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Streszczenie. Kryzys gospodarczy z 2008 r. doprowadzit do ogromnego wzrostu
zadluzenia publicznego wielu panstw, powodujac w nastgpnych kwartatach szybki
rozrost zarowno migdzynarodowego, jak i krajowych rynkow skarbowych papierow
warto$ciowych. Oczywista tego konsekwencja jest niestety wzrost kosztu pozyskania
kapitalu, potegowany nie tylko wzmozonymi publicznymi potrzebami pozyczkowymi
wigkszosci gospodarek, lecz takze skurczeniem si¢ rynkéw finansowych wskutek obecnego
kryzysu. Niestety najbolesniej odczuja to kraje rozwijajace sig, co istotnie ograniczy ich
mozliwo$ci rozwojowe w najblizszych latach.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, zadluzenie publiczne, skarbowe papiery war-
tosciowe, koszt kapitalu, inwestycje, wzrost gospodarczy, bezrobocie

1. Wstep

Kryzys gospodarczy, jaki swiat bolesnie odczut jesienia 2008 r., doprowadzit
do realizacji publicznej pomocy na niespotykana dotad skalg — takze w wysoko
rozwinigtych i najbardziej liberalnych gospodarkach. I cho¢ do wigkszej aktyw-
nosci zmusily do$§wiadczenia minionych wielkich kryzysow, ktére pograzaty
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gospodarke $wiatowa na diugie lata, to konsekwencje obecnej tak dalekiej eks-
pans;ji fiskalnej bedzie ona odczuwata przez kolejne dekady.

Powszechne przyzwolenie na tak ogromny wzrost deficytow budzetowych
doprowadzit do niezwykle dynamicznego przyrostu zadluzenia publicznego
w ciagu minionych kilkunastu miesigcy w zdecydowanej wigkszosci krajow.
Brak wprawdzie jeszcze danych z konca 2009 r., ale te za III kwartat 2009 r. nie
pozostawiaja ztudzen co do skali probleméw, jakie za chwile wywota ta nad-
miernie poluzowana w wielu krajach polityka budzetowa.

Celem niniejszego artykutu jest analiza skali zjawiska wzrostu dtugow pu-
blicznych na $wiecie w wyniku kryzysu gospodarczego z 2008 r. i dyskusja na
temat konsekwencji tego zjawiska dla poszczegodlnych gospodarek.
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Rys. 1. Poziom dtugu publicznego w krajach Unii Europejskiej na koniec I1I kwartatu 2008 i 2009 r.
(jako % PKB)

716 dto: Eurostat, Government consolidated gross debt as a percentage of GDP — quarterly data, March
2010.

W chwili obecnej dtugi publiczne juz wigkszosci panstw UE przekraczaja
potowe ich PKB — por. rysunek 1. W ciagu roku (od jesieni 2008 r. do jesieni
2009 r.) $redni poziom dlugu publicznego w krajach UE wzrést z 60% do 72%
PKB, a wigc o prawie 1/5. Jest to tym bardziej znamienne, ze przez cata mijajaca
dekadg utrzymywatl si¢ on na stabilnym poziomie nieznacznie przekraczajacym
60% PKB. Te ogoélne dane nie odzwierciedlaja jednak wyjatkowo trudnej sytu-
acji niektorych panstw UE, w ktorych w ciagu minionych kilku kwartatéw dlug
publiczny podwoit si¢ (Luksemburg, Rumunia, Litwa), a nawet potroit (Lotwa)
— por. rysunek 2.
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Rys. 2. Przyrost dtugu publicznego w krajach Unii Europejskiej w okresie
wrzesien 2008 — wrzesien 2009 (w %)

Zrbdto: obliczenia whasne na podstawie Eurostat, op. cit.

W rownie trudnej sytuacji znajduja si¢ finanse publiczne dwoch najwigk-
szych gospodarek — USA, gdzie dlug publiczny przekroczyt 80% PKB i Japonii,
w ktorej stanowi on juz prawie dwukrotno$¢ PKB (192%).

Sytuacja ta stawia przed gospodarka $wiatowa ogromne wyzwania w nad-
chodzacych latach. Tak daleki wzrost potrzeb pozyczkowych duzej liczby
gospodarek, przy juz wczesniej relatywnie wysokim ich poziomie, oznacza
ogromny wzrost emisji skarbowych papieréw wartosciowych z pelnym tego
spektrum konsekwencji dla wzrostu gospodarczego i1 zatrudnienia, nie tylko
w krotkim, ale i dlugim okresie. Tak dynamiczny przyrost zadtuzenia publicznego:

— zmusza bowiem do podwyzszania oprocentowania obligacji skarbowych,
by mozliwe bylo uplasowanie na rynku zwigkszonych emisji oraz jako premii
za podwyzszone ryzyko wyptacalno$ci coraz bardziej zadtuzajacej si¢ gospodarki,

— prowadzi wigc do podniesienia ceny kapitalu na rynkach finansowych,
zwlaszcza w krajach rozwijajacych sig, gdzie publiczne potrzeby pozyczkowe
stanowia niebezpieczna konkurencj¢ w walce o ograniczone ilosci kapitatu
na krajowym rynku finansowym; dodatkowa presje na wzrost ceny kapitatu,
powoduje rosnaca wraz z wigkszymi potrzebami finansowania dochodowos$¢
najbezpieczniejszej inwestycji kapitatowe;,

— przyczynia si¢ on ponadto do wzrostu lacznych kosztow obstugi dtugu
publicznego, a wigc w efekcie do wzrostu wydatkéw budzetowych w kolejnych
latach, stanowiac istotne utrudnienie przy probach ograniczania skali ekspansji
fiskalnej, oraz dalszego obnizenia ich efektywnosci,
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—w dalszej perspektywie rozrost dtugu publicznego doprowadzi takze do
wzrostu poziomu obciazen fiskalnych i utrzymywania ich w nast¢pnych latach
na wyzszym poziomie, wptywajac jednoznacznie na przyszla zyskownos¢ dzia-
talnosci gospodarczej, a wige 1 poziom zatrudnienia oraz zamoznosci, ale takze
wpltywow podatkowych, a wigc sytuacjg¢ przysztych budzetow; na podwyzke
podatkow zdecydowata si¢ juz w 2009 r. czes¢ krajow, ktore bardziej bolesnie
odczuly skutki obecnego kryzysu — na Litwie podniesiono zaréwno CIT' z 15%
do az 20%, jak i VAT z 18% do 19%, natomiast w pozostalych krajach ograni-
czono si¢ na razie do podwyzszenia stawek VAT — najbardziej na Wegrzech
7 20% do 25%, Lotwie z 18% do 21% 1 w Estonii z 18% do 20%, w Irlandii za$
w mniejszym stopniu —z 21 do 21,5%”,

— a poniewaz dla ograniczania cho¢ czgéci wymienionych zjawisk podejmo-
wane beda dzialania zmierzajace do zmniejszenia obecnej ekspansji fiskalnej,
co w praktyce oznacza¢ bgdzie cigcia wydatkow publicznych, to w konsekwencji
doprowadzi to do dalszego pogarszania jakosci ustug publicznych, zwlaszcza
ze coraz wigksza czgs¢ wydatkdéw pochtaniac beda koszty obstugi dugu publicznego.

2. Koszt finansowania ekspansji fiskalnej

W zdecydowanej wigkszos$ci krajow rentowno$¢ skarbowych papierow warto-
$ciowych w minionych kwartatach rosta i wciaz pozostaje na relatywnie wysokim
poziomie, mimo znacznie nizszego poziomu oprocentowania na rynkach finanso-
wych w efekcie powszechnej polityki drastycznych cie¢ w poziomie stop procen-
towych bankow centralnych na przetomie 2008 i 2009 r. — por. tabele 11 2.

Tabela 1. Poziom stopy referencyjnej gldownych bankow centralnych oraz NBP
w listopadzie 2008 . i listopadzie 2009 r. (w %)

Okres NBP BoE ECB Fed SNB Bol
Listopad 2008 r. 6,00 4,50 3,75 1,00 2,50 0,50
Listopad 2009 r. 3,50 0,50 1,00 0,00-0,25 0,25 0,10

Z16dto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk poszczegolnych bankéw centralnych.

Z uwagi na praktyczne bankructwo Lotwy przed rokiem, to totewskie obli-
gacje charakteryzuje dzi$ najwyzsza dochodowos$¢. Ich rentownos¢ jest obecnie
prawie trzy razy wyzsza niz przed dwoma laty — odpowiednio 13,76% wobec 5,10%
(por. tab. 2), co jednoznacznie wskazuje na poziom kosztoéw dalszego pozyski-
wania kapitalu przez rzad Lotwy. Biezaca rentowno$¢ obligacji determinuje
bowiem poziom oprocentowania najblizszych emisji.

'"KPMG International, KPMG'’s Corporate and Indirect Tax Rate Survey 2009, October 2009, s. 14.
*Ibidem, s. 33-34.
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Tabela 2. Rentownos¢ 10-letnich skarbowych papierow wartosciowych
w krajach Unii Europejskiej w okresie grudzien 2007 r. — styczefn 2010 r. (w %)

Panstwo XII2007 V12008 XII2008 V12009 XII2009 12010
UE 27 4,57 5,02 3,97 4,41 3,95 4,09
Strefa euro 4,36 4,79 3,73 4,10 3,65 3,75
Lotwa 5,10 6,25 9,03 12,75 13,75 13,76
Rumunia 7,05 7,15 8,38 11,26 8,66 9,05
Litwa 4,94 5,33 9,00 14,50 9,10 8,15
Wegry 6,93 8,50 8,31 10,15 7,69 7,62
Butgaria 5,08 5,17 7,76 7,30 6,61 6,65
Polska 5,86 6,42 5,70 6,34 6,22 6,13
Estonia 6,81 8,81 8,48 6,78 6,14 :
Grecja 4,53 5,17 5,08 5,33 5,49 6,02
Irlandia 4,45 491 4,57 5,73 4,88 4,83
Cypr 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60
Malta 4,81 5,26 4,17 4,79 4,41 4,50
Czechy 4,68 5,13 4,30 5,45 3,98 4,28
Portugalia 4,47 4,96 4,00 4,50 3,91 4,17
Stowacja 4,61 4,94 4,72 5,08 4,12 4,11
Wiochy 4,54 5,11 4,47 4,61 4,01 4,08
W. Brytania 4,70 5,16 3,36 3,52 3,60 4,01
Stowenia 4,55 4,95 4,56 4,69 3,91 4,00
Hiszpania 4,35 4,79 3,86 4,25 3,81 3,99
Belgia 4,41 4,84 3,87 4,12 3,61 3,75
Luksemburg 4,68 4,98 4,17 4,74 3,80 3,74
Dania 4,33 4,82 3,50 3,76 3,53 3,57
Francja 4,35 4,73 3,54 3,90 3,48 3,52
Finlandia 4,34 4,78 3,72 3,98 3,46 3,49
Holandia 4,34 4,73 3,65 3,96 3,44 3,47
Szwecja 4,31 4,43 2,67 3,62 3,24 3,37
Austria 4,34 4,74 3,74 4,08 3,29 3,32
Niemcy 4,21 4,52 3,05 3,47 3,14 3,26

Zrbdto: Eurostat, Central government bond yields on the secondary market. EMU convergence crite-
rion series — monthly data, March 2010.

Niestety rentownos¢ polskich skarbowych papierow wartosciowych tez nalezy
obecnie do najwyzszych na obszarze UE obok Rumunii, Litwy, Wegier i Bulgarii
oraz Estonii i znajdujacej si¢ w szczegolnie trudnej sytuacji Grecji (por. tab. 2).
Oznacza to relatywnie wysokie koszty pozyskania kapitatu w poréwnaniu z innymi
krajami z sasiedztwa, zwlaszcza gdy uwzgledni si¢ duzo nizszy dzi$ poziom stop
procentowych bankow centralnych oraz migdzybankowych.



42 Magdalena Redo

3. Rozwaéj rynkéw obligacji skarbowych

Wraz z dynamicznym przyrostem zadtuzenia publicznego tak wielu gospo-
darek po 2008 r. nastapit ogromny wzrost emisji skarbowych papierow warto$cio-
wych zaréwno na rynkach krajowych, jak 1 migdzynarodowych. I cho¢ rynek
skarbowych obligacji migdzynarodowych jest bez poréwnania skromniejszy
od krajowych — warto$¢ znajdujacych si¢ w obiegu skarbowych obligacji migdzy-
narodowych wynosita na koniec 2009 r. 2,3 bln USD, podczas gdy wielkos¢
krajowych rynkow obligacji skarbowych szacowana byta na koniec 11l kwartatu
2009 r. na 34 bln USD — to miniona dekada wskazuje na coraz wigksze zaintere-
sowanie tym segmentem migdzynarodowego rynku finansowego.
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Rys. 3. Warto$¢ rynku skarbowych obligacji migdzynarodowych w latach 2000-2009
(w mld USD; kwota nad stupkami informuje o zmianie wielko$ci rynku w stosunku
do roku poprzedniego w mld USD)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review.
Statistical Annex, March 2010; Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review. Statistical Annex,
March 2008; Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review. Statistical Annex, June 2006 oraz Bank
for International Settlements, BIS Quarterly Review. Statistical Annex, June 2003.

Wartos¢ rynku skarbowych obligacji migdzynarodowych byta na koniec
2009 r. trzyipotkrotnie wigksza niz na poczatku tej dekady — por. rysunek 3.
Podczas gdy w 2000 r. szacowana byta ona na niespetna 650 mld USD, to na koniec
2009 r. bylo to juz 2,3 bln USD. Najwigkszy przyrost emisji nastapit oczywiscie w
2009 r. po ujawnieniu si¢ obecnego kryzysu (w ciagu zaledwie roku wartos$¢
rynku wzrosta o0 389 mld USD, czyli 0 21%). Jednak powszechne zjawisko defi-
cytdw budzetowych, przyczyniajace si¢ do sukcesywnego poglebiania problemu
publicznego zadluzenia, od lat prowadzi do corocznego pokaznego rozrostu
rynkow skarbowych papierow warto§ciowych, takze migdzynarodowych.
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Wsrod najwigkszych emitentow skarbowych obligacji miedzynarodowych sa
zarowno kraje wysokorozwinigte, jak i rozwijajace si¢, duze i male — por. tabela 3.
Wspdlna ich cecha jest wysoki lub bardzo wysoki dtug publiczny.

Tabela 3. Najwigksi emitenci skarbowych obligacji migdzynarodowych
— warto$¢ obligacji znajdujacych si¢ w obiegu (powyzej 25 mld USD)

Stan na koniec roku w mld USD Zmiana 2009 do 2007
Panstwo
2007 2008 2009 w mld USD w %

Ogobtem 1854,8 1876,6 2265,5 410,7 22,1
Niemcy 307,3 282,4 302,44 -4.9 -1,6
Wtochy 2474 219,0 2447 2,7 -1,1
Grecja 155,2 165,4 229,0 73,8 47,6
Belgia 118,5 128,2 146,5 28,0 23,6
Hiszpania 84,4 94,0 142,2 57,8 68,5
Austria 97,4 105,8 109,9 12,5 12,8
Kanada 89,1 80,5 100,2 11,1 12,5
Portugalia 498 52,7 67,4 17,6 35,3
Finlandia 55,3 50,3 62,9 7,6 13,7
Irlandia 10,5 51,9 62,5 52,0 4952
Francja 42,1 44.8 55,9 13,8 32,8
Brazylia 52,4 49,0 52,6 0,2 0,4
Polska 40,4 42,4 52,4 12,0 29,7
W. Brytania 10,5 8,5 49,7 39,2 3733
Argentyna 57,3 47,5 46,9 -10,4 —18,2
Meksyk 43,0 41,6 429 -0,1 0,2
Turcja 39,9 39,5 41,5 1,6 4,0
Szwecja 22,4 15,9 33,8 11,4 50,9
Wenezuela 21,2 23,8 28,8 7,6 35,8
Rosja 28,6 27,8 26,5 2,1 -7,3
Filipiny 22,8 22,6 25,0 2,2 9,6

Uwa ga: taczna warto$¢ znajdujacych si¢ w obiegu na koniec 2009 r. skarbowych papieréow wartoscio-
wych wyemitowanych na rynkach migdzynarodowych przez 21 krajow zawartych w tabeli wyniosta 1923,7
mld USD, co stanowi 84,9% catosci tego rynku

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review.
Statistical Annex, March 2010, s. A107.

Na koniec 2009 r. na rynkach migdzynarodowych znajdowato si¢ najwigcej
obligacji rzadu niemieckiego — o wartosci ponad 300 mld USD. Niewiele mniej
krazy obligacji skarbowych Wloch i Grecji (sporo ponad 200 mld USD) — ktoérych
dhugi publiczne przekraczaja ich roczne PKB — oraz Belgii, Hiszpanii (ok. 150 mld
USD), a takze Austrii i Kanady (ok. 100 mld USD). Polska tez od 2002 r. stata si¢
bardzo aktywnym emitentem skarbowych obligacji na rynkach zagranicznych —
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por. tabela 4, a rok 2009 przyniost zndw znaczacy wzrost polskich euroemisji —
na rynkach zagranicznych polski rzad pozyskat ponad 8,3 mld USD’.

Tabela 4. Wielko$¢ polskich skarbowych emisji obligacji migdzynarodowych do 2009 r.

(w mln USD)

Rok Emisja w mln USD Rok Emisja w mln USD
1995 250,0 2003 4718,5
1996 166,3 2004 3696,8
1997 400,0 2005 11937,4

: : 2006 42779
2000 579,6 2007 3 805,1
2001 915,3 2008 3582,1
2002 2686,6 2009 83257

U waga: emisje w innych walutach niz USD zostaty przeliczone na USD po kursie z dnia danej emisji

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Na koniec 2009 r. w obiegu znajdowaly si¢ polskie skarbowe obligacje mig-
dzynarodowe o warto$ci 52,4 mld USD* (por. tab. 3).

Dynamiczny wzrost dlugow publicznych, jaki nastapit w drugiej polowie
2008 r. i w 2009 r. wskutek spadku wptywow i1 zazwyczaj wzrostu wydatkow
publicznych w obliczu radykalnego spowolnienia gospodarczego, przyczynil sig
do znacznego wzrostu skarbowych emisji w latach 2008-2009. Najwigkszy
(kilkukrotny) wzrost emisji obligacji migdzynarodowych odnotowata w tym okresie
Irlandia (z 10,5 mld USD do 62,5 mld USD) oraz W. Brytania (z 10,5 mld USD
do 49,7 mld USD). W mniejszym stopniu, ale tez znaczaco, emisje zwigkszyly
Hiszpania, Szwecja i Grecja.

Rynki migdzynarodowe oferuja dostep do tanszego kapitatu, ale tylko wiary-
godnym podmiotom. Trzeba pamigtac, ze wzrost poziomu dtugow zwigksza ryzyko
inwestycyjne, podnosi wigc koszt pozyskania kapitatu i utrudnia uplasowanie
kolejnych emisji, zwlaszcza ze poteguje je dodatkowo ryzyko kursowe. Nic wigc
dziwnego, ze emisje skarbowych papieréw wartosciowych na rynkach krajowych
wielokrotnie przewyzszaja te na rynkach migdzynarodowych. Na koniec III
kwartalu 2009 r. w obiegu znajdowaly si¢ obligacje skarbowe wyemitowane
na rynkach krajowych o tacznej wartosci prawie 34 bln USD (por. tab. 5), a wigc
15 razy wigkszej niz caly rynek skarbowych obligacji migdzynarodowych.

3Szerzej por. M. Dynus, Obligacje miedzynarodowe sposobem na finansowanie potrzeb pozycz-
kowych sektora publicznego, w: Glowne wyzwania i problemy systemu finansow publicznych, red.
J. Gluchowski, A. Pomorska, J. Szolno-Koguc, Wydawnictwo KUL, Lublin 2009, s. 81-91.

*Roznica w poziomie danych z tabeli 3 oraz tabeli 4 wynika z roznic kursowych — dane BIS
zostaly przeliczone po kursach z konca 2009 r., natomiast dane z tabeli 4 po kursach historycznych
z dnia, w ktorym dokonywana byta dana emisja.



Wzrost rynkéw skarbowych papierow wartosciowych w latach 2008-2009

45

Tabela 5. Najwigksi emitenci skarbowych obligacji na rynkach krajowych
— warto$¢ obligacji znajdujacych si¢ w obiegu (powyzej 100 mld USD)

) Stan na koniec okresu w mld USD Zmiana III kw. 2009 do 2007

Paiistwo 2007 2008 I kw. 2009 | w mld USD w %
Ogodtem 26 629,7 29 697,2 33977,0 73473 27,6
Japonia 7 1451 91132 9704,8 2559,7 35,8
USA 65924 7 883,6 9151,9 2559.,5 38,8
Wiochy 17724 1779,7 2 053,6 281,2 15,9
Francja 14053 1436,8 1691,7 286,4 20,4
Niemcy 1393,0 13643 1 560,6 167,6 12,0
Chiny 1136,7 1416,5 1415,8 279,1 24,6
W. Brytania 902,1 825,8 1141,8 239,7 26,6
Kanada 739,0 675,1 865,5 126,5 17,1
Brazylia 694,1 545.8 801,6 107.,5 15,5
Hiszpania 495,6 540,0 703,9 208.,3 42,0
Indie 416,9 387,6 492,1 75,2 18,0
Belgia 391,1 395,4 433,8 42,7 10,9
Korea Pd. 466,0 337,5 425,6 -40,4 -8,7
Holandia 307,1 374,5 384,6 77,5 25,2
Turcja 2182 180,2 216,6 -1,6 -0,7
Australia 118,4 109,3 208,1 89,7 75,8
Meksyk 191,6 174,6 206,3 14,7 7,7
Grecja 151,5 181,5 192,9 41,4 273
Polska 162,6 147,8 175,8 13,2 8,1
Portugalia 124,2 136,1 160,7 36,5 29.4
Austria 119,8 110,6 130,6 10,8 9,0
Tajlandia 96,9 97,3 120,3 234 24,1
Szwajcaria 116,1 119,8 119,1 3,0 2,6
Szwecja 145,4 112,7 118,2 27,2 —18,7

Uwaga: laczna warto$¢ znajdujacych si¢ w obiegu na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. skarbowych
papierow warto§ciowych wyemitowanych na rynkach krajowych przez 24 kraje zawarte w tabeli wyniosta

32 475,9 mld USD, co stanowi 95,6% catosci tego rynku

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review.

Statistical Annex, March 2010, s. A114.

W 2008 r. krajowe rynki skarbowych obligacji rozrosty si¢ o 3,1 bln USD,
a wigc o 11,5%, natomiast przez trzy kwartaty 2009 r. odpowiednio o 4,3 bln USD
i 14,4%. Jeszcze niedawno — do 2001 r. wlacznie — najwigkszym emitentem
skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym byly USA’ — z uwagi

5 Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review. Statistical Annex, March 2003, s. A92.
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na wielko§¢ gospodarki. Jednak coraz wigksza ekspansja japonskiej polityki
fiskalnej, ktora doprowadzita do zadluzenia si¢ sektora publicznego na prawie
dwukrotnos¢ PKB, sprawila, ze to Japonia jest w tej chwili najwigkszym emiten-
tem skarbowych papierow wartosciowych. Warto$¢ tamtejszego rynku to ponad
9,7 bln USD, dla poréwnania — rynku amerykanskiego prawie 9,2 bln USD.

Tabela 6. Wartos$¢ skarbowych papierow warto§ciowych wyemitowanych na rynkach krajowych,
ktorych zapadalno$¢ przypada w ciagu najblizszego roku oraz ich udziat w catosci znajdujacych
sig¢ w obiegu skarbowych papieréw wartosciowych wyemitowanych na rynku krajowym

(powyzej 30 mld USD)
2007 II kw. 2009 11 kw. 2009 / 2007
Panstwo udziat warto$¢ udziat zmiana udziatu
w % w mld USD w % w %
1 2 3 4=03-1):1

Ogodtem 25,6 94173 27,7 8,2
USA 24.8 2 650,9 29,0 16,9
Japonia 29,1 25664 26,4 -93
Chiny 49,4 702,9 49,6 0,4
Wtochy 20,3 509,4 24,8 222
Niemcy 19,6 477,1 30,6 56,1
Francja 19,3 459,5 27,2 40,9
Brazylia 48,6 327,8 40,9 -15,8
Kanada 18,9 213,6 24,7 30,7
Hiszpania 19,5 170,7 243 24,6
W. Brytania 9,2 144,6 12,7 38,0
Holandia 18,3 122,7 31,9 74,3
Korea Pd. 30,9 122,1 28,7 -7,1
Belgia 234 91,3 21,0 -10,3
Meksyk 349 90,1 437 252
Tajlandia 51,4 63,3 52,6 2,3
Norwegia 19,2 52,6 57,2 197,9
Czechy 58,6 50,8 53,5 -8,7
Hongkong 61,6 46,4 86,1 39,8
Singapur 40,1 41,8 48,2 20,2
Australia 16,2 39,7 19,1 17,9
Grecja 12,1 36,8 19,1 57,9
Polska 7,7 36,6 20,8 170,1

Uwaga: taczna warto$¢ znajdujacych si¢ na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. skarbowych papierow
wartosciowych wyemitowanych na rynkach krajowych przez 22 kraje zawarte w tabeli, ktorych termin wykupu

przypada w ciagu roku wyniosta 9017,1 mld USD, co stanowi 95,8% catosci tego rynku

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review.

Statistical Annex, March 2010, s. A116.
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Poza ogromnym wzrostem zadtuzenia publicznego wielu krajow na $wiecie,
obecny kryzys doprowadzit do jeszcze jednego niebezpiecznego zjawiska —
znacznego wzrostu zadluzenia o charakterze krotkoterminowym w czesci krajow,
istotnie utrudniajac zadanie zarzadzania dtugiem publicznym, zwlaszcza w sytu-
acji obecnych tak powaznych problemow ze spigciem finanséw publicznych
i wzrostu kosztu pozyskania kapitalu na finansowanie publicznych potrzeb
pozyczkowych.

Najwyzszy udzial skarbowych papieréw warto$ciowych wyemitowanych
na rynkach krajowych, ktérych termin zapadalnosci przypada w ciagu najblizsze-
go roku w calosci emisji na rynku krajowym (wedtug stanu na koniec wrzesnia
2009 r.) wystgpuje w Hongkongu — papiery skarbowe, ktorych wykup przypada
w najblizszym roku stanowia tam az 86,1% calosci emisji na rynku krajowym.
Wysoki poziom krétkoterminowego dtugu publicznego na koniec wrzesnia 2009 r.
wykazywaly rowniez Norwegia, Czechy, Tajlandia, Chiny i1 Singapur (ok. 50%)
— por. tabela 6. W pordwnaniu z kolei z koncem 2007 r. najwigksze skrocenie
terminéw zapadalnosci skarbowych papieréw wartosSciowych wyemitowanych
na rynku krajowym nastapito w Norwegii — udziat skarbowych papieroéw, ktorych
wykup przypada w ciagu roku w tacznej wartosci rynku wzrost w ciagu niespetna
dwoch lat z 19,2% do 57,2% (a wigc 0 197,9%). W niewiele mniejszym stopniu
zjawisko to zaobserwowalismy takze w Polsce — udziatl skarbowych papierow,
ktorych wykup przypadat w najblizszym roku w catym rynku wzrést z 7,7%
na koniec 2007 r. do 20,8% na koniec III kwartatu 2009 r., czyli az o 170,1%.
Nie az tak spektakularny, ale tez znaczacy wzrost zadtuzenia krotkoterminowego
odnotowano w Holandii, Grecji, Niemczech, Francji, Hongkongu i W. Brytanii.

W przypadku emisji obligacji na rynkach migdzynarodowych sytuacja wy-
glada w zdecydowanej wigkszosci krajow znacznie lepiej. Obligacje, ktorych
wykup nastapi w ciggu najblizszego roku stanowia ,,raptem” kilka, kilkanascie
procent catego rynku skarbowych obligacji miedzynarodowych danej gospodar-
ki. Wzrost krotkoterminowego zadtuzenia w ciagu minionych dwoch lat nie byt
w tym wypadku ani masowy, ani szczegolnie wysoki®.

4. Podsumowanie

Mimo relatywnie szybkiej i ogromnej pomocy, cena, miejmy nadziej¢ minio-
nego, kryzysu i tak bedzie bardzo wysoka. W wielu krajach udato si¢ wprawdzie
zapobiec wigkszemu spadkowi PKB i wieloletniemu zastojowi gospodarczemu —
kolejne kwartaty 2009 r. przynosity coraz to wyzsze wskazniki wzrostu gospodar-
czego w sporej czesci gospodarek, na szczgscie dla calej gospodarki Swiatowej —

8 Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review. Statistical Annex, March 2010, s. A117.
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takze w amerykanskiej, bedacej swoista lokomotywa §wiatowej koniunktury.
Jednak bezprecedensowy wzrost wydatkow publicznych doprowadzit do spote-
gowania problemow nadmiernych dtugéw publicznych w wielu krajach, czego
konsekwencja moze by¢ nakrecenie spirali zadtuzeniowej. Bardziej prawdopodo-
bne wydaje si¢ bowiem w wielu krajach kontynuowanie ekspansywnej polityki
fiskalnej, niz podjgcie niepopularnych politycznie decyzji o podniesieniu poziomu
obcigzen fiskalnych, ktore juz w tej chwili sa w niektorych krajach na dysku-
syjnie wysokim poziomie, a ktore ograniczytyby przeciez wzrost gospodarczy
i utrudnity udzwignigcie problemu nadmiernego zadtuzenia (nie tylko publicz-
nego) i/lub o obnizeniu wydatkow publicznych, ktorych w wigkszosci krajow,
mimo powszechnej swiadomosci, nie daje sig¢ od lat zracjonalizowac 1 ograniczy¢.

Znaczne skurczenie si¢ kapitatu i wzmozona jego absorpcja ze strony rzadow
musi poskutkowacé wzrostem kosztu kapitatu, a wigc nizszym poziomem inwe-
stycji, a w efekcie wzrostu gospodarczego. Nadzieja w tym, ze ogromne straty
na rynkach finansowych, do jakich doprowadzit obecny kryzys, zdopinguja inwe-
storow do szybkiego odrobienia strat z nawiazka i taki stan rzeczy nie potrwa zbyt
dtugo. Zreszta juz 2009 r. przyniost widoczne odbicie si¢ rynkow kapitatowych.
Niestety oczywiste jest, ze znd6w w gorszej sytuacji znajda si¢ stabsze gospo-
darki rozwijajace si¢ — z racji nizszej wiarygodnosci to one najbardziej odczuja
zmniejszenie rynkéw finansowych 1 wzrost kosztu kapitatu.
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