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Wprowadzenie

Rosn ce rozmiary zad u enia zagranicznego na wiecie w ci gu ostatnich 

kilkudziesi ciu lat sprawiaj , e jest ono obecnie jednym z najwa niejszych 

problemów globalnych. Kryzys zad u eniowy okaza  si  zjawiskiem bez 

precedensu zarówno dla pojedynczych krajów o ró nym poziomie rozwoju 

gospodarczego (d u ników i wierzycieli), jak równie  dla gospodarki wia-

towej jako ca o ci [por. za . 2].

Zgodnie z definicj  Banku wiatowego (World Bank) ca kowite zad u-

enie zagraniczne kraju to d ug podmiotów krajowych w stosunku do nie-

rezydentów, sp acany w walutach obcych, towarach lub us ugach. Rosn ce 

zad u enie zagraniczne danego kraju powoduje istotne problemy, gdy  

znaczn  cz  wydatków publicznych i zasobów dewizowych kraju prze-

znacza si  na sp at  rat kapita owych i odsetek wobec wierzycieli zagra-

nicznych. Ponadto, zad u enie zagraniczne mo e negatywnie oddzia ywa  

na rozmiary inwestycji w kraju, handel zagraniczny i w efekcie wzrost 

gospodarczy (Hayat, Hayat, Malik 2010).

Celem niniejszego opracowania by a analiza zwi zku przyczynowo-skut-

kowego mi dzy zad u eniem zagranicznym (kosztem obs ugi zad u enia 

zagranicznego) i wzrostem gospodarczym Polsce w okresie 1970–2008. 

W pracy wykorzystano metod  badawcz  opart  na studiach literaturowych 

z zakresu mi dzynarodowych stosunków gospodarczych i finansów mi -

dzynarodowych oraz metody ekonometryczne (model wektorowej autore-

gresji – VAR). Wszystkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pocho-

dzi y z baz statystycznych Konferencji Narodów Zjednoczonych do spraw 

Handlu i Rozwoju (United Nations Conference on Trade and Development 

– UNCTAD).
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1. Zad u enie zagraniczne 

i wzrost gospodarczy w wietle teorii

D ug zagraniczny na ogó  definiuje si , jako ca o  zad u enia w walu-

tach obcych, które podmioty krajowe (rz d, banki komercyjne, przedsi -

biorstwa, osoby prywatne) zaci gn y za granic . St d, d ug zagraniczny 

mo e wyst powa  w postaci d ugu pa stwowego i wówczas jest cz ci  

d ugu publicznego, albo mo e by  to d ug, który zaci gaj  podmioty pry-

watne. D ug zagraniczny wyst puje w formie kredytów zagranicznych, jak 

równie  w formie posiadanych przez podmioty zagraniczne skarbowych 

papierów warto ciowych lub obligacji przedsi biorstw [por. tabl. 1]. 

Tabela 1

Ogólna klasyfikacja d ugu zagranicznego

Kryterium podzia u Rodzaje d ugu zagranicznego

Termin wyga ni cia
• Krótkoterminowy (poni ej 1 roku)

• D ugoterminowy (powy ej 1 roku)

Charakter przep ywów

• Zobowi zania

• P atno ci odsetkowe

• Amortyzacja

• Restrukturyzacja

Rodzaj d u nika
• Publiczny

• Prywatny

Rodzaj wierzyciela
• Oficjalny

• Prywatny

ród o: Opracowanie w asne na podstawie Adepoju, Salau, Obayelu (2007).

W warunkach post puj cych procesów liberalizacji mi dzynarodowych 

przep ywów kapita u, oszcz dno ci poszukuj  najefektywniejszego wykorzy-

stania bez wzgl du na lokalizacj . Wierzyciele zagraniczni s  gotowi po ycza  

fundusze krajowym podmiotom, gdy  rozdzielaj c swoje oszcz dno ci pomi -

dzy szersz  gam  aktywów finansowych ni  w jednym kraju dywersyfikuj  

w ten sposób ryzyko waha  dochodów ze swoich inwestycji (Sachs 1998). 

Oszcz dno ci zagraniczne s  jednym ze róde  finansowania wewn trz-

nej akumulacji w ka dej gospodarce. W szczególno ci kraje rozwijaj ce si  

w charakteryzuj  si  niewystarczaj c  wewn trzn  akumulacj  kapita u 

ze wzgl du na wyst powanie w tych krajach b dnego ko a zwi zanego 

z nisk  wydajno ci  czynników produkcji, niskimi dochodami oraz niskim 

poziomem oszcz dno ci. W zwi zku z tym, taka sytuacja wymaga technicz-

nego i finansowego wsparcia krajów wysoko rozwini tych gospodarczo 

w celu wype nienia luki w zasobach kapita u (Adepoju 2007). 

Rosn ce oszcz dno ci oraz inwestycje w gospodarce prowadz  do wzro-

stu gospodarczego (Hunt 2007). Jednak e nale y zaznaczy , e wzrost 
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gospodarczy nie wyst pi dopóty, dopóki zasoby kapita owe nie przekrocz  

okre lonego poziomu. Je li wzrastaj  zasoby kapita u, inwestycje i produk-

cja, wówczas poziom oszcz dno ci równie  wzrasta. Po przekroczeniu okre-

lonego poziomu, wzrost zarówno zasobów kapita u i oszcz dno ci b dzie 

wystarczaj cy do wywo ania wzrostu gospodarczego. Autorzy teorii tzw. 

podwójnej luki (Dual Gap Theory) twierdz , e inwestycje s  funkcj  

oszcz dno ci i w zwi zku z tym w krajach rozwijaj cych si  poziom kra-

jowych oszcz dno ci jest niewystarczaj cy do sfinansowania niezb dnych 

inwestycji zapewniaj cych wzrost gospodarczy (Sachs 2002). 

Z drugiej strony, zbyt wysokie rozmiary zad u enia zagranicznego mog  

doprowadzi  do spowolnienia rozwoju gospodarczego poprzez tzw. nawis 

zad u enia (Debt Overhang) (Were 2001). Nawis zad u enia wyst puje 

w sytuacji, w której rozmiary zad u enia zagranicznego kraju przekracza-

j  jego zdolno  do sp aty d ugu w przysz o ci. W tej sytuacji, stosunkowo 

du e rozmiary zad u enia zagranicznego zniech caj  przedsi biorstwa do 

podejmowania inwestycji, poniewa  potencjalni inwestorzy przewiduj  

wzrost obci e  podatkowych w przysz o ci w celu sp aty d ugu zagranicz-

nego przez pa stwo. Dodatkowo, rosn ce rozmiary zad u enia zagranicz-

nego mog  wywo ywa  w ród uczestników rynku wra enie pog biaj cej 

si  niestabilno ci makroekonomicznej w kraju, która jest zwi zana m.in. 

z rosn cym deficytem bud etowym, deprecjacj  waluty krajowej czy prze-

widywan  inflacj  w kraju (Claessens 1996). Opisan  powy ej zale no  

mo na przedstawi  poni ej za pomoc  tzw. zad u eniowej krzywej Laffera 

[Debt Laffer Curve] [por. rys. 1].

Rysunek 1
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ród o: Krugman (1989).
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Zad u eniowa krzywa Laffera przedstawia zale no  mi dzy wzrostem 

gospodarczym oraz skumulowanym d ugiem zagranicznym kraju. Miano-

wicie, w miar  wzrostu rozmiarów d ugu zagranicznego wzrasta równie  

produkt krajowy brutto kraju, lecz jedynie do pewnego poziomu d ugu 

równego D2, po przekroczeniu którego, oddzia ywanie d ugu zagraniczne-

go na wzrost gospodarczy zaczyna by  negatywne. Ponadto, nale y zauwa-

y , e je li d ug zagraniczny przekracza bezpieczny rozmiar (poziom D1), 

przy którym wzrasta ryzyko niewywi zania si  kraju ze swoich zobowi za  

zagranicznych, wówczas dynamika wzrostu gospodarczego jest coraz ni sza. 

Zatem, optymalnym poziomem d ugu zagranicznego kraju jest poziom D2, 

przy którym rozmiary PKB s  najwy sze.

2. D ug zagraniczny 

i wzrost gospodarczy w uj ciu modelowym

Zgodnie z modelem przedstawionym przez Root (1978), równanie produk-

tu krajowego brutto mo na przedstawi  w poni szej postaci: 

 Y=C+S=C+I+(X–M) (1)

gdzie:

Y – produkcja krajowa;

C – konsumpcja;

S – krajowe oszcz dno ci;

I – inwestycje;

X – eksport;

M – import.

W tym modelu inwestycje obejmuj  zarówno prywatne wydatki inwe-

stycyjne oraz publiczne wydatki inwestycyjne. 

 I=IP+IG (2)

gdzie:

IP – inwestycje prywatne;

IG = G – wydatki rz dowe.

Z równania (1) i (2) wynika, e je li produkcja krajowa jest równa 

konsumpcji i krajowym oszcz dno ciom, to krajowy popyt inwestycyjny 

jest równy sumie krajowych oszcz dno ci oraz importowi netto, który jest 

finansowany zagranicznymi po yczkami netto.
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 I=S+(M–X) (3)

gdzie:

(M–X) – import netto (zagraniczne po yczki netto).

Natomiast w modelu Chenery i Strout (1966) po yczki zagraniczne s  

okre lane mianem transferów podstawowych (Basic Transfers – BT) i rów-

ne s  ró nicy mi dzy nap ywem kapita u netto (nap ywy kapita u brutto 

pomniejszone o amortyzacj ) i p atno ci odsetkowych od d ugu zagranicznego.

 BT=dD–rD=D(d–r) (4)

gdzie:

BT – transfery podstawowe;

D – ca kowity d ug zagraniczny;

d – stopa wzrostu d ugu zagranicznego;

r – rednia, roczna stopa procentowa;

dD– nap yw kapita u netto;

rD – ca kowite, roczne p atno ci odsetkowe. 

Zgodnie z wyra eniem (4) transfery podstawowe oznaczaj  zyski dla 

kraju, je li d>r, za  straty, gdy d<r. Ogólnie rzecz bior c, je li nap yw 

po yczek zagranicznych wi e si  ze wzrostem produktywno ci, stopa zwro-

tu przekracza redni poziom stopy procentowej w kraju, a transfery pod-

stawowe s  dodatnie wówczas wzrost d ugu zagranicznego nie oddzia y-

wuje negatywnie na wzrost gospodarczy w danym kraju w d ugim okresie. 

Bior c pod uwag  zmiany d ugu zagranicznego w czasie, sytuacj  t  mo na 

przedstawi  w nast puj cej postaci:

 (Dt–Dt–1)=Yt–rDt–Ct–It–Gt (5)

gdzie:

(Dt–Dt–1) – zmiany netto d ugu zagranicznego w okresie t–1 do t;

t – okres analizy.

Nawi zuj c do równania (5) mo na zauwa y , e rozmiary d ugu zagra-

nicznego mog  by  zmniejszone w wyniku wzrostu krajowej produkcji, 

spadku krajowej konsumpcji, krajowych inwestycji i wydatków rz dowych. 

Z drugiej strony, je li d ug zagraniczny osi gnie tak du e rozmiary, e 

suma krajowej produkcji, konsumpcji, inwestycji i wydatków rz dowych 

b dzie mniejsza od transferów podstawowych, wówczas sytuacja ta dopro-

wadzi do kryzysu zad u eniowego, który mo na wyrazi  w postaci nast -

puj cego wyra enia:
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 Ct+It+Gt–Yt<dDt–rDt (6)

Kryzys zad u eniowy, zwany tak e kryzysem zad u enia zagranicznego 

oznacza sytuacj , w której dany kraj nie jest w stanie obs ugiwa  swego 

zagranicznego zad u enia. Sytuacja ta mo e mie  charakter przej ciowy, 

wówczas mówi si  o kryzysie p ynno ci (Liquidity Crisis), lub mo e mie  

charakter trwa y, wówczas okre la si  go mianem kryzysu niewyp acalno-

ci (Solvency Crisis).

3. D ug zagraniczny i wzrost gospodarczy 

w wietle wyników analiz empirycznych

Folorunso i Felix (2008) badali wp yw d ugu zagranicznego oraz kosztów 

zwi zanych z jego obs ug  na wzrost gospodarczy w Nigerii oraz krajach 

Afryki Po udniowej w okresie 1980-2007. Autorzy analizy, bazuj c na neo-

klasycznym modelu wzrostu gospodarczego oraz przy pomocy klasycznej 

i podwójnej metody najmniejszych kwadratów, potwierdzili negatywne 

oddzia ywanie d ugu zagranicznego i kosztów jego obs ugi na wzrost gospo-

darczy we wszystkich z analizowanych krajów. Co wi cej, ujawnili oni, e 

ujemny wp yw d ugu zagranicznego na wzrost gospodarczy w Nigerii mia  

miejsce dopiero wtedy, gdy rozmiary tego d ugu przekracza y okre lony 

poziom.

Karagöl (2002) bada  krótkookresowe i d ugookresowe zwi zki mi dzy 

wzrostem gospodarczym i wydatkami z tytu u obs ugi d ugu zagraniczne-

go w Turcji w okresie 1956–1996 przy wykorzystaniu technik kointegracji 

i modelu standardowej funkcji produkcji. Rezultaty bada  ujawni y wyst -

powanie negatywnego wp ywu wydatków z tytu u obs ugi zad u enia zagra-

nicznego na wzrost gospodarczy w d ugim okresie. Zale no  t  potwier-

dzi y równie  wyniki przeprowadzonych testów przyczynowo ci 

Grangera.

Fosu (1996) bada  zwi zek mi dzy wzrostem gospodarczym i zad u e-

niem zagranicznym w krajach Afryki subsaharyjskiej w okresie 1986–1970. 

Badanie wykaza o, e kraje wysoko zad u one odnotowywa y redniorocz-

nie jednoprocentowy spadek tempa wzrostu PKB w wyniku wysokich roz-

miarów d ugu zagranicznego. 

Deshpande (1997) analizowa  relacj  mi dzy zad u eniem zewn trznym 

i rozmiarami inwestycji w 13 wysoce zad u onych krajach w okresie 1991–1971 

przy u yciu zwyk ej metody najmniejszych kwadratów. Badania potwierdzi y 

wyst powanie ujemnej relacji mi dzy rozmiarami zad u enia zewn trznego 

i inwestycji w tych krajach.

Natomiast Cunningham (1993) bada  zwi zki mi dzy obci eniem d u-

giem zagranicznym i wzrostem gospodarczym w szesnastu krajach w okre-
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sie 1971–2007. Badania ujawni y, e wzrost obci enia d ugiem zagranicz-

nym w tych krajach mia  negatywny wp yw na wzrost gospodarczy. 

Chowdhury (1994) analizowa  relacj  mi dzy zad u eniem zagranicznym 

i wzrostem gospodarczym w Bangladeszu, Indonezji, Malezji, Filipinach, 

Korei Po udniowej, Sri Lance i Tajlandii w okresie 1988–1970. Wyniki 

bada  ujawni y niekorzystny wp yw zad u enia zagranicznego na poziom 

kursu walutowego kraju. Jednak e nie ujawniono oddzia ywania zad u e-

nia zewn trznego na tempo wzrostu PKB w tych krajach. 

Clements, Bhattarcharya, Nguyen (2003) potwierdzili wyst powanie 

negatywnego wp ywu d ugu zagranicznego na wzrost gospodarczy w wyni-

ku wyst powania tzw. efektu wypierania (Crowding out Effect) inwestycji 

krajowych przez inwestycje zagraniczne. Sytuacja ta wynika a z faktu, e 

wysokie koszty obs ugi d ugu zagranicznego przyczynia y si  do spadku 

posiadanych zasobów i inwestycji publicznych w kraju.

Z kolei, Cohen (1993) analizowa  relacj  mi dzy zad u eniem zewn trz-

nym i inwestycjami w krajach rozwijaj cych si  w latach osiemdziesi tych 

XX wieku. Badania pokaza y, e wyst powa  stosunkowo niewielki wp yw 

rozmiarów zad u enia zagranicznego na rozmiary inwestycji w tych krajach. 

Badania ujawni y tak e wyst powanie efektu wypierania inwestycji krajo-

wych przez wydatki ponoszone na obs ug  d ugu zagranicznego. 

Perasso (1992) analizuj c dane statystyczne dotycz ce dwudziestu naj-

bardziej zad u onych krajów o rednim poziomie dochodu, zbada  zwi zek 

mi dzy wzrostem gospodarczym i zad u eniem zagranicznym w okresie 

1982–1989. Wyniki bada  pokaza y, e odpowiednio prowadzona polityka 

gospodarcza w kraju, w wi kszym stopniu oddzia ywa a na wzrost inwe-

stycji i wzrost gospodarczy w wysoce zad u onych krajach, ni  zmniejsze-

nie zobowi za  z tytu u obs ugi zad u enia zagranicznego. 

Natomiast, Metwally i Tamaschke (1994) analizowali przy pomocy 

podwójnej i zwyklej metody najmniejszych kwadratów relacje mi dzy kosz-

tami obs ugi zad u enia zagranicznego, nap ywem kapita u zagranicznego 

i wzrostem gospodarczym w Algierii, Maroku i Egipcie w okresie 1972–2002. 

Wyniki bada  pokaza y, e nap yw kapita u zagranicznego mia  istotny 

wp yw na stosunek d ugu zagranicznego do wzrostu gospodarczego. 
Reasumuj c, wyniki bada  empirycznych analizuj cych wp yw zad u e-

nia zagranicznego na wzrost gospodarczy w wi kszo ci przypadków potwier-

dza y wyst powanie negatywnego wp ywu zad u enia zagranicznego na 

wzrost gospodarczy, podczas gdy jedynie w niewielkiej cz ci przeprowa-

dzonych analiz nie ujawniono adnych istotnych relacji przyczynowo-skut-

kowych mi dzy wzrostem gospodarczym i zad u eniem zagranicznym. 
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4. D ugoterminowe zad u enie zagraniczne 

i wzrost gospodarczy w Polsce

Stosunkowo wysokie rozmiary zad u enia zagranicznego Polski przyczyni-

y si  do podejmowania coraz cz stszych dyskusji dotycz cych wp ywu d ugu 

zagranicznego oraz kosztów zwi zanych z jego obs ug  na wzrost gospo-

darczy kraju [za cznik 3]. Rozmiary d ugoterminowego zad u enia zagra-

nicznego w Polsce wzrasta y w uj ciu absolutnym w ca ym analizowanym 

okresie 1970–2008 z poziomu 24 mln USD w 1970 roku do poziomu ponad 

81 mld USD w 2008 roku. Z kolei, rozmiary zad u enia zagranicznego 

w uj ciu wzgl dnym, tzn. w stosunku do PKB oraz krajowego eksportu 

wzrasta y do pocz tku lat 90. XX wieku, a nast pnie charakteryzowa y si  

tendencj  spadkow  do ko ca 2008 roku [rys. 2] 

Rysunek 2

Rozmiary d ugoterminowego zad u enia zagranicznego w Polsce 

w stosunku do PKB i eksportu towarów w okresie 1970–2008 [w %] 
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ród o: UNCTAD Handbook of Statistics (2009).

Zad u enie zagraniczne Polski by o wynikiem polityki gospodarczej pro-

wadzonej w Polsce w latach 70. XX wieku, kiedy to rozwój gospodarczy 

opiera  si  g ównie na kredytach zagranicznych. Na pocz tku lat 80. XX 

wieku dynamicznie rosn ce zad u enie zagraniczne Polski przekszta ci o 

si  z czynnika wspieraj cego rozwój gospodarczy w istotn  barier  wzrostu 

gospodarczego kraju. Co wi cej, stosunkowo wysokie koszty obs ugi d ugu 

zagranicznego po czone z ujemnym saldem bilansu handlowego przyczy-

ni y si  do powstania problemu niewyp acalno ci Polski. Pomimo podj tych 

prób restrukturyzacji zad u enia zagranicznego Polski w latach 80. i 90. 

XX wieku, w pierwszych latach XXI wieku dosz o do znacznego przyspie-

szenia wzrostu zad u enia zewn trznego kraju. Sytuacja ta wynika a m.

in. z wysokich realnych stóp procentowych w Polsce, polityki kredytowej 
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banków komercyjnych oraz korzystnych zmian kursów walutowych (Kosz-

towniak, Misztal, Pszczó ka, Szel gowska 2009).

W celu analizy zwi zku przyczynowo-skutkowego pomi dzy zmianami 

PKB i zad u eniem zagranicznym (kosztem obs ugi d ugu zagranicznego) 

w Polsce w okresie 1970–2008 wykorzystano model wektorowej autoregre-

sji (VAR) zaproponowany przez Afzal, Rehman i Rehman (2009) i przed-

stawiaj cy si  poni szymi wyra eniami:
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gdzie:

DS –  koszt obs ugi d ugoterminowego zad u enia zagranicznego wyra ony 

w USD;

GDP – produkt krajowy brutto wyra ony w USD;

EX – eksport towarów wyra ony w USD

 – sk adnik resztowy;

t – okres analizy;

k – liczba opó nie  zmiennych

Wszystkie wymienione powy ej szeregi czasowe mia y cz stotliwo  rocz-

n  i obejmowa y okres od 1970 roku do 2008 roku. Wszystkie analizowa-

ne zmienne poddano procedurze logarytmowania, co umo liwi o uzyskanie 

liniowego estymatora wzgl dem parametrów Ostatecznie, indeksy zmian 

analizowanych zmiennych w Polsce w okresie przedstawia y si  w okresie 

1970–2008 zgodnie z poni szym rysunkiem [rys. 3].

Przed dokonaniem estymacji modelu, niezb dne by o równie  okre lenie 

stacjonarno ci analizowanych szeregów czasowych. W tym celu wykorzysta-

no rozszerzony test Dickeya-Fullera – ADF (Augmented Dickey-Fuller). W ród 

analizowanych danych wykorzystanych w dalszej cz ci opracowania znala-

z y si  szeregi czasowe o stopniach integracji 0 i 1. Brak stacjonarno ci 

szeregów czasowych wymusi  modyfikacj  postaci funkcyjnej modelu, w celu 

doprowadzenia zmiennych do stacjonarno ci. Modyfikacja ta polega a na 

zast pieniu wielko ci analizowanych zmiennych przez ich pierwsze ró nice. 

Nale y równie  podkre li , e ze wzgl du na brak wyst powania kointegra-

cji mi dzy zmiennymi modelu, nie by o mo liwo ci rozszerzenia i przekszta -

cenia strukturalnego modelu VAR w wektorowy model korekty b dem.

Obliczone na podstawie stacjonarnych szeregów czasowych wspó czyn-

niki korelacji mi dzy kosztem obs ugi d ugu zagranicznego i PKB w okre-

sie 1970–2008 mog y wiadczy  o wyst powaniu niskiej zale no ci liniowej 

mi dzy tymi zmiennymi. Jednocze nie stosunkowo najsilniejsz  zale no  
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liniow  stwierdzono w przypadku eksportu i PKB w Polsce w badanym 

okresie [tabl. 1].

Rysunek 3

Logarytm naturalny kosztu obs ugi d ugoterminowego zad u enia 

zagranicznego, produktu krajowego brutto i eksportu towarów 

w Polsce w okresie 1970–2008 
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ród o: Opracowanie w asne.

Tabela 1

Wspó czynniki korelacji liniowej mi dzy zmiennymi modelu 

w okresie 1970–2008 

DS GDP EX

1,0000 0,0658 0,3589 DS

1,0000 0,4644 GDP

1,0000 EX

ród o: Opracowanie w asne.

W analizie przyj to jeden okres opó nie  mi dzy zmiennymi obja nia-

j cymi, a zmienn  obja nian  (jeden rok). Wyboru rz du opó nie  doko-

nano zgodnie z wynikami kryteriów informacyjnych modelu Akaike, 

Schwartza-Bayesiana oraz Hannana-Quinna. Wed ug tych kryteriów naj-

wi ksz  pojemno  informacyjn  mia  model z jednym opó nieniem. 

Kolejnym etapem analizy by o oszacowanie parametrów strukturalnych 

modelu VAR. Wyniki oszacowania parametrów modelu przedstawiono 

w poni szej tablicy [tabl. 2].
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Tabela 2

Wyniki oszacowania parametrów strukturalnych modelu VAR

System VAR (model wektorowej autoregresji), rz d opó nienia 1

Estymacja KMNK dla obserwacji 1972–2008 (T=37)

Logarytm wiarygodno ci = 46,404168

Wyznacznik macierzy kowariancji = 1,6338854e-005

AIC=–1,8597

BIC=–1,3372

HQC=–1,6755

Test Portmanteau: LB(9)=70,6165, df=72 [0,5241]

Równanie 1: GDP

Wspó czynnik B d stand. t-Studenta warto  p

const 0,0633934 0,02331 2,7196 0,01034 **

GDP_1 –0,17757 0,180618 –0,9831 0,33270

DS_1 –0,0731252 0,0392582 –1,8627 0,07143 *

EX_1 0,44088 0,168558 2,6156 0,01333 **

redn.aryt.zm.zale nej 0,076496 Odch.stand.zm.zale nej 0,110969

Suma kwadratów reszt 0,358766 B d standardowy reszt 0,104267

Wsp. determ. R-kwadrat 0,190702 Skorygowany R-kwadrat 0,117129

F(3, 33) 2,592018 Warto  p dla testu F 0,069237

Autokorel.reszt – rho1 0,015256 Stat. Durbina-Watsona 1,940035

Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opó nienia zm. GDP F(1, 33)=0,96654 [0,3327]

Wszystkie opó nienia zm. DS F(1, 33)=3,4695 [0,0714]

Wszystkie opó nienia zm. EX F(1, 33)=6,8414 [0,0133]

Równanie 2: DS

Wspó czynnik B d stand. t-Studenta warto  p

const 0,0932315 0,10032 0,9293 0,35946

GDP_1 –0,485745 0,77733 –0,6249 0,53634

DS_1 –0,00767327 0,168957 –0,0454 0,96405

EX_1 1,86313 0,725427 2,5683 0,01493 **

redn.aryt.zm.zale nej 0,240753 Odch.stand.zm.zale nej 0,479293

Suma kwadratów reszt 6,645074 B d standardowy reszt 0,448738

Wsp. determ. R-kwadrat 0,196483 Skorygowany R-kwadrat 0,123436

F(3, 33) 2,689810 Warto  p dla testu F 0,062230

Autokorel.reszt – rho1 0,149295 Stat. Durbina-Watsona 1,682743

Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opó nienia zm. GDP F(1, 33)=0,39049 [0,5363]

Wszystkie opó nienia zm. DS F(1, 33)=0,0020626 [0,9640]

Wszystkie opó nienia zm. EX F(1, 33)=6,5963 [0,0149]
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Równanie 3: EX

Wspó czynnik B d stand. t-Studenta warto  p

const 0,0615787 0,0252745 2,4364 0,02040 **

GDP_1 –0,0918524 0,195841 –0,4690 0,64214

DS_1 –0,0442302 0,0425669 –1,0391 0,30632

EX_1 0,580234 0,182764 3,1748 0,00324 ***

redn.aryt.zm.zale nej 0,101792 Odch.stand.zm.zale nej 0,125513

Suma kwadratów reszt 0,421788 B d standardowy reszt 0,113055

Wsp. determ. R-kwadrat 0,256276 Skorygowany R-kwadrat 0,188664

F(3, 33) 3,790427 Warto  p dla testu F 0,019317

Autokorel.reszt – rho1 0,037910 Stat. Durbina-Watsona 1,878005

Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opó nienia zm. GDP F(1, 33)=0,21998 [0,6421]

Wszystkie opó nienia zm. DS F(1, 33)=1,0797 [0,3063]

Wszystkie opó nienia zm. EX F(1, 33)=10,079 [0,0032]

ród o: Opracowanie w asne.

Na podstawie wyników oszacowa  równania 1 (GDP) mo na zauwa y , 

i  jednym z czynników, który w istotnym stopniu determinowa  tempo 

wzrostu PKB w Polsce w okresie 1970–2008 by , obok krajowego eksportu, 

koszt zwi zany z obs ug  zad u enia zagranicznego Polski. Obliczony wspó -

czynnik oddzia ywania kosztów obs ugi d ugu zagranicznego na PKB 

w Polsce wyniós  w analizowanym okresie –0,07, co potwierdza o tym 

samym ujemny wp yw d ugu zagranicznego i kosztów zwi zanych z jego 

obs ug  na wzrost gospodarczy.

Kolejnym krokiem analizy by  pomiar si y oddzia ywania zmian pro-

duktu krajowego brutto, kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego i eks-

portu na rozmiary PKB w Polsce w okresie 1970–2008. Pomiaru tego 

dokonano przy pomocy tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (impulse 

response function), czyli funkcji reakcji PKB na impuls w postaci jednost-

kowej zmiany wy ej wymienionych czynników determinuj cych wzrost 

gospodarczy. 

Na podstawie powy szych rysunków zauwa ono, i  szokowy wzrost PKB 

w Polsce o jednostk  prowadzi  do natychmiastowego wzrostu PKB w ci gu 

pierwszego roku, a nast pnie do stabilizacji po up ywie czterech lat od 

momentu wyst pienia szoku. Nieco inaczej wygl da a sytuacja w przypadku 

reakcji PKB na szok w postaci zmiany kosztów obs ugi d ugoterminowego 

zad u enia zagranicznego Polski. Otó , wzrost kosztów obs ugi d ugu zagra-

nicznego prowadzi  do stopniowego spadku rozmiarów PKB w Polsce w ci gu 

kolejnych dwóch lat, a w dalszej kolejno ci do stabilizacji po up ywie szó-

stego roku. Z kolei, wzrost eksportu towarów prowadzi  do stopniowego 

wzrostu rozmiarów PKB w Polsce w ci gu dwóch kolejnych lat od wyst -

pienia szoku, a nast pnie do stabilizacji po up ywie szóstego roku.
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Rysunek 4

Wykresy funkcji odpowiedzi impulsowych produktu krajowego brutto 

w Polsce na impuls wywo any jednorazow , jednostkow  zmian  

produktu krajowego brutto, kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego 

i eksportu w Polsce w okresie 1970–2008
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ród o: Opracowanie w asne.

Ostatnim etapem analizy by a dekompozycja wariancji sk adnika resz-

towego kolejnych czynników determinuj cych rozmiary PKB w Polsce, 

w celu oszacowania wp ywu zmian tych czynników na kszta towanie si  

zmienno ci PKB w kraju. 

Na podstawie danych z powy ej tablicy mo na zauwa y , e zmiany 

kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego Polski wyja nia y oko o 3,5% 

zmienno ci PKB w Polsce po up ywie roku od momentu wyst pienia szoku. 

Dla porównania, zmiany rozmiarów polskiego eksportu wyja nia y oko o 

15,5% zmian PKB w Polsce po up ywie roku od momentu wyst pienia 

szoku. Jednak e, najwi kszy udzia  w wyja nieniu zmienno ci PKB w Pol-

sce w okresie 1970–2008 mia  czynnik inercyjny, czyli opó nione PKB.
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Tablela 3

Dekompozycja wariancji sk adnika resztowego w równaniu produktu 

krajowego brutto w Polsce w okresie 1970–2008

Liczba lat po 

wyst pieniu szoku
GDP DS EX

1 100,0 0,0  0,0

2 81,1 3,5 15,4

3 81,0 3,5 15,5

4 81,0 3,5 15,5

5 81,0 3,5 15,5

6 81,0 3,5 15,5

7 81,0 3,5 15,5

8 81,0 3,5 15,5

9 81,0 3,5 15,5

10 81,0 3,5 15,5

ród o: Opracowanie w asne.

Zako czenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotycz cej zwi zku przyczynowo-

skutkowego mi dzy zad u eniem zagranicznym (kosztem obs ugi zad u enia 

zagranicznego) i wzrostem gospodarczym w Polsce w okresie 1970–2008 

mo na wskaza  na kilka kluczowych wniosków. Po pierwsze, w analizo-

wanym okresie wyst powa a stosunkowo istotna zale no  liniowa mi dzy 

zmian  wysoko ci kosztów obs ugi d ugoterminowego zad u enia zagra-

nicznego i rozmiarami PKB w Polsce. Ponadto, na podstawie oszacowa  

modelu VAR potwierdzono negatywne oddzia ywanie kosztów zwi zanych 

z obs ug  d ugu zewn trznego na rozmiary PKB w Polsce w badanym 

okresie. Z drugiej strony, stwierdzono równie , i  jednym z najistotniej-

szych czynników determinuj cych wzrost gospodarczy w Polsce w okresie 

1970–2008 by  eksport towarów. Wyniki bada  ujawni y tak e e zmiany 

kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego Polski wyja nia y w oko o 3,5% 

zmienno  produktu krajowego brutto w Polsce, a zmiany eksportu wyja -

nia y blisko 15,5% zmienno ci produktu krajowego brutto po up ywie roku 

od szokowej zmiany danego czynnika.

Rezultaty przeprowadzonej analizy s  szczególnie istotne dla w adz 

gospodarczych kraju, które powinny promowa  racjonalne i w a ciwe wyko-

rzystanie zasobów, przy jednoczesnym zwi kszeniu udzia u krajowych rod-

ków w finansowaniu przedsi wzi  inwestycyjnych. W tym celu w adze 

pa stwowe powinny podj  dzia ania w celu intensyfikacji nap ywu do 

Polski zagranicznych funduszy niepo yczkowych (Nonborrowed Funds), 

takich jak zagraniczne inwestycje bezpo rednie (Foreign Direct Investment), 
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zagraniczne inwestycje portfelowe (Foreign Portfolio Investment) czy inne 

prywatne inwestycje zagraniczne niegwarantowane przez pa stwo.

 Wreszcie, w celu ograniczenia wyst powania negatywnego efektu wypie-

rania krajowych inwestycji przez inwestycje zagraniczne, rz d Polski powi-

nien d y  do opracowania planu redukcji zad u enia zagranicznego Polski. 

Jednocze nie, dzia ania te powinny czy  si  z prowadzeniem aktywnej 

polityki promocji i ekspansji krajowego eksportu, dzi ki któremu mo na 

obni y  relatywny ci ar obs ugi zad u enia zagranicznego kraju w wyni-

ku pozytywnego oddzia ywania eksportu na wzrost gospodarczy.
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Za cznik 1

Wyniki najwa niejszych analiz dotycz cych zwi zku 

mi dzy zad u eniem zagranicznym i wzrostem gospodarczym

Autor Zmienne zale ne
Zmienne obja niaj ce 

(znak)

Analizowane 

kraje

Anali-

zowany 

okres

Chowdhury 

(1994) 

PKB

Kapita

D ug zagraniczny 

Kapita  (+), 

PKB (+), Koszt obs ugi 

d ugu zagranicznego (–), 

D ug zagraniczny (+), Infla-

cja (–) 

Stopa procentowa (–) 

PKB(+), D ug zagraniczny 

(+), Stopa procentowa (+), 

Si a robocza (–) 

Kraje Azji 

i Pacyfiku 

1970–1988 

Lyoha 

(1999) 

PKB

Krajowe inwestycje 

brutto per capita

Si a robocza (+), Dochód 

per capita (+) 

Wska niki d ug zagranicz-

ny/koszt obs ugi d ugu (+), 

Nawis zad u enia (–), 

Wypychanie inwestycji (–) 

Kraje Afryki 

Subsaharyjskiej 

1970–1994 

Schclarek 

(2004) 

PKB per capita, 

Ca kowity wska nik 

produktywno ci, 

Akumulacja kapita-

u per capita, Stopa 

oszcz dno ci pry-

watnych 

Ca kowity d ug zagraniczny 

(–), Publiczny d ug zagra-

niczny (–) 

59 krajów roz-

wijaj cych si  

i 24 kraje roz-

wini te gospo-

darczo 

1970–2002 

Mohamed 

(2005) 

Stopa wzrostu real-

nego PKB 

Inflacja (–), stopa wzrostu 

d ugu zagranicznego do 

PKB(–), stopa wzrostu 

realnego eksportu (+) 

Sudan 1978–2001 

Jayaraman, 

Lau

(2008) 

Realny PKB D ug zagraniczny (+), 

Export (+), Deficyt bud e-

towy (–) 

14 krajów 

wyspiarskich 

Pacyfiku

1988–2004 

Hameed, 

Ashraf, 

Chaudhary 

(2008) 

Tempo wzrostu 

PKB 

Koszt obs ugi d ugu zagra-

nicznego (–) 

Pakistan 1970–2003 

Butts 

(2009) 

Krótkookresowy 

d ug zagraniczny, 

PKB 

Stwierdzona przyczynowo  

Grangera miedzy zmienny-

mi w 13 krajach (–)

27 krajów Ame-

ryki aci skiej 

i Karaibów 

1970–2003 

ród o: Shabbir (2010).
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Za cznik 2

Udzia  krajów rozwijaj cych si , transformuj cych si  

i rozwini tych gospodarczo w ca kowitym d ugoterminowym 

zad u eniu zagranicznym na wiecie w okresie 1970–2008 [w %]

Lata
Kraje 

rozwijaj ce si

Kraje 

transformuj ce si

Kraje 

rozwini te 

gospodarczo

1970 96,4 3,5 0,1

1971 96,0 3,9 0,1

1972 95,6 4,2 0,2

1973 95,3 4,4 0,3

1974 95,5 4,1 0,4

1975 94,6 4,8 0,6

1976 94,6 4,4 1,0

1977 94,4 4,5 1,1

1978 92,4 4,6 3,0

1979 91,5 4,7 3,9

1980 90,0 4,9 5,1

1981 89,9 4,5 5,6

1982 90,2 3,9 5,9

1983 91,2 3,7 5,2

1984 89,8 5,2 5,0

1985 87,9 5,4 6,7

1986 88,5 4,8 6,6

1987 88,3 5,0 6,7

1988 88,8 5,1 6,2

1989 88,8 5,2 6,0

1990 87,9 5,8 6,3

1991 87,2 6,1 6,6

1992 86,9 6,8 6,3

1993 84,5 9,5 6,0

1994 85,3 9,1 5,5

1995 85,9 8,4 5,7

1996 86,3 8,3 5,4

1997 86,1 8,8 5,1

1998 84,3 10,2 5,6

1999 84,0 10,1 5,9

2000 83,8 10,0 6,1

2001 83,8 10,0 6,2

2002 82,8 10,2 7,0

2003 80,8 11,2 8,0

2004 78,1 12,7 9,2

2005 75,7 14,8 9,6

2006 71,4 16,1 12,5

2007 67,4 18,6 14,0

2008 63,7 19,9 16,4

ród o: UNCTAD Handbook of Statistics (2009).
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Za cznik 3

Rozmiary zad u enia zagranicznego w 30 najbardziej zad u onych 

krajach wiata (stan na koniec lipca 2009 roku) [w mld USD]

Miejsce

w rankingu
Kraj

Warto  zad u enia zagranicznego

w mld USD

1 USA 13,450

2 Wielka Brytania 9,088

3 Niemcy 5,208

4 France 5,021

5 Holandia 3,733

6 Hiszpania 2,41

7 Irlandia 2,287

8 Japonia 2,132

9 Luksemburg 1,994

10 Szwajcaria 1,339

11 Australia 920

12 Kanada 833

13 Austria 808

14 Szwecja 669

15 Hongkong 655

16 Dania 607

17 Grecja 552

18 Norwegia 548

19 Portugalia 507

20 Rosja 369

21 Finlandia 364

22 Chiny 347

23 Korea Po udniowa 333

24 Turcja 274

25 Indie 223

26 Brazylia 216

27 Polska 201

28 Meksyk 177

29 Indonezja 150

30
Zjednoczone Emiraty 

Arabskie
128

ród o: The World Factbook (2010).
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External debt and economic growth in Poland 

in the period 1970–2008

Summary

The aim of the study was to analyze the causal relationship between long-

term, external debt (external debt service) and economic growth in Poland 

during 1970–2008. In the paper were used methods based on the literature 

study of public finance and international finance as well as econometric 

methods (Vector Autoregression Model – VAR). All statistic data used in paper 

came from the United Nations Conference on Trade and Development 

(UNCTAD).

On the basis of the analysis concerning the relationship between foreign 

debt (external debt service) and economic growth in Poland in the period 

1970–2008 there were pointed several key conclusions. Firstly, in was confir-

med relatively significant linear relationship between long-term, external debt 

service and GDP in Poland. Moreover, on the basis of VAR model estimation 

it was confirmed a negative impact of external debt service on the volume 

of GDP in Poland in the considered period. On the other hand, it was affir-

med that one of the most important factors which determined economic 

growth in Poland in the period 1970–2008 was export of goods. Results of 

investigation also revealed that the changes in external debt service in Poland 

accounted for about 3.5% of GDP variability and changes in export accounted 

for near 15.5% of GDP variability after one year from shock change of the 

given factor.

Key words: external debt, economic growth, export


