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Dlug publiczny i suwerennos¢

Streszczenie. Artykut prezentuje przyczyny diugu publicznego w krajach Unii Europejskiej
oraz stara sie usytuowac je w instytucjonalnej perspektywie. Problem dtugu publicznego i suwe-
rennosci pojawil sie w centrum dyskusji o europejskiej integracji. Jednak niewielkq bezposredniq
uwage zwrocono na pytanie o centrum tych kontrowersji. Kto tak naprawde jest suwerenem dtu-
gu publicznego w panstwach Europejskiej Unii Gospodarczej i Monetarnej?

1. Wprowadzenie

Wspolczesnie zarzadzanie dtugiem publicznym stato si¢ synonimem suwe-
renno$ci gospodarczej kraju. Celem opracowania jest przesledzenie nastgpstw
dla suwerennosci gospodarczej kraju przyjetych metod pomiaru i zarzadzania
dtugiem publicznym.

Krotki przeglad kluczowych publikacji omawiajgcych przedmiot badania sta-
nowi wstep do analizy. Jej pierwszy punkt omawia typowe formy finansowania
dtugu publicznego i pomiaru pola finansowego decydentéw. Punkt drugi wpisuje
dtug skonsolidowany i dtug catkowity w perspektywe transferow migdzypoko-
leniowych. Punkt trzeci akcentuje niebezpieczenstwa plynace z zatarcia granic
miedzy finansowaniem wewnetrznym i zewnetrznym zadtuzenia podmiotow
gospodarczych. Zakonczenie stawia pytanie: czy dlug publiczny utracit swoja
terytorialng tozsamos$¢?
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Kolejne etapy analizy przedstawia rysunek 1.

Finansowanie Finansowanie

Pole finansowe
wewnetrzne zewnetrzne

Dtug publiczny 1. Rolowanie dtugu

2. Migdzypokoleniowy

Dtug skonsolidowany diug

3. Ryzyko kraju

Dtug catkowity oraz strefy euro

Rysunek 1. Etapy analizy zaleznosci migdzy forma dtugu publicznego
a sposobem jego finansowania

Zrédto: opracowanie whasne.

Punktem wyjscia do analizy zwigzkow pomigdzy réznymi formami diu-
gu publicznego a suwerenno$cig jest proba uscislenia o czyim dlugu méwimy.
W $redniowieczu nie istniato rozroéznienie migdzy majatkiem osobistym wiladcy
a dlugami terytorium, nad ktérym panowat, a wiec miedzy dtugiem publicznym
i Skarbem Panstwa. W X VI wieku pojawity si¢ rozwazania Erasmusa o etycznych
granicach utozsamiania ojcowizny z suwerennoscia narodowa. W XVII wieku
William Penn nawotywat narody Europy do utworzenia wspodlnych instytucji.
W XVIII wieku Immanuel Kant wskazywat prawo naturalne jako ich podstawe.
W XIX wieku Wiktor Hugo wyposazyt je w legitymizacj¢ ptynaca z demokra-
tycznych wyboréw. W XX wieku Robert Schuman opart instytucje europejskie
na wewngetrznym rynku. W teorii 1 w praktyce powstalo pytanie: czy wewngtrzny
rynek moze mie¢ dtug publiczny?

Rynek jako taki nie moze mie¢ dlugu, moze jedynie by¢ w stanie chronicz-
nej, strukturalnej nierownowagi. Otwarte pozostaje pytanie: czy strefa euro, unia
walutowo-gospodarcza moze wykazywac dtug publiczny? Czy dla opisania stanu
rownowagi makroekonomicznej tego ugrupowania mozna wykorzystywaé agre-
gat bilanséw ptatniczych panstw je tworzacych?

Odpowiedz na te pytania siega do wyboru politykow sprzed potwiecza. Gdy
decydenci zderzyli si¢ z realiami gospodarczymi, ktore nie pozwalaty na dalsza
realizacje¢ idei panstwa opiekunczego, dokonali gwaltownego zwrotu w kierun-
ku ,,matego panstwa” i konkurencji niskimi podatkami bezposrednimi. Koszty
zewngetrzne tych wyborow ujawnity sie dopiero dzisiaj w formie rozrostu ustug
finansowych oraz globalnego kryzysu finansowego.

Dla panstw cztonkowskich Unii Europejskiej ogranicznikiem deficytu budze-
towego i dtugu publicznego stata si¢ procedura nadmiernego zadtuzenia, urucha-
miana przez Komisj¢ Europejska. W tych warunkach czes¢ tradycyjnych instru-
mentoéw zarzadzania dtugiem publicznym traci na znaczeniu. Po pierwsze, Unia
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Europejska stosuje memorialowa metode pomiaru dtugu publicznego i deficytu
budzetowego. Po drugie, Polska sktania si¢ bardziej do kasowej niz memoriato-
wej metody pomiaru dtugu publicznego. Po trzecie, teoretycy operuja pojeciem
wyniku ekonomicznego budzetu panstw, ktory pokazuje, jakie taczne w okre-
sie biezacym 1 okresach przysztych zapotrzebowanie na oszcz¢dnos$ci generuje
dziatalno$¢ panstwa w danym roku'. Jesli ujemny wynik ekonomiczny budzetu
panstwa nie znajduje zrodet pokrycia, to kryzys finanséw publicznych wkracza
w jawng faze¢ i zaczyna si¢ dyskusja o suwerenno$ci danego kraju.

Dla przeciwnikow regionalnych integracji walutowo-gospodarczych pojawie-
nie si¢ deficytu budzetowego, ktdrego nie udaje si¢ sfinansowac na globalnym
rynku finansowym, jest dowodem na stusznos$¢ ich przekonania, ze tego typu
sztuczne twory ponadnarodowe nie maja bytu.

Dla sceptykow, w szczegolnosci z kregow akademickiej nauki, ten przypadek
jest dowodem na to, ze strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym
oraz ze braki mobilnosci sity roboczej muszg by¢ wyréwnane za pomocg nie-
zbednych form koordynacji polityki fiskalne;.

Dla zwolennikow euro kryzys finansow publicznych panstw cztonkowskich
unii walutowo-gospodarczej jest zaledwie wypadkiem przy pracy nienaruszaja-
cym zalet skoordynowanego reagowania na zaburzenia na globalnym rynku fi-
nansowym. Europejski Fundusz Stabilno$ci Finansowej to 440 mld EUR na trzy
lata. Po ich uptywie zostanie w 2013 roku uruchomiony Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny przeznaczony do interwencji na rynku pierwotnym dtugu publicz-
nego. W tym samym kierunku idg kolektywne gwarancje dla obligacji Skarbu
Panstwa panstw strefy euro emitowanych po 2013 na dtuzej niz rok.

2. Rolowanie dlugu

Model suwerennosci panstwa wspartej na pienigdzu terytorialnym ma krotka
historie. W czasie wiosny ludéw pienigdz narodowy zaczat stanowi¢ jeden z naj-
wazniejszych przejawow i atrybutéw suwerennosci. To wowczas zaczety sie po-
jawia¢ holenderski gulden (1816), belgijski frank (1832), grecka drachma (1836),
niemiecka marka (1871).

Model suwerennosci panstwa wsparty na pienigdzu terytorialnym ulegt ero-
zji pod wptywem unii walutowych. Tabela 1 pozwala na przesledzenie nastepstw
unii walutowych dla sposobu rozumienia suwerennosci panstwowe;.

' D. Malinowski, Wplyw swiatowego kryzysu ekonomg'cznego lat 2008-2009 na poziom defi-
cytu budzetowego i dtugu publicznego w krajach Europy Srodkowowschodniej na tle pozostatych
krajow UE, SGH, Warszawa 2011, s. 17.
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Tabela 1. Europejskie unie walutowe

Typ

.. . Nazwa unii monetarnej Typ suwerennos$ci
unii monetarnej

1. Rzesza Niemiecka 1875-1923
2. Austro-Wegierska Unia Monetarna 1867-1913

Scentralizowana 3. Wilosko-Szwajcarska Unia Monetarna 1848—1862 Podporzadkowana
4. Unia Monetarna NRF-NRD

Mieszana Europejska Unia Walutowo-Gospodarcza 1989—? Neosuwerenno$¢
1. Lacinska Unia Monetarna 1865-1927

Zdecentralizowana | 2. Skandynawska Unia Monetarna 1872—-1924 Partycypacyjna

3. Austro-Niemiecka Unia Monetarna 18571866

Zrodto: M. Dunin-Wasowicz, Suwerennosé i pienigdz w Europie 1870-2002, Collegium Civitas, War-
szawa 2009, s. 60.

Unie walutowo-gospodarcze zostaly podzielone na scentralizowane, miesza-
ne i zdecentralizowane — w zalezno$ci od stopnia hierarchicznego podporzadko-
wania ich uczestnikdw.

Zgoda panstwa na uczestnictwo w unii gospodarczej i walutowej nie moze
by¢ utozsamiana z ograniczaniem jego suwerennosci. Suwerenno$¢ to prawo do
zawierania porozumien lub traktatow miedzynarodowych zgodnie z interesami
tych panstw. Panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej zrezygnowaty z suweren-
nej polityki handlowej i przemystowej. Panstwa unii walutowej i gospodarczej
zrezygnowaty z suwerennosci w zakresie polityki monetarnej. Nadal utrzymuja
ja w pelnym wymiarze w zakresie polityki fiskalnej. Przeglad stopnia centraliza-
cji uprawnien decyzyjnych w poszczegolnych obszarach przedstawia tabela 2.

Podziat praw i obowigzkow w zakresie polityki fiskalnej miedzy narodowe
i ponadnarodowe instytucje Unii Europejskiej jest ztozony. Dyscypliny finan-
sowe] wydatkowania wspolnych srodkow finansowych Unii Europejskiej musi
dopilnowa¢ aparat §cigania kraju cztonkowskiego. Za ptynnos¢ finansowg po-
wszechnych systemow finansowych panstw czlonkowskich odpowiadaja one
same.

Przy korzystaniu ze wspdlnych $srodkow finansowych Unii Europejskiej
obwiagzuje zasada wykorzystania w okreslonym z gory zakresie srodkow wias-
nych.

W ramach populistycznej demagogii miernikiem suwerennosci panstwowej
czyni si¢ dtug publiczny. Jest to skumulowany z przesztosci deficyt budzetowy.
Narusza on suwerenno$¢ panstwowg jedynie, gdy nie moze by¢ sfinansowany
srodkami pozyczonymi w kraju lub za granicg®. Kategorig opisujaca potrzeby
pozyczkowe wladz publicznych jest wynik ekonomiczny budzetu panstwa, ktory

2 A. Wernik, Diugookresowe tendencje w polskich finansach publicznych, w: Finanse publicz-
ne a kryzys ekonomiczny, red. A. Alinska, B. Pietrzak, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 147-158.
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Tabela 2. Zakres centralizacji decyzji w unii walutowej i gospodarczej Europy

Polityka Decydenci Cele
Monetarna UGiW =EBC Stabilno$¢ cen
Brak krajowych uprawnien
Fiskalna EBC nie ma prawa kupowania obliga- | Nie ma procedury bankructwa

cji skarbowych panstw cztonkowskich

Eurogrupa reprezentuje interesy
panstw

panstw czlonkowskich, polityka
suwerenna o ile nie rodzi kosztow
zewngetrznych

Regulacja sektora

Urzedy UE koordynuja nadzor i regu-

Utrzymanie stabilnosci systemu

bankowego lacje sektora i rynkow finansowych. Unikanie

1 Instytucjl Zasada nadzoru kraju macierzystego | KIyZysow systemowych

finansowych wsparta kolegiami

Konkurencyjno$¢ | Brak koordynacji UE Nie powinno by¢ problemow
Roéznicuje poziom plac, zasady dialogu Z.d(.)datnlm bilansem obrotow
spolecznego biezacych

Reformy Strategia Lizbonska, Europa 2020 Wspomaga elastyczne dosto-

strukturalne Narodowe plany wykonawcze sowanie do jednolitej polityki

monetarnej

Zrodto: Completing the Eurozone Rescue: What More Needs to Be Done?, red. R. Baldwin, D. Gros,
L. Laeven, CEPR, London 2010, s. 2.

pokazuje tacznie, tj. w okresie biezacym i okresach przysztych, zapotrzebowanie
na oszczednosci, jakie generuje dziatalnos¢ panstwa w danym roku. Jej lustrza-
nym odbiciem jest pole swobody finansowej, jakie powstaje po uwzglednieniu
efektywnej stopy wzrostu potencjatu gospodarczego kraju. Na jedno i drugie ma
bezposredni wptyw wola polityczna, ktéra powinna chroni¢ stref¢ euro przed
drastycznym spadkiem pozycji konkurencyjnej oraz deficytem handlowym.
Na jej strazy moglaby sta¢ niezalezna rada polityki fiskalne;.

3. Miedzypokoleniowy dlug

Techniczna problematyka dhugu publicznego staje si¢ zrozumiala i budzi
spoleczne emocje, kiedy zostaje pogladowo przetozona na dtug przypadajacy na
kazdego obywatela. Tego typu analogie budza sprzeciw specjalistow. Po pierw-
sze, zadtuzenie panstwa jest zjawiskiem bardziej ztozonym niz zadtuzenie gos-
podarstw domowych i przedsigbiorstw. Obok przeptywoéw finansowych i bilan-
sOw podmiotow gospodarczych pojawia si¢ wola polityczna dokonania reform,
ograniczenia zakresu i podazy dobr publicznych. Po drugie, suwerennos¢ pan-
stwowa nie moze by¢ zlikwidowana. Nie ma norm regulujacych upadtos¢ sek-
tora finansow publicznych. Préby wypracowania tego typu procedur przez Mig-
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dzynarodowy Fundusz Walutowy zakonczyly si¢ niepowodzeniem. Po trzecie,
koszty zewngtrzne bankructwa kraju powstaja zarowno u kredytodawcow, jak
1 kredytobiorcow i sg bardzo duze.

Przy catej kontrowersyjno$ci i umownosci koncepcji dtugu publicznego przy-
padajacego na obywatela analizowanego kraju, wpiszemy go w transfery mig-
dzypokoleniowe. Dokonujg si¢ one, jak wszystkie przeptywy sity nabyweczej,
W czasie, przestrzeni i interakcjach opartych o wzajemne zaufanie.

Tabela 3. Transfery miedzypokoleniowe

Przesztos¢ Terazniejszo$¢ Przysztos¢
«— dtug publiczny na glowe
mieszkanca
« kredyt
oszczgdnosci —
Zapasy — inwestycje —
Powiernictwo —
Pokolenie zstepujace Pokolenie nastepujace Pokolenia wschodzace
Opieka wychowawcza — —
« opieka zdrowotna
Sukcesja — «— dhlug publiczny
Kapitat wiedzy —
Darowizny — powiernictwo —

Legenda: — finansowanie ex ante, «— finansowanie ex post.

Zrédto: opracowanie whasne.

Pelny obraz transferéw migdzypokoleniowych nie jest dostepny. Istnieje duza
niepewnosc¢ co do ich kierunku i skali. W warunkach niepewnosci i braku danych
Tatwo jest o manipulacj¢ 1 operowanie stereotypami.

Nieco wigcej wiemy o transferach wewnatrzpokoleniowych. Transfery we-
wnatrzpokoleniowe przybieraja forme oszczedzania. Tabela 4 zawiera typologie
oszczedzania i jego zwiazki z transferami. Jej podstawa jest podziat podmio-
tow oszczedzajacych na spotecznos$ci zorganizowane w panstwa oraz indywidua.
Te podmioty mogg by¢ pasywne lub aktywne w procesie. W wyniku przecigcia
si¢ obu wymiardéw typologii mozna wyrdzni¢ cztery rodzaje oszczedzania.

Programy konsolidacji finanséw publicznych zaktadaja zwigkszenie stopy
przymusowych oszczednosci. Temu celowi stuzy wzrost podatku inflacyjnego,
akcyzy oraz podatkéw posrednich i quasi-podatkéw. Tego typu polityka zabija
oznaki ozywienia gospodarczego i catkowicie przerzuca koszty wyjscia z kryzy-
su finansow publicznych na gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa.
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Pasywne panstwo i pasywni obywatele staraja si¢ przeczekaé recesje. Oby-
watele godzg si¢ na ujemng stope oprocentowania ich oszczednos$ci, panstwo go-
dzi si¢ na rozkwit szarej strefy gospodarki. Kazdy ratuje si¢, jak moze, koszty
wyjscia z kryzysu gwaltowanie rosna.

Tabela 4. Typologia form oszczgdnosci

Panstwo/obywatel Aktywne Pasywne
Pasywny Oszczednos$ci przymusowe OszczednoSci przezornosciowe
Aktywny Oszczgdnos$ci dobrowolne Oszczednosci tezauryzowane

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Aktywne panstwo rozbudowuje oferte dobr klubowych i szeroko rozwija
wspolfinansowanie zaspokojenia potrzeb obywateli. Jednym z dziatan panstwa
jest rezygnacja z obligatoryjnego charakteru przynaleznosci do kapitatowych
funduszy emerytalnych. W krotkim okresie tworzy to problemy z ptynnoscig
sektora finanséw publicznych, w dtuzszym okresie zwigksza kompetencje finan-
sowe obywateli i dostosowuje ich gospodarstwa domowe do zmian demograficz-
nych w kraju.

Tezauryzacja wspotczesna to budowa infrastruktury do aktywnego i zdrowe-
go zycia seniorow. Wydtuzenie i podwyzszenie jako$ci zycia to miernik sukcesu
sektora finansow publicznych. Im wczesniej obywatele uswiadomig sobie, ze to
oni sami, a nie kto$ inny, musza zarzadza¢ ryzykiem finansowym codziennosci,
tym mniejszym kosztem dla podatnikéw rezydentéw zostanie przeprowadzona
restrukturyzacja finansow publicznych.

4. Ryzyko kraju

Pojawily si¢ dwa modele reakcji na globalny kryzys finansowy. Jeden z nich
zaktadat rozbudowe pakietow stymulacyjnych, powodujacych kolejne rozluznie-
nie finansowe, a nawet ekspansje wydatkéw budzetowych i1 dziatan panstwa, dru-
gi ktadzie przede wszystkim nacisk na konsolidacje fiskalna, w tym oszczedno-
$ci budzetowe, czyli zmniejszanie wydatkow lub zaostrzanie w innych formach
polityki budzetowej panstwa.

Europejski mechanizm stabilizacji finansowej wpisuje si¢ w filozofie pakie-
tow stabilizacyjnych. Daje Komisji Europejskiej uprawnienie do zaciggania na
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rynku finansowym pozyczki na udzielenie pomocy finansowej krajowi zagrozo-
nemu niewyptacalnoscig budzetowa®.

Krajowy program stabilizacji finanséw publicznych w stowach wpisuje si¢
w program konsolidacji finanséw publicznych. W praktyce jest — wedtug profesor
Krystyny Piotrowskiej-Marczak — jedynie iluzja.

Aby zredukowa¢ niepewno$¢ wokol kondycji finansowej uczestnikow ryn-
kow finansowych, rozbudowuje si¢ centralne izby rozrachunkowe, obejmujace
wszystkie instrumenty finansowe wykorzystywane przez poszczegdlne centra
finansowe §wiata. Sg to de facto regulatorzy i nadzorcy rynkow, na ktérych dzia-
taja. Chronigc si¢ przed ryzykiem, dyscyplinuja pozostatych uczestnikéw rynku.
Ich zadaniem jest zarzadzanie ryzykiem systemu finansowego®.

Tabela 5. Charakterystyka wybranych centralnych izb rozrachunkowych

CCP SwapClear ICE Trust US ICE Clear Europe

Wtasnos¢ LCH.Clearnet Group | Intercontinental Intercontinental
LTD Exchange Inc Exchange Inc

Segment rynku Swapy stop Amerykanskie swapy | Europejskie swapy
procentowych ztych kredytow ztych kredytow

hipotecznych hipotycznych

Skala funduszy 5 mld USA 3,2 mld USA 2,0 mld USA

podstawowych 0,9 mld USA

i zapasowych

Kapitat akcyjny 0,4 mld USA 2,8 mld USA 2,8 mld USA

Zrodlo: D. Heller, N. Vause, Expansion of central clearing, ,,BIS Quarterly Review” 2011, nr 1, s. 67-81.

Przy regulacjach statusu prawnego CCP stosuje si¢ mieszane lub czyste po-
dejscia typu ,,bottom up” lub ,,top down”. W pierwszym przypadku obowigzek
uzytkowania scentralizowanej izby rozliczeniowej dotyczy wszystkich uczest-
nikdw rynku i wszystkich instrumentow finansowych. W drugim podejsciu
ustawodawca okresla, ktore instrumenty finansowe podlegaja obowigzkowemu
posrednictwu CCP. W ten sposob nadal moze wystapi¢ arbitraz regulacyjny na
blizej nieokreslong skale’.

Innowacja instytucjonalna jest kolejng probg poradzenia sobie z niespraw-
noscig agencji ratingowych. Po raz kolejny agencje ratingowe nie ostrzegly

* K. Marchewka-Bartkowiak, Nowe rozwigzania w finansach publicznych w Unii Europej-
skiej iw Polsce w obliczu zadluzenia, w: Finanse publiczne a kryzys ekonomiczny, red. A. Alinska,
B. Pietrzak, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 45-54.

4 P. Tucker, Clearing house as a system risk managers, Bank of England, London 2011.

> OTC Derivatives Market Reform. Progress report on Implementation, FSB, Basel 2011,
s. 12.
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przed kryzysem finansow publicznych PIGS. Metodologia agencji ratingowych
nie uwzglednia transformacji kryzysu ptynnosci finansowej w recesje, a potem
w kryzys finanséw publicznych.

Tabela 6. Porownanie metodologii agencji ratingowych

Elementy

Fitch

Moody

Standard & Poor

Ocena samooceny
pozycji finansowej

Pozabilansowe zo-
bowiazania, ryzyko
utraty ptynnosci

Nacisk na przysztos¢,
adekwatnosc¢ kapitato-
wa oraz spodziewane
straty

Koncentracja na
zdolnosci do zaabsor-
bowania ryzyka i po-
zyskiwania kapitatu
zryzyka

Ocena otoczenia

Odrebny rating dla
rzadu

Ocena tacznego ryzy-
ka bankructwa

Ocena systemowego
znaczenia instru-
mentow i instytucji

we wplywa na rating?

wsparcie dla systemo-
wo waznych insty-
tucji, ktore maleje

w czasach zaburzen

wsparcie dla systemo-
wo waznych instytucji

finansowych
Ryzyko kraju Wskazniki makroeko- | Brak ocen Otoczenie regulacyjne
nomiczne
Czy ryzyko systemo- | Niebezposrednio, Niebezposrednio, Tak, poprzez makroe-

konomiczne wskazni-
ki, poprzez otoczenie
regulacyjne

Lekcje z kryzysu

2005 — analiza ryzyka
systemowego

2007 — analiza wspar-
cia procedur upadtos-
ciowych

2011 — przebudowa
metodologii

Rentownos¢ jako
zrodlo kapitatu

Ryzyko systemowe

Zrodto: F. Packer, N. Tarashev, Rating methodologies for banks, ,,BIS Quartely Review” 2011, nr 1, s. 45.

Nadal metodologia agencji ratingowych nie przyjmuje do wiadomosci, ze ra-
cjonalno$¢ inwestoréw instytucjonalnych i inwestorow indywidualnych nie jest
tozsama z racjonalno$cig decydentow odpowiedzialnych za finanse publiczne.

5. Podsumowanie

Jestesmy $wiadkami uznania dlugu publicznego za miernik suwerenno$ci
panstwa. Jest to proba odreagowania na innowacyjny charakter wspélnej waluty
unii walutowo-gospodarczej. Wydaje si¢, ze do opisania strefy euro potrzebna
jest nowa siatka pojeciowa oparta o teori¢ optymalnych obszaréw walutowych.
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