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Wprowadzenie

Na przetomie 2009 i 2010 r. sg widoczne oznaki ozywienia gospodarczego.
Wedlug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w roku 2010
Swiatowa produkcja wzrosnie o 1,9%. Cho¢ takie duze europejskie gospodarki
jak niemiecka, hiszpanska, wloska czy brytyjska beda pozostawaé¢ w recesji, to
nawet w tych krajach wzrost PKB nie bedzie na nizszym poziomie niz w 2009 r.
[MFW, 2009a, s. 10]. Wraz z tym, jak Swiatowa gospodarka wychodzi z kryzysu
warto postawié pytanie, jakie moga by¢ jego dtugookresowe nastepstwa. Celem
tego opracowania jest odpowiedZ na pytanie, czy jedna z tych konsekwencji
bedg problemy zadtuzenia krajéw najubozszych.

Kosztowniak [2007, s. 17-19] problem zadluzenia zagranicznego definiuje
jako sytuacje, gdy zadluzenie zagraniczne prowadzi do spowolnienia aktywnosci
gospodarczej w danym kraju i generuje w gospodarce nizsze przychody niz
koszty jego obstugi, co znajduje odzwierciedlenie w redukcji wielkosci dochodu
narodowego na 1 mieszkanca. Kraje, ktére sg przez dluzszy czas narazone na
problemy zadluzenia, czesto wpadajg w kryzys zadluzenia. Jest to sytuacja,
gdy nie sg one w stanie wywigzywaé sie w umownych terminach ze splaty rat
kapitatlowych i odsetek z tytulu zaciagnietych za granicg pozyczek, a czesto
takze biezacych platnosci z tytulu importu towaréw i ustug oraz przekazéw.

" Autor jest absolwentem Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, e-mail: kaermont@notmail.
com. Artykut wplynat do redakcji w marcu 2010 r.

Artykul oparty jest na pracy magisterskiej pt. Wptyw zadtuzenia zagranicznego krajow roz-
wijajqcych si¢ na realizacje Milenijnych Celéw Rozwoju, obronionej w pazdzierniku 2009 r.
w Katedrze Makroekonomii. Zrédtem inspiracji i okazja do zebrania materiatéw do publikacji
byla dwutygodniowa praktyka w NBP pod opiekg dr. Pawta Baginskiego.
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Jak podaje Suter [1992] na problemy i kryzysy zadluzenia krajéw Potudnia
wplyw wywiera koniunktura w gospodarce $wiatowej. W fazie ekspansji wraz
ze spadkiem zyskéw w panstwach centrum zwigkszajg sie przeptywy kapitatu
na peryferie. Nastepnie, gdy aktywno$¢ gospodarcza spada, zmniejsza sie takze
eksport krajéw Potudnia prowadzac do ich niewyplacalnosci. Takg prawidto-
wos¢, ze zalamanie gospodarcze prowadzi do probleméw ze splatg diugdw,
potwierdzaja przyklady z XX wieku. Najwigkszy odsetek krajow zawiesil sptaty
swoich zobowigzan po Wielkim Kryzysie w latach 30. Niemal wszystkie kraje
rozwijajace sie¢ wpadly wtedy w kryzys zadluzenia i do konca lat 60. XX wieku
zostaly odciete od $wiatowych rynkéw obligacji [Mesjasz, 2007, s. 54-57] oraz
[Krugman, Obsfeld, 2007, s. 475-488]. Podobna sytuacja miata miejsce poét
wieku pézniej, kiedy gleboka recesja lat 1981-1983 doprowadzita do kryzysu
zadtuzenia zapoczatkowanego niewyplacalno$cia Meksyku w sierpniu 1982
roku. W latach dziewiecédziesigtych spoteczno$é miedzynarodowa podejmowata
liczne programy majace na celu redukcje zadtuzenia krajow najubozszych! do
okreslonego poziomu jego warto$ci biezacej netto (Net Present Value — NPV)2.
Kraje w ten sposéb oddluzane czesto zaciggaly jednak kolejne zobowigzania
[Easterly, 1999]. W 1996 r. Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy wprowadzili Inicjatywe dla Biednych Krajéow Nadmiernie Zadluzonych
(Heavily Indebted Poor Countries Initiative), ktorej celem nie bylo ogranicze-
nie zobowigzan o z goéry okre$lony odsetek, lecz zmniejszenie zadluzenia do
bezpiecznego poziomu, ktéry umozliwia jego pelng obstuge bez szkody dla
rozwoju gospodarczego. W 2006 r. za sprawg Inicjatywy Redukcji Zadtuze-
nia Multilateralnego (Multilateral Debt Relief Initiative) redukcja zostato takze
objete zadluzenie wobec trzech instytucji miedzynarodowych: Mi¢dzynarodo-
wego Stowarzyszenia Rozwoju (International Development Association — IDA),
MFW i Afrykanskiego Funduszu Rozwoju [Mesjasz, 2007, s. 84-99].

To, czy obecny kryzys spowoduje przyszle problemy zadluzenia krajow
najubozszych w duzej mierze zalezy od tego, jak bardzo zmniejszy si¢ napltyw
trafiajgcych do nich Srodkéw finansowych oraz jakie dziatania sg podejmo-
wane przez miedzynarodowe instytucje finansowe. Dlatego tez pierwsza cze$é
artykutu jest poSwiecona analizie kanatéw, ktérymi kapital trafiat do krajow
najubozszych, mianowicie wymianie handlowej, pomocy rozwojowej, turystyce,
prywatnym przeplywom kapitatu oraz przekazom od emigrantéw. Druga cze$é
natomiast ma na celu przedstawienie reakcji wspdlnoty miedzynarodowej na
biezgce problemy krajéw najubozszych. Artykul zamyka podsumowanie.

I W tym artykule za kraje najubozsze uwaza si¢ te, ktére sa uprawnione do otrzymywania
grantéw i pozyczek preferencyjnych IDA lub nalezg do grupy krajéw o niskich dochodach
wedtug klasyfikacji Banku Swiatowego lub sg zaliczane do krajéw LDC (Least Developed
Countries) przez ONZ.

2 Warunki z Toronto (1988), Londynu (1991), Neapolu (1994), Lionu (1996) i Kolonii (1999)
oferowaly redukcje¢ zadluzenia o odpowiednio 33% NPV, 50% NPV, 67% NPV, 80% NPV i 90%
NPV.



Krzysztof Cwiklinski, Wptyw swiatowego kryzysu gospodarczego na zadluzenie... 3

Wplyw kryzysu na naplyw kapitalu do krajéw najubozszych

Ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy moze wplywac¢ na rézne sposoby na
naptyw $rodkéw finansowych do krajéw o niskich dochodach (Low Income
Countries — LIC). Przykltadowo Etiopi¢ dotkneta dekoniunktura w transporcie
lotniczym, poniewaz Ethiopian Airlines odpowiada za duzy udziat doptywaja-
cych do kraju dewiz. Z powodu kryzysu w przemysle samochodowym ucier-
pial Mozambik specjalizujacy si¢ w eksporcie tlenku glinu [Mold at al., 2009,
s. 14). Na przestrzeni kilku ostatnich dekad wiele z tych krajéw rozwingto
sektory zapewniajace naplyw Srodkéw z zagranicy (jak np. $cinanie kwiatéw
czy turystyka), co sprawilo, ze staly sie one bardziej wrazliwe na zawirowa-
nia w $wiatowej gospodarce. Mogto to po czeSci wynikaé z regul $§wiatowego
handlu, ktére sprzyjaly zalewaniu rynkéw krajéw Potudnia tanig, dotowang
zywnoS$cig eksportowang przez kraje Pdélnocy. W konsekwencji sektory rolne
krajéw rozwijajacych si¢ w coraz wiekszym stopniu specjalizowaly sie w upra-
wianiu ro$lin zwigzanych ze swojg strefg klimatyczng z przeznaczeniem na
sprzedaz w krajach uprzemystowionych, kosztem wytwarzania na potrzeby
lokalnego rynku. W ciggu ostatnich 20 lat wiele krajéw LDC (Least Developed
Countries) z eksporteréw netto zywnosci stalo si¢ jej importerami, a w 2006 r.
jedna pigta spozywanych w tych panstwach produktéw rolnych pochodzita
z importu [GRAIN, 2008], [Narody Zjednoczone, 2008, s. 15].

Rysunek 1. Prywatne przeplywy kapitalowe do Afryki Subsaharyjskiej w mld USD
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Ponadto w ostatnich latach zwiekszyt sie udziat kapitatu prywatnego w prze-
plywach do krajéw Potudnia. Wzrost jego znaczenia w finansowaniu rozwoju
krajow Afryki Subsaharyjskiej? przedstawia rysunek 1. Srodki naplywajace
do krajéw najubozszych za sprawg wymiany handlowej, ruchu turystycznego,
pomocy rozwojowej czy przeplywéw finansowych (obejmujacych przeplywy
kapitalowe oraz transfery) maja wigkszy udzial w PKB niz w przypadku kra-
jow o Srednim dochodzie. W latach 2002-2007 same przeptywy finansowe
w krajach stabych” (fragile states) stanowily az 18-22% PKB, gdy w przypadku
rynkéw wschodzacych utrzymywaly sie¢ na poziomie 6-8% PKB, a w pozosta-
lych krajach rozwijajacych si¢ 13,5-16,5% PKB [Bank Swiatowy, 2008, s. 43].
Dlatego ograniczenie ilosci $rodkéw naptywajacych z zagranicy w przypadku
tych krajéw najubozszych moze miec¢ szczegblnie dotkliwe konsekwencje.

W pierwszym kwartale 2009 r. obroty $wiatowego handlu mierzone rok do
roku zmniejszyly si¢ 0 40% [Narody Zjednoczone, 2009, s. 12). Spadek $wiatowej
wymiany handlowej w 2008 r. bylo pierwszym takim przypadkiem od 27 lat
[Baginski, 2009]. Odwrécenie sig¢ trendow moze znacznie pogorszy¢ sytuacje
tych krajéw najubozszych, ktére liberalizowaly swoje gospodarki. Otwarto$é
gospodarek* krajéw LDC wzrosta w latach 2000-2007 z 21% do 31%. Jak poka-
zujg badania Akina i Ayhana Kosego [2007] gospodarki krajéw rozwijajacych
sie w przeciwienstwie do rynkéw wschodzacych nie byly w stanie uniezaleznié¢
sie od popytu krajéw rozwinietych>. Na przetomie pazdziernika i listopada
2008 r. Stany Zjednoczone sprowadzily o 11,5% mniej towaréw z Afryki Sub-
saharyjskiej niz rok wczesniej [Bank Swiatowy, 2009b, s. 5]. Spadek eksportu
oznacza dla krajow afrykanskich mniejsze wptywy w 2009 r. o okolo éwieré
biliona dolaréw. Perspektywy naptywu $rodkéw pochodzacych z wymiany han-
dlowej dodatkowo ogranicza rosnacy protekcjonizm krajéw uprzemystowionych.
Ochrona rodzimych rynkéw w obliczu kryzysu przybiera forme zwiekszania
srodkéw taryfowych i pozataryfowych oraz podwyzszania wymaganych norm
jakos$ci. Ponadto ostatni spadek cen zywnosci doprowadzit do automatycznego
wzrostu subsydiéw rolnych [Bank Swiatowy, 2009b, s. 18].

Widoczny jest juz wplyw kryzysu gospodarczego na relacje cen towaréw
eksportowanych i importowanych przez kraje rozwijajace sie. Potanienie pro-
duktéw rolnych oraz surowcéw spowodowane kryzysem gospodarczym stanowi
odwrécenie tendencji wystepujacej w poprzednich latach. Sposréd 39 krajow,
ktérych terms of trade poprawily sie w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2008
roku, az w 37 w 2009 roku wystapita tendencja odwrotna [Bank Swiatowy,
2009b, s. 4]. W zwiazku z tym te kraje, ktére ucierpialy w wyniku ostatnich
kryzyséw zywnoSciowego i surowcowego powinny odczué poprawe sytuacji.
Terms of trade wigkszo$ci krajéw LIC ulegly rzeczywiscie poprawie w ciggu
pierwszych o$miu miesigcy 2009 r. w poréwnaniu z tym samym okresem roku

3 W Afryce Subsaharyjskiej lezy wiekszo$¢ krajow najubozszych: 30 sposréd 43 krajow o niskich
dochodach oraz 33 z 49 krajéw LDC (stan na listopad 2009).

4 Chodzi o otwarto$¢ rozumiang jako stosunek sumy importu i eksportu do PKB.

5 Do krajéw rozwinietych autorzy zaliczyli kraje cztonkowskie OECD.
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2008, kiedy oznaki kryzysu gospodarczego w tych krajach nie byly jeszcze
widoczne. Wynikato to z nizszych cen ropy naftowej, dzigki ktérym importerzy
netto tego surowca z grupy krajéw o niskich dochodach mogli zaoszczedzi¢
1,5% PKB. Z drugiej jednak strony co piaty kraj LIC do$wiadczyl powaznego
spadku wplywéw eksportowych wynikajacych ze spadku ceny surowca, ktérego
wydobycie stanowi wazny dzial gospodarki. W ten sposéb ceny eksportowanej
przez Nigerie ropy spadly o 31%, a ceny gléwnych towaréw eksportowych Mon-
golii (miedzi, cynku, nieprzetworzonej ropy naftowej i kaszmiru) az o potowe.
W sposéb szczegdlny ucierpialo gérnictwo; w Zambii zwolniono jedng czwartg
gbérnikéw, a w Demokratycznej Republice Konga zlikwidowano w tej branzy
300 000 miejsc pracy [Bank Swiatowy, 2009c¢, s. 4]. Zmiany terms of trade ude-
rzyty takze w gospodarki uzaleznione od eksportu towaréw rolnych, jak Mali
czy Burundi. Sprzedawane przez nie bawelna i kawa potanialy odpowiednio
025% i 19% w 2008 roku [AfDB, 2009, s. 6]. W rezultacie wplywy eksportowe
krajéw o niskich dochodach zmniejsza sie w 2009 r. w dwdjnaséb: o 5-10%
W nastepstwie mniejszego wolumenu wymiany oraz o 14,4% w warto$ciach
pienieznych po uwzglednieniu zmian cen. W zwigzku z tym, ze w 2008 r.
wplywy eksportowe tej grupy krajéw wzrosly az o 22,8% zmiany w $wiatowym
handlu w sposéb znaczacy wplyng na napltyw kapitatu do tych krajéow [Bank
Swiatowy, 2009c¢, s. 4].

Mimo przeciwnych tendencji cenowych inflacja w krajach Afryki Subsa-
haryjskiej nie zmienita sie znaczaco od chwili, gdy kryzys ogarnal tamtejsze
gospodarki. Niestety, w wielu krajach ceny duzo wolniej spadajg niz wczes-
niej rosty. W styczniu 2009 r. kukurydza w Etiopii byla o 31% drozsza niz
w analogicznym okresie rok wczesniej [AfDB, 2009, s. 7]. Moze to wynikaé
z koniecznoS$ci ograniczenia importu, jak i niedostatecznej iloSci towaréw na
rynku.

Kolejnym zagrozeniem dla stabilnosci finansowej krajow najubozszych moze
by¢ spadek $wiadczonej pomocy rozwojowej. Rosnace deficyty budzetowe kra-
jow cztonkowskich Komitetu Pomocy Rozwojowej (Development Assistance Com-
mittee — DAC)® wymuszajg oszczednosci, ktére w pierwszej kolejnosci moga
dotyczy¢ wydatkéw na Oficjalng Pomoc Rozwojowa (Official Development
Assistance — ODA)7. W wigkszosci krajéw o niskim dochodzie przekazywana
pomoc ma duzy udzial w PKB3. Sg one zdecydowanie bardziej uzaleznione od
niej niz pozostale kraje rozwijajace sie. W konsekwencji pomoc trafiajgca do
krajow najubozszych wyrazona jako odsetek ich PKB podlega duzo wiekszym
wahaniom (rysunek 2). Z danych prezentowanych przez Molda et al. [2009,
s. 20] wynika, ze w krajach Afryki Subsaharyjskiej az dwie trzecie przeptywéw
kapitalowych z zagranicy przybiera forme pomocy. Dla poréwnania $rednia
dla wszystkich krajow rozwijajacych sie wynosi jedynie 19,5%.

6 Kraje te przekazuja zdecydowang wiekszo$¢ pomocy rozwojowej trafiajgcej do krajow
Potudnia.

7 Tego typu wydatki nie sg sztywne, a wszelkie zobowigzania mi¢dzynarodowe dotyczace udzialu
ODA w PKB nie sg obligatoryjne.

8 W Sierra Leone i Burundi przekracza ona nawet 30% PKB.
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Jak podaje Roodman [2008] poczawszy od lat 70. po kazdym kryzysie
finansowym dotykajacym kraje dawcéw pomocy dochodzilo do zmniejszenia
naktadéw na ODA. Po zalamaniu si¢ systemu bankowego i finansowego w Ja-
ponii w 1990 r. oraz po kryzysie, ktéry dotknal kraje skandynawskie w 1991 r.
budzety pomocowe Szwecji i Norwegii powr6cily do pozioméw sprzed kryzysu
po 6-9 latach, za$ Finlandii i Japonii na trwale si¢ zmniejszyly. W Finlandii
$wiadczona pomoc spadia do najnizszego poziomu trzy lata po kryzysie?,
w Szwecji cztery, a w Japonii az sze$¢ lat pdzniej. Swiadczy to otym, ze
op6znienia tkwigce w procesie przyznawania $rodkéw pomocowych prowadza
do ich obnizania sie przez kilka lat po wybuchu kryzysu. W Szwecji zaraz
po rozpoczeciu sie probleméw sektora finansowego $wiadczona pomoc nawet
wzrosta, by nastepnie znaczgco spa$é. Ogdlnie recesja gospodarcza z poczatku
lat 90. XX wieku doprowadzita do ograniczenia pomocy rozwojowej przez
najhojniejsze kraje z 0,33% ich dochodu narodowego brutto w 1992 r. do
0,22% pie¢ lat p6zniejlo.

Rysunek 2. Oficjalna Pomoc Rozwojowa (ODA) w procentach PKB krajéw ja otrzymujacych
o niskim i $rednim poziomie dochodu
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Zrédto: [Bank Swiatowy, 2009b, s. 8]

W roku 2008 ODA krajéw czlonkowskich DAC wzrosta w warto$ciach real-
nych o 10,2% do nigdy wcze$niej nienotowanego poziomu 119,8 mld USD.
Wedle szacunkéw rok 2009 moze by¢ jednak zdecydowanie mniej obiecujacy

9 Spadek PKB o 11% doprowadzil tam do spadku $wiadczonej pomocy az o 60%.
10 http://www.oecd.org/document/35/0,3343,en_2649 34487 42458595 1 1 1 1,00.html
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[Deutscher, 2009]. Na dane z roku 2008 wptyneto bowiem zwiekszenie zaan-
gazowania najwiekszego dawcy — Stanéw Zjednoczonych o 16,8% w warto$-
ciach realnych. Dalsze wysitki zmierzajace do wywigzywania sie tego kraju
z deklaracji z Monterrey!! ze wzgledu na rekordowy deficyt budzetowy sa
jednak mato prawdopodobne. Specyfika tacznej pomocy $wiadczonej przez
Stany Zjednoczone polega na tym, ze duza cze$¢ $rodkéw nie jest przekazy-
wana przez panstwo w ramach ODA, tylko przez sektor prywatny, w ktérym
dostosowanie $wiadczonej pomocy do zmniejszonych zasobéw finansowych
przebiega szybciej. Jak zauwaza Baginski [2009], konsekwencja kryzysu moze
by¢ zmniejszenie iloSci Srodkéw przekazywanych przez wielkie korporacje
transnarodowe na finansowane przez nie fundacje. Zdaniem Overa [2008],
dostosowanie sie donatoréw oficjalnych do nowej rzeczywisto$ci, w ktérej ich
przychody beda zmniejszone wymaga wiecej czasu. W jego opinii, ODA na
najnizszym poziomie bedzie w roku 2011. Powr6t do poprzednich wartosci
autor przewidzial na lata 2013-2014. Mimo skladanych zapowiedzi Irlandia
i Wlochy juz przeprowadzily cigcia w swoich budzetach pomocowych. Nawet
jesli kraje-donatorzy utrzymajg Swiadczong pomoc wyrazong jako odsetek PKB,
to wraz ze zmniejszajaca si¢ produkcja bedzie ona mniejsza w wartosciach
bezwzglednych [Jubilee Debt Campaign, 2009, s. 11]. ODA moze zostaé ogra-
niczona najbardziej dla tych krajach najubozszych, w ktérych donatorzy nie
majg swoich intereséw politycznych i gospodarczych [Wax, 2008].

Dla wielu krajéw najubozszych, poza eksportem, waznym zrédltem dewiz jest
turystykal2. W okresie prosperity lat 2004-2007 $wiatowy ruch turystyczny rést
w tempie 7% rocznie, przewyzszajacym o 3 p.p. dlugookresowy trend. W roku
2008 juz byto widoczne spowolnienie w branzy, ktéra zanotowata wzrost jedynie
o niecale 2% [Heinz-Straus, 2009]. W pierwszych o$miu miesigcach 2009 r.
$wiatowy ruch turystyczny zmniejszyt sie¢ o 7%, a wplywy byly nizsze o 9-10%.
Niemniej najbardziej odpornym na ogélnoswiatowy kryzys gospodarczy okazat
sie by¢ afrykanski sektor turystyczny. W Afryce Subsaharyjskiej zanotowano
wzrost liczby przylotéw o 5,4% w ciggu pierwszych o$miu miesiecy 2009 r.
W duzej mierze wyniklo to z ozywienia w lipcu i sierpniu, kiedy ruch turystyczny
zwigkszyl sie odpowiednio o 6,8% oraz 14% w poréwnaniu z 2008 r. Cho¢
podréze do Afryki wigzg sie z dtugimi lotami, spadajgce koszty paliwa oraz
og6lnie niewygbérowane ceny moga stanowié¢ o atrakcyjno$ci wczaséw na tym
kontynencie. Ponadto w dobie kryzysu najbardziej ograniczajg wydatki osoby
podrézujace w interesach, ktére zazwyczaj udaja sie do krajéw Pétnocy. Pewne
znaczenie mogla mie¢ takze deprecjacja walut narodowych. W konsekwencji
duzym zainteresowaniem cieszyly si¢ zwlaszcza takie kraje LIC, jak Kenia,
Rwanda czy Myanmar. Z drugiej jednak strony kryzys w sposob szczegdlny
uszczuplil domowe budzety klasy Sredniej z tych krajow rozwinigtych, ktére
odpowiadajg za wiekszo$¢ ruchu turystycznego do krajéw afrykanskich. Dlatego

11" Uczestnicy konferencji w Monterrey zaapelowali do krajéow uprzemystowionych o wywiazanie
sie z zobowigzania zwiekszenia ODA do 0,7% PNB.
12 Przyktadowo w Tanzanii stanowi az 17,2% PKB [AfDB, 2009, s. 5].
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tez w Afryce branza turystyczna nie rosta tak szybko w latach 2008-2009 jak
przed wybuchem kryzysu. Ponadto w roku 2010, kiedy w $wiatowej turystyce
spodziewane jest ozywienie, moze si¢ zmniejszy¢ liczba przylotéw do Afryki
za sprawg drozszych biletéw lotniczych [UNWTO, 2009].

W zwigzku ze $wiatowym zalamaniem koniunktury inwestycje w branzy
hotelarskiej w pierwszym kwartale 2009 r. spadly az o 80%. Swiadczy to o tym,
jak bardzo przedsiebiorstwa musialy ograniczaé¢ $rodki na projekty inwesty-
cyjne. W przesztosci inwestycje zagraniczne w krajach najubozszych byly silnie
zwigzane z koniunkturg w krajach uprzemystowionych, z ktérych one napty-
waly. W 2008 r. $wiatowe przeplywy $rodkéw przeznaczanych na inwestycje
zagraniczne zmniejszyly sie o 21%. Najwicksze spadki mialy jednak miejsce
w krajach uprzemystowionych, w zwigzku z czym zwiekszyl sie udziat krajéw
Potudnia w naplywie $wiatowych inwestycji zagranicznych. Niewiele jednak
wskazuje na to, by taka sytuacja mogla sie powt6érzy¢é w roku nastepnym [Bank
Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Wedtug prognoz MFW spadki $wiatowych inwestycji
zagranicznych w roku 2009 beda podobnej wielkosci jak w roku 2008, a ich
naplyw do krajow LIC zmniejszy si¢ o 1,1-2 p.p. w poréwnaniu z rokiem 2008
[MFW, 2009b, s. 55]. Moze to zmniejszy¢ wzrost gospodarczy w tych krajach
nawet o jeden punkt procentowy. Przewiduje sie, ze w trzech czwartych krajow
o niskich dochodach w 2009 r. bedzie rozpoczynanych o 40% mniej projektow
inwestycyjnych niz w roku poprzednim [Bank Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Az
30-35% doptywu BIZ (Bezposrednich Inwestycji Zagranicznych) do krajéw Potu-
dnia stanowily fuzje i przejecia, ktére sg uzaleznione od dostepnos$ci kredytu.
W latach 1999-2005 w krajach o niskim dochodzie transfer zyskéw w kazdym
roku przekraczal naptyw nowych inwestycji zagranicznych. Obecny kryzys moze
jeszcze bardziej ograniczy¢ reinwestowanie zyskéw i zwiekszy¢ splaty kredy-
téw wewnetrznych w celu wzmocnienia przez korporacje miedzynarodowe
oddzialéw w krajach macierzystych [Mold et al., 2009, s. 24-25]. Najbardziej
na zmniejszonym naplywie inwestycji zagranicznych ucierpia te kraje LIC,
ktére sa potozone w Azji. Wiele wskazuje na to, ze rozpoczete inwestycje
w afrykanski przemyst surowcowy bedg kontynuowane ze wzgledu na wysokie
koszty ponoszone przez inwestoréw na poczatku procesu inwestycyjnego [MFW,
2009b, s. 19-20]. Inwestycje zagraniczne netto w krajach o niskich dochodach
w roku 2009 sg szacowane na 11 mld USD!3, czyli prawie dwa razy mniej
niz w roku 2007 [Bank Swiatowy, 2009c¢, s. 5].

Na spadek liczby nowych projektéw inwestycyjnych wptyw miat takze koniec
zwyzek indekséw gietdowych w krajach Potudnia oraz mniejsza aktywno$¢ fun-
duszy inwestycyjnych [Bank Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Ze wzgledu na mala
plynnos¢ afrykanskich rynkéw nawet nieznaczne zmniejszenie zaangazowania
inwestorow zagranicznych moze doprowadzi¢ do znaczacego spadku notowan
gieldowych. Tamtejsze gieldy zanotowaly wigksze spadki indekséw niz centra
finansowe krajow w pierwszej kolejnosci ogarnigtych kryzysem. Notowania
na nigeryjskim rynku papieréw warto$ciowych miedzy lipcem 2008 a kwiet-

13 Az 70% tej kwoty trafia do dziesigciu krajow LIC.
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niem 2009 spadly o 62%, czyli dwa razy bardziej niz w Nowym Jorku czy
Londynie. W konsekwencji drastycznie zmniejszyta sie wycena afrykanskich
przedsiebiorstw [AfDB, 2009, s. 4].

W skfad inwestycji portfelowych, ktére ograniczajg inwestorzy w krajach
najubozszych, wchodzg takze kredyty udzielane na warunkach komercyjnych.
Kraje Potudnia o kapital muszg konkurowac ze zwiekszajagcymi swoje zadluzenie
krajami uprzemystowionymi. Do grudnia 2008 $rodki finansowe pos$wigcone
na wsparcie dla sektora bankowego oraz kluczowych branz (takich jak samo-
chodowa) w krajach Péinocy wyniosty okoto 4 157 mld USD!4 [Mold et al.,
2009, s. 10]. W ten sposéb az 80% wydatkéw na przeciwdziatanie kryzysowi
wspierato gospodarki tych krajéw. Konsekwencjg kryzysu jest takze wieksza
awersja do ryzyka inwestoréw, preferujgcych pewne papiery skarbowe krajow
uprzemystowionych. W rezultacie znaczgco zwiekszyta sie réznica miedzy opro-
centowaniem obligacji krajow Potudnia, a tymi emitowanymi przez USA (bond
spread). Stalo sie tak pomimo tego, ze ocena wiarygodnosci kredytowej krajow
LIC w drugiej potowie 2008 r. nie pogorszyla si¢ [Bank Swiatowy, 2009a,
s. 37-61]. Takie kraje o niskich dochodach, jak: Kenia, Tanzania, Uganda czy
Zambia, ktére przed wybuchem kryzysu mialy dostep do $wiatowych rynkéw
finansowych, musialy odlozy¢ plany emisji papieréw warto$ciowych [MFW,
2009Db, s. 11-12]. Popyt na kapital zglaszany przez kraje uprzemystowione wpty-
nie na oprocentowanie kredytéw w przysztych okresach. Z badan empirycznych
przedstawionych przez Macieja Bitnera wynika, ze jeden punkt procentowy
udziatu dtugu w PKB podnosi jego oprocentowanie o $rednio 0,047 p.p. Obli-
czenia oparte na optymistycznym zalozeniu dotyczgcym zadtuzenia publicznego
rozwinietych panstw prowadzg do wniosku, Ze za pozyskany kapital bedg one
ptaci¢ o 1-1,5 p.p. wiecej!5. Nawet jesli spread sie obnizy, to oprocentowanie
obligacji krajéw rozwijajacych sie moze takze na trwale sie zwigkszy¢ pomimo
faktu, ze nie zaciagaja one w takim stopniu kredytéw na warunkach komer-
cyjnych, jak kraje uprzemyslowione.

Na zacigganie i obstuge kredytéw zagranicznych przez kraje najubozsze duzy
wplyw ma kurs ich walut narodowych. Wynika to z ,grzechu pierworodnego”
(orginal sin) tych krajow, czyli niezdolnosci do pozyczania od zagranicznych
podmiotéw prywatnych we wlasnej walucie!e. W przypadku deprecjacji walut
narodowych, jak na przyktad kwacha zambijskiego o 40% w stosunku do dolara
miedzy czerwcem 2008 a lutym 2009, kwoty nalezne z tytutu obstugi zadtuze-
nia wzrastajg. Sytuacje tej grupy krajéw dodatkowo pogarsza fakt, ze sektor
bankowy jest w duzej mierze kontrolowany przez inwestoréw zagranicznych.
Decyzje zapadajace w centralach bankéw miedzynarodowych mogg ograniczy¢

14 To prawie dwa razy wiecej niz skumulowana pomoc rozwojowa z ostatnich 50 lat wynoszaca
2,3 mld USD [Easterly, 2008, s. 10].

15 http://www.wealth.pl/serwis-informacyjny/komentarze/art97,rzut-oka-w-przyszlosc-czyli-co-po-
kryzysie.html?CMS =d85ffc4c440ccb3a6cb5993b888fbf00

16 Wiecej o ,hipotezie grzechu pierworodnego” mozna znalezé w Eichengreen, Hausmann
[2005].
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ilo§¢ kredytow udzielanych w tych krajach!7 [Mold et al., 2009, s. 14, 19]. Banki
miedzynarodowe zamiast wspiera¢ pozyczkami swoje filie beda raczej dazyc
do dofinansowania oddzialéw w krajach macierzystych. Publiczne wsparcie dla
najwigkszych swiatowych bankéw prowadzito do przejmowania w nich przez
panstwo 10-70% udzialéw. Niektére z tych nacjonalizowanych bankéw pozy-
czaly znaczace $rodki krajom rozwijajacym sie. Zwiekszony wplyw panstwa na
ich funkcjonowanie moze, kosztem krajéw Potudnia, sprzyjaé ekspansji kredy-
towej na rynkach krajéw uprzemystowionych. Moze mieé¢ to bardzo negatywny
wplyw na dostepnosé kapitatéw dla przedsiebiorcow z krajéow najubozszych
[Bank Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Z drugiej jednak strony, do zaledwie szes-
ciu krajéw trafia 80% kredytéw przyznawanych przez banki krajom LIC, sg
to: Wietnam, Uzbekistan, Ghana, Liberia, Jemen i Laos. Wiekszo$¢ z nich to
eksporterzy surowcéw lub kraje o korzystnym potozeniu geograficznym blisko
gospodarek na wyzszym poziomie rozwoju, z ktérych moga pochodzi¢ kapitaty
[Bank Swiatowy, 2009¢c, s. 5-6]. W zwiagzku z tym nawet drastyczne zmniej-
szenie ilosci pozyczanych Srodkéw nie powinno mieé¢ wigkszego wplywu na
finansowanie wiekszosci krajéw o niskich dochodach.

Ostatnim analizowanym kanalem, ktérym $rodki finansowe z PéInocy trafiaja
do krajéw najubozszych, sg przekazy od emigrantéw pracujgcych za granica.
W latach 1991-2006 ich warto$¢ wrosta czterokrotnie do poziomu, dwukrotnie
przewyzszajacego pomoc rozwojowa [Bank Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Sposréd
10 krajéow, w ktorych przekazy od emigrantéw maja najwiekszy udziat w PKB,
az 9 jest uprawnionych do otrzymywania $rodkéw z IDA. W pieciu z nich:
Tadzykistanie, Tonga, Motdawii, Kirgistanie i Lesotho przekazy od emigrantéw
w 2008 r. stanowily wiecej niz jedng czwarta PKB [Bank Swiatowy, 2009d,
s. 3]. Dane te w dodatku mogg by¢ zanizone ze wzgledu na nieuwzglednienie
niektérych kanatéw nieformalnych, ktérymi do krajow Poludnia moze trafiac¢
nawet co trzeci przesytany dolar [Bank Swiatowy, 2008]. Wazng zaleta przeka-
z6w od emigrantéw jest ich zwiekszanie sie, gdy w kraju Potudnia majg miejsce
wojny lub kleski naturalne [Bank Swiatowy, 2009a, s. 37-61]. Jednak obecny
kryzys o ogélno$wiatowym zasiegu juz od drugiej potowy 2008 r. wpltywa na ich
poziom, poprzez coraz trudniejsza sytuacje na rynkach pracy krajéw Péinocy.
Sytuacje moze pogorszy¢ fakt, ze wiele krajéw, do ktérych trafiali imigranci,
w obliczu kryzysu ogranicza ich naptyw. W sierpniu 2009 r. mimo protestéw
Wtochy przyjelty prawo wprowadzajace surowe kary dla oséb przebywajacych
nielegalnie na terenie tego kraju. Z drugiej jednak strony ograniczenie naptywu
imigrantéw wplywa na przekazywane kwoty z opéznieniem i w ograniczonym
stopniu. Pienigdze sa bowiem przesytane przez rodakéw, ktérzy wyemigro-
wali nie tylko w danym roku, ale na przestrzeni poprzednich kilku dekad.
Ponadto mimo zachet finansowych stosowanych m.in. przez Japonie¢, Hiszpa-
ni¢ czy Czechy, z obawy przed problemami zwigzanymi z powrotem migranci

17 W takich panstwach, jak: Tanzania, Wybrzeze Kosci Stoniowej, Rwanda, Madagaskar, Mozambik
czy Uganda ponad dwie trzecie aktywow w sektorze bankowym jest w posiadaniu bankéw
zagranicznych.
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rzadko decydujg sie na wyjazd do swoich ojczyzn. W pierwszej potowie 2009 r.
przekazy do Tadzykistanu spadly o ponad 30%!8 natomiast w Ugandzie oraz
Kenii wzrosly. Ogélnie wedtug prognoz z listopada przekazy od emigrantéw
w 2009 r. do krajow LIC wyrazone w dolarach maja wynie$¢ tyle samo, co
w roku poprzednim. Moze to po cze$ci wynikaé z tego, ze migranci w pierw-
szej kolejnosci ograniczajg wlasne wydatki konsumpcyjne. Stanowi to jednak
zalamanie tendencji z poprzednich lat, kiedy rosly one odpowiednio o 28%
i 23% w latach 2008 i 2007 [Bank Swiatowy, 2009d].

Ograniczenie finansowania zewnetrznego mogloby by¢ zrekompensowane
wzrostem krajowych oszczedno$ci. Jednak jak pokazali Reinhart et al. [1995]
sktonno$é do oszczedzania jest silnie uzalezniona od dochodu. W 2006 r. nega-
tywne stopy oszczednoSci wystepowaly az w 15 krajach LDC. Niska sktonno$é
do oszczednosci jest jedng z gtéwnych przyczyn zaleznosci tych krajéow od
finansowania zewnetrznego pokrywajacego nie tylko wydatki inwestycyjne, ale
nawet konsumpcje. Whasnie w ten sposéb w ostatnich latach mogly sie szybko
rozwija¢ takie kraje, jak: Burkina Faso, Etiopia, Uganda, Tanzania, Senegal
mimo niskich oszczednoéci krajowych [Mold et al., 2009, s. 15].

Konsekwencjg mniejszej iloSci Srodkéw trafiajacych do krajéw najubozszych
sa poglebiajace sie deficyty blizniacze. Spadek $wiatowej wymiany handlo-
wej oraz niekorzystne dla krajéow LIC zmiany terms of trade doprowadzity do
wzrostu deficytu obrotéw handlowych krajéw o niskich dochodach z 19,4 mld
USD (6,3% PKB) w 2005 r. do 48,6 mld (9,2% PKB) USD w roku 2009. Po
uwzglednianiu przekazéw od emigrantéw i innych pozycji rachunku biezacego,
jego deficyt w grupie krajéw LIC pogorszyl sie jeszcze bardziej — z 10 do
40 mld USD (z 3,2% do 7,6% PKB) [Bank Swiatowy, 2009¢, s. 5]. Spadajace
obroty handlowe oznaczaja mniejsze wplywy z cel, bedacych wazng pozycja
po stronie przychodéw krajow najubozszych. Do budzetéw krajow Afryki z tego
tytuly wplynie mniej o 15 mld USD!9. W 2008 r. kraje afrykanskie wypracowaly
skumulowang nadwyzke budzetowa w wysokosci 2,8% PKB. W roku nastepnym
przewiduje si¢ deficyt na poziomie 5,8% PKB [AfDB, 2009, s. 14]. Najszybciej
- 0 ok. 8% PKB wzrastajg deficyty budzetowe tych krajéw LIC, ktére ekspor-
tujg surowce. Wynika to z faktu, ze sg w stanie pokry¢ je srodkami zgroma-
dzonymi dzigki korzystnym dla nich terms of trade przed wybuchem kryzysu
gospodarczego. Takze w tych krajach wplywy budzetowe ucierpiaty najbardziej
- zmniejszyly sie z 29,9% PKB w 2008 r. do 22,4% PKB przewidywanych
na rok 2009. W przypadku pozostatych krajéw o niskich dochodach, ktére
majg bardziej ograniczony dostep do kapitatu dochody rzadowe zmniejszyly
sie z poziomu 24,2% w 2007 r. do 21,1% w roku 2008. Na rok 2009 w krajach
LIC prognozuje sie wplywy budzetowe na podobnym poziomie, ktére jednak
w warto$ciach bezwzglednych beda uszczuplone przez nizszy wzrost gospo-
darczy. Wzrost deficytéw budzetowych w tych krajach szacuje sie na 2 p. p.

18 Spadek wyrazony w rublach rosyjskich, walucie w ktérej zarabia wigkszos$¢ tadzykistanskich
emigrantéw, byl jednak mniejszy.
19 Czyli 1% PKB i 4,6% przychodéw budzetowych.
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miedzy rokiem 2007 a 2009 [Bank éwiatowy, 2009c, s. 11]. Z drugiej jednak
strony, spadek cen paliw i ZywnoSci ograniczy wydatki na ich subsydiowanie
tam, gdzie zdecydowano si¢ na takie dziatania. Jednak w wielu krajach naju-
bozszych na takie interwencje brakowato Srodkéw. Ogélnie na wzrost deficytow
budzetowych w krajach najubozszych wplyna nie tylko mniejsze wplywy, ale
takze potrzeba zwigkszenia wydatkéw. W zwigzku z plytkimi rynkami kapitatu
w krajach najubozszych zwiekszanie deficytéw budzetowych bedzie wypieraé
inwestycje prywatne. Bezpieczne rzagdowe obligacje bedg bardziej atrakcyjne dla
lokalnych bankéw niz udzielanie kredytéw rodzimym przedsi¢biorcom [Bank
Swiatowy, 2009¢, s. 11-12].

Wozrastajace zadluzenie krajéw najubozszych

Wstrzymanie doptywu $rodkéw z zagranicy i zmniejszenie sie¢ wplywow
budzetowych w krajach najubozszych stanowi powazne zagrozenie dla wysitkéw
majacych na celu zmniejszenie skali skrajnego ubdstwa na $wiecie. Wedtug
danych Banku Swiatowego za sprawa ogélnoswiatowego kryzysu gospodarczego
o 89 mln bedzie wyzsza liczba ludzi zyjacych za mniej niz 1,25 USD dziennie
w poréwnaniu z sytuacja, gdyby zaburzenia gospodarcze nie wystapily. Spadek
dochodéw najubozszych moze doprowadzi¢ do mniejszych wydatkéw na zywnosé,
edukacje dzieci czy opieke zdrowotng. Moze nawet dochodzi¢ do pozbywania
sie aktywOw przez ludzi niebedgcych w stanie zaspokoi¢ swoich podstawowych
potrzeb. W ten sposéb konsekwencje kryzysu moga spowolnié rozwéj krajéw
najubozszych w dluzszej perspektywie. Na sfinansowanie kluczowych wydatkéw
z zakresu opieki zdrowotnej, edukacji, opieki socjalnej czy infrastruktury w tych
krajach najubozszych zabraknie co najmniej 11,6 mld USD [Bank Swiatowy,
2009c¢, s. 1-2]. Bez doptywu dodatkowych $rodkéw postepy w realizacji Mile-
nijnych Celéw Rozwoju (Millennium Development Goals — MDG)20 moglyby
zostaé zaprzepaszczone. Dlatego tez organizacje miedzynarodowe stanely przed
koniecznos$cig zwiekszenia iloSci kapitaléw przekazywanych krajom najubozszym.

W celu zagwarantowania wsparcia rozwoju w regionach najubozszych bez
narazania ich na przyszle problemy zadluzenia w 2005 r. Bank Swiatowy
i MFW przyjely Ramowy Program Oceny Bezpiecznego Poziomu Zadluzenia
(Debt Sustainability Framework — DSF). Przeprowadzane w ramach DSF Ana-
lizy Bezpiecznego Poziomu Zadtuzenia (Debt Sustainability Analisis — DSA)
dostarczajg informacji o wskaznikach zadtuzenia danego panstwa (np. relacji
NPV dtugu do eksportu) oraz jakoSci jego polityki i instytucji. Na tej podstawie
jest oceniane ryzyko niewywigzania si¢ z ptatnosci poszczegélnych krajow. Te
o wysokim ryzyku otrzymujg 100% finansowania w formie grantéw przyzna-
wanych przez IDA, o umiarkowanym — potowe za$ kraje, ktérych sytuacja jest

20 O$miem Milenijnych Celéw Rozwoju przyjetych przez ONZ w roku 2000 dotyczy m.in. walki
z ub6stwem i glodem, zapewnienia dostepu do edukacji oraz poprawy warunkéw zdrowotnych.
Date osiggniecia niemal wszystkich zadan wyznaczono na rok 2015. Cele sg wymienione na
stronie: http://www.unic.un.org.pl/cele.php
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oceniona najlepiej caloé¢ srodkéw pod postacia pozyczek?! [Bank Swiatowy,
2006, s. 14]. W ten sposéb DSF zapobiegal udzielaniu nadmiernej ilosci kre-
dytéw krajom najubozszym. Niemniej po wybuchu ogdlnoswiatowego kryzysu
gospodarczego liderzy G20 uzgodnili, ze DSF zostanie poddany rewizji majacej
zapewni¢ mu wicksza elastycznosé. W tym celu eksperci Banku Swiatowego
i MFW zaproponowali kilka modyfikacji DSE aby ten mechanizm nie ograniczat
mozliwosci pozyskiwania kapitaléw przez kraje najubozsze w sytuacji, gdy sa
im szczegélnie potrzebne [Bank Swiatowy i MEW, 2009]. Pierwszym rozwigza-
niem moze by¢ zwigkszenie zakladanego w analizach wplywu finansowanych
przez kredyty inwestycji publicznych na wzrost gospodarczy. Jednak, jak zazna-
czajg specjalisci Banku Swiatowego i MFW, z najnowszych badan?? wynika,
ze korelacja miedzy inwestycjami w infrastrukture a wzrostem gospodarczym
jest zdecydowanie stabsza, gdy finansuje je panstwo. Wytltumaczeniem moze
by¢ nieefektywnos$é administracji publicznej oraz korupcja. Jako$¢ rozwigzan
instytucjonalnych, od ktérej zalezy wplyw inwestycji publicznych na wzrost,
jest w krajach najubozszych nizsza niz w krajach na wyzszym poziomie roz-
woju?3. Druga propozycja polega na uwzglednieniu w DSA roli przekazéw
od emigrantéw, ktére zmniejszajg ryzyko zawieszenia splat zadluzenia przez
dane panstwo. Do tej pory nie byly one brane pod uwage przy ocenie poziomu
zadluzenia poszczegolnych panstw. Eksperci Banku Swiatowego i MFW zwrécili
takze uwage na efekty progowe zwigzane z oceng jakosci polityki i instytu-
cji poszczegdlnych krajéw. Obecnie na podstawie 3-letniej Sredniej kroczacej
indeksu CPIA (Country Policy and Institutional Assessment) kraje sg dzielone
na stabe (ponizej 3,25 pkt), $rednie i silne (powyzej 3,75 pkt) instytucjonalnie.
Dlatego ze kraje o lepszych rozwigzaniach instytucjonalnych sg w stanie obstu-
giwaé zadluzenie na wyzszym poziomie, kazda z powyzszych trzech kategorii
ma inne graniczne wartos$ci wskaznikéw zadluzenia (tablica 1). Ograniczenie
efektéw progowych moze polega¢ na dopuszczeniu do przekroczenia przez
dany kraj wartoSci progowej indeksu CPIA (3,25 lub 3,75 pkt) o 0,05 pkt przez
2 kolejne lata bez zmiany kategorii, do ktérej jest zaliczany. Druga modyfikacja
polega na podzieleniu krajéw na cztery a nie trzy kategorie, jak pokazano na
rysunku 3. Przyjecie tego rozwigzania oznaczaloby zwigkszenie bezpiecznej
relacji NPV dtugu do eksportu o 25 punktéw procentowych w przypadku wszyst-
kich krajéow, w ktérych indeks CPIA przyjmuje warto$é¢ miedzy 3,5 a 3,75 pkt
Czwartg propozycjg, ktéra obok zwiekszenia zaktadanego wplywu inwestycji
na wzrost, uwzglednienia przekazéw od emigrantéw oraz ograniczenia efektow
progowych przedstawiaja eksperci Banku Swiatowego i MFW jest wylaczenie
z DSA zadluzenia przedsigbiorstw panstwowych, ktére moga pozyskiwaé srodki

21 Kraj otrzymujacy granty nie jest obcigzony ich splata oraz nie ponosi dodatkowych oplat
[IDA, 2003 s. 2-3].

22 Autorzy powoluja sie na przeglady literatury ekonomicznej Rompa i de Haana [2007] oraz
publikacje Strauba [2008a, b].

23 Najnowszy raport Transparency International ,Global Corruption Report 2009” pokazuje jak
korupcja zazwyczaj wzrasta wraz ze spadkiem realnego dochodu per capita. Podobne wnioski
zawiera artykut Jacoba Svenssona [2006].
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bez gwarancji rzadowych oraz ktérych zadtuzenie nie stanowi zagrozenia dla
finans6w publicznych. Przyjecie réwniez takiego rozwigzania doprowadzitoby
do obnizenia NPV zadluzenia krajéw najubozszych oraz tych wskaznikéw zadtu-
zenia, ktére sg oparte na NPV24, Zgodnie ze sposobem ustalania wysoko$ci stopy
dyskonta wykorzystywanej do wyliczenia NPV powinna ona zosta¢ obnizona
o 1 punkt procentowy (do poziomu 4%). Konsekwencjg zmiany jej wartosci
bylby jednak wzrost warto$ci NPV dlugu i tym samym konieczno$¢ udzielania
krajom najubozszym $rodkéw na bardziej preferencyjnych warunkach. Posta-
nowienia DSF dotyczace zmiany stopy dyskonta sg obecnie krytykowane za to,
ze opieraja sie na oprocentowaniu obligacji rzgdowych krajéw Pélnocy, a nie
Potudnia. Tego typu argumenty moga doprowadzi¢ do pozostawienia stopy
dyskonta na jej wcze$niejszym poziomie. To, jakie ostatecznie zostang podjete
decyzje w zakresie podnoszenia stopy dyskonta, jak i modyfikowania mechani-
zmu DSF wplynie na to, jak bardzo zostanie podniesiony poziom zadluzenia
krajéow najubozszych uznawany za bezpieczny.

Tablica 1
Graniczne warto$ci wskaznikow zadluzenia krajéow o niskim poziomie dochodu w programie DSF
Jako$¢ polityki i instytucji

Wskazniki Staba Srednia Silna
" Eksportu 100 150 200
\T/P;iﬂoc;ll;gtl;ch: PKB 30 40 >0
Przychodéw budzetowych 200 250 300
Obstuga dtugu | Eksportu 15 20 25
w procentach: | Przychodéw budzetowych 25 30 35

Zrédto: [Bank Swiatowy, 2006, s. 12]

Rysunek 3. Graniczne wartosci relacji NPV zadluzenia do wplywéw z eksportu dla krajow
o réznych warto$ciach indeksu CPIA obecnie oraz po wprowadzeniu proponowanych zmian
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Zrédlo: [Bank Swiatowy i MFW, 2009, s. 24]

24 NPV zadluzenia/PKB, NPV zadluzenia/eksport, NPV zadluzenia/ przychody budzetowe.
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W ramach uelastyczniania DSF juz zwigkszono arbitralno$é oceny zadtuze-
nia krajéw najubozszych. W ten sposéb ryzyko niewywigzania si¢ z ptatnosci
Mongolii w 2009 r. a Madagaskaru i Mali w 2008 r. zostaly ocenione jako
niskie mimo tego, ze DSA dla tych krajéw wskazywaly na ryzyko umiarkowane.
Odstepstwem od rygorystycznego przestrzegania zalecen wynikajacych z DSA
jest takze niekoncesyjna polityka kredytowa IDA (Nonconcessional Borrowing
Policy - NCBP). Oznacza ona udzielanie krajom najubozszym kredytéw na
warunkach blizszych rynkowym niz zalecane w ramach DSF do utrzymania
zadluzenia na bezpiecznym poziomie. Takie kredyty w 2008 r. otrzymaty Rwanda,
Senegal i Demokratyczna Republika Konga. W latach 2005-2009 liczba krajéow
o niskich dochodach korzystajacych z kredytéw udzielanych przez Miedzynaro-
dowg Korporacje Finansowa na warunkach komercyjnych wzrosta z 29 do 61.
Finansowanie kluczowych wydatkéw w krajach LIC mogloby by¢ pod postacig
grantéw, gdyby odpowiednie instytucje, ktére ich udzielajg otrzymaly wiek-
sze wsparcie. W 2009 r. srodki w dyspozycji IDA wzrosty zaledwie o jedna
czwartg do 14 mld USD [Bank Swiatowy, 2009c, s. 18]. Zasoby finansowe
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego za sprawag porozumienia lideréw
G-20 osiggnietego w Londynie zwiekszyly sie az trzykrotnie. Na wzrost ilo$ci
kredytéw preferencyjnych dla krajéw najubozszych Fundusz zamierza przeka-
za¢ $rodki uzyskane ze sprzedazy zlota po cenie wyzszej niz pierwotnie zakla-
dana?>. Lacznie w latach 2009-2014 ma w ten sposéb do krajéw najubozszych
trafi¢ 17 mld USD. Do potowy lipca 2009 MFW krajom LIC udzielit kredyty
preferencyjne o wartosci 2,9 mld USD, gdy przez caly rok 2008 trafito do tej
grupy krajéw raptem 1,5 mld USD. Z 283 mld USD, ktére Fundusz udostepnit
swoim czfonkom w ramach alokacji SDR, jedynie 20 mld USD przypada na
kraje LIC. Dostep do tych $rodkéw nie jest co prawda uzalezniony od spet-
nienia wymogéw stawianych przez Fundusz, ale pocigga za sobg ptatnosci
odsetek oraz konieczno$¢ znalezienia kraju chetnego do nabycia SDR. Aby
zwiekszona ekspansja kredytowa miedzynarodowych instytucji finansowych
nie doprowadzita do probleméw zadluzenia krajéw najubozszych, w najbliz-
szych latach Fundusz zawiesit ptatnosci odsetek od udzielonych im kredytéw
preferencyjnych do 2011 r. [Moser, 2009]. Po tej dacie oprocentowanie ma
zosta¢ na trwale zmniejszone i podlegaé corocznej rewizji, tak aby stopien
jego preferencyjno$ci nie zmniejszat sie. Czas pokaze, czy pozwoli to unikngé
probleméw zadluzenia krajéw najubozszych po zakonczeniu obecnego kryzysu.

Podsumowanie

0Od czas6w napoleonskich globalne kryzysy zadtuzenia wyst¢powaly regu-
larnie co poél wieku (w latach 20. i 70. XVIII w. oraz w 30. i 80. XX w.)
[Mesjasz, 2007, s. 54-57]. Niektoére z przyczyn, ktére prowadzily do probleméw

25 Srodki ze sprzedazy jednej 6smej zasoboéw zlota majg zosta¢ zainwestowane i w ten sposob
zapewni¢ fundusze na wydatki administracyjne MFW. W ten spos6b MFW cze$ciowo unieza-
lezni si¢ od przychodéw z udzielanych kredytéw.
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zadluzenia krajéw Potudnia obecnie maja miejsce w gospodarce $wiatowej.
Podobnie jak w roku 1982 zmiany terms of trade sa niekorzystne dla krajow
o niskich dochodach eksportujgcych surowce, a wraz z mniejszymi obrotami
Swiatowego handlu spada popyt krajéw uprzemyslowionych. Cho¢ warunki
splaty zobowigzan krajéw najubozszych nie pogarszaja sie tak drastycznie jak
wtedy, to wzmozony popyt na kapital wskazuje na to, ze w dlugim okresie
kraje te beda ptaci¢ wyzsze odsetki od swojego zadluzenia. Wysokie deficyty
budzetowe krajow Pélnocy wraz z rosngca awersjg do ryzyka oznaczaja takze
mniejsze mozliwosci pozyczania od wierzycieli prywatnych przez te kraje naju-
bozsze, ktore przed wybuchem kryzysu miaty dostep do rykéw kapitatowych.
Ponadto ulegajace deprecjacji waluty narodowe mogg zwiekszaé koszt obstugi
zaciaggnietego juz zadluzenia.

Poza mniejszymi wplywami z eksportu zalamanie w §wiatowej gospodarce
ograniczy takze ilo$¢ $rodkéw trafiajacych do krajéw najubozszych innymi
kanatami. Spada finansowanie poprzez udziaty w kapitale: inwestycje portfelowe
i bezposrednie inwestycje zagraniczne. Kraje najubozsze nie moga takze liczy¢
na wigksze przekazy od emigrantéw czy taki wzrost przychodéw z turystyki, jaki
mial miejsce do tej pory. Gléwnymi konsekwencjami mniejszego naptywu srod-
kéw finansowych sg rosngce deficyty obrotéw handlowych i biezacych oraz niz-
sze wplywy budzetowe. Dlatego tez na przyszle problemy zadluzenia sg bardziej
narazone te kraje, ktore za sprawg zalecanych reform liberalizowaly swoje gospo-
darki uzalezniajac sie w coraz wiekszym stopniu od koniunktury w krajach uprze-
mystowionych. Kryzys w mniejszym stopniu uderzy w te kraje najubozsze, ktére
swoje strategie rozwoju opieraly na produkcji na potrzeby rynku wewnetrznego.

Problemy z obslugg zobowigzan z reguly pojawiaja sie wtedy, gdy przychody
z zainwestowanego kapitalu sg nizsze niz ich oprocentowanie. Dlatego tez
finansowanie wydatkéw spotecznych za pomoca pozyczek od miedzynarodo-
wych instytucji finansowych, koniecznych do utrzymania wczesniejszych poste-
péw w realizacji Milenijnych Celéw Rozwoju, moze doprowadzi¢ do wzrostu
zadtuzenia wielu krajow najubozszych ponad poziom do tej pory uznawany za
bezpieczny. Dlatego tez pojawily sie pierwsze propozycje majgce na celu zaost-
rzenie wymagan stawianych w Analizach Bezpiecznego Poziomu Zadluzenia
krajom otrzymujacym $rodki jedynie pod postacig grantéw. Ma temu stuzyé
zwiekszenie zakladanego wplywu finansowanych przez kredyty inwestycji pub-
licznych na wzrost, uwzglednienie w analizach przekazéw od emigrantéw czy
wylgczenie z nich zadtuzenia przedsiebiorstw panstwowych, a takze dzialania
zmierzajace do ograniczenia efektéw progowych. Ponadto oceny poziomu zadtu-
zenia sg w coraz wigkszym stopniu arbitralne, czyli na przekér wskaznikom
uzyskanym przy sporzadzaniu Analiz Bezpiecznego Poziomu Zadluzenia. Z kolei
niekoncesyjna polityka kredytowa (NCBP) Mig¢dzynarodowego Stowarzyszenia
Rozwoju (IDA) umozliwia udzielanie $srodkéw krajom najubozszym na mniej
preferencyjnych warunkach niz postuluje Ramowy Program Oceny Bezpiecz-
nego Poziomu Zadluzenia (DSF).

Nadmierne, wedlug wczesniej przyjmowanych kryteriéw, udzielanie kre-
dytéw krajom najubozszym moze wynikaé z faktu, iz instytucje wspierajacych
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kraje najubozsze otrzymaly w poréwnaniu z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym niewiele $srodkéw na przeciwdzialanie kryzysowi. Rezultatem takiej
polityki kredytowej bedzie wieksze zadluzenie krajow najubozszych utrudnia-
jace realizacje¢ tych Milenijnych Celéw Rozwoju, ktére nie zostang osiagnigte
do roku 2015.

Sa juz zapowiadane pierwsze dzialania majace na celu zmniejszenie zadtu-
zenia krajow najubozszych po zakonczeniu kryzysu. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy zobowigzal sie do trwalego zmniejszenia oprocentowania udzielonych
kredytéw preferencyjnych. Bez kolejnych inicjatyw tego typu 28 lat po wybuchu
kryzysu zadluzenia lat 80. moze nastgpi¢ nowa fala probleméw zadluzenia
krajow najubozszych.
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THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND ITS IMPACT
ON THE INDEBTEDNESS OF THE WORLD’S POOREST COUNTRIES

Summary

In the 19th and 20th centuries, economic crises drove many developing countries
into debt. The paper discusses the impact of the latest global economic crisis on the
indebtedness of the world’s poorest nations. The author analyzes changes in the inflow
of funds to these countries and the efforts of international financial institutions, such as
the World Bank and the International Monetary Fund (IMF), to mitigate the problem
of indebtedness.

Due to the latest crisis, less foreign investment has reached the world’s poorest
nations over the past year or so, Cwiklinski says, and their export revenues have also
decreased. Revenues from tourism and cash transfers from people working and living
abroad have remained stable, after a previous period of consistent growth. The decreased
inflow of private capital explains why these countries are struggling with widening
budget deficits. To facilitate the implementation of the Millennium Development Goals
(MDG), international financial institutions are providing support to the poorest countries
in the form of new loans. To reconcile these efforts with the World Bank and IMF’s
Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries (DSF), work is under way
to change the way in which international financial institutions calculate the level of
debt that they consider to be serviceable by these countries.

Although preferential loans enable the world’s poorest nations to finance some of
their development priorities, these countries will have to return these funds sooner or
later. Considering that these countries are already heavily indebted, this may compound
their financial problems. Further measures to reduce their financial obligations may
prove to be unavoidable over the next decade or so. Moreover, the need to repay new
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loans may make it difficult for low-income countries to carry out those MDGs that are
not attained by the expected deadline.

Keywords: indebtedness, debt, development aid, poor nations, crisis, World Bank,
International Monetary Fund, Millennium Development Goals (MDG)



