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Uwagi wstepne

Dtlug publiczny w Polsce, wedlug metodyki ESA 95, wynidst w ubieglym
roku 55% PKB. Byt wyraznie nizszy od $redniej dla calej Unii Europejskiej -
okolo 80% PKB. Dlug publiczny powyzej 100% PKB mialy Grecja (143%
PKB) i Wlochy (119% PKB). Niewiele nizszy byt on w Belgii (97% PKB)
i wIrlandii (96% PKB). W Niemczech, ktore uchodzg za or¢downika dyscy-
pliny w finansach publicznych, dtug publiczny przekroczyt 83% PKB'. Nie

! European Economic Forecast, Spring 2011, ,,European Economy” 2011, No. 1.
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gorzej wypadala Polska w zestawieniu z wieloma krajami wysoko rozwi-
nietymi spoza Europy. Z kolei w Japonii diug publiczny przekroczyt 220%
PKB, w Stanach Zjednoczonych - 92% PKB, a w Kanadzie - 84% PKB>.

Jednak zdecydowana wiekszo$¢ bardziej zadtuzonych krajow wysoko
rozwinietych jest w stanie zaciaga¢ dlugi po wyraznie nizszym koszcie niz
Polska. Réznice w rentownos$ciach obligacji miedzy Polska a wiekszoscig
krajow wysoko rozwinietych byly i sa tak duze, iz pomimo nizszego dlugu
publicznego w relacji do PKB jego obstuga kosztuje nasz kraj mniej wigcej
tyle samo co tamte panstwa. Polska na odsetki od dtugu publicznego wy-
data w ubiegtym roku 2,7% PKB. Dokladnie tyle samo $rodkéw pochlonely
one w calej Unii Europejskiej, ale jej najwieksza gospodarka — Niemcy —
wydaly na ten cel mniej, bo 2,4% PKB. Mniej zaplacila réwniez Japonia
(2,6% PKB), a niewiele wiecej Stany Zjednoczone (2,8% PKB)>.

To proste zestawienie wskazuje, Ze do oceny dlugu publicznego w po-
szczegolnych krajach nie wystarczy poréwnanie jego relacji do PKB.

Gléwnym celem niniejszego artykutu jest zestawienie czynnikéw de-
terminujgcych bezpieczny poziom diugu publicznego. Na podstawie tego
zestawienia dokonano oceny dtugu publicznego w Polsce.

Za bezpieczny poziom dlugu publicznego przyjeto taka jego wysokos¢,
ktéra nie generuje duzego ryzyka wywolania kryzysu fiskalnego. Definicja
ta jest bliska pojeciu dtugu obstugiwanego (ang. sustainable). Dtug jest ob-
stugiwalny, gdy rzad nie musi odwolywac si¢ do nadzwyczajnych rozwigzan
(jak np. umorzenie czgéci diugu) czy znaczacych przysztych ograniczen wy-
datkéw lub wzrostu dochodéw budzetowych, aby go obstugiwac. Pojeciem
$cisle zwigzanym z obstugiwalnoscig dtugu (debt sustainability) jest poje-
cie wyplacalnosci (debt solvency). Z wyplacalnoscia (debt solvency) mamy
do czynienia, gdy biezgca warto$¢ dtugu wraz z dyskontowang na dzisiaj
warto$cig przysztych wydatkéw nie przekracza zdyskontowanych na dzisiaj
przysztych dochodow. Pojecie ,,obstugiwalnosci dtugu” jest jednak poje-

2 'Wsrdd krajow wysoko rozwinigtych jest jednak wiele i takich, ktore majg mniej-
szy dlug w relacji do PKB niz Polska — np. w Hongkongu wynosi on 5% PKB, w Luksem-
burgu - 17% PKB, w Australii - 22% PKB, w Korei - 31% PKB, w Nowej Zelandii - 32%
PKB, w Szwecji — 40% PKB, w Danii - 44% PKB, a w Finlandii — 48% PKB [za:] World
Economic Outlook, International Monetary Fund, Washington 2011. Obraz Polski nie
wypada réwniez dobrze, jesli za punkt odniesienia przyjmie si¢ dlug publiczny w kra-
jach naszego regionu. Wigkszy dlug w ubieglym roku mialy jedynie Wegry. Wyniost
on 80% PKB. W pozostalych krajach byl zdecydowanie nizszy niz w Polsce. Zawieral
sie w przedziale od 7% PKB w Estonii do 45% PKB na Lotwie; zob. European Economic
Forecast, op. cit.

* Ibidem.
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ciem szerszym od wyplacalnos$ci, poniewaz bierze pod uwage mozliwos¢
wystgpienia powaznego braku plynnosci w sektorze rzadowym, ktory wy-
maga radykalnych dostosowan po stronie wydatkowej lub dochodowej*.

W dalszej cze$ci opracowania zajeto si¢ zagadnieniem determinantéw
bezpiecznego dlugu publicznego z dwdch powodow. Po pierwsze, jest to
temat aktualny. W latach 2007-2010 skokowo wzrést dtug publiczny du-
zej grupy krajow. W krajach wysoko rozwinietych zwiekszyl sie on z 72,6%
PKB do 98,7% PKB’. Po drugie, jest to temat wazny. Przekroczenie przez
dlug publiczny bezpiecznego poziomu moze, prowadzac do kryzysu fiskal-
nego, by¢ destrukcyjne dla warunkéw zycia ludzi. Ale nawet przy nizszym
poziomie ujawniaja si¢ negatywne skutki dtugu dla gospodarki.

Artykut zostal podzielony na cztery czesci. W pierwszej krotko opisa-
no wplyw dtugu publicznego na wzrost gospodarki. W drugiej przedsta-
wiono czynniki wplywajace na zdolnos¢ panstwa do regulowania swoich
zobowigzan, a trzeciej — na jego sktonno$¢ do splaty zobowigzan. W czesci
czwartej zebrano gléwne wnioski z analizy i na ich podstawie dokonano
oceny poziomu diugu publicznego w Polsce.

Wplyw dltugu publicznego na wzrost gospodarki

Powazne kryzysy zazwyczaj prowadzily do gwattownego wzrostu dlu-
gu publicznego®. Recesja uruchamia automatyczne stabilizatory. Ponadto
panstwo udziela finansowego wsparcia sektorowi bankowemu, jak réwniez
wielu podmiotom spoza tego sektora. Wreszcie wiele rzagdow decyduje sie
dodatkowo zwigksza¢ wydatki w celu skompensowania obnizenia wydat-
kéw przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe.

Kazdy z tych czynnikéw mial udzial w narastaniu dlugu publicznego
w wiekszosci krajow na $wiecie po wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego w roku 2007. W rezultacie niektére panstwa, cieszace sie wczesniej
wysoka wiarygodnoscig jako dluznicy, stanely przed widmem kryzysu fi-
skalnego. Zmusza je ono do chaotycznego ograniczania wydatkéw publicz-
nych oraz do drastycznego podniesienia podatkdw.

Destrukeyjne skutki kryzysu w dziedzinie fiskalnej sa najwazniejszym
kosztem wysokiego dltugu publicznego, uzasadniajagcym prowadzenie badan

* Zob. np. How to do a Debt Sustainability Analysis for Low-Income Countries, World
Bank, Washington 2006.

> World Economic Outlook, International Monetary Fund, Washington 2011.

¢ C. Reinhart, K. Rogoft, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press, Princeton 2009.
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nad bezpiecznym poziomem dlugu. Ale dlug publiczny szkodzi wzrostowi
gospodarczemu, nawet jesli nie jest na tyle wysoki, ze grozi kryzysem.
» Po pierwsze, panstwo musi placi¢ od dlugu odsetki, na co potrzebuje
dodatkowych dochoddw, ktore czerpie z podatkow. Wyzsze podatki z ko-
lei zmniejszajg korzysci, jakie ludzie mogg czerpa¢ z produktywnych za-
chowan - z pracy, podnoszenia kwalifikacji, oszczedzania i inwestowania,
wprowadzania innowacji’.
» Po drugie, dlug publiczny poglebia nieréwnosci w dochodach miedzy
bogatymi a biednymi. Odsetki od niego trafiaja — co oczywiste — wytacz-
nie do osob, ktore pozyczyly swoje pienigdze panstwu, a wiec zazwyczaj do
0s0b zamoznych. Ale podatki, ktore panstwo $cigga na optacenie tych od-
setek, obcigzaja wszystkich podatnikéw — w tym réwniez najbiedniejszych®.
Wzrost rozpigtosci dochodowych czesto probuje sie tagodzi¢ przez pod-
wyzki podatkéw dochodowych lub majatkowych, czyli podatkéw istotnie
ostabiajacych bodzce do produktywnych dziatar’’. Bedacy tego skutkiem
wolniejszy wzrost gospodarki oznacza wolniejszy wzrost dochodéw do po-
dzialu miedzy poszczegdlne grupy spoteczenstwa. Ponadto wolniejszemu
wzrostowi gospodarki towarzyszy - jesli funkcjonujg w niej usztywnie-
nia ograniczajgce swobode ksztaltowania plac — wolniejszy wzrost liczby
miejsc pracy, a w konsekwencji wyzsze bezrobocie, ktore jest waznym zrod-
tem biedy™.
» Po trzecie, dlug publiczny jest rownoznaczny z mniejszym majgtkiem
produkcyjnym w gospodarce. Oszczgdnosci prywatne, ktore zostaja uloko-
wane w obligacjach rzadowych, nie moga jednoczesnie finansowaé inwe-
stycji przedsiebiorstw!!.

Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej ludzie w odpo-
wiedzi na zacigganie dtugéw przez panstwo zwigkszajg swoje oszczedno-

7 Zob. np. G.D. Myles, Economic Growth and the Role of Taxation - Theory, ,OECD
Economics Department Working Paper” 2009, No. 713; idem, Economic Growth and
the Role of Taxation - Aggregate Data, ,,OECD Economics Department Working Paper”
2009, No. 714; idem, Economic Growth and the Role of Taxation - Disaggregate Data,
~OECD Economics Department Working Paper” 2009, No. 715; Tax Policy Reform and
Economic Growth, ,,OECD Tax Policy Studies” 2010, No. 20.

8 G.N. Mankiw, The Savers-Spenders Theory of Fiscal Policy, ,NBER Working Pa-
per” 2000, No. 7571.

® Zob. np. A. Alesina, D. Rodrik, Distributive Politics and Economic Growth, ,Quar-
terly Journal of Economics” 1994, Vol. 109, No. 2, s. 465-490.

10 Zob. np. J.J. Rutkowski i inni, Enhancing job opportunities: Eastern Europe and the
Former Soviet Union, World Bank, Washington 2005.

' D.W. Elmendorf, G.N. Mankiw, Government debt, paper prepared for Handbook
of Macroeconomics, 1998
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$ci na tyle, aby sfinansowa¢ z nich przyszte wyzsze podatki, nakladane na
nich w momencie splaty dlugdéw panstwa'?. Ale aby oszczednosci wzrosty
o te samg wielkos$¢ co dtug publiczny, wszyscy musieliby: 1) mie¢ $wiado-
mos¢, ze dzisiaj zaciggane dlugi panstwo bedzie sptacato z wyzszych przy-
sztych podatkow; 2) przywigzywaé wage do przysztych wyzszych podatkow
i 3) mie¢ na tyle wysokie dochody, aby mdc swobodnie zwigkszy¢ oszczed-
nosci. Wigkszo$¢ badan empirycznych wskazuje, ze nawet w krajach wysoko
rozwinietych, w ktérych gospodarstwom domowym tatwiej odlozy¢ czes¢
dochodu, zwiekszajg one swoje oszczednosci o wielko$¢ réwng 20-50%
dlugéw zacigganych przez panstwo®. Tym samym majatek produkcyjny
powstaly w wyniku inwestycji finansowanych z prywatnych oszczednosci
zmniejsza si¢ o warto$¢ rowng 50-80% dlugu publicznego.

Mozna oczywiscie niedostatek prywatnych oszczednosci uzupelnic za-
granicznymi oszczednosciami'®. Ale z finansowaniem inwestycji z zagra-
nicznych oszczednosci wigza si¢ co najmniej dwa problemy.

1) Zagraniczni wlasciciele kapitatu, jak wszyscy inni, oczekuja, ze be-
dzie on przynosil im dochdd. Tak wiec jezeli inwestycje finansuje
sie z zagranicznych oszczednosci, to w dtuzszej perspektywie tylko
cze$¢ ze zwiekszonego dzieki nim dochodu pozostaje w kraju. Jest
to ta czes¢, ktora stuzy wynagrodzeniu pracownikéw zatrudnionych
przy produkcji uruchomionej w wyniku nowych inwestycji. Prze-
cietnie wynosi ona ok. % dochodu. Pozostala ¥5 dochodu otrzymuja
zagraniczni wlasciciele oszczgdnosci®.

2) Zagraniczni wlasciciele moga — w razie niekorzystnego rozwoju sy-
tuacji w danym kraju - szybciej zdecydowac si¢ na wycofanie z niego
swojego kapitatu niz wlasciciele krajowi, poglebiajac tym samym ska-
le pierwotnych zaburzen w gospodarce. Najtrudniej szybko wycofa¢
bezposrednie inwestycje zagraniczne. Ale, jak pokazuja badania, ich
naplyw jest powigzany z wielkoscia krajowych oszczednosci'. Co

12 R.J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy”
1974, Vol. 82, s. 1095-1117.

3 W.G. Gale, P.R. Orszag, The economic effects of long-term fiscal discipline, ,Urban
Institute Discussion Paper” 2003, No. 8.

" Q.J. Blanchard, F. Giavazzi, Current Account Deficits in the Euro Area. The End of
the Feldstein Horioka Puzzle?, ,MIT Department of Economics Working Paper” 2002,
No. 03-05.

!> Wartosci te mozna uzna¢ za stylizowane fakty opisujace udzial wynagrodzenia
czynnika pracy i kapitalu w produkcie.

16 P. Aghion, D. Comin, P. Howitt, When does domestic saving matter for economic
growth, ,NBER Working Paper” 2006, No. 12275.
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wiecej, przynosza one najwiecej korzysci gospodarce, gdy sg finan-
sowane z krajowych oszczednosci, bo sa wtedy czystym importem
bardziej zaawansowanych technologii i nie powodujg duzych wahan
kursu walutowego.

Dlug publiczny przyczynia si¢ do zmniejszenia majatku produkcyjnego
w gospodarce takze na inne sposoby. Wraz ze wzrostem tego dlugu wierzy-
ciele panstwa domagajg si¢ wyzszej premii za ryzyko. Wyzsze odsetki mu-
szg placi¢ rowniez przedsigbiorcy, z ktorymi panstwo konkuruje o prywat-
ne oszczednosci. W efekcie firmy muszg zrezygnowac z czesci projektow,
ktére przy niskim dlugu publicznym byltyby zyskowne, ale przy odsetkach
podwyzszonych o premig za ryzyko stajg si¢ nieoptacalne.

Wreszcie po przekroczeniu pewnego poziomu diug publiczny zaczyna
zagraza¢ stabilnosci gospodarczej. Staje si¢ istotnym dodatkowym zrodtem
niepewnosci. Przynajmniej niektore firmy chronig sie przed niepewnoscia,
odwlekajac inwestycje do czasu, kiedy ona ustapi, czyli do momentu wyraz-
nego spadku relacji dtugu publicznego do PKB".

» Po czwarte, dlug publiczny moze wywolywa¢ przyplywy i odplywy za-
granicznego kapitalu portfelowego, co powoduje wahania kursu, utrudnia-
jace wymiane miedzynarodowa'.

Przy niestabilnym kursie krajowej waluty trudno kalkulowa¢ optacal-
no$¢ eksportu i importu. Cze¢$¢ przedsigbiorcéw przenosi wiec swojg dzia-
talno$¢ do sektorow wytwarzajacych dobra, ktére nie podlegaja miedzyna-
rodowej wymianie handlowej. Ostabienie wiezéw ze $wiatowg gospodarka
ma negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarki nie tylko dlatego,
ze grozi utraty przez kraj zdolnosci do splaty zadluzenia zagranicznego.
Stabsza obecnos¢ na rynkach swiatowych utrudnia transfer nowoczesnych
technologii z zagranicy" i kopiowanie rozwigzan, ktére tam si¢ sprawdzi-
ty*. Zawezenie si¢ kregu dostawcéw i odbiorcow ogranicza mozliwosci
specjalizacji i osiggania korzysci z duzej skali produkeji.

17 T.J. Moss, H.S. Chiang, The Other Costs of High Debt in Poor Countries: Growth,
Policy Dynamics, and Institutions, Issue Paper on Debt Sustainability, Center for Global
Development, 2003.

8 Zob. np. G. Calvo, E Mishkin, The mirage of exchange rate regimes for emerging
market countries, ,Journal of Economic Perspectives” 2003, Vol. 17, No. 4, s. 99-118.

1 'W. Keller, International Technology Diffusion, ,,Journal of Economic Literature”
2004, Vol. 42, s. 752-782.

2 J. De Loecker, A Note on Detecting Learning by Exporting, ,NBER Working Pa-
per” 2010, No. 16548.
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Zaden z oméwionych powyzej czterech kanatéw negatywnego oddzia-
tywania dlugu publicznego na rozwéj gospodarki nie hamuje istotnie wzro-
stu, kiedy dlug publiczny jest niski, a dwa kanaty - drugi i czwarty - nie
dzialajg wtedy w ogole. Jezeli jednak dany kanal zaczyna dzialad, to jego sita
wzrasta wraz ze zwiekszaniem si¢ dlugu. W przypadku trzeciego kanalu
przekroczenie przez dlug publiczny okreslonej wartosci uruchamia dodat-
kowe mechanizmy negatywnego wplywu na wzrost gospodarki.

Zlozono$¢ wptywu dlugu publicznego na wzrost gospodarki, w tym
réznice w poziomie dltugu postrzeganym jako bezpieczny, moga wyjasniac,
dlaczego w badaniach empirycznych w réznych krajach uzyskuje sie bardzo
zréznicowane wartosci progowe, powyzej ktorych dlug publiczny zaczyna
hamowa¢ wzrost. Na przykltad T. Cordella, L.A. Ricci i M. Ruiz-Arranz sza-
cujg ja na 20% PKB*, a C. Pattillo, H. Poirson i L. Ricci na 35-40% PKB.
Dla krajow wysoko rozwinietych warto$¢ progowa bywa szacowana na 80%
PKB i wiecej*.

Czynniki wplywajace na zdolnos¢ panstwa
do regulowania zobowiagzan

Na ogo! przyjmuje sie, ze dlug jest obstugiwalny, gdy jest stabilny w re-
lacji do PKB. Takie podejscie jest oparte na zaloZzeniu, ze przeszte zdarze-
nia dobrze odzwierciedlajg przyszlos¢. Ale aby naruszenie tego zalozenia
(np. na skutek wstrzasoéw) nie zagrozilo wyptacalnosci lub plynnosci pan-
stwa, dlug publiczny powinien by¢ utrzymywany na poziomie wyraznie
nizszym od generujacego ryzyko kryzysu fiskalnego. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy szacuje, ze kraje rozwijajace si¢ mogg calkowicie bez-
piecznie zacigga¢ dlug w relacji do PKB do poziomu ok. 25%. Praktyka
pokazuje jednak, ze przecietny kraj rozwijajacy si¢ ma wskaznik zadluzenia
ponaddwuipétkrotnie wyzszy niz zalecany przez MEW?,

Obok biezacego i prognozowanego poziomu zadtuzenia na zdolnoé¢
panstwa do regulowania zobowigzan wplywaja: stopien rozwoju gospodar-
czego, jako$¢ polityki gospodarczej panistwa i jego instytucji, podatnos¢ na
wstrzasy, przeplywy pieniezne z zagranicg oraz struktura diugu publiczne-
go (walutowa i terminowa).

U Idem, Debt Overhang or Debt Irrelevance? Revisiting the Debt-Growth Link, ,IMF
Working Paper” 2005, No. 05/223.

22 Idem, External debt and growth, ,IMF Working Paper” 2002, No. 69.

# P Topalova, D. Nyberg, What Level of Public Debt Can India Target?, ,IMF Work-
ing Paper” 2010, No. 10/7.
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Kraje na nizszym poziomie rozwoju maja mniejszg zdolno$¢ do regulo-
wania swoich zobowigzan niz kraje wysoko rozwiniete z co najmniej pigciu
powodow™.

Zaréwno dochody ich mieszkancow, jak i ich struktura gospodarcza
(niewielka skala produkcji i niski stopien specjalizacji poszczegolnych
podmiotéw, co ulatwia ukrywanie dochodéw) zawezaja mozliwosci
tych krajow zwiekszania wplywow z podatkéw w sytuacji, w ktdrej
bytyby one niezbedne do regulowania zaciggnietych zobowigzan.
Poziom rozwoju, cho¢ zalezny od jakosci instytucji, rowniez ma na
nie wplyw. Z kolei jako$¢ instytucji jest istotnym czynnikiem wply-
wajacym na zdolno$¢ panstwa do regulowania swoich zobowigzan
(o tym zagadnieniu dalej).

Kraje o niskim poziomie rozwoju sg bardziej wrazliwe na wstrzasy
makroekonomiczne (nieco szerzej o znaczeniu wstrzagsow dla zdol-
nosci regulowania zobowigzan w dalszej cze$ci artykutu). Dzieje sie
tak gtownie ze wzgledu na strukture gospodarek tych panstw, cha-
rakteryzujaca sie¢ wysokim udziatem rolnictwa i sektorow wytwarza-
jacych dobra o niskim stopniu przetworzenia.

Niskiemu poziomowi rozwoju towarzyszy zazwyczaj niska stopa
oszczednosci. Jest ona pochodng mniejszych mozliwosci oszczedza-
nia, bez naruszania podstawowych potrzeb konsumpcyjnych, w kra-
jach biednych niz w krajach bogatych.

Ze stopa oszczednosci, podatno$cig na wstrzasy oraz jako$cig insty-
tucji powigzany jest rozwdj krajowego rynku kapitalowego, w tym
rynku obligacji. Kraje o niskim poziomie dochodu narodowego na
mieszkanca najczesciej zadluzajg sie w miedzynarodowych instytu-
cjach finansowych lub pozyczaja $rodki od rzadéw innych krajow, co
wigze si¢ z wiekszym kosztem pozyskania kapitatu.

Skuteczna ochrona praw wlasnosci oraz polityka stabilizacyjna maja
pozytywny wplyw na zaufanie inwestoréw do danego kraju. Zgodnie z ba-
daniami przeprowadzonymi przez Bank Swiatowy kraje o stabych instytu-
cjachipolityce makroekonomicznej zwiekszajgcej wahania produktu, moga
zacigga¢ dlug do poziomu ok. 100% eksportu, podczas gdy kraje o dobrych
instytucjach i skutecznej polityce stabilizacyjnej nawet trzy raz wyzszy.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje, ze kraje o stabych instytu-

# D. Cassimon, B. Moreno-Dodson, Q. Wodon, Debt Sustainability for Low-In-
come Countries. A Review of Standard and Alternative Concept, , MPRA Paper” 2008,
No. 11077.
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cjach osiagaja taki sam poziom ryzyka niewyptacalnosci co kraje o wysoko
rozwinietych instytucjach przy relacji dtugu do PKB, eksportu i docho-
déw sektora finansow publicznych nizszym, odpowiednio o 30 pkt proc.,
200 pkt proc. oraz 100 pkt proc. Taki stan wynika z tego, iz kraje o stabych
instytucjach sg bardziej podatne na naduzycia wladzy, takze w stosunku do
wierzycieli panstwa, oraz gorzej zarzadzaja powierzonymi im funduszami,
tzn. wykorzystuja pozyczone im $rodki w sposob mniej produktywny, co
wplywa na zdolnos¢ kraju do ich splaty®.

Do zmiennych makroekonomicznych, ktérych niekorzystne zmiany
maja istotny wplyw na zdolno$¢ panstwa do regulowania zobowigzan, naleza
w szczegolnosci: dochody z eksportu, tempo wzrostu produkcji, fluktuacje kur-
su walutowego czy poziom srodkéw, jakie dany kraj moze pozyska¢ w drodze
grantow czy bezposrednich inwestycji zagranicznych. Stabilno$¢ wymienio-
nych czynnikéw ma zasadnicze znaczenie, jesli chodzi o budowanie zaufania
inwestorow. Wplyw tych czynnikéw na zdolnos$¢ panstwa do regulowania zo-
bowiazan jest mierzony za pomoca testow warunkow skrajnych. Celem takich
testow jest pokazanie, czy dla danego poziomu zadtuzenia sytuacja panstwa
jest stabilna nie tylko obecnie, ale takze w obliczu ewentualnego wstrzasu®.

Jezeli chodzi o przeplywy pieni¢zne z zagranica, to w krajach rozwijaja-
cych sie szczegdlne znaczenie majg czgsto przelewy pracownikow pracujg-
cych za granicg. Pozycja tego typu transferow zyskuje na znaczeniu w krajach
rozwijajacych si¢ od poczatku lat 90. Pod koniec lat 90. ich wielko$¢ ustepo-
wala jedynie bezposrednim inwestycjom zagranicznym?®. Transfery te po-
szerzajg baze podatkows. Nawet jezeli nie sa bezposrednio opodatkowane, to
wplywaja na dochody budzetu z tytulu podatkéw posrednich, w tym zwtasz-
cza z podatkéw konsumpceyjnych. Wynika to z faktu, ze rodziny oséb pra-
cujgcych za granicg otrzymane $rodki w znaczacej czesci wydaja na biezaca
konsumpcje. Poza tym przelewy moga zwieksza¢ oszczednosci krajowe oraz
wzmacnia¢ rozwoj krajowego systemu finansowego, w tym bankowego.

Z przelewami z zagranicy wigze si¢ tez jednak ryzyko nadmiernej aprecja-
cji waluty krajowej, hamujacej rozwdj sektora eksportowego. Materializuje sie
ono w tych krajach, w ktérych naktadane sg restrykcje na import. Jesli trans-
fery nie postuza wzrostowi importu, to rownowaga w bilansie platniczym po
pojawieniu si¢ transferéw bedzie przywrdcona przez spadek eksportu®.

» Debt Sustainability in Low-Income Countries, op. cit.; A. Kraay, V. Nehru, When Is
External Debt Sustainable?, World Bank, Washington 2006.

% Debt Sustainability in Low-Income Countries, op. cit.

¥ Y. Abdih i inni, Fiscal Sustainability in Remittance-Dependent Economies, ,IMF
Working Paper” 2009, No. 190.

% Ibidem.

57



Studia BAS Nr 4(28) 2011

Istotng przyczyna wigkszej podatnosci gospodarek wschodzacych na
kryzysy fiskalne niz krajéw wysoko rozwinietych jest struktura zadtuzenia
tych krajow, bedaca pochodng przede wszystkim ograniczonych mozliwo-
$ci zadluzania si¢ we wlasnej walucie, na dtugi okres i wedle stalego opro-
centowania. Jesli duza cze$¢ zadluzenia jest denominowana w walutach
obcych, ostabienie waluty krajowej moze doprowadzi¢ do gwaltownego
wzrostu relacji dtugu do PKB, a w konsekwencji do kryzysu. Ta zaleznos¢
nie wystepuje, kiedy kraj, nawet zadtuzajac si¢ za granicg, ma mozliwosci
zaciggania diugu w walucie krajowej. W zwigzku z tym kraje rozwijajace sie
daza do zamiany zadluzenia zagranicznego na zadluzenie krajowe, nawet
kosztem wyzszej stopy procentowej czy skracania termindw pierwotnych
emitowanych skarbowych papieréw wartosciowych. Wyzsza stopa procen-
towa oznacza konieczno$¢ ponoszenia wyzszych kosztéw przy obstudze
danego poziomu dlugu publicznego. Z kolei skracanie terminéw pierwot-
nych jest réwnoznaczne z koniecznoscig czestszego rolowania dtugu (lub
z konieczno$cig rolowania wiekszej czesci dlugu w jednostce czasu).

Podstawowym sposobem na poprawe struktury zadluzenia jest emisja
mozliwie duzej czedci obligacji nie w walutach obcych, ale w walucie kra-
jowej, jednak tylko wtedy, gdy ta zmiana nie odbywa sie kosztem istotnego
wzrostu rentownosci oraz skrdcenia terminéw pierwotnych emisji. Jako
rozwigzanie moggce poprawi¢ obstugiwalnos¢ dlugu wskazywane bywa
emitowanie obligacji indeksowanych do tempa wzrostu PKB. Pozwala to
obnizy¢ koszty obstugi dlugu publicznego w momentach, gdy mozliwosci
platnicze rzadu sg nizsze. Rowniez emisja obligacji o stalym oprocentowa-
niu, ustalenie mozliwie odlegtego terminu zapadalnosci obligacji, a tak-
ze unikanie sytuacji, w ktérych w krotkim czasie zapadloby wiele emisji
o0 znacznej wartosci wykupu, sg pomocne w utrzymaniu wyptacalnosci da-
nej gospodarki®.

Czynniki wplywajace na sktonnos¢ panstwa
do regulowania zobowigzan

Postrzeganie sklonnosci danego kraju do regulowania swoich zobowia-
zan zalezy w duzej mierze od ustroju panujacego w tym panstwie, historii
rozliczania si¢ przez nie z wierzycielami oraz od struktury podmiotowej
dlugu (tzn. od tego, czy wierzycielami panstwa sg gléwnie rezydenci, czy
nierezydenci).

¥ K. Forslund, M. Rau-Goehring, Debt sustainability: The right type of borrowing for
the right purpose, ,G-24 Policy Brief” 2008, No. 41.
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Rzadzacy w obliczu problemdéw z obstuga dlugu napotykaja konflikt
interesow, w ktorego rozwigzaniu istotng role odgrywa otoczenie instytu-
cjonalne i prawne. Z badan empirycznych wynika, ze istnieje wigksze praw-
dopodobienstwo sptaty zobowigzan w krajach o systemie parlamentarno-
-gabinetowym niz prezydenckim. W systemie parlamentarno-gabinetowym
wladza wykonawcza, czyli, upraszczajac, premier moze zosta¢ odwotany ze
stanowiska w wyniku przeglosowania przez parlament wotum nieufnosci.
W ten sposdb powstaje zwigzek miedzy prowadzong przez rzad polityka
gospodarczg a utrzymaniem wladzy. Mozliwo$¢ utraty wladzy przed kon-
cem kadencji motywuje wladze wykonawcza do terminowej sptaty swoich
zobowigzan. W systemie prezydenckim prezydent ma gwarancje sprawo-
wania wladzy do konica kadencji®. Stabiej chroniona jest réwniez wlasnos¢,
o ile partia, z ktorej wywodzi si¢ prezydent, ma kontrole nad parlamentem.
Jesli natomiast partia, z ktérej wywodzi sie prezydent, nie kontroluje parla-
mentu, system prezydencki charakteryzuje sie duzym skonfliktowaniem?.

Znaczenie dla sklonnosci danego kraju do sptaty swoich zobowigzan
ma réwniez sytuacja w koalicji rzadowej. Jesli w danym kraju u wladzy jest
rzad jednopartyjny, to bywa on bardziej sklonny zawiesi¢ sptate swojego
zadluzenia niz rzad dwu- lub wielopartyjny. Rzad jednopartyjny w demo-
kracji parlamentarnej czesciej decyduje sie na ogloszenie niewyplacalnosci,
poniewaz wplyw stosunkowo nielicznych grup wlascicieli skarbowych pa-
pieréw wartosciowych na rzad jest niewielki. Natomiast jedli rzad ztozony
jest z dwoch lub wiecej partii, mozliwosci nacisku na rzad dotyczace termi-
nowej splaty zadluzenia si¢ zwickszaja™.

Poziom dlugu publicznego, przy ktérym w przesztosci rzad ogtosit nie-
wyplacalno$¢ lub mial powazne problemy z regulowaniem swoich bieza-
cych zobowigzan, moze stanowi¢ pierwsze odniesienie dla bezpiecznego
poziomu dlugu publicznego. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank
Swiatowy opracowaly prég dtugu, jaki mozna uznaé za bezpieczny dla
krajoéw o niskim poziomie dochodu na mieszkanca, poréwnujac rozklady
i mediany relacji wartosci biezgcej dlugu do PKB w okresach, odpowiednio,
wystepowania trudnosci z obstuga dlugu oraz braku takich trudnosci. Pod
pojeciem trudnosci w obstudze dlugu rozumiano zalegltosci w splacie dlugu
siegajace co najmniej 5% wartosci calego zadtuzenia. Jednoczesnie przyje-

% E. Kohlscheen, Why are there serial defaulters? Quasi-experimental evidence from
Constitutions, ,DEGIT Conference Papers” 2006, No. 011-010.

' C. Van Rijckeghem, B. Weder, Political institutions and debt crises, ,Public Choice”
2009, Vol. 138, s. 387-408.

2 S.M. Saiegh, Coalition Governments and Sovereign Debt Crisis, ,Economics&Poli-
tics” 2009, Vol. 21, No. 2, s. 232-254.
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to, ze panstwo nie ma problemdw z regulowaniem swoich zobowigzan, gdy
przez co najmniej trzy kolejne lata nie wystepuja zadne znaczace zaleglosci
w ich splacie. Wartos$¢ progowa zostata oszacowana na 43% PKB*®. Jednak
taka analiza pomija pewne specyficzne uwarunkowania dla danego kraju
i jego gospodarki, i dlatego podana warto$¢ nie powinna by¢ traktowana
jako odpowiednia dla kazdego kraju.

Podobng analize przeprowadzili m.in. C.M. Reinhart, K.S. Rogoff oraz
M.A. Savastano®. Autorzy ci skupili si¢ jedynie na zadtuzeniu zagranicz-
nym. Sprawdzili poziom zadluzenia danego kraju w chwili, w ktdrej ogla-
szal niewyplacalno$¢ lub restrukturyzowal swoje zadluzenie zagraniczne.
Z ich poréwnania wynika, Ze wiele sposrdd badanych krajow doswiadczy-
o negatywnego wplywu na rozwoj gospodarczy przy zadluzeniu ponizej
50% PKB. Jedynie 13% sposrod wszystkich badanych krajow, ktore nie byly
w stanie regulowaé swoich zobowigzan, byto zadluzonych powyzej progu
100% PKB, natomiast ponad polowa krajow miata zadluzenie nieprzekra-
czajace 60% PKB. Autorzy analizy ocenili, ze zadluzenie krajow, ktore do-
$wiadczajg negatywnych skutkow gospodarczych, nie jest bardzo wysokie.
Jednak w poréwnaniu z krajami, ktore nigdy nie zaprzestaly regulowania
swoich zobowigzan w terminie, jest ono przecigtnie wyraznie wyzsze. Za
bezpieczny poziom zadluzenia kraju majacego w przesztosci problemy
z jego obstuga nalezatoby uzna¢ poziom 30-35% PKB. Po przekroczeniu tej
granicy ryzyko ogloszenia niewyplacalnosci przez kraj, ktory juz wczesniej
mial problemy z regulowaniem swoich zobowiazan, gwaltownie roénie.

W gospodarkach wschodzacych pozyczanie $rodkéw z sektora banko-
wego (z wylaczeniem banku centralnego) lub niefinansowego jest czesto
znaczgco ograniczone, ze wzgledu na stabo rozwiniety krajowy rynek fi-
nansowy i niskg stope oszczednosci. Z powodu plytkiego rynku finansowe-
go i niskiej stopy oszczednosci proby zwiekszenia przez rzad udziatu zadlu-
zenia krajowego w dlugu publicznym ogélem moga prowadzi¢ do wzrostu
oprocentowania obligacji rzadowych, a co za tym idzie wywola¢ efekt wy-
pychania inwestycji prywatnych. W rezultacie rzady tych krajow czesto
decyduja si¢ na pozyczki zagraniczne®. Z analizy zachowan wielu rzadéw
wyplywa wniosek, ze istnieje zdecydowanie wigksze prawdopodobienstwo
niesplacenia zobowigzan wobec wierzycieli zagranicznych niz krajowych.
Jest to spowodowane gléwnie tym, Ze rzadzacym zalezy na utrzymaniu

3 Debt Sustainability in Low-Income Countries, op. cit.

3 Idem, Debt intolerance, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 2003, Vol. 2003,
No. 1, s. 1-62.

¥ A. Waheed, Sustainability and Determinants of Domestic Public Debt of Pakistan,
»Nagoya University Discussion Paper” 2006, No. 137.
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elektoratu. Na uwage zastuguje twierdzenie mowiace o wystepowaniu ta-
kiej zaleznosci bez wzgledu na panujgcy system polityczny w danym kraju.
Zaréwno kraje o systemie autorytarnym, jak i demokratycznym chetniej
sptacaja zobowigzania wobec wierzycieli krajowych niz zagranicznych®.

Podsumowanie

Nadmierne zadluzanie si¢ panstwa moze ujemnie wptywaé na gospo-
darke. Do jego negatywnych skutkéow nalezg przede wszystkim: wzrost
podatkdw, zwigkszenie rozpietosci dochodowych w gospodarce, skutkuja-
ce czesto podwyzkami podatkéw dochodowych i majatkowych, znaczaco
ostabiajacych bodzce do produktywnych dzialan, zmniejszenie majatku
produkcyjnego w gospodarce, ostabienie powigzan z gospodarka $wiatowa,
spowalniajace transfer technologii z zagranicy i uczenie si¢ zagranicznych
standardow oraz niebezpieczenstwo kryzysu fiskalnego.

Aby te skutki nie wystapily lub nie mialy istotnego wplywu na wzrost
gospodarki, dlug publiczny powinien by¢ utrzymywany na bezpiecznym
poziomie. Jako Ze panstwa roznig si¢ zaréwno zdolnoscia, jak i sktonnoscia
do regulowania zobowigzan, poziom ten rézni si¢ miedzy krajami.

Na zdolno$¢ panstwa do regulowania zobowigzan wplywa, obok wiel-
kosci tych zobowigzan, stopien rozwoju gospodarczego, poziom ochrony
praw wlasnosci i skuteczno$¢ polityki stabilizacyjnej, podatnosé na wstrzg-
sy, skala zasilania gospodarki przez przeplywy pieni¢zne z zagranicy oraz
struktura walutowa i terminowa dlugu.

Z kolei ocena sktonnosci danego panstwa do sptaty zobowigzan zalezy
od jego systemu politycznego, historii regulowania zobowigzan oraz struk-
tury podmiotowej dlugu publicznego (tj. tego, czy wierzycielami panstwa
sg rezydenci, czy nierezydenci).

Dlug publiczny w Polsce jest duzo nizszy niz w wielu krajach wysoko
rozwinietych. Jednak takie poréwnanie nie bierze pod uwage faktu, ze Pol-
ska nie jest jeszcze krajem wysoko rozwinietym. Ma wiec mniejsze mozli-
wosci pozyskania dodatkowych wplywdéw z podatkow, gdyby okazaly sie
one niezbedne do terminowej sptaty dlugéw. W Polsce — podobnie jak
w innych krajach o umiarkowanym dochodzie na mieszkanca — wigkszy
niz w panstwach wysoko rozwinietych udzial w tworzeniu PKB majg te ro-
dzaje dziatalnosci gospodarczej, w ktorych nie osiaga sie korzysci z duzej
skali produkgji i ktore nie wymagaja specjalizacji. Od takich rodzajow dzia-
talnosci trudniej wyegzekwowa¢é podatki, bo zaréwno skala produkcji, jak

% C. Van Rijckeghem, B. Weder, Political, op. cit.
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iliczba podmiotéw, z ktérymi zawiera si¢ transakcje, jest w nich niewielka.
Jesli przy takiej strukturze gospodarki panstwo prébuje osiagaé dochody
zblizone do tych, jakie uzyskuja kraje wysoko rozwinigte, to musi silniej
opodatkowywac nowoczesne sektory gospodarki, w ktérych trudniej ukry¢
rzeczywistg skale produkcji. Innymi stowy, do uzyskania okreslonego do-
chodu z podatkéw potrzebne sg wyzsze niz w panstwach wysoko rozwinie-
tych stawki podatkéw. Warto dodac¢, ze w tych ostatnich, gdy znajdowaty
sie na obecnym poziomie rozwoju Polski, ciezary podatkowe byly wyraznie
mniejsze niz w naszym kraju.

Mniej zamozne spoleczenstwo ma tez bardziej ograniczone mozliwo-
$ci zwiekszenia oszczednosci, a w efekcie pokrycia potrzeb pozyczkowych
rzadu, z jednej strony bez zmniejszenia szans przedsigbiorstw na sfinanso-
wanie inwestycji, a z drugiej strony bez importu kapitatu z zagranicy, ktory
tatwiej moze odplyna¢ niz krajowe oszczednosci.

Polski poziom dlugu postrzegany przez inwestordéw jako bezpieczny jest
obnizany réwniez przez odmowe w latach 80. XX wieku regulowania zo-
bowigzan.

Roéznice w procencie, na jaki inwestorzy sg sklonni pozyczaé swoje
pieniadze rzadom poszczegolnych krajow, nie odzwierciedlaja wylgcznie
réznic w postrzeganiu przez nich ryzyka niewyplacalnosci poszczegolnych
panstw. Waznym czynnikiem, uwzglednianym przy wycenie obligacji skar-
bowych, jest ryzyko spadku wartosci danej waluty, a w efekcie - realnej
wartosci dlugu. Gdyby Polska nalezata do strefy euro, to takze ryzyko byto-
by mniejsze, bo inwestorzy wigkszym zaufaniem darzg t¢ walute niz zlote-
go. W konsekwencji Polska mogtaby taniej niz dzis zaciagga¢ dlugi.

Bardziej uprawnione niz zestawianie zadluzenia publicznego Polski
z dlugiem publicznym w panstwach wysoko rozwinietych jest poréwny-
wanie go z dlugiem w krajach naszego regionu. Majg one bowiem general-
nie zblizony do naszego dochdd na mieszkanca. Mozna oczywiscie znalezé
wsrod nich takie kraje, jak Bulgaria i Rumunia, ktérych dochéd na miesz-
kanca jest wyraznie nizszy niz u nas, ale s3 i takie, jak Stowenia czy Czechy,
ktdre uznaje si¢ juz za kraje wysoko rozwiniete.

Na tle panstw naszego regionu Polska nie wypada dobrze: jak juz wspo-
mniano, tylko Wegry sa bardziej zadluzone niz nasz kraj; pozostale pan-
stwa majg wyraznie nizszy dtug publiczny w relacji do PKB i to niezaleznie
od tego, czy sa od nas biedniejsze, czy zamozniejsze.

Czes¢ krajow naszego regionu zaciagajac dtugi, musi placi¢ wyzsze od-
setki niz Polska. Nalezg do nich w szczegdlnosci, Bulgaria, Lotwa, Rumu-
nia i Wegry. Ale te wyzsze rentownosci odzwierciedlajg nie tylko wigksze
ryzyko niewyplacalnosci tych krajow niz Polski, ale réwniez — wplywajace
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na owo ryzyko — mniejsze zaufanie inwestoréw do walut tych krajow niz
do zfotego. Inaczej méwiac, nie oznaczajg one wylacznie, ze dlug publiczny
w Polsce bedzie przez najblizsze 5-10 lat bardziej niz w tych krajach odlegly
od poziomoéw postrzeganych przez inwestoréw jako grozace niewyptacal-
noscia, ale tez, iz bank centralny w Polsce moze, w ocenie inwestoréw, sku-
teczniej niz tam dba¢ o wartos$¢ pieniadza w takim horyzoncie (a w efek-
cie - o realng warto$¢ wierzytelnoséci inwestorow).

Z wyjatkiem Wegier zZaden kraj naszego regionu nie wydaje na koszty
obstugi dlugu wigcej niz Polska®.

Biezacy poziom dlugu publicznego nie grozi kryzysem fiskalnym. Wy-
daje si¢ jednak generowal pozostale rodzaje kosztow. W szczegdlnosci,
gdyby nie istnial dtug publiczny w Polsce i — w efekcie — nie trzeba byto pta-
ci¢ od niego odsetek, podatek dochodowy od 0s6b fizycznych (PIT) mog-
by by¢ o prawie % nizszy niz jest obecnie albo mozna byloby catkowicie
zlikwidowa¢ podatek dochodowy od przedsigbiorstw (CIT)*.
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