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Magdalena Dynus

Wyzsza Szkola Bankowa w Toruniu

Globalny kryzys zadluzeniowy
— analiza przyczynowo-skutkowa

Problem zadluzenia zagranicznego wciaz narasta, ograniczajac rozwoj go-
spodarki swiatowej, a co wazniejsze — utrudniajac gospodarkom rozwijajacym
si¢ wejscie na Sciezke dynamicznego wzrostu, a krajom najubozszym — absorpcje
pomocy tinansowe]. Na koniec 2005 r. zadluzenie zagraniczne krajow roz-
wijajacych sie wynosito ponad 3,2 bln USD!, stanowiac jednoczesnie ponad 1/3
ich rocznego PK B. Niepokojaca jest jednak dynamika tego zadluzenia — jeszcze
w 1990 r. stanowito ono mniej niz 1/5 ich PKB (1,2 bin USD)>.

Kryzys zadluzeniowy panstw rozwijajacych si¢ sigga lat siedemdziesiatych
XX wieku. O ile na poczatku tej dekady ich zagraniczne dlugi wynosily raptem
68 mld USD, to pod jej koniec siggnegly juz 573 mid USD. Kolejne dekady
przynosity podwajanie dotychczasowego zadluzenia zagranicznego panstw
rozwijajacych si¢ — por. tabela. I tak pod koniec lat osiemdziesiatych wynosito
onojuz 1,2 bln USD (1990r.), a zkoncem lat dziewiecdziesiatych XX w. —2.,5 bln
USD. Tak wigc poziom zewngtrznego zadluzenia krajow rozwijajacych sie
zwickszy!t sie w latach siedemdziesiatych XX w. 0 0,5 bln USD (a zatem az ponad
siedmiokrotnie), w latach osiemdziesigtych — o 0,6 bln USD, w latach dziewiec-
dziesigtych — o 1,3 bin USD, a w ciggu raptem pierwszych pieciu lat XXI w.
o kolejne 0,7 bln USD.

[ S—

I International Monetary Fund, World Economic Qutlook. Globalization and Inflation, April

2006, s. 238,
¢ International Monetary Fund, World Economic Outlook. Financial Turbulence and the World

Economy, October 1998, s. 230.
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Tabela. Poziom i dynamika zadluzenia zagranicznego panstw rozwijajacych sig

1960 1970 1980 | 1990 I 2000 j 2005
poziom zadtuzenia na koniec roku '
w mld USD 16 68 573 | 1182 I 2524 ‘ 3204
przyrost zadluzenia wzgledem konca poprzedniej dekady
w mld USD 55 | 505 | 610 1341 | 700
w % } 325 | 743 i 106 ‘ 113 28

7t 6d 1o Opracowanie wlasne na podstawie statystyk Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

1. Przyczyny éwiatowego kryzysu zadluzeniowego

U podstaw kryzysu zadluzeniowego lezy nierownomierny podziat bogactw
w skali miedzynarodowej. To fakt obiektywny, na ktory powoluja si¢ kra-
je dluznicy, dowodzac jednoczes$nie, ze w zaistniatych okolicznosciach pelna
splata dlugdw jest niemozliwa, a ich redukcja i restrukturyzacja poprawia
sytuacje nie tylko zadluzonego panstwa?. Do eskalacji problemu zagranicznego
zadluzenia przyczynil si¢ splot wydarzen, majacych miejsce w kryzysowych
latach siedemdziesigtych XX w.

Wzrost cen ropy naftowej. Poczatek tym wydarzeniom dal 1 kryzys ener-
getyczny (lata 1973-1974), kiedy to nastapil czterokrotny wzrost cen ropy nafto-
wej. Spowodowalo to analogiczny wzrost cigzaru jej importu, doprowadzajac
do powstania ogromnych deficytow handlowych w krajach ja importujacych
— a tym samym do daleko posunigtej nierownowagi zewnetrznej z wszelkimi
tego konsekwencjami dla stabilnos$ci gospodarki i jednoczesnie zmusito do za-
pozyczania si¢, by podola¢ finansowo importowi ropy.

Ujemne (badz bardzo niskie) realne stopy procentowe. Wzrost inflacji wywola-
ny szokiem naftowym spowodowal z kolei znaczny spadek realnego oprocen-
towania tak, ze w niektorych krajach byto ono wrecz ujemne, co dodatkowo
kusito do zadluzania sie za granicg kraje rozwijajace si¢, ktore zaczgly realizo-
wac ambitne programy uprzemystowienia®.

Nadwyzki finansowe krajow naftowych. Dodatnie saldo w bilansach plat-
niczych krajow OPEC wzrosto z 6,2 mld USD w 1973 r. do 66,7 mld USD

w 1974 r. Nadwyzek tych nie daly one rady zainwestowac czy skonsumowac,
stad ulokowaly te tzw. petrodolary na rachunkach bankowych w Londynie
i Nowym Jorku. Banki w obliczu rosnacych potrzeb pozyczkowych krajow

3 J. Gluchowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 179-181.
4 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawniclwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,

s. 361-362.
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mporterow ropy naftowe) uznaly te¢ okazje za swietny sposob ich efektywnego
zainwestowania®. Po kilkudziesiectu latach® znow wreszcie w miare fatwo 1 ta-
nio (niskie realne stopy procentowe) mozna bylo pozyskac zagraniczny kapitat.

Rozpad mi¢dzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods. Powszech-
ne uplynnienie kursow walutowych na swiecie w 1973 r. — w konsekwencji roz-

padu systemu z Bretton Woods — przyczynilo sie do znacznej destabilizacji kur-
sow walut, a w efekcie do istotnego spadku zagraniczne] wymiany handlowej,
obnizajac tym naplyw dewiz 1 zmuszajac dodatkowo do zapozyczania si¢ za
granica.

Deprecjacja walut krajéow rozwijajacych sie. Pod wplywem wyzszej inflacji
w krajach rozwiajacych si¢ nastepowata deprecjacia walut stabszych gospoda-
rek krajow rozwijajacych sie wzgledem tych silniejszych, co potegowato wzrost
ciezaru splaty zagranicznych zobowigzan.

Ekspansja prywatnego kapitatu z krajow rozwinietych. Spadek tempa wzrostu
gospodarczego w krajach uprzemystowionych w polowie lat siedemdziesigtych,
bedacy konsekwencja ogromnego wzrostu cen ropy, wysokiej inflacy, rozpadu
systemu z Bretton Woods, drastycznego wzrostu zadluzenia 1 koniecznosci jego
obstugi, spowodowal dodatkowa ekspansj¢ prywatnego kapitalu z krajow
rozwini¢tych do krajow rozwijajacych sie. Zwiekszenie podazy kapitaiu na ryn-
kach miedzynarodowych paradoksalnie, zamiast przyczynic sie do przyspiesze-
nia rozwoju krajow rozwijajacych sie, stato sie jego hamulcem.

II kryzys naftowy. Problem splaty 1 narastania zagranicznych dhigow
spotegowany zostal pod koniec lat siedemdziesiatych XX w. (1978-1979) przez
II kryzys naftowy, kiedy to kraje OPEC jeszcze dwukrotnie podniosty ceny ro-
py naftowe] — zwigkszajac tym ponownie ci¢zar jej importu 1 zmuszajac w efek-
cie do dalszego zadluzania si¢ jej importerow, ale jednoczesnie dostarczajac
kolejna porcje petrodolarow na miedzynarodowy rynek kapitatu.

To wlasnie splot tych niekorzystnych zjawisk w gospodarce swiatowe]
w latach siedemdziesiatych doprowadzit do tak drastycznego wzrostu poziomu
zadluzenia zewnetrznego krajow rozwijajacych sie. Byly to jednak wydarzenia
niezalezne od nich samych. Winy z kolei dopatrywac sie mozna w zbyt pdznym
dostrzezeniu skali problemu zarowno przez kraje rozwijajace si¢, jak 1 kraje
uprzemystowione. Szybsza reakcja moglaby uchronic gospodarke swiatowa
przed ogromnymi stratami wywolanymi globalnym kryzysem zadluzeniowym.
A tak w kolejnych latach problem zagranicznego zadluzenia panstw rozwi-
jajacych sie byl potggowany kolejnymi czynnikami o charakterze zewnetrznym

5 J. Gluchowski, op. cit., s. 137-138.
¢ Swiatowy kryzys gospodarczy lat trzydziestych XX w. praktycznie catkowicie zablokowat
zagraniczne zrodia finansowania dla krajow rozwijajacych sig — szerzej por. P.R. Krugman,

M. Obstfeld, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1997, 5. 277-280.
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i wewnetrznym, i do dzi§ pozostaje nierozwiazany, ograniczajac tempo rozwo-
ju gospodarki $wiatowej, a w efekcie zanizajac poziom osiggnigtego dobro-
bytu.

2. Czynniki o charakterze zewngtrznym

Przelom lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych przyniost znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych, co z jednej strony bylo efektem antyinflacyjne;
polityki pienieznej — zapoczatkowanej przez USA (w 1979 r.), ale realizowanej
wkrotce takze przez Wielka Brytani¢, Niemcy, Francjg, Japoni¢ czy Wlochy
— a z drugiej za$S skutkiem wzmozonych potrzeb pozyczkowych budzetu
federalnego Standw Zjednoczonych, ktore zawyzonymi stopami przyciagaty
kapital na ich sfinansowanie. Inne kraje, broniac si¢ przed odplywem kapitatu,
tez musiaty podnosi¢ stopy procentowe. Doprowadzilo to do istotnego wzrostu
ciezaru splaty dotychczasowych zobowigzan i dodatkowo ostabito nie najlepsza
juz zdolno$¢ kredytowa krajow rozwijajacych si¢, ktore w obliczu kolejnych
wydarzen potrzebowaly dalszych pozyczek z zagranicy.

Zalamanie koniunktury gospodarczej z poczatkiem lat osiemdziesiatych
(1980-1982)7, ktore zaostrzone zostalo powszechnym wzrostem oprocentowa-
nia, spowodowato dalsze pogorszenie salda w bilansach platniczych krajow
dtuzniczych, a wiec mniejszy dostgp do dewiz, co ujemnie wplywalo na ich
zdolnoéé do obstugi zagranicznych zobowiazan i wiarygodnosC. Poczatek lat
osiemdziesiatych przyniost aprecjacj¢ dolara, co dodatkowo zwigkszyto cigzar
splaty zagranicznych dlugéw, bowiem zdecydowana wigkszosC z nich zacigga-
na byla w walucie amerykanskie;.

Wraz z rozwojem gospodarczym §wiata nastgpowaly tez niekorzystne dla
panstw rozwijajacych si¢ zmiany terms of trade (relacji cenowych wyrobow
przetworzonych do produktéw rolnych i bogactw naturalnych). A relatywnie
coraz mniejszym ich wplywom z eksportu nie towarzyszylo ograniczanie
uzalezniania si¢ od zagranicznego kapitatu. Ponadto propagowana pod egida
GATT, a pézniej WTO liberalizacja handlu migdzynarodowego obnazata nie-
dostatki konkurencyjnosci nizej rozwinigtych gospodarek i1 stanowila jedno-
cze$nie przeszkode w protekcji rodzimej produkcji, co niekorzystnie oddzialy-
walo na salda ich bilansow handlowych.

Z drugiej jednak strony wobec postepujacej liberalizacji Swiatowego handlu,
panstwa uprzemystlowione zaczely wykorzystywa¢ narzgdzia pozataryfowe,
jak np. wymogi techniczne, normy jakosciowe, sanitarne, dotyczace ochrony
srodowiska itp. Polityka protekcjonistyczna przybrala wigc w efekcie jedynie

7 A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 400.
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inng forme¢, faworyzujaca na dodatek pozycje bardziej konkurencyjnych roz-
winigtych gospodarek®. Do poglebienia problemu zagranicznego zadluzenia
przyczynitlo si¢ wreszcie samo ujawnienie si¢ kryzysu zadluzeniowego na
poczatku lat osiemdziesiatych. W konsekwencji tego nastgpil znaczny spadek
podazy publicznych pozyczek (znacznie tanszych od prywatnych), co dodat-
kowo powodowalo zawyzanie kosztu prywatnego kapitalu, w obliczu pow-
szechnego odplywu netto kapitatu z panstw rozwijajacych sie, wskutek u§wia-
domienia sobie ich wyzszego ryzyka niewyplacalnosci.

3. Czynniki o charakterze wewnetrznym

Wsrod gtownych bledow, jakie popetnity same kraje rozwijajace sie, a kto-
re przyczynity si¢ do poglebienia ich problemdéw zadluzeniowych, wymienié
nalezy:

— niewlasciwa polityke inwestycyjna — w efekcie niskiego poziomu rozwoju
spoleczno-gospodarczego wiele panstw nie bylo w stanie wchlonaé w stosun-
kowo krotkim czasie relatywnie duzych srodkoéw finansowych z zagranicy, nie
posiadaly one bowiem wykwalifikowanej sity roboczej oraz odpowiednie;
infrastruktury technicznej (spora czes¢ kredytow okazala sie nierentowna badz
zuzyta zostala na cele nieprodukcyjne, np. na budowle administracyjne, ich
wyposazenie)’;

— nadmiernie liberalng polityke importowa, ktora nie uwzgledniata pogar-
szajacego si¢ ferms of trade panstw rozwijajacych sie, z drugiej jednak strony
byta ona takze efektem naciskéw krajow rozwinietych na liberalizacje handlu
mi¢dzynarodowego (por. czynniki o charakterze zewnetrznym);

— ekspansywna polityke fiskalna —stanowiaca z jednej strony zrédto wzrostu
mportu, z drugiej zas powodujaca umocnienie waluty i w efekcie obnizenie
optacalnosci eksportu a poprawg optacalnosci importu (a wiec pogorszenie sal-
da bilansu handlowego 1 ograniczenie dostepu do dewiz); byla ona jednoczes-
nie przyczyna wzrostu inflacji, a wigc zawyzania kosztu kapitalu na rynku we-
wnetrznym, co dodatkowo zachgcalo do poszukiwania zrodet finansowania
za granica, ponadto sama juz ekspansja fiskalna absorbowata krajowy kapitat,
co dodatkowo stwarzalo presj¢ na zawyzanie jego kosztu;

— ucieczke kapitatu z krajow rozwijajacych sie¢ w efekcie: ich obnizajacej si¢
wiarygodnosci wskutek pogarszajacego si¢ salda w bilansie handlowym w bud-
zecie panstwa czy/lub rosnacego zadluzenia zagranicznego kraju, jak rowniez

= e

° G. Gorniewicz, Zadluzenie zagraniczne. Polska a kraje rozwijajqce sie, Akademia Bydgoska,
Bydgoszcz 2002, s. 25-26.
° G. Gorniewicz, op. cit., s. 18-19.
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utraty zaufania do krajowej waluty z powodu wysokiej intlacjl i/lub grozby
deprecjacji czy dewaluacji waluty krajowe;.

4. Swiat wobec kryzysu zadluzeniowego panstw rozwijajacych sie

Podjete w latach osiemdziesiatych XX w. proby rozwiazania problemu
ogromnego zadluzenia panstw rozwijajacych si¢ nie doprowadzily do jego opa-
nowania. Wyhamowanie tempa przyrostu dlugow w latach osiemdziesiatych
okazalo sie niestety chwilowe. Problem ten wciaz nabrzmiewa 1 nie da si¢ go
rozwiklaé bez radykalnych decyzji umorzeniowych zarowno najbogatszych
panstw, jak i miedzynarodowych instytucji finansowych. Nic dziwnego, ze naj-
wieksi wierzyciele, ktorzy nie raz zgadzali si¢ na redukcj¢ swoich naleznosci, nie
sa zbyt skorzy do dalszego umarzania. Z drugiej strony zdaja sobie oni sprawe,
7e zwlaszcza te najbiedniejsze kraje i tak wymagaja pomocy finansowe;.
A doswiadczenie pokazuje, ze redukcja zadluzenia i jego restrukturyzacja sa
dobrym sposobem na zachecenie do wlasnych wysitkow w dazeniu do poprawy
sytuacji gospodarczej. Mniejsze dhugi, nizsze odsetki, karencja na splate rat
kapitalowych — pozwalaja tatwiej spia¢ budzet panstwa oraz przeznaczycC wig-
cej srodkow na inwestycje.

Wykres. Najubozsze kraje swiata o relatywnie wysokim zadluzeniu zagranicznym,

ktorym w 2005 r. umorzono w sumie ok. 42,5 mld USD zagranicznych zobowigzan
wobec MFW, BS i AfBR (w mld USD oraz jako procent ich PKB)
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7t 6 d t o: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk Banku Swiatowego 1 Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego.
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Przelomowym, w rozmowach na temat rozwiazania problemu zadluzenia
zagranicznego panstw rozwijajacych si¢, okazal si¢ rok 2005, kiedy to najbo-
gatsze kraje §wiata uzgodnily plan zwolnienia 18 najbiedniejszych panstw
(por. wykres) ze splaty zagranicznych dlugbw wobec Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego oraz Afrykanskiego Banku Roz-
woju na faczna kwote 42,5 mld USD. |

14 sposrod tych 18 panstw to kraje afrykanskie potozone na potudnie od
Sahary. Laczne PKB wszystkich 18 krajow wynosi okoto 90 mld USD. Zwa-
zywszy, ze umorzona kwota dlugéw stanowi okoto polowy ich zagranicznych
zobowiazan, to $redni poziom zagranicznego zadtluzenia wsrod nich obnizyt
sie w 2005 r., w wyniku przeprowadzonej redukcji z prawie 100% PKB do
50% PKB. Jednak trzeba mieé¢ $wiadomosé, ze sa wsrdod nich kraje bardzie;
i mniej zadtuzone — do najbardziej zadtuzonych nalezy Mauretania, Gujana,
Nikaragua czy Zambia, relatywnie mniej zadhuzone za granica sa Benin 1 Burkina
Faso.

Mimo tak szczytnego gestu ze strony najbogatszych krajow nie wydaje sig¢, by
decyzja o umorzeniu polowy zagranicznych zobowigzan istotnie poprawila
sytuacje finansowa w tych najbiedniejszych regionach na swiecie. Wciaz kraje
te naleza do relatywnie bardzo zadluzonych (w stosunku do PKB), a przeciez
wiadomo, ze do splacania dlugdw konieczny jest wzrost gospodarczy — spiaty
za$ paradoksalnie powoduja stagnacje, a czgsto wrecz regres gospodarczy. Tak
wiec bez dalszej pomocy (nie tylko finansowej) niemozliwa bedzie walka
z ubostwem w tych regionach i zapewnienie minimalnego standardu zycia ich
mieszkancom.

5. Podsumowanie

Zadluzenie zagraniczne panstw rozwijajacych si¢ to ogromny globalny
problem. Powoduje on olbrzymie obciazenie krajow dluzniczych, uniemoz-
liwiajac im samodzielne dazenia do poprawy sytuacji gospodarcze], ale jedno-
cze$nie ogranicza mozliwosci inwestycyjne krajow rozwinigtych. Skutkuje to
ograniczeniem dynamiki wzrostu gospodarki §wiatowej, takze dlatego ze ich
mniejszy import oznacza mniejsza produkcje w krajach do nich eksportujacych.
A mniejszy wzrost gospodarczy to mniejsze mozliwosci importowe rowniez
z krajéw dtuzniczych, co oznacza spadek wptywow dewizowych z eksportu,
a wiec obnizenie wiarygodnosci zewngtrznej oraz oczywiscie spadek wilasnej
produkciji. Wszystko to przeklada si¢ na ogromne skutki spoleczne — ograni-
czanie wydatkow publicznych, wydatkéw konsumpeyjnych, wydatkow na im-
port m.in. nowszych technologii, redukcj¢ zatrudnienia, pogorszenie warun-
kéw zycia itd. Swiat zdaje juz sobie sprawg, ze problem zadluzenia zagranicznego
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panstw rozwijajacych sie to problem globalny 1 ze bez finansowego wsparcia ze
strony najbogatszych panstw niemozliwe jest jego rozwiazanie. Potrzebne sa
jednak realne dziatania, a tych jest wciaz zdecydowanie za mato. Od ujawnienia
si¢ kryzysu zadluzeniowego minglo juz prawie cwier¢ wieku, a ogromne na-
rastajace zagraniczne dlugi hamuja mozliwosci rozwojowe najbiedniejszych
regionow, a w efekcie 1 calej gospodarki Swiatowej. Na pewno nie stac¢ nas na to.
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