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POSTEPUJACY KRYZYS ZADLUZENIA I ROZWOJU
W GOSPODARCE SWIATOWEJ ORAZ W MIEDZYNARODOWYM
SYSTEMIE FINANSOWYM

THE GROWING DEBT AND DEVELOPMENT CRISIS IN THE GLOBAL
ECONOMY AND THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM

Streszczenie. Globalny dtug publiczny nadal szybko powieksza sie 1 jest na-
pedzany kaskadowymi kryzysami, a takze powolnym i nier6wnomiernym rozwo-
jem $wiatowe] gospodarki. W 2023 r. dlug publiczny, obejmujacy krajowy i ze-
wnetrzny dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, osiagnal poziom
97 bln dol., co oznacza wzrost o 5,6 bln dol. w poréwnaniu z 2022 r. Wzrost ten
charakteryzuje sie znacznymi dysproporcjami regionalnymi. Dilug publiczny
w krajach rozwijajacych sie wzrastal 2-krotnie szybciej niz w krajach rozwinietych.
W 2023 r. dlug publiczny w krajach rozwijajacych sie osiagnat poziom 29 bln dol.,
co stanowi 30% globalnego dtugu catkowitego. Jest to znaczny wzrost w poréwna-
niu z 16% udzialem w 2010 r. i odzwierciedla szybki wzrost dlugu publicznego
w krajach rozwijajacych sie. Kontrast miedzy regionami rozwijajacymi sie jest
wyrazny. Ponad trzy czwarte tego dtugu przypada na kraje Azji i Oceanii, podczas
gdy Ameryka Lacinska i Karaiby stanowia 17%, a Afryka zaledwie 7%. Ciezar
dtugu znacznie rézni sie w zaleznosci od zdolnosSci krajéow do jego splaty i jest po-
glebiany przez nieréwnoSci istniejace w miedzynarodowej architekturze finanso-
wej. W ponad polowie tych krajow dtug publiczny obnizyl sie w stosunku do PKB.

Stowa kluczowe: gospodarka §wiatowa, miedzynarodowy rynek finansowy, kryzys
zadluzenia, dynamika zadluzenia, dlug publiczny, architektura finansowa, kryzys
rozwoju, rynki wschodzace, kraje rozwijajace sie 1 rozwiniete
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Abstract Global public debt continues to expand rapidly, fueled by cascading
crises and the slow and uneven growth of the global economy. In 2023, public debt,
including domestic and external government debt, reached $97 trillion, an increase
of $5.6 trillion compared to 2022. This increase is characterized by significant
regional disparities. Public debt in developing countries grew twice as fast as in
developed countries. In 2023, public debt in developing countries reached $29 tril-
lion, representing 30% of total global debt. This is a significant increase from 16%
in 2010 and reflects the rapid growth of public debt in developing countries. The
contrast between developing regions is stark. Asia and Oceania account for more
than three-quarters of this debt, while Latin America and the Caribbean account
for 17% and Africa for only 7%. The burden of debt varies significantly depending
on countries' ability to repay it and is exacerbated by imbalances in the interna-
tional financial architecture. In more than half of these countries, public debt has
fallen relative to GDP.

Keywords: global economy, international financial market, debt crisis, debt dy-
namics, public debt, financial architecture, development crisis, emerging markets,
developing and developed countries.

Wstep

Zadtuzenie stato si¢ gldéwna przeszkoda w wysitkach na rzecz rozwoju
w wielu krajach rozwijajacych sig, co przektada si¢ na procesy migracyjne.
Rosnace zadhuzenie w kontekscie ograniczonej ,,przestrzeni” fiskalnej i nie-
pewnego dostepu do plynnosci ogranicza zdolnos¢ tych krajow do reagowania
na wstrzasy oraz nie sprzyja rozwojowi ich gospodarek. W sumie niepowo-
dzenia te tworza petle ujemnego sprzgzenia zwrotnego, co powoduje jeszcze
wigksze obcigzenie dlugiem. Pomimo powagi sytuacji, wielostronna reakcja
na kryzys zadluzeniowy i rozwojowy byla i pozostaje nadal zbyt mata oraz
zbyt p6zna?. Trwajace turbulencje finansowe w krajach rozwinigtych sg jesz-
cze jednym szokiem zewnetrznym, z ktorym kraje rozwijajace si¢ musialy
sobie radzi¢ w ostatnich latach bez odpowiedniego wielostronnego wsparcia®.
Dodatkowa niepewnos¢ wynikata z wad globalnej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego (GFSN) i migdzynarodowej architektury dlugu. Mechanizmy bezpie-
czenstwa finansowego, takie jak linie swapowe migdzy bankami centralnymi,
byty i sa stosowane asymetrycznie na catym $wiecie, zaniedbujac gospodarki
Potudnia uwazane za majgce niewielki wptyw systemowy*. Pomijajg rowniez

2 N.H. Barbosa-Filho, Monetary policy with a volatile exchange rate: The case
of Brazil since 1999, “Comparative Economic Studies” 57(3)/2015, s. 401-425.

3 J.P. Morgan, Emerging Markets Outlook and Strategy. January 2023.

4 C. Hayes C and Jung C., Prices and profits after the pandemic. Institute for
Public Policy Research. London. Harnett I (2023). The financial turmoil is not over.
Financial Times, April 2022.
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wiele krajow o $rednich dochodach, ktore sg silnie zintegrowane z globalnymi
rynkami finansowymi i ktore ostatecznie zaleza od dobrej woli bankéw cen-
tralnych krajow rozwinigtych.

Dynamika zadluzenia krajow rozwijajacych a warunki monetarne

W ostatnich latach kraje rozwijajace si¢ odnotowaty gwaltowny wzrost
dhugu publicznego. Mozna to przypisa¢ skutkom serii $wiatowych kryzysow,
takich jak pandemia COVID-19, wojna na Ukrainie oraz zmiany klimatyczne,
a takze btgdom w zarzadzaniu na szczeblu krajowym i miedzynarodowym.
Konkretnie, taczny dtug publiczny krajow rozwijajacych si¢ o niskich i $red-
nich dochodach (z wytaczeniem Chin) wzrdst w ciggu ostatnich lat o 1,9 bln
USD, osiagajac 11,5 bln USD w 2022 r. (czyli 58,9% ich tacznego PKB
o wartosci 19,5 bln USD). Rosnace stopy procentowe, niestabilne kursy walu-
towe i niestabilne przeptywy kapitatu coraz bardziej utrudniajg tym krajom
mobilizacje zasobow na rzecz rozwoju i sptatg zobowigzan dtuznych. Trudno-
sci te dodatkowo poteguje fakt, ze w wielu przypadkach inwestorzy zagra-
niczni wycofuja swoj kapitat, zmniejszaja si¢ rezerwy walutowe i ostatecznie
rosng koszty finansowania zewnetrznego. Kraje rozwijajace si¢ sa szczeg6lnie
narazone na zmienno$¢ przeptywow kapitatu prywatnego, ktory wzrdst
w ostatnich latach, co wida¢ na przyklad w przeptywie netto do funduszy
rynkéw wschodzacych. W 2022 r. gwaltownie wzrosly one dzigki ,,odbiciu”
funduszy akcyjnych®. Rok pozniej spowodowaly duze odptywy netto w wy-
soko$ci 94 mld dol., gléwnie z funduszy obligacji. Na poczatku 2023 r. prze-
ptywy funduszy z rynkéw wschodzacych byly bardzo wrazliwe na zmiany
perspektyw polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych. Na przyktad
w styczniu oczekiwanie na nizszg koncowa stope procentowa Fed w nastep-
stwie zlagodzenia presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych doprowadzito
do duzego naptywu $rodkoéw®. Jednak od lutego 2023 r. nastgpito wznowienie
odptywu obligacji w zwiagzku z niedawna niepewnoscig co do ksztaltowania
si¢ stop procentowych Fed oraz narastajgcymi oznakami napie¢ w instytu-
cjach finansowych w Europie i w Stanach Zjednoczonych. Odptyw kapitatow
netto przekltada si¢ na dekumulacje oficjalnych rezerw, jesli banki centralne
bedg broni¢ poszczegdlnych walut. Dane dotyczace 81 krajow rozwijajacych
si¢ pokazuja, ze migdzynarodowe rezerwy zmniejszyty si¢ o 362 mld USD
(5,3 proc.) w 2022 r., czyli o 241 mld USD (7 proc.) jesli nie uwzgledniac
Chin. Prawie dwie trzecie tych krajow doswiadczylo spadku rezerw, przy

5 0. Wyman, Commodity Trading’s $100 Billion Year. Oliver Wyman. New
York 2023.

6 J. Kemp, Soft landing for global economy remains a long shot. Reuters,
28 February 2023.
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czym 22 kraje stracily co najmniej 10 proc. swoich rezerw w ciagu roku.
Rowniez odptyw kapitatu prywatnego wplywal na dynamike obligacji skar-
bowych krajow rozwijajacych sie. Emisja obligacji skarbowych w ciagu
ostatnich kilku lat spadta z 232 mld USD w 2020 r. do 183 mld USD w 2021
r., a nastgpnie do 97 mld USD w 2022 r., podczas gdy koszty finansowania
zewnetrznego wzrosly, na co wskazuja dwa fakty. Po pierwsze, rentownosci
obligacji skarbowych wzrosty od konca 2021 r., zwlaszcza w przypadku kra-
jow afrykanskich. Po drugie grupa, ktérej spready obligacji na obligacje skar-
bowe przekraczaty tysigc punktéw bazowych (lub 10 punktéw procentowych)
wzrosta z 4 do 19 krajow w ciggu ostatnich czterech lat. Z catkowita popula-
cja 836 milionéw kraje te mialy niewielki lub zaden dostgp do miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych. Wérdd nich szesnascie byto sklasyfikowanych
jako kraje o srednich dochodach, co wykluczyto je z finansowania na zasa-
dach preferencyjnych, a spos$rdd nich 12 nie kwalifikowato si¢ do uczestnic-
twa we wspolnych ramach G20 dotyczacych obstugi zadtuzenia (CF). Grupa
ta stata w obliczu duzego obcigzenia dlugiem, ale nie miata dostepu do rynku
ani do finansowania wielostronnego, azeby je rolowa¢. Dostep do finansowa-
nia miedzynarodowego nie oznaczat nizszych kosztéw kredytu. Wigkszos¢
krajow stoi obecnie w obliczu znacznie wyzszych kosztéw finansowania ze-
wnetrznego w porownaniu z ich obecnymi stopami procentowymi, na co
wskazuje powigkszajaca si¢ réznica miedzy rentowno$cia obligacji a rentow-
noscig obligacji stawki. Z pewno$cig zwickszy to obcigzenie dlugiem pu-
blicznym w wigkszosci krajow rozwijajacych sig.

Od probleméw z zadluzeniem do kryzysu rozwojowego

Transfery netto dotyczace zewngtrznego dlugu publicznego sa uzytecznym
wskaznikiem do pomiaru odziatywania obstugi dlugéw (przepltywow dhugu)
na finanse publiczne. Metryka ta poréwnuje kwote nowej pozyczki zewnetrz-
nej ze splatg kwoty gldwnej i odsetek na rzecz zewnetrznych wierzycieli.
Wartos¢ dodatnia oznacza naptyw netto $rodkoéw finansowych, natomiast
warto$¢ ujemna oznacza odptyw netto’. Dobrze funkcjonujgca miedzynaro-
dowa architektura finansowa powinna utatwia¢ transfer zasoboéw do krajow
rozwijajacych si¢ w sposob wspierajacy rozwdj gospodarczy. Oprocz tego, ze
udzielanie finansowania zewngtrznego w obecnym systemie jest niewystar-
czajace, ma ona charakter procykliczny. Moze to zmusi¢ kraje do zwigkszenia
transferu zasobdw do ich wierzycieli w okresach, gdy najmniej sta¢ ich na to,

7 J. Bivens, Corporate profits have contributed disproportionately to inflation.
How should policymakers respond? Working Economics Blog of the Economic Poli-
cy Institute, 21 April 2022.
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co ostatecznie prowadzi do problemoéw zwigzanych z zadtuzeniem®. Ostatnie
tendencje w transferach netto z tytulu zewnetrznego dtugu publicznego ujaw-
niajg mocne i stabe strony wielostronnej reakcji na kryzys, a takze potencjalne
zagrozenia, ktére tam czekaja. Kraje, ktore kwalifikuja si¢ do Inicjatywy
Zawieszenia Obstugi Zadtuzenia G20 (DSSI) i Wspdlnej Ramy Postgpowania
z Zadluzeniem (CF), nadal otrzymywaty nowe $rodki po pandemii COVID-
19. Wierzyciele wielostronni, na czele z Bankiem Swiatowym, pomogli
zréwnowazy¢ spadek dwustronnych i prywatnych przeptywow oraz rosnace
wymogi w zakresie obstugi zadtuzenia. Z drugiej strony pozostate kraje
o $rednich dochodach staty w obliczu innej rzeczywistosci i problemoéw. Kra-
je te nie kwalifikowaly si¢ do istniejacych inicjatyw dluznych, mialy ograni-
czony dostep do oficjalnego finansowania preferencyjnego lub nie miaty go
wcale oraz podlegaty rosngcym kosztom pozyczek MFW i procyklicznym
doptatom®. Bez wielostronnego wsparcia, ktére zrownowazyloby wycofywa-
nie si¢ zewnetrznych wierzycieli prywatnych, transfery zasobow netto w tej
grupie krajow stale si¢ pogarszaly do 2021 r. Wszystko wskazuje na to, ze
wzorzec ten prawdopodobnie si¢ pogorszyt. Ponadto w 2021 r. 39 krajow
odnotowato ujemne transfery netto z tyttu zewnetrznego dtugu publicznego,
w tym 25 krajow o $rednich dochodach. Podkresla to potrzebe przyspieszenia
programu reform wielostronnych bankéw rozwoju (MDB), zgodnie z propo-
zycja planu stymulacyjnego ONZ na rzecz zréwnowazonego rozwoju, aby
zapewni¢ odpowiednig reakcje MDB na potrzeby i wyzwania stojace przed
krajami o $rednich dochodach. Brak odpowiedniego dostgpu do finansowania
oraz wysokie zobowigzania z tytulu obstugi zadtuzenia, zwlaszcza zagranicz-
nego, moga zmusza¢ panstwa do podejmowania trudnych decyzji. Dtuznicy
moga priorytetowo traktowac terminowa sptate dlugdw lub wypeknianie zo-
bowigzan wobec swoich obywateli. Wiekszos¢ krajow traktuje priorytetowo
sptate zadluzenia, aby unikna¢ niewyptacalnosci, nawet jesli oznacza to po-
swiecenie rozwoju. Trend ten mozna zaobserwowa¢ w ewolucji wydatkow
rzgdowych na edukacje, opieke zdrowotng oraz obstuge zadtuzenia w stosun-
ku do ich dochodow w ciggu ostatniej dekady. Obstluga zadtuzenia zagranicz-
nego stale rosta w stosunku do wydatkow na edukacje i opiecke zdrowotng
zaréwno w krajach kwalifikujacych si¢ do DSSI-CF, jak i w krajach o $red-
nich dochodach. Ten kluczowy zwigzek migdzy zadtuzeniem a problemami

8 J.A. Kregel, External financing for development and international financial
instability. G-24 Discussion Paper Series No 32. United Nations Publication. New
York and Geneva 2004.

9 From the Great Lockdown to the Great Meltdown: Developing Country Debt
in the Time of Covid-19. United Nations Publication, New York and Geneva 2023.
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rozwojowymi podkresla systemowy charakter problemu’®. W miare jak kraje
begda ogranicza¢ wydatki, aby uwolni¢ $rodki na splate zadluzenia, presja
wywierana na okres$lone kategorie wydatkow publicznych begdzie nadal rosta,
chyba ze przyjeta zostanie radykalnie odmienna postawa polityczna.

W kierunku nowej architektury dlugu

Na forach wielostronnych i migdzynarodowych nadal nie ma spojnej od-
powiedzi na narastajacy problem zadluzenia krajow rozwijajacych sie. Co
gorsza, nie istnieje zadna perspektywa czasowa na znalezienie takiej odpo-
wiedzi. W migdzyczasie kredytodawcy zewnetrzni sg nadal sptacani, podczas
gdy saldo nalezne z tytutu i na realizacje celow zréwnowazonego rozwoju
stale ros$nie. Zagraza to realizacji istniejacych zobowigzan mie¢dzynarodo-
wych, w tym Agendy 2030 i porozumienia klimatycznego z Paryza. Aby
osiggna¢ cele zrownowazonego rozwoju i zbudowaé bardziej dostatnia
i zrownowazong przyszto$¢, kluczowe znaczenie ma znalezienie lepszych
sposobow rozwigzania kryzysu zadtuzenia w krajach rozwijajacych si¢. Be-
dzie to wymagato zobowigzania do przeksztalcenia $§wiatowego systemu
finansowego poprzez nadanie priorytetu potrzebom krajow rozwijajacych sie.
Szybka reakcja krajéw rozwinigtych na rosngce napigcia w ich lokalnych
instytucjach finansowych stoi w jaskrawym kontrascie z brakiem pilnej po-
trzeby rozwiagzania problemu rosngcego zadluzenia w krajach rozwijajacych
si¢ w ciggu ostatnich trzech lat. Wsparcie plynnosci oferowane bankom
w Stanach Zjednoczonych w nastgpstwie upadku Silicon Valley Bank prze-
kroczylo sum¢ specjalnych praw ciaggnienia (SDR) otrzymanych przez kraje
rozwijajace si¢ z niedawnej alokacji oraz tych, ktore otrzymato 37 krajow
sklasyfikowanych jako kraje wysokiego ryzyka. Podczas gdy niewielkiej gru-
pie bankow w krajach rozwinietych udato sie¢ zapewni¢ praktycznie nieogra-
niczony dostep do ptynnosci w ciggu kilku dni, 500 mln os6b zyjacych
w wymienionych 37 krajach kraje bedzie prawdopodobnie przez wiele lat
cierpie¢ z powodu konsekwencji globalnego systemu finansowego, ktory nie
jest w stanie zareagowac na skalg¢ 1 z szybko$cig niezbedng do stawienia czota
wstrzgsom systemowym dotykajacym kraje rozwijajace sie!!. Dlatego ONZ
wzywa do nowego przydzialu SDR, aby zapewni¢ wsparcie ptynnosciowe
krajom rozwijajacym si¢. W ramach pilnie potrzebnego procesu reformy glo-
balnego zarzadzania gospodarczego podkresla si¢ potrzebe migdzynarodowe;
architektury zadluzenia, ktéra zapewni terminowe i1 uporzadkowane rozwig-

10 Q. Onaran, The political economy of the cost of living crisis in the UK: what
is to be done? Greenwich Papers in Political Economy. University of Greenwich 2023.

11 D. Gros and Shamsfakhr F., Financial dominance: Not an immediate danger,
“Monetary Dialogue Papers”, European Parliament. Luxembourg 2021.
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zanie kryzysu zadluzenia, poprawi przejrzysto$¢ zadluzenia oraz bedzie
w pelni zgodna z Agenda 2030. Nowa architektura ma na celu osiggnigcie
trzech powigzanych ze soba celow. Po pierwsze, zapewnienie ram reagowania
na kryzysy zadtuzenia, ktore sg sprawiedliwe zarowno dla krajow bedacych
dtuznikami, jak i wierzycieli 1 ktére uwzgledniajg szersze potrzeby rozwojowe
tych pierwszych. Mozna to osiggnac poprzez ustanowienie mechanizmu od-
zyskiwania dhugu panstwowego, ktéry umozliwitby wspotprace ze wszystkimi
zainteresowanymi interesami wierzycieli 1 dtuznikow, zapewniloby skutecz-
ny, wydajny i sprawiedliwy mechanizm restrukturyzacji zadluzenia, a takze
wsparcie dla zdrowych rynkéw dlugu panstwowego??. Po drugie, zapewnienie
panstwom begdacym dtuznikami i wierzycielom niezbgdnych narzedzi i zaso-
béw do skutecznego zarzadzania dlugiem, w tym korzystania ze standardow
otwartych danych i publicznej wymiany informacji. Mozna to osiagna¢ po-
przez ustanowienie rejestru dtugu publicznego dla krajow rozwijajacych sie.
Rejestr umozliwitby cyfryzacje i uzgodnienie danych dotyczacych zadtuzenia
dtuznika i wierzyciela, zapewniajac przejrzystos¢ zadtuzenia, usprawniajac
zarzadzanie dtugiem oraz utatwiajac jego restrukturyzacje. Po trzecie, projek-
towanie ocen zdolnos$ci obstugi zadtuzenia (DSA), ktore uwzgledniaja potrze-
by w zakresie finansowania rozwoju i klimatu. Oceny te powinny stanowié¢
podstawe wielostronnej inicjatywy umorzenia dtugow dostosowanej do reali-
zacji celow zrownowazonego rozwoju i przeciwdziatania zmianie klimatu.

Kaskadowe i skumulowane wstrzasy stawiajg wiele krajow, szczegoélnie
i chociaz nie tylko w grupie krajow rozwijajacych si¢, w obliczu rosnacej
presji gospodarczej. Od czasu GFC interakcja takich wstrzasow wynikajacych
ze $wiatowych rynkow zywnosci, paliw i1 finanséw nasilita si¢. Wojna na
Ukrainie, jak udokumentowata GCRG, spotggowata trudnosci z jakimi bory-
kaja si¢ gospodarki na catym Potudniu. Bardziej trwalym zagrozeniem sa
wstrzgsy klimatyczne spowodowane ociepleniem sie globalnych temperatur,
a dowody wskazuja na ich nasilenie i rosngce szkody gospodarcze, jakie po-
wodujg. Niedawne powodzie uwidocznity wyzwania rozwojowe, jakie stwa-
rza ten ,,polikryzys” oraz ujawnity luki w miedzynarodowej architekturze
finansowej umozliwiajacej szybka i odpowiednig reakcje.

Zrédla i sposoby finansowania strat i szkéd

Uwiktane w podwojng petle rozwoju i klimatu kraje najstabiej rozwinicte
i wrazliwe na zmian¢ klimatu nie majg srodkéw finansowych na samodzielne
pokrycie istniejacych strat i szkod (LD) wynikajacych ze wstrzaséw klima-

12 G. Benigno, di Giovanni J, Groen J. and Noble A., A new barometer of global
supply chain pressures. Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New
York, February 2023.
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tycznych, nie mowigc juz o pokryciu kosztow adaptacji lub tagodzenia. Istnie-
je pilna potrzeba wielostronnego mechanizmu szybkiego dostgpu do finanso-
wania opartego na dotacjach (a w niektorych okolicznosciach na preferencyj-
nych warunkach) w celu pokrycia rozwoju lokalnego w przypadku gwaltow-
nych i powolnych zdarzen klimatycznych w krajach rozwijajacych si¢. Uzna-
wane za przetlomowe spotkanie na 27. Konferencji Stron (COP27) w Sharm
El Sheikh w 2022 r. spowodowalo, iz strony wyznaczyly harmonogram usta-
nowienia w 2023 r. nowego instrumentu finansowego LDFF (LDFF) na
COP28. W jego wyniku uznano nie tylko konieczno$¢ nowego mechanizmu
finansowania, ale takze systemowego dostosowania instytucji gospodarczych
do realiéw, z jakimi borykaty si¢ kraje rozwijajace sie, gdy probowaty radzic
sobie z nadchodzgcymi skutkami klimatycznymi. W obliczu narastajacych
kryzysow krok naprzoéd w tym kierunku w 2023 r. mogt mie¢ dramatyczny
wplyw na stabilno$¢ krajow narazonych na zmiany klimatu, wypetniajac kry-
tyczng luke w powigzaniu klimatu, rozwoju i finansowania pomocy humani-
tarnej'®. Chociaz w negocjacjach klimatycznych nie ma wspdlnej i uzgodnio-
nej definicji, LD jest rozumiana jako gospodarcze i pozagospodarcze skutki
zmiany klimatu, w tym zdarzenia o szybkim i powolnym poczatku (te ostatnie
obejmuja m.in. pustynnienie i podnoszenie si¢ poziomu moérz). Jest to odreb-
ny, ale potaczony z dwoma pozostatymi filarami rezimu klimatycznego: tago-
dzeniem i adaptacjg. Podczas, gdy przyjecie optymalnych strategii tagodzenia
skutkéw i1 adaptacji zgodnie z najnowszymi ocenami [IPCC (2022) oznacza, ze
nadal mozna unikna¢ pewnych barier §rodowiskowych, nawet jesli strategie te
urzeczywistnia si¢, istniejace prognozy przewiduja znaczne nieuniknione
zmiany Srodowiskowe wynikajace z zablokowanych skutkow globalnego
ocieplenial®. Przewiduje sie, ze koszty LD mogg wynie$¢ nawet 580 mld dola-
réow rocznie do 2030 r. Do tego czasu 32-132 mln osob moze zosta¢ zepchnie-
tych w ubostwo przez skutki zmiany klimatu. Obecnie mechanizmy dostgpne
w ramach UNFCCC s3 ukierunkowane na zapobieganie i minimalizacj¢ LD
poprzez tagodzenie i adaptacje. Niestety, obecne programy nie zapewniajg
srodkéw umozliwiajacych zajecie sie LD, aby pomoc spotecznosciom w ich
odbudowie po skutkach zmian klimatycznych. Obecne podejscie zapewnia, ze
kraje rozwijajace si¢ placag nieproporcjonalnie za ocieplenie, do ktorego nie-
wiele si¢ przyczynily, co jest sprzeczne z zasada wspolnej, ale zroznicowanej
odpowiedzialno$ci. W zwiazku z tym zapewnienie nowych i dodatkowych

13 P. Barrett, How food and energy are driving the global inflation surge, Inter-
national Monetary Fund, September 2022.

14 T, Ferguson and Storm S., Myth and reality in the great inflation debate:
Supply shocks and wealth effects in a multipolar world economy. Working paper
No 196. Institute for New Economic Thinking. New York 2023.
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dotacji na straty i szkody dla krajow rozwijajacych si¢ ma kluczowe znacze-
nie dla rozwigzania problemu brakujgcego trzeciego filaru finansowania dzia-
fan zwigzanych ze zmiang klimatu i powinno by¢ uzupelnione przyspieszo-
nym tagodzeniem i adaptacja, aby zmniejszy¢ potencjalng LD. Jednoczes$nie
preferencyjne kredyty i dostep do rynkow kapitatowych na korzystnych wa-
runkach pozostaja kluczowe dla wzrostu gospodarczego i transformacji klima-
tycznej.

Dotychczasowe finansowanie strat i szkéd

W ramach UNFCCC zaden okre$lony procent migdzynarodowego finan-
sowania dziatan zwigzanych ze zmiang klimatu nie jest przypisany do rozwo-
ju lokalnego, a do COP27 nie istnial Zaden mandat na finansowanie rozwoju
lokalnego. Mandat, instrumenty i tryby istniejagcych funduszy UNFCCC réw-
niez okazaly si¢ nieodpowiednie do finansowania wszystkich dzialan w za-
kresie rozwoju lokalnego niezaleznie od tego, czy rozpoczynajg si¢ one szyb-
ko, czy wolno. Z instrumentami pozyczkowymi, dtugimi terminami sktadania
wnioskow i1 koncentracjg na finansowaniu opartym na projektach, nie moga
one odpowiednio odpowiedzie¢ na potrzeby LD, Poza UNFCCC finansowa-
nie oznaczone jako LD zostato zaangazowane przez kilka rzagdow i organiza-
cje filantropijne, ale kwoty sa dalekie od skali potrzeb i wynoszg okoto 300
mln dolaréw. Podczas gdy pomoc humanitarna odgrywa obecnie kluczowa
rolg¢ w natychmiastowej reakcji na ekstremalne zjawiska klimatyczne, wymie-
nione przeptywy finansowe stanowig zaledwie utamek tego, co jest potrzebne.
Niedawny raport Oxfam wykazal, Zze ,,wymagania dotyczace finansowania
apeli humanitarnych ONZ zwigzanych z ekstremalnymi warunkami pogodo-
wymi s3 osiem razy wyzsze niz 20 lat temu, a w ciggu ostatnich pigciu lat
prawie potowa wymagan dotyczacych apelacji nie zostata spetniona”. Ponad-
to pomoc humanitarna miata i ma na celu zaspokojenie doraznych potrzeb
spolecznosci dotknigtych kleska zywiotowa, ale nie polegata na dtugotermi-
nowym wsparciu odbudowy domoéw i infrastruktury w nastepstwie naglej
sytuacji nadzwyczajnej lub reagowaniu na powolne skutki. Finansowanie
rozwoju ma szerszy zakres niz dziatania humanitarne, jednak znaczna cze$é
tych $rodkéw finansowych jest zapewniana w formie pozyczek, ktdére moga
zwickszy¢ podatnos¢ krajow rozwijajacych si¢ na problemy zwigzane z LD.
W nastegpstwie katastrofy klimatycznej zwigksza si¢ zadluzenie zwigzane
z odbudowa, ale koszty kredytu rosng, poniewaz wierzyciele podnosza stopy
procentowe, aby odzwierciedli¢ wyzsza premie za ryzyko. Przyktady pordéw-

15 A, Ghosh, Kim J., Mendoza E., Ostry J. and Qureshi M., Fiscal fatigue, fiscal
space and debt sustainability in advanced economies, “Economic Journal” 123,
February 2013, s. 4-30.
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nawcze pokazuja ograniczone dzwignie dostepne krajom rozwijajacym sig
w obliczu kryzysu. Po tym, jak Niemcy do$wiadczyly rozlegltych powodzi
w 2021 r., rzad szybko zmobilizowat 30 mld euro, aby pomoc w sfinansowa-
niu odbudowy. Z kolei Mozambik musiat polega¢ na pozyczce MFW w na-
stepstwie cyklonu Idai w 2019 r. W niedawnym raporcie oszacowano, ze kra-
je Afryki Subsaharyjskiej beda musiaty zaciagna¢ dodatkowe 1 bln dolarow
dhlugu w ciagu najblizszych 10 lat bez wsparcia dla rozwoju lokalnego i adap-
tacji'®. Poniewaz zadtuzenie ogranicza budzety publiczne w roznych regio-
nach, nowy LDFF moze zapobiec dalszemu wycofywaniu si¢ z celow rozwo-
jowych 1 klimatycznych, ale musi by¢ uzupeklniony szerszym zakresem me-
chanizmow, instrumentow i reform instytucjonalnych, ktére moga sprostaé
systemowym wyzwaniom stojacym przed krajami w trudnej sytuacji klima-
tycznej 1 gospodarczej. Niektdre zainteresowane strony zaproponowaly me-
chanizmy ubezpieczeniowe w celu wsparcia krajow podatnych na zagrozenia,
jednak rosnaca czestotliwo$¢ i intensywnos¢ skutkow klimatycznych w nad-
chodzacych latach sprawia, ze mechanizmy ubezpieczeniowe stajg si¢ coraz
bardziej ryzykowne, a tym samym nieoptacalne!’. Na Dominice straty spowo-
dowane huraganem Maria w 2017 r. wyniosty 1,37 mld USD (226% jej PKB),
chociaz ubezpieczenie panstwowe w ramach instrumentu ubezpieczenia ryzy-
ka katastrofy na Karaibach pokryto zaledwie 1,5% tych kosztow. Kiedy Ma-
lawi nawiedzita susza w 2015 r. i 2016 r., ktorej koszty oszacowano na
395 min dolarow, wyptata ubezpieczenia African Risk Capacity (ARC) wy-
niosta zaledwie 8,1 miliona dolaréw, czyli 2,2 proc. Najgorsze, ta ograniczona
kwota zostata dostarczona dopiero po znacznej presji po tym, jak ARC po raz
pierwszy odrzucila roszczenie. Przyklady te podkreslaja niedociagnigcia po-
dejscia opartego na ubezpieczeniach w przypadku szybkiego lub powolnego
poczatku, ktore zmusza kraje rozwijajace si¢ do placenia coraz wyzszych
sktadek za niewystarczajace wsparcie.

Podsumowanie

W marcu 2023 r. przetestowana zostata stabilno$¢ bankowosci na §wiecie.
Silicon Valley Bank (SVB) i Signature Bank of New York, amerykanskie
banki regionalne, upadly po szybkiej ucieczce deponentéw i1 depozytow. Ty-
dzien podzniej wladze szwajcarskie oglosity wspierang przez panstwo fuzje

16 S, Sharma-Khushal, Schalatek, Singh H. and White H., The Loss and Dam-
age Finance Facility: Why and How. Heinrich B6ll Stiftung. Washington, DC 2022.

17 .M. Weber and Wasner E., Sellers’ inflation, profits and conflict: Why can
large firms hike prices in an emergency? Working Paper Number 2023-2. UMass
Amherst Economics Department Papers. University of Massachusetts Amherst.
Amherst 2023.
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Credit Suisse z UBS po utracie zaufania na rynku. Oznaczato to pierwsza
upadtos$¢ globalnego banku o znaczeniu systemowym od czasu $§wiatowego
kryzysu finansowego w latach 2007-2009. W marcu ceny akcji amerykan-
skich i europejskich bankdéw znacznie si¢ wyprzedaty, odpowiednio o okoto
25 1 14 proc. Jednoczes$nie nastapit powr6t do jakosci na rynkach obligacji
skarbowych 1 ponowna ocena $ciezki globalnej polityki pieni¢znej, mimo ze
skoordynowane dziatania bankow centralnych stuzyty opanowaniu szerszych
napie¢ na rynkach finansowych. W obliczu potencjalnej utraty zaufania do
systemu bankowego wtadze podjety zdecydowane i szybkie dziatania. Whadze
USA zastosowaly rzadko stosowany ,,wyjatek od ryzyka systemowego”, po-
zwalajacy Federalnej Korporacji Ubezpieczen Depozytéw na ochrone
wszystkich deponentéw bankéw znajdujacych sie w niebezpieczenstwie kosz-
tem gwarantowania depozytow. W tym samym czasie FED stworzyl nowy
instrument pozyczkowy, umozliwiajacy wszystkim bankom zaciaganie pozy-
czek pod zastaw wysokiej jakosci papierow wartosciowych po wartosci no-
minalnej, ktora na ogoét jest wyzsza niz wartosci rynkowe w celu ztagodzenia
presji na ptynnos$¢ systemu bankowego. Ze swojej strony wtadze szwajcarskie
podjety zdecydowane dziatania poprzez wspierang przez panstwo fuzje, ktora
obejmowata zar6wno wsparcie ptynnosci, jak i zabezpieczenie fiskalne. Wy-
mienione szybkie i zdecydowane dziatania zawieraty bezposrednie zagrozenia
dla stabilnosci finansowej. Ostatnie wydarzenia dobitnie przypominaja o wy-
zwaniach zwigzanych z interakcja migdzy zaostrzonymi warunkami monetar-
nymi a podatnoscig na zagrozenia naroste od czasu $wiatowego kryzysu fi-
nansowego w latach 2007-2009. Po latach niskich stop procentowych zao-
strzenie polityki pieni¢znej stanowi wyzwanie dla efektywnego zarzadzania
przez banki ryzykiem portfeli papierow warto§ciowych i ekspozycji kredyto-
wych. Oczekuje si¢, ze przy nielicznych oznakach spadku inflacji bazowej
wiekszo$¢ bankow centralnych bedzie kontynuowaé zacie$nianie polityki
pienieznej®®. Jednak dobrze zdiagnozowane i odpowiednie zacie$nienie mone-
tarne stworzyto trudne Srodowisko dla posrednikow finansowych bankowych
i niebankowych, ktorzy sg zle zarzadzani, co wida¢ w niezrealizowanych stra-
tach spowodowanych stopami procentowymi w portfelach papierow warto-
sciowych. Niektore instytucje sg po prostu nieprzygotowane na wyzsze staw-
ki. Poprzednie prognozy ostrzegaty przed zagrozeniami dla systemu finanso-
wego wynikajacymi z szybkiego zacie$nienia monetarnego po okresie wyso-
kiej ptynnosci i niskich stop procentowych. Ponadto w programach oceny
sektora finansowego wskazano specyficzne dla danego kraju luki w nadzorze,

18 0. Blanchard, It is time to revisit the 2% inflation target, Financial Times,
2 November 2022.
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regulacjach i restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji. Kryzysy finan-
sowe czesto byly poprzedzone zacieSnieniem monetarnym, ale ostatni epizod
napig¢ rozni si¢ pod istotnymi wzglgdami od globalnego kryzysu finansowego
z 2008 r., azjatyckiego kryzysu finansowego z 1997 r. oraz amerykanskiego
kryzysu oszczednosciowo-pozyczkowego z lat 80. Podczas gdy obecny
,»stres” dotyczy bezposrednio systemu bankowego, kryzys z 2008 r. szybko
rozprzestrzenil si¢ z bankéw na podmioty niebankowe i jednostki pozabilan-
sowe bankow®. Ponadto kryzys w 2008 r. zostal wywotany stratami kredyto-
wymi spowodowanymi spadkami na rynku mieszkaniowym, podczas gdy
obecne zawirowania wynikajg po cze$ci z niezrealizowanych strat w portfe-
lach bezpiecznych, ale tracacych na warto$ci papieréw wartosciowych.
Wreszcie zasady dotyczace kapitatu i plynnosci bankéw oraz ramy zarzadza-
nia kryzysowego zostaty znacznie wzmocnione po §wiatowym Kryzysie finan-
sowym, pomagajac powstrzymac utrate zaufania na szerszg skalg i stanowiac
podstawe dla szybszej i lepiej skoordynowanej reakcji politycznej?°. Obecne
»zamieszanie” rozni si¢ rowniez od azjatyckiego kryzysu finansowego, kiedy
deficyty na rachunku obrotéw biezacych i wysokie zadluzenie zewngtrzne
narazity przedsigbiorstwa i banki na ryzyko kursowe i finansowanie. R6zni
si¢ takze od kryzysu oszczednosciowo-kredytowego lat 80., ktory miat miej-
sce poza wickszymi bankami, w podmiotach o znacznie mniejszym kapitale
i ptynnos$ci. Napiecia wywolane zaostrzeniem polityki pienieznej moga skut-
kowa¢ dalszymi atakami niestabilnosci finansowej. Dziatalno$¢ w bardziej
ryzykownych segmentach rynkow kapitatowych, takich jak kredyty lewaro-
wane i prywatne rynki kredytowe, ulegta spowolnieniu. Rosng rowniez obawy
dotyczace warunkéw na rynkach nieruchomosci komercyjnych, ktére sa
w duzym stopniu uzaleznione od mniejszych bankéw. Podczas gdy akcje
bankéw w gospodarkach rozwinigtych przeszly znaczne przeszacowania,
szerokie indeksy akcji w wielu krajach pozostaja bardzo rozciagnigte, po wy-
raznym wzro$cie od poczatku 2023 r. Szersza utrata zaufania inwestorow lub
rozprzestrzenienie si¢ napie¢ w sektorze bankowym na podmioty niebgdace
bankami moze skutkowac szersza wyprzedaza $wiatowych akcji. Niektore
fundusze inwestycyjne doswiadczyty odptywow w ostatnich kilku tygodniach.
Zabezpieczenia ptynno$ci oraz mechanizmy restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji sa mniej rozwinigte w przypadku podmiotéw niebedacych ban-
kami. Niedawne zawirowania bankowe pokazaly rowniez rosnacy wpltyw

19 C. Hayes and Jung C., Prices and profits after the pandemic. Institute for
Public Policy Research. London. 2022

20 J. Bivens, Corporate profits have contributed disproportionately to inflation.
How should policymakers respond? Working Economics Blog of the Economic Poli-
cy Institute, April 2022.
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aplikacji mobilnych i mediow spoteczno$ciowych na rozprzestrzenianie si¢
nagtych alokacji aktywow finansowych. Wies¢ o wyptatach depozytow roze-
szta si¢ po calym $wiecie w btyskawicznym tempie potencjalnie sygnalizujac,
ze przyszte napiecia bankowe moga rozprzestrzenia¢ si¢ szybciej i by¢ mniej
przewidywalne. W tym momencie efekt domina w systemach bankowych
glownych rynkéw wschodzacych pozostaje ograniczony, kontynuujac temat
odpornosci tych gospodarek w okresie globalnego zacie$niania polityki pie-
nigznej. Banki rynkéw wschodzacych maja zwykle mniejsza ekspozycje na
ryzyko stopy procentowej i znacznie wickszy udziat bardziej ,,lepkich” depo-
zytéw detalicznych. Poziom pokrycia systemow gwarantowania depozytow
jest r6zny, a banki rynkéw wschodzacych w niektorych krajach majg aktywa
o nizszej jakosci kredytowej niz te w gospodarkach rozwinigtych, wigc moga
by¢ chronione przed gwaltownym pogorszeniem zaufania. W przypadku go-
spodarek granicznych i rynkéw wschodzacych o nizszym ratingu kredytowym
sytuacja jest bardziej niepokojaca. Podczas gdy spready panstwowe na ryn-
kach wschodzacych o ratingu inwestycyjnym pozostaly stabilne, spready dla
gospodarek wschodzacych i wysokodochodowych rynkéw wschodzacych
rozszerzyly si¢ do poziomoéw kryzysowych po ostatnich wydarzeniach?'. Ko-
lejne kraje prawdopodobnie utracity dostep do rynku, a presja zwigzana
z zadluzeniem stala si¢ bardziej wyrazna. Poza zawirowaniami w sektorze
bankowym i watlym zaufaniem inwestorow, zmienno$¢ makrofinansowa mo-
ze by¢ roéwniez poglebiana przez fragmentacje geopolityczng. W obecnym
kontekscie globalnym stabilno$¢ finansowa na $wiecie bedzie dalej testowana.
W obliczu tak zwigkszonego ryzyka dla globalnej stabilno$ci finansowej de-
cydenci musza dziata¢ zdecydowanie, aby przywroci¢ zaufanie. Banki cen-
tralne dysponuja narzedziami pozwalajacymi na oddzielenie dziatan na rzecz
utrzymania stabilnosci finansowej od dziatan podejmowanych w celu utrzy-
mania stabilno$ci cen?. Na przyktad awaryjne instrumenty pozyczkowe
i ukierunkowane zakupy aktywow mozna wykorzysta¢ do zastrzyka ptynnosci
w celu wsparcia stabilnosci finansowej przy jednoczesnym utrzymaniu
restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Zestaw narzg¢dzi politycznych musi rowniez
obejmowac solidny nadzor, dysponujacy odpowiednimi zasobami i odpo-
wiednio intensywny nadzor nad instytucjami finansowymi oraz silne regula-
cje. Ponadto szybka interwencja i restrukturyzacja oraz uporzadkowana
likwidacja nierentownych bankéw maja kluczowe znaczenie dla skutecznego
zarzadzania kryzysowego. Jezeli trudnosci w sektorze finansowym miatyby

21 J, Politi, First Republic rallies as Yellen says US prepared to give more sup-
port. Financial Times, 21 March 2023.

22 T, Carty and Walsh L., Footing the Bill: Fair finance for loss and damage
in an era of escalating climate impacts. Oxfam. Oxford 2022.
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mie¢ powazne reperkusje dla calej gospodarki, wyrazne oddzielenie celow
zwigzanych ze stabilno$cia cen i stabilnoscig finansowa mogloby staé si¢
bardziej niepewne. W ostrych, makrokrytycznych kryzysach decydenci moga
by¢ zmuszeni do dostosowania nastawienia w polityce pienieznej, aby wspie-
ra¢ stabilnos¢ finansowa. Jesli tak, powinny wyraznie zakomunikowa¢ swoje
nieustajgce postanowienie, by jak najszybciej przywrécié inflacje do celu, gdy
tylko zmniejszy sie¢ napigcie finansowe. Niezbedna jest wiec globalna wspot-
praca miedzy bankami centralnymi, organami nadzoru finansowego i mini-
sterstvami finanséw. Terminowe i zdecydowane dziatania polityczne beda
miaty kluczowe znaczenie dla powstrzymania dalszych ,,napadow” niestabil-
nosci.
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