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RESTRUKTURYZACJA ZADLUZENIA POLSKI DO ROKU 1990

OGOLNE ZASADY I WARUNKI WIELOSTRONNYCH
RESTRUKTURYZACJI ZADLUZENIA

Restrukturyzacja (ang. restructuring), czyli zmiana warunkow splaty
zadluzenia, zgodnie z terminologia stosowana przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy moze mie¢ forme¢ konwersji (ang. rescheduling) lub refinansowania
(ang. refinancing), lub stanowi¢ polaczenie obu tych form w odniesieniu do
zalegtych i (lub) przysztych platnosci z tytulu obstugi diugu.

Konwersja polega na formalnym odroczeniu platnosci z tytutu obstugi
diugu i ustaleniu nowego okresu splaty dla przetozonych sum.

Refinansowanie dlugu oznacza przedluzenie okresu kredytowania w od-
niesieniu do zapadajacych platnosci z tytulu obstugi dlugu nowym, $rednio-
terminowym kredytem'.

Wielostronne podejscie do restrukturyzacji splat dlugu umozliwiato
prowadzenie negocjacji — zwlaszcza w odniesieniu do dlugu oficjalnego
— zgodnie z przyjetymi zasadami i praktyka. Bylo to korzystne dla obu
stron bioracych udzial w negocjacjach, poniewaz wielostronne ramy instytuc-
jonalne stanowily gwarancj¢ jednakowego traktowania zar6wno wierzycieli,
jak i dluznikow. Wielostronny charakter negocjacji umozliwial przeprowadzenie
procesu restrukturyzacji w okreSlonym trybie i czasie, co byloby znacznie
trudniejsze lub wrgcz niemozliwe przy prowadzeniu rozmow z kazdym
wierzycielem oddzielnie. ;

Dlug oficjalny. Wielostronne restrykturyzacje dlugu oficjalnego dotyczyly
zmiany warunkoéw splaty dlugu naleznego rzadom krajow wierzycielskich
lub gwarantowanego przez rzady badZz instytucje rzadowe tych panstw.
Negocjacje byly prowadzone z reguly — cho¢ nie wylgcznie — w ramach

* Mgr, asystent, Katedra Handlu i Finansow Migdzynarodowych UL.
' Recent Multilateral Debt Restructurings with Official and Bank Creditors, Occasional
Paper, No. 25, International Monetary Fund, Washington, December 1983, s. 23.
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Klubu Paryskiego. Dziala on na podstawie wypracowanej w ciggu wieloletnich
doswiadczeni procedury postgpowania i istniejacych precedenséw.

Mimo iz w negocjacjach zaréwno wierzyciele, jak i dtuznicy sa reprezen-
towani przez przedstawicieli swoich rzadéw, instytucjonalne ramy negocjacji
maja charakter nieformalny.

Przypadek kazdego kraju dhuzniczego rozpatrywany jest oddzielnie (case
by case). Negocjacje w sprawie zmiany warunkéw splat dhugu oficjalnego
podejmowane sa zawsze na pro§bg rzadu kraju dluzniczego.

Restrukturyzacja obejmowata z reguly platnosci — raty i odsetki — z tytutu
dlugu §rednio- i dlugoterminowego, zapadajace w danym okresie, tacznie
z platnoSciami zalegtymi. Regula bylo wylaczenie z negocjacii czgsei dlugu,
objetego wczeSniejsza restrukturyzacja. Uzgodnione warunki wielostronnej
restrukturyzacji dtugu oficjalnego danego kraju mialy charakter porozumien
ramowych, tzw. Agreed Minutes.

Porozumienia ramowe zawieraly ogoélne zasady zmian warunkéw splaty
zadluzenia i byly podstawa do negocjacji dwustronnych — oddzielnie kazdego
wierzyciela z dhuznikiem — i osiggnigcia porozumienia w sprawie szczegOlowych
warunkow restrukturyzacii.

Przede wszystkim ustalono w nich, jaki rodzaj dlugu bedzie objety
restrukturyzacja. Generalnie bylo to zadluzenie sektora publicznego i prywat-
nego kraju dhuzniczego z tytutu kredytéw udzielonych lub gwarantowanych
przez rzady lub instytucje rzadowe krajow wierzycielskich. Nastepnie ustalano
okres splaty dlugu podlegajacego konsolidacji oraz wyznaczano koncowa
datg zaciggnigcia kredytow objetych konsolidacja (tzw. cut-off date). Kolejnym
krokiem bylo ustalenie warunké6w konsolidacji, tj. okresu konsolidacji
(okres, w ktorym zapadaly platno§ci z tytulu obstugi dtugu), zakresu
konsolidacji (zwlaszcza ustalenie, czy odsetki podlegaja konsolidacji na réwni
z platnoSciami z tytutu rat), wysokofci sumy objetej restrukturyzacja (w
stosunku do calej sumy platnosci naleznych w okresie konsolidacji) oraz
schematu sptat skonsolidowanej czgéci dtugu?.

Dlug bankowy. Podobnie jak w przypadku restrukturyzacji dtugu oficjalnego
w negocjacjach warunkow splaty dlugu bankowego kierowano si¢ okre§lonymi
zasadami, ktére zostaly ustalone na podstawie wcze$niejszych do§wiadczen
i istniejacych precedenséw. Byly one jednak stosowane znacznie bardziej
elastycznie niz w przypadku restrukturyzacji zadluzenia oficjalnego.

W odroznieniu od restrukturyzacji dlugu oficjalnego, ktéra obejmowata
calo§¢ naleznych platnosci, tj. raty plus odsetki, bankowe porozumienia
restrukturyzacyjne dotyczyly z reguly tylko platnosci z tytutu rat kapitalowych
zapadajacych w okresie konsolidacji.

*1. Antowska-Bartosiewicz, Instytucjonaine ramy rozwiqzywania problemu splaty
zad{uzenia, Instytut Finanséw, Warszawa 1985, s. 22.



Restrukturyzacja zadtuzenia Polski do roku 1990 135

Restrukturyzacja objete bylo zaréwno krétkoterminowe, jak i $rednio-
oraz dlugoterminowe zadluzenie bankowe. Oprocentowanie kwot objetych
restrukturyzacja bylo oparte na rynkowych stopach procentowych. Z reguly
byla to migdzybankowa stopa rynku londynskiego LIBOR lub amerykanskiego
prime rate, powigkszona o marz¢ bankowa, czyli spread.

Wierzyciele bankowi nie wyrazali z reguly zgody na restrukturyzacje
zalegtych odsetek i domagali si¢ ich splaty przed ostatecznym zawarciem
porozumienia restrukturyzacyjnego.

RESTRUKTURYZACJA DLUGU RZADOWEGO

W pierwszych latach osiemdziesiatych zaczgly si¢ na siebie nakladaé
terminy splat starych i nowych kredytow. Wedlug obowigzujacych terminow
platnoSci na lata 1981-1983 przypadalo do splaty az 72% istniejacego
zadtuzenia, czyli ponad 18 mld USD, z czego tylko na 1981 r. az 8,7 mld
USD’. Przekraczalo to znacznie laczne wplywy z tytutu eksportu towarow
i ustug oraz transferbw. Ponadto na poczatku 1981 r. banki zagraniczne
zaczgly masowo wycofywac zlozone w Polsce depozyty dewizowe. Sytuacja
stala si¢ tak trudna, ze w koncu marca 1981 r. Bank Handlowy wystapil
do bankéw wierzycieli z pismem stwierdzajacym, iz nie jest w stanie
honorowa¢ istniejacych zobowigzan i wstrzymuje obstuge dlugu do czasu
osiagnig¢cia porozumienia w sprawie przesunigcia platnosci. Oznaczalo to
formalne potwierdzenie zalamania si¢ zdolnoSci platniczej Polski i dotych-
czasowego sposobu splaty zadluzenia.

Pierwsza umowa restrukturyzacyjna zawarta zostata 27 kwietnia 1981 r.
w Paryzu z rzadami 15 krajow zachodnich, wchodzacych w skiad Klubu
Paryskiego. Splata 90% rat i odsetek od zadluzenia gwarantowanego przez
rzady przesunigta zostala w 1981 r. na lata 1986-1989.

W ramach sankcji nalozonych na Polsk¢ po wprowadzeniu stanu wojennego
rzady zachodnie zawiesity rokowania dotyczace restrukturyzacji zadtuzenia
gwarantowanego i w latach 1982-1984 Polska nie splacata zobowiazan z tego
tytutu. Chociaz mozna to bylo uzna¢ za korzystne z krotkookresowego
punktu widzenia, w konsekwencji doszto jednak do kumulowania si¢
zalegtodci i obcigzenia splatami przysztych okresow.

Jesieniag 1983 r. Klub Paryski wyrazit gotowo$¢ wznowienia rokowan
z Polska w sprawie restrukturyzacji zalegtych platno$ci zadtuzenia gwaran-
towanego. Po blisko dwuletnich trudnych negocjacjach, 15 lipca 1985 r.*

} Zadluzenie zagraniczne Polski i drogi jego przezwyciezenia. Skrot raportu IKiC HZ oraz
Instytutu Gospodarki Narodowej, ,,Zycie Gospodarcze” 1986, nr 40, s. 11.
* Wstepne porozumienie zostalo osiggnigte w styczniu 1985 r.
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Polska podpisata w Paryzu drugie porozumienie o restrukturyzacji zadluzenia,
ktorego splata z tytulu kredytow udzielonych lub gwarantowanych przez
rzady 17 pafstw wechodzacych w sktad Klubu przypadata na lata 1982-1984°,
Laczna kwota zobowiazan objetych porozumieniem wynosi 11-12 mld
USDS, tj. blisko 40% zadluzenia w walutach wymienialnych. Splata calej
wspomnianej kwoty, tj. zarobwno kapitatu, jak i odsetek, zostala rozlozona
na okres wieloletni. Splate kapitalu odroczono na 11 lat (liczac od stycznia
1981 r.) z pigcioletnim okresem karencji, a wigc splaty rat mialy sie
rozpocza¢ w 1990 r., a zakonczy¢ w 1995 r. Odsetki trzeba bylo splacaé
weze$niej, poczawszy od 1985 r. Wysoko§¢ odsetek oraz konkretyzacja
niektérych ramowych warunkéw porozumienia ustalona byla w umowach
dwustronnych z rzadami 17 pafstw sygnatariuszy.

Tak wigc porozumienie paryskie stalo si¢ punktem wyjécia do rundy
negocjacji bilateralnych, majacych na “celu ustalenie wysokosci oprocen-
towania oraz mozliwosci udostepnienia Polsce nowych kredytow gwaran-
towanych.

Kolejne, trzecie porozumienie z Klubem Paryskim, tym razem w sprawie
restrukturyzacji: splat przypadajacych na 1985 r., podpisane zostato 19 listopada
1985 r. Dotyczylo ono sumy 1,6 mld USD. Splata tej sumy zostala
przesuni¢gta o 10 lat z pigcioletnia karencja, liczac od stycznia 1985 r.
Pierwsza splata przypadala na poczatek 1990 r., a wigc tak jak w przypadku
zaleglych platnosci za lata 1982-1984.

Po zawarciu wspomnianego porozumienia rozpoczely si¢ rokowania
dwustronne z 17 rzadami w celu ustalenia w kazdym przypadku wysokosci
zobowigzan przypadajacych na 1985 r. oraz stopy procentowej w proporcji
do wystepujacej na danym rynku’. W roku 1986 — na podstawie protokotu
paryskiego z 19 listopada 1985 r. zawierano dwustronne umowy rzadowe
ustalajace warunki splat zadtuzenia przypadajacego pierwotnie do uregulowania
w 1985 r., a takze umowy z niektérymi krajami dotyczace przelozenia
terminow platnosci zadtuzenia z lat 1982-1984. Umowy te nie byly w 1986 r.
realizowane.

16 grudnia 1987 r. zawarto czwarte porozumienie z Klubem Paryskim, na
podstawie ktorego uregulowano splaty zobowigzan przypadajacych na lata
1986-1988 w lacznej kwocie 8,5 mld USD. Porozumienie to mialo jednak
charakter przejSciowy. Zostalo praktycznie zawieszone wobec niepodpisania
umoéw bilateralnych z poszczeg6lnymi krajami wierzycielskimi, konkretyzujacych
warunki restrukturyzacji dtugu.

5 Austria, Belgia, Brazylia, Dania, Finlandia, Francja, Kanada, Japonia, Wiochy, Holandia,
Hiszpania, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria, RFN, Wielka Brytania, USA.

¢ Roznice w okreSleniu tej sumy (11-12 mld USD) wynikaja z przeliczenia wielu walut
na dolary przy réznych stopach oprocentowania.

" Polski handel zagraniczny w 1985 r. Raport roczny, IKiC HZ, Warszawa 1986.
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W roku 1989 nastapita wyrazna poprawa w stosunkach Polski z Klubem
Paryskim, majacych podstawowe znaczenie dla stosunkéow finansowych
z Zachodem. Podje¢to zawieranie umoéw dwustronnych z rzadami panstw
wierzycielskich, wynikajacych z umowy restrukturyzacyjnej z grudnia 1987 r.
Jednocze$nie Polska uzyskala nieformalng zgod¢ na wstrzymanie obstugi
tych umoéw do czasu kolejnych negocjacji z Klubem Paryskim, przewidzianych
na poczatek 1990 r. W zwiazku z tym w 1989 r. nie byly dokonywane
splaty z tytulu zadluZenia gwarantowanego.

16 lutego 1990 r. zawarte zostalo pigte porozumienie migdzy Klubem
Paryskim a Polska, na mocy ktorego platno$ci w wysokosci 10 mld USD
zostaly rozlozone na 8 lat, po uprzedniej szeScioletniej karenciji.

Oznacza to, ze splaty wspomnianych 10 mld USD zostana podjete
poczawszy od 1996 r. Dotyczy to platnosci 4 mld USD przypadajacych na
1989 r. i 6 mld USD przypadajacych na 1990 i 1991 r. Zatem rdéwniez
w 1990 r. Polska nie dokonala zadnych splat na rzecz Klubu Paryskiego.

RESTRUKTURYZACJA DLUGU BANKOWEGO

Pierwsze rozmowy z bankami komercyjnymi dotyczace restrukturyzacji
polskiego dlugu niegwarantowanego rozpoczely si¢ w styczniu 1981 r.
Rokowania zakonczyly si¢ zawarciem umowy we Frankfurcie nad Menem
w kwietniu 1982 r. Dotyczyta ona tylko rat kapitatowych, przy czym splata
95% rat naleznych bankom w 1981 r. odroczona zostala na lata 1986-1989 r.,
a pozostale 5% na 1982 r. Splata odsetek nie zostala przesunigta. Ponadto
Polska uzyskala wowczas nowe kredyty w wysokosci 0,3 mld USD®.

Po wprowadzeniu w Polsce stanu wojennego w grudniu 1981 r., w od-
réznieniu od zachodnich rzadéw wierzycielskich banki komercyjne kon-
tynuowaly rokowania i zawieranie umow z Polska w sprawie restrukturyzacji
splat zadluZenia niegwarantowanego. Umowa dotyczaca restrukturyzacji
splat przypadajacych na rok 1982 zostala podpisana w Wiedniu 3 listopada
1982 r. Dotyczyta ona sumy 3,4 mld USD, na ktora skladaly si¢ raty
w wysokosci 2,3 mld USD i odsetki 1,1 mld USD’.

W poréwnaniu z umowa z 1981 r. osiggni¢to polepszenie warunkow
splat, uwzgledniajace mozliwoéci platnicze kraju. Na sume¢ rownag potowie
odsetek naleznych w 1982 r. Polska uzyskala krotkoterminowe kredyty
odnawialne, przeznaczone na import zaopatrzeniowy. Splaty rat kapitalowych
zostaly odroczone na lata 1986-1989 r. Ostatecznie suma splat z tytutu
zadtuzenia w 1982 r. wynosita 2,1 mld USD.

¥ Tamze.
% Tamze.
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Dalsza poprawe warunkéw restrukturyzaciji zadtuzenia niegwarantowanego
osiggnigto w 1983 r. Porozumienie z bankami w tej sprawie, trzecie z kolei,
zostalo podpisane w Luksemburgu 3 listopada 1983 r. Z 1,5 mld USD rat
kapitatowych, przypadajacych do splaty w 1983 r. — 95% zostalo odroczone
o 10 lat, z pigcioletnim okresem karencji (wobec uzgodnionych na lata 1981
i 1982 odroczen o 7,5 lat z czteroletnia karencja). Ponadto po uplywie
karencji platnosci mialy by¢ dokonywane nie w réwnych ratach, lecz
narastajaco poczawszy od niskich kwot w pierwszych latach'®,

Na sume 1,1 mld USD réwna 65% odsetek naleznych bankom za 1983 r,
Polska uzyskala kroétkoterminowe kredyty transakcyjne, odnawialne
w okresie pigcioletnim''. Praktycznie wigc, tylko 35% odsetek zostato
splacone w gotowce, wobec 50% w 1982 r. Wysoko$¢ oprocentowania
prolongowanych splat ustalono w obu latach na poziomie 1,75% powyzej
LIBOR (to byly warunki niekorzystne dla Polski). Ponadto Polska zaplacita
bankom jednorazowa prowizj¢ w wysokosci 1,5% odroczonych platnosci
w 1982 r. i 1% w 1983 r.

13 lipca 1984 r. podpisana zostala w Londynie umowa z bankami
komercyjnymi w sprawie restrukturyzacji zadluzenia niegwarantowanego,
ktorego splata przypadata na lata 1984-1987 r. Byla to pierwsza umowa
dlugookresowa z Klubem Londynskim, jaka zawarta Polska.

Strona polska juz wcze$niej starata si¢ o porozumienie obejmujace okres
kilkuletni, dajgcy rozeznanie sytuacji platniczej w diuzszej perspektywie
i mozliwosci bardziej dlugofalowych dzialan w rozwigzaniu problemow
zadluzenia. Zgodnie z umowa, splata 95% rat kapitalowych przypadajacych
na lata 1984-1987 i wynoszacych tacznie 1,6 mld USD zostata rozlozona
na 10 lat z pigcioletnia karencja. Splaty mialy by¢ dokonywane w latach
1989-1993 r. Pozostale 5% splat kapitalowych rozlozono na dwa lata.
Wysokos¢ odsetek od refinansowanych kwot ustalono na poziomie 1982 r.
— 1,75 punktu procentowego ponad LIBOR. Istotnym ustaleniem tego
porozumienia bylo zobowigzanie si¢ bankéw komercyjnych do udzielenia
Polsce nowych kredytow w wysokosci 250 min USD w 1984 r. i 450 mln
USD w 1985 r."? W odréznieniu od lat 1982 i 1983 nie byly to kredyty
zwigzane ze splatami odsetek w relacji ustalonej z bankami.

Przedstawiona umowa byla wigc czwarta z kolei zawarta przez Polske
z bankami komercyjnymi na laczng sume 7,1 mld USD. Suma ta obejmowata
calo§¢ starego zadluZenia niegwarantowanego, ktére w ten sposéb zostalo
uregulowane z prawno-ekonomicznego punktu widzenia (abstrahujac od
czynnikow politycznych). Umozliwilo to stopniowa nommalizacje stosunkow

W 1988 r. — 10% odlozonej sumy, w 1989 r. = 15%, w 1990 r. — 20%, 1991 r. - 25%,
1992 r. - 30%.

"' Polski Handel Zagraniczny w 1985 r. ...

2 Polski handel zagraniczny w 1984 r. Raport roczny, 1IKiC HZ, Warszawa 1985,
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z bankami zachodnimi w dziedzinie obstugi kredytowej polskiego handlu
zagranicznego.

W porozumieniach restrukturyzacyjnych z bankami komercyjnymi Polska
uzyskiwala co roku poprawe warunkow.

9 wrzeSnia 1986 r. parafowana zostala piata z kolei umowa z bankami
komercyjnymi. Zgodnie z nig o dalsze cztery lata przesunigte zostaly
platnoSci rat — wynikajace z warunkéw umoéw restrukturyzacyjnych od-
raczajagcych platnoSci z 1981 r. (frankfurckiej) i z 1982 r. (wiedenskiej)
— zapadajacych w 1986 i 1987 r. Umowa objelta 95% rat kapitalowych
(pozostate 5% miato by¢ regulowane w terminach platnoéci), 744 min USD
z tytulu umowy frankfurckiej i 1121 mln USD z tytulu umowy wiedenskiej.
Odroczone platnoSci mialty by¢ splacone w okresie od czerwca 1990 r. do
grudnia 1991 r. Jednocze$nie uzyskano obniZenie oprocentowania, tzn.
redukcje marzy z 1,75% do 1,375%",

Nalezy podkresli¢, ze odsetki nalezne bankom komercyjnym byly regu-
lowane na biezaco.

20 lipca 1988 r. podpisano szoste z kolei dlugookresowe porozumienie
z ok. 600 bankami komercyjnymi, ktére wchodza w sktad Klubu Londyn-
skiego'’. Dotyczylo ono konsolidacji i restrukturyzacji zobowiazan z tytutu
kredytow niegwarantowanych przypadajacych do splaty w latach 1988-1993
w lacznej kwocie 9 mld USD. Splaty rat kapitalowych zostaly roztozone
na 15 lat, czyli do roku 2002. Wysoko$¢ splat ustalono w sposob narastajacy
(nizsze splaty w poczatkowym okresie restrukturyzacji i rosnace w miare
jego uptywu). Przyjeto, ze w ciagu dwoch lat 1989-1990 wielko$é splat (rat
i odsetek) nie przekroczy 900 mln USD. W nowej umowie znacznie obnizona
zostala marza (spread) ponad bazowa stope procentowa. Poprzednio wynosila
ona 1,75-1,875%, a w porozumieniu z 1988 r. ustalono ja na 13/16%.
Oznacza to zmniejszenie nalezno$ci odsetkowych o ok. 90 mln USD rocznie's.

Nowym elementem wprowadzonym do umowy restrukturyzacyjnej z ban-
kami, bedacym wyrazem bardziej aktywnej polityki sterowania dtugiem byly
specjalne klauzule dopuszczajace mozliwo$¢ zmiany podstawy oprocentowania,
zmiang wierzytelnoSci na dewizowe noty skarbowe (tzw. Polish Exchange
Notes, stanowiace odpowiednik tzw. exit bons, czyli specjalnych obligacji
zastgpujacych udzialy poszczegdlnych bankéw w umowach restrukturyzacyj-
nych) oraz konwersj¢ zadluzenia na udzialy w polskich przedsigbiorstwach.

W wyniku porozumienia z 1988 r. gléwne warunki restrukturyzacji
zostaly zblizone do warunké6w uzyskanych w tym samym roku przez inne
kraje dluznicze, zwlaszcza latynoamerykanskie.

" Polski handel zagraniczny w 1986 r. Raport roczny, IKiC HZ, Warszawa 1987.

"* Liczba bankéw wchodzgcych w sklad Klubu waha si¢ w zaleznosci od kraju.

“ M. Sowa, B. Sulimierski, Symacja platnicza, zadluienie oraz stosunki Polski
z wierzycielami, ,,Rynki Zagraniczne” 1990, nr 23, s. 8.
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Z uwagi na trudng sytuacj¢ platnicza Polski w maju 1989 r. uzgodniono
dodatkowe przesunigcie splaty rat kapitalowych przypadajacych na lata
1989-1990. W 1989 r. nie udalo si¢ wynegocjowa¢ od bankéw nowych
kredytow $rednio- i dlugoterminowych. Banki udzielity natomiast Polsce
kredytow rewolwingowych na sume¢ ok. 1 mld USD w celu ufatwienia splat
odsetkowych.

OCENA PROCESU RESTRUKTURYZACJ ZADLUZENIA

Restrukturyzacja, czyli przesuwanie w czasie (odraczanie) splat na-
leznych zobowiazan oznacza, z jednej strony czasowe odcigzenie gospo-
darki od koniecznoSci obstugi zadluzenia, z drugiej strony operacja taka
wigze si¢ z dodatkowymi kosztami. Rzecz w tym, ze odraczanie splat
obcigza kraj dluzniczy dodatkowymi odsetkami, ktorych nie byloby przy
splatach terminowych. Wynika to z wydluzenia czasu placenia odsetek
od dawno wykorzystanego kapitalu. Wobec tego odroczenie splaty kredytu
~ jezeli ma shuzy¢ rozwiazaniu problemu zadluzenia, powinno tworzy¢
realne szanse wygospodarowania tak duzej nadwyzki dewizowej, Ze splata
bedzie w przysztosci stanowila mniejsze obcigzenie. Mozna rowniez liczy¢
na uzyskanie korzystniejszych warunkow splaty, spadkowa tendencj¢ ba-
zowej stopy procentowej lub jej ewentualne obnizenie zawarte w nowej
umowie. ‘

Warunki uzyskiwane przez Polsk¢ w negocjacjach refinansowych byly
na ogot korzystne, a jednocze$nie wystgpowala tendencja ciaglej ich poprawy,
wyrazajaca si¢ w odraczaniu wigkszej czgSci zobowigzan na coraz dluzsze
okresy i w obnizaniu kosztéw obstugi dlugu.

Zgodnie z zawartymi umowami restrukturyzacyjnymi Polska powinna na
biezaco splaca¢ odsetki od zrestrukturyzowanego kapitalu oraz pewien
procent zadtuzenia (raty kapitalowe). Nie bylo to jednak mozliwe ze wzgledu
na brak $rodkéw finansowych. Kwoty przypadajace na splaty w kolejnych
latach znacznie przekraczaly mozliwoéci platnicze Polski. Taka sytuacja
spowodowata dwie bardzo niekorzystne konsekwencje.

Po pierwsze, poczynajac od 1981 r. pojawialy si¢ zaleglosci platnicze,
glownie w postaci nie zaplaconych odsetek, od ktoérych nalicza si¢ odsetki
karne. Nie zaplacone odsetki podlegaly nastgpnie kapitalizacji, powigkszajac
tym samym wielkos§¢ zadluzenia. Oznacza to w efekcie, ze kraj placi procenty
od procentow, co dodatkowo zwigksza obciazenie splatami.

Po drugie — w drugiej polowie lat osiemdziesiatych na biezaca obstuge
zaczely si¢ naklada¢ splaty dlugu wceze$niej zrestrukturyzowanego. Spowo-
dowalo to konieczno$¢ zwrocenia si¢ do wierzycieli o dalsze odroczenie
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czgsci juz poprzednio odroczonych zobowigzaf. Tym samym wiarygodno$é
negocjacyjna Polski zostala powaznie nadszarpnieta.

Fakt, iz Polska nie byla w stanie — pomimo restrukturyzacji — obstugiwaé
w pelni zadluzenia wynikal zarowno z przyczyn wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych.,

Jezeli chodzi o przyczyny wewnetrzne, to mozna stwierdzié, ze w latach
osiemdziesiatych Polska uzyskiwata nadwyzki dewizowe w obrotach z zagranicq
(gtownie kosztem ograniczenia importu), jednak w wysokosciach, pozwalajacych
jedynie na czgSciowa obstuge zrestrukturyzowanego dlugu. Zasadnicza
przyczyng tego stanu rzeczy bylo stale i stopniowe pogarszanie si¢ sytuacii
ekonomicznej kraju.

Sposréd  zewnetrznych przyczyn niemoznosci pelnej obstugi zrestruk-
turyzowanego zadtuzenia, podstawowe znaczenie miato drastyczne ograniczenie
zasilania kredytowego gospodarki polskiej. Poczawszy od 1981 r. nastapito
radykalne zmniejszenie uzyskiwanych przez Polske¢ nowych kredytow dtugo-
i Srednioterminowych. Zawierane z wierzycielami kolejne umowy dotyczace
odraczania splaty dtugéw nie oznaczaly — az do korica 1989 r. — wznowienia
kredytowania w wigkszej skali, z wyjatkiem krotkoterminowych kredytow
rewolwingowych.

W efekcie w drugiej polowie lat osiemdziesiatych laczna wartoéé nowych
kredytow diugo- i $rednioterminowych oscylowata w granicach 0,2-0,3 mld
USD rocznie, czyli praktycznie biorac gospodarka polska zostala pozbawiona
zasilania kredytowego.

Uzyskiwana w latach osiemdziesiatych nadwyika dewizowa z krajami
kapitalistycznymi pozwalala jedynie na czesciowa obstuge polskiego zadtuzenia.
W wielkodciach bezwzglednych byly to kwoty rzedu 1,5-2,5 mld USD
rocznie, osiagnigte duzym wysitkiem gospodarki. Nadwyika ta nie wystarczala
nawet na splatg odsetek od zrestrukturyzowanego dhugu, a ponadto w drugiej
polowie dekady systematycznie si¢ zmniejszala.

W efekcie coraz wigkszym obcigzeniem dla gospodarki — obok zobowigzan
odroczonych - staly si¢ narastajace zaleglosci. Nie spelnione zostaly wigc
warunki, ktére nadawalyby restrukturyzacji zadtuzenia jaki$§ glebszy sens
niz tylko przesuwanie ,,garbu” zadluzenia na lata pézniejsze.

Restrukturyzacja w takiej perspektywie nie rozwigzywata tak zlozonego
problemu, jakim jest zadtuzenie i oprécz biezacych korzyéci odsuwala jedynie
problem w czasie.
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RESTRUCTURING OF POLISH DEBT

In 1981 Poland lost abilily of servicing its debt. Restructuring of the debt seemed to be
the most important proposal of solution this problem.

Restructuring of the debt is an instrument which was used to lessen the burden of the
servicing of the debt. It consists in postponing of the payment due in a given year (or after
several years — overdue payments) to a new period, with a new schedule being agreed upon.

During the years 1981-1990 Poland signed five debt restructuring agreements with official
creditors (Paris Club) and six agreements with commercial banks.

Restructuring did not prove to be successful way of solution to our debt problem. It was
only a rescheduling in time of the debt.



