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MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE FINANSOWE
A PROBLEM ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO

1. Wstep

Problem zadluzenia zagranicznego istnieje w gospodarce swiatowej juz od pra-
wie 30 lat. Pomimo wielu prob podejmowanych przez migdzynarodowe instytucje
finansowe, nie zostat dotychczas przezwyci¢zony. Koncentruje si¢ w ponad 134
krajach rozwijajacych sig, chociaz z r6znym natg¢zeniem. Szczegdlnie dotkliwy jest
w krajach wysoko zadluzonych oraz w najbiedniejszych i najbardziej zadtuzonych
krajach nalezacych do grupy HIPC'.

Badania empiryczne wskazuja, ze zadluzenie zagraniczne staje si¢ problemem,
gdy prowadzi do spowolnienia aktywno$ci gospodarczej i gdy generuje w gospodar-
ce nizsze przychody niz koszty jego obstugi, przez co prowadzi do obnizenia wielko-
sci dochodu narodowego na 1 mieszkanca w krajach zadtuzonych. Nieskutecznosé
walki z problemem zadtuzenia wynika z niepowodzen w eliminowaniu jego nega-
tywnych skutkow oraz problemow z osiagnigciem trwalego wzrostu gospodarczego,
adekwatnego do wysokosci srodkow pozyczonych za granica’. Problem zadtuzenia
zagranicznego utrzymujacy si¢ w krajach rozwijajacych si¢ negatywnie wptywa na
migdzynarodowy system finansowy, dotykajac oprocz krajow zadtuzonych takze
kraje wierzycielskie.

2. Ewolucja polityki MFW i Banku Swiatowego
wobec krajow rozwijajacych si¢

Od poczatku lat 80. XX w. trwa dyskusja na temat skutecznych sposobow tago-
dzenia problemu zadluzenia. Swoje propozycje zgtaszaty zar6wno migdzynarodo-

! Kraje HIPC (Heavily Indebted Poor Countries), to grupa 41 krajow w wigkszosci z Afryki Sub-
saharyjskiej.
2 A. Kosztowniak, Zadluzenie zagraniczne a rozwdj gospodarczy, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 17.
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we instytucje finansowe, rzady krajow wierzycielskich (strategie) oraz same kraje
zadluzone, jak i ekonomisci oraz eksperci od globalnych problemow gospodarki
swiatowej (koncepcje). Od czasu wybuchu kryzysu zadtuzenia (w sierpniu 1982 r.)
mozemy wyrdzni¢ trzy podstawowe strategie realizowane przez mi¢dzynarodowe
instytucje finansowe (MIF) w celu jego fagodzenia i ewentualnego przezwycigze-
nia.

W pierwszej fazie kryzysu (1982-1984) realizowana byta strategia zaktadajaca
maksymalizacj¢ sptat zadluzenia zagranicznego. W drugiej fazie (1984-1988) re-
alizowana byla strategia oparta na zwigkszeniu mozliwosci wzrostu gospodarczego
w krajach zadluzonych przez realizacj¢ programéw dostosowawczych, wspieranych
dodatkowym finansowaniem ze strony MIF. Wreszcie podczas trzeciej fazy, od
poczatku lat 90. XX w., realizowana jest strategia opierajaca si¢ na probach jed-
noczesnego zagwarantowania mozliwosci przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
z jednoczesnym dokonaniem redukcji dlugu zagranicznego i wyznaczeniem tolero-
wanego poziomu zadtuzenia, mozliwego do obstugi®.

Instytucjami finansowymi najbardziej zaangazowanymi w przezwycigzanie pro-
blemu zadtuzZenia zagranicznego sa MFW oraz Grupa Banku Swiatowego. Wspél-
nymi inicjatywami podejmowanymi przez te instytucje byty m.in.: plan J. Bakera
(1985-1988), plan N.F. Brady’ego realizowany po 1989 r. oraz inicjatywa HIPC re-
alizowana od 1996 r. w najbiedniejszych i najbardziej zadtuzonych krajach, zmody-
fikowana nastepnie w 1999 r.

Realizowana podczas pierwszej fazy kryzysu strategia maksymalizacji ekspor-
tu oraz obstugi dlugu przy ograniczaniu importu oraz wydatkéw inwestycyjnych
w krajach zadtuzonych przyczynita si¢ do zaostrzenia problemu zadluzenia w tych
krajach. Kraje wierzycielskie zrozumiaty, ze kryzys miat charakter nie koniunktural-
ny, ale strukturalny.

Podczas drugiej fazy kryzysu administracja amerykanska, pod przewodnictwem
sekretarza skarbu USA J. Bakera, opracowala nowe rozwiazania. Plan J. Bakera re-
alizowany byl w grupie 15 najwigkszych dtuznikow, koncentrowat si¢ na przeksztat-
ceniach strukturalnych, dodatkowym zasileniu finansowym, uaktywnieniu mecha-
nizméw rynkowych, prywatyzacji oraz poprawie zdolno$ci ptatniczych. Stanowit
zwrot w oficjalnym podejsciu MIF (administracji USA) w kwestii fagodzenia kryzy-
su zadluzenia. Jednak plan ten nie przyniést oczekiwanych rezultatow, bo w rzeczy-
wistosci nie miat zwolennikéw ani wsrod wierzycieli, ani wsrod dhuznikéw. Banki
komercyjne ani MIF nie uruchomily dodatkowych kredytow. Metody rozwiazan za-
stosowane w drugiej fazie kryzysu zadtuzeniowego okazaty si¢ nie do$¢ skuteczne
i spowodowaty kolejna zmiang podejscia w sposobach jego ztagodzenia. Taka po-
trzebg zmian odczuty bezposrednio takze kraje wierzycielskie. Doszto bowiem do
sprzgzenia zwrotnego migdzy rozwojem kryzysu zadluzeniowego i pogorszeniem

3 A. Bien, Swiatowy kryzys zadluzeniowy lat 80. Ewolucja koncepcji i strategii rozwiqzania, SGH,
Warszawa 1990, s. 32-39.
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sytuacji gospodarczej w krajach wysoko uprzemystowionych. W wyniku uszczupla-
nia srodkdéw na import ze strony krajow zadtuzonych doszto do spadku przychodow
z eksportu w krajach wierzycielskich. To z kolei spowodowalo reakcj¢ tancuchowa,
prowadzaca do redukcji wzrostu PKB w realnym ujeciu zar6wno w krajach wierzy-
cielskich (OECD), jak i w krajach zadtuzonych. Taki stan wymagat zdecydowanych
zmian. Postanowiono wigc zmniejszy¢ obciazenie dlugiem do poziomu, ktory kraje
zadtuzone moglyby udzwignac, bez ujemnych nastgpstw dla realizacji programow
dostosowawczych®.

Trzecia faze kryzysu zadluzenia rozpoczeto realizacja planu N.F. Brady’ego.
W 1989 r. planem tym objeto 39 krajow o srednim dochodzie, majacych trudnosci
z obshuga dlugu. Przewidywat on kompleksowe rozwiazania programow dostoso-
wawczych, reform strukturalnych, restrukturyzacji oraz redukcji dtugow. Wspotpra-
ca MFW, Banku Swiatowego oraz Klubu Paryskiego i Klubu Londynskiego przy-
niosta poprawe w cze$ci krajow objetych tym programem?®. Kraje wysoko zadtuzone
o niskim dochodzie musiaty czeka¢ na opracowanie w 1996 r. inicjatywy O-HIPC
(Original HIPC Initiative). Zastosowane w poczatkowej fazie realizacji inicjatywy
progi tolerowanego poziomu zadtuzenia okazaly si¢ za wysokie. W 1999 r. progi te
zostaly okre$lone na nizszym poziomie w ramach inicjatywy E-HIPC (Enhanced
HIPC Initiative), a dwuetapowa procedura poprzedzajaca restrukturyzacje i redukcje
dhugu zostata ztagodzona®. Dekada realizacji inicjatywy HIPC nie przyniosta oczeki-
wanych rezultatow. W niektorych krajach w efekcie redukcji czgsci dtugdw nastapit
wzrost gospodarczy, w innych pogorszyta si¢ sytuacja gospodarcza i zadluzeniowa.
Problemem wigkszos$ci krajow objetych inicjatywa HIPC byt brak trwalych efek-
tow wzrostu gospodarczego, w perspektywie kilku lat po zakonczeniu jej realizacji.
W tych warunkach trudno mowi¢ o wyprowadzaniu krajow najbiedniejszych i naj-
bardziej zadluzonych z kryzysu zadtuzenia. Zadtuzenie zagraniczne pozostato barie-
ra wzrostu gospodarczego w tych krajach. W poréwnaniu z krajami nisko i $rednio
zadhuzonymi tempo wzrostu PKB byto w tych krajach najnizsze, mimo wysitkéw
podejmowanych przez MIF.

Istotng cecha zmiany podejscia MIF do problemu zadtuzenia jest odchodzenie
od finansowania, a koncentrowanie si¢ na programach dostosowania sektorowego
i strukturalnego rozwoju technik restrukturyzacji dtugu oraz rozwoju wtdrnego ryn-
ku dtugéw. MIF coraz mniej kapitalow transferuja na rynek krajow rozwijajacych
si¢, ustepujac miejsca kapitatowi prywatnemu. Ponadto kredyty inwestycyjne oraz
kredyty na dostosowanie sektorowe oferowane przez Bank Swiatowy krajom roz-

4 Zob. wigcej: N.F. Brady, US Proposals to Relief the Debt Problems, Deutsche Bundesbank,
Auszuge aus Pressartikeln, Berlin 1989; tenze, The International Debt Strategy, Deutsche Bundesbank,
Auszuge aus Pressartikeln, Berlin 1989.

> Zob. wigcej: tenze, Remarks at the Annual Meetings of the IMF and The World Bank, IMF and
World Bank, Washington 1989.

¢ The Heavily Indebted Poor Countries (HIPC), Debt Initiative, An OED Review, World Bank
Operations Evaluation Department, Report No. 25160, Washington D.C. 2003, s. 2.
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wijajacym si¢ naleza do tzw. finansowania uwarunkowanego, co oznacza, ze wWy-
magaja pozytywnego przejscia przez procedure kredytowa. Nie wszystkim krajom
si¢ to udaje. Skutkiem tego jest nizszy poziom efektywnego korzystania z pomocy
finansowej niz oferowany oraz rézny poziom absorpcji sSrodkow kredytowych przez
poszczegoblne kraje rozwijajace sig. Przyczyn niskiego stopnia wykorzystania kredy-
tow Banku Swiatowego oprocz skomplikowanej procedury ich przyznawania (stabe;j
jej znajomosci) upatruje sig, takze w niedostatecznym stopniu przygotowania inwe-
stycji, niezgodnosci migdzy wydatkami a projektem oraz braku wykwalifikowanej
kadry’.

Utrzymujacy si¢ problem zadluzenia w licznej grupie krajow rozwijajacych sie,
pomimo prawie trzech dekad przezwycig¢zania problemu zadtuzenia, wskazuje na
potrzebg modyfikacji metod i narzg¢dzi stosowanych przez MIF w celu poprawienia
ich skutecznosci.

3. Zadluzenie zagraniczne jako uwarunkowanie
rozwoju gospodarczego

Zasilanie gospodarki kapitatem zagranicznym, przy niskim poziomie oszcz¢dno-
sci krajowych, jest nieodtacznym warunkiem osiagania wzrostu gospodarczego. Ni-
ski poziom akumulacji wewngtrznej musi by¢ uzupetniony kapitatem zagranicznym
dla zapewnienia wzrostu gospodarczego, bo w przeciwnym wypadku gospodarka
narazona jest na stagnacj¢ badz recesjg. Istotne jest jednak, aby osiagnaé¢ co najmnie;j
taki wzrost dochodu, ktoéry w calosci sfinalizuje obstuge kosztow zaciagnigtego dtu-
gu. Jesli warunek ten nie jest spetniony, pojawiaja si¢ problemy z terminowa obstuga
dhugu, co zaktdca ptynnos¢ finansowa kraju.

Wybuch kryzysu zadluzenia w 1982 r. miat zlozone przyczyny, wystepujace
po stronie zaréwno krajow rozwijajacych sig, jak i krajow rozwinigtych. Mimo ze
udato si¢ ustabilizowa¢ sytuacje na migdzynarodowym rynku finansowym, to obec-
nie w wigkszos$ci krajow rozwijajacych si¢ utrzymuje si¢ problem zadluzenia. Nad-
mierny dtug w stosunku do mozliwos$ci gospodarczych krajow zadluzonych hamuje
wzrost gospodarczy. Badania wskazuja, ze kraje nisko zadluzone maja wyzsze tem-
po wzrostu, a kraje wysoko i $rednio zadluzone maja nizsze tempo wzrostu®.

Przyczyn negatywnego wplywu zadluzenia zagranicznego na rozwoj gospodar-
czy w krajach wysoko i $rednio zadtuzonych jest wiele. Niedostateczny wzrost go-
spodarczy w tych krajach uwarunkowany jest przyczynami zarowno zewngtrznymi
(sytuacja na migdzynarodowym rynku finansowym), jak i wewngtrznymi wystepu-
jacymi w tych krajach®.

7 Zob. wigcej: A. Banerejee, A. Deaton, N. Lusting, K. Rogoff, 4n Evaluation of World Bank Re-
search, 1998-2005, The World Bank, Washington D.C. 2006.

8 A. Kosztowniak, Zadluzenie..., s. 289.

° Tamze, s. 28-29.
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Sytuacja zadluzeniowa w krajach rozwijajacych si¢ jest bardzo zr6znicowana.
Wedtug danych Banku Swiatowego relacja globalnego zadtuzenia zagranicznego do
DNB wyniosta w 2006 r.: 18,4% w regionie Azji Wschodniej i Pacyfiku, 40,2%
w Europie i Azji Centralnej, 25,8% w regionie Ameryki tacinskiej i Karaibow,
23,3% na Srodkowym Wschodzie i w Afryce Potocnej oraz 14,2% w Azji Potu-
dniowe;j'’.

Syntetycznym miernikiem wplywu zadtuzenia zagranicznego na gospodarke sa
zmiany jej wzrostu gospodarczego. Z analizy realnego PKB w krajach rozwijaja-
cych si¢ w latach 1960-2009 wynikaja nastgpujace wnioski. W latach 1980-2000
w poréwnaniu z latami 1960-1980 w wigkszosci krajow rozwijajacych si¢ doszto
do spowolnienia wzrostu realnego PKB o potowg. W latach 1960-1980, czyli przed
wybuchem kryzysu zadhuzenia, tempo realnego PKB wynosito 6,2% spadajac do
3,3% w latach 1980-2000. Obnizenie wzrostu gospodarczego wystapito w Ameryce
Facinskiej i na Karaibach z 5,5 do 2,2%, w regionie Srodkowego Wschodu i Afryki
Potocnej z 6,0 do 3,9% oraz w regionie Afryki Subsaharyjskiej z 4,3 do 2,1%. Przy-
spieszenie tempa wzrostu wystapito tylko w regionie Azji Wschodniej i Pacyfiku
z 5,6% w latach 1960-1980 do 8,0% w latach 1980-2000 oraz w Azji Potudniowe;j
z 3,7 do 5,4%. W latach 2005-2008 w wigkszosci krajow rozwijajacych si¢ tempo
wzrostu realnego PKB oscylowalo wokoét poziomu z lat 1960-1980, co byto zjawi-
skiem pozytywnym. Najwyzszy wzrost gospodarczy od II potowy lat 2000 utrzymy-
waty kraje Azji Wschodniej i Pacyfiku oraz Azji Potudniowej, z ktorych wigkszos¢
jest zaliczana przez Bank Swiatowy do grupy krajéw nisko zadtuzonych. Szacunki
tempa PKB na 2009 r. przewiduja spowolnienie wzrostu, rowniez ze wzgledu na
trwajacy od II polowy 2007 r. kryzys finansowy w gospodarce swiatowej (tab. 1).

Tabela 1. Zmiany realnego PKB w krajach rozwijajacych si¢, wedtug regionéw w latach 1960-2009
(W %)

Wyszczegodlnienie 1960-1980 | 1980-2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008" | 2009V
Kraje rozwijajace si¢, w tym: 6,2 3,3 6,7 7,3 6,7 6,2 6,1
Azja Wschodnia i Pacyfik 5,6 8,0 9,0 9,5 8,7 8,0 7,9
Europa i Azja Srodkowa - - 6,0 6,8 6,0 5,7 5.8
Ameryka Lacinska i Karaiby 5,5 2.2 4,7 5,6 4.8 43 3,9
ig‘;ﬁg&ﬁy Wschéd i Afryka 6,0 3,9 43 | 50 | 45 | 46 | 48
Azja Potudniowa 3,7 5,4 8,7 8,6 7,9 7,5 7,2
Afryka Subsaharyjska 473 2,1 5,8 5,6 5,8 5,8 5,4

Y Dane szacunkowe za lata 2008-2009.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Global Development Finance 2008, The World Bank,
Washington D.C. 2008, tab. 1.1, The global outlook in summary, s. 9.

1 World Development Indicators 2008, The World Bank, Washington D.C. 2008, Key Devel-
opment Data & Statistics, www.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS (pobrano
14.04.2009).
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Roéznice w tempie wzrostu PKB $wiadcza o tym, ze zadluzenie zagraniczne
moze oddziatywaé na wzrost gospodarczy zaréwno stymulujaco, jak i spowalnia-
jaco. Korzystniejszy wptyw zadluzenia zagranicznego obserwowany jest w krajach
nisko zadhuzonych niz w krajach wysoko zadluzonych.

Utrzymujacy si¢ problem zadhuzenia w krajach rozwijajacych si¢ moze by¢ row-
niez analizowany w aspekcie DNB na 1 mieszkanca. Wedtug danych Banku Swiato-
wego wartosci DNB na 1 mieszkanca w 2007 r. wynosity: 37 566 $ w krajach o wy-
sokim dochodzie, 2337 $ w krajach o niskim i $rednim dochodzie, 578 $ w krajach
o niskim dochodzie oraz 468 $ w krajach HIPC!'.

4. Polityka mi¢gdzynarodowych instytucji finansowych
a kryzysy finansowe

Polityka MIF realizowana wobec krajéw rozwijajacych si¢ zostata oparta na za-
lozeniach ,,Konsensu waszyngtonskiego”, propagujacego monetarna polityke gospo-
darcza, wolny rynek oraz liberalizacjg i globalizacj¢'?. Jednak od lat 90. XX w. eko-
nomisci i politycy krytykuja te polityke. Krytyka ta dotyczy z jednej strony tego, ze
polityka ta nie gwarantuje przyspieszenia wzrostu gospodarczego w krajach wysoko
zadhuzonych, a z drugiej strony tego, ze nie chroni krajow funkcjonujacych zgodnie
z wymogami ,,Konsensu waszyngtonskiego” przed kryzysami finansowymi.

Przyktadem krytyki MIF jest kryzys finansowy lat 90. XX, ktory objat wiele
panstw azjatyckich, nalezacych do grupy panstw nowo uprzemystowionych. Kraje
te dostosowaty swa polityke do wymogéw MFW i Banku Swiatowego. W krajach
tych nastapita deregulacja gospodarki, czego wyrazem bylto niewielkie ingerowanie
panstwa w przebieg proceséw gospodarczych. Rynek finansowy zostatl zliberalizo-
wany, co umozliwito swobodny przeptyw kapitatu w relacji kraj—zagranica. Kurs
waluty byt stabilny, co wynikato z bezposredniego powiazania walut narodowych
z silnymi walutami zagranicznymi badz z koszykiem walut zagranicznych. Zasto-
sowywano wysokie stopy procentowe. Mimo to kryzys finansowy miat w tych kra-
jach przebieg niezwykle bolesny dla ich gospodarek. Pojawit si¢ wbrew prognozom
i oczekiwaniom'?,

Wsrod zarzutéw wysuwanych pod adresem MIF sa wymieniane takie, jak: brak
kontroli kapitalowej i regulacji sektora finansowego, forsowanie programéow ekono-
micznych opartych na zbyt szybkiej liberalizacji handlowej i finansowej, propago-
wanie restrykcyjnej polityki monetarnej dlawiacej popyt krajowy, brak skutecznych
metod oceny wrazliwosci gospodarczej i finansowej krajow zadtuzonych informuja-

" World...

12 A. Kosztowniak, Washington Consensus and liberalism and globalisation, [w:] K. Zotadkiewicz,
T. Michatowski (ed.), Meeting Global Challenges, Working Papers Institute of International Business
University of Gdansk, Gdansk 2008, s. 579-586.

13 P. Bozyk, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2008, s. 217.
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cych o mozliwos$ci wybuchu kryzysu finansowego, nieskuteczne metody zarzadza-
nia dlugiem zagranicznym oraz minimalizacji strat po wybuchu kryzysu finanso-
wego, oferowanie pomocy wiazanej, ktora wymaga, aby projekty byty realizowane
w oparciu o zasoby firm pochodzacych z kraju-darczyncy, brak wspdlnych procedur
udzielania pomocy, monitorowania i oceny projektow przez kraje wierzycielskie na-
lezace do MFW, BS oraz OECD.

Innymi zarzutami formutowanymi pod adresem MIF sa: jednostronna orientacja
na interesy wierzycieli, w tym udzielanie kredytow stuzacych zabezpieczeniu ich in-
teresow i ochronie przed skutkami kryzysow, a w mniejszym stopniu pomagajacych
dhuznikom przezwyciezy¢ kryzys pltynnosci, brak przejrzystosci dziatania, narusza-
nie zasady rynkowej alokacji inwestycji i przyczymame si¢ do powstania kryzysow,
kwotowy system glosowania w MFW, BS oraz w Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO), zapewniajacy decydujace prawo glosu krajom wierzycielskim, a ogranicza-
jacy prawa krajow dtuzniczych, pozbawionych wptywu na decyzje podejmowane
wobec ich gospodarek!*.

5. Zakonczenie

Dos$wiadczenia problemu zadluzenia w krajach rozwijajacych si¢ wskazuja na
niska skutecznos$¢ polityki migdzynarodowych instytucji finansowych. Od lat 80.
XX w. polityka ta ewoluowata od kierunku maksymalizacji sptat zadluzenia, poprzez
wspieranie wzrostu gospodarczego i przechodzeniu do metod koncentrujacych si¢
jednoczesnie na wspieraniu wzrostu gospodarczego, do restrukturyzacji zadhuzenia
zagranicznego 1 wyznaczaniu jego tolerowanego poziomu. Zadtuzenie zagraniczne
jest problemem w wigkszosci krajow wysoko i $rednio zadtuzonych, a stymulatorem
rozwoju w krajach nisko zadtuzonych.

Polityka MIF jest krytykowana dlatego, ze z jednej strony nie gwarantuje przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego w krajach wysoko zadluzonych, a z drugiej, nie
chroni krajéw funkcjonujacych zgodnie z wymogami ,,Konsensu waszyngtonskie-
g0” przed kryzysami finansowymi.
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INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS
AND THE EXTERNAL DEBT PROBLEM

Summary

The external debt problem has been existing in sharp form since 1980. Although this problem had
not caused a sudden world crisis, its meaning is still growing and demanding long-lasting activities
from a creditor countries side. The international financial institutions have undertaken many efforts to
stop the debt problem on a large scale. The main goal of international financial institutions is to increase
economic growth and improve abilities to pay off debt by indebted countries.
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