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RYZYKO NA MIEDZYNARODOWYCH RYNKACH
DLUGU PUBLICZNEGO W LATACH 1970-1990

Zarys tresci: Celem artykutu jest zaprezentowanie podejscia rynkoéw finansowych do
ryzyka inwestycyjnego powigzanego z diugiem publicznym w latach 1970-1990.
Wraz z upadkiem systemu Bretton Woods zacigganie dtugu panstwowego przybrato na
znaczeniu wobec wyeliminowania licznych restrykcji co do przeptywow kapitatu.
Niemniej, zaciggany dlug, nie posiadal wystarczajacego zabezpieczenia, a przez to
generowat ryzyko. Podjg¢te rozwazania pozwolily jednoznacznie dowies¢, ze diug
publiczny zaciggany w latach 70. i 80. nie byt pozbawiony ryzyka inwestycyjnego,
wynikajacego z kondycji finansowo-gospodarczej krajow dtuzniczych i dynamicznych
Zmian

globalnej sytuacji makroekonomicznej. Niestety do 1982 r. ryzyko to nie bylo
analizowane przez pryzmat znanych obszaréw zagrozen. Reorientacja tego podejscia
dokonata si¢ dopiero, gdy rynki finansowe problemy z obstuga dlugdéw narodowych
przestaly

rozpatrywac jako czasowy brak plynnosci, lecz jako strukturalng niewyptacalnosé
panstw — emitentow.

Stowa kluczowe: ryzyko, rynek dlugu publicznego, wyptacalnosé, kryzys JEL: F34,
E44, GOL.

Wprowadzenie

Od lat 70. XX w. narasta zadtuzenie panstw narodowych, ktorego jedynym
zabezpieczeniem pozostaje ufnos¢ w to, ze rzad bedzie w stanie i bedzie chciat
sptaca¢ wlasne zobowigzania. Zaréwno odejécie od standardu ztota w 1971 r.
i wprowadzenie pienigdza papierowego, jak i kryzysy naftowe z lat 70. XX w.,
to zdarzenia, ktore odpowiednio uproscity i upowszechnily proces zadtuzania
si¢ gospodarek narodowych. W efekcie lata 70. sprzyjaly beztroskiemu
zadluzaniu si¢ krajow doganiajacych, czego skutki, zarowno gospodarki
zadluzone 1 wierzycielskie, ale takze globalne rynki finansowe, odczuly w
latach 80. Na tym tle ewoluowal réwniez proces postrzegania ryzyka

" doktor nauk ekonomicznych
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zwigzanego z zadluzeniem publicznym, co postarano si¢ przedstawi¢ w
ponizszym tekscie.

Zmiany w gospodarce Swiatowej a zadluzenie
publiczne w latach 1970-1990

Problemy zadluzeniowe datuja si¢ od poczatku lat 80. XX w., cho¢ byly
one konsekwencjami decyzji gospodarczych, podejmowanych w poprzedniej
dekadzie. W latach 70. XX w. w krajach rozwini¢tych panowata podwyzszona
inflacja jako efekt szybkiego rozwoju gospodarczego i coraz wyzszych
wydatkéw budzetowych w ramach koncepcji panstwa dobrobytu. Dodatkowo
procesy inflacyjne nasility si¢ wraz ze wzrostem cen surowcow importowanych
z krajow rozwijajacych sie'. W latach 1973-1974 wystapit pierwszy szok
naftowy — panstwa eksportujace rop¢ (OPEC) utworzyly kartel i podniosty
cene ropy’. To wywotato spadek produktu krajowego brutto (PKB) oraz wzrost
bezrobocia i inflacji (stagflacje) w krajach wysokorozwinictych. Jednoczesnie
bogacity si¢ przedsigbiorstwa z panstw wydobywajacych rope, a zyski
deponowaly w bankach zachodnich z uwagi na fakt, iz ich rodzime rynki
finansowe nie byly w stanie przyja¢ tak znacznych warto$ciowo depozytow
pienieznych®. Panujaca wowczas miedzynarodowa sytuacja gospodarcza
premiowata kraje rozwijajace sie, ktore zaciagaty kredyt w gospodarkach o
podwyzszonej inflacji, co gwarantowato ujemne realne oprocentowanie przy
rosnagcych zyskach z eksportu krajowych surowcow. Co wigcej, banki
zachodnie, posiadajac nadmiar kapitalu (petrodolary z krajow OPEC, ktore
naplywajac, utrwalaty niskie stopy procentowe)’, chetnie pozyczaly go krajom
rozwijajacym si¢ — tabela 1, zwlaszcza rzadom oraz kredytobiorcom
posiadajacym gwarancje rzadowe.

Naplyw taniego pienigdza do Ameryki Lacinskiej sprzyjat prowadzeniu
ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej w tym regionie. Deficytem

A. Kosztowniak, Zadluzenie zagraniczne jako problem globalny, [w:] J. L. Bednarczyk
(red.), Wspétczesna polityka gospodarcza, Wybrane zagadnienia, \Wydawnictwo
Politechniki Radomskiej, Radom 2008, s. 217.

% Cena za barylke wzrosla trzykrotnie. Zrodho: J. Kalinski, Historia gospodarcza XIX
i XX w., PWE, Warszawa 2008, s. 328-330.

® M. Morawski, Powszechna historia gospodarcza 1918-1991, Folks, Warszawa 1994,
s. 255.

* P. Skulski, Problemy rozwoju i wymiany miedzynarodowej krajéw rozwijajgcych sie,
[w:] J. Rymarczyk (red.), Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa
2010, s. 369.
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budzetowym optacano rosnacy popyt wewnetrzny, ktory wylewajac si¢ poza
granice panstw, generowat coraz wyzsze nierownowagi handlowe i inflacjg. W
efekcie wystepowato zjawisko blizniaczych deficytow.

Tabela 1. Naptyw kapitatu do gospodarek rozwijajacych si¢ 1970-1990 (w mld USD)

Dane Calosé¢ Pomoc oficjalna Banki Inwe:s tycle'
Rok bezposrednie
1970 44 23 14 7
1976 98 44 45 11
1979 136 50 72 14
1981 163 57 74 32
1983 99 42 36 21
1986 86 56 16 14
1990 110 68 14 28

Zrédlo: S. L. Schmukler, Financial globalization: gain and pain for developing coun-
tries, Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Review, 2nd quarter 2004,
s. 41-43.

Kres tej wymianie potozyt drugi szok naftowy (1978-1979), kiedy to ceny
ropy podwoily si¢’, wywolujac wzrost deficytow obrotdw biezacych
w panstwach wysoko uprzemystowionych. Kraje rozwinigte podjety polityke
antyinflacyjna (wzrostu realnych stop procentowych) i ograniczyly import
surowcoOw z krajow wierzycielskich. To wywolalo drastyczne pogorszenie
sytuacji finansowej dluznikéw, poniewaz, po pierwsze wzrosly stopy
procentowe w USA?®, oraz na europejskich rynkach finansowych’, prowadzac do
zmian w kierunku przeptywu kapitatu finansowego, po wtore, spadt eksport do
panstw rozwinigtych i ograniczyt doptyw dolaréw do gospodarek obstugujacych
wysokie zadluzenie zagraniczne w tej wlasnie walucie.

Panstwa najbardziej zadtuzone (tabela 2), pozbawione doplywu dewiz,
zostaly zmuszone do zmian warunkéw splaty naleznosci. Tymczasem kryzys
poglebiat si¢ i z krajow Ameryki Lacinskiej szybko przenidst si¢ na obszar

® W sumie pomiedzy 1973 r. a 1980 r. cena za barylke ropy wzrosta z 3 USD
do 30 USD. Zrédto: R. Cameron, L. Neal L, Historia gospodarcza swiata, Ksigzka
i Wiedza, Warszawa 2004, s. 427.

® Stopy procentowe wzrosty z 6,7% w latach 1970-1973 do 15,5% w 1979-1982,
Zrodto: A. Kosztowniak, op. Cit., s. 219.

" W 1981 r. oprocentowanie pozyczek na miedzynarodowym rynku finansowym
wzrosto z 6,7% do 18%. Zrédto: J. Skodlarski, Zarys historii gospodarczej Polski,
PWN, Warszawa-1.6dz 2000, s. 502.
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Afryki, Azji oraz Europy Wschodniej powodujac, ze niewyptacalnos¢ stata si¢
problemem globalnym — tabela 3.

Tabela 2. Najbardziej zadtuzone kraje w latach 80. XX w. (w mld USD)

Rok

. 1980 1986 1989
Kraj
Brazylia 63,5 108 111,3
Meksyk 57,2 105,5 95,6
Korea Pld. 28,1 57,5 .
Argentyna 27,2 53,7 64,7
Indonezja 20,2 37,1 53,1
Polska 25,01 33,5 43,3

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Morawski, op. cit., s. 261; dane
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).

Tabela 3. Dtug zagraniczny na poszczegdlnych kontynentach w ujgciu warto§ciowym
(mld USD) oraz w relacji do eksportu (w %); 1982-1995

Rok 1982 1985 1990

Dane Dlug Dlug Dhug
Kraj Dlug Eksport Dlug Eksport Dlug Eksport
Ameryka 3453 | 2685 | 411,6 | 3101 | 4755 | 2597
Lacinska
Afryka 138,9 191,5 184,1 218,1 288,8 234,6
Azja 235,9 91,9 302,3 102,5 515,2 77,1
Europa 20,2 34,1 62,9 | 1061 | 1092 | 1626
Wschodnia
Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie: S. Miklaszewski (red.), 2003,

Migdzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, Diffin, Warszawa
2003, 113-114.

W dobie taniego pieniadza i sztywnej polityki kursowej, w sytuacji wzrostu
cen, narodowe waluty stawaly si¢ przewartoSciowane. Wysoka stopa
procentowa w krajach rozwinietych stwarzata zachete do ucieczki kapitatu (np.
w Wenezueli, Brazylii, Argentynie), dodatkowo wzmacnianej coraz bardziej
niepewnymi perspektywami dla krajow zadtuzonych. PrzewartoSciowane
waluty ostabiaty zdolnos¢ gospodarek do eksportu, a obrona wiasnych kursow
wymagata interwencji walutowych. Z drugiej strony, obnizanie rezerw
walutowych zagrazato atakami spekulacyjnymi, prowadzac do zatamania
kursow walutowych iobjawéw kryzysu walutowego, tj. w Meksyku i
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Argentynie (1982 r.) oraz w Wenezueli (1984 r.). Po ogloszeniu
niewyptacalno$ci przez Meksyk w sierpniu 1982 r. i problemach kolejnych
krajow, wierzyciele uzmystowili sobie, ze trudno$ci moga wynika¢ ze
strukturalnej niezdolnosci gospodarek narodowych do obstugi narostych
zobowiazan®.

Utrudnione finansowanie dtugu po 1982 r. spowodowato rowniez, ze kraje
wysoko zadtuzone musialy w coraz wickszym stopniu samodzielnie finansowac
wydatki. Cho¢ dluznicy ograniczali wydatki panstwowe 1 skutecznie
bilansowali rachunki pierwotne (do 1985 r. udato si¢ to np. w Argentynie,
Kolumbii, Meksyku), to jednak nieréwnowagi budzetowe wcigz narastalty w
poszczegdlnych krajach z uwagi na koszty obstugi zobowiazan publicznych®.
Whynikato to z faktu, ze typowe zewngtrzne pozyczki dlugoterminowe zawieraty
realng  formule oprocentowania. Niemal °/; zacigganego wowczas zadtuzenia
wigzano ze stawkg LIBOR, reagujaca na krotkoterminowe oprocentowanie
pieniadza w USA™. W Tej sytuacji niektore z pafistw, np. Boliwia,
monetyzowaty dhug, w efekcie deficyt w 1985 r. wyniost 27% PKB, wystapita
tez hiperinflacja (powyzej 8000%) — tabela 4.

Tabela 4. Inflacja i koszt kredytu dla wybranych krajow; 1971-1987

> Rok 1971_1980 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Kraj (Srednia)
CPI; dane w % [r/r]
Argentyna 121 131 | 210 | 434 | 688 | 385 82 175
Boliwia 20 25 297 | 328 | 2170 | 8170 | 66 11
Brazylia 38 101 | 102 | 178 | 209 | 249 64 321
Chile 131 10 21 23 23 26 17 23

Realne oprocentowanie kredytéw; dane w % [r/r]

1970 | 1975 | 1976 | 1979 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986

Argentyna | -33 | -163 |-334,5| -40,2 | 8,7 |-43,2|-225|-27,1| -9,2 | 19,6

Indonezja 105 | 95 | 165 | 20 | 175

Brazylia 819 | -10 |-172|-319| 49 | 298 | -3,7 | 23,7 | 26,1 | -7.8

Meksyk 53 | -38 | -88 -5 52 |-235] -23 | 25 9,2 | 154

Zrédlo: World Development Report, World Bank 1998, s. 69; A. Budnikowski, op. cit.,
S. 241.

8 A. Budnikowski, Miegdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006,
S. 404.

% W 1985 r. koszty obstugi dlugu zagranicznego w stosunku do dochodow budzetu,
wyniosty odpowiednio — w Argentynie (17,1%), w Meksyku (12,9%). Zrodto: World...,
op. cit., s. 65.

YAn examination of the developing countries of the 1980 and early 1990, Federal
Deposit Insurance Corporation 1997.
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Kryzys wyplacalnosci oznaczat widmo czesciowego lub catkowitego
umorzenia dtugu, a zatem straty dla bankow, gtdéwnie amerykanskich (Citicorp,
Manufacturers Hannover, Bankers Trust, Bank America, JP Morgan, First
Chicago, Chase Manhattan, Chemical Salomon Bros. inc )** oraz angielskich
(National Westminster, Barclays Bank, Lloyds, Midlands)lz, albowiem nie
funkcjonowaty jeszcze sposoby restrukturyzacji dlugow panstwowych,
zwlaszcza tych zaciagnietych w bankach komercyjnych'®. Problem byl tym
bardziej pilny, gdyz warto$¢ kredytow udzielonych krajom rozwijajacym sig
znacznie przekraczala kapitat poszczegdlnych bankow'®. Co wiccej, istniato
realne niebezpieczenstwo, iz odmowa obstugi zadluzenia przez wiadze
Meksyku moze skutkowa¢ podobnymi zachowaniami w Brazylii i Argentynie, a
nawet w innych zadluzonych krajach z uwagi na skale zobowiazan
krétkoterminowych (tabela 5).

Tabela 5. Zadluzenie krajow rozwijajacych sie wedtug sektora finansujgcego i
zapadalno$ci w 1984 r. (dane w mld USD)

Sektor . Kredyty
Zapadalno$é Kredyty ogolem Publiczny Prywatny (bankowy)
Krétkoterminowy 142 49 93
Diugoterminowy 751 279 472
Ditug ogotem 893 328 565

Zrédlo: P. K. Stambuli, Causes and Consequences of the 1982, World Debt Crisis
Pre-doctoral Research Paper, October, University of Surrey 1998, s. 24.

W tych warunkach zaréwno rzady dtuznicze, wierzyciele narodowi oraz
prywatni (banki), a takze MFW i BS (Bank Swiatowy) podjeli wspolprace
w celu opanowania narastajgcego migdzynarodowego kryzysu zadtuzeniowego.
Punktem wyjscia do restrukturyzacji zadtuzenia byta implementacja programow
dostosowawczych, ktore nakierowano na dopasowanie wielkosci i warunkéw
sptaty do mozliwo$ci poszczegolnych dhuznikéw. Negocjacje z wierzycielami
rzagdowymi, skupionymi wokot Klubu Paryskiego, dotyczyly restrukturyzacji rat
kapitatowych i odsetek, zas w przypadku Klubu Londynskiego (pozyczkodawcy
bankowi) rozwazano jedynie restrukturyzacje rat kapitatlowych. W ramach
procesu restukturyzacyjnego odraczano platnosci z tytutu obshugi diugu,

1 A review of Bank Performance, New York 1985,

12 City of London estimates, 1984.

B p. R. Krugman, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWN, Warszawa 2001,
S. 286.

' R. Dornbusch, The Debt Problem: 1980-1984 and Beyond, (mimeo), MIT, Boston,
January 1985, s. 4.
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ustalano nowe terminarze sptat, refinansowano zadluzenie (przedtuzano
zapadajgce platnosci), a niekiedy nawet anulowano zalegle raty kapitalowe lub
odsetki®. Proby rozwiazania kryzysu przebiegaty w trzech etapach:

e 1982-1985; w tym okresie wierzyciele jeszcze nie doceniali problemu
narastajacego zadluzenia, liczac, ze restrukturyzacja dlugow i napltyw
nowych kredytéw z migedzynarodowych instytucji finansowych pozwoli
splaci¢ zobowiazania, ewentualnie z pewnym opo6znieniem. Zardwno
wierzyciele bankowi, jak i rzadowi nie dopuszczali ustgpstw w postaci
umarzania dlugow. W latach kolejnych dynamike przyrostu nowych
dlugéw w bankach zachodnich zdecydowanie ograniczono (tabela 2;
reakcja bankéw kredytujacych na problemy kredytobiorcéw z obstuga).
Niemniej jednak, calkowite zadtuzenie publiczne gospodarek szybko
wzrastato z uwagi na rosngce koszty obslugi wczesniej zaciagnigtych
kredytéw i ograniczony doptyw dewiz (tabela 3). Ostatecznie ten etap,
cho¢ nie naprawit sytuacji dhuznikéw, to ochronil $wiatowy system
finansowy przed zatamaniem®. Jednocze$nie zapewnil czas bankom
komercyjnym, aby te mogly zgromadzi¢ rezerwy na poczet zlych
dlugdéw oraz przygotowac si¢ na wypadek ewentualnego ogloszenia
niewyplacalnos'ci”;

o 1986-1988; poglebiajacy sie kryzys zadluzenia dowiodl, ze problemy
majg podtoze strukturalne, a zatem przywrocenie rOwnowagi platniczej
dluznikow  wymagato uprzedniego odbudowania  wzrostu
gospodarczego w tych krajach. Zrewidowano sedno programéw
naprawczych, odtad obok dziatan stabilizujacych akcentowano
koniecznos¢  przeksztalcen  strukturalnych, w tym produkcji
eksportowej. Proponowane zmiany znalazty odbicie w planie
amerykanskiego sekretarza skarbu J. Bakera. Pomimo, Ze plan ten nie
przyniost zaktadanych efektow, bo zainteresowane Kkredytami
gospodarki nie spelily wymogow (nieodpowiednie programy
dostosowawcze i brak porozumien z MFW), to jednak udato sie
zmobilizowa¢ kolejng transze pomocy ze strony bankoéw komercyjnych,
ale przede wszystkim — z uwagi na sytuacje rynkow zadtuzeniowych —
stworzy¢ nowe techniki restrukturyzacji dlugow (w tym zadtuzenia
wobec bankéw) w oparciu o rynkowe instrumenty finansowe, ktdre
mogly sta¢ si¢ przedmiotem sprzedazy i zamiany na globalnym rynku

158, Miklaszewski, op. cit., s. 119.

16 Zawierano porozumienia krétkoterminowe (2-3 lata), co zapewniato finansowanie dla
najpilniejszych potrzeb dtuznikéow. Zrodlo: S. Pangsy-Kania, Zadluzenie zagraniczne
Polski, UG, Gdansk 2001, s. 61.

1S, Miklaszewski, op. cit., s. 120-121.
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finansowym. Do wspomnianych technik zaliczono: wymiang
zadhuzenia na dtug miedzy bankami (debt for debt swap)'®, wykup dtugu
z dyskontem przez kraje dtuznicze (buy-back arrangement), zamiane
dlugu na obligacje dtugoterminowe (debt for bond swap), zamiane
dlugu na udzialy kapitalowe w przedsigbiorstwach (debt for equity
swamp) oraz zamiang dtugu na wydatki na ochrong¢ srodowiska (debt for
nature swamp)*®;

e 10 marca 1989 r. amerykanski minister skarbu N. F. Brady
zaproponowatl kolejny plan restrukturyzacji olbrzymiego zadluzenia
krajow rozwijajacych si¢. Strategia Brady’ego byta kolejnym sposobem
wyjscia z kryzysu, polegajacym na cze§ciowym umorzeniu dhugu
krajow o $rednim poziomie dochoddw i obowigzku sptaty pozostatosci.
Proponowana strategia Stanowita, iz kraje zadluzone podejmg pro-
wzrostowe reformy gospodarcze, uzgodnione z MFWi BS; banki
komercyjne przeprowadza dobrowolng redukcje zadtuzenia, za§ MFW i
BS dostarcza funduszy niezbednych na sfinansowanie operacji redukcji
zadluzenia 1 jego obstugi poprzez: wykup wierzytelnosci z
dyskontem przez kraje dtuznicze (buy-back), zamian¢ dlugéw na
obligacje dyskontowe zabezpieczone obligacjami skarbowymi USA
oraz zamian¢ dlugdw na obligacje parytetowe oprocentowane ponizej
stopy rynkowej®’. Krajom uczestniczacym w strategii Brady’ego
zaproponowano dodatkowe kredyty ze strony rzadu japonskiego oraz
bankéw komercyjnych?.

Wsrod  wszystkich uwarunkowan, do jakich obligowaty si¢ kraje
przystepujace do planu, nalezy wskaza¢ na dwa szczegdlnie istotne z uwagi na
rynki zobowigzan publicznych i ich ksztalt w kolejnych latach. Po pierwsze,
panstwa miaty zapoczatkowaé i wspiera¢ rozwoj wtdrnego rynku zobowigzan
publicznych?®; po wtdre, wykorzystano szereg technik restrukturyzacji
zobowiazan, w tym: zamian¢ dlugu na obligacje dtugoterminowe, wykup dtugu
(z dyskontem) przez kraje dtuznicze na rynku wtornym, zamiane dtugu jednego
kraju na dhug drugiego, zamiane zadluzenia na obligacje Bardy ego®, ktore
poprzez konwersje kredytdow na obligacje panstwa dluznika mogly by¢

8 Konwersja dlugu zwana swap oznacza m.in. transakcje zadtuzeniem. Zrédio:
S. Pangsy-Kania, op. cit., s. 69.

93, Miklaszewski, op. cit., s. 122.

?% Ibidem, s. 123.

*'Na potrzeby finansowania obrotéw handlowych i projektow inwestycyjnych. Zrédto:
S. Pangsy-Kania, op. cit., s. 66-68.

2 M. Morawski, op. cit., s. 261.

2 p_ Skulski, op. cit., s. 399-40; S. Pangsy-Kania, op. cit., s. 69-70.
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traktowane i sptacane wedlug mozliwosci pozyczkobiorcy. Obligacje Brady’ego
staly si¢ przez to przedmiotem obrotu na wtérnych rynkach obstugi
wierzytelno$ci publicznych, bedac zarazem zroditem informacji zwrotnej dla
emitenta o zainteresowaniu jego walorami dfuznymi ze strony inwestorow?. Z
poczatkiem lat 90. XX w. ustabilizowano sytuacj¢ na migdzynarodowych
rynkach zadtuzeniowych.

Podejscie do ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym;
1970-1990

Wszelkie dziatania gospodarcze sg obwarowane niepewnoscia, wynikajaca
z  ograniczonych  mozliwosci  rozpoznania  przysztych  warunkow
gospodarowania w perspektywie krétko- i dtugoterminowej”. Niepewnos¢ ta
stanowi fundament ryzyka inwestycyjnego, ktore moze generowal wyzsze
koszty emisji iobstugi od zaktadanych dla panstwa, a takze zapewnial
niezadowalajacy zwrot z inwestycji, a nawet strate kapitalowa dla
kredytodawcy.

Analiza lat 1970-1990 pozwala wyodrebni¢ trzy kluczowe okresy, w
ktorych zachodzita stopniowa ewolucja w postrzeganiu ryzyka zwigzanego z
zadtuzeniem publicznym na rynkach finansowych, tzn. od 1970 r. do 1982 r.,
lata 1982-1986 oraz czas po 1986 r.
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% M. Bodo, Zadluzenie zagraniczne Polski: metody i mozliwosci splaty, [w:] ,, Polityka
gospodarcza”, Instytut Wiedzy, Warszawa 2001/2002, nr 5-6, s. 62.

* M. S. Wiatr, Zarzqdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym, Elementy systemu,
GH, Warszawa 2011, s. 38-39.
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Rysunek 1. Podejscie do obszarow ryzyka dtugu publicznego; 1970-1990
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W latach 1970-1982 proces identyfikacji ryzyka na panstwowych rynkach
zadtuzeniowych nie wystepowat powszechnie. Mozna nawet odnie$¢ wrazenie,
ze w tym okresie ryzyko wyptacalnosci dtuznika narodowego postrzegano jako
niecistotne, a ewentualna analiza dotyczyla biezacej zdolnosci regulowania
zobowigzan. Dhug publiczny traktowano jako w pelni zabezpieczony w dlugiej
perspektywie. Podwyzszona inflacja rowniez nie odgrywata znacznej roli, gdyz
dotyczyta przede wszystkim wierzycieli. Pomimo wysokiej inflacji w krajach
rozwinigtych, a takze faktu, ze dlug byl zaciggany wlasnie w nich, nie
analizowano zagrozen rynkowych. To podejscie bylo tym bardziej
niezrozumiate, ze zadluzenie krajéw bylo obstugiwane w dolarach, a wigc
zagrozenie ryzykiem kursowym istniato?. Pomimo zwiazania walut z dolarem,
nie mozna stwierdzi¢ braku zagrozen, czego dowiodly kryzysy i uptynnianie
walut narodowych w latach 90. Prowadzi to do wniosku, ze kraje kredytujace
nie docenialy zagrozen dla krajow zadluzonych, plynacych z narastajacej
niestabilnosci w krajach zamoznych 1 konsekwencji tego dla krajow
obstugujacych narastajgcy dtug w USD. Cho¢ w latach 1978-1982 az 16 krajow
(w tym Polska) podjeto rokowania w sprawie zmiany warunkow sptaty swoich
dlugéw, to postrzegano to jedynie jako krotkookresowe trudnosci w pozyskaniu
ptynnoséci migdzynarodowej (liquidity problem). Z drugiej strony, niskie
oprocentowanie kapitatu w bankach zachodnich, nie popychato rzadéow panstw
zadluzajacych si¢ do antycypacji zagrozen pojawiajacych si¢ na rynkach (np.
niestabilnosci stOp procentowych), czego dowodem byta skala zadtuzenia
krétkoterminowego w walutach obcych.

Analizujac podejscie do ryzyka dtugu w kontek$cie zmian w gospodarce
swiatowej w latach 70. XX w., zauwazono, ze brak wystarczajacej analizy
ryzyka na rynkach dlugu panstwowego ze strony kredytobiorcow, jak i
kredytodawcow, wynikat z szerokiego naplywu petrodolarow do bankéw w
krajach zamoznych oraz wiary rynkow finansowych w nieskonczong
wyplacalno$¢ gospodarek narodowych.

Wraz z poczatkiem lat 80. kredytobiorcy dostrzegli jednak
niebezpieczenstwo wzrostu stop procentowych w innych gospodarkach jako
czynnik powodujagcy odptyw kapitatu spekulacyjnego w poszukiwaniu
wyzszych stép zwrotu — po wzrosdcie stop procentowych w USA. Byto to
niebezpieczenstwo dla rynkéw zadluzeniowych krajow rozwijajacych sig.
Zmianie ulegt kierunek transferu petrodolarow na migdzynarodowych rynkach

% p R. Krugman, A Model of Balance of Payments Crises, Journal of Money, Credit
and Banking, 1979, Vol. 11, nr 3.
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kredytowych?’, co w polaczeniu z mniejszym zapotrzebowaniem na surowce
doprowadzito kraje zadluzone do trudnosci z obstuga wierzytelnosci
zagranicznych.

Jednakze po ogloszeniu niewyptacalnosci przez Meksyk zaczeto
podejrzewaé, ze istnicjace problemy moga mie¢ bardziej strukturalny i
dlugofalowy charakter. Od 1982 r. wzrastata rola wyptacalnosci dtuznika jako
glowny obszar ryzyka dhlugu panstwowego. Od potowy lat 80. doceniano
rowniez niebezpieczenstwo powodowane ograniczonym dostepem do dewiz
(kursowe) oraz inflacji i stop procentowych. Zauwazono, ze ryzyko rynkowe —
mozliwo$¢ zmiany warunkow finansowych transakcji (w tym cen rynkowych)®
— wplywa na dochodowo$¢ udzielonego kredytu z punktu widzenia
pozyczkodawcy (inwestora), a takze na koszty obstugi pozyczonego kapitatu
dla emitenta. Wzrosta zatem rola wahan stop procentowych, zwlaszcza gdy
kapitat ,,uciekal” z Ameryki Lacinskiej (Wenezueli, Brazylii i Argentyny) po
1985r.

Po roku 1986 uzmystowiono sobie, ze przywrocenie wyptacalnos$ci
gospodarkom zadluzonym wymaga uprzedniego przywrdcenie wzrostu
gospodarczego. Jednak kapital finansujacy  stymulacj¢  gospodarek
rozwijajacych si¢ miat pochodzi¢ z zagranicy, w tym z bankéw komercyjnych.
Stato si¢ zatem jasne, ze kolejne pozyczki mogg by¢ udzielane pod warunkiem
zabezpieczenia ich splaty. To doprowadzito do ostatecznego ugruntowania roli
wyplacalnosci  jako fundamentalnego obszaru ryzyka przypisywanego
dhluznikom. Ryzyko kredytowe stalo si¢ glownym zagrozeniem dla
zaciagajacych i udzielajacych kredytu. Wzrosta tez rola stop procentowych. A
nastgpnie inflacji 1 kursu walutowego. Obszary te =zaczgto baczniej
monitorowaé, cho¢ ich znaczenie jako zrodet  zagrozen bylo niepomiernie
mniejsze niz ryzyko wyptacalnosci, aczkolwiek — paradoksalnie — wysokie
ryzyko rynkowe moglo obniza¢ zdolno§¢ gospodarek narodowych do obstugi
wlasnych zobowigzan.

Z koncem lat 90. pojawil sie rowniez poglad, iz przeptywy kapitatu (w tym
dtuznego) pomigdzy krajami moga by¢ celowo ograniczane z uwagi na
narastajace ryzyko polityczne panstw®’. Wydaje si¢ jednak, iz stanowito to
znaczne uproszczenie problemu, a spadek wartosci cyrkulujacego kapitatu
wynikat raczej z faktu, ze rynki finansowe dyskontowaly coraz szersza palete
zagrozen, towarzyszacych poszczegolnym gospodarkom narodowym jako
kredytobiorcom.

2T A, Kosztowniak, op. cit., . 219.

% |, Pyka, op. cit., s. 47.

#R. E. Lucas, Why Doesn't Capital Flow from Rich to Poor Countries?, The American
Economic Review, Vol. 80, nr 2, 1990.
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Ryzyko wyplacalnosci jako fundamentalne zagrozenie
na rynkach dlugu

Podsumowujac podjete rozwazania mozna stwierdzi¢, ze czesto
dyskutowana teza jakoby dilug =zaciggany przez rzady panstwowe byt
pozbawiony ryzyka, moze wywodzi¢ si¢ z lat 70., albowiem zadtuzenie w tym
czasie zaciagaly przede wszystkim panstwa cierpigce niedostatki kapitatu, ze
stabo rozwinigtymi rynkami finansowymi. Tymczasem ryzyko obstugi
zaciagnigtych przez rzady zobowiagzan niezauwazalnie rosto i stawalo si¢
problemem miedzynarodowym, poniewaz ewentualna niewyptacalno$¢ krajow
rozwijajacych sie zagrazala  rynkom finansowym krajow rozwinigtych
(zwlaszcza sektorom bankowym) i mogta prowadzi¢ do problemow o specyfice
globalnej. Zatem narastajagce diugi w sektorach publicznych stwarzaty
rzeczywiste zagrozenie dla gospodarek  zadluzonych i potencjalne dla
gospodarek kredytujgcych. W tym kontekscie brak analizy ryzyka, lub
zdawkowe podejscie do tej kwestii do 1982 r., opierajace si¢ jedynie na ocenie
biezacej ptynnosci panstw, mogto wydawaé si¢ zdumiewajace.

Jednakze od poczatku kreacji dtugu publicznego niezabezpieczonego
ztotem, ryzyko istniato, o czym $wiatowe rynki finansowe przekonaty si¢ wraz
z ogloszeniem niewyptacalnosci przez Meksyk w 1982 r. W kolejnych latach
analiza ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym nabierata coraz wickszego
znaczenia — stopniowo rozszerzano palete rozpatrywanych obszaréw ryzyka.
Od poczatku lat 80. rosto znaczenie ryzyka kredytowego, albowiem gospodarki
okazywaly si¢ strukturalnie nieprzygotowane do obstugi narostych zobowigzan.
W dalszej kolejno$ci nabierato znaczenia ryzyko stopy procentowej, a takze
inflacji i kursu walutowego.

Reasumujac, w latach 1970-1990 nie prowadzono ciaglej i wnikliwej
analizy ryzyka powiazanego z gospodarkami zaciggajacymi diug publiczny
W krajach zamozniejszych, cho¢ niepewnos¢ migdzynarodowej sytuacji
finansowo- gospodarczej sktaniata do monitorowania i dyskontowania
podstawowych obszaréw zagrozen na rynkach dhugu publicznego z uwagi na
interes wszystkich uczestnikow mig¢dzynarodowego rynku dlugu. Co wigcej,
bazowanie jedynie na ocenie wyptacalnosci (po 1986 r.), nie zabezpieczato
wystarczajaco ani pozyczkodawcow, ani dtuznikdéw przed ryzykiem rynkowym,
ktore moglo w szybkim tempie prowadzi¢ panstwa narodowe do utraty
ptynnosci i wyplacalnosci.
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RISK ON INTERNATIONAL PUBLIC DEBT
MARKETS IN YEARS 1970-1990

The aim of this article is to present the evolution of investment risk’s perception on
public debt markets since 1970 until 1990. It was showed that using of foreign credits
by national economies was risen after Bretton Woods system collapsed. However, this
kind of debt was unsecured and it caused risk as an effect of financial condition of
indebted countries as well as dynamic changes in global economic situation. The con-
ducting research allows to prove that public debt created in 70. and 80. contained
investment’s risk though it wasn’t easy noticeable. From this reason, hazardousness
wasn’t analyzed until 1982. Despite the Mexico’s insolvency, the great change into
attitude towards the risk on public debt markets happened only after 1986.

Key words: risk, public debt market, solvency, crisis.



