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Wstęp 
 

   Zadłużenie zagraniczne krajów rozwijających się i krajów Europy Środkowo-Wschodniej 

jest w obecnie największe w historii, co spowodowało, że stanowi ono aktualnie jeden z 

najważniejszych problemów finansowych w skali międzynarodowej. Kredyty zagraniczne, 

mające w zamierzeniach stać się stymulatorem wzrostu gospodarczego, ze względu na 

konieczność dokonywania spłat, w rzeczywistości okazały się jego istotną barierą. 

   W grupie największych dłużników obok krajów latynoamerykańskich, afrykańskich i 

azjatyckich, znalazły się również europejskie kraje wychodzące z systemu socjalistycznego, 

w tym Polska. Zadłużenie zagraniczne stanowi bardzo poważne obciążenie polskiej 

gospodarki, która dopiero weszła w szeregi Unii Europejskiej. 

   Celem niniejszej pracy jest chronologiczne przedstawienie problemu zadłużenia 

zagranicznego Polski ze szczególnym uwzględnieniem jego przyczyn. 

 

 

1. Zadłużenie zagraniczne Polski do 1989 roku  

 

   W okresie do  lat siedemdziesiątych zadłużenie zagraniczne nie stanowiło dla gospodarki 

polskiej istotnego problemu. Głównie ze względów politycznych PRL korzystała z kredytów 

od krajów zachodnich w ograniczonym zakresie i spłacała je terminowo. Polska korzystała w 

tym czasie również z pożyczek od krajów socjalistycznych1. 

                                                            
1 Szer. J. Jaśkiewiczowa, Finanse i prawo finansowe, Gdańsk 1980, s. 284-286; s. 178; L. Kurowski, Wstęp do 
nauki prawa finansowego, Warszawa 1982 oraz S. Rączkowski, Międzynarodowe stosunki finansowe, 
Warszawa 1984, s. 436-437. 
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   W 1971 roku zadłużenie wolnodewizowe Polski wynosiło ok. 987 mln USD. Począwszy od 

tego czasu dług zaczął szybko rosnąć i w 1980 roku przekroczył 25 mld USD2. Bezpośrednią 

przyczyną powstania zadłużenia okazał się przełom polityczny w wyniku, którego w 

większości krajów RWPG przystąpiono do realizacji programów przebudowy struktury 

gospodarczej i modernizacji produkcji. Było to niezbędne ze względu na nie nadążanie 

produkcji przemysłowej za światowymi standardami jakości i nowoczesności. W przypadku 

Polski strategię zaciągania kredytów zagranicznych oparto na błędnym założeniu, że 

zadłużanie okaże się korzystne, gdyż w warunkach wysokiej inflacji w krajach uznawanych 

na rozwinięte, spłaty będą niższe od realnej wartości zaciąganych kredytów3. 

   Na szybki wzrost zadłużenia zagranicznego Polski wpłynęły czynniki po stronie 

wierzycieli, jak i samego dłużnika. Wśród czynników zewnętrznych należy wymienić przede 

wszystkim kilkakrotny wzrost cen ropy naftowej w końcu 1973 roku. Spowodował on transfer 

dochodu na skalę niespotykaną w historii. Szybko wzbogacone kraje OPEC lokowały 

olbrzymie środki w bankach Europy Zachodniej i USA. Wzrost wkładów skłaniał banki do 

poszukiwania pożyczkobiorców, co tym samym powodowało łatwą dostępność do kredytów4. 

   Na powstanie zadłużenia zagranicznego wpłynęła również ostra i długa recesja gospodarcza 

na Zachodzie w połowie lat siedemdziesiątych oraz utrzymujące się od jej zakończenia 

wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego. Związane z tym niewykorzystanie potencjalnych 

mocy wytwórczych w wysoko rozwiniętych krajach, skłaniało te kraje do ekspansji. Jej 

wzrost mógł się odbywać jedynie w warunkach kredytowych - wobec braku w krajach 

socjalistycznych i rozwijających się rezerw płatniczych, czyli przez zwiększenie ich 

zadłużenia5. 

   Wzrost zadłużenia zagranicznego Polski spowodowały jednak głównie przyczyny o 

charakterze wewnętrznym. Polska gospodarka była w tym czasie całkowicie uzależniona od 

nomenklatury politycznej. Nie funkcjonował de facto rynek, a konkurencja została w zasadzie 

całkowicie wyeliminowana6. Obserwacja długookresowych procesów wzrostu gospodarczego 

w warunkach systemu permanentnych niedoborów, będących przejawem stałego braku 

równowagi, pozwala zauważyć ciągłe narastanie dysproporcji gospodarczych, które musiały 

                                                            
2 Dane Ministerstwa Finansów, Zadłużenie wolnodewizowe Polski, załącznik 1, Warszawa 1992, s. 1. 
3 I. Antowska-Bartosiewicz, W. Małecki, Zadłużenie zagraniczne Polski, Warszawa 1991, s. 5-6. 
4 Międzynarodowe przepływy gospodarcze. Nowe tendencje i próby regulacji, pr. zbior. pod red. L. 
Balcerowicza, Warszawa 1987, s. 112-113. 
5 Szer. Zadłużenie zagraniczne Polski i drogi jego przezwyciężania (geneza, charakter i skutki zadłużenia), pr. 
zbior. pod kier. J. Sołdaczuka, Warszawa 1986, s. 23-24. 
6 R. Krawczyk, Wielka przemiana. Upadek i odrodzenie polskiej gospodarki, Warszawa 1990, s. 25-26.  
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doprowadzić do ostrego kryzysu społeczno-gospodarczego. Obok nich na powstanie sytuacji 

kryzysowej wywierał wpływ system zarządzania i planowania gospodarką narodową7. 

   Zaciągając kredyty, ekipa E. Gierka zamierzała zapewnić środki do szybkiego i 

wszechstronnego unowocześnienia gospodarki. Zakładano, że będzie się je spłacać towarami, 

wyprodukowanymi za pomocą importowanych dóbr inwestycyjnych. Lansowano koncepcję 

„samospłaty kredytów”, które w świadomości ówczesnej nomenklatury był równoznaczne z 

kredytami darmowymi. Pomyślne rezultaty pierwszych lat planu pięcioletniego (1971-1975) 

skłoniły do kontynuowania programu przyspieszonego wzrostu. Jednak od 1975 roku 

następowała deprecjacja początkowych efektów reform, gdyż wyczerpywały się rezerwy 

zdolności produkcyjnych8. Koncepcja przyspieszonego wzrostu, polegająca na wprowadzeniu 

wielkich organizacji gospodarczych i otwarciu gospodarki na zagranicę zakończyła się 

fiaskiem9. Zadłużenie zagraniczne przekształciło się z czynnika stymulującego rozwój 

gospodarki w barierę wzrostu.  

   Już samo wykorzystanie kredytów było głęboko niewłaściwe. Według szacunkowych 

danych tylko 20% otrzymywanych w latach siedemdziesiątych kredytów przeznaczono na 

finansowanie inwestycji i wzrostu mocy wytwórczych (mimo, iż przyjęta strategia miała 

polegać na szybkiej rozbudowie potencjału gospodarczego, który miał w przyszłości 

zapewnić dewizy na zwrot kredytów). Główną ich część (ok. 65%) wykorzystano na import 

surowców i materiałów do produkcji. Reszta (ok. 15%) sfinansowała zakup artykułów 

konsumpcyjnych, przede wszystkim produktów rolnych, gdyż krajowa produkcja żywności 

nie nadążała za wzrostem konsumpcji10. 

   Kredyty inwestycyjne zostały wykorzystane zostały wykorzystane na zakup teoretycznie 

nowoczesnych urządzeń przemysłowych  i technologii, które dzięki oczekiwanej wysokiej 

efektywności miały spłacić narastające zadłużenie. Tak się jednak nie stało, a część z nich 

okazała się zupełnie nietrafiona11. 

                                                            
7 U źródeł polskiego kryzysu. Społeczno-ekonomiczne uwarunkowania rozwoju gospodarczego Polski w latach 
osiemdziesiątych, pr. zbior. pod red. A. Mullera, Warszawa 1985, s. 98. 
8 Ibidem, s. 144. 
9  J. Wiśniewski, Polimorfizm zasady racjonalnego gospodarowania, Toruń 1996, s. 122. 
10 Dzięki skrajnie nieefektywnej gospodarce realnego socjalizmu w kraju o ogromnym potencjale rolnym 
(rolnictwem trudniło się aż 30% obywateli) brakowało podstawowych produktów. 
11 Do najważniejszych pożyczek należy zaliczyć kredyty z: 
a) Wielkiej Brytanii na sfinansowanie rozbudowy przemysłu ciągnikowego oraz produkcji silników na 
podstawie licencji firmy Massey-Ferguson (400 mln USD); 
b) Francji na urządzenia dla huty „Katowice” (1000 mln franków) i dla fabryki nawozów fosforowo-azotowych 
w Policach (1800 mln franków); 
c) Belgii na urządzenia dla huty „Florian” (1,9 mld franków belgijskich); 
d) Włoch na urządzenia do produkcji licencyjnej samochodu Fiat 126p (53 mld lirów). 
     Szer. S. Rączkowski, Międzynarodowe..., op.cit., s. 441. 
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   Do wzrostu zadłużenia zagranicznego Polski przyczynił się również nierównomierny 

rozwój poszczególnych gałęzi przemysłu. Część z nich, np. energetyka nie nadążały za 

dynamicznym rozwojem przemysłu maszynowego, elektromaszynowego czy chemicznego, 

co powodowało powstawanie „wąskich gardeł”. W polityce inwestycyjnej nie uwzględniono 

wielu barier, m.in.: jakości siły roboczej, zdolności organizacji procesów produkcyjnych, a 

także poziomu technicznego poszczególnych dziedzin produkcji. Ponadto efektywność 

inwestycji obniżyło jednoczesne rozpoczęcie budowy i modernizacji zbyt wielu obiektów 

przemysłowych. Innym istotnym czynnikiem wzrostu zadłużenia Polski stało się zwiększenie 

kosztów obsługi długu wynikający z nakładania i spiętrzania się spłat kapitałowej części 

długu, a także wzrostu stóp procentowych na międzynarodowych rynkach finansowych 12. 

   W 1979 roku Polska rozpoczęła starania o nowe kredyty handlowe z wydłużonymi 

okresami spłaty oraz o odroczenia przypadających spłat13. PRL obsługiwała w pełni 

zadłużenie zagraniczne do końca następnego roku. Obsługa ta pochłaniała jednak prawie 

100% wpływów z eksportu i była możliwa dzięki zaciąganiu nowych kredytów o krótszym 

okresie spłaty i wyższym oprocentowaniu niż poprzednie. Już w 1981 roku, mimo dopływu 

ok. 5 mld USD nowych kredytów, spłacono tylko 40% należnych odsetek i rat kapitałowych. 

Po wprowadzeniu stanu wojennego dopływ nowych pożyczek gwałtownie się zmniejszył. 

Niemniej jednak Polska nie ogłosiła nigdy jednostronnego moratorium i obsługiwała 

zadłużenie przynajmniej częściowo. W latach 1982-1989 spłacono średnio 20-30% należnych 

kwot, w tym 30-60% należnych odsetek14. Zadłużenie zagraniczne Polski przekształciło się w 

prezentowanym okresie z czynnika wzrostu gospodarczego w jego barierę, ograniczającą pole 

manewru w polityce gospodarczej i utrudniające przezwyciężanie narosłych napięć i 

dysproporcji w gospodarce15. 

   W latach osiemdziesiątych Polska negocjowała z wierzycielami państwowymi, skupionymi 

w tzw. Klubie Paryskim, odroczenie przypadających spłat. W lipcu 1985 roku doprowadzono 

do zawarcia porozumienia z przedstawicielami 17 państw w sprawie restrukturyzacji i 

odroczenia do 1991 roku polskich zobowiązań płatniczych za lata 1982-84. Z kolei 19 

listopada 1985 roku podpisano analogiczne porozumienie o przełożeniu na 10 lat płatności za 

                                                            
12 I. Antowska-Bartosiewicz, W. Małecki, Zadłużenie..., op.cit., s. 8. 
13 Szer. R. Portes, The Polish Crisis: Western Economic Policy Options, London 1981, s. 10-11 i 108-109. 
14 I. Antowska-Bartosiewicz, W. Małecki, Zadłużenie..., op.cit., s. 33 i 36. 
15 K. Zabielski, Finanse międzynarodowe, Warszawa 1994, s. 338. 



 5

1985 rok. W 1986 roku kontynuowano negocjacje, w czym pomocne okazało się 

przystąpienie Polski do Międzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Światowego16. 

   Nieco inaczej przebiegały negocjacje z wierzycielami  prywatnymi - Klub Londyński (ok. 

460-500 banków), choć bankierzy nie bardzo wierzyli w ich powodzenie („Dostali od nas 

pieniądze i nie mogą ich oddać. Zgodzimy się czekać albo spiszemy je na straty. Wobec 

wielkości sum nikt nie chce stracić”)17. Już w 1982 roku Polska podpisała pierwsze 

porozumienie z Klubem Londyńskim. W następnych latach przyszedł czas na kolejne  

umowy18. 

 

2.  Zadłużenie zagraniczne w pierwszych latach transformacji ustrojowej 

 

   Zmiany polityczne, zapoczątkowane w 1989 roku, korzystnie wpłynęły na sytuację Polski 

wobec wierzycieli zagranicznych. W odróżnieniu od większości państw silnie zadłużonych 

objęcie Polski tzw. planem Brady’ego19 nie mogło jednak oznaczać rozwiązania problemu 

zadłużenia zagranicznego kraju. Ok. 70% całości polskich długów przypadało bowiem na 

wierzycieli rządowych, a w tym przypadku nie istniały mechanizmy redukcji długu. W 

połowie września 1989 roku rząd premiera T. Mazowieckiego podjął działania 

powstrzymujące gwałtownie pogłębiającą się destabilizację gospodarki. Równolegle 

opracowano założenia programu reform, który uzyskał poparcie MFW i został wprowadzony 

w życie z początkiem następnego roku. Jego głównym celem była szybka stabilizacja 

gospodarki (zwłaszcza zahamowanie inflacji) oraz rozpoczęcie procesu transformacji ustroju 

gospodarczego. 

   Przełomem w stosunkach z wierzycielami rządowymi okazało się porozumienie paryskie 

podpisane w lutym 1990 roku. W zawarciu tego porozumienia pomogły uzgodnienia z MFW, 

co do programu gospodarczego Polski, wspieranego dodatkowo Funduszem Stabilizacyjnym 

w wysokości 1 mld USD. Mimo starań polskiej strony porozumienie nie przewidywało 

redukcji zadłużenia, ale zakładało korzystne warunki restrukturyzacji i wprowadzało 

moratorium płatnicze do końca marca 1991 roku, tj. na czas realizacji programu 
                                                            
16 Szer. Rocznik polityczny i gospodarczy 1985, Warszawa 1986, s. 448 i 458 oraz Rocznik polityczny i 
gospodarczy 1987, Warszawa 1988, s. 459. 
17 J. Głuchowski, Zarys finansów publicznych, Toruń 1995, 119. 
18 Szer. Rocznik polityczny i gospodarczy 1981-1983, Warszawa 1984, s. 256; Rocznik polityczny i 
gospodarczy 1985, op.cit., s. 458 oraz Rocznik polityczny i gospodarczy 1988, op. cit., s. 233-234. 
19 Szer. I. Antowska-Bartosiewicz, W. Małecki, The Brady Plan and the Polish Debt, Warsaw 1990, s. 3-8; S. 
Claessens, I. Diwan, E. Fernandez-Arias, Recent Experience with Commercial Bank Debt Reduction, 
Washinghon 1992, s. 26-30; G. Górniewicz, Metody redukcji zadłużenia zagranicznego, Toruń 1999, s. 59-60 
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gospodarczego. W związku z tym mimo braku płatności na rzecz zachodnich rządów Polska 

miała już w 1990 roku pełny dostęp do nowych kredytów. Równolegle kontynuowano 

rozmowy zmierzające do kompleksowego rozwiązania kwestii zadłużenia zagranicznego. Ich 

rezultatem było uzyskanie przez Polskę bezprecedensowych warunków redukcji długu. W 

trakcie odbytych w Paryżu na przełomie marca i kwietnia 1991 roku negocjacji uzgodniono 

zakres i warunki redukcji oraz reorganizację polskiego zadłużenia wobec 17 krajów. 

Porozumienie zakładało minimalny poziom redukcji w wysokości 50% aktualnej wartości 

zadłużenia netto20. 

   Komitet Doradczy Banków (Bank Advisory Committee-BAC) skupionych w Klubie 

Londyńskim podpisał 10 marca 1994 roku warunki wstępne (Head of Terms) z polskim 

rządem, zaś pół roku później (14 września) konkretne porozumienie, które weszło w życie 27 

października 1994 roku. Agentem odpowiedzialnym za wprowadzenie porozumienia został 

CITIBANK N.A., a przedmiotem umowy stały się zobowiązania kapitałowe i odsetkowe 

wynikające z umów rewolwingowych 1983 i 1984 oraz zobowiązania wynikające z umowy 

restrukturyzacyjnej 198821. 

 

3. Wzrost zadłużenia zagranicznego w latach 1995 - 2004  

 

   W ostatnich latach zanotowano szybki wzrost długu zewnętrznego Polski. Wynikał on z 

kilku zasadniczych powodów. Jednym z nich okazało się zastosowanie nowej, szerszej 

definicji długu publicznego, zapisanej w ustawie o finansach publicznych22. Nowa definicja 

jest zgodna z wymaganiami organizacji międzynarodowych takich jak: MFW, OECD i Bank 

Światowy. Innym istotnym powodem wzrostu w ostatnich kilku latach zadłużenia 

zagranicznego Polski było zaciąganie nowych kredytów, przeznaczonych na szeroko pojęte 

potrzeby transformacji ustrojowej oraz wyraźne umocnienie się złotego kosztem dolara 

amerykańskiego. 

 

Tab. 1: Zadłużenie zagraniczne Polski w latach 1995-2004  (w mln USD) 
 

Wybrane pozycje 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 

                                                                                                                                                                                          
oraz H. Unal, A. Demirguc-Kunt, K.W. Leung, The Brady Plan, 1989 Mexican Debt Reduction Agreement and 
Bank Stock Returns in United States and Japan, Washington 1992, s. 2-3. 
20 Szer. G. Górniewicz, Umowy z wierzycielami o redukcji polskiego zadłużenia zagranicznego, Toruń  1998, s. 
22-24. 
21 Szer. G. Górniewicz, Zadłużenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijające się, Bydgoszcz 2002, s. 96-99. 
22 Dziennik Ustaw 1998, nr 155, poz. 1014, art.. 9, p. 1. 
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zadłużenia zagranicznego 

Narodowy Bank Polski 174 265 791 925 1 844 436 428 110 199 1 653 

Sektor rządowy 

i samorządowy 

44 656 36 271 34 402 34 098 32 121 32 980 29 254 35 732 43 955 50 316 

Sektor bankowy 1 834 2 518 3 6 83 5 131 6 559 6 116 6 733 7 534 11 658 12 273 

Sektor pozarządowy 

i pozabankowy 

5 847 8 483 10 771 19 023 24 920 29 933 35 556 41 499 50 001 51 753 

ZADŁUŻENIE OGÓŁEM 52 511 47 541 49 647 59 177 65 444 69 465 71 971 84 875 105 853 115 995 

Zadłużenie długoterminowe 48 811 42 572 44 541 50 762 54 225 59 915 60 834 70 996 85 550 94 147 

Zadłużenie krótkoterminowe 3 700 4 969 5 106 8 415 11 219 9 550 11 137 13 879 20 303 21 848 

 

* dane na koniec III kwartału 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Departamentu Statystyki Narodowego Banku Polskiego. 

 

 

   Jednak najistotniejszą przyczyną powiększenia się długu był prawie dziewięciokrotny 

wzrost zadłużenia zagranicznego przedsiębiorstw krajowych (sektor pozarządowy i 

pozabankowy), na które przypada obecnie ok. 44,6% całego długu. Jeszcze w 1995 roku 

wielkość ta wynosiła tylko ok. 11%. Na sektor rządowy i samorządowy przypada ok. 43,4%, 

a na bankowy 10,6% ogółu zadłużenia. 

   Najważniejszą przyczyną zadłużania się polskich przedsiębiorstw za granicą okazały się 

lepsze w porównaniu z krajowymi warunki uzyskania kredytów, a w szczególności niższe 

oprocentowanie. W efekcie koszty pozyskania środków finansowych od podmiotów 

zagranicznych są mniejsze niż przy wykorzystaniu źródeł krajowych. Inną istotną przyczyną 

okazuje się korzystne z punktu widzenia kredytobiorców kształtowanie się kursów 

walutowych w ostatnich latach. Wiąże się to z obniżeniem ciężaru zadłużenia w przeliczeniu 

na złote w miarę wzmacniania się kursu złotego w relacji do walut, w których był wyrażony 

dług23.  

   Zadłużenie długoterminowe Polski stanowiło na koniec 2004 r. 81,2% długu ogółem, a 

krótkoterminowe – 18,8%. W porównaniu do 1995 r. jest to niekorzystna zmiana, gdyż 

wówczas dług długoterminowy wynosił prawie 93%.  

                                                            
23 Szer. E. Gostomski, B. Lepczyński, Zadłużenie zagraniczne polskich przedsiębiorstw - prognoza do 2006 r., 
„Finansista” 2002, nr 11 (13), s. 48; G. Górniewicz, Problem zadłużenia zagranicznego Polski w okresie 
integracji z Unią Europejską, w: Problemy integracji europejskiej, tom pierwszy, Bydgoszcz 2004, s. 18 oraz G. 
Górniewicz, Wpływ wzrostu zadłużenia zagranicznego polskich przedsiębiorstw na zadłużenie zagraniczne 
ogółem, w: Praktyka zarządzania nowoczesnym przedsiębiorstwem, red. M. Fertsch, S. Trzcieliński, Poznań 
2003, s. 234-235. 
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   W najbliższych latach (2005-2008) permanentnie będą wzrastać spłaty polskiego długu 

zagranicznego. Tylko z tytułu przypadających na ten czas rat kapitałowych, dotyczących 

zadłużenia Skarbu Państwa Polska zapłaci: 

- 2005 r. - 2693 mln USD, 

- 2006 r. - 3073 mln USD, 

- 2007 r. - 3522 mln USD, 

- 2008 r. - 3899 mln USD24. 

    Na początku 2005 r. polski rząd zastanawiał się nad wcześniejszą spłatą zadłużenia wobec 

Klubu Paryskiego, pochodzącego jeszcze z okresu gierkowskiego. Zapytany o motywy 

takiego postępowania minister finansów Mirosław Gronicki powiedział:  „Po pierwsze 

dlatego, że jesteśmy jedynym krajem Unii Europejskiej, który ma zobowiązania wobec Klubu 

Paryskiego. Druga sprawa: nagromadzenie spłat tego długu w ciągu kolejnych trzech lat. To 

mogłoby stać się sporym problemem. Im więcej w tym okresie musimy pożyczyć, tym koszt 

tych pożyczek jest relatywnie większy. Ideałem byłoby spłacenie całego tego długu: 12,3 mld 

euro, czyli prawie 16 mld dolarów.”  „Ten dług pochodzi z czasów, kiedy mieliśmy 45 mld 

zadłużenia i w ogóle go nie obslugiwaliśmy. Szkodzi to nam do dziś. Gdy chcemy pożyczać 

pieniądze na zagranicznych rynkach, patrzy się na naszą historię – byliśmy niegdyś 

niewypłacalnym dłużnikiem. Pożycza się nam drożej niż np. Węgrom, mimo opinii, iż 

węgierska gospodarka jest zarządzana gorzej niż polska”25.  

 

   Ostatecznie Polska spłaci w 2005 r. 60% długu wobec Klubu Paryskiego. Na wcześniejszą 

spłatę nie zgodziły się m.in.: Belgia, Japonia i Norwegia.  Największa część polskiego 

zadłużenia zagranicznego w Klubie Paryskim przypada na Francję (ok. 2,6 mld EUR), 

Niemcy (2 mld EUR) i Austrię (1,3 mld EUR)26. 

    

 

Wnioski końcowe 

 

     Reasumując należy stwierdzić, że mające przyczynić się do zmniejszenia dysproporcji 

gospodarczych pomiędzy Polską a krajami rozwiniętymi kredyty zagraniczne okazały się w 

rzeczywistości istotną barierą rozwoju. Konieczność dokonywania spłat bez wątpienia  

                                                            
24Por. Dobrze, że wcześniej spłacimy, „Rzeczpospolita” 2005, nr 5, s. B7 oraz A. Słojewska, Złoty swobodny czy 
sterowany, „Rzeczpospolita” 2002, nr 284, s. B7. 
25 H. Bińczak, P. Jabłoński, Podatki można obniżać stopniowo, „Rzeczpospolita” 2005, nr 15, s. B3. 
26Francja ciągle niezdecydowana, „Rzeczpospolita” 2005, nr 63, s. B2. 
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niekorzystnie wpływa na tempo wzrostu gospodarczego kraju, przebieg transformacji 

ustrojowej i procesy integracyjne. Z pewnością Polska będzie w najbliższych latach zaciągać 

kolejne kredyty zagraniczne. Ich wykorzystanie może okazać się istotnym czynnikiem 

determinującym sytuację ekonomiczną w kraju przez długi czas.  
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