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ZADLUZENIE ZEWNETRZNE A WZROST GOSPODARCZY
~ ANALIZA DLUGOOKRESOWA

W analizie zwigzkéw i wspolzaleznoéci miedzy zadluzeniem a wzrostem
gospodarczym dokonywanej w dlugim okresie punktem wyijscia jest stwier-
dzenie, ze zadluZenie zagraniczne stanowi rezultat importu netto kapitatu
przez gospodark¢ narodowa w okresach poprzednich. Importowany kapitat
wystgpuje w dwoch zasadniczych formach — transferéw kapitalowych oraz
inwestycji bezposrednich.

Analizy rozwoju gospodarczego wielu krajow pokazuja, ze kapital
zagraniczny stanowi bardzo istotny czynnik w procesie rozwoju gospodarczego.
Z tego wzgledu zadtuzenie rozpatrywane jest zwykle w kontekscie wzrostu
gospodarczego, wyrazajacego si¢ we wzro$cie produktu globalnego i dochodu
narodowego, inwestycji i spozycia. Przyjmuje si¢ przy tym zalozenie, ze
doplyw kapitatu zagranicznego umozliwia przyspieszenie wzrostu gospodar-
czego, natomiast jego brak (lub doptyw w niedostatecznej iloéci) stanowi
barier¢ ograniczajaca mozliwosci wzrostu.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego kraju dzigki zagranicznym $rodkom
finansowym nie dokonuje si¢ jednak automatycznie. Wykorzystanie kredytu
zagranicznego nie jest bowiem réwnoznaczne ze wzrostem dochodu naro-
dowego. W tym celu musza byé spelnione okre§lone warunki, ktorych
analiza jest treScig niniejszego artykutu.

MODEL DWOCH LUK - LUKA OSZCZEDNOSCIOWA A LUKA DEWIZOWA

Rozpatrujac problem zadluzenia w kontekScie wzrostu gospodarczego
przyjmuje si¢, ze doptyw kapitatu z zagranicy pozwala na przyspieszenie
tego wzrostu i odwrotnie — jak wspomniano wcze$niej — ograniczenie
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mozliwosci zadluzania si¢ niejednokrotnie stanowi jego barier¢. W danym
okresie gospodarka jest w stanie wytworzy¢ dochéd narodowy okre§lonej
wielkoéci. Dochod ten jest czeSciowo przeznaczony na konsumpcje jego
wytworcow (spozycie), natomiast pozostala czg$¢ jest inwestowana (pomijajac
problem wzrostu rezerw). Inwestycje te decyduja o dynamice zmian dochodu
narodowego w okresach przysztych. Bedzie ona zalezala bezpo$rednio od
wspolczynnika kapitalochlonno$ci w danej gospodarce. Im wyzszy jego
poziom, tym wigcej trzeba inwestowaé w celu osiggnigcia okreSlonego
przyrostu dochodu narodowego. Zatem przy danym poziomie wspdlczynnika
kapitalochlonno$ci przyrost produktu globalnego o okreSlonej strukturze
— a co za tym idzie wzrost gospodarczy — bedzie zalezal bezposrednio od
wielkosci srodkow zainwestowanych, a wigc przy danym wolumenie dochodu
narodowego od proporcji jego podziatu. Zwigkszenie udzialu akumulaciji
kosztem spozycia biezacego moze oznacza¢ zwigkszenie konsumpcji w przy-
sztych okresach.

Decyzja o przyspieszeniu wzrostu gospodarczego jest zawsze kompromisem
mi¢dzy maksymalizacja spozycia biezacego i przysztego. W gospodarce
rynkowej przyjmuje si¢, ze sklonno$¢ do oszcz¢dzania — krancowa sklonnoéé
do oszczgdzania wyznacza proporcje podziatu dochodu narodowego — roénie
wraz ze wzrostem dochodu narodowego na jednego mieszkanca. Zalezno$é
ta zapewnia wypracowanie §rodkow do dalszego wzrostu gospodarczego.

W przypadku jednak stagnacji dochodu na jednego mieszkanca (lub jego
spadku) i innych warunkéw niezmiennych wzrost gospodarczy w ogble nie
jest mozliwy. W takiej gospodarce pozostaje wigc pewna luka oszczednoci
koniecznych do zainwestowania w celu osiggni¢cia wzrostu gospodarczego.
Powstaje ona rowniez w sytuacji, gdy krajowy poziom oszczednoSci jest
zbyt niski do osiagnigcia okreSlonego tempa wzrostu dochodu narodowego'.

O wielkosci tej luki decyduje z jednej strony poziom sklonnoéci do
oszczedzania, ktory w znacznym stopniu zdeterminowany jest przez wielko§¢
dochodu na jednego mieszkarica, z drugiej strony przez postulowane tempo tego
dochodu. Im nizsza sklonno$¢ do oszczgdzania i wyzsze aspiracje co do tempa
wzrostu dochodu narodowego, tym wigksza wystepuje luka oszczednosci. Luka
ta moze by¢ pokryta jedynie importem kapitatu z zagranicy. Wielko§¢ niezbed-
nego importu z kolei jest wynikiem m. in. realizowanego tempa wzrostu
dochodu narodowego. Im nizszy jest stopiefi rozwoju danej gospodarki, tym
wyzsza jest z reguly importochtonno$¢ wzrostu tego dochodu. Import ten
zwykle przewyzsza mozliwosci eksportowe kraju. Powstaje wowczas luka
dewizowa, ktora okre$la nam, jak wielki jest niedobér zagranicznych §rodkéw
platniczych gwarantujacych niezbedny poziom importu.

'"I. Antowska-Bartosiewicz, Zadluzenie a wzrost gospodarczy, Instytut Finansow,
Warszawa 1987.
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Wzajemny stosunek luki dewizowej i luki oszczednoSciowej mozna
okresli¢ w ten sposob, iz sa to pojecia oznaczajace to samo zjawisko
(niedobér $rodkoéw na realizacje danego tempa wzrostu dochodu narodowego)
z dwoch punktow widzenia — zachowania réwnowagi zewnetrznej lub
wewnetrznej. Stosunek ten mozna scharakteryzowaé za pomoca nastgpujacych
zaleznosci:

Y+ M=C+J+X (1)

gdzie:

Y - doch6d narodowy,

M - import,

C - konsumpcja,

I - inwestycja,

X - eksport,

S - oszczgdnosci.

Zalezno§¢ (1) przedstawia z jednej strony zrédia $rodkéw rozdyspo-
nowanych w gospodarce w pewnym okresie, a z drugiej kierunki ich
rozdysponowania. Poniewaz S = Y-C, to po dokonaniu przeksztalcen
w roéwnaniu (1)

M-X=I-Y+C )
M-X=I-S 3)

otrzymujemy zalezno$¢ (3), ktora wyraza rowno$¢ luki dewizowej i oszczed-
nosciowe;j.

Rownos¢ (3) zachodzi jedynie ex post, tzn. jezeli rozpatrujemy stosunek
wielkosci tych luk w okresach przesziych.

W sferze przewidywania (czyli ex ante) luki te rdznig si¢ zazwyczaj
znacznie i dopiero w procesie realizacji nastgpuje ich wyréwnanie. W przypadku
gdy ex ante luka dewizowa przewyzsza luke¢ oszczgdno$ciowa, czyli:

M-X>I-S )

to wowezas ich wyr6wnanie moze nastapi¢ na kilka sposobdw:

— moze nastgpi¢ spadek importu; sytuacja taka jest najbardziej praw-
dopodobna w krajach, ktore maja niewielkie mozliwosci uzyskania kredytow
zagranicznych; ograniczenie importu spowoduje jednak obnizenie zakladanego
tempa wzrostu dochodu narodowego, w krajach o stosunkowo duzych
mozliwosciach zadluzania si¢ nastgpuje powigkszenie luki oszczedno$ciowej
poprzez pojawienie si¢ tzw. frustrated savings, czyli wydatkowanie nadwyzki
oszczgdno$ci na konsumpcje; w tym wypadku tempo wzrostu dochodu
narodowego zostaje zachowane przy zwigkszonej konsumpcji;
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— przez wzrost inwestycji, jednak bez wyraznego wplywu na tempo
wzrostu dochodu narodowego, gdyz zwigkszenie tych inwestycji nastgpuje
poza przyjetym programem przyspieszania wzrostu gospodarki i przez to
moze nie wykazywac dostatecznej z nig spojnosci;

~ przez wzrost eksportu; mozliwo$¢ taka jest jednak mato prawdopodobna
w sytuacji kraju, ktory realizujac okreslony program rozwoju caly wysilek
skupia na maksymalnym wykorzystaniu krajowego potencjatu produkcyjnego
na potrzeby wewnegtrzne; odwrotne procesy dostosowawcze sa wywolane
w sytuacji, gdy ex ante luka dewizowa jest mniejsza niz luka oszczedno$ciowa,
tzn. gdy:

M-X<I-§ (5)

~ przez spadek wolumenu inwestycji, co wiaze si¢ oczywiscie z obnizeniem
tempa wzrostu dochodu narodowego;

— przez zwigkszenie oszczgdnosci (przy zachowaniu tempa inwestycji)
badz w formie przymusowej (podatki, ustalenie wyzszego udziatu akumulacji
przy podziale dochodu narodowego), badz tez przez dobrowolne zwigkszenie
sktonnosci do oszczedzania.

Ktéra z tych dwoéch luk ma decydujace znaczenie w procesie wzrostu
zalezy od tego, w jakiej fazie zadluzenia znajduje si¢ gospodarka danego
kraju. W pierwszym okresie intensywnego zadluzania si¢ glownym czynnikiem
ograniczajacym wzrost sa mozliwosci kredytowe danego kraju (luka oszczed-
nosciowa dostosowuje si¢ do luki dewizowej), natomiast w okresie spadku
zadluzenia netto decyduje poziom luki oszczgdnoSciowej. Wobec tego
dostosowanie polega zawsze na spadku tempa wzrostu dochodu narodowego
do poziomu wynikajacego z mniejszej luki. Wynika to z faktu, ze rozwazania
te odnosza si¢ zwykle do poczatkowego stadium realizacji programoéow
wzrostu w krajach stabo rozwinigtych, gdzie elastyczno$¢ i efektywno$c
gospodarowania sa stosunkowo niewielkie.

MODEL CYKLU ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
~ PRZEDSTAWIENIE ALGEBRAICZNE

Sprecyzowanie i analiza gtéwnych czynnikéw okreglajacych nasilenie oraz
termin pojawienia si¢ glownych strumieni finansowvch w zalezno$ci od
realizowanego — za pomoca kredytéw zagranicznych - tempa wzrostu
pozwala na wyznaczenie zwiazkéw funkcjonalnych, jakie zachodza mig¢dzy
tymi czynnikami. Dzigki temu istnieje mozliwo§¢ prowadzenia procesu
optymalizacyjnego, ktéry polegalby na doborze wielkoéci tych czynnikow,
aby w spos6b najbardziej optymalny realizowa¢ wyznaczone cele gospodarcze.
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Jak juz stwierdzono, podstawowym i ostatecznym celem ogélnogospodar-
czym kredytowania zagranicznego jest przyspieszenie rozwoju gospodarki,
przejawiajace si¢ we wzrofcie tempa powigkszania produktu narodowego
brutto. Tempo to bedzie zalezalo z jednej strony od wielkoéci poczynionych
nakladéw inwestycyjnych, a z drugiej strony od kapitatochtonnosci przyrostu
dochodu narodowego, co mozna ujaé za pomoca nastgpujacej zaleznosci’:

Lo ©)
el
gdzie:
r - stopa wzrostu produktu narodowego brutto,
k - wspolczynnik kapitatochtonnosci,

I, - inwestycje w roku zerowym,
produkt narodowy brutto w roku zerowym.

o
!

Z tej zaleznoéci wynika, ze wzrost produktu narodowego brutto bgdzie
nastgpowal tym szybciej, im wigkszy bedzie udzial inwestycji w roku
wyjéciowym oraz im nizszy bedzie wspotczynnik kapitalochtonnoéci, tzn. im
mniej bedzie potrzeba nakladow inwestycyjnych na jednostke przychodu tego
produktu.

Wyznaczajac postulowana szybko$¢ tego wzrostu, okresla si¢ jednoczesnie
niezbedny poziom udziatu inwestycji w produkcie globalnym (przy zalozeniu,
ze wspolczynnik kapitalochtonnoSci jest niezmienny i dany z zewnatrz
— okre$lony przez aktualny poziom rozwoju tej gospodarki). Stad tez
wielko§¢ inwestycji w roku n-tym bedzie okreslona nastepujaca zaleznoscia™:

I = k*r* Y *(1 + 1)’ 7

Im wyisze wigc zalozone tempo wzrostu produktu globalnego oraz im
wyzsza kapitalochlonnoé¢ inwestycji, tym wyzsze nalezy ponieS¢ naklady
inwestycyjne. Kluczowym problemem jest wynik poréwnania tych koniecz-
nych nakladéow inwestycyjnych z mozliwymi do mobilizacji $rodkami kra-
jowymi, czyli z oszczgdno$ciami poczynionymi przez t¢ gospodarke w danym
okresie. Przy danej wielkoSci produktu globalnego fundusz oszczednoécei jest
okreslony przez wlaéciwa dla danego poziomu rozwoju gospodarczego
sktonnoéé do oszczedzania. Przyjmuje si¢, iz ronie ona wraz ze wzrostem
tego produktu.

Stad tez na wielko$¢ globalnego funduszu oszczgdnosSci maja wplyw
zardbwno przecigtna stopa sklonno$ci do oszczgdzania, jak i stopa krafcowa,

*T, Wasilewski, Optymalizacja poziomu zadluienia struktury obrotéw kredytowych
i rezerw platniczych w gospodarce narodowej, Instytut Finansow, Warszawa 1979.
* Tamze.
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przyjmowana jako stata czg§¢ nowo kreowanego produktu krajowego brutto.
Wobec tego*

S, = Y,(Ss + S* (1 +'=1)~1) ®)
gdzie:
S, - fundusz oszczgdno$ci w roku n-tym,
Sy — Srednia sklonno§¢ do oszczgdzania w roku zerowym,
S - krancowa sklonno$¢ do oszczedzania.

Przyjecie w zalezno$ci zalozenia, Ze kraficowa stopa oszczednosci jest
stala czeScia nowo wytworzonego produktu narodowego powoduje, iz
przecigtna warto$¢ tej sktonno$ci do oszczedzania w kazdym nastgpnym
roku jest wyzsza. Ta przecigtna warto$¢ nie moze nigdy osiagna¢ wartosci
krancowej, gdyz zawsze czg§¢ produktu globalnego odpowiadajaca jej
wielkodci w roku zerowym bedzie generowala oszczednosci jedynie wedtug
stopy Sy. Oznacza to przyjecie zaloZenia — nieco uproszczonego — Ze
sktonnos¢ do oszczedzania wzrasta jedynie w nowo uruchamianych inwes-
tycjach. Jest ona zwiazana z wielkoscia dochodu, moze wigc takze rosnac
w ,starej” czeSci gospodarki, o ile i tam wzrosna przecigtne dochody.
Wedlug tego zalozenia, tempo wzrostu funduszu oszczgdnosci zalezne jest
od stosunku krancowej sklonnosci do przecigtnej w roku poczatkowym. Im
wyzszy jest ten stosunek, tzn. im wigksza jest roznica migdzy krancowa
sklonnoscia do oszczgdzania a jej wielkoscia §rednia dla roku zerowego na
korzyS¢ tej pierwszej, tym szybciej przyrasta globalny fundusz oszczednosci
krajowych.

Znajac wielko$¢ oszczgdnosci wewnetrznych i wielko§¢ naktadéow in-
westycyjnych w danym okresie, mozna okreslic wielko$¢ luki oszczed-
nosciowej, ktora powinna byé pokryta doplywem kredytow zagranicz-
nych, jako’:

F,=J,-5,= Y*(k*r-S)*1 + r)'-(S;-5)) ©)

gdzie: ;
F — doplyw kapitatu netto, tzn. ogblna warto§¢ wykorzystanych kredytow
w roku n-tym minus obstuga dlugu w tym roku.

Wielkos¢ tej luki bedzie stopniowo malala tylko wowezas, jezeli tempo
przyrostu oszczedno$ci bedzie wyzsze od niezbednei dynamiki ogdlnego
funduszu inwestycyjnego. Wynika z tego, ze warunkiem prawidlowego
wykorzystania kredytowania zagranicznego dla przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego jest to, zeby tempo to bylo skorelowane z realnymi moz-

¢ Tamze.
* Tamze.
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liwo$ciami zwigkszenia stopy akumulacji do odpowiedniego poziomu w dajacej
si¢ okresli¢ przysztosci.

Globalna wielko$¢ zadluzenia na koniec n-tego roku bedzie ksztattowala
si¢ zgodnie z formula®:

D= Yo*<("*r—sv*“ VAT (kR e e '):+l—l> (10)

i—r

dla i#r, gdzie:
D, - zadluzenie zagraniczne na koniec roku n-tego,

i - $rednie oprocentowanie kredytow.

Z przyczyn natury algebraicznej formuta ta znajduje zastosowanie jedynie
w przypadkach, gdy stopa procentowa kredytow nie jest roéwna stopie
wzrostu produktu globalnego (i#r). W przypadku gdy i = r przybiera ona
postac’:

D = Yo*<n*(k*r—S)*(l + r)"—(sg—sv*“—““’zfi) (1)

Sa to wige formuly pozwalajace szybko ustali¢ wielko$¢ zadtuzenia w dowolnym
roku trwania cyklu kredytowego.

MODEL CYKLU ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
- PRZEDSTAWIENIE GRAFICZNE

Przedstawione w sposob sformalizowany zaleznosci pozwalaja na prze-
§ledzenie zmienno$ci podstawowych parametrow gospodarczych w réznych
wariantach zestawien i w dowolnym momencie cyklu zadluzania si¢. Oto
mozliwie realistyczny poziom danych wyjsciowych, zaréwno odno$nie do
stanu gospodarki, jak i warunkéw kredytowania zagranicznego, umozliwiajacy
przeprowadzenie tej analizy®.

1. Tempo wzrostu produktu globalnego wynosi 5% rocznie w ciggu
calego rozpatrywanego okresu; wielkoS¢ ta byla ustalona na podstawie
analizy stanu faktycznego rozwoju krajow stabo rozwinigtych oraz danych
organizacji migdzynarodowych.

2. Poczatkowy poziom sklonnosci do oszczgdzania wynosi 10% produktu
globalnego, a jej krancowy poziom 20%; przyznano jednoczesnie, ze zmienno§¢

% Tamze.

" Tamze.

' D. Avramovic, Economic Growth and External Debt, The J. Hopkins Press, Baltimore
1958.
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w tej dziedzinie w poszczegblnych krajach byla znaczna; przy takich
parametrach wyjéciowych §rednia stopa oszczgdnosci osiggnie poziom 15%
po uptywie 15 lat.

3. Wielko$¢ wspolczynnika kapitalochtonnoéci wynosi 3:1, tzn., Ze
potrzeba trzykrotnie wyzszych nakladow na inwestycje niz wielko$¢ uzyskanego
przyrostu produktu globalnego. W rzeczywisto$ci dokladne ustalenie wartosci
wspolczynnika kapitalowego w szeregu krajach jest niezwykle trudne; biorac
jednak ostateczny rezultat — wielko§¢ naktadow inwestycyjnych, okazuje sig,
iz wynikajace z modelu 15% produktu globalnego odpowiada mniej wigcej
istniejacej rzeczywisto$ci w krajach stabo rozwinigtych.

4. Przyjmuje si¢, ze gospodarka modelowego kraju nie jest w ogole
zadluzona w momencie poczatkowym, co jest znacznym uproszczeniem
powodujacym, iz sytuacja platnicza tego kraju bedzie si¢ przedstawiala
bardziej korzystnie. g

5. Zaklada si¢ doskonala drozno$¢ kanatow kredytowych, tzn., ze kazdy
niedobér $rodkéw inwestycyjnych moze by¢ natychmiast pokryty kredytem
zagranicznym,

6. Oprocentowanie zostalo ustalone na poziomie 6% rocznie przy
$rednim okresie kredytowania 15 lat; sa to wigc warunki sprzyjajace
finansowaniu rozwoju gospodarczego.

7. Wielkos¢ wplywoéw dewizowych z eksportu stanowi w momencie
wyjsciowym 10% produktu globalnego i bedzie ona rosta w tempie 4%
rocznie; i w tej dziedzinie istnieje duza rozpigtos¢ migdzy poszczegdlnymi
krajami stabo rozwinigtymi; dla wielu z nich eksport jest gtéwna dziedzing
tworzenia dochodu narodowego, a przeci¢tnie udzial ten waha si¢ w granicach
20-30%; przyjete zalozenia odnosza si¢ wigc do kraju o duzej niezaleznosci
od wplywow eksportowych.

8. Stopa amortyzacji dtugu wynosi 6,6% rocznie.

Caly proces przyspieszenia wzrostu gospodarczego przez wykorzystanie
kredytow zagranicznych daje si¢ — przy przestrzeganiu powyzszych zalozen
— podzielic na pewne etapy (wykres 1), przy czym kryterium tego podziatu
jest ksztaltowanie si¢ wielkosci zadtuzenia netto calej gospodarki.

W pierwszej fazie cyklu, tj. w ciagu pierwszych 15 lat realizacja programu
wzrostu gospodarczego wymaga ponoszenia duzych nakltadow inwestycyjnych.
Naklady te nie moga by¢ pokryte ze $rodkéw krajowych, gdyz akumulacja
wewnetrzna jest zbyt mata (wykres 2). Uwarunkowane jest to sktonnoscia
do oszczedzania, ktora w krajach o niskim dochodzie na jednego mieszkanca
jest nieznaczna. Przyjmuje si¢, Ze ro$nie ona wraz ze wzrostem tego dochodu.
Powstajaca luka oszczedno$ci pokrywana jest ze S$rodkow uzyskanych
z kredytéw zagranicznych. Inwestycje realizowane za pomoca tych kredytow
wymagaja jednak z reguly znacznie dluzszego okresu kredytowania, gdyz
wystepuje luka technologiczna.
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Wykres 1
Cykl zadluzania si¢

4
poziom T |
zadtuzenia |

3 000 |~
2 000 |

1000 F
800 |- s
600 |-
400 |
300 F
200 F

»
{

Q t (lata)

I
|
100 l;l 1 1L :
01 15 2324 30 3536 4

Zrbdio: D. Avramovic, Economic Growth and External Debt, The John Hopkins
Press, Baltimore 1964, chart I, s. 60.

Gospodarka nie jest wigc w stanie w tej fazie wytworzyé $rodkéw na
kontynuacj¢ procesow inwestycyjnych oraz na pokrycie obstugi dlugu.
Wymaga to zaciggania nowych kredytow zaréwno dla uregulowania tych
platnodci, jak i w celu zapewnienia stalego doplywu netto $rodkéw do
gospodarki, przy czym skala tego procesu roll over, czyli przenoszenia dugu
ulega stalemu zwigkszaniu. Wystepuje tutaj bowiem z calg sila zasada
procentu skladanego.

W efekcie w tej fazie cyklu wielko$¢ globalnego zadluzenia szybko roénie
(wyktadniczo). Kluczowym problemem jest zestawienie okresu potrzebnego
na uzyskanie dostatecznego przyrostu krajowej akumulacji (sktonnosci do
oszczedzania) z ta szybko rosnaca krzywa zadluZenia. Zbyt powolny proces
wzrostu dochodu, a co za tym idzie zwigkszania sklonnosci do oszczedzania
moze uniemozliwi¢ ,,dogonienie” tempa wzrostu zadtuzenia. Cecha funkcji
wykladniczej — wedtug ktorej wzrasta obstuga dlugu i zadluZenia globalne
~ jest to, ze kolejne podwojenia wartosci zmiennej wystepuja coraz szybcie;.
Dlatego tez bardzo duze znaczenie ma wysokoS§¢ oprocentowania. Jezeli jest
ono zbyt wysokie, to moze si¢ zdarzy¢, iz bedzie wyzsze od stopy zysku
w realizowanych inwestycjach i wowczas zagraniczny kredyt jest mozliwy
do wykorzystania jedynie wtedy, gdy zostanie udzielony na ulgowych
warunkach. Wynika z tego, Ze aby proces finansowania wzrostu gospodarczego
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ze §rodko6w zagranicznych mogt by¢ pomysélnie realizowany, tempo przyrostu
akumulacji musi by¢ wigksze od przecig¢tnej stopy procentowej uzyskanych
kredytow.

Wykres 2
Wymagany poziom niezbednego doplywu kapitatu w stosunku
do krajowych oszczednosdci i inwestycji
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Zrb6dto: Jak przy wykresie 1 (chart 11, s. 61).

W 15 roku cyklu jednak - tj. na poczatku drugiej fazy — nastgpuje
zrownanie oszczedno$ci z inwestycjami (krzywa przerywana i wykropkowana
na wykresie 2), a co za tym idzie, konieczno$¢ importu netto kapitatu
z zagranicy spada do zera (krzywa ciagla cienka na wykresie 2). Dzieje si¢
tak dlatego, ze gospodarka, w wyniku poniesionych uprzednio nakladow
moze zgromadzi¢ dostateczng ilo§¢ Srodkéow - przez wzrost dochodow
i sktonnosci do oszczgdzania — na pokrycie biezacych wydatkow inwestycyjnych.
Od tej chwili nadwyzka oszczedno$ci nad inwestycjami pozwala na pokrywanie
w coraz to wigkszym stopniu naleznosci odsetkowych, lecz w dalszym ciagu
istnieje konieczno$¢ zaciagania kredytow w celu przenoszenia dhugu. Zadtuzenie
wiec stale roénie (wykres 1), cho¢ znacznie wolniej niz w pierwszej fazie
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osiggajac swoj punkt kulminacyjny w 24 roku. Poczawszy wigc od 16 roku,
roczna wielko§¢ zacigganych kredytow brutto ulega systematycznemu zmniej-
szaniu si¢ (krzywa ciggla pogrubiona na wykresie 2). Niebezpieczefistwo
rozejScia si¢ $ciezek wzrostu akumulacji i zadluzenia jest wigc w tej fazie
znacznie mniejsze. Im bowiem szybciej ro$nie akumulacja, tym wigkszemu
ograniczeniu ulega tempo wzrostu zadluzenia. Jest to wigc faza stopniowego
uniezaleznienia si¢ od zagranicznych rynkow kredytowych, pomimo tego ze
warto$§¢ zadluzenia wykazuje jeszcze ciagle temdencje wzrostowa az do
wspomnianego juz 24 roku.

W trzeciej fazie cyklu poglebiona nadwyzka oszczednosci nad inwestycjami
pozwala na zahamowanie wzrostu zadluzZenia i stabilizacj¢ jego poziomu.
Poziom zadluzenia zaczyna si¢ obniza¢, najpierw wolno, a nast¢pnie szybciej.
Gospodarka bowiem zaczyna w calej pelni korzysta¢ z uruchomionych mocy
produkcyjnych. Dochdd i akumulacja rosna szybko, co pozwala na pokrywanie
z krajowych oszczgdnosci coraz to wigkszej porcji naleznosci odsetkowych.
Pokrycie ich w calo$ci oznacza wkroczenie w fazg¢ stagnacji zadluzenia.
Nowe kredyty zaciggane sa jedynie na przenoszenie starego dlugu. Z chwila
jednak, gdy stale rosnaca akumulacja pozwala na rozpoczgcie rzeczywistych
splat rat kredytowych, zadluzenie globalne zaczyna spada¢ coraz szybciej.
Ostatecznie w 30 roku cyklu kraj przestanie juz zacigga¢ kredyty na rynku
migdzynarodowym. Od tego roku bowiem nadwyzka akumulacji nad inwes-
tycjami pozwoli na calkowite pokrywanie obstugi zadtuzenia zagranicznego.
W latach nastgpnych wystepuja juz bardzo szybkie splaty, tak iz zadluzenie
gwaltownie spada. Mamy wowczas do czynienia z procesem odwrotnym niz
w fazie pierwszej. Zasada postegpu wykladniczego dziala bowiem wowczas
w odwrotnym kierunku.

Z chwila gdy zadluzenie spadnie do zera (36 rok cyklu), mozna mowic
o tym, iz program przyspieszenia i ustanowienia samoistnego wzrostu zostal
pomys§lnie zakonczony.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na to, iz spadek lub nawet zmniejszenie
si¢ do zera zadluzenia netto gospodarki (saldo zobowigzan z tytutu uzyskanych
kredytow oraz naleznoSci z tytulu kredytow udzielonych) wcale nie musi
oznacza¢ zmniejszenia absolutnego poziomu zadluzenia. PomySlnie rozwijajacy
si¢ kraj moze z powodzeniem udziela¢ kredytow swoim partnerom. Praktyka
wykazuje, iz kraje rozwinigte gospodarczo sa jednocze$nie znacznymi im-
porterami i eksporterami kapitatu. Ostatecznie za$ saldo nie zalezy juz wtedy
jedynie od osiagnig¢tego poziomu rozwoju gospodarczego, a w coraz wigkszym
stopniu od aktualnego stanu koniunktury.

Przedstawiony cykl zadluzenia zagranicznego reprezentuje podejscie od
»wewnatrz gospodarki”, kladac nacisk na ksztaltowanie si¢ dynamiki
sklonnodci do oszczedzania oraz globalnej wielkosci osiggnigtej akumulacji.
Nie uwzglednia natomiast probleméw zwiazanych z mozliwoécia transferu
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wypracowanej w kraju nadwyzki za granicg. Z tego wzgledu bardziej
bezpieczne jest podejécie od strony bilanséw zewnegtrznych, czyli operowanie
wielko§ciami wynikowymi — eksport, import, doptyw netto kapitatu itd.

Wykres 3

Fundusz inwestycyjny, oszczednosci i naplyw kapitalu w procesie wzrostu gospodarczego
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na ten rok kwoty funduszu inwestycyjnego; —— — §rednia stopa oszczedno$ci do NBP.

Zrodio: Jak przy wykresie 1 (chart 111, s. 62).

Ksztaltowanie si¢ udzialu nowo zaciaganych kredytow w danym roku
do przypadajacej na ten rok kwoty funduszu inwestycyjnego w poszczegolnych
fazach cyklu obrazuje wykres 3. Udzial ten ulega najpierw niewielkiemu
wzrostowi z 30% do ok. 38%, a nastgpnie systematycznie spada do zera
w 30 roku cyklu. Srednia stopa oszczednoéci natomiast podnosi si¢ z 10%
do 15% produktu globalnego w ciggu pierwszych 15 lat, aby przez nastgpne
16 lat powigkszy¢ si¢ do ok. 13%. Ten zwolniony wzrost wynika z tego,
iz §rednia sklonno$é do oszczedzania zbliza sig asymptotycznie do wartosci
koncowej tego wspolczynnika, tzn. do 20%. Ksztaltowanie si¢ wspolczynnika
obshugi dlugu w poszczegblnych fazach cyklu przedstawione jest na wykresie 4.
Wspblczynnik ten wykazuje w pierwszej fazie zadluzania si¢ staly wzrost,
osiagajac swoje maksimum w polowie calego cyklu (w przykladzie wynosi
ono ok. 50% wplywow eksportowych). Nalezy jednak zdawac¢ sobie sprawe
z tego, iz na skutek dosy¢ przypadkowych parameteréw wyjsciowych
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Wykres 4
Stosunek diugu do produktu globalnego, oszczgdnosci i eksportu
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Zrodto: Jak przy wykresie 1 (chart IV, s. 65).

obliczen (poczatkowy udziat eksportu w produkcie globalnym 10% i zakiadany
czteroprocentowy jego wzrost), warto$¢ jest luzno powiazana z realiami.
Przyjecie np. dwukrotnie wyzszego udziatu wptywow eksportowych w produkcie
globalnym oznacza dwukrotne zmniejszenie si¢ wartodci wspoOlczynnika
obstugi dtugu. Oczywiscie odpowiednio nizsze warto$ci beda osiagaly relacje
obstugi dlugu do produktu globalnego oraz do wewnetrznych oszczgdnoSci.
Nieco wczesniej w tych wypadkach beda rowniez wystgpowaly punkty
kulminacyjne, gdyz tempo wzrostu produktu globalnego i oszczednosci sa
wyzsze od tempa wzrostu eksportu. Z tego wynika, iz w krajach, w ktorych
handel zagraniczny jest stosunkowo niewielki, a co za tym idzie wspotczynnik
obstugi dlugu przybiera znaczne rozmiary, latwiej jest o pojawienie si¢
trudnosci platniczych w wyniku niespodziewanego spadku wplywow ekspor-
towych.

W rozwazaniach dlugookresowych znaczenie tego wspolczynnika jest
jednak ograniczone. Dynamika eksportu, czy tez skala oszczednosci impor-
towych, w zaleznosci od ukierunkowania si¢ gospodarki danego kraju, zaleza
bowiem od glebszych zmian jej parametrow. Decydujace w tym wzgledzie
sa: dochodowos¢ inwestycji krajowych, naptyw nowych, wydajnych technologii,
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zakres reinwestycji zyskow (sktonno$¢ do oszezedzania) oraz duza elastyczno$é
produkcji szybko dostosowujacej si¢ do zmniejszajacego si¢ popytu za-
granicznego.

Wykres 5

Stopa wzrostu GDP w relacji do diugu
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Zro6dto: Jak przy wykresie 1 (chart V, s. 68).

Bardziej przydatna — z dlugookresowego punktu widzenia — jest analiza
stopy wzrostu NPB w relacji do dlugu przedstawiona na wykresie 5.
W pierwszej fazie NPB i dlug rosna w identycznym niemal tempie. Po
pewnym czasie realizowane za pomoca zagranicznych $rodkoéw finansowych
inwestycje zaczynaja dawaé produkcje, przyczyniajac si¢ do wyraznego
wzrostu NPB oraz wygospodarowuja §rodki na splate odsetek, a nastgpnie
obstuge dtugu az do jego catkowitej redukcii.
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EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC GROWTH - A LONGTERM ANALYSIS

This study has attempted to provide an analytical framework for the discussion of problem
of debt servicing capacity of the developing countries, which are the major international
borrowers today.

1 have concerned on analysing debt servicing problems of a hypothetical primary producing
country which has a reasonably ambitions income growth target; which relies on foreign loans
at conventional terms financing a considerable portion of its investment program; which has
a relatively closed economy and cannot rapidly expand its exports of primary commodities,
due to world market conditions. The fundamental difficulty is that the theory of debt servicing
capacity has not yet been formulated, despite the fact that some aspects of the problem have
been fairly thoroughly explored. This study is an attempt to define the “safe level” of
idebtedness which shouldn’t be exceeded.

Among factors influencing the level mentioned above we can define some factors which
are important in a short term, others are active in a long term and they will be the subject
of this study.



