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Na krawedzi kryzysu zadtuzenia panstw rozwijajgcych sie

Piotr Dzierzanowski

Zakonczenie ekspansywnej polityki monetarnej w panstwach rozwinietych, spadek finansowania ze
strony Chin oraz turbulencje gospodarcze wynikajgce z pandemii COVID-19 i agresji Rosji na Ukraine

zwiekszajg ryzyko powaznego miedzynarodowego kryzysu zadtuzenia panstw rozwijajgcych sie. Tego

rodzaju kryzysy majg tendencje do rozlewania sie, a liczba panistw niesptacajgcych zobowigzan rosnie.
Choé grozba destabilizacji gospodarek panstw rozwinietych pozostaje niewielka, mogg one zostac

dotkniete konsekwencjami kryzysu, np. w postaci zwiekszonej presji migracyjnej.

Czynniki ryzyka. Od wybuchu kryzysu finansowego z 2008 r.
zadtuzenie zagraniczne panstw rozwijajgcych sie wzrosto
(wedtug  danych  UNCTAD) niemal trzykrotnie -
zok.2,5bIndol. do ok. 7 bIln dol. Panstwa rozwiniete
prowadzity ekspansywng polityke monetarng polegajaca
przede wszystkim na utrzymywaniu niskich  stop
procentowych i na inwestycjach bankéw centralnych na
rynkach finansowych w celu zwiekszenia ilosci gotowki
w obiegu. Bedacy efektem tych dziatan nadmiar pienigdza
byt inwestowany m.in. w pozyczki dla paistw rozwijajgcych
sie. Doprowadzito to do zwiekszenia dostepnosci
finansowania i nadmiernego zadtuzania sie kredytobiorcow.
Obecnie, zpowodu podnoszenia stép procentowych
w krajach rozwinietych w celu przeciwdziatania inflacji,
dochodzi do zahamowania naptywu Srodkéw do krajow
rozwijajgcych sie i zwiekszenia kosztow obstugi ich
zadtuzenia. Zakonczyty sie ponadto wprowadzone w zwigzku
z pandemig COVID-19 gwarancje sptaty zobowigzan
krajowych i moratoria na sptate dtugdw. Wygaszanie tych
narzedzi zwieksza ryzyko dla instytucji finansowych,
a w efekcie ogranicza ich sktonnos¢ do finansowania krajow
rozwijajacych sie.

Na prawdopodobienstwo wystgpienia miedzynarodowego
kryzysu zadtuzenia panstw rozwijajacych sie wptywajg tez
konsekwencje pandemii COVID-19. Wywotata ona globalny
kryzys gospodarczy, byta kosztowna ze wzgledu na
konieczno$¢  wprowadzania  programdéw  socjalnych,
a jednoczesnie zniechecata inwestorow do finansowania

panstw o wyzszym poziomie ryzyka. Problemy te pogtebity
sie w nastepstwie agresji Rosji przeciwko Ukrainie. W 2022 r.
szybko wzrosty ceny surowcéw energetycznych i kurs dolara,
a_wcigz historycznie wysokie pozostajg ceny zywnosci.
Powoduje to pogarszanie sie warunkédw wymiany handlowej
panstw rozwijajgcych sie, co skutkuje wiekszymi potrzebami
kredytowymi i wyzszymi kosztami obstugi dtugu. Kryzysy te
powoduja takze spowolnienie gospodarcze (skutkujgce
zmniejszeniem wptywow do budzetéw) i spadek wptywow
zeksportu w krajach rozwijajacych sie w efekcie
ograniczenia popytu w krajach rozwinietych.

Zadtuzenie panstw rozwijajgcych sie rosto rowniez w zwigzku
z kredytami udzielanymi przez ChRL, obecnie ich
najwiekszego wierzyciela dwustronnego (Bank Swiatowy
szacuje, ze dtug krajéw o niskich i Srednich dochodach wobec
ChRL wynosit w 2021 r. 30% ich ogdlnego dtugu
dwustronnego) Wiele inwestycji finansowanych z pozyczek
od ChRL nie byto ekonomicznie uzasadnionych i nie
przyniosto zaktadanych korzysci— np. autostrada Bar—Boljare
w Czarnogorze, ktorej sfinansowania odmowity zachodnie
instytucje finansowe. Czarnogéra w obliczu ryzyka
»,bankructwa”, czyli niesptacenia wymagalnych zobowigzan,
musiata starac sie o finansowanie ratunkowe przeznaczone
na sptaty kredytéw na te inwestycje. Na Sri Lance ChRL
przejeta cze$¢ wybudowanej infrastruktury, co i tak nie
powstrzymato zawieszenia obstugi zobowigzan w maju 2022 r.
Obecne problemy gospodarcze wymuszajg na Chinach
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ostrozno$¢ w udzielaniu pozyczek, co bedzie kolejnym
czynnikiem zmniejszajgcym dostepnosc finansowania.

Prawdopodobierstwo wystapienia kryzysu. Bank Swiatowy
ocenia, ze 60% krajow o niskich dochodach jest nadmiernie
zadtuzonych lub ma wysokie ryzyko nadmiernego
zadtuzenia. Wedtug agencji ratingowej Fitch swoich
zobowigzan nie regulujg obecnie Liban, Ghana, Sri Lanka,
Zambia i Biatorus (w przypadku ktérej przyczyny nie sg czysto
gospodarcze, ale wynikajg réwniez z sankcji). W 2023 r.
wymagalnych zobowigzan nie sptacit Mozambik. Nie mozna
wskazac, ktdore sposrdd krajow w trudnej sytuacji beda
zmuszone do zaprzestania sptat, a ktérym uda sie uzyskac
dalsze finansowanie i unikngc¢ , bankructwa”. Biorgc jednak
pod wuwage liczbe zagrozonych krajéw, wystgpienie
kolejnych trudnosci w sptatach jest prawie pewne. Obecnie
szczegblnie narazone sg Egipt, Malawi, Pakistan i Tunezja,
a dtug zagraniczny od lat pozostaje powaznym problemem
w Argentynie.

Kryzys zadtuzenia zagranicznego w danym panstwie
prowadzi do niestabilnosci jego rynkow finansowych,
aw efekcie — probleméw w gospodarce realnej
(tj. zajmujacej sie faktycznym wytwarzaniem débr i ustug,
a nie finansowg obstugg tych proceséw) spowodowanych
ograniczeniem finansowania dla konsumentéw
i przedsiebiorstw. Te zjawiska przektadajg sie na handel
zinnymi krajami, co pogtebia rozlewanie sie kryzysu za
granice. Kraje rozwijajace sie majg ponadto ograniczong
zdolnos¢ minimalizowania skutkow kryzysow
gospodarczych, ktére prowadzg do obnizania sie poziomu
zycia ludnosci, co w skrajnych przypadkach moze przybraé
forme kryzysu humanitarnego i politycznego. Problemy
z zadtuzeniem jednego kraju mogg tez doprowadzi¢ do
gwattownej reakcji kredytodawcéw, ktérzy beda balansowacd
ryzyko, wycofujgc  Srodki z paistw o podobnych
gospodarkach, a w efekcie — do powstania kryzysu
miedzynarodowego.

Mozna stwierdzi¢, ze znajdujemy sie obecnie u progu
powaznego miedzynarodowego kryzysu zadtuzenia panstw
rozwijajacych sie. Jego wystgpienie jest niemal pewne,
nieznana pozostaje jedynie skala i konsekwencje.

Mozliwe konsekwencje kryzysu. ,Bankructwa”
pojedynczych panistw rozwijajagcych sie nie beda miaty
zasadniczego wptywu na gospodarke swiatowga. Ewentualny
kryzys regionalny lub ponadregionalny moze jednak
spowolni¢ wzrost globalnego PKB. Ostabione pandemig
COVID-19 i konsekwencjami rosyjskiej agresji na Ukraine
gospodarki krajow rozwinietych sg podatne na wstrzasy,
a mozliwosci przeciwdziatania im sg ograniczone ze wzgledu
na konieczno$¢ podejmowania dziatan antyinflacyjnych.

Cho¢ potencjalny kryzys nie bedzie miat skali poréwnywalnej
do kryzysu pandemicznego czy kryzysu energetycznego
w Europie, opdzni jednak powrdt panstw rozwinietych na
Sciezke stabilnego wzrostu.

Kryzys zadtuzenia zagranicznego i wynikajacy z niego kryzys
finansowy, gospodarczy i humanitarny nawet
w pojedynczych krajach rozwijajgcych sie bedzie miat wptyw
na bezpieczenstwo regionalne. Destabilizacja polityczna
w krajach Afryki i Bliskiego Wschodu bedzie sprzyjata
intensyfikacji ruchéw migracyjnych w kierunku UE. Zwiekszy
takze mozliwosci dziatania ugrupowan terrorystycznych.

Ryzyko ,bankructw” kolejnych panstw bedzie sktaniato Chiny
do konkurowania z zachodnimi instytucjami w dziedzinie
finansowania ratunkowego. Dotychczas udzielanie tego typu
pozyczek byto domeng Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, ale w ostatnich latach pozyczki ratunkowe od
ChRL otrzymaty juz m.in. Egipt, Biatorus, Ekwador i Pakistan.
Ich udzielanie pozwala w wiekszym stopniu wptywac na
polityke kredytobiorcéw niz pozyczki rozwojowe. Z jednej
strony spowoduje to wiekszg dostepnosé finansowania dla
krajow rozwijajacych sie, z drugiej — moze rodzi¢ ryzyko
wykorzystywania tego instrumentu do uzyskiwania koncesji
politycznych przez ChRL.

Whioski. Dostepne dane nie wskazuja, by ewentualny kryzys
mogt zdestabilizowac nawet najbardziej eksponowane rynki
finansowe krajow rozwinietych (zwtaszcza USA i Wielkiej
Brytanii). Ze wzgledu na specyfike rynku dtugu panstw,
zwtaszcza trudnosci w ustaleniu posiadaczy obligacji, ryzyko
nie moze by¢ jednak szczegétowo oszacowane —
destabilizacja jest wiec potencjalnie mozliwa. Polska moze
ucierpie¢ na kryzysie w sposob posredni, w efekcie
ewentualnych problemdw instytucji finansowych w Europie
Zachodniej i USA. Ze wzgledu na brak mozliwosci podjecia
przez Polske bezposrednich dziatan, w ksztattowaniu polityki
gospodarczej wskazane jest wiec branie tego ryzyka pod
uwage jako elementu szerszych turbulencji ostatnich lat.

Cho¢ Polska lezy poza gtéwnymi szlakami migracyjnymi
z potudnia UE, ewentualny kryzys migracyjny wywotany
trudnosciami gospodarczymi w krajach rozwijajacych sie
moze wptynac na sytuacje polityczng w Unii. Polska moze
przygotowac zawczasu stanowisko na wypadek kolejnego
kryzysu migracyjnego i poszuka¢ ewentualnych sojusznikow
wsérdd panstw cztonkowskich. Konieczne jest przy tym
uwzglednienie mozliwych préb wykorzystania ruchow
migracyjnych przez Rosje i Biatorus, wtgcznie ze sztucznym
kreowaniem szlakéw migracyjnych tak, by staty sie
problemem réwniez dla paristw Europy Srodkowej. Stwarza
to okazje do zaciesnienia wspodtpracy w kontekscie ochrony
granic zewnetrznych UE, m.in. z pafistwami battyckimi.
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