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Wstęp

Publikacja Finanse publiczne została wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Poszczególne jej części stanowią dorobek 
pracowników naukowych najbardziej liczących się w Polsce ośrodków naukowych. 
Przedstawione opracowania odnoszą się do całego spektrum problemów naukowo-
-badawczych związanych z finansami publicznymi i polityką fiskalną. Poszczególni 
autorzy prezentują wyniki swoich badań teoretycznych i empirycznych w zakresie 
zarządzania dochodami i wydatkami budżetu centralnego oraz budżetów jednostek 
samorządu terytorialnego, w kontekście zarówno reformy finansów publicznych, 
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celów przez narzędzia polityki fiskalnej.

Niniejsza publikacja jest adresowana do środowisk naukowych i studentów 
wyższych uczelni oraz osób, które w praktyce gospodarczej mają styczność ze stro-
ną dochodową lub wydatkową polityki fiskalnej.

Poszczególne fragmenty książki były recenzowane przez profesorów uniwer-
sytetów, w większości kierowników katedr finansów, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, którym chciałbym podziękować za rzetelne recenzje. Składam 
również wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomicznej 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz pracownikom Wydawnictwa za 
wiele wysiłku i zaangażowanie, dzięki któremu powstała ta publikacja.

Mam głębokie przekonanie, że książka Finanse publiczne, którą oddajemy  
w Państwa ręce, będzie inspiracją do dalszych badań i dociekań naukowych oraz do 
powstania równie inspirujących opracowań w przyszłości.

Jerzy Sokołowski
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OCENA WPŁYWU ZADŁUŻENIA ZAGRANICZNEGO 
NA RYZYKO KREDYTOWE POLSKI  
W MODELU ROSZCZEŃ WARUNKOWYCH

IMPACT OF FOREIGN DEBT ON POLISH 
CREDIT RISK IN THE MODEL OF CONTINGENT 
CLAIMS APPROACH
DOI: 10.15611/pn.2016.451.26

Streszczenie: Celem opracowania jest ocena wpływu zadłużenia zagranicznego na ryzyko 
kredytowe Polski. Omówiono: istotę ryzyka kraju, zadłużenie Polski na tle krajów UE oraz 
przeprowadzone badania. Jako metodologię badań wybrano metodę roszczeń warunkowych. 
Zadłużenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. osiągnęło wartość 64% PKB. Prognozy 
w zakresie zadłużenia zagranicznego nie są dla Polski optymistyczne. Wynikać to będzie 
z aspiracji polskiego społeczeństwa dotyczących poziomu rozwoju gospodarki, a także wzro-
stu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie dużej w stosunku do własnych możliwości finan-
sowych. Oznacza to, że w dalszym ciągu oszczędności będą za małe w stosunku do potrzeb 
rozwojowych gospodarki. Istniejącą lukę między zapotrzebowaniem na środki niezbędne do 
sfinansowania przyrostu dochodu narodowego a możliwościami ich pozyskania z oszczędno-
ści wewnętrznych Polska będzie musiała uzupełniać przez wzrost zadłużenia zagranicznego.

Słowa kluczowe: ryzyko kraju, zadłużenie zagraniczne, ryzyko kredytowe, aktywa rezerwo-
we, roszczenia warunkowe.

Summary: The aim of the study is to assess the impact of foreign debt on the credit risk of 
Poland. The objective is based on the discussion on the essence of country risk, Polish debt 
against EU countries, and conducted research. As a research methodology of claims contin-
gent has been chosen. Polish foreign debt at the end of 2015 reached the value of 64% of GDP. 
Forecasts of foreign debt are not optimistic for Poland. This will result from the economic 
aspirations of Polish society, as well as from the consumption growth still disproportionately 
high in relation to their financial capacity (accumulated internal savings). This means that 
savings are still small in relation to the development needs of economy. The gap between the 
demand for funds needed to finance the growth of national income and the possibilities of 
obtaining them from internal savings Poland will have to complement through the growth of 
foreign debt.

Keywords: country risk, foreign debt, credit risk, reserve assets, contingent claims approach.
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1. Wstęp

Korzystanie z zagranicznych oszczędności, czyli zadłużanie się, pozwala państwu 
uzyskać większą dynamikę wzrostu gospodarczego i powiększać dobrobyt społe-
czeństwa. Jednak poziom zadłużenia powinien być kontrolowany, ponieważ ku-
mulacja nieuregulowanych zobowiązań zewnętrznych może być bardzo groźna 
dla stabilności finansowej i gospodarczej kraju. Zadłużanie się za granicą niesie ze 
sobą ryzyko przeniesienia do gospodarki narodowej niekorzystnych zjawisk z rynku 
światowego (takich jak inflacja, recesja czy kryzysy finansowe) [Nowacka-Bandosz 
2013].

Celem opracowania jest ocena wpływu zadłużenia zagranicznego na ryzyko kre-
dytowe Polski. Realizację celu oparto na omówieniu: istoty ryzyka kraju, zadłużenia 
Polski na tle krajów UE oraz przeprowadzonych badań.

Jako metodologię badań wybrano metodę roszczeń warunkowych.

2. Ryzyko kraju. Przegląd badań literaturowych

Ryzyko kraju to zjawisko wieloaspektowe, w którym ściśle splata się wiele zmien-
nych społecznych, ekonomicznych, finansowych i politycznych. Ryzyko kraju moż-
na interpretować jako zestaw rodzajów ryzyka związanych z inwestycjami w danym 
kraju. Obejmuje ono ryzyka: polityczne, walutowe, gospodarcze, kredytowe oraz 
transakcyjne. Jest powiązane z rzeczywistymi i oczekiwanymi warunkami politycz-
nymi i gospodarczymi w kraju oraz oddziaływaniem tych warunków na zdolność 
rządu, firm i osób fizycznych do wykonywania zobowiązań. 

Tradycyjnie istnieją dwie metody oceny ryzyka kraju [Manko 2015, s. 7–13]: 
porównawcza i analityczna. Pierwsza grupa metod używa zagregowanych danych 
statystycznych. Takie podejście było wykorzystane w tworzeniu Political System 
Stability Index. Opiera się ono na badaniach ekonometrycznych. W szczególności 
wyróżnia się następujące metody.
• Metoda Delphi – klasyfikowanie krajów według poziomu ryzyka obejmuje: wy-

bór zmiennych; określenie wagi każdej zmiennej; metodę przetwarzania danych 
oraz tworzenie wyjściowego wskaźnika, który powinien mieścić się pomiędzy 
0 a 100. 

• BERI (Business Environment Risk Index). Ocenę ryzyka kraju wylicza się na 
podstawie średniej arytmetycznej z trzech elementów: ryzyka politycznego (wy-
nik ważony 10 wskaźników politycznych i społecznych), ryzyka operacyjnego 
(wynik ważony dla 15 zmiennych ekonomicznych, finansowych i struktural-
nych) i R-factor (ważona ocena istniejącego ustawodawstwa, kursu walutowego, 
rezerw walutowych oraz zadłużenia zagranicznego). Prognozowanie ryzyka za 
pomocą BERI przeprowadza się dla krajów raz na rok. 

• Control Risks Group dokonuje pomiaru ryzyka kraju w ok. 226 państwach 
w oparciu o różne możliwe niekorzystne scenariusze. 
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• Economist Intelligence Unit dokonuje oceny ryzyka kraju, w oparciu o cztery 
elementy: ryzyko polityczne (22% w ogólnej ocenie, składający się z 11 wskaź-
ników); ryzyko polityki gospodarczej (28%, 27 wskaźników); ryzyko struktural-
ne (27%; 28 wskaźników) oraz ryzyko płynności (23%; 10 wskaźników). 

• Euromoney w modelu ocen ryzyka korzysta z ekspertyz na temat zmiennych 
ryzyka w danym kraju: 70% oceny w połączeniu z trzema podstawowymi war-
tościami ilościowymi: 30% oceny. Wskaźniki są podzielone na sześć kategorii: 
dane ekonomiczne (30%), ryzyko polityczne (30%), ocena strukturalna (10%), 
wskaźniki zadłużenia, niespłacone zadłużenie (10%), oceny zdolności kredyto-
wej (10%), dostęp do finansowania bankowego, krótkoterminowego finansowa-
nia rynków kapitałowych (10%). Uzyskana wartość ryzyka kraju zmienia się od 
0 (najwyższe ryzyko) do 100 (najniższe). Wartości liczbowe są konwertowane 
w 10 kategorii, od AAA do N/R. Oceny dokonuje się dwa razy w roku i obejmuje 
nią ponad 180 krajów. 

• Moody’s Investor Service analizuje tak sytuację zarówno polityczną (6 wskaź-
ników), jak i gospodarczą (7 wskaźników) kraju. Ocena poziomu ryzyka jest 
alfanumeryczna i zmienia się od AAA do C. 

• Rating Standard & Poor’s Ratings Group opiera się na prognozie zdolności ob-
sługi długu oraz prawdopodobieństwa niewykonania zobowiązań. Obejmuje 
ona ocenę ryzyka politycznego (3 wskaźniki) pod kątem gotowości kraju do 
spłaty swoich długów na czas i ekonomicznego (5 wskaźników) jako zdolności 
do spłaty swoich długów. Ranking krajów oparty jest na systemie 3-literowym 
i zmienia się od AAA do D. 

Metodami analitycznymi oceny ryzyka są [Manko 2015, s. 7–13]: metoda spe-
cjalnego raportu, metody oceny prawdopodobieństwa wystąpienia niekorzystnych 
zdarzeń i metody ekonometryczne. 
• Metoda specjalnego raportu w analizie ryzyka polega na tym, że jeden lub wię-

cej ekspertów bada podstawowe zmienne, które opisują główne cechy danego 
kraju, a ich wyniki powstają w formie specjalnego raportu. Dla każdego kraju 
raport zawiera szczegółową analizę jego sytuacji politycznej, społecznej i go-
spodarczej. Bardzo dobrym przykładem jest tu Worldwide Governance Indica-
tors (WGI) [Kaufmann, Massimo 2010]. WGI to projekt zbiorczych raportów 
i indywidualnych wskaźników zarządzania krajem dla 215 państw w okresie 
1996–2013. 

• Metoda konstruowania drzewa zdarzeń – jest graficznym sposobem śledzenia 
kolejności możliwych indywidualnych przypadków, oceny prawdopodobień-
stwa wystąpienia każdego z pośrednich zdarzeń i oszacowania prawdopodobień-
stwa końcowego wydarzenia, prowadzącego do strat. 

• Model ekonometryczny to równanie regresji wielokrotnej – Coplin-O’Leary. 
Niestabilność polityczna jest postrzegana w nim jako zjawisko życia polityczne-
go kraju, które charakteryzuje się powszechnym stosowaniem przemocy wobec 
rządu w formie zmów, zamachów, wojen, konfliktów etnicznych itd.
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Złożonej ocenie ryzyka poddawane są również kraje na zlecenie OECD za po-
mocą The Country Risk Classification Method. Mierzy ona poziom ryzyka danego 
kraju, szacując prawdopodobieństwo, czy dany kraj będzie w stanie spłacić swój 
dług zewnętrzny. Kraje klasyfikowane są tu na podstawie porównania dwóch pod-
stawowych części składowych: 
• Country Risk Assessment Model (CRAM) – ilościowej oceny ryzyka kraju na 

podstawie trzech grup wskaźników ryzyka: oceny ex post przepływów finanso-
wych, sytuacji finansowej i ekonomicznej,

• jakościowej oceny wyników modelu CRAM. 
Poszczególne kraje otrzymują ocenę w skali od 0 (brak ryzyka) do 7 (najwyższe 

ryzyko). Klasyfikacja ta jest tworzona na zlecenie i pod kontrolą OECD wyłącznie 
w celu minimalizacji ryzyka transakcji zabezpieczanych przez Export Credit Arran-
gement.

Dotychczas przeprowadzono wiele badań w zakresie determinant wpływających 
na ocenę ryzyka kraju1. Wskazywano w nich na kilka głównych zmiennych [Chod-
nicka, Jaworski 2014, s. 54, 55]. 

R. Cantor i F. Packer [1996] przeprowadzili badania ratingu dla 49 krajów 
(1991–1995). Stwierdzili, iż istnieje grupa czynników o najsilniejszym wpływie na 
nadawaną notę ratingową, wśród których wyróżnili takie wskaźniki jak: dochód per 
capita, tempo wzrostu PKB, inflacja (CPI), bilans fiskalny, saldo obrotów handlu za-
granicznego, wskaźniki poziomu rozwoju gospodarczego oraz historia problemów 
z wypłacalnością. Wskazane przez nich determinanty w 90% wyjaśniały zmiany 
zachodzące w danym kraju [Haque i in. 1998] i jego klasyfikacji pod kątem ryzyka 
[Chodnicka, Jaworski 2014]. Jako kluczową zmienną wyróżnili wartość PKB per 
capita, która to wyjaśniała 80% zmian ratingów [Borensztein, Panizza 2006]. Poza 
wymienionymi powyżej czynnikami wskazywali również takie determinanty jak: 
zmiany stóp procentowych na międzynarodowym rynku finansowym, struktura eks-
portu czy koncentracja sektora bankowego [Haque i in. 1998].

G. Ferri i in. [1999] podczas analizy kryzysu azjatyckiego wskazali na istotność 
takich czynników jak: CPI, stosunek zadłużenia zagranicznego do wartości ekspor-
tu, różnice stóp procentowych czy realny kurs walutowy. 

N. Gaillard [2009] natomiast odniósł się do determinantów takich jak: historia 
problemów z wypłacalnością, PKB per capita, zadłużenie do przychodów sektora 
publicznego, które to wyjaśniają w 80% zmienność not ratingowych krajów i regio-
nów.

G. Ferri i współpracownicy [Ferri i in. 1999] w swoim badaniu przeprowadzo-
nym na 17 krajach dla lat 1989–1998 na podstawie danych dotyczących not ratin-
gowych publikowanych przez Moody’s postanowili zbadać procykliczność analizo-
wanego zjawiska. Jako istotne wskaźniki wskazali: PKB per capita, realny wzrost 

1 W Polsce interesujące wyniki badań w zakresie pomiaru ryzyka kraju można znaleźć w pracy 
[Chodnicka i in. 2014].
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PKB, stopę inflacji, deficyt budżetowy, saldo obrotów bieżących, wskaźniki roz-
woju gospodarczego, zadłużenie zagraniczne, sumę salda obrotów bieżących oraz 
krótkoterminowego zadłużenia znormalizowaną rezerwami walutowymi.

3. Model roszczeń warunkowych – 
etymologia metodologii w literaturze

Podstawą teoretyczną metody roszczeń warunkowych (MRW) jest model wyceny 
opcji zaproponowany przez F. Blacka i M. Scholesa [1973]. Modyfikacji tego mode-
lu na potrzeby pomiaru premii za ryzyko kredytowe jako pierwszy dokonał R. Mer-
ton [1974, 1976, 1977]. Tak wykorzystywany model wyceny opcji często nazywa się 
więc modelem Mertona [Konopczak 2014].

Pierwsze wzmianki na temat zastosowania MRW do oceny ryzyka kredytowe-
go kraju można znaleźć w publikacjach osób związanych z Macro Financial Risk 
Corporation oraz pracowników Międzynarodowego Funduszu Walutowego. Pre-
kursorem takiego zastosowania MRW był D. Gray. Przedstawił on także koncepcję 
wykorzystania jej do oceny wszystkich sektorów gospodarki oraz transmisji ryzyka 
między sektorami [Allen i in. 2002; Gray 2002; Gray, Merton, Bodie 2002, 2006; 
Draghi i in. 2003; Konopczak 2014]. 

Kolejne istotne prace dotyczące wykorzystania (MRW) do oceny ryzyka kredyto-
wego kraju to: [Gapen i in. 2005; Keller i in. 2007; [Gray, Merton, Bodie 2007, 2008]. 
Spośród wskazanych pozycji jedynie opracowania [Gapen i in. 2005, 2008] zawierają 
wyniki oszacowań premii za ryzyko kredytowe Polski – jako jednej z 12 gospodarek 
rozwijających się objętych analizą. Badanie to dotyczy jedynie okresu od stycznia 
2003 do sierpnia 2004 r. Nie zawiera jednak analizy ani interpretacji otrzymanych 
wyników dla poszczególnych krajów i koncentruje się na opisie zastosowanej meto-
dyki. Pełną ocenę profilu ryzyka kredytowego kraju – dla Brazylii i Tajlandii – można 
znaleźć w pracy [Gapen i in. 2004]. Z kolei ocenę ryzyka kredytowego Indonezji za 
pomocą MRW zawiera raport MFW [IMF 2006; Konopczak 2014]. 

Zdaniem M. Konopczaka istotną pozycję stanowi książka D.F. Graya i S.W. Ma-
lone’a [2008] uwzględniająca większość dorobku badań empirycznych w tym zakre-
sie. W praktyce MRW do oceny zdolności do obsługi zadłużenia (debt sustainabili-
ty) zastosowali m.in. D.F. Gray i in. [Gray, Lim i in. 2008]. Wśród nowszych badań 
odwołujących się do MRW na uwagę zasługują artykuł [Aktug, Seyhan 2011] oraz 
niepublikowana praca [Oprea 2013] (cyt. za [Konopczak 2014]). 

Od wybuchu globalnego kryzysu finansowego coraz większym zainteresowa-
niem cieszy się wykorzystanie MRW w analizie ryzyka systemowego oraz trans-
misji ryzyka pomiędzy poszczególnymi sektorami gospodarki, w tym do i z sektora 
publicznego. Do najistotniejszych pozycji w literaturze przedmiotu w tym zakresie 
należą m.in. artykuły: [Gray 2009; Gray, Jobst, Malone 2010; Gray, Jobst 2010, 
2011; Gray, Malone 2012; Jobst, Gray 2013; Gray i in. 2013] (cyt. za [Konopczak 
2014]). 
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G. Iazzolino, A. Fortino, S. Kealhofer, J.A. McQuown i O.A. Vasicek dosto-
sowali model Mertona do potrzeb analizy ryzyka kredytowego przedsiębiorstw, 
tworząc model KMV [Konopczak 2014]. Obecnie stosuje go agencja ratingowa  
Moody’s. Sposób wykorzystania MRW na potrzeby oceny ryzyka kredytowego kra-
ju, jak wspomniano, został opracowany i udoskonalony przede wszystkim przez  
D. Graya [Allen i in. 2002; Gray 2002; Gray, Merton, Bodie 2002, 2006]. Z kolei M.T. 
Gapen i in. [2005] opisują podstawowe podobieństwa w analizie ryzyka kredytowego 
przedsiębiorstw i krajów [Iazzolino, Fortino 2012, s. 168, 169; Konopczak 2014]. 

M. Konopczak w swoim opracowaniu uważa, że M. Iwanicz-Drozdowska 
i A. Nowak [2002, s. 43] używają w odniesieniu do MRW terminu „zobowiązania 
warunkowe”. Wobec braku konsensu w literaturze polskojęzycznej w niniejszym 
artykule przyjęto jednak sformułowanie „roszczenia warunkowe”. Wydaje się, że 
lepiej oddaje ono istotę pojęcia odwołującego się do sytuacji posiadacza opcji, który 
ma prawo, ale nie obowiązek, co de facto odpowiada raczej kategorii należności niż 
zobowiązań. 

Badania M. Konopczaka jednoznacznie pokazują, że w analizie ryzyka kre-
dytowego kraju za pomocą MRW wykorzystuje się uproszczony bilans aktywów 
i pasywów kraju, przy czym główną pozycją po stronie pasywów są zobowiązania 
z tytułu wyemitowanych skarbowych papierów wartościowych. Do pokrycia tych 
zobowiązań niezbędne są środki pieniężne generowane przez różne aktywa. Niewy-
płacalność (default) następuje wówczas, gdy wartość aktywów jest niewystarczająca 
w stosunku do wartości zapadających zobowiązań [Konopczak 2014]. 

Jednak zarówno w przypadku przedsiębiorstw, jak i krajów można zaobserwo-
wać długotrwałe okresy ich funkcjonowania w sytuacji, gdy dostępne płynne aktywa 
mają niższą wartość od ogółu zobowiązań. Mimo to nie dochodzi do niewypłacal-
ności, dopóki zobowiązania krótkoterminowe są na bieżąco obsługiwane. Można 
zatem przyjąć, że umowna „bariera niewypłacalności” (distress barrier) przebiega 
między wartością zobowiązań krótkoterminowych a całkowitą wartością wszystkich 
zobowiązań kraju [Gapen i in. 2005]. Gdy aktywa spadają poniżej tego poziomu, 
następuje niewypłacalność [Konopczak 2014]. 

Nie można jednoznacznie stwierdzić ex ante, czy w danym momencie w przy-
szłości (np. w umownym momencie T) kraj będzie zdolny do obsługi zadłużenia, 
ponieważ rynkowa wartość aktywów generowana przez nieznany proces stocha-
styczny ciągle się zmienia. W określonym horyzoncie czasowym aktywa kraju mogą 
przyjąć różne wartości z różnym prawdopodobieństwem, które jest określone pew-
nym rozkładem. Jeżeli ich wartość okaże się wyższa od bariery niewypłacalności, to 
wszystkie płatności z tytułu zobowiązań będą mogły być pomyślnie zrealizowane. 
Istnieje jednak prawdopodobieństwo, że wartość aktywów ukształtuje się na zbyt 
niskim poziomie, wskutek czego kraj nie będzie zdolny do obsługi zadłużenia i doj-
dzie do jego niewypłacalności [Gapen i in. 2005; Gray, Merton, Bodie 2007, 2008]. 
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4. Zadłużenie zagraniczne Polski na tle krajów Unii Europejskiej

Zadłużenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu, jest sumą podjętych i nie-
uregulowanych zobowiązań rezydentów danego kraju wobec nierezydentów, wyni-
kających z zawartych umów, dotyczących spłat kapitału wraz z odsetkami lub bez, 
albo spłat odsetek wraz z kapitałem lub bez. Definicja ta została określona przez 
organizacje międzynarodowe mianem definicji bazowej (core definition) [Nowacka-
-Bandosz 2013].

Zadłużenie międzynarodowe jest obecnie problemem globalnym i dotyczy 
znacznej liczby państw świata. Jest to więc problem, który dotyka wielu krajów 
i w odniesieniu do cech współczesnego świata związanych z procesem globalizacji 
mogący niekorzystnie oddziaływać na pozostałe kraje. Cechy współczesnej zgloba-
lizowanej gospodarki sprzyjają powstawaniu zjawiska zadłużenia międzynarodowe-
go i jego rozprzestrzenianiu się. Na skutek tego procesu rośnie też ryzyko kredytowe 
kraju.

Rysunek 1 i tabela 1 obrazują to zjawisko na obszarze UE. Poziom zadłużenia 
zagranicznego – jako procent PKB – krajów UE, w analizowanym okresie kształ-
tował się na niekorzystnym poziomie. W 10 krajach zanotowano zadłużenie prze-
kraczające ponad 100% ich PKB. Najsilniej zadłużonymi krajami w 2015 r. były: 
Malta – 1045%, Irlandia – 735%, Holandia – 442%, Cypr – 378%, Belgia – 229%, 
Portugalia – 199%, Grecja – 198%, Francja – 195%, Niemcy – 136% i Łotwa – 
118%. W pozostałych krajach regionu – z wyjątkiem Finlandii i Wielkiej Brytania, 
które to kraje nie są zadłużone – zadłużenie kształtowało się na poziomie do 100% 
ich PKB.
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Rys. 1. Poziom zadłużenia zagranicznego krajów UE w 2015 r. jako % PKB

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Trading Economics 2016; ESRB Risk Dashboard 2016; 
UNCTAD 2016].
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Tabela 1. Zadłużenie zagraniczne jako % PKB w UE w latach 2012–2015

AT BE BG CY CZ DE DK EE ES FI FR GR HR HU IE IT LT LU LV MT NL PL PT RO SE SI SK UK

Zadłużenie jako % PKB

2012 14 235 80 442 49 139 4 87 0,1 0 201 196 109 839 36 67 7 117 1019 455 74 207 52 4 7 65 0

2013 14 199 77 369 53 120 3 78 0,1 0 196 193 79 98 789 36 59 9 110 951 430 73 193 45 4 17 69 0

2014 13 221 79 372 61 134 3 81 0,1 0 194 196 82 97 734 42 59 9 117 1044 440 64 198 53 4 23 76 0

2015 14 229 82 378 62 136 4 84 0,1 0 195 198 85 99 735 42 60 9 118 1045 442 64 199 53 4 24 77 0

Objaśnienia: 
1. Wartości według danych na 31.12 danego roku.
2. Kurs euro/USD = 1,1190 z dnia 31.12.2015.
3. Kurs SEK/USD = 0,118 z dnia 31.12.2015.
4. Kurs DKK/USD = 0,1502 z dnia 31.12.2015.
5. Brak członkostwa w UE.
6. Przekroczenie wartości referencyjnej lub największa wartość.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Trading Economics 2016; ESRB Risk Dashboard 2016; UNCTAD 2016].



322 Jacek Pera

Zadłużenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. osiągnęło wartość 64% PKB. 
W tym ujęciu Polska (obok Czech, Estonii, Litwy, Rumunii i Słowacji) była jednym 
z państw Unii najmniej obciążonych długiem. Co prawda poziom graniczny wy-
nosił 50%, ale był on przekroczony zarówno w Polsce, jak i w pozostałych krajach 
Europy Środkowo-Wschodniej zdecydowanie mniej niż w państwach „starej” UE. 
W latach 2012–2015 zjawisko to można było zaobserwować we wszystkich krajach 
UE. Na ich tle Polska wykazywała jednak stosunkowo niską dynamikę zadłużenia 
zagranicznego w relacji do PKB. 

Prognozy w zakresie zadłużenia zagranicznego nie są dla Polski optymistycz-
ne. Wynikać to będzie z aspiracji polskiego społeczeństwa dotyczących poziomu 
rozwoju gospodarki, a także wzrostu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie dużej 
w stosunku do własnych możliwości finansowych (zgromadzonych oszczędności 
wewnętrznych).

Polska to kraj o strukturalnie niskim poziomie oszczędności krajowych. Ich 
udział w relacji do PKB od lat należał do najniższych w Europie. W 2015 r. stopa 
oszczędności brutto wyniosła 17,6%. Była wyraźnie niższa niż w najbardziej za-
możnych państwach, takich jak Niemcy (ok. 24%), Szwecja, Holandia i Austria (po 
ok. 26%), ale także w porównaniu z krajami Europy Środkowo-Wschodniej (w Ru-
munii, Bułgarii, Słowacji i na Węgrzech wskaźnik kształtował się w granicach 
20–24%). Z prognoz Eurostatu wynika, że w następnych latach oszczędności brutto 
Polski będą utrzymywać się na zbliżonym poziomie. Oznacza to, że w dalszym cią-
gu będą za małe w stosunku do potrzeb rozwojowych gospodarki. Istniejącą lukę 
pomiędzy zapotrzebowaniem na środki niezbędne do sfinansowania przyrostu do-
chodu narodowego a możliwościami ich pozyskania z oszczędności wewnętrznych 
kraj będzie musiał uzupełniać przez wzrost zadłużenia zagranicznego [Nowacka-
-Bandosz 2013], a w konsekwencji wzrost ryzyka kredytowego.

Kolejnymi czynnikami zwiększającymi zapotrzebowanie Polski na zewnętrzne 
środki finansowe będą: utrzymujący się deficyt na rachunku bieżącym bilansu płat-
niczego (w ostatnich latach w coraz mniejszym stopniu był on finansowany bezpo-
średnimi inwestycjami zagranicznymi), polityka światowa w zakresie niskich stóp 
procentowych (umożliwia Polsce pożyczanie pieniędzy po najniższych kosztach – 
przyczyniając się równocześnie do systematycznego wzrostu zadłużenia zagranicz-
nego kraju), ryzyko nagłego wzrostu zadłużenia zagranicznego z powodu pęknięcia 
„bańki cenowej” na rynku polskich obligacji, skala uzależnienia Polski od zagra-
nicznych inwestorów (na skutek procesu liberalizacji kapitału) oraz obniżenie ratin-
gu kredytowego przez Moody’s i kolejne zapowiedzi ze strony agencji w kierunku 
jego dalszego obniżania. 
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5. Metodologia i wyniki badań

W badaniach zastosowano MRW, aby oszacować wpływ zmian poziomu zadłużenia 
zagranicznego na ryzyko kredytowe kraju. Metoda ta umożliwia bezpośrednie po-
równanie zmian wartości aktywów kraju2 z wysokością premii3. 

W celu oszacowania wpływu zadłużenia zagranicznego na ryzyko kredytowe 
kraju za pomocą MRW najpierw obliczono zmienność stóp zwrotu z aktywów kraju. 
W tym celu wykorzystano model Blacka-Scholesa. Wartość zobowiązań zaciągnię-
tych w walucie krajowej można zapisać w postaci równania (1): 

 𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷=𝑉𝑉𝐴𝐴 N (𝑑𝑑1) – 𝐵𝐵𝐵𝐵−𝑟𝑟𝑟𝑟 N (𝑑𝑑2),     (1)

gdzie: VDCL – wartość zobowiązań zaciągniętych w walucie krajowej, VA – wartość 
aktywów kraju, N(d1) – dystrybuanta funkcji gęstości rozkładu normalnego 
w punkcie (d1), B – bariera niewypłacalności, r – stopa wolna od ryzyka,  
t – termin zapadalności zobowiązań zaciągniętych w walutach obcych.

Zakłada się również, że proces generujący wartość aktywów kraju jest geome-
trycznym ruchem Browna – wyrażonym równaniem (2): 

 𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝜕𝜕𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷= 𝑉𝑉𝐴𝐴 𝜕𝜕𝐴𝐴 N (𝑑𝑑)1,         (2)

gdzie: 𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝜕𝜕𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷= 𝑉𝑉𝐴𝐴 𝜕𝜕𝐴𝐴 N (𝑑𝑑)1,         – zmienność stóp zwrotu zobowiązań w walucie krajowej.
Dzięki oszacowaniu wartości aktywów kraju oraz zmienności ich stóp zwrotu 

możliwe jest obliczenie następujących mierników ryzyka kredytowego kraju: odle-
głości do punktu niewypłacalności (distance to default, distance to distress), praw-
dopodobieństwa niewypłacalności (probability of default) oraz premii za ryzyko 
kredytowe, rozumianej jako nadwyżka rentowności zobowiązań w walutach obcych 
ponad stopę wolną od ryzyka, co można zapisać równaniem (3): 

 𝑦𝑦𝑡𝑡 – 𝑟𝑟𝑓𝑓 = −1
𝑡𝑡

 ln [𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐵𝐵𝐵𝐵

 N (−𝑑𝑑)1 + N (𝑑𝑑)2].        (3)

Do oszacowania premii za ryzyko kredytowe kraju zgodnie z przedstawioną 
metodyką wykorzystano miesięczne dane dla Polski za okres styczeń 2012 – gru-
dzień 2015 r. Zobowiązania zaciągnięte w walucie krajowej obejmują zobowiąza-
nia krajowe Skarbu Państwa oraz zobowiązania banku centralnego. Pierwsza z tych 
kategorii jest mierzona zadłużeniem z tytułu skarbowych papierów wartościowych 
(przede wszystkim obligacji skarbowych) oraz pozostałym zadłużeniem krajowym, 
m.in. zadłużeniem Funduszu Pracy, zobowiązaniami z tytułu rekompensat, zobo-
wiązaniami wymagalnymi. Drugą ze wspomnianych kategorii przybliżają dane do-

2 Należy podkreślić, że rezerwy walutowe stanowią tylko jeden z wielu składników aktywów kraju 
i nie tylko ich zasoby decydują o postrzeganiu ryzyka kredytowego.

3 Metodologię badań oparto na: [Konopczak 2014]. Dane empiryczne przygotowano w oparciu 
o własną projekcję.
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tyczące wielkości bazy monetarnej (pieniądz gotówkowy w obiegu oraz depozyty 
podmiotów krajowych złożone w NBP), powiększonej o wartość emisji dłużnych 
papierów wartościowych (głównie bonów pieniężnych NBP) [Konopczak 2014]. 

Zmienność stóp zwrotu zobowiązań zaciągniętych w walucie krajowej obliczo-
no jako odchylenie standardowe ich stanów na koniec miesiąca. 

Zobowiązania zaciągnięte w walutach obcych obejmują przede wszystkim ob-
ligacje skarbowe wyemitowane na rynkach zagranicznych w euro, dolarach ame-
rykańskich, frankach szwajcarskich, jenach japońskich oraz funtach brytyjskich. 
Ponadto do kategorii tej zalicza się obligacje typu Brady’ego oraz dług z tytułu kre-
dytów (w tym wobec Klubu Paryskiego, Banku Światowego, Europejskiego Banku 
Inwestycyjnego, Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju) [Konopczak 2014].

W celu obliczenia bariery niewypłacalności wykorzystano dane dotyczące war-
tości nominalnej zobowiązań w walutach obcych oraz wysokości odsetek od tych 
zobowiązań, w podziale na krótkoterminowe (do roku) i długoterminowe (powyżej 
roku). W badaniu wykorzystano publikowane przez Ministerstwo Finansów listy 
emisyjne poszczególnych serii obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych 
w okresie od stycznia 2012 r. do grudnia 2015 r. Przedstawiają one wartość zadłuże-
nia zagranicznego z tytułu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynkach zagra-
nicznych w podziale na wartość nominalną oraz skumulowaną wartość przyszłych 
odsetek, z uwzględnieniem terminu ich zapadalności (w podziale na płatności przy-
padające w ciągu najbliższych 12 miesięcy oraz powyżej 12 miesięcy) [Konopczak 
2014]. 

Dane na temat międzybankowych stóp rynku pieniężnego (stawek EURIBOR, 
USDLIBOR oraz CHFLIBOR) zaczerpnięto z serwisu Reuters. 

Bariera niewypłacalności w danym miesiącu została wyznaczana jako suma zo-
bowiązań w walutach obcych o terminie zapadalności do roku włącznie (w tym war-
tości nominalnych obligacji oraz odsetek, których płatność przypada na najbliższych 
12 miesięcy) oraz 60% zobowiązań o terminie zapadalności powyżej roku (w tym 
wartości nominalnych obligacji, odsetek, których płatność przypada w okresie póź-
niejszym niż najbliższych 12 miesięcy, a także obligacji typu Brady’ego oraz długu 
z tytułu kredytów; kategorie te zaliczono do zadłużenia długoterminowego). 

Wartości parametru określającego, jaka część zobowiązań długoterminowych 
powinna być uwzględniana przy szacowaniu poziomu niewypłacalności, przyjęto 
zgodnie z literaturą przedmiotu, czyli 0,5–0,8 [Konopczak 2014]. Parametry charak-
teryzujące ryzyko kredytowe za pomocą metody roszczeń warunkowych wyrażono 
w dolarach amerykańskich.

W badaniu przeanalizowano następujące scenariusze: 
• zmniejszenie poziomu zadłużenia Polski o 10, 20 i 30% od stycznia 2012 r. do 

grudnia 2015 r., 
• zwiększenie poziomu zadłużenia Polski o 10, 20 i 30% od stycznia 2012 r. do 

grudnia 2015 r. 
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Aby ocenić wpływ zmian wysokości premii za ryzyko kredytowe kraju na go-
spodarkę, w tym na koszty obsługi zadłużenia zagranicznego, w pierwszej kolejno-
ści oszacowano wartość aktywów Polski oraz ich zmienność w scenariuszu bazo-
wym. Na tej podstawie oszacowano parametry ryzyka kredytowego. 

Aby obliczyć, o ile spadną lub wzrosną zobowiązania z tytułu obsługi zadłużenia 
zagranicznego, porównano zmiany premii za ryzyko kredytowe Polski z kosztami 
zaciągania zobowiązań zagranicznych przez Skarb Państwa. 

Zgodnie z równaniem (3), które definiuje premię za ryzyko kredytowe jako nad-
wyżkę rentowności zobowiązań w walutach obcych ponad stopę wolną od ryzyka, 
przyjęto, że spadek (wzrost) tej premii można interpretować jako spadek (wzrost) 
stopy zwrotu z inwestycji wymaganej przez nabywców obligacji w walutach ob-
cych. Przyjęto zatem, że Skarb Państwa mógłby (musiałby) oferować odpowiednio 
niższe (wyższe) oprocentowanie emitowanych obligacji, gdyby premia za ryzyko 
kredytowe była niższa (wyższa) – zależnie od scenariusza. 

Na podstawie danych dotyczących poszczególnych emisji obligacji zagranicz-
nych Skarbu Państwa obliczono wpływ zmian ich oprocentowania na wysokość 
zobowiązań w poszczególnych miesiącach z tytułu odsetek od obligacji wyemito-
wanych na rynki zagraniczne. Następnie tak zmodyfikowane szeregi porównano 
z rzeczywistą wartością tych zobowiązań. W ten sposób oszacowano skalę spadku 
(wzrostu) zobowiązań z tytułu odsetek od obligacji w walutach obcych. Zobowią-
zania te w momencie ich faktycznej zapłaty przekładają się na rzeczywiste oszczęd-
ności (wydatki) Skarbu Państwa. Ich wartość, wyrażona w jednostkach pieniężnych, 
odzwierciedla wpływ zmian poziomu oficjalnych aktywów rezerwowych na koszty 
obsługi zadłużenia zagranicznego w wyniku zmian premii za ryzyko kredytowe kra-
ju [Konopczak 2014].

Dysponując większymi zasobami płynnych aktywów, bank centralny mógłby 
skuteczniej obniżać koszty zaciągania i obsługi zobowiązań na rynkach finanso-
wych. Zmiana poziomu aktywów rezerwowych Polski silnie wpływa na wysokość 
premii za ryzyko kredytowe kraju. Spadkom aktywów rezerwowych odpowiada 
wzrost postrzeganego ryzyka kredytowego, natomiast ich zwiększenie powoduje 
jego spadek. 

Na podstawie przeprowadzonych symulacji (tab. 2) można wnioskować, że 
zmiany poziomu aktywów mają istotny wpływ na koszty obsługi zadłużenia zagra-
nicznego. Z punktu widzenia ryzyka niewypłacalności Polski najgorszy jest scena-
riusz zakładający zmniejszenie oficjalnych aktywów rezerwowych w latach 2012– 
–2015 o 30%. Wiązałoby się to ze średniomiesięcznym wzrostem zobowiązań Skar-
bu Państwa z tytułu odsetek od obligacji w walutach obcych o 2,5 mld zł. Zadłużenie 
zagraniczne Polski na koniec analizowanego okresu, tj. na koniec 2015 r., byłoby 
wyższe o 4,4 mld zł. Stanowiłoby to 5,2% wartości zobowiązań Skarbu Państwa 
z tytułu odsetek od obligacji zagranicznych. 

Z punktu widzenia ryzyka niewypłacalności Polski najbardziej optymistyczny 
byłby scenariusz zakładający zwiększenie poziomu oficjalnych aktywów rezerwo-
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Tabela 2. Premia za ryzyko kredytowe oraz zobowiązania z tytułu odsetek od zadłużenia 
zagranicznego Polski w latach 2012–2015 wg scenariuszy w punktach bazowych i mld PLN

Premia (pkt bazowe) Zobowiązania (mld PLN)
Spadek aktywów o 30% +30 +4,4
Spadek aktywów o 20% +25 +3,9
Spadek aktywów o 10% +10 +2,1
Wzrost aktywów o 10% –15 –1,0
Wzrost aktywów o 20% –22 –2,0
Wzrost aktywów o 30% –29 –3,0

Źródło: opracowanie własne.

wych o 30%. Spowodowałoby to średniomiesięczny spadek zobowiązań Skarbu Pań-
stwa z tytułu odsetek od obligacji nominowanych w walutach obcych o 1,9 mld zł. 
Zadłużenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. byłoby niższe o 3,0 mld zł. Stano-
wiłoby to 4,2% wartości zobowiązań Skarbu Państwa z tytułu odsetek od obligacji 
zagranicznych. 

6. Zakończenie

Oddziaływanie zmian poziomu rezerw na koszty obsługi zadłużenia zagranicznego, 
przez ich wpływ na wysokość premii za ryzyko kredytowe kraju, jest istotne i zależy 
od poziomu aktywów rezerwowych kraju. 

Obciążenie gospodarki Polski z tytułu posiadanego zadłużenia zagranicznego 
kształtowało się na poziomie charakterystycznym dla krajów Europy Środkowo-
-Wschodniej. Polska zadłużała się, aby uzupełnić niski stan oszczędności zagranicz-
nych w warunkach rosnących aspiracji w zakresie wzrostu i rozwoju gospodarczego 
– w tym aspiracji polskiego społeczeństwa dotyczących poziomu rozwoju gospo-
darki, a także wzrostu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie dużej w stosunku do 
własnych możliwości finansowych, tj. zgromadzonych oszczędności wewnętrznych. 
Oznacza to, że w dalszym ciągu oszczędności będą za małe w stosunku do potrzeb 
rozwojowych gospodarki. Istniejącą lukę pomiędzy zapotrzebowaniem na środki 
niezbędne do sfinansowania przyrostu dochodu narodowego a możliwościami ich 
pozyskania z oszczędności wewnętrznych Polska będzie musiała uzupełniać przez 
wzrost zadłużenia zagranicznego, a w konsekwencji wzrost ryzyka kredytowego.
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