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Wplyw nadmiernego zadluzenia
zagranicznego na koniunktureg
gospodarczg na przykladzie
krajow Ameryki Lacinskiej

Streszczenie

W artykule skupiono si¢ na nadmiernym zadtuzaniu si¢ panstw. Badanie obejmuje
lata 1975-1995 i dotyczy zwtaszcza grupy panstw Srednio rozwinietych. Nierozwigzanie
problemu zadtuzenia grozito wystapieniem globalnego kryzysu gospodarczego, w wyniku
ktérego mogto dojs¢ do destabilizacji nie tylko natury ekonomicznej, lecz réwniez poli-
tycznej.

Stowa kluczowe: kryzys, deficyt budzetowy, dtug publiczny, destabilizacja finansowa,
wyzysk.

1. Wprowadzenie

W artykule poruszono problemy zadtuzenia wystgpujace doS¢ powszechnie we
wspotczesnej gospodarce. Wydaje sig¢, ze w perspektywie krétkoterminowej nie sa
one mozliwe do rozwigzania. Zjawisko to jest rozpowszechnione na takg skale, ze
wydawac by si¢ mogto, iz stanowi nieodzowny element wspdiczesnej gospodarki.
Zjawisko zadluzenia nie jest problemem samym w sobie, ale staje si¢ nim wowczas,
gdy zobowigzania zaciggnigte przez strony dtuzne sg niemozliwe do zrealizowania.
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Wéwczas ma miejsce kryzys. Mozliwo$¢ zadtuzania si¢ uznaje si¢ za zjawisko pozy-
tywne, poniewaz umozliwia sfinansowanie inwestycji, ktdre w przysziosci moga
generowac zyski, dajac w perspektywie dlugookresowej nabywcy kredytéw korzysci
1 tym samym przyczyniajac si¢ do wzrostu gospodarczego i postepu. Problem
zaczyna si¢ pojawiaé, gdy akcja kredytowa przekracza wzglednie ustalone granice
bezpieczenstwa, a projekty inwestycyjne nie przynoszg oczekiwanych korzysci.

Problematyka kryzysu zadtuzenia moze dotyczy¢ oséb fizycznych i praw-
nych gospodarki narodowej, jak réwniez catych panstw. Zagrozenie o zasiggu
globalnym dotyczy wielu panstw w aspekcie migdzynarodowych relacji gospodar-
czych. Pojawia si¢ ono w sytuacji, gdy znaczna liczba pafistw zaciggnie wysokie
zobowigzania finansowe wobec panstw wierzycielskich czy tez wspdlnych
instytucji finansowych, po czym nie jest w stanie wywigza¢ si¢ ze swoich zobo-
wigzan. W takiej sytuacji ma miejsce globalny kryzys zadluzeniowy, ktéry moze
doprowadzi¢ do zalamania calej skomplikowane;j sieci powigzan finansowych we
wszystkich panstwach §wiata, a wraz z nimi r6znych podmiotéw gospodarczych,
poczynajac od korporacji, a koficzac na przecigtnym gospodarstwie domowym
danego pafistwa.

Niniejszy artykut w szerszym aspekcie koncentruje si¢ na zjawisku kryzysu
zadluzenia migdzynarodowego, natomiast w wezszym porusza problem wptywu
tego zadluzenia na kwestie wzrostu gospodarczego i rozwoju. Problematyka ta
jest analizowana na przyktadzie Ameryki Lacinskiej. Celem artykutu jest okre-
Slenie, w jaki spos6b zadtuzenie gospodarcze, rozumiane w kategoriach deficytu
budzetowego i dtugu publicznego, ktére finansowane jest w znacznej czesci ze
Srodkéw zagranicznych, wptywa na stan koniunktury. Ponadto celem artykutu
jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie o Zrédta kryzysow zadtuzeniowych poprzez
przedstawienie pewnych alternatywnych teorii (oczywiscie wzgledem klasycznej
mySli liberalnej w ekonomii).

2. Tlo historyczne kryzyséw zadluzeniowych

Zjawisko zadluzania si¢ panstw u wierzycieli zagranicznych datuje si¢ na
poczatek XIX w. 1 jest zwigzane ze zmiang struktury gospodarki §wiatowej, ktéra
ulegta przeksztatceniu w nastepstwie rewolucji przemystowej. W obserwacjach
historycznych wykazano sprzgzenia zwrotne stagnacji gospodarczej (jako etapu
wstepnego recesji) i nadmiernego zadtuzenia. Mozno§¢ zaciggania zobowigzaf
finansowych przez panstwa czy tez monarche, ktory miat status suwerena, istniata
duzo wczesniej, jeszcze w systemach gospodarki feudalnej. Wéwczas jednakze
zacigganie zobowigzan finansowych nie miato charakteru kryzysu globalnego,
takiego jak w XIX w., kiedy wielka skala zadtuzenia sprawita, ze niemozliwe



Wptyw nadmiernego zadtuzenia zagranicznego... 23

stawato si¢ wywigzanie si¢ dtuznika ze zobowiazan finansowych wzgledem
wierzyciela.

Od poczatku XIX w. mozna wyrdznié cztery wielkie kryzysy zadtuzeniowe
o charakterze globalnym. Pierwszy z 1820 r., wtedy 14 pafstw zawiesilo splate
zobowiazah (29% ogdlnej liczby pafstw), drugi z 1870 r., wtedy 17 pafistw
zawiesito sptate zobowiazan (37% og6lnej liczby pafistw), trzeci z 1930 r., wtedy
25 panstw zawiesito sptatg zobowiazan (40% ogdlnej liczby panstw), i czwarty
z 1980 r., wtedy 55 krajow zawiesito sptate zobowigzan (27% ogélnej liczby
panstw) [Suter 1992, s. 61-67].

Wszystkie globalne kryzysy zadtuzeniowe zawsze zaczynaly si¢ w krajach
Ameryki Lacifiskiej, chociaz nie wszystkie panstwa regionu w réwnym stopniu
ponoszg odpowiedzialno$é za ich wystapienie. Zrédet pierwszego kryzysu nalezy
szuka¢ w polityce krajow Ameryki Lacinskiej, ktore, z wyjatkiem Argentyny,
wstrzymaly obstuge zagranicznych obligacji rzadowych [Kraje rozwijajqce sie
w Swiatowym systemie gospodarczym 2007, s. 42]'. Zaciagniete pozyczki zostaty
wykorzystane do odbudowy wyzwolonych gospodarek oraz na biezace cele
budzetowe, a nie na instrumenty i instytucje, ktére mogty pobudzi¢ zdolnoSci
eksportowe.

Drugi kryzys zadtuzeniowy réwniez dotyczyt krajow Ameryki Lacifiskiej,
jednakze oprécz tego regionu dotknat on réwniez dwa panstwa z innej czesci
§wiata, a mianowicie Turcje i Egipt. Owczesny problem zadtuzeniowy byt
w gtéwnej mierze wynikiem zjawiska deflacji i ostatecznie zostat rozwigzany
dziesig¢ lat pdznie;j.

Trzeci kryzys zadtuzeniowy w latach 30. XX w. byt kryzysem o znacznie
wigkszej skali niz poprzednie i objat, oprécz dwunastu panstw Ameryki Lacin-
skiej, dziewieé¢ panstw Europy, w tym Polske. Zrédta tego kryzysu sa bardziej
ztozone 1 wigzg sie z tzw. wielkim kryzysem w USA, ktdry rozprzestrzenit si¢ na
caty Swiat. Mimo takich Zrédet kryzysu, uwaza sig, ze jego najwiekszym sprawca
byty kraje Ameryki Lacifskiej, ktére przeznaczaty Srodki pozyczkowe na dorazne,
a nie na produkcyjne cele. Konsekwencje tego zadtuzenia byly znacznie bardziej
wyraziste niz poprzednich kryzyséw, ostatecznie doprowadzajac do zamknigcia
rynkoéw obligacji dla krajéw stabiej rozwinigtych az do lat 60. Przezwycigzenie
kryzysu stalo si¢ mozliwe dzigki m.in. osiggnigciu nadptynnosci miedzynarodo-
wych bankéw komercyjnych. Po zakoficzeniu kryzysu wystapit silny boom kredy-
towy, ktéry miat swoje podstawy w dynamicznym wzro$cie gospodarczym pafstw
wysoko rozwinigtych, zwlaszcza Europy, oraz wynikat réwniez z opracowania
wielu nowych ustug finansowych.

' Przed I wojng §wiatowg gtéwnym Zrédtem pozyskania zagranicznego kapitatu byty obligacje,
ktére zazwyczaj sprzedawane byly prywatnym inwestorom z Wielkiej Brytanii.
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Ostatni kryzys zadtuzeniowy jest problemem aktualnym i o wiele bardziej
ztozonym. Jego poczatek datuje si¢ na lata 80. XX w., a jego przyczyny maja
charakter duzo bardziej ztozony niz poprzednich kryzyséw. Ze wzgledu na
réznorodnoS¢ przyczyn kryzysu zadtuzeniowego lat 80. nalezy szuka¢ nie tylko
w krajach Ameryki Lacifiskiej, lecz réwniez w krajach rozpadajacego si¢ wowczas
Uktadu Warszawskiego.

Problem zadtuzenia zawsze wigzat sie z nierealizacja przez dtuznikéw swoich
wierzytelnoSci, co w nastgpstwie rodzito problem egzekucji zobowigzaf. Ten
problem byt rozwigzywany przed II wojng Swiatowg inaczej niz po jej zakoficzeniu.
Do konca II wojny §wiatowej problemy ptatnicze krajéw rozwijajacych sie byty
rozwigzywane gtéwnie poprzez negocjacje wierzycieli z dtuznikami. Negocjacje
zazwyczaj prowadzity do redukcji zobowigzaf, jednakze nie w kazdym wypadku
koficzyly si¢ porozumieniem. Tam, gdzie zawodzita dyplomacja, dochodzito do
dziatan wojennych krajéw wierzycieli, a mianowicie USA, Wielkiej Brytanii czy
Francji2. Po zakonczeniu I wojny §wiatowej zaprzestano sitowych egzekucji zobo-
wigzafi, wigzato si¢ to gléwnie ze zmiang struktury uktadu sif na arenie miedzy-
narodowej, zmiang mentalnoSci i stylu gry politycznej, a zwlaszcza zaggszczeniu
sie wzajemnych powiazan biznesowych oraz zmieniajacej si¢ struktury gospodar-
czej i rynku ustug finansowych.

3. Przyczyny migdzynarodowego kryzysu zadluzeniowego
lat 80. XX w.

Jak wspomniano, migdzynarodowy kryzys zadtuzeniowy lat 80. XX w. byt
o wiele bardziej ztozony od kryzyséw obserwowanych wczes$niej. Wiele byto
przyczyn zaistnienia kryzysu, a sam problem zadtuzeniowy przedstawiat si¢
odmiennie w kazdym z pafistw zadtuzonych, uwidaczniajac w ten sposéb swoja
indywidualno$¢ i wielocechowo§¢.

W literaturze wystepuje pewna zbiezno$¢ pogladéw, co do najwazniejszych grup
czynnikéw odpowiedzialnych za wystapienie kryzysu zadtuzeniowego. Nalezy
dodad, ze w latach 70. XX w. kredytobiorcy zaczeli zadluzac si¢ na bardzo wysoka
skale w wyniku bardzo dobrych warunkéw kredytowych, jednakze sytuacja ta
ulegta drastycznej zmianie pod koniec lat 70. Ponizej przedstawiono przyczyny
kryzysu, poczynajac od tych, co do ktdrych istnieje najwicksza zbiezno$¢ pogladow.

2 Wykorzystanie marynarki wojennej do egzekucji zobowigzaf okresla si¢ mianem tzw. dyplo-
macji kanonierek. Marynarka wojenna w gtéwnej mierze miata na celu blokade portu, konfiskate
ptynnych aktywéw czy tez przejecie kontroli nad urzedami celnymi. Oprécz wspomnianych powy-
zej wierzycieli, w mniejszym stopniu, réwniez Niemcy, Belgia i Szwajcaria odgrywaty istotna role
w polityce finansowania migdzynarodowej akcji kredytowe;.
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1. Dwa szoki naftowe, pierwszy sztuczny? z lat 1973-1974, drugi nieplano-
wany* z lat 1978-1979. ,,Szoki” wymierzone w gospodarki lider6w ekonomicz-
nych Swiata, w perspektywie dtugoterminowej, wywotaty negatywne konse-
kwencje zwlaszcza w panstwach o gospodarkach stabiej rozwinietych, powodujac
skokowy wzrost wydatkéw importowych’. Problemy z finansowaniem importu
doprowadzity do nasilenia si¢ procesu zadtuzenia. ZdolnoSci kredytodawcow
ulegty spotegowaniu dzigki tzw. petrodolarom, czyli nadwyzkom dolarowym
powstalym w pafistwach OPEC, ktére ulokowaty pozyskane §rodki w bankach
komercyjnych, wykorzystujac te srodki do zwiekszenia akcji kredytowej [Kalinski
2008, s. 336-339; Wojnarski 2004, s. 337-338; Budnikowski 1991, s. 48].

2. Nieodpowiedzialna polityka kredytowa bankéw polegata na przekazaniu
ogromnych sum pieni¢znych matej liczbie panstw, ktére nie wykazywaty zdol-
noSci do realizacji zaciggnietych zobowigzan. Na poczatku lat 80. suma udzie-
lonych kredytéw przez dziewie¢ najwiekszych bankéw amerykanskich wyniosta
285% kapitatu zaktadowego, co grozito, w przypadku niewywigzania si¢ panstw
zadtuzonych ze swoich wierzytelnoSci, Swiatowym zalamaniem rynkéw finanso-
wych [Cline 1985, s. 185].

3. Nagty wzrost stopy procentowej wywotany spadkiem poziomu inflacji
i zaostrzeniem polityki monetarnej w panstwach uprzemystowionych, zwlaszcza
w USA. Doprowadzifo to w ciagu czterech lat do podwojenia si¢ zobowigzaf
pozyczkowych.

4. Na poczatku lat 80. pogorszeniu ulegty réwniez relacje terms of trade
gospodarek pafistw zadtuzonych, koficzagc tym samym boom eksportowy lat 70.
wywolany kryzysami naftowymi, ktdre to ostatecznie doprowadzity do wzrostu
cen wszystkich surowcow na rynkach §wiatowych.

3'W 1973 r. wybuchta kolejna wojna izraelsko-arabska. Pafistwa arabskie grupy OPEC, czyli
zrzeszenia eksporteréw ropy naftowej, w wyniku niemoznosci osiggnigcia zwycigstwa z Izraelem
droga militarng oraz w nastgpstwie frustracji wywotanej wsparciem militarnym i gospodarczym
USA (jak réwniez innych panstw) w stosunku do panstwa Izrael, postanowity czterokrotnie pod-
nie$¢ ceny ropy naftowej, przeciwstawiajac si¢ tym samym amerykanskiej polityce proizraelskie;j.
Polityka terroru naftowego byta zwrécona w kierunku USA, Holandii, RPA, Portugalii i Rodezji,
jednakze kryzys naftowy przyczynit si¢ do pozytywnych przemian restrukturyzacyjnych w gospo-
darkach panstw wysoko rozwinietych, uderzajac w perspektywie dfugoterminowej w kraje stabiej
rozwiniete.

4 Drugi kryzys energetyczny wywotata rewolucja islamska w Iranie, jednym z czotowych
panstw eksportujacych rope naftowg. Ceny ropy naftowej wzrosty dwukrotnie, kryzys zakofnczyt
sie w 1986 1., kiedy ceny wrécity do normy. Drugi kryzys byt znacznie mniej dotkliwy niz pierw-
szy, poniewaz rewolucja islamska, a nastepnie wojna iracko-irafiska rozbity solidarnos¢ panstw
wchodzacych w skfad organizacji OPEC.

3 Przed szokiem panstwa gospodarek stabo rozwinigtych przeznaczaty nieco ponad 5% swoich
wydatkéw importowych na zakup ropy naftowej, w 1980 r. wskaznik ten przekroczyt poziom 20%.
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5. Kolejnym istotnym czynnikiem eksplozji zadtuzeniowej byt kryzys gospo-
darczy przetomu lat 70. i 80. gospodarek panstw uprzemystowionych (spadki
PKB odnotowano w latach 1974-1975, 1980-1982), co przyczynifo si¢ w sposéb
posredni do spadkéw poziomu eksportu krajéw zadtuzonych.

6. Do powstania zadtuzenia doprowadzita réwniez polityka pafistw rozwi-
jajacych sie. Do najwigkszych uchybief pafistw zadtuzonych zaliczy¢é mozna:
po pierwsze, nadmierng liczbe projektéw inwestycyjnych, ktérych niewydolna
wewnetrznie gospodarka nie byta w stanie zaabsorbowa¢. Po drugie, zte kierunki
inwestycji, przeinwestowanie sektora rolnego i energetycznego przy jednoczesnym
niedoinwestowaniu sektora przemystowego. Po trzecie, przeznaczenie czesci
Srodkow z zaciagnigtych kredytéw na dorazne cele budzetowe (konsumpcja, sity
zbrojne). Po czwarte, kraje zadtuzone prowadzity nierozsadng polityke makroeko-
nomiczng, ktéra prowadzita do szybkiego wzrostu deficytu budzetowego, silnie
ekspansywnej polityki fiskalnej, subsydiowaniem przedsi¢biorstw nierentownych.
W nastepstwie doprowadzito to do wzrostu popytu wewnetrznego, a ten z kolei
wywotywat wzrost importu i inflacj¢. Ten negatywny stan jeszcze bardziej pogte-
bita polityka stalego kursu walutowego.

7. Ostatnig z istotnych przyczyn zadtuzenia jest masowy odptyw kapitatu
krajowego panstw zadtuzonych, wywotany czynnikami przedstawionymi powyzej
[Kraje rozwijajgce sie w swiatowym systemie gospodarczym 2007, s. 57-62].

Wszystkie z wymienionych czynnikéw zadtuzenia wystapity w krajach
Ameryki Lacinskiej. Kraje te byty i sg gtéwnymi sprawcami kryzysu zadtuze-
niowego, co wynika z braku stabilnosci politycznej, sprawnych struktur admini-
stracyjno-demokratycznych i partykularyzmu zachowa lokalnych przywoédcow,
ktorzy lokuja finanse narodowe na wtasnych rachunkach depozytowych i, jak
na ironi¢, w bankach udzielajacych ich panstwom pozyczek. Szacuje si¢ nawet,
ze na tajnych kontach dyktatoréw moze by¢ ulokowana suma o wartosci 50%
zobowigzan dtuznych tych pafistw [Kraje rozwijajqce sie w Swiatowym systemie
gospodarczym 2007, s. 57-62].

4. Wielko$¢ zobowigzan finansowych krajow Ameryki Lacinskiej
i ich wplyw na koniunkture gospodarczg w latach 1975-1995

Grupa krajow najbardziej zadtuzonych lat 70. 1 80. XX w. byty panstwa
Ameryki Lacifiskiej. W 1975 r. Srednia zadtuzenia panstw tego regionu wzgledem
dochodu narodowego wynosita okoto 22%, natomiast w 1990 r. siggneta 42%.
Okresem kulminacyjnym byt 1987 r., kiedy poziom zadluzenia wzgledem
dochodu narodowego wzrdst rekordowo do ponad 62% (byla to suma okoto
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400 mld USD) zwiaszcza w stosunku do innych regionéw (na podstawie danych
Banku Swiatowego).

Tak ogromna skala zadluzenia wigzata si¢ z wieloma negatywnymi skutkami
wobec gospodarek panstw zadtuzonych. Najpowazniejszym byl transfer netto
kapitatu dtuznego z krajéw zadtuzonych do krajow wierzycielskich, co wywotane
byto wysokimi kosztami obstugi zadtuzenia, przewyzszajacymi poziom doptywu
nowych kredytéw. Wedtug danych Banku Swiatowego w latach 80., kraje Ameryki
Lacinskiej przekazywaty Sredniorocznie wierzycielom z tytutu obstugi zadtuzenia
az 3% ich dochodu narodowego, co odpowiadato 17% wartoSci ich eksportu.

Juz na poczatku lat 80. w panstwach zadtuzonych Ameryki Lacinskiej
wystgpit problem z realizacjg zobowigzan finansowych, a polityka oszczedno-
Sciowa wprowadzona pare lat wezeSniej nie przynosita oczekiwanych rezultatow.
W celu zmiany tego negatywnego trendu Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
opracowal strategie polityki gospodarczej, jakg musialy przyjac¢ panstwa zadtu-
zone, aby wyjs¢ z kryzysu, zalecajac walke z deficytem budzetowym i inflacja.
Cele te miaty zostac osiagnigte dzigki systematycznie wdrazanej polityce cigé
w wydatkach rzagdowych oraz poziomie stopy procentowej, co miato zaowocowac
zmniejszeniem podazy pienigdza i w nastgpstwie przyczynié si¢ do spadku
poziomu inflacji. Ponadto proponowano urealnienie kursu waluty, co wigzato si¢
z jej dewaluacja. Dewaluacja waluty potaczona z restrykcyjng polityka fiskalng
i pienig¢zng prowadzi¢ miata do poprawy bilansu handlowego i tym samym zwigk-
szy¢ zdolno$ci dtuznikéw do wywigzania si¢ ze swoich zobowigzan. MFW zalecat
réwniez wigksza deregulacje i liberalizacj¢ rynku, co miato prowadzi¢ do lepszej
alokacji zasobéw w gospodarce i tym samym szybszego jej wzrostu i rozwoju.

Panstwa latynoskie dostosowaty si¢ w petni do zalecei MFW, co przyczy-
nito si¢ do wzrostu poziomu oszczednoSci, jednakze powstate nadwyzki zostaty
w catoSci wykorzystane na obstuge zadtuzenia. Wdrozone w praktyke zalecenia
MFW doprowadzily w perspektywie dfugoterminowej do pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej panstw latynoskich. Nastapit drastyczny spadek inwestycji,
ktéry spowodowat erozje kapitatu. Miato to wptyw na spadek poziomu produkc;ji
i w nastepstwie na cata gospodarke, wywotujac spadek dochodu narodowego,
a tym samym pogorszenie stopy zyciowej ludnosci.

Dla krajéw Ameryki Lacinskiej najtrudniejsze byty lata 1981-1983 oraz
1988-1990. Wéwcezas to miato miejsce silne spowolnienie gospodarcze i recesja.
Najgorszy byt 1983 r., kiedy PKB dla catego regionu Ameryki Lacifiskiej spadt
0 2,6%. Najgorsza sytuacja wystapita w Chile, Peru, Meksyku i Wenezueli. PKB
pafistw latynoskich ulegt zamarznigciu. Eksport po poczatkowych, niewielkich
spadkach réwniez zastygt, natomiast poziom importu istotnie si¢ obnizyt. Wptywy
budzetowe zaczety drastycznie spadac, a to najbardziej odbijato si¢ na najuboz-
szych warstwach spofecznych. Ten negatywny stan spotggowata galopujaca
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inflacja, ktora juz w 1982 r. przerodzita si¢ w hiperinflacj¢. Rekord dla regionu
Ameryki Lacinskiej przypadt na lata 1989 i 1990, kiedy to inflacja wyniosta
1200%, po czym stopniowo zacz¢la maleé. Tak wysoki poziom inflacji wywotany
zostat radykalng polityka walki z deficytem, ktéra oparta byta w gtéwnej mierze
na polityce druku pienigdza. Jezeli chodzi o inwestycje i przemyst, to spadki byty
ogromne: poziom inwestycji dla catego regionu w latach 1980-1983 ulegt obni-
zeniu o okoto 40%. Po okresie najwigkszych zalaman przemyst latynoski cofnat
sie w rozwoju do poczatku lat 60. (na podstawie danych Banku Swiatowego).
Sytuacja ta nie byta korzystna rowniez dla krajéw wysoko rozwinietych,
bedacych eksporterami kapitatu i ustug finansowych, dlatego tez postanowiono
rozwigza¢ ten problem, aby ostatecznie unikngé zatamania na skale globalng.

5. Proces wychodzenia z kryzysu

Pogarszajaca si¢ sytuacja dtuznikéw i tym samym rosngce zagrozenie zbiorowg
niewyptacalno$cig zmusita kraje uprzemystowione do aktywizacji dziatan w celu
rozwigzania pogarszajacej si¢ sytuacji i tym samym eliminacji realnej grozby
Swiatowego zatamania finansowego. Migdzynarodowe instytucje finansowe, banki
komercyjne oraz pafistwa wierzycielskie podjety si¢ opracowania i wdrozenia
wielu projektéw zazegnania globalnego kryzysu zadtuzeniowego. Powstaty r6zne
projekty, ktére modyfikowano odpowiednio do zmieniajacej si¢ sytuacji. Pafistwa
zadtuzone zostaty przymuszone do wdrozenia opracowanych planéw zmniejszenia
skali zadtuzenia.

Inicjatywe wierzycieli nakierowang na rozwigzanie kryzysu zadtuzeniowego
mozna podzieli¢ na rézne grupy, okresy czy tez stadia. Na podstawie dostgpnej
literatury wydzielono dwa stadia. Pierwsze stadium przypadio na lata 1982—1985.
W tym czasie starano si¢ zmieni¢ sytuacj¢ umiarkowanymi i dorazZnymi dziata-
niami, rozwigzujgc problem dodatkowym finansowaniem, ktére zalezne byto od
poziomu uregulowanych zaleglo$ci odsetkowych. W ramach tego etapu dokonano
restrukturyzacji zadtuzenia, zmniejszajac nieco oprocentowanie, jak i wydluzajac
okres przeznaczony na splat¢ zaciggnietych zobowigzan. Dokonano réwniez
przekazania nowych Srodkéw finansowych na warunkach lepszych dla odbiorcéw.
Powyzsza strategia zapobiegta globalnemu zatamaniu, jednakze nie rozwia-
zata problemu, z tego tez wzgledu koniecznoS$cig stato si¢ opracowanie nowych
projektéw oddiuzeniowych i mechanizméw ich realizacji [Antowska-Bartosiewicz
1985, s. 53-56].

Drugie stadium przypadto na lata 1986—-1995. W tym czasie w znacznej mierze
rozwiazano problem wykorzystujac plan Bakera i plan Brady’ego. Projekty te,
stanowigce dobry przyktad sprawnej inzynierii finansowej, dotyczyty krajow



Wptyw nadmiernego zadtuzenia zagranicznego... 29

o Srednim poziomie dochoddéw, tak wigc w wigkszosci skierowane byly do krajow
Ameryki Lacifiskiej. Zgodnie z tymi projektami walka z zadtuzeniem miala
polegac na:

— krétkoterminowym wzroScie skali pozyczkowej bankdow,

— wzro$cie aktywnosci kredytowej ze strony Banku Swiatowego,

— realizacji przez kraje zadtuzone narzuconych przez wierzycieli programéw
strukturalnych nakierowanych na tworzenie pozytywnych impulséw prowzrosto-
wych i reformujgcych struktury administracyjne pafistwa.

Programy skierowane do pafistw zadtuzonych miaty na celu ograniczenie
popytu przy réwnomiernym wzro$cie podazy, co mialo doprowadzi¢ do wzrostu
gospodarczego potaczonego ze wzrostem eksportu. MFW w ramach dosto-
sowan strukturalnych pafistw zadtuzonych wprowadzit system atrakcyjnych
kredytow. NowoScig byta mozliwo$¢ sprzedazy badz zamiany dtugéw na nowe
instrumenty finansowe na podstawie rynkowej wartoSci dtugu. Operacje tego
typu wprowadzaty duze zamieszanie, jak réwniez ogdlnie komplikowaty caty
system, jednak dawaly szanse redukcji zadtuzenia, poniewaz warto$¢ rynkowa
dtugu ksztaltowata si¢ znacznie ponizej jej wartoSci nominalnej. System ten byt
réwniez korzystny dla bankéw komercyjnych, ktére chciaty si¢ pozby¢ niechcia-
nego zadtuzenia, jak i innych bankéw, ktdére chciaty taka wierzytelno§¢ naby¢.
Nowa struktura ustug finansowych dawata mozliwo$¢ dtuznikowi na zamiang
dtugu na inny dtug, jego wykup, zamiang¢ dtugu na obligacje, zamiang dtugu na
udziaty kapitalowe, zamiang¢ dlugu na wydatki na ochrong¢ Srodowiska oraz sptate
zadluzenia eksportem.

Mimo stworzenia bardzo wielu dogodnych warunkéw finansowych dla diuz-
nikéw tylko w Chile i Boliwii w spos6b wyraZniejszy poprawila si¢ sytuacja. Tym
samym okazato si¢, Ze jedynie umorzenie cz¢éci dlugdw moze realnie poprawic
sytuacje. Wierzyciele na poczatku wykazywali wielki sceptycyzm i ogromng
niech¢¢ do takich dziatafi, jednakze z czasem ich podejScie ulegto zmianie.
Zgoda krajéw uprzemystowionych na redukcje czgSci zobowigzan podyktowana
byta nastgpujacymi przestankami: 1) ulegta poprawie kondycja bankéw wierzy-
cielskich; 2) lata 80. (zwtaszcza druga ich potowa), to czasy boomu gospodar-
czego; 3) analizy finansowe wykazywaly niemoznos¢ splaty zobowigzan przez
kraje zadtuzone; 4) kryzys gospodarczy krajow Ameryki Lacinskiej negatywnie
wptywat na skalg eksportu Stanéw Zjednoczonych; 5) pogarszajace si¢ warunki
zyciowe ludnoSci mogty wywotac¢ negatywne zjawiska polityczne; 6) obnizka
zadtuzenia dawata szansg jego splaty.

Anulowanie czeSci zobowigzan finansowych doprowadzilo ostatecznie do
przezwyciezenia kryzysu zadtuzeniowego i stabilizacj¢ sytuacji. Momentem prze-
fomowym byt poczatek lat 90., kiedy panstwa latynoskie odnotowaly wyrazne
wzrosty gospodarcze i spadki zadtuzenia (wzgledem dochodu narodowego).
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Rys. 1. Wahania w poziomie wzrostu gospodarczego wybranych panstw Ameryki
Lacinskiej w latach 1960-2011 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne dokonane na podstawie: [The World Bank 2011].
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Rys. 2. Wielko§¢ zadluzenia wybranych panstw Ameryki Lacifiskiej w relacji do
eksportu towaréw i ustug w latach 19602011 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne dokonane na podstawie: [The World Bank 2011].

Rysunki 1-3 zostaty opracowane celem uwidocznienia czytelnikowi w szer-
szej perspektywie czasowej, wychodzacej poza ramy lat 1975-1995, przebieg
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Rys. 3. Poziom inflacji w wybranych pafistwach Ameryki Lacinskiej w latach
1960-2011

Zrédto: opracowanie wiasne dokonane na podstawie: [The World Bank 2011].

wybranych proceséw makroekonomicznych regionu Ameryki Lacifskie;.
Na kazdym z rysunkéw czerwona linia zaznaczona na osi odcigtych uwidacznia
okres kryzysu finansowego. Na rys. 1 ukazano zatamanie koniunktury wiek-
szoSci panstw Ameryki Lacifiskiej lat 80. XX w. (duza liczba spadkéw ponizej
10%) 1 stopniowa poprawe koniunktury z poczatkiem lat 90. XX w. (duza liczba
wzrostéw powyzej 10%), widoczne jest rowniez zatamanie koniunktury zwigzane
z obecnym kryzysem finansowym majacym swoj poczatek pod koniec 2007 r.
Na rys. 2 ukazano wielko$¢ zadluzenia, ktdéra osiagneta swoj punkt kulminacyjny
w drugiej potowie lat 80. XX w. Na rys. 3 ukazano stan hiperinflacji wystepujacej
w latach 80. i z poczatkiem lat 90. XX w. i dfawiacej rozwdj gospodarczy pafistw
Ameryki Lacinskie;j.

6. Zakonczenie

Kryzys zadtuzeniowy uwidocznit luki w systemie bankowym, ukazujac
jak wielkie zagrozenie moze nie$¢ nadmierna deregulacja polityki finansowe;j.
Kryzys zadtuzeniowy, jaki mozna bylo zaobserwowac w latach 80. XX w., nie jest
jedynym, jaki dotknie gospodarke wspdiczesnego Swiata.

Istnieja teorie, wedtug ktérych zadtuzanie panstw stabo rozwinigtych jest
umyslng polityka panstw wysoko rozwinigtych, celem stworzenia finansowego
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»odkurzacza”, ktéry zasysatby wytworzony kapitat do pafistw rozwinigtych.
Utrwala podziat klasowy w celu wyzysku i zniewolenia grup ubozszych. Wedtug
tych teorii tak manipuluje si¢ polityka kredytowa celem sztucznego wywolywania
kryzyséw finansowych, aby w spos6b glebszy uzalezni¢ gospodarczo regiony
ubozsze, niezb¢dne do wytwarzania towaréw podstawowych o niskiej cenie.
Oproécz narzedzi finansowych réwniez technologia jest narzedziem utrzymania
Swiatowego podziatu klasowego, ktérej ceny rosng szybciej niz ceny towaréw
rolno-spozywczych (tworzy si¢ niekorzystng relacje terms of trade dla panstw
ubozszych). Tym samym Swiat dzieli si¢ na centra i peryferie. Podziat taki
poréwnaé mozna do systemu gospodarki feudalnej, w ktérym istniat pan feudalny,
rzemieSlnicy wytwarzajacy towary wyzszej jakosci i tym samym o wyzszej
cenie (np. wozy, brofi, zbroje, meble), a dalej — chlopi, ktérzy za bardzo niska
ceng wytwarzali zywno$¢, bedac przy tym ludZmi pozbawionymi praw i wysoce
opodatkowanymi, co gorsza, nieSwiadomymi swej sytuacji. Caty dochdd trafiat
do centrum, czyli lokalnego wiadcy, ktéry dysponowat kapitatem i zyt w luksusie
[Wallerstein 1999, 2004, 2006, 2007a, 2007b, 2008].

Powyzej przedstawione wnioski z analiz ekonomiczno-historyczno-socjo-
logicznych zaliczane s3 do grupy teorii marksistowskich, ktérych najbardziej
znanym przedstawicielem jest profesor Immanuel Wallerstein, ekonomista,
historyk i socjolog, wyktadowca Uniwersytetu Columbia.

Teorie klasycznego liberalizmu inaczej podchodza do kryzyséw zadtuzenio-
wych, chociaz stwierdzajg, ze pafistwa rozwinigte udzielaja kredytéw pafistwom
gospodarek nierozwinigtych dla wtasnych intereséw, jednakze tym samym dajg im
wielka szans¢ na zmiang swojej sytuacji. Problemem jest tylko brak odpowiedzial-
nosci ze strony odbiorcéw ustug finansowych.

W kwestii wptywu zadluzenia na koniunktur¢ gospodarcza wnioski sg
nastepujgce: umiarkowany poziom zadtuzenia raczej nie wptywa negatywnie na
gospodarke, powodujac doptyw dodatkowego strumienia pienigdzy do gospodarki
w ten sposéb pozytywnie ja stymuluje. Jezeli pozyskane Srodki sg wykorzystane
efektywnie, to w przyszioSci nastapi wyzszy wzrost gospodarczy, ktory z kolei
wygeneruje Srodki na sptatg zobowigzan, ktére tym samym pochtong mniejsza
cze$¢ zyskow. Ponadto obowigzek splaty zadtuzenia rodzi presje, przez co zwigk-
szana jest wydajnoS¢. Problem pojawia si¢ wtedy, gdy inwestycje nie przynosza
zyskéw, a odsetki przekraczajg poziom mozliwoSci dtuznika. W takim momencie
wdrozenie polityki oszczednoS$ciowej, polegajacej na podwyzszeniu stopy procen-
towej, restrykcyjnej polityce fiskalnej i polityce proeksportowej (ktéra oparta
jest na subsydiach, wysokiej inflacji, obnizaniu narodowego kursu walutowego)
powoduje silng dekoniunkture, nie tylko obniza poziom dochodu narodowego,
ale réwniez — poziom rozwoju spofecznego, na czym tracg zwlaszcza najubozsze
grupy spoteczne. Spadek PKB powoduje zmniejszenie naptywu dochodéw,
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w nastgpstwie czego malejg rowniez Srodki dostepne na realizacj¢ zadtuzenia,
powstaje wowczas bigdne koto, ktdre jezeli nie zostanie przerwane przez redukcje
zobowigzafn, moze doprowadzi¢ do catkowitego zawieszenia sptat zobowiazafi
1 wywolaé negatywne zjawiska polityczne, destabilizujace sytuacje migdzynaro-
dowg, tak w wymiarze ekonomicznym, jak réwniez politycznym.

Literatura

Antowska-Bartosiewicz 1. [1985], Instytucjonalne ramy rozwiqzania problemu sptaty
zadtuzenia, Instytut Finanséw, Warszawa.

Budnikowski A. [1991], Zadtuzenie jako problem globalny, PWE, Warszawa.

Chrabonszczewska E. [2005], Miedzynarodowe organizacje finansowe, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa.

Ciepielewski J. et al. [1985], Dzieje gospodarcze swiata do roku 1980, PWE, Warszawa.

Cline W.R. [1985], International Debt: From Crisis to Recovery, ,,American Economy
Review”, vol. 75, nr 2.

Kalinski J. [2008], Historia gospodarcza XIX i XX wieku, PWE, Warszawa.

Kraje rozwijajqce sie w Swiatowym systemie gospodarczym [2007], red. S. Miklaszewski,
Difin, Warszawa.

Najnowsza historia Swiata [2003], red. A. Patek, J. Rydel, J.J. Wec, Wydawnictwo Lite-
rackie, Krakow.

Sczaniecki M. [1991], Powszechna historia panstwa i prawa, LexisNexis, Warszawa.

Suter Ch. [1992], Debt Cycles in the World-Economy: Foreign Loans, Financial Crises,
and Debt Settlements, 1820—1990, Westview Press, Oxford.

Szpak J. [2003], Historia gospodarcza powszechna, PWE, Warszawa.

Wallerstein 1. [1999], Wyzwania wobec nauk spotecznych u progu XXI wieku, Universitas,
Krakow.

Wallerstein 1. [2004], Koniec $§wiata jaki znamy, Wydawnictwo Naukowe Scholar, War-
szawa.

Wallerstein 1. [2006], Nowoczesny system-Swiat. Wspotczesne teorie socjologiczne,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2006.

Wallerstein 1. [2007a], Analiza systemow-swiatow, Wydawnictwo Akademickie Dialog,
Warszawa.

Wallerstein 1. [2007b], Europejski uniwersalizm. Retoryka wtadzy, Wydawnictwo
Naukowe Scholar, Warszawa.

Wallerstein 1. [2008], Utopista. Alternatywy historyczne dla XXI wieku, Oficyna Tréjka,
Poznan.

Wojnarski D. [2004], Powszechna historia gospodarcza, Poltext, Warszawa.

The World Bank [2011], World Development Indicators, http://databank worldbank.org/
data/views/reports/tableview.aspx#s_b (dostep: 18.04.2011).



34 Marcin Krupa

The Effect of Excessive Foreign Debt on the Economic Climate — the Example
of Latin America

The article examines excessive indebtedness at the country level. The study covers
the years 1975-1995, during which this problem affected particularly medium-developed
countries and the lack of its solution implied a threat of a global economic crisis. This was
one of the most serious global economic crises and global debt crises to have occurred in
the general history of finance, seriously destabilising economies and the political situation.
The political sphere also to some extent conditioned the procedure for its solution.
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