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WPROWADZENIE

Swiatowy kryzys gospodarczy, zapoczatkowany zalamaniem na amerykan-
skim rynku nieruchomos$ci w 2007 roku, doprowadzit do zwickszenia wydatkéw
rzadowych w dotknietych nim krajach uprzemystowionych. Konsekwencja wpro-
wadzania pakietow pobudzajacych konsumpcje¢ i wzrost byto doprowadzenie do
kolejnego kryzysu — finanséw publicznych. Liczne doswiadczenia w Zzmaganiu si¢
z problemami wysokiego poziomu zadluzenia maja kraje Afryki Subsaharyj-
skiej, a zwlaszcza te sposrod nich, ktore sa na najnizszym poziomie rozwoju’.

Gléwnym celem artykutu jest znalezienie argumentow przemawiajacych za
tym, ze zadluzenie publiczne jest barierg wzrostu w Afryce Subsaharyjskiej. Dla
potrzeb tego opracowania za barier¢ wzrostu przyjmuje si¢ przeszkode o charakterze
strukturalnym hamujaca wzrost gospodarczy. Bariera wzrostu moze wynika¢ zaréw-
no z cech danej gospodarki, jak i z czynnikéw od niej niezaleznych [USITC, 2005,
S. 52]. Cele szczegdtowe obejmuja probe odpowiedzi na nastgpujace pytania:

— czy zadluzenie publiczne jest bariera wzrostu o charakterze zewngtrznym czy
wewnetrznym?

— jak przeciwdziata¢ hamowaniu wzrostu gospodarczego przez wysoki poziom
zadluzenia publicznego w Afryce Subsaharyjskiej?

Aby odpowiedzie¢ na postawione powyzej pytania w artykule poddano ana-
lizie czynniki, ktoére sprzyjaty narastaniu zadluzenia publicznego oraz podj¢to
probe wskazania tych cech, ktore sa charakterystyczne dla publicznego zadtuze-
nia w Afryce Subsaharyjskiej. Przedstawiono takze dziatania, ktore podejmowa-
fa spotecznos$¢ migdzynarodowa, aby zazegnaé kryzys zadtluzenia publicznego
W tej czesci Swiata.

! Bank Swiatowy wedhug kryterium dochodu dzieli kraje na cztery grupy. Wedhug danych
z roku 2012 tylko 8 z 48 krajow Afryki Subsaharyjskiej nalezy do grupy krajéw o wyzszym $red-
nim badz wysokim poziomie dochodu. Pozostate sg klasyfikowane jako kraje o niskim lub niz-
szym $rednim poziomie dochodu. Na sytuacji tych dwoch najliczniejszych grup krajow Afryki
Subsaharyjskiej koncentruje si¢ to opracowanie.
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PRZYCZYNY WYSTEPOWANIA PROBLEMOW ZADLUZENIA
W KRAJACH AFRYKI SUBSAHARYJSKIE]

Oskar Wilde stwierdzit, ze najwigksza korzys$ciag z bogactwa jest to, ze
umozliwia ono zacigganie dlugdéw. Kapitalu jednak najbardziej brakuje w kra-
jach ubogich, cechujacych si¢ wiekszym udzialem pracy w dochodzie narodo-
wym. Inwestycje w gospodarce otwartej moga by¢ finansowane z oszczednos$ci
krajowych badz zagranicznych. W przypadku niskich oszczgdnosci zaréwno
prywatnych, jak i publicznych (deficytow budzetowych), wydatki inwestycyjne
musza by¢ pokrywane przez oszczgdnosci reszty $wiata. W 2010 roku oszczed-
nosci krajowe w Afryce Subsaharyjskiej ksztaltowaly si¢ na poziomie 17%
PKB, zdecydowanie nizszym niz w krajach Azji Potudniowej i Pacyfiku (46%
PKB) [Bank Swiatowy, 2012, s. 244]. Niski poziom dochodu narodowego i wysoka
stope skrajnego ubodstwa trudno uznaé za pelne wythumaczenie tego zjawiska,
bowiem w Azji Potudniowej pomimo zblizonego poziomu rozwoju gospodar-
czego oszczgdnosci majg dwukrotnie wyzszy udziat w PKB. W krajach afrykan-
skich wptyw na sktonno$¢ do oszczedzania mogly mie¢ wysoka inflacja prowa-
dzgca do niskich realnych stop procentowych oraz wolny wzrost gospodarczy.
Ponadto ze wzgledu na wysokie koszty state zwigzane z dziatalno$cig bankowa
jej prowadzenie jest zazwyczaj nicoptacalne na terenach wiejskich w Afryce
Subsaharyjskiej. W osrodkach miejskich natomiast instytucje finansowe oferuja
ograniczone mozliwosci inwestowania zgromadzonych $rodkéw. W konse-
kwencji sa one przez cze$¢ ludnosci lokowane w metale szlachetne, obce waluty
czy przedmioty codziennego uzytku, ktore nie stanowig zrodla finansowania
inwestycji [Lipumba, 2005, s. 10-11]. Easterly [1999] zwraca takze uwage na
czynniki spoteczno-kulturowe oddzialujace na niska sktonnosé¢ do oszczedzania
w Afryce Subsaharyjskiej. Niska miedzyokresowa elastyczno$é¢ substytucji mo-
ze wynika¢ z niskiej stabilno$ci oraz wysokiej polaryzacji sceny politycznej,
prowadzacych do tego, ze decydenci bedg dazy¢ do przyspieszania wydatkow
rzadowych. Z kolei wysoka stope dyskonta oznaczajacg wysokag preferencje
konsumpcji biezacej kosztem konsumpcji przysztej Easterly traktuje jako kwe-
stie wyboru spoteczenstw tych krajéw. Byly wystannik specjalny ONZ w Afry-
ce Ahmedou Ould Abdallah podkres$la zwigzek niskich oszczedno$ci z tradycyj-
nymi wydatkami, takimi jak §luby, pogrzeby czy konieczno$¢ wspierania gorzej
sytuowanych cztonkéw rodziny [Le Point, 2012, s. 40].

Poza niskimi oszczgdno$ciami na brak kapitatu w krajach afrykanskich ma
wplyw jego ucieczka za granicg (capital flight). Zadluzenie moze wptywac na
ucieczke kapitatu poprzez pogarszanie si¢ sytuacji makroekonomicznej, klimatu
inwestycyjnego i ryzyko zwigkszenia opodatkowania sektora formalnego. Ndi-
kumana i Boyce [2003] analizujac dane dotyczace ucieczki kapitatu z 30 krajow
Afryki Subsaharyjskiej w latach 1970-1994 wykazali, ze jest ona skorelowana
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z naplywem kredytow zagranicznych, poziomem zadluzenia oraz rozmiarami
krajowego systemu finansowego. Z tych zmiennych objasniajacych najwigksze
znaczenie mial przyrost dlugu: z kazdego dolara trafiajacego w ten sposob do
Afryki, 80 centow wracalo z powrotem za granice pod postacia ucieczki kapita-
hu. Ponadto kazdy dodatkowy dolar zadtuzenia zagranicznego generowal okoto
3,5 centa ucieczki kapitatu w nastepnych latach. Z wyliczen Ndikumana i Boy-
ce’a wynika, ze w analizowanym okresie skumulowana ucieczka kapitalu prze-
wyzszyla poziom zadluzenia krajow Afryki Subsaharyjskiej. Wnioski autorow
byty zgodne z 17 wczesdniej sporzgdzonymi empirycznymi modelami ucieczki
kapitatu, ktore zgodnie podkreslaty jego zwigzek ze wzrostem zadtuzenia w Krajach
rozwijajacych si¢. Boyce i Ndikumana [2002, s. 3] zwracaja szczegdlng uwage
na ucieczke kapitalu poprzez: sprzeniewierzenie pozyczanych §rodkéw, tapowki
za przyznawanie rzadowych kontraktéw, defraudacje zyskow przedsigbiorstw
panstwowych czy przemyt surowcoéw mineralnych. Szacuje si¢, ze az 39% pry-
watnego majatku obywateli Afryki jest przetrzymywanych za granicg [Devara-
jan, Easterly, Pack, 1999, s. 16]. Warto podkresli¢, ze z ucieczka kapitatu za
granice zwiagzany jest fakt, ze projekty finansowane poprzez kredyty zagraniczne
wymagaja importu towarow z zagranicy. Moze to mie¢ duze znaczenie w Krajach
Afryki Subsaharyjskiej, ktore nie wytwarzaja wielu dobr inwestycyjnych [Bay-
raktar, Fofack, 2011, s. 6, 16]. W konsekwencji efekt mnoznikowy wydatkoéw
rzagdowych finansowanych kredytami zagranicznymi moze by¢ bardzo ograni-
czony. Na obecne rozmiary afrykanskiego zadtuzenia zagranicznego wplyw miat
takze naptyw kredytow bilateralnych majacych na celu szerzenie kapitalizmu
badz socjalizmu w okresie zimnej wojny. W tamtym okresie zagraniczne mocar-
stwa finansowaty migdzy innymi krwawy rezim Mengistu w Etiopii utrzymuja-
cy sie przy wiladzy w latach 1974-1991, Mobutu Sese Seko w Kongo (lata
1965-1997) i dyktatorow wojskowych rzadzacych w Nigerii (lata 1964-1979
oraz 1983-1999). Majatek Mobutu Sese Seko pod koniec jego urzedowania byt
na podobnym poziomie, co zadtuzenie zagraniczne kraju, ktorego byt prezyden-
tem [Stiglitz, 2007, s. 241-244]. Ocenia sig¢, ze dtug udzielony 23 niedemokra-
tycznym rezimom stanowi jedng piata zobowigzan krajow rozwijajacych sie
[Mesjasz, 2007, s. 60-61].

W odroznieniu od krajow strefy euro i Stanéow Zjednoczonych zobowigza-
nia krajow Afryki Subsaharyjskiej w niewielkim stopniu sg denominowane
w ich walutach narodowych. W 2010 roku 56,8% ich zadtuzenia byto w dola-
rach, 15,1% w euro, a kolejne 5,2% w jenach i frankach szwajcarskich [Bank
Swiatowy, 2012a, s. 63]. Eichengreen i Hausmann [2005, s. 3—12] twierdza, ze
zdolnos¢ krajow rozwijajacych si¢ do pozyczania we wlasnej walucie jest silnie
skorelowana z wielkosciag gospodarki mierzong produktem krajowym brutto,
obrotami handlowymi i rozmiarami systemu finansowego. Powyzsze czynniki
wynikajg z pozycji kraju w $wiatowej gospodarce, a nie braku wprowadzania
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reform czy stabych rzagdow. Dlatego tez Eichengreen i Hausmann zwigzek struk-
tury walutowej zadluzenia z dyskryminacyjnym dla krajow rozwijajacych sie
systemem $wiatowych finansow nazwali hipotezg grzechu pierworodnego (Or-
ginal Sin Hypothesis). Kraje te zadtuzajac si¢ sg zmuszone do brania na siebie
ryzyka wynikajacego z niestabilnosci kursow walutowych i stop procentowych.
Gospodarka staje si¢ w ten sposob bardziej wrazliwa na spadki cen swoich to-
warow eksportowych na rynkach §wiatowych, jak i na polityk¢ monetarng Re-
zerwy Federalnej czy EBC. Deprecjacja waluty narodowej prowadzac do wzro-
stu wyrazonych w niej zobowigzan zagranicznych i w konsekwencji wickszego
obcigzenia dlugiem, traci swoja skuteczno$¢ w zwiekszaniu konkurencyjnosci
gospodarki. Natomiast stabilizowanie kursu walutowego w przypadku szokdéw
zewnetrznych wymaga stosowania wysokich stop procentowych, hamujacych
inwestycje i wzrost gospodarczy.

Hipoteze grzechu pierworodnego w Afryce potwierdzaja dane przedstawia-
jace strukture walutowg zadtuzenia rzgdowego wybranych krajow afrykanskich
(rysunek 1). Kredyty we wiasnej walucie maja najmniejszy udziat w dtugu ta-
kich niewielkich gospodarek jak Burundi, Gambia, Gwinea, Mali czy Lesotho.
Sytuacja odwrotna ma miejsce odnosnie do RPA czy Egiptu, ktore wigkszo$é
srodkéw pozyskujg we wlasnej walucie.
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Rysunek 1. Struktura walutowa zadluzenia rzagdowego wybranych
krajow afrykanskich
Zrédto: [Blommestein, Horman, 2007, s. 6].
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CHARAKTERYSTYKA ZADLUZENIA KRAJOW AFRYKI SUBSAHARYJSKIEJ

Do potowy lat 90. XX w. naptyw netto kredytow dlugoterminowych (czyli
pomniejszonych o raty kapitatowe) stanowit gtdéwne Zrodto kapitatu zagranicz-
nego trafiajacego do krajow Afryki Subsaharyjskiej. Od tego momentu w finan-
sowaniu rozwoju gospodarczego krajow regionu zaszly istotne zmiany. Na zna-
czeniu zyskaty bezposrednie inwestycje zagraniczne, jak i zakupy akcji, ktorych
naplyw podlegat jednak znaczacym wahaniom (rysunek 2). Jak podaje Le Point
[2012, s. 30] w 2012 roku 3/4 inwestycji zagranicznych w Afryce Subsaharyj-
skiej trafito do sektora wydobywczego.

Bank Swiatowy stosuje podzial zadtuzenia publicznego ze wzgledu na ro-
dzaj wierzycieli. W jego sktad wchodzi zadluzenie publiczne i prywatne. To
pierwsze natomiast dzieli si¢ na bilateralne, czyli udzielane przez rzady innych
panstw oraz multilateralne — pochodzace od mig¢dzynarodowych instytucji fi-
nansowych. Do roku 1982 naptywowi kredytow do krajow Afryki Subsaharyj-
skiej sprzyjat niski poziom stop procentowych na §wiecie oraz wzrost ptynnosci
w mi¢dzynarodowym systemie bankowym w nastepstwie tak zwanych szokow
naftowych. W latach 80. XX w. drastycznie zmienita si¢ jednak sytuacja w go-
spodarce swiatowej. W konsekwencji gwaltownego zaostrzenia polityki monetar-
nej w krajach uprzemystowionych znaczaco pogorszyly si¢ warunki obstugi zadiu-
zenia. Warto zauwazy¢, ze kraje regionu byly szczegolnie narazone na konse-
kwencje tego szoku zewnetrznego, poniewaz w latach 70. XX w. wlasnie kapitat
dhuzny stanowil zdecydowang wigkszos¢ srodkéw naptywajacych z zagranicy.
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Rysunek 2. Naplyw kapitalu zagranicznego do krajow Afryki Subsaharyjskiej
w latach 1974-2010 (dane w mid USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Bank Swiatowy [2012a].
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Wzrost oprocentowania zadluzenia zagranicznego zbiegt si¢ w czasie z za-
famaniem koniunktury gospodarczej na $wiecie, w tym popytu na afrykanskie
towary eksportowe jak kakao, nikiel czy miedz. W konsekwencji zadtuzenie
wzrastato do potowy lat 90., kiedy kapitaty udzialowe zyskaty znaczaco na zna-
czeniu w naplywie $rodkéw do krajow regionu. Zadluzenie prywatne (inaczej
rynkowe badz nieoficjalne) cechuje si¢ gorszymi warunkami splaty niz publicz-
ne: sg to kredyty udzielane na krotszy okres, o wyzszym oprocentowaniu i szyb-
ciej uplywajacym okresie karencji. Dane zilustrowane rysunkiem 3 wskazuja, ze
od drugiej potowy lat 80. zadtuzenie prywatne utrzymuje si¢ na stalym pozio-
mie. Na uwage zastuguje znaczacy udziat zadluzenia multilateralnego.
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Rysunek 3. Zadluzenie publiczne krajéw Afryki Subsaharyjskiej
w latach 1970-2010 wedlug rodzaju wierzycieli (dane w mid USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Bank Swiatowy [2012a].

Bank Swiatowy wyrdznia w swoich statystykach zadtuzenia kredyty preferen-
cyjne. Zalicza do nich te zobowigzania, ktorych warto$¢ nominalna nie przekracza
75% biezacej wartosci netto (NPV — Net Present Value) przy zastosowaniu 10%
stopy dyskonta. Rysunek 4 pokazuje, jaki byl udzial kredytow preferencyjnych
w zadtuzeniu bilateralnym i multilateralnym. Do roku 2000 wierzyciele multilateral-
ni stosowali coraz bardziej preferencyjna polityke kredytowa wobec panstw afrykan-
skich. Inaczej postgpowaty jednak rzady krajow wierzycielskich, ktore ograniczaty
stosunek kredytow zawierajacych przynajmniej 25% darowizny do ogdlnej sumy
pozyczonych $rodkow. Niemniej po roku 2000 takze ci kredytodawcy zaczeli zwigk-
sza¢ odsetek zadtuzenia udzielonego na warunkach preferencyjnych.
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Rysunek 4. Udzial kredytéw udzielanych na zasadach preferencyjnych
w zadluzeniu multilateralnym i bilateralnym krajéw Afryki Subsaharyjskiej
w latach 1970-2010

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie Bank Swiatowy [2012a].

W finansowaniu zadluzenia publicznego krajow Afryki Subsaharyjskiej
zdecydowanie przewazaja zobowigzania zagraniczne, niemniej jednak wzrasta
znaczenie zadluzenia krajowego, ktorego stosunek do PKB zwigkszyt si¢ z poziomu
15% w okresie 1995-2000 do 22% w latach 2001-2007. Krajowe rynki papierow
dtuznych znajduja si¢ jednak na réznym poziomie rozwoju. W RPA obrét obliga-
cjami rzgdowymi siega 30% PKB; w Kenii, Etiopii, Ghanie, Botswanie i Nigerii
jest na poziomie 10-20% PKB, natomiast w Republice Demokratycznej Kongo
czy krajach Afryki Srodkowej obrotu takimi papierami w ogdle sie nie prowa-
dzi. Kapitaty pozyskiwane w ten sposob sa jednak zdecydowanie wyzej opro-
centowane ze wzgledu na poziom krajowych stop procentowych, jak i fakt, ze
kredyty zagraniczne sa czgsto udzielane na warunkach preferencyjnych. Nie bez
znaczenia jest tez niska ptynnosc¢ afrykanskich rynkow papierow dtuznych. Dla-
tego tez dla wielu krajow regionu koszt obstugi zadtuzenia krajowego i zagra-
nicznego jest porownywalny, pomimo zdecydowanie nizszego poziomu tego
pierwszego. Obligacje emitowane w ten sposob maja, w poréwnaniu z zadtuze-
niem zagranicznym, stosunkowo krotki okres zapadalnos$ci. Jest to zwigzane
Z nierozwinigtym rynkiem wtoérnym, co zmusza wierzycieli do trzymania papie-
row warto$ciowych az do daty wygasnigcia. Niemniej srednia dtugos¢ obligacji
krajowych w Afryce Subsaharyjskiej ulegta wydtuzeniu z 32,8 miesigca w 2000
roku do 51,2 miesigca w roku 2007. Wzrasta takze zainteresowanie nimi inwe-
storow zagranicznych, ktorzy sa w posiadaniu kilkunastu procent bedacych



Specyfika zadtuzenia publicznego krajow Afryki Subsaharyjskiej 277

W obrocie krajowych papieréow dluznych rzadéw Zambii 1 Nigerii [Cabrillac,
Rocher, 2009].

Na zadtuzenie publiczne duzy wplyw ma to, w jaki sposob jest ono zarza-
dzane. W wigkszosci krajow Afryki Subsaharyjskiej ograniczone $rodki na tego
typu dziatalno$¢ oznaczaja niski poziom wynagrodzen, a to z kolei powoduje,
ze do$wiadczeni pracownicy szybko znajdujg zatrudnienie w sektorze prywat-
nym. Brak wyspecjalizowanych departamentéw czgsto prowadzi do sytuacji,
w ktorej brakuje koordynacji dziatan migdzy r6znymi instytucjami panstwa (w tym
banku centralnego), ktore zajmuja si¢ zarzadzaniem diugiem publicznym.
Zobowigzania zaciaga nie tylko rzad, ale takze jego agendy, bank centralny,
wiadze lokalne czy przedsicbiorstwa panstwowe otrzymujace gwarancje rzg-
dowe. W rezultacie czgsto brakuje rzetelnych informacji o zaciggnigtym za-
dhuzeniu, a zwlaszcza o udzielanych gwarancjach. Poza ewidencjonowaniem
dhugu i jego obshuga, zarzadzanie dtugiem publicznym powinno takze obej-
mowa¢ formulowanie strategii zadtuzeniowych uwzgledniajacych nie tylko
koszt pozyskiwania kapitatu, ale takze zwigzane z tym ryzyko w kontekscie
zmieniajacej si¢ sytuacji makroekonomicznej. Ich brak moze skutkowac struk-
turg zadtuzenia daleka od optymalnej, jak i pomijaniem niektérych mozliwych
zrodet kapitatu [Blommestein, Horman, 2007].

DZIALANIA NA RZECZ REDUKCJI ZADLUZENIA
W AFRYCE SUBSAHARYJSKIEJ

Za wydarzenie, ktore zapoczatkowato kryzys zadluzenia krajow rozwijaja-
cych sie, w tym i afrykanskich, przyjmuje si¢ ogloszenie niewyptacalnosci przez
Meksyk 12 sierpnia 1982 roku. Poczatkowo wierzyciele w obawie przed zata-
maniem si¢ Swiatowego systemu finansowego stosowali strategie maksymaliza-
cji splat zadtuzenia. Gdy stato si¢ jasne, ze problemy krajow rozwijajacych si¢
maja charakter strukturalny, w 1985 roku amerykanski Sekretarz Skarbu James
Baker zaproponowat plan majacy na celu pobudzenie doptywu nowych kredy-
tow. Miaty by¢ one przeznaczone na zwigkszenie przychodoéw z eksportu krajow
dotknietych kryzysem i w ten sposob pomoéc im odzyska¢ zdolnos¢ kredytowa.
Wsrod 17 krajow objetych tym planem byly Nigeria i Wybrzeze Kosci Stonio-
wej. Zmniejszeniu zadluzenia krajow objetych kryzysem mialy stuzy¢ wprowa-
dzone cztery lata pozniej tak zwane obligacje Brady’ego, umozliwiajace wykup
dlugu z dyskontem. Poza Nigeria i Wybrzezem Kosci Stoniowej korzystaty
z nich takze Niger, Mozambik oraz Uganda. Niemniej zarowno plan Bakera, jak
i Brady’ego obejmowaty dlug wobec bankéw komercyjnym gltownie krajow
0 $rednim poziomie dochodu i relatywnie duzym znaczeniu w handlu mi¢dzyna-
rodowym [Kosztowniak, 2007, s. 75-83]. W tym samym roku co plan Bra-
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dy’ego Bank Swiatowy uruchomit Utatwienie Finansowania Redukcji Dhugu
(Debt Reduction Facility). Zmniejszalo ono zadluzenie prywatne w ten sam
sposob, czyli poprzez dostarczanie srodkow do jego wykupu po niskiej cenie
rynkowej. Objete nim byty kraje spelniajace kryterium dochodowe Migdzynaro-
dowego Stowarzyszenia Rozwoju (International Development Asociation —
IDA)? [Mesjasz, 2007, s. 86].

Redukcja zadtuzenia bilateralnego krajow Afryki Subsaharyjskiej byta uza-
lezniona od decyzji panstw wierzycielskich zrzeszonych w Klubie Paryskim.
W 1987 roku po raz pierwszy wyrazity one zgod¢ na ztagodzenie warunkow
sptaty (wydluzenie okreséw karencji i terminow sptat) dlugow krajow Afryki
Subsaharyjskiej — byty to tak zwane Warunki z Wenecji. Rok pozniej kraje gru-
py G-7 przyjety warunki z Toronto oferujagce umorzenie 1/3 zaktualizowanej
wartos$ci netto (NPV) zadluzenia udzielonego na warunkach rynkowych [Vila-
nova, Martin, 2001]. Ze wzgledu na fakt, ze zadtuzenie krajow o niskich docho-
dach stanowito w latach 80. XX w. kilkanascie procent ogotu zadtuzenia krajow
rozwijajacych sie, ich trudno$ci finansowe nie zagrazaly stabilno$ci $wiatowego
systemu finansowego [Nakonieczna-Kisiel, 1997]. Dlatego tez kraje uprzemy-
stlowione oferowaty coraz wigksze redukcje dlugow:

— 50% NPV (warunki z Londynu, 1991 r.),
— 67% NPV (warunki z Neapolu, 1994 r.).

Na uwagg zastuguje takze fakt, iz raz zrestrukturyzowane dtugi nie podlega-
ty juz dalszym ulgom w sptacie. Dlatego tez warunki mogty by¢ coraz bardziej
atrakcyjne, poniewaz dotyczyty coraz mniejszych czesci zadtuzenia. W dodatku
nie obejmowaty one kredytow udzielanych przez wierzycieli bilateralnych na
warunkach preferencyjnych i tym samym zaliczanych do pomocy rozwojowej.
Dziatania podejmowane przez Klub Paryski do chwili przyjecia warunkow z Neapo-
lu oraz redukcje na zblizonych zasadach podejmowane przez zaréwno oficjal-
nych, jak i prywatnych wierzycieli niezrzeszonych w tym Klubie, sg zaliczane
do tradycyjnych mechanizmow redukcji zadtuzenia [Daseking, Powell, 1999].
Pomimo ich zastosowania do roku 1997 tylko niecate 20% zadtuzenia krajow
Afryki Subsaharyjskiej z 1985 roku zostalo umorzone. Najwickszy zakres miata
redukcja dlugu w takich krajach frankofonskich jak Benin, Brukina Faso, Sene-
gal czy Republika Srodkowoafrykanska [Lipumba, 2005]. W konsekwencji w latach
90. stosunek zadtuzenia do PKB krajow Afryki Subsaharyjskiej pozostawat na
wysokim poziomie, a wzrost gospodarczy byt zblizony do przyrostu naturalnego
(rysunek 5).

2 Ustalony przez IDA na rok 2012 poziom dochodu narodowego brutto na mieszkanca to
1195 USD. Kryterium to spetnia az 39 z 48 krajow Afryki Subsaharyjskiej. Jest ono nieco wyzsze
niz poziom dochodu, powyzej ktérego Bank Swiatowy zalicza kraje do grupy o nizszym $rednim
poziomie dochodu — 1025 USD.
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Rysunek 5. Zmiany zadluZenia publicznego wyrazonego w relacji do PKB oraz PKB
na mieszkanca w krajach Afryki Subsaharyjskiej w latach 1970-2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Bank Swiatowy [2012a].

Niezadowalajgce rezultaty tradycyjnych mechanizméw restrukturyzacji
dhugoéw sktonity Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) i Bank Swiatowy
do zatwierdzenia we wrzesniu 1996 roku Inicjatywy dla Biednych Krajow
Nadmiernie Zadtuzonych (Heavily Indebted Poor Countries — HIPC). Opierata
sie ona na koncepcji bezpiecznego poziomu zadluzenia, czyli takiego, ktory
umozliwia pelng obstuge bez konieczno$ci uciekania si¢ do kolejnych restruktu-
ryzacji lub akumulacji zaleglosci oraz bez szkody dla rozwoju gospodarczego.
W zwiagzku z tym kraje, ktorych zadtuzenie po redukcji dtugu bilateralnego o 2/3 nie
bylo na poziomie uznawanym za bezpieczny, byly uprawnione do jego dalszej
redukcji. Warunki z Lionu zmniejszaty zadtuzenie wobec Klubu Paryskiego
0 80% NPV. Inicjatywa HIPC byta skierowana do krajow o wysokim zadtuzeniu
spehiajacych kryterium dochodowe IDA, 33 spo$rod nich jest potozonych w Afryce
Subsaharyjskiej. Bank Swiatowy i MFW wymagaly od tych krajow realizowania
przez sze$¢ lat programow stabilizacyjnych przygotowanych pod ich auspicjami.
W zwiazku z powolnym procesem oddtuzania krajow uczestniczacych w inicja-
tywie HIPC w 1999 roku postanowiono dokonaé jej korekty®. Duze znaczenie
miata tez presja wywierana przez liczne organizacje pozarzagdowe domagajgce
sie¢ anulowania dtugéw w zwigzku z nastaniem nowego tysigclecia. Zdaniem
Lipumby [2005, s. 6] przypadek Mozambiku pokazuje, jak ich zainteresowanie
sytuacja danego kraju moze przyspieszaé¢ proces oddluzania. W Kolonii panstwa
grupy G-7 zwigkszyly redukcj¢ dugu do 90% NPV. Po raz pierwszy objete nig
miato by¢ takze zadtuzenie multilateralne oraz bilateralne udzielone na zasadach
preferencyjnych. Anulowanie czesci zadluzenia wobec instytucji z Bretton Wo-
ods wymagato uzupetnienia znajdujgcych si¢ w ich gestii §rodkéw przez pan-

¥ W ciagu pierwszych trzech lat funkcjonowania inicjatywy HIPC tylko dwa kraje afrykan-
skie: Uganda i Mozambik uzyskaty redukcje zadtuzenia.
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stwa cztonkowskie. Od tej pory inicjatywa HIPC w wigkszym stopniu miata
uwzglednia¢ kwestie spoteczne i problemy ubostwa krajow nig objetych. Aby
srodki zaoszczedzone dzieki redukcji zadtuzenia wspieraly wzrost gospodarczy
i realizacj¢ Milenijnych Celow Rozwoju, od krajow HIPC wymagano wdrazania
Strategii Redukcji Ubdstwa (Poverty Reduction Strategy Papers — PRSP). Miata
ona przyjmowa¢ dhugookresowa perspektywe walki z ubostwem i stymulowania
wzrostu, a takze wskazywac na potrzeby w zakresie finansowania zewngtrznego.

W 2006 roku po propozycji krajow grupy G-8 IDA, MFW i Afrykanski
Bank Rozwoju (African Development Bank — ADB) uruchomity jeszcze dalej
idaca Inicjatywe Redukcji Zadtuzenia Multilateralnego (Multirateral Debt Re-
lief Initiative — MDRI). Uprawnia ona do catkowitego umorzenia zobowigzan
wobec bioracych w niej udziat instytucji miedzynarodowych. Inicjatywa jest
przeznaczona dla krajow osiggajacych punkt koncowy Inicjatywy HIPC — czyli
takich, ktore po osiagnigciu kluczowych celéw reform strukturalnych, jak i za-
dowalajacej realizacji Strategii Redukcji Ubostwa, otrzymaty redukcje¢ zadtuze-
nia do poziomu bezpiecznego. Od uczestnikow MDRI wymaga si¢ ponadto po-
prawy jakosci zarzadzania wydatkami publicznymi. Umorzenie dotyczy pozo-
statej po wczesniejszych redukcjach czesci dlugu zaciagnigtego przed koncem
2004 roku* [Mesjasz, 2007, s. 87-97].

Od 2005 roku Bank Swiatowy i MFW okreslaja poziom dtugu uznawany za
bezpieczny dla danego kraju o niskich dochodach poprzez Ramowy Program
Oceny Bezpiecznego Poziomu Zadluzenia (Debt Sustainability Framework —
DSF). W jego ramach sa wykonywane analizy Debt Sustainability Analysis
(DSA), ktore obejmuja:

— analizg 20-letnig ksztaltowania si¢ dtugu i kosztow jego obstugi w scenariu-
szu bazowym, jak i w przypadku wystgpowania szokow,

— ocen¢ wysokosci zaciggnietych dtugdw za pomocg wskaznikow odpowied-
nich do jakosci instytucji i polityk danego kraju,

— opracowanie takiej strategii pozyczania $rodkow, ktéra nie doprowadzi do
przysztych problemow zadtuzenia.

Badania empiryczne dowiodly, ze w krajach o niskim poziomie dochodu ja-
kos$¢ instytucji i polityk ma kluczowy wptyw na zdolno$¢ do obstugiwania za-
dtuzenia na wyzszym poziomie. Kraje sg klasyfikowane w trzech kategoriach na
podstawie indeksu Banku Swiatowego Country Policy and Institutional Assess-
ment. Dla kazdej z tych kategorii sa okreslane dopuszczalne wskazniki obcigze-
nia dlugiem (tabela 1). To, czy wysoko$¢ zadluzenia jest w normie, wptywa na
oceng ryzyka niewywigzywania si¢ z platnosci. Na tej podstawie okresla sig
ilos¢ $rodkow, jaka moze zosta¢ udostgpniona krajowi w formie kredytow, a jaka
musi by¢ udzielona w postaci grantdéw przyznawanych przez IDA [Bank Swia-
towy i MFW, 2012].

* W przypadku IDA przed konicem 2003 roku.
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Tabela 1. Graniczne wartosci wskaznikow zadluzenia krajéw o niskim poziomie
dochodu w programie Debt Sustainability Framework

Jakos¢ polityki i instytucji
Wskazniki Staba Srednia Silna
Eksportu 100 150 200
NPV dtugu PKB 30 40 50
w procentach Przychodow 200 250 300
budzetowych
Obstuga dtugu IEl:Sp:hrgjlé 15 20 25
w procentach z W 25 30 35
budzetowych

Zrédto: [Bank Swiatowy i MFW, 2012, s. 2].

Jak zaznacza Easterly [1999] istnieje niebezpieczenstwo, ze kraje raz od-
dtuzone beda zaciaga¢ zobowiazania wobec wierzycieli prywatnych w ten spo-
sob, ze poziom ich zadluzenia wzrosnie powyzej bezpiecznego poziomu. Aby
zniechgcaé kraje afrykanskie przed ponownym nadmiernym zadluzaniem sig
ADB ogranicza w takich przypadkach element darowizny w udzielanych kredy-
tach. Takie dziatanie miato miejsce w 2008 roku, kiedy pogorszeniu ulegt wynik
analizy DSA zadluzenia Ghany z powodu emisji obligacji w euro oraz zacia-
gnigcia kredytu w Export-Import Bank of China. Okres splaty pozyczek udzie-
lanych Ghanie skrécono z 50 do 40 lat [ADB, 2010, s. 12-13].

Az 26 krajow Afryki Subsaharyjskiej osiagneto punkt koncowy inicjatywy
HIPC, za$ kolejne trzy: Komory, Gwinea i Wybrzeze Kosci Stoniowej sg tego
bliskie. Cztery kraje regionu natomiast majg trudnosci w realizacji inicjatywy.
Czad nie jest w stanie zapewni¢ stabilno$ci makroekonomicznej, Sudan znajdu-
je si¢ w skomplikowanej sytuacji po secesji potudnia kraju, wiadze Erytrei nie
podejmuja dziatan zmierzajagcych do opracowywania wymaganych strategii,
natomiast w Somalii nie ma rzadu, ktory mogtby podja¢ rozmowy. Przecigtnie
kraje otrzymujace redukcj¢ dhugu poprzez inicjatywe HIPC w latach 2001-2010
zwickszaly wydatki na walke z ubdstwem o ponad 3 punkty procentowe PKB.
Wierzyciele bilateralni poniesli 49% kosztow zwigzanych z inicjatywa, multila-
teralni 45%, za$ pozostate 6% przypadto na wierzycieli prywatnych. Laczna
zdyskontowana warto$¢ umorzonego w ramach inicjatywy HIPC dtugu to 76
mld USD. Zadluzenie zredukowane w ramach inicjatywy MDRI do konca 2010
roku szacuje si¢ z kolei na 33,8 mld USD [IDA i MFW, 2011, s. 12-20].
Rysunek 6 wskazuje kraje Afryki Subsaharyjskiej, ktore osiagnety punkt
koncowy inicjatywy HIPC oraz wykazaty si¢ wigkszg odpornoscig na skutki
swiatowego kryzysu gospodarczego niz pozostate kraje kontynentu [Bayrak-
tar, Fofack, 2011].
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Rysunek 6. Srednie stopy wzrostu PKB per capita (w procentach)
w Afryce Subsaharyjskiej z podzialem na kraje,
ktore osiagnely punkt koncowy inicjatywy HIPC oraz pozostale

Zrodto: [Bayraktar, Fofack, 2011, s. 22].

PODSUMOWANIE

Spadek PKB per capita w Afryce Subsaharyjskiej w okresie najwickszego
obcigzenia zadluzeniem publicznym przypadajacym na lata 1980-2000 oraz
znaczgce ozywienie gospodarcze majace miejsce na poczatku XXI wieku po-
twierdzajg stwierdzenie, ze zadluzenie publiczne hamowalo wzrost gospodarczy
w krajach regionu. Trudnosci w zarzadzaniu dlugiem charakterystyczne dla
krajow regionu, jak i ich poziom rozwoju gospodarczego sprawiaja, ze wysoki
poziom zadtuzenia publicznego moze by¢ powazniejsza bariera wzrostu niz
W krajach uprzemystowionych. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢, o jakim cha-
rakterze zewnetrznym czy wewnetrznym byta ta bariera wzrostu. Niski poziom
oszczednosci krajowych wynika z uwarunkowan danych krajow, trudnos¢ w pozy-
skiwaniu kapitalu we wlasnej walucie z organizacji systemu $wiatowych finan-
sOw, natomiast ucieczka kapitalu z obydwu grup czynnikow. Najbardziej nie-
bezpieczne dla perspektyw wzrostu gospodarczego jest zadluzenie publiczne
krajowe badz zagraniczne prywatne, gdyz cechujg si¢ one najgorszymi warun-
kami sptaty. Warto podkre$li¢, ze dziatania spoteczno$ci miedzynarodowej w zakre-
sie redukcji zadluzenia publicznego w Afryce Subsaharyjskiej byly odpowiedzia
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na silng presje miedzynarodowego spoteczenstwa obywatelskiego i przyjecie
zobowigzan wynikajacych z realizacji Milenijnych Celow Rozwoju. Do tej pory
najskuteczniejszym sposobem redukcji zadluzenia publicznego okazalo sig in-
dywidualne podejscie do sytuacji kazdego kraju poprzez sporzadzanie oddziel-
nych analiz poziomu zadluzenia. Trudno jednoznacznie stwierdzié, czy zasto-
sowanie inicjatyw HIPC i MDRI be¢dzie skuteczne w zapobieganiu problemom
zadluzenia krajow Afryki Subsaharyjskiej na dluzsza mete. Czas pokaze, czy
zadtuzenie tych krajow, ktore osiagnely punkt koncowy inicjatywy HIPC, pozo-
stanie na poziomie uznawanym za bezpieczny, czy tez z powrotem dojdzie do nad-
miernego zaciggania dhugdéw w poszukiwaniu potrzebnego do rozwoju kapitatu.
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Streszczenie

Celem artykulu jest pokazanie, jak zadluzenie publiczne hamowato wzrost gospodarczy
w Afryce Subsaharyjskiej oraz jakie czynniki doprowadzity do jego akumulacji. Opracowanie
wskazuje takze gtowne cechy zadluzenia publicznego w tej czesci §wiata oraz przedstawia dziata-
nia, ktore byly podejmowane, aby ograniczy¢ jego poziom. Wérod przyczyn narastania problemow
zadluzenia mozna wyr6zni¢ zardwno te o charakterze wewnetrznym, jak i zewngtrznym. Wysitki
zmierzajace do redukcji zadtuzenia publicznego w Afryce Subsaharyjskiej w latach 90. na warun-
kach z Londynu i Neapolu okazaty si¢ nieskuteczne. Rosnaca presja, by podja¢ dziatania ograni-
czajace zakres skrajnego ubdstwa w tych krajach doprowadzita do zatwierdzenia Inicjatywy dla
Biednych Krajow Nadmiernie Zadluzonych (HIPC). Miata ona na celu ograniczenie negatywnego
wplywu zadtuzenia na wzrost wyrazonego jego relacja do PKB. Analizy DSA (Debt Sustainability
Analysis) traktujac oddzielnie zadtuzenie kazdego kraju utatwity jego dalsze redukcje az do osig-
gnigcia poziomu uznawanego za bezpieczny. W konsekwencji wzrosly wydatki na cele rozwojo-
we, a to z kolei zaowocowalo szybszym wzrostem gospodarczym i wigksza odpornoscia na skutki
$wiatowego Kryzysu gospodarczego.

Warunki splaty zadluzenia publicznego w Afryce Subsaharyjskiej zaleza od rodzaju wierzy-
cieli. Koszt obstugi zadluzenia jest najwyzszy, gdy jest ono udzielone przez wierzycieli prywat-
nych. Dlatego tez ten rodzaj zadluzenia najbardziej hamuje wzrost gospodarczy. Obecnie za naj-
wigksze wyzwanie, przed ktorym stoi wigkszo$¢ krajow Afryki Subsaharyjskiej, uznaje si¢ utrzy-
manie zadluzenia na poziomie uznawanym za bezpieczny.
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Specific Features of Sub-Saharan African Countries’ Public Debt

The aim of the paper is to show how high level of public debt was impeding Sub-Saharan Af-
rican economic growth and which factors were contributing to this process. It also points out main
features of public debt in the region and presents efforts undertaken to reduce indebtedness.
Among the causes of public indebtedness in Sub-Saharan Africa both internal and external factors
can be distinguished. Efforts to reduce Sub-Saharan African indebtedness on London and Naples
Terms in 1990’s were inefficient. Growing pressure to lift these countries out of extreme poverty
resulted in a change of approach. Heavily Indebted Poor Countries Initiative started to deal with debt
in a different manner aiming to reduce its negative impact on growth expressed as debt/GDP ratio.
Debt Sustainability Analysis, evaluating separately each country’s level of indebtedness, facilitated
further debt reductions to sustainable levels. Dedicating additional resources to the development
issues resulted in better growth prospects and resilience to turmoil in the global economy.

Capital was borrowed to Sub-Saharan African countries on different terms depending on the
kind of creditors. Debt servicing costs are highest when it is due to private creditors. That is why this
type of indebtedness is the most harmful to economic growth. Nowadays the biggest challenge for the
majority of Sub-Saharan African countries is to maintain their indebtedness on sustainable levels.



