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D ug publiczny i suwerenno

Streszczenie. Artyku  prezentuje przyczyny d ugu publicznego w krajach Unii Europejskiej 

oraz stara si  usytuowa  je w instytucjonalnej perspektywie. Problem d ugu publicznego i suwe-

renno ci pojawi  si  w centrum dyskusji o europejskiej integracji. Jednak niewielk  bezpo redni  

uwag  zwrócono na pytanie o centrum tych kontrowersji. Kto tak naprawd  jest suwerenem  d u-

gu publicznego w pa stwach Europejskiej Unii Gospodarczej i Monetarnej?

1. Wprowadzenie

Wspó cze nie zarz dzanie d ugiem publicznym sta o si  synonimem suwe-

renno ci gospodarczej kraju. Celem opracowania jest prze ledzenie nast pstw 

dla suwerenno ci gospodarczej kraju przyj tych metod pomiaru i zarz dzania 

d ugiem publicznym.

Krótki przegl d kluczowych publikacji omawiaj cych przedmiot badania sta-

nowi wst p do analizy. Jej pierwszy punkt omawia typowe formy finansowania 

d ugu publicznego i pomiaru pola finansowego decydentów. Punkt drugi wpisuje 

d ug skonsolidowany i d ug ca kowity w perspektyw  transferów mi dzypoko-

leniowych. Punkt trzeci akcentuje niebezpiecze stwa p yn ce z zatarcia granic 

mi dzy finansowaniem wewn trznym i zewn trznym zad u enia podmiotów 

gospodarczych. Zako czenie stawia pytanie: czy d ug publiczny utraci  swoj  

terytorialn  to samo ?
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Kolejne etapy analizy przedstawia rysunek 1.

Pole finansowe
Finansowanie 
wewn trzne

Finansowanie 
zewn trzne

D ug publiczny 1. Rolowanie d ugu

D ug skonsolidowany
2. Mi dzypokoleniowy 

d ug

D ug ca kowity
3. Ryzyko kraju 
oraz strefy euro

Rysunek 1. Etapy analizy zale no ci mi dzy form  d ugu publicznego 

a sposobem jego finansowania

ród o: opracowanie w asne.

Punktem wyj cia do analizy zwi zków pomi dzy ró nymi formami d u-

gu publicznego a suwerenno ci  jest próba u ci lenia o czyim d ugu mówimy. 

W redniowieczu nie istnia o rozró nienie mi dzy maj tkiem osobistym w adcy 

a d ugami terytorium, nad którym panowa , a wi c mi dzy d ugiem publicznym 

i Skarbem Pa stwa. W XVI wieku pojawi y si  rozwa ania Erasmusa o etycznych 

granicach uto samiania ojcowizny z suwerenno ci  narodow . W XVII wieku 

William Penn nawo ywa  narody Europy do utworzenia wspólnych instytucji. 

W XVIII wieku Immanuel Kant wskazywa  prawo naturalne jako ich podstaw . 

W XIX wieku Wiktor Hugo wyposa y  je w legitymizacj  p yn c  z demokra-

tycznych wyborów. W XX wieku Robert Schuman opar  instytucje europejskie 

na wewn trznym rynku. W teorii i w praktyce powsta o pytanie: czy wewn trzny 

rynek mo e mie  d ug publiczny?

Rynek jako taki nie mo e mie  d ugu, mo e jedynie by  w stanie chronicz-

nej, strukturalnej nierównowagi. Otwarte pozostaje pytanie: czy strefa euro, unia 

walutowo-gospodarcza mo e wykazywa  d ug publiczny? Czy dla opisania stanu 

równowagi makroekonomicznej tego ugrupowania mo na wykorzystywa  agre-

gat bilansów p atniczych pa stw je tworz cych?

Odpowied  na te pytania si ga do wyboru polityków sprzed pó wiecza. Gdy 

decydenci zderzyli si  z realiami gospodarczymi, które nie pozwala y na dalsz  

realizacj  idei pa stwa opieku czego, dokonali gwa townego zwrotu w kierun-

ku „ma ego pa stwa” i konkurencji niskimi podatkami bezpo rednimi. Koszty 

zewn trzne tych wyborów ujawni y si  dopiero dzisiaj w formie rozrostu us ug 

finansowych oraz globalnego kryzysu finansowego.

Dla pa stw cz onkowskich Unii Europejskiej ogranicznikiem deficytu bud e-

towego i d ugu publicznego sta a si  procedura nadmiernego zad u enia, urucha-

miana przez Komisj  Europejsk . W tych warunkach cz  tradycyjnych instru-

mentów zarz dzania d ugiem publicznym traci na znaczeniu. Po pierwsze, Unia 
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Europejska stosuje memoria ow  metod  pomiaru d ugu publicznego i deficytu 

bud etowego. Po drugie, Polska sk ania si  bardziej do kasowej ni  memoria o-

wej metody pomiaru d ugu publicznego. Po trzecie, teoretycy operuj  poj ciem 

wyniku ekonomicznego bud etu pa stw, który pokazuje, jakie czne w okre-

sie bie cym i okresach przysz ych zapotrzebowanie na oszcz dno ci generuje 

dzia alno  pa stwa w danym roku1. Je li ujemny wynik ekonomiczny bud etu 

pa stwa nie znajduje róde  pokrycia, to kryzys finansów publicznych wkracza 

w jawn  faz  i zaczyna si  dyskusja o suwerenno ci danego kraju.

Dla przeciwników regionalnych integracji walutowo-gospodarczych pojawie-

nie si  deficytu bud etowego, którego nie udaje si  sfinansowa  na globalnym 

rynku finansowym, jest dowodem na s uszno  ich przekonania, e tego typu 

sztuczne twory ponadnarodowe nie maj  bytu. 

Dla sceptyków, w szczególno ci z kr gów akademickiej nauki, ten przypadek 

jest dowodem na to, e strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym 

oraz e braki mobilno ci si y roboczej musz  by  wyrównane za pomoc  nie-

zb dnych form koordynacji polityki fiskalnej.

Dla zwolenników euro kryzys finansów publicznych pa stw cz onkowskich 

unii walutowo-gospodarczej jest zaledwie wypadkiem przy pracy nienaruszaj -

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 up ywie zostanie w 2013 roku uruchomiony Europejski Mechanizm 

Stabilizacyjny przeznaczony do interwencji na rynku pierwotnym d ugu publicz-

nego. W tym samym kierunku id  kolektywne gwarancje dla obligacji Skarbu 

Pa stwa pa stw strefy euro emitowanych po 2013 na d u ej ni  rok.

2. Rolowanie d ugu

Model suwerenno ci pa stwa wspartej na pieni dzu terytorialnym ma krótk  

histori . W czasie wiosny ludów pieni dz narodowy zacz  stanowi  jeden z naj-

wa niejszych przejawów i atrybutów suwerenno ci. To wówczas zacz y si  po-

jawia  holenderski gulden (1816), belgijski frank (1832), grecka drachma (1836), 

niemiecka marka (1871).

Model suwerenno ci pa stwa wsparty na pieni dzu terytorialnym uleg  ero-

zji pod wp ywem unii walutowych. Tabela 1 pozwala na prze ledzenie nast pstw 

unii walutowych dla sposobu rozumienia suwerenno ci pa stwowej.

1 D. Malinowski, Wp yw wiatowego kryzysu ekonomicznego lat 2008–2009 na poziom defi-

cytu bud etowego i d ugu publicznego w krajach Europy rodkowowschodniej na tle pozosta ych 

krajów UE, SGH, Warszawa 2011, s. 17.
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Tabela 1. Europejskie unie walutowe

Typ 
unii monetarnej

Nazwa unii monetarnej Typ suwerenno ci

Scentralizowana

1. Rzesza Niemiecka 1875–1923
2. Austro-W gierska Unia Monetarna 1867–1913
3. W osko-Szwajcarska Unia Monetarna 1848–1862
4. Unia Monetarna NRF-NRD

Podporz dkowana

Mieszana Europejska Unia Walutowo-Gospodarcza 1989–? Neosuwerenno

Zdecentralizowana
1. aci ska Unia Monetarna 1865–1927
2. Skandynawska Unia Monetarna 1872–1924
3. Austro-Niemiecka Unia Monetarna 1857–1866

Partycypacyjna

ród o: M. Dunin-W sowicz, Suwerenno  i pieni dz w Europie 1870–2002, Collegium Civitas, War-

szawa 2009, s. 60.

Unie walutowo-gospodarcze zosta y podzielone na scentralizowane, miesza-

ne i zdecentralizowane – w zale no ci od stopnia hierarchicznego podporz dko-

wania ich uczestników.

Zgoda pa stwa na uczestnictwo w unii gospodarczej i walutowej nie mo e 

by  uto samiana z ograniczaniem jego suwerenno ci. Suwerenno  to prawo do 

zawierania porozumie  lub traktatów mi dzynarodowych zgodnie z interesami 

tych pa stw. Pa stwa cz onkowskie Unii Europejskiej zrezygnowa y z suweren-

nej polityki handlowej i przemys owej. Pa stwa unii walutowej i gospodarczej 

zrezygnowa y z suwerenno ci w zakresie polityki monetarnej. Nadal utrzymuj  

j  w pe nym wymiarze w zakresie polityki fiskalnej. Przegl d stopnia centraliza-

cji uprawnie  decyzyjnych w poszczególnych obszarach przedstawia tabela 2.

Podzia  praw i obowi zków w zakresie polityki fiskalnej mi dzy narodowe 

i ponadnarodowe instytucje Unii Europejskiej jest z o ony. Dyscypliny finan-

sowej wydatkowania wspólnych rodków finansowych Unii Europejskiej musi 

dopilnowa  aparat cigania kraju cz onkowskiego. Za p ynno  finansow  po-

wszechnych systemów finansowych pa stw cz onkowskich odpowiadaj  one 

same.

Przy korzystaniu ze wspólnych rodków finansowych Unii Europejskiej 

obwi zuje zasada wykorzystania w okre lonym z góry zakresie rodków w as-

nych.

W ramach populistycznej demagogii miernikiem suwerenno ci pa stwowej 

czyni si  d ug publiczny. Jest to skumulowany z przesz o ci deficyt bud etowy. 

Narusza on suwerenno  pa stwow  jedynie, gdy nie mo e by  sfinansowany 

rodkami po yczonymi w kraju lub za granic 2. Kategori  opisuj c  potrzeby 

po yczkowe w adz publicznych jest wynik ekonomiczny bud etu pa stwa, który 

2 A. Wernik, D ugookresowe tendencje w polskich finansach publicznych, w: Finanse publicz-

ne a kryzys ekonomiczny, red. A. Ali ska, B. Pietrzak, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 147–158.
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pokazuje cznie, tj. w okresie bie cym i okresach przysz ych, zapotrzebowanie 

na oszcz dno ci, jakie generuje dzia alno  pa stwa w danym roku. Jej lustrza-

nym odbiciem jest pole swobody finansowej, jakie powstaje po uwzgl dnieniu 

efektywnej stopy wzrostu potencja u gospodarczego kraju. Na jedno i drugie ma 

bezpo redni wp yw wola polityczna, która powinna chroni  stref  euro przed 

drastycznym spadkiem pozycji konkurencyjnej oraz deficytem handlowym. 

Na jej stra y mog aby sta  niezale na rada polityki fiskalnej.

3. Mi dzypokoleniowy d ug

Techniczna problematyka d ugu publicznego staje si  zrozumia a i budzi 

spo eczne emocje, kiedy zostaje pogl dowo prze o ona na d ug przypadaj cy na 

ka dego obywatela. Tego typu analogie budz  sprzeciw specjalistów. Po pierw-

sze, zad u enie pa stwa jest zjawiskiem bardziej z o onym ni  zad u enie gos-

podarstw domowych i przedsi biorstw. Obok przep ywów finansowych i bilan-

sów podmiotów gospodarczych pojawia si  wola polityczna dokonania reform, 

ograniczenia zakresu i poda y dóbr publicznych. Po drugie, suwerenno  pa -

stwowa nie mo e by  zlikwidowana. Nie ma norm reguluj cych upad o  sek-

tora finansów publicznych. Próby wypracowania tego typu procedur przez Mi -

Tabela 2. Zakres centralizacji decyzji w unii walutowej i gospodarczej Europy

Polityka Decydenci Cele

Monetarna UGiW = EBC

Brak krajowych uprawnie

Stabilno  cen

Fiskalna EBC nie ma prawa kupowania obliga-
cji skarbowych pa stw cz onkowskich

Eurogrupa reprezentuje interesy 
pa stw

Nie ma procedury bankructwa 
pa stw cz onkowskich, polityka 
suwerenna o ile nie rodzi kosztów 
zewn trznych

Regulacja sektora 
bankowego 
i instytucji 
finansowych

Urz dy UE koordynuj  nadzór i regu-
lacj  sektora

Zasada nadzoru kraju macierzystego 
wsparta kolegiami

Utrzymanie stabilno ci systemu 
i rynków finansowych. Unikanie 
kryzysów systemowych

Konkurencyjno Brak koordynacji UE

Ró nicuje poziom p ac, zasady dialogu 
spo ecznego

Nie powinno by  problemów 
z dodatnim bilansem obrotów 
bie cych

Reformy 
strukturalne

Strategia Lizbo ska, Europa 2020

Narodowe plany wykonawcze

Wspomaga elastyczne dosto-
sowanie do jednolitej polityki 
monetarnej

ród o: Completing the Eurozone Rescue: What More Needs to Be Done?, red. R. Baldwin, D. Gros, 

L. Laeven, CEPR, London 2010, s. 2.
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dzynarodowy Fundusz Walutowy zako czy y si  niepowodzeniem. Po trzecie, 

koszty zewn trzne bankructwa kraju powstaj  zarówno u kredytodawców, jak 

i kredytobiorców i s  bardzo du e.

Przy ca ej kontrowersyjno ci i umowno ci koncepcji d ugu publicznego przy-

padaj cego na obywatela analizowanego kraju, wpiszemy go w transfery mi -

dzypokoleniowe. Dokonuj  si  one, jak wszystkie przep ywy si y nabywczej, 

w czasie, przestrzeni i interakcjach opartych o wzajemne zaufanie.

Tabela 3. Transfery mi dzypokoleniowe

Przesz o Tera niejszo Przysz o

 d ug publiczny na g ow  
mieszka ca

 kredyt

oszcz dno ci 

Zapasy inwestycje 

Powiernictwo 

Pokolenie zst puj ce Pokolenie nast puj ce Pokolenia wschodz ce

Opieka wychowawcza 

 opieka zdrowotna

Sukcesja  d ug publiczny

Kapita  wiedzy 

Darowizny powiernictwo 

Legenda:  finansowanie ex ante,  finansowanie ex post. 

ród o: opracowanie w asne.

Pe ny obraz transferów mi dzypokoleniowych nie jest dost pny. Istnieje du a 

niepewno  co do ich kierunku i skali. W warunkach niepewno ci i braku danych 

atwo jest o manipulacj  i operowanie stereotypami.

Nieco wi cej wiemy o transferach wewn trzpokoleniowych. Transfery we-

wn trzpokoleniowe przybieraj  form  oszcz dzania. Tabela 4 zawiera typologi  

oszcz dzania i jego zwi zki z transferami. Jej podstaw  jest podzia  podmio-

tów oszcz dzaj cych na spo eczno ci zorganizowane w pa stwa oraz indywidua. 

Te podmioty mog  by  pasywne lub aktywne w procesie. W wyniku przeci cia 

si  obu wymiarów typologii mo na wyró ni  cztery rodzaje oszcz dzania.

Programy konsolidacji finansów publicznych zak adaj  zwi kszenie stopy 

przymusowych oszcz dno ci. Temu celowi s u y wzrost podatku inflacyjnego, 

akcyzy oraz podatków po rednich i quasi-podatków. Tego typu polityka zabija 

oznaki o ywienia gospodarczego i ca kowicie przerzuca koszty wyj cia z kryzy-

su finansów publicznych na gospodarstwa domowe i przedsi biorstwa.
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Pasywne pa stwo i pasywni obywatele staraj  si  przeczeka  recesj . Oby-

watele godz  si  na ujemn  stop  oprocentowania ich oszcz dno ci, pa stwo go-

dzi si  na rozkwit szarej strefy gospodarki. Ka dy ratuje si , jak mo e, koszty 

wyj cia z kryzysu gwa towanie rosn .

Tabela 4. Typologia form oszcz dno ci 

Pa stwo/obywatel Aktywne Pasywne

Pasywny Oszcz dno ci przymusowe Oszcz dno ci przezorno ciowe

Aktywny Oszcz dno ci dobrowolne Oszcz dno ci tezauryzowane

ród o: opracowanie w asne.

Aktywne pa stwo rozbudowuje ofert  dóbr klubowych i szeroko rozwija 

wspó finansowanie zaspokojenia potrzeb obywateli. Jednym z dzia a  pa stwa 

jest rezygnacja z obligatoryjnego charakteru przynale no ci do kapita owych 

funduszy emerytalnych. W krótkim okresie tworzy to problemy z p ynno ci  

sektora finansów publicznych, w d u szym okresie zwi ksza kompetencje finan-

sowe obywateli i dostosowuje ich gospodarstwa domowe do zmian demograficz-

nych w kraju.

Tezauryzacja wspó czesna to budowa infrastruktury do aktywnego i zdrowe-

go ycia seniorów. Wyd u enie i podwy szenie jako ci ycia to miernik sukcesu 

sektora finansów publicznych. Im wcze niej obywatele u wiadomi  sobie, e to 

oni sami, a nie kto  inny, musz  zarz dza  ryzykiem finansowym codzienno ci, 

tym mniejszym kosztem dla podatników rezydentów zostanie przeprowadzona 

restrukturyzacja finansów publicznych.

4. Ryzyko kraju 

Pojawi y si  dwa modele reakcji na globalny kryzys finansowy. Jeden z nich 

zak ada  rozbudow  pakietów stymulacyjnych, powoduj cych kolejne rozlu nie-

nie finansowe, a nawet ekspansj  wydatków bud etowych i dzia a  pa stwa, dru-

gi k adzie przede wszystkim nacisk na konsolidacj  fiskaln , w tym oszcz dno-

ci bud etowe, czyli zmniejszanie wydatków lub zaostrzanie w innych formach 

polityki bud etowej pa stwa.

Europejski mechanizm stabilizacji finansowej wpisuje si  w filozofi  pakie-

tów stabilizacyjnych. Daje Komisji Europejskiej uprawnienie do zaci gania na 
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rynku finansowym po yczki na udzielenie pomocy finansowej krajowi zagro o-

nemu niewyp acalno ci  bud etow 3. 

Krajowy program stabilizacji finansów publicznych w s owach wpisuje si  

w program konsolidacji finansów publicznych. W praktyce jest – wed ug profesor 

Krystyny Piotrowskiej-Marczak – jedynie iluzj . 

Aby zredukowa  niepewno  wokó  kondycji finansowej uczestników ryn-

ków finansowych, rozbudowuje si  centralne izby rozrachunkowe, obejmuj ce 

wszystkie instrumenty finansowe wykorzystywane przez poszczególne centra 

finansowe wiata. S  to de facto regulatorzy i nadzorcy rynków, na których dzia-

aj . Chroni c si  przed ryzykiem, dyscyplinuj  pozosta ych uczestników rynku. 

Ich zadaniem jest zarz dzanie ryzykiem systemu finansowego4. 

Tabela 5. Charakterystyka wybranych centralnych izb rozrachunkowych

CCP SwapClear ICE Trust US ICE Clear Europe

W asno LCH.Clearnet Group 
LTD

Intercontinental 
Exchange  Inc

Intercontinental 
Exchange  Inc

Segment rynku Swapy stóp 
procentowych 

Ameryka skie swapy 
z ych kredytów 
hipotecznych 

Europejskie swapy  
z ych kredytów 
hipotycznych 

Skala funduszy 
podstawowych 
i zapasowych 

5 mld USA
0,9 mld USA

3,2 mld USA 2,0 mld USA

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

ród o: 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-

dej cia typu „bottom up” lub „top down”. W pierwszym przypadku obowi zek 

u ytkowania scentralizowanej izby rozliczeniowej dotyczy wszystkich uczest-

ników rynku i wszystkich instrumentów finansowych. W drugim podej ciu 

ustawodawca okre la, które instrumenty finansowe podlegaj  obowi zkowemu 

po rednictwu CCP. W ten sposób nadal mo e wyst pi  arbitra  regulacyjny na 

bli ej nieokre lon  skal 5.

Innowacja instytucjonalna jest kolejn  prób  poradzenia sobie z niespraw-

no ci  agencji ratingowych. Po raz kolejny agencje ratingowe nie ostrzeg y 

3 K. Marchewka-Bartkowiak, Nowe rozwi zania w finansach publicznych w Unii Europej-

skiej i w Polsce w obliczu zad u enia, w: Finanse publiczne a kryzys ekonomiczny, red. A. Ali ska, 

B. Pietrzak, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 45–54.
4 P. Tucker, Clearing house as a system risk managers, Bank of England, London 2011.
5 OTC Derivatives Market Reform. Progress report on Implementation, FSB, Basel 2011, 

s. 12.
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przed kryzysem finansów publicznych PIGS. Metodologia agencji ratingowych 

nie uwzgl dnia transformacji kryzysu p ynno ci finansowej w recesj , a potem 

w kryzys finansów publicznych.

Tabela 6. Porównanie metodologii agencji ratingowych

Elementy Fitch Moody Standard & Poor

Ocena samooceny 
pozycji finansowej

Pozabilansowe zo-
bowi zania, ryzyko 
utraty p ynno ci

Nacisk na przysz o , 
adekwatno  kapita o-
w  oraz spodziewane 
straty

Koncentracja na 
zdolno ci do zaabsor-
bowania ryzyka i po-
zyskiwania kapita u 
z ryzyka

Ocena otoczenia Odr bny rating dla 
rz du 

Ocena cznego ryzy-
ka bankructwa

Ocena systemowego 
znaczenia instru-
mentów i instytucji 
finansowych

Ryzyko kraju Wska niki makroeko-
nomiczne

Brak ocen Otoczenie regulacyjne

Czy ryzyko systemo-
we wp ywa na rating?

Niebezpo rednio, 
wsparcie dla systemo-
wo wa nych insty-
tucji, które maleje 
w czasach zaburze

Niebezpo rednio, 
wsparcie dla systemo-
wo wa nych instytucji

Tak, poprzez makroe-
konomiczne wska ni-
ki, poprzez otoczenie 
regulacyjne

Lekcje z kryzysu 2005 – analiza ryzyka 
systemowego

2007 – analiza wspar-
cia procedur upad o -
ciowych

2011 – przebudowa 
metodologii

Rentowno  jako 
ród o kapita u

Ryzyko systemowe

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

Nadal metodologia agencji ratingowych nie przyjmuje do wiadomo ci, e ra-

cjonalno  inwestorów instytucjonalnych i inwestorów indywidualnych nie jest 

to sama z racjonalno ci  decydentów odpowiedzialnych za finanse publiczne.

5. Podsumowanie

Jeste my wiadkami uznania d ugu publicznego za miernik suwerenno ci 

pa stwa. Jest to próba odreagowania na innowacyjny charakter wspólnej waluty 

unii walutowo-gospodarczej. Wydaje si , e do opisania strefy euro potrzebna 

jest nowa siatka poj ciowa oparta o teori  optymalnych obszarów walutowych.
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