak byto naprawde, "Polityka=Export-Import"
1983, nr 2,

32 Ibidem.

Ghiles, No Cold War with Credits, "Financial Times”
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Brak jednolitego stanowiska wérdd bankierdw dodatkowo utrudnial
negocjacje, ktdre jednak udato sig sfinalizowaé, przy pewnym na-
cisku rzgdéw zachodnich, pod koniec 1981 r. Porozumienie podpisano
dopiero w kwietniu 1982 r. po zaplaceniu przez Polskg odsetek na-
leznych bankom za 1981 r. 1

Po 1981 r. prywatny system bankowy jak i rzgdowe instytucje
kredytowania eksportu przestaty by¢ sktonne do udzielania Polsce
nowych kredytdw:

1) Polska przestales cieszyC siq wiarygodnodcig kredytowy, trud-
nosci ze splaty zobowigzar, wystgpienie o refinansowanie, brak
stabilizacji gospodarczej i polityczne) spowodowaly, ze Polska
znalazta sig w 1981 r. na B4 miejscu na lidcie 105 krajéw dwiata ze
wskaZnikiem wiarygodnosci finansuuej 32,9, a w 1982 r. na 93 miej-
scu ze wskaZnikiem 13,0 (maksymalny wskaZnik wynosi 100)%3.

2) stracil na znaczeniu argument, 2% w pospodarce centralnie
planowanej import i eksport poddawany jest scislej kontroli padstwa,
poniewa? plany odnod$nie do tych wielkodci nie byty realizowane;

3) w momencie wybuchu polskiego kryzysu gléwne podwaliny “te-
oriit parasola kredytowegu" zatamaly sig¢; okazato sig, ze kazdy
kraj RWPG odpowiada sam za swoje zobowigzania finansowe wobec za-
granicy;

4) wzrost napigeia w Eurupie spowodowany kryzysem afgardskim, a
zaostrzony wprowadzeniem stanu wojennego w Polsce i zerwaniem ne-
gocjacji rozbrojenicwych migazy ZSRR i USA dotgczyl sig do ogélnego
kryzysu zadfania co do wyptacalnosci krajoéw socjalistycznych i za-
cig2yl na stosunkach finansowych i héndlouych migdzy Wschodem i Za-
chodem;

5) sankcje amerykarskie, poparte przez sojusznikdw 2z NATO,
a wymierzone przeciwko Polsce, mialy m. in. na celu zamrozenisg
Jakichkolwiek nowych kredytéw dla krajdw RWPG; przerwano tez roz-
mowy prowadzone w ramach Klubu Paryskiego w sprawie odroczenia
splat kredytdw gwarantowanych, przypadajgcych w 1982 r. i latach
nastgpnych.

W rezultacie nowe kredyty w 1982 r. stanowily zaledwie i/3 i
tak juz ograniczonej kwoty kredytdéw udzielanych krajom sacjalisty-
cznym w 1981 r.l. Trzeba tutaj zaznaczyé, 2e banki komercy jne w

33 K. Engele, Banken reagieren auf den Polenschock, "Han-
delsblatt", 05.04,1982,

> Bankowe kredyty eurowalutowe wynosity dla krajow socjalis-
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og6le przestaty udzielac¢ pozyczek krajom RWPG (z wyjatkiem ZSRR),
natomiast rzgdowe instytucje kredytowe ograniczyly bgdZ cofnety
gwarancje oraz zaostrzyly warunki przy udzielaniu kredytdw ekspor-
towych, Wiosng 1982 r. kraje OECD zaliczyly ZSRR, NRD i Czecho-
stowacjg do krajéw o dochodzie 4000 dol. per capita, co automatycz-
nie spowodowalo podwyzkg oprocentowania dla tych krajdéw, zniechg-
cajgc je do zaciggania nowych kredytéw (patrz tab. 3).

1. Warunki refinansowania polskiego zadtuzenia w latach
1981-1984

W latach 1981-1984 Polska nie zaciggngia prawie zadnych nowych
kredytéw w rozwinietych krajach kapitalistycznych. W wyniku prowa-
dzonych rozméw z rzgdami i bankami zachodnimi otrzymata natomiast
kredyty refinansowe, ktdre przeznaczono na finansowanie zadiuzenia,
a nie na rozwd)j gospodarczy.

Na oceng warunkdw refinansowania zadiuzenia skladajy sig na-
stgpujace czynniki:

1) czas, na jaki rozlozona zostaje splata zadluzenia;

2) okres karencji;

3) koszty operacj}i refinansowych;

4) ustalenia dotyczgce przywrécenia normalnej wspélpracy kre-
dytowej.

W porozumieniach refipansowych 2z bankami ustalono okresy karen-
cji od 4 lat w 1981 r. do 5 lat w 1983 r. 1 1984 r, Dotyczyly one
95% spitat rat kapitatowych z 19681 r. i 100% z lat 1982-1987. Okres
sptaty wydtuzono od 7,5 roku (w 1981 r.) do 10 1lat (1982-1987).
Sptat odsetek nie odroczonp, zapewnione zostaly jedynie pewne me-
chanizmy ulatwiajgce (65X sptaconych odsetek wracalo do Polski w
formie kredytéw rewolwingowych od 1982 r.).

Poziom stopy procentowej od kredytdéw refinansowych ustalono na
poziomie od 1,75% ponad LIBOR (w roku 1981, 1982,1984) do 1 i 7/8%
(w 1983r.). Ponadto za kazdym razem (cztery razy) Polska musiata
wniesé¢ jednorazowg oplatge w wysokos$ci 1% od refinansowanej kwoty -
tgczonie ok. 90 mln dol.

tyczanych: w 1981 r. - 1791 mln dol., w 1982 r. -~ 765 mln dol., w
1983 r. - 1212 win dol,, I-XI 1984 r. - 2887 mln dol., “"World Finan-
cial Markets" 1984, No 11, Morgan Guaranty Trust Company, New York.
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W porozumieniach refinansowych banki zachodnie nie zobowigza~
ly sig do udzielania nowych kredytéw, oprécz wspomnianych kredytdw
rewolwingowych, stanowigcych 50% sptaconych odsetek w 19682 r. i
65% w 1983 r., oraz niewielkiej kwoty nowych kredytéw, ktore wy-
niosty 250 mln dol. w 1984 r. i 200 mln dol. w 1985 r.>° tgcznie
odroczono ok. 9 mld dol. sptat rat kapitalowych przypadajgcych w
latach 1981-1987. ‘

Jak wida¢ z przytoczonych danych, warunki refinansowania nie CE]
korzystne, chociaz nie odbiegajy od przecigtnych kosztdw operacji
refinansowych, jakie ponoszg inne zadiuzone kraje dwiata. Wspdlng
ich cechq jest to, 2e nowe kredyty (refinansowe) udzielono na wa-
runkach znacznie gorszych od obowigzujgcych dla "starych" dlugowjb.

W porozumieniach refinansowych 2z rzgdami parfistw zachodnich od-
roczono sptaty rat i odsetek (90% z 1981 r. i 100% 2z lat 1982-
-1984) w wysokodci 2,6 mld dol. w 1981 r. na B lat z okresem ka-
rencji 4 lata oraz 12 mld dol.w 1985 r. (w tej sumie zawarte sg raty
kapitatu, odsetki i odsetki od odsetek - za lata 1982-1984) na 11
lat z okresem karencji 5 lat. Koszty tych operacji nie sg publi-
kowane., Mozna jednak oszacowad poziom oprocentowania kredyidw re-
finansowych na podstawie ustalen krajéw OECD w sprawie minimaluej
stopy procentowej od kredytdw udzielanych poszczegdlnym grupom kra-
Jow. Polska zaliczona zostala do krajéw sredniozamoznych (tab. 3)

Z2 duzym prawdopodobiedstwem mozna przyjgé, 2e oprocentowanie
kredytéw refinansowych udzielonych przez parnfstwa zachodnie ksztakl-
tuje sig na poziomie 10,70-11,90%, a wigc wy2szym niz przewidzia-
ny byt w pierwotnych umowach kredytowych (por. tab. 2). Rzgdy padstw
zachodnich $cidle trzymaja sie porozumieri zawartych w ramach OFECUD
1 w przypadku Polski nie idg na 2adne ustgpstwa. Przykladem moze
by¢ zdecydowane odrzucenie w 1981 r. wniosku Polski o wydinzerie
okresu splat kredytdw refinansowych powyzej 8 lat, poniewaz wykra-
czato to poza wspomniane juz porozumienia, chociaz W przypadku
innych krajéw nie stawiano tej sprawy tak kategorycznie. W 1985 r,
wyrazono zgodg na wydiuZenie okresu epiat do 11 lat tylko dlatego,
ze takg mozliwo$¢ przewidywalo porozumienie OECD z lipca 1984 r.

35 Sulimierski, Perspelctywy rozwigzania..., A. D o-
roesz, M. Pulawski, Bilans ptatniczy 1985, "Polityka-
-Export-Import" 1986, nr 5. :

¢ Polska ptacila marze od 0,8 do 1,0% w II polowie lat sie-
demdziesigtych, natamiast przy kredytach refinansowych wynosily one
od 1,75 do 1 i 7/8%.
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Fam ela 3
Oprocentowanie kredytdw eksportowych w krajach OECD (1981-1986)

Kraje
T kredytu Oata wzglednie AAsradnio wzglgdnie
e ; RArDAYNISWAR bogate® ) zamozne® | biedne®
2-5 lat paZdziernik 1981 11,00 10,50 10,00
y 1983 12,15 10,35 9,50
lipiec 1984 13,35 11,55 10,70
styczed 1985 12,00 10,70 9,85
P 1986 10,95 9,65 - 8,80
lipiec 1986
5-8,5 lat paZdziernik 1981 11,25 11,00 10,00
g 1983 12,40 10,70 92,50
lipiec 1984 13,60 11,90 10,70
styczed 1985 12,25 11,20 9,85
| 1986 11,20 10,15 8,60
lipiec 1986 9,80 8,75 7,40
Ponad 8,5 lat % 1964 - 34,520 10,70
styczet 1985 - - 9,85
% 198¢ - 10,15 8,80
lipiec 1986 - 8,75 7,40

» Kraje, ktérych dochdd wynosi. ponad 4000 dol., per capita,

b 680-3999 dol. per capita,.

. Ponizej 680 dol. per capita,

Zré6dio: "International Finance" 29: 41,1981 3 "Banco Ex-
terior De Esparia” 1984 No 9, "BIKI", 15.07,1986.

Z przytoczonych danych wynika, iz koszty refinansowania kredy-
téw gwarantowanych przez rzgdy padstw zachodnich sy stosunkowo wy-
sokie, podobnie jak kredytdw niegwarantowanych, i bgdq dziataly w
kierunkuy wzrostu zadluzenia Polski.

2. Warunki korzystania 2z zewnetrznych frdédet finansowania
gospodarki polskiej w latach 1985-1990

Wydaje sig, e w biezgcym pigcioleciu nastgpi powrét do nor-
maluych stosunkéw finansowo-kredytowych migdzy Polskg i jej wie-
rzycielami 1 uzyska ona dostegp do nowych kredytéw na warunkach nie
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odbiegajgcych od przecigtnych. Wiele jest jednak czynnikdw niepew-
nych lub trudnych do przewidzenia, dlatego te? wszelka dyskusja na
temat warunkdw dostgpu Polski do zachodniego rynku kredytowego jak
i kosztéw importu kapitalu musi sprowadzaé sig tylko do rozwazan
nad czynnikami politycznymi i ekonomicznymi, ktdre bgda je ksztal-
towatly.

Klimat polityczny migdzy Wschodem i Zachodem ulegt ostatnio
nieznacznej poprawie, na co wplyw mialo zniesienie stanu wojennego
w Polsce, ogloszenie amnestii dla wigZniéw politycznych oraz wzno-
wienie rokowari rozbrojeniowych migdzy ZSRR i USA. Jezeli trend ten
utrzyma sig, mo2liwy bgdzie powrét do normalnych stosunkdw ekono-
micznych i finansowych, ktdére bedg na miarg osiggnigtego juz etapu
wspéipracy gospodarczej i potrzeb tak Wschodu, jak i Zachodu.

Poprawa wskaZnikéw gospodarczych i redukcja zadtuzenia krajow
RWPG spowodowaty, 2e nie stanowig ju2z one ryzyka finansowego dla
wierzycieli, a co 2a tym idzie - zaczynajg poprawiaé swojg wiary-
godnos¢ kredytowg, ktéra zostala mocno nads:zarpnigta na poczgtku
biezgce) dekady37.

Polska bardziej ni2z inne kraje RWPG potrzebuje finansoweqn
wsparcia ze strony zachodnich wierzycieli w zakresie nowych kre-
dytdéw, aby wydoby¢ sig z trwajgcego kryzysu gospodarczego. UDopie-
ro pod koniec lat osiemdziesigtych dodatnie saldo bilansu handio-
wago moze osiggng¢ poziom, wumo2liwiajgcy splate odsetek w pelnej
uysokoscixa. Sptaty te.dokonyuane bgdy z biezqcych wplywdw dewizo-
wych, natomiast sy i bgdy niezbedne nowe kredyty na import zaopa-
trzeniowy i inwestycyjny, na ktéry brakuje drodkdw 2z wplvwdw eks-
portowych, gdy odliczy sig od nich sptaty odsetek, a w przyszio-
sci rowniez sptaty rat kapitalowych.

Kilka czynnikéw przemawia za tym, 2e 2achodni bankierzy i in-
stytucje finansowania eksportu w wigkszym stopniu bgdg sktonni za-
spokoi¢ zapotrzebowanie Polski na nowe kredyty niZz to miato miej-
sce w pierwsze]j potowie lat osiemdziesigtych.

1. Polska stopniowo wychodzi z kryzysu ekonomicznego i polity-
cznego. W ciggu ostatnich pigciu lat odnotowano wzrost dochodu na-
rodowego, a takze nadwy?kg w bilansie handlowym vrzedu 1-1,5 mld

3 T. Kamm, East Europe has Cleaned up its Loan Act, "Wall
Street Journal™, 08, 04.1983.

38 Sulimierski, Perspektywy rozwigzania....
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dol. rocznie, ograniczons zostala konsumpcja i inwestycje. O0Odbilo
sig to na poziomie 2ycia spoleczedslwa, ale zostato pozytywnie o-
debrane przez bankierdw i rzgdy parfstw wierzycielskich, dla ktérych
byt to dowdd, ze Polska jest w stanie i to w niedtugim czasie wpro-
wadzi¢ w gospodarce zmiany, ktdre normalnie zaleca Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy krajom, starajgcym sig uzyskaé od niego fundusze.

2. Problem polskiego zadiuzenia stat sig obecnie relatywnie
maty. Polska byla pierwszym z wigkszych diuznikéw, ktérzy wystgpi-
11 o refinansowanie zadluzenia (w pierwszej polowie lat osiemdzie-
sigtych), co dalo jJej niekorzystny rozgtos w Swiecie i spowodowa-
to panikg wérdéd bankierdw. O0d tego czasu renegocjowano zadiuzenie
calej plejady krajdu, takich jak: Meksyk, Chile, Brazylia, Kosta-
ryka, Peru, Jugostawia czy Argentyna.

3. Coraz czgdciej podkredla sig w kolach gospodarczych na Za-
chodzie, 2e gospodarki centralnie planowane mogg skuteczniej kon-
trolowa¢ import, eksport, konsumpcje i inwestycje niz kraje o gos-
podarce rynkowe) - czego juz daly dowdd. W zwigzku z tym zastuguja
bardziej niz inne zaduzone kraje na nowe kredyty, ktére umozli-
wityhy im kontynuowanie rozpoczgtych procesdw dostosowawczych we
wtasnych gospodarkach. Dotyczy to rdéwniez Polski.

4. Prawnie uregulowano juz calosé zadiuzenia w formie dlugolet-
nich uméw restrukturalizacyjnych z bankami i rzgdami zachodnimi,
co do tej pory stanowilo formalng przeszkode w wudzielaniu nowych
kredytdw Polsce. Ponadto umowy te przyczynilty si¢ do tego, 2e ka-
icrwtarz sptat zadtuzenia gwarantowanego przez rzgdy jak i niegwa-
rantowanego jest korzystniejszy obecnie dla Polski ni? przecigtnie
dla krajdw rozwijajgcych sig i dla krajow RWPG. Istotne jest rdw-
niez to, 2e Polska wywigzuje sig solidnie ze zobowigzan wynikaja-
cych z podpisanych umdéw restrukturalizacyjnych.

5. Przystgpienie Polski do Migdzynarodowego Funduszu Walutowe-
go 1 Migdzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju uwiarygodni (w 0-
czach bankierdw zachodnich) jej zamierzenia gospodarcze i poprawi
przez tu reputacjg¢ kredytowg na migdzynarodowych rynkach kapitatu-
wych.

dotychczasowa praktyka wskazule, 2e jeden dolar otrzymany z
Migazynarodowego Funduszu Walutowego pozwala na uzyskanie czterech
dolardw kredytu z prywatnego systemu bankowego. Biorge pod uwage
faktl, Ze kwota Polskil w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym wynosi
ok. 620 mln SOR  (ok. 820 mln dol.), ma ona mnzliwodé  otrzymania
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ok. 3 mld doi. kredytéw z funduszu w ciagu trzech lat i ok. 12 mld
dol. 2z bankéw handlowych i instytucji kredytowania eksportu, Uzy-
skanie tak pokaznego strumienia nowych kredytéw, zwtaszcza z pry-
watnego systemu bankowego, Jjest bardzo malo prawdopodobne, niemniej
obliczenia te wskazujg na radykalng zmiang sklonnoéci bankierdw do
udzielania kredytdw krajowi, ktéry jest wspierany kredytami z MFW.
Wszystkie wymienione czynniki powinny w wigkszym ni2 dotychczas
stopniu umozliwié dostgp do nowych Zrédel finansowania rozwoju
gospodarczego Polski i jej dotychczasowego zadluzenia (ok. 33,8
mld dol. w 1986 r.).

Ksztattowanie sie k o s z t 6 w nowych operaciji
kredytowych zalezeé bgdzie od rozwoju sytuacji na mig-
dzynarodowym rynku kredytowym. Pozytywng role w obnizce kosztdw
nowych i refinansowych kredytéw moze odegra¢ znizenie sig stopy
procentowe) w krajach kapitalistycznych w $lad za obnizaniem 8ig
stopy inflacji. Proces ten rozpoczgl sig juz w 1983 r., a8 nasilony
zostal w 1985 1 1986 r. w zwigzku ze spadkiem cen ropy naftowe),
ktéry przyczynil sig do obnizki kosztdw produkcji przemysiowej i w
rezultacie przyczynil sig do obnizenia sig stopy inflac)i. Pod ko-
niec 1984 r. oprocentowanie kredytéw na eururynkd ksztaltowal sie
na poziomie 9,5-10%, a pod koniec 1986 r, ok.6%. Byl to spadek o
ok. 70% w pordwnaniu z wysokogciy stopy procentowej w 1980 i 1901 1.,
kiedy wynosila ona 15-20%., Zgodnie z przyjetym w ramach OFCD  spo-
sobem ustalania oprocentowania kredytdéw eksportowych ich koszty
réwniez obnizyly sie (por. tab. 3)°°,

Z prognoz sporzgdzonych przez Migazynarodowy Bank Odbuduwy i
Rozwoju - dotyczgeych ksztattowania sig podstawowych wskaZnikdw ¢

-

konomicznych w krajach uprzemystowionych w latach 1985-1995 - y-
nika, 2e w zaleznos$ci od wariantu (optymistycznego lub pesymisty-
cznego) stopa inflacji bedzie ksztaitowad sig na poziomie 4,8-7.0%
realna stopa procentowa 2,6-4,5% i nominalna stopa precentowa 5,6~
-10,2% (tab. 4). '

e —

9
3 14 X 1983 r. przy ustalaniu nowej matrycy stop oprocantowz-

nia kredytéw eksportowych udzielanych przez kraje OCCO wprowadzona
zostata formuta, wedtug ktérej zmiany stdp procentowych sg automa-
tycznie dokonywane, jesli $rednis wazona stopa oprocentowania pie-
ciu walut, wchodzgcych w sklad tzw. "koszyka" SDR (dolara USA, mar-
ki RFN, jena japoriskiego, funta sterlinga i franka francuskiego),

ulﬁgnie zmianie minimum o 0,5% w okresie od 15 I do 15 VII kazdep~
roku, :
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Tabela 4

Podstawowe wskaZniki akonomiczne w uprzemysiowionych kra-
Jach kapitalistycznych w latach '1965-1995
($rednie zmiany roczne w %)

E : 1985-1995
Wskazniki 1965-1973(1973-1980 198071985 wariant | wariand
A B

GDP 4,1 2,8 252 4,3 2:5
Stopa inflacji® 5,1 8,3 - 4,8 7,0
Realna stopa

procentouab Z,5 0,7 6,7 2,6 ! &5
Nominalna stopa

procentowa 5,8 8,4 12,0 5,6 10,2

Uwaga: Wariant A zaklada prowadzenie stabilnej polityki mone-
tarnej i tiskalnej, redukcje bezrobocia i wspblprace krajéw kapi-
talistycznych odnod$nie do znoszenia barier handlowych. Wariant B
zaktada, 2e omawiana grupa krajow prowadzié¢ bedzie liberalng po-
litykg monetarng i fiskalng, dopuszczajgc do deficytéw budzetowych
1 niekontrolowanego wzrostu podazy pienigdza. Ekspansywna polityka
gospodarcza doprowadzi do wzrostu deficytéw bilansu handlowego u-
przemystowionych krajéw kapitalistycznych i wzrostu tendencji pro-
tekcjonistycznych w tych krajach.

3 Stopa inflacji - deflator GOP uprzemystowionych krajdéw kapi-
talistycznych w dolarach USA. Stopa inflacji w USA wynosi 3,0% w
wariancie A 1 5,7% w wariancie B. Dla uszxstklch krajéw uprzemy-
stowionych stopa inflacji jest wy2sza w dolarach, ze wzgledu na
zakladang deprecjacjg waluty amerykanskiej w latach 1985-1990.

Realna stopa procentowa - 4rednia szesciomiesigczna stopa o-
procentowania eurcvdolardéw po uwzglednieniu zmian deflatora GDP w
USA, . v

?r6d?to: World Bank. World Development Report 1986, IMF
Survey, 1986, July 14, s, 217.

Utrzymanie sig stopy procentowej na poziomie z 1986 r. lub jej
dalszy spadek dziatalby w kierunku obnizania sig kosztéw nowych
kredytéw i kosztéw obslugi zadiuzenia Polski w najblizszych la-
tach.

Podsumowujgc naszg analizg mo2emy stwierdzié, ze zewngtrzne
warunki finansowania rozwoju gospodarczego Polski bedg w drugiej
polowie biezgcej dekady korzystniejsze ni2z w latach 1980-1984, a
mnie) korzystne niz w pierwszej polowie lat siedemdziesigtych.
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TERMS OF UTILIZING EXTERNAL SOURCES OF FINANCING POLAND 'S
ECONOMIC DEVELOPMENT IN THE YEARS 1970-1990

Possibilities and terms of utilizing external sources of fi-
nancing were in the seventies and they will be in the eighties
one of significant elements of external determinants atfecting Po-
land's economic stratag{. In the first half of the seventies, the
Western creditors were splaying a relatively big readiness to
extend their credits to Poland, while the terms on which these
credits were granted were relatively advantageous (low interest
rate, long repayment periods). The terms of obtaining credits in
the capitalist countries deteriorated considerably 1in the second
half of the seventies, It was caused both by a rise in the inte-
rest rate in the Western monetary and capital markets (due to in-
crease in inflation rate) and deterioration of Poland's credit
standing. Consequently, Poland was getting credit terms worse
than average (higher interest rates and shorter repayment time).

In the early eighties, Poland did not have any possibilities
of contracting new credits in the industrialized capitalist coun-
tries (with the exception of insingnificant amounts of revolving
credits), because the repayment of earlier credits had not been
legally regulated. The private banks ceased to grant further cre-
dits for economic reasons (big credit risk), while the government
export-financing institutions had done that for political reasons,
On the other hand, Poland obtained refinanced credits during this
time whose terms were disadvantageous (worse than those which were
stipulated in earlier credit agreements), although they did not
depart from average costs of refinancing operations incurred by
other debtor countries.

The analysis of forecasts concerning basic economic indices i~
the industrialized capitalist countries for the years 1985-19%%
allows to draw a conclusion that the interest rate will be stabi-
lized at a relatively low level from 1986 (or it may be even fur-
ther decreased). That will pave the way for reduction of costs
connected with the servicing of previous debts and costs of con-
tracting new credits in the period 1986-1995. There is also likely
to be increased the propensity of Western creditors to grant fur-
ther credits to Poland as a result of increased credit reliability
of Poland, which has been due to the country’s admission to the
International Monetary Fund and to its improved economic indices.



