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STRESZCZENIE

Artykut ma na celu przedstawienie zadtuzenia publicznego krajow Afryki Subsaharyj-
skiej, w szczegolnosci zmian w wysokosci i strukturze zadluzenia zagranicznego. Metoda
badawcza to analiza danych ze statystyk regionalnych, ocen wiarygodnosci kredytowej i wy-
branych publikacji. Tezg jest stwierdzenie, ze w latach 20062014 zaszty zmiany w poziomie
i strukturze dtugéw zagranicznych krajow regionu w kierunku czgsciowego ich urynkowie-
nia. Wigza si¢ z tym zaréwno korzysci, jak i ryzyka dla emitentow oraz inwestorow. Dyna-
miczny rozwoj gospodarek wschodzacych w minionym ¢wieréwieczu wigze si¢ ze wzrostem
wydatkow panstwa na rozbudowe infrastruktury i ustugi publiczne, przy czym potrzeby wy-
mienionych krajow sg tu szczeg6lnie duze. Popyt na surowce mineralne i produkty rolne
pochodzace z tego regionu spowodowat szybki wzrost PKB i eksportu, za ktorym powinny
nadaza¢ pozytywne zmiany w zarzadzaniu sektorem publicznym, w tym zadtuzeniem pan-
stwowym. Po anulowaniu dtugdéw, kraje te zaciggaja nowe pozyczki, a cz¢$¢ z nich emituje
obligacje, co wczesniej nie byto mozliwe.
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Wprowadzenie

Afryka Subsaharyjska to region pilnie potrzebujacy $rodkéw na podstawowe
inwestycje publiczne. Mimo wysokiej dynamiki rozwoju w ostatniej dekadzie, pan-
stwa regionu charakteryzuje niski dochod per capita i niedobdr srodkow na inwesty-
cje niezbedne dla podniesienia poziomu cywilizacyjnego. Christine Lagarde prze-
mawiajac w Maputo (2014) wskazata priorytety: infrastrukture, instytucje i kapitat
ludzki, wymagajace naktadow w wysokosci 93 mld USD rocznie w skali regionu.
Kraje zadluzajg si¢, gdyz nie moga sprosta¢ tym wydatkom z wpltywoéw podatko-
wych; konieczne jest korzystanie z funduszy zagranicznych. W celu pozyskania
srodkow, kraje te muszg zadbac o przejrzystos¢ fiskalng 1 wiarygodnos¢ kredytows,
do czego jest konieczna poprawa zarzadzania w sektorze publicznym i zarzadzania
zasobami w gospodarkach narodowych. W ostatniej dekadzie rzady kilkunastu kra-
jow pozyskuja srodki zagraniczne nie tylko z kredytow i grantow, ale takze emitujac
obligacje, co stanowi postep w zarzadzaniu finansami tych panstw.

Artykut ma na celu przedstawienie poziomu i struktury zadtuzenia zagranicz-
nego oraz ryzyka z nim zwigzanego (w szczeg6lnosci dotyczacych obligacji) dla re-
gionu Afryki Subsaharyjskiej. Tezg jest stwierdzenie, ze w latach 2006—-2014 zaszty
zmiany w poziomie i strukturze dlugéw zagranicznych krajéw regionu w kierunku
cze$ciowego ich urynkowienia; wigzg si¢ z tym zaréwno korzysci, jak i ryzyka dla
emitentow oraz inwestorow. W badaniu zastosowano analizg statystyk regionalnych
i krajowych pochodzacych z ONZ, Banku Swiatowego i Afrykanskiego Banku Roz-
woju oraz wybranych pozycji literatury naukowej, a takze biezacych materiatéw
z rynkéw finansowych (ratingi wiarygodnosci kredytowej) i publikacji regionalnych.

1. Zmiany w zadtuzeniu zagranicznym panstw regionu

Jak przedstawiono w tabeli 1, prawie potowa krajow Afryki Subsaharyjskiej
wedtug danych za 2013 rok jeszcze nie osiagneta PKB per capita na poziomie
1000 USD rocznie. Wsrdd panstw o najwyzszym dochodzie sg kraje o najwyzszych
walorach turystycznych oraz eksportujgce surowce mineralne (gldwnie rope¢ nafto-
wa), na ktore popyt jest zalezny od koniunktury §wiatowe;.
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Tabela 1. PKB per capita w krajach Afryki Subsaharyjskiej (2013 r.)

PKB PKB
Kraj per capita Kraj per capita

w USD w USD
Seszele 15565,4 |Zimbabwe 953,4
Gabon 10 151,3 |Tanzania 9334
Mauritius 9593,3 |[Czad 815,6
Botswana 7311,9 |Benin 804,7
RPA 6936,1 |Burkina Faso 740,9
Angola 5667,6 |Mali 715,1
Namibia 5461,6 |Uganda 703,7
Wyspy Zielonego Przyladka 3730,9 |Rwanda 645,4
Kongo 2986,8 |Togo 610,0
Nigeria 2966,1 |Mozambik 605,0
Suazi 2819,2 |Erytrea 542.8
Ghana 1846,4 |Gambia 487,7
Wyspy Sw. Tomasza i Ksigzeca 1769,6 |Dem. Republika Konga 4842
Zambia 1539,6 |Madagaskar 462,9
Sudan 1438,1 |Liberia 543,2
Mauretania 1418,2  [Niger 415,4
Wybrzeze Kosci Stoniowej 14074 [Rep. Srodkowoafrykanska 3434
Kamerun 1328,6 [(Malawi 314,5
Kenia 1227,5 |Etiopia 302,1
Lesotho 1064,9 |Burundi 250,8
Senegal 1072,1 [Somalia 1333
Sudan Potudniowy 1045,0

Zrédto: ONZ, data.un.org/CountryProfile (30.01.2016).

Poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju determinuje etap, na ktérym

znajduje si¢ zarzadzanie suwerennym diugiem. K. Marchewka-Bartkowiak (2008,

s. 28-29) wymienia cztery etapy rozwoju zarzadzania dtugiem publicznym: bierne
(nierynkowe), aktywne (rynkowe — obligacje), portfelowe (majace na celu minima-
lizacje¢ kosztow obstugi dlugu i rozw¢j rynku dtuznych papieréw wartosciowych)
oraz bilansowe (o szerszym wymiarze). Ponad 2/3 krajow Afryki Subsaharyjskiej
znajduje si¢ na biernym etapie, za§ wérod pozostaltych mozna zaobserwowac prze-

chodzenie do etapu aktywnego (z elementami podejscia portfelowego).
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Tabela 2. Dhug zagraniczny krajow Afryki Subsaharyjskiej w %PKB

Kraj 2000 2008 2013
Angola 99,8 16,8 21,1
Benin 71,1 15,6 17,0
Botswana 40,1 9,9 22,6
Burkina Faso 63,1 21,0 22,5
Burundi 155,1 94,2 20,5
Czad 72,6 15,7 20,6
Demokratyczna Republika Konga 180,0 70.7 22,4
Etiopia 69,0 11,5 18,3
Gabon 56,8 14,1 20,7
Gambia 123,4 38,0 42,2
Ghana 150,1 21,8 29,3
Kamerun 74,3 5,2 9,3
Kenia 42,8 23,5 30,5
Kongo 164,9 64,4 25,3
Lesotho 69,5 40,3 49,1
Liberia 781,0 291,1 12,0
Madagaskar 116,8 39,0 46,2
Malawi 153,4 17,2 18,5
Mali 99,2 20,6 26,8
Mauretania 249,8 82,8 101,9
Mauritius 252 12,0 22,5
Namibia 23,3 22,7 41,9
Niger 101,7 22,7 55,3
Nigeria 65,5 2,2 32
Republika Srodkowoafrykaﬁska 80,1 54,1 34,7
RPA 27,8 26,8 37,1
Rwanda 82,5 14,7 17,6
Senegal 76,0 43,7 68,5
Suazi 20,8 15,9 13,5
Sudan 153,7 50,2 63,9
Tanzania 70,2 24,1 36,4
Togo 98,2 56,1 17,4
Uganda 57,7 18,1 26,7
Wyspy Sw. Tomasza i Ksigzeca 400,7 59,5 65,0
Wyspy Zielonego Przyladka 63,4 50,5 91,8
Wybrzeze Kosci Stoniowe;j 293,0 80,3 45,6
Zambia 2259 38,7 344

Zrédlo: African Statistic Yearbook (2009), s. 54, (2014), s. 84.
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W 1999 roku 78% dlugu zagranicznego krajow Afryki Subsaharyjskiej stano-
wily wierzytelno$ci wobec rzadow i instytucji miedzynarodowych (Conzato, 2002,
s. 34). W 1996 roku panstwa G7 zainicjowaly prace nad oddluzeniem najbiednie;j-
szych panstw §wiata (Heavily Indebted Poor Countries, HIPC) celem zmniejszenia
ubostwa. Inicjatywa ta zostala wcielona w zycie i w pierwszych latach XXI wieku
poddano oddhuzeniu kraje Afryki Subsaharyjskiej (tab. 2). Programy redukcji spra-
wily, ze stosunek dlugu do PKB ksztattuje si¢ na poziomie 30% (mniej niz 1/3 pozio-
mu strefy euro). W tabeli 2 widoczny jest spadek zadtuzenia zagranicznego w relacji
do PKB migdzy 2000 a 2008 rokiem, przy czym proces ten dotyczyt 37 panstw na
41 (dla ktérych dane sa dostepne; dla Sudanu Potudniowego i Somalii danych brak),
przy czym w tabeli nie uwzgledniono Erytrei, Mozambiku, Seszeli i Zimbabwe,
gdzie zadtuzenie wzrosto miedzy 2000 a 2008 rokiem. Sposréd oddtuzonych kra-
jow, 28 ponownie zwickszyto zadluzenie migdzy rokiem 2008 a 2013. Juz w latach
20062014 zadluzenie zagraniczne krajow regionu wyrazone w warto$ciach bez-
wzglednych wzrosto dwukrotnie, przy czym wzglednie stabilny okazat si¢ udziat
zadluzenia dlugoterminowego i udziat zadtuzenia publicznego w tym dhugu (tab. 3).
Zwraca uwage ponad dwukrotny wzrost udziatu obligacji w catosci dtugu i ponad
czterokrotny wzrost ich wolumenu. Usytuowanie zadtuzenia tego typu w podzia-
le na poszczegdlne kraje jest nierdwnomierne, gdyz ponad dwie trzecie z nich nie
wyemitowalo papieréw dluznych. Emisje na rynki §wiatowe obligacji rzadowych
krajow Afryki Subsaharyjskiej wzbudzity zainteresowanie inwestorow z panstw na-
lezacych do OECD, ktorzy uznali je za ,,nowa, obiecujaca klase aktywow” (Blom-
mestein, Horman, 2007, s. 4).

Jak pisze M. Tafineryika (2015, s. 5), jeszcze dziesie¢ lat wezesniej kraje afry-
kanskie nie byly w stanie pozyska¢ inwestorow na wtasne obligacje z powodu zbyt
wysokiego ryzyka i braku oceny wiarygodnosci kredytowej. Do 2015 roku byto juz
14 znaczacych emitentéw: Angola, Botswana, Wybrzeze Kosci Stoniowej, Ghana,
Kenia, Mozambik, Madagaskar, Mauritius, Nigeria, Senegal, Seszele (jako pierw-
sze, w 2006 r.), RPA, Uganda oraz Zambia, przy czym najbardziej znaczacy wolu-
men obligacji charakteryzowat Republike Potudniowej Afryki'.

! Na podstawie danych z: datatopics.worldbank.org/debt/ids/topic/3 (22.01.2016).
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Tabela 3. Zadtuzenie zagraniczne panstw Afryki Subsaharyjskiej w latach 2006-2014

Kategorie 2006 2008 2010 2012 2014
Diug zagraniczny 197 168,5 226 711,6 281 614,9 352 004,6 402 810,9
(mIn USD)
Dhug dhugoterminowy | 49 54, ¢ 171928,6 | 2186149 | 2803613 3234722
(mIn USD)
Udziat dhugu 0.76 0.76 0.78 0.80 0.80
dlugoterminowego
Dhug publiczny i gwa-| 1,3 1159 134 401,5 158 243,2 199 891,7 244 4423
rantowany(mln USD)
Udziat dugu 62.4% 59.3% 56.2% 56.8% 60.7%
publicznego
Kredyt MFW
(tmln USD) 53432 6300,5 19 482,0 21 643,7 20 380,5
Udzial kredytu MFW 43% 47% 12.3% 10,8% 8.3%
w dhugu publicznym
Obligacje (inwestorzy | 5 g7¢ ¢ 18 304,8 43725,1 58 042,8 67 949,4
prywatni, mln USD)
Udziat obligacji 8,0% 8,1% 15,5% 16,5% 16,.9%
w catosci dlugu

Zrodto: datatopics.worldbank.org/debt/ids/region/SSA (22.01.2016).

Tabela 4. Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego (publicznego i gwarantowanego)

Waluty | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Euro 218 | 214 | 186 | 188 | 132 | 121 | 103 | 100 8,3
Jen jap. 3.2 2,7 3,9 3,1 25 2,6 22 1,7 1,5
Dolar USA | 488 | 494 | 509 | 49,1 | 479 | 496 | 473 | 51,7 | 560
SDR 4.4 5.8 6,5 7,1 8 7,7 8,3 8,1 7,5
Inne waluty 115 31100 1 108 | 156 | 222 | 223 | 267 | 238 | 225
zagraniczne

Zrodto: datatopics.worldbank.org/debt/ids/region/SSA(22.01.2016).

Analizujac zmiany w strukturze walutowej dlugu w latach 2006-2014, moz-
na stwierdzi¢ wyrazng orientacj¢ na zacigganie pozyczek w dolarach USA, a takze
zmniejszenie roli euro oraz jena (tab. 4). Znacznie zwigkszyt si¢ udziat innych walut
zagranicznych. Dlug w walutach obcych zaciggany jest ze wzgledu na nizsze w po-
roéwnaniu z wewnetrznymi odsetki, jednak w przypadku wzrostu stop procentowych
w gtownych obszarach walutowych stwarza to wigksze ryzyko kursowe.
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Tabela 5. Charakterystyki nowo zacigganego zadtuzenia zagranicznego publicznego
i gwarantowanego przez instytucje publiczne
(Srednie dla panstw Afryki Subsaharyjskiej)

Charakterystyki 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Stopa procentowa
(catos¢ dhugu)
Stopa procentowa —
wierzyciele oficjalni” 1,6 1,5 1,7 1,7 1,8 3,8 1,4 1,9 2.4
@

Stopa procentowa —
wierzyciele prywatni 6,7 6,7 42 52 3 4.6 4,7 4,6 43
(b)

Roéznica migdzy wie-
rzycielami 5.1 5,2 25 35 1,2 0,8 33 2,7 1,9
(b)-(a)

Termin wykupu (w 1.) —
wszyscy wierzyciele
Termin wykupu —
wierzyciele oficjalni (c)
Termin wykupu—wie-
rzyciele prywatni (d)
Roéznica migdzy termi-
nami wykupu 17,9 22,5 21,9 11,9 11,8 12,2 17,3 14,6 11,0
(©)—()

Okres karencji- wszy-
scy wierzyciele

Okres karencji — |
wierzyciele oficjalni (¢)

34 3,6 2,4 2,6 2,0 4,0 2,4 2,9 3,0

229 | 223 | 22,2 | 20,9 | 23,1 19,8 22 18,8 18

294 | 314 29 24 25,6 | 23,1 | 269 | 244 | 23,0

1,5 | 89 | 7,0 | 12,0 | 138 | 109 | 96 | 98 12

6,3 6,9 5,9 5.8 6,5 6,2 6,2 5,7 6,8

7,2 7,9 8,1 6,1 6,8 43 6,6 5,9 6,1

Okres karencji —

wierzyciele 4,9 53 L1 5 5,6 52 53 5,4 7,6
prywatni (f)

Roéznica w karencji 23 2,6 7 L1 1,2 0,9 1,3 0,5 -1,5
(e)—(

* Wierzyciele oficjalni: rzady, Bank Swiatowy, MFW, African Development Bank.
Zrédto: datatopics.worldbank.org/debt/ids/region/SSA(22.01.2016), obliczenia whasne.

W latach 2006-2014 zaszly zmiany w warunkach zadluzenia zagraniczne-
go w kierunku zmniejszenia réznic miedzy dlugiem prywatnym a dlugiem wobec
wierzycieli oficjalnych (tab. 5). Mimo niestabilnosci tych rozbieznosci, daje si¢ za-
uwazy¢ ogdlna tendencja skrocenia termindéw wykupu pozyczek dlugéw w rekach
wierzycieli oficjalnych, a takze spadku oprocentowania pozyczek udzielonych przez
wierzycieli prywatnych. Przewaga pod wzgledem warunkdéw pozyczek, jakie ofe-
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rowali wierzyciele oficjalni nad wierzycielami prywatnymi, zmalata. Wobec tego

kraje afrykanskie czeséciej i w wigkszym stopniu korzystaja z funduszy prywatnych.

W okresach karencji nie mozna stwierdzi¢ jednoznacznego trendu, gdyz roznice
migdzy pozyczkami od wierzycieli oficjalnych i prywatnych sa niestabilne.

2. Ryzyko zwiazane z obligacjami krajow Afryki Subsaharyjskiej

Emisja obligacji krajow Afryki Subsaharyjskiej uwarunkowana jest kilkoma

czynnikami:

rozlegte potrzeby w zakresie infrastruktury, ktérych nie mozna zrealizowaé
ze zbyt niskich dochodow podatkowych,

niski poziom krajowych oszczednos$ci i rozwoju krajowych systemow
finansowych,

wykorzystanie boomu na surowce na rynkach $§wiatowych i dynamiki PKB
jako uzasadnienia wiarygodnosci oraz uzyskanie migdzynarodowej oceny
kredytowej,

dywersyfikacja zrodet srodkoéw na wydatki publiczne,

wigksza swoboda dysponowania $rodkami niz w przypadku kredytow lub
pomocy finansowej organizacji migdzynarodowych.

Zaletom tej formy finansowania towarzysza liczne ryzyka dla emitentow:

ryzyko walutowe (emisje w walutach obcych),

ryzyko spadku cen surowcow na rynkach Swiatowych,

obnizenie wiarygodnosci kredytowej wskutek przeznaczenia §rodkow uzy-
skanych z emisji obligacji na wydatki biezace, a nie na inwestycje stuzace
rOZWOjOowi,

podwyzki stép procentowych na rynku wewne¢trznym (spowodowane
m.in. inflacjg i niedoborem kapitatu w krajach Afryki),

podniesienie wskaznikow zadtuzenia publicznego ponad mozliwo$ci obstu-
gi dhugu,

stosunkowo krotki termin zapadalno$ci obligacji i1 brak srodkéw na wykup
w perspektywie kilku lat,

niski poziom zarzadzania dlugiem, w tym niedocenianie ryzyka, a takze
brak przyjetych regut ksztattowania odpowiednich do mozliwosci obstugi
rozmiaréw zadluzenia.
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Mimo tych niekorzystnych uwarunkowan, obligacje cieszg si¢ duzym zaintereso-

waniem inwestorow zagranicznych. Glowne przyczyny mozna okresli¢ nastgpujaco:

— ,,0ptymistyczna narracja” zwigzana z regionem, nazywana ,,Africa Rising”
(odrodzenie gospodarcze) napedzana przez popyt na surowce, poprawe jako-
$ci zarzadzania i racjonalizacj¢ polityki gospodarczej (Tafineryika, 2015, s. 5),

— papiery dtuzne denominowane sg w walutach obcych, a kupony duzo wyzsze
niz w przypadku innych emitentow,

— rekordowo niskie stopy procentowe w krajach wysokorozwinigtych, co
sktania do szukania lokat o wyzszej rentownosci i zréznicowania portfela
inwestycyjnego,

— uzyskanie ratingu przez cze$¢ panstw regionu,

— oddluzenie krajow afrykanskich, pozwalajace na odzyskanie zdolno$ci
kredytowe;j.

Tabela 6. Wiarygodno$¢ kredytowa krajow Afryki Subsaharyjskiej wedlug S & P

(styczen 2016)

Kraj Ocena Kraj Ocena
Angola B+ Lesotho BB-
Botswana A— Liberia” Baal
Kamerun B Namibia BBB-
Dem. Rep. Konga B Nigeria B+
Kongo B- Rwanda B+
Wyb. Kosci Stoniowej B Senegal B+
Etiopia B Seszele BB-
Gabon B+ RPA BBB-
Ghana B- Uganda B
Kenia B+ Zambia B
Burkina Faso B-

Kraje nieujete w tabeli nie miaty ratingu.
* Zrédto: Fitch, www.tradingeconomics.com/south-africa/rating (29.01.2016).

Zrédto: www.tradingeconomics.com/south-africa/rating (29.01.2016).

Inwestorzy nabywaja obligacje krajow Afryki celem dywersyfikacji portfe-
li i w wyniku ,,apetytu na ryzyko”, przy czym ich rentownosci nie sg szczegodlnie
wysokie. Jak pisze P. Adams (2015, s. 2), rentownosci obligacji niektorych krajow
afrykanskich sg zblizone do tych, ktére zostaty wyemitowane przez kraje z potu-
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dnia Europy. Ponadto niedawna redukcja dtugu pozwala w razie potrzeby liczy¢ na
pomoc dla tych krajéw ze strony instytucji migdzynarodowych. Korzystne warunki
znalazty odzwierciedlenie w nadaniu ratingdéw kredytowych. Do 2014 roku ratin-
gi wystawione przez agencje miedzynarodowe otrzymato 21 panstw afrykanskich,
a ich liczba podwoita si¢ w ciagu 10lat (tab. 6).

Dhug publiczny powoduje obcigzenie budzetow kosztami obstugi. Najwieksze
relatywne obcigzenia budzetowe z tytulu odsetek w 2012 roku ponosily Nigeria,
Gambia, Ghana, Kenia i Sierra Leone (tab. 7). Niestabilno$¢ sytuacji budzetowej
wigze si¢ gldwnie ze zmienno$cig cen eksportowanych surowcoOw oraz importo-
wanej zywno$ci na rynkach §wiatowych, krotkimi terminami zapadalno$ci dlugow
i ryzykiem kursowym. Deficyt budzetowy jako odsetek PKB dla krajow Afryki Sub-
saharyjskiej nadal ma nizszy poziom niz w pozostatych regionach §wiata i wynosit
w 2012 roku $rednio — 3% (dla poréwnania: swiat — 5%, Unia Europejska — 3,6%,
kraje OECD - 5,4%, Azja Potudniowowschodnia — 4,3%)>.

Tabela 7. Obcigzenie budzetow panstwowych ptatnosciami odsetkowymi w 2012 r.

Udziat wydatkow na Udzial wydatkow na
Kraj odsetki w dochodach Kraj odsetki w dochodach
budzetowych (%) budzetowych (%)

Angola 2,3 Mauritius 8,1
Benin 3,3 Mozambik 3,3
Botswana 1,6 Namibia 4.8
Burkina Faso 33 Nigeria 18,7
W-y Zielonego Przyladka 8,4 Rwanda 1,9
Republika 29 Wyspy Sw. Tomasza 18
Srodkowoafrykanska ’ i Ksiazeca ’
Dem. Rep. Konga 1,3 Senegal 6,5
Wybrzeze Kosci Stoniowej 10 Seszele 10,3
Etiopia 2,6 Sierra Leone 11,6
Gambia 15,2 RPA 9,6
Ghana 12,5 Tanzania 8
Kenia 11,1 Togo 4,5
Liberia 0,7 Uganda 7,8
Madagaskar 5,8 Zambia 4.4
Mali 3,0

Zrédto: worldbank.data (danych dla pozostatych krajéw regionu brak).

2 Zzrodto: http://data.worldbank.org/topic/public-sector (29.01.2016).
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Wsrdd rodzajow ryzyka w zarzadzaniu dlugiem publicznym K. Marchewka-
-Bartkowiak (2008, s. 110) wymienia ryzyko rynkowe (stopy procentowej, kurso-
we, inflacji), refinansowania, kredytowe, ptynnos$ci i operacyjne (w tym ,reputa-
cji, fiskalne, polityczne, prawne, rozliczen, systemow informatycznych, kadrowych
i kontrolnych, klgsk naturalnych i wojen”). W odniesieniu do wymienionych obliga-
cji wystepuja wszystkie wymienione rodzaje ryzyka:

— spadek cen surowcoOw eksportowanych przez te panstwa, ktory spowoduje

spadek zdolnosci obstug zadluzenia lub wrecz je uniemozliwi,

— spowolnienie wzrostu gospodarczego na kontynencie,

— podwyzki stop procentowych w krajach wysokorozwinigtych,

— brak wiazacych celow emisji i niski poziom zarzadzania dtugiem,

— brak niektorych charakterystyk obligacji lub niepewnos¢ co do utrzymania

ich na pierwotnym poziomie w przysztosci,

— zmiany klimatu i ryzyko katastrof naturalnych (susze, powodzie i cyklony),

ktorych czestotliwos¢ i intensywno$é zwigkszyta si¢ w ostatnich latach?,

— staby system ochrony zdrowia* i ryzyko zalamania sektora turystycznego ze

wzgledu na zagrozenie epidemig (ebola),

— ryzyko polityczne, powstania i terroryzm.

Zardéwno panstwa emitujace obligacje, jak i inwestorzy maja swiadomos$¢, ze
czgs$¢ tych obligacji moze nie zosta¢ wykupiona, przy czym inwestorzy nie sa wraz-
liwi na ,,$mieciowy” rating, gdyz zyski na poziomie okoto 8% i ewentualna pomoc
finansowa MFW to perspektywa bardzo korzystna (Walker, 2014). Tylko Botswana,
Liberia, RPA i Namibia majg wiarygodno$¢ kredytowa na poziomie inwestycyjnym
(tab. 6). P. Adams (2015, s. 4) podkresla, ze ponowny wzrost zadtuzenia kilku kra-
jow zaraz po akcji oddluzeniowej — byty to Ghana, Uganda, Senegal, Niger, Malawi,
Benin, Mozambik oraz Wyspy Swictego Tomasza i Ksiazeca — stwarza perspektywe,
ze w ciagu kolejnych 10 lat znajda si¢ w sytuacji sprzed anulowania dtugéw. Emiten-
ci i inwestorzy obserwuja postepowanie Argentyny (rating D) i to, co si¢ dzieje z jej
zagranicznymi dlugami; przypadek ten traktowany jest jako swoisty test. Biorac pod
uwage wielokrotnie wystepujaca w historii niewyplacalnos¢ krajow Afryki (Zawi-
slinska, 2014, s. 31-66), nie mozna wykluczy¢ takiego scenariusza. Przykladowo,
Nigeria bankrutowata 5 razy, za$ najdtuzsze okresy niewyplacalnosci mialy Angola,

3 www.worldbank.org/en/region/afr/overview#1, informacja z dnia 22.10.2015.

+ 7Zrodio jak wyzej.
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Republika Srodkowoafrykanska i Wybrzeze Kosci Stoniowej, a krajem bez odnoto-
wanego bankructwa jest jedynie Mauritius.

MFW preferuje zasade, ze kraj o niskich dochodach nie jest w stanie obstu-
giwac platnosci z tytutu zadluzenia przekraczajacych 20% wplywoéw do budzetu.
W 2012 roku taka sytuacja nie wystepowata (tab. 7). W 2014 roku problem pojawit
sie w Gambii (23%), a inne panstwa o podobnym ryzyku to Zambia, Ghana (w ktorej
poziom odsetek osiggnat az 36% wpltywow do budzetu) i Wyspy Zielonego Przylad-
ka (The Gambia s financial woes..., 2015). Do kryzysu niewyptacalno$ci jednak nie
doszto.

Jak wynika z badan J. Siwinskiej-Gorzelak (2015, s. 164—165), kraje rozwijaja-
ce si¢ sg bardziej narazone na negatywne efekty wzrostu dtugu niz kraje wysokoro-
zwiniete. Zadluzenie krajow Afryki Subsaharyjskiej, w sytuacji niedoboru kapitatu
oraz zaleznosci dochodow od cen surowcow i kursu dolara USA, moze by¢ znacz-
nym ci¢zarem i skutkowac w przysztosci nizszym tempem wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Jak pisze G. Clark (2014, s. 394), ,.,historia dowodzi, ze Zachod nie ma modelu
rozwoju gospodarczego, ktory mogltby przekaza¢ nadal ubogim panstwom §wiata”.
Rozwoj gospodarczy Afryki oparty jest na eksploatacji bogactw naturalnych i tury-
styce, a od nowoczesnych spoleczenstw dzieli jg wielki dystans. Mimo obiektywnej
poprawy warunkow zycia ludnosci (a wlasciwie mozliwosci biologicznego przezy-
cia) i dobrych wskaznikow wzrostu gospodarczego, spoteczenstwa Afryki wcigz sa
,-ha koncu $wiata” pod wzglgdem warunkoéw egzystencji, a w dobie powszechnej do-
stepnosci informacji majg tego bolesna §wiadomos¢. Ludnos¢ cierpi wskutek kata-
strof naturalnych, bedacych skutkiem zmian klimatu. Konsekwencja tej sytuacji jest
emigracja, przyczyniajaca si¢ do kryzysu migracyjnego w Unii Europejskiej. Do-
chodzenie do trwatych podstaw wzrostu gospodarczego panstwa nie zachodzi w for-
mie ,,cudu gospodarczego”, ale trwa co najmniej kilka pokolen i wiaze si¢ nie tylko
z przemianami w zakresie instytucji, rynkow, dostarczeniem sity nabywczej, czy da-
waniem przystowiowej ,,wedki, a nie ryby”. Sa to zmiany kulturowe, w tym dyfuzja
wartosci, a takze genetyczne, dokonujace si¢ w dtuzszej perspektywie (Clark, 2014,
s. 291). Przemian tych nie mozna automatycznie wywota¢ droga implementacji na
nowy grunt ,,sprawdzonych” rozwigzan, jak to sobie wyobrazano w krajach wyso-
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korozwinigtych. Uzyskanie na ten temat wiedzy, jak tez doswiadczenia kryzysow
finansowych ostatniego ¢wier¢wiecza, zwigkszyly szanse na tagodniejsze traktowa-
nie ubogich pozyczkobiorcow. Otwarcie mozliwosci emisji obligacji migdzynarodo-
wych mozna uzna¢ za kolejna probe wdrozenia rozwigzan zaczerpnietych z krajow
wysokorozwinigtych. Nie stanowig one remedium na problemy regionu, jednak do-
brze spozytkowane fundusze pozyczkowe powinny przynies¢ pozytywne rezultaty,
a samo dokonanie emisji przyczyni¢ si¢ do podniesienia standardéow zarzadzania
w sektorze publicznym.
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PUBLIC DEBT IN SUB-SAHARAN AFRICA

Abstract

This article is intended to analyze the Sub-Saharan Africa’s public debt, with strong
focus on changes in it’s structure. The method is the data analysis of the regional statis-
tics, creditworthiness valuation and chosen publications. The thesis is the statement, that in
2006-2014, changes in level and structure of foreign debts of this region has come in the
direction of their marketization. They are related to both benefits and the risk for issuers and
investors. Dynamic growth of emerging markets in the past quarter of century is associated
with the growth of state expenditures on infrastructure and public services, wherein needs of
African countries are here particularly large. The demand for mineral resources and agricul-
tural products coming from this region caused rapid growth of GNP and exportation, after
which positive changes in public sector management, including the national debt, should
have come. After cancelling the debts of African countries, they are taking new loans and
some of them are issuing the debentures, what previously was impossible.

Keywords: sovereign debt, sovereign bonds, Sub-Saharan Africa
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