STATYSTYKA MIEDZYNARODOWA

Jacek ZIEMIECKI

Wptyw zmian wielkosci dtugu publicznego
na tempo wzrostu dochodu narodowego w Europie

Artykut ma w zamierzeniu dwa podstawowe cele statystyczne — okreslenie
pozytywnych skutkdw stopniowego zmniejszania panstwowego diugu publicz-
nego oraz wykazanie, ze standaryzacja statystyki w zakresie diugu publicznego
jest niezbedna.

Analiza powiazan statystyki finanséw ze statystyka gospodarcza jest bardzo
przydatna w okresie kryzysu. Analizy w tym zakresie sa nieliczne. Czy obecna
faza kryzysu, z rosnacym wzrostem gospodarczym, zamyka go do konca? Moz-
na przypuszczac, ze nie, gdyz w potowie 2010 r. rozwiniete kraje kapitalistyczne
zdecydowaly o pozbyciu sie nadmiernych deficytdw budzetowych oraz zbyt
wysokiego dtugu publicznego.

Poczatek kryzysu nastapit w lipcu 2007 r., gdy po upadku Bear Streams (fir-
my ze Stanéw Zjednoczonych) agencja notowan Moody’s obnizyta noty dla 200
wielkich bankéw i firm finansowych, w zwiazku z nadmiernym inwestowaniem
w kredyty subprime (czesciowo pokrywane majatkiem uzytkownikéw korzysta-
jacych z kredytow). Szczyt kryzysu przypadt na marzec 2009 r. Dow Jonwres

! System notowan na gietdzie kapitatowej w Nowym Jorku.
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osiagnat dno ponizej 7000 punktéw (byt to najnizszy poziom od wielu lat).
A kiedy nastapi koniec tego zatamania? Dos¢ powszechnie uwaza sie, ze w roku
2010 przebiegata jego faza koncowa. Wedtug analiz statystycznych ekonomi-
stow Francji sa r6zne fazy wyjscia z kryzysu®. | tak: ceny nieruchomosci wracaja
do stanu przedkryzysowego po 5 latach, kursy gietdy kapitatowej — po 3,4 ro-
ku, stopa bezrobocia — po 7,8 roku, a wzrost produktu krajowego brutto —
po 1,9 roku.

GI6wna metoda ostabienia ostatniego kryzysu byto niedopuszczenie do utraty
ptynnosci finansowej w najwickszych firmach, poprzez wsparcie ich kapitatem
panstwowych bankéw centralnych, a takze pobudzanie popytu, gtéwnie krajo-
wego. Sytuacja ta jest catkowicie odmienna niz w okresie kryzysu 1929—1933,
gdy upadtosci firm byty masowe. W wielu krajach §wiata w okresie 2007—2009
nastapit wzrost roli pieniadza w gospodarce i wzrost dtugu publicznego, mimo
wzglgdnego nadmiaru kapitatu. Dzigki temu kryzys szybciej si¢ konczy.
W okresie wzrostu dochodu narodowego kraje rozwiniete daza do stopniowego
ograniczania nadmiernego dtugu publicznego. W artykule podjatem rozwazania,
jak ta sytuacja bedzie wptywaé na przyszte tempo wzrostu dochodu narodowego.

Na potrzeby artykutu przyjmuje, ze dtug publiczny jest zasobem w ekono-
micznym znaczeniu tego pojecia. Wynika on z ksztaltowania si¢ dziatalnosci
ekonomicznej w okreslonych dziedzinach. Jest nia gtéwnie wieloletni strumien
nadwyzek i deficytu budzetu panstwa, a wynika z niektorych przeptywow finan-
sowych miedzy firmami zagranicznymi a firmami macierzystymi, firmami ma-
cierzystymi dziatajacymi w kraju a filiami za granica oraz z niektdérych innych
przeptywow (np. wieloletni kredyt mieszkaniowy klientéw indywidualnych
w Polsce pobrany z firm szwajcarskich). W ten sposob tworza si¢ diugi publicz-
ne krajowe i zagraniczne, krotkoterminowe i wieloletnie oraz inne wersje staty-
styki diugu publicznego. Gtéwnym zrédtem pokrycia diugu publicznego sa obli-
gacje rzadowe stanowiace na og6t 80—90% pienigdzy na pokrycie diugu, ale tez
inne papiery skarbowe czy nawet emisja pieniadza. W sprzedazy obligacji nale-
zy przestrzega¢ zalecen, by terminy zapadalnosci diugu nie nastepowaty zbyt
szybko.

Statystyka dtugu publicznego jest petna luk (braku danych) oraz niejedno-
znacznych definicji. Przez wiele lat dla dtugu publicznego zagranicznego (ze-
wnetrznego) nie publikowano danych dla krajow rozwinigtych, a dane o tacz-
nym dtugu podawane byly sporadycznie. Dopiero w ostatnich latach opubliko-
wano dwie istotne informacje analityczno-statystyczne o diugu publicznym dla
krajow OECD i Unii Europejskiej (UE)®. Niestety dane w nich zawarte réznia
si¢ dos¢ znacznie migdzy soba. Dlatego pokrétce przedstawie najistotniejsze
roznice.

2 Aglietta M., Lipietz A. (2010), A la recherche d’un modele de croissance, [w:] Problemes
Economiques, s. 27—32.

% Central Government Debt: Statistical Yearbook 1999—2008 (2009), OECD; European Eco-
nomic Statistics (2009), Eurostat.
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TABL. 1. PODSTAWOWE DANE O PANSTWOWYM DLUGU PUBLICZNYM

Zapadalnos¢ dtugu

Wielkos¢ dtugu publicznego w min USD W latach Udziat dtugu

. - - publicznego

Kraje ogorem | kejony | e | oot | ko | m | wekBw

2000 2008 2000 | 2008

Unia Europejska
AUStHa .o, 128904 | 258439 49620 | 208819 83 8,6 24| 66,5| 62,5
Belgia ... 250021 | 451769 6,1 6,2 0,4| 107,8| 89,6
Bulgaria .......ccccceeenne 9362 7036 55 743| 141
(03 o] SR 5463 12190 . . 5,6 . .| 588| 49,1
Dania .... 82441 | 113638 63120 50518 6,9 11,0 18| 515| 333
Estonia ..o 293 16380 . . 8,0 . 5,2 4,8
Finlandia .................. 53375 91082 7696 83391 3,9 39 438| 334
Francja ......ccoeveenenen. 760921 | 1942458 | 668206 | 1274252 6,8 6,8 57,3| 68,0
GreCja .ovevereereneeens 131157 | 347335 . . 8,4 . 103,2| 97,6
Hiszpania ................. 344337 | 633673 | 340001 | 293672 6,6 6,6 59,3| 39,5
Irlandia .........ccconuee. 36435| 115593 6,2 37,8 | 432
Litwa .ocoveireiieienne 1408 9231 55 . 23,7| 156
Luksemburg ............ 1257 7894 6,4 6,4 6,2 147
Lotwa ..o, 963 6588 3,0 12,3| 19,5
Malta ...ccooovvriiinen. 2175 5290 5,0 559 | 64,1
Niderlandy ............... 207168 | 506924 6,6 . .| 53,8| 58,2
NIiemey ....ooveeeeninne 1134431 | 2405017 . . 6,6 6,7 14| 59,7| 659
Polska 63031 | 248625 | 170346 78279 53 43 81| 368| 471
Portugalia ................ 56888 | 161682 . . 6,2 50,5| 66,4
Republika Czeska .... 10493 64219 48678 15541 6,6 185| 29,8
Rumunia .......ccccoeeeee. 8369 27210 . . 3,5 . .| 22,6| 13,6
Stowacja ........ccceenee 10286 26208 16419 9789 4,7 3,8 76| 50,3| 27,6
Stowenia .......cccoeuuee 52769 12452 . . 5,0 . .| 268 22,8
SZWECJA .. 131626 | 182005 | 114260 67745 4.8 5,78 01| 536 380
WEGNY v 26031 | 112908 61517 51391 48 39 6,4| 54,3| 73,0
W. Brytania ............. 594816 | 1390510 | 902710| 487800 9,6 14,5 05| 41,0 52,0
Wiochy ..o, 1198295 | 2436658 | 1170846 | 1265812 6,8 6,6 11,0 | 109,2 | 105,8
Inne kraje

Brazylia® .......ccccoouun. 959267 | 703653 | 255614 5,0 .
Chiny® oo 327638° ) . 5,0 11,8°

Indie? ..o . 667682 | 437065| 230617 5,0 . . .
Japonia ......c.cceeueunee 6319727 | 8451556 . . 6,0 6,0 1354 | 172,1
Kanada ........cccocevnene. 595151 | 1046426 | 930001 | 116425 6,0 6,2 82,1| 69,7
Norwegia .........c...... 49141 225915 | 123871 | 102044 31 31 29,2| 50,0

ROSja" ..o . . . 402453 5,0 . . .
Stany Zjednoczone...| 5312051 |10213967 | 4733486 | 5480481 4,3 4,3 54,4| 70,0

a Wedtug wartosci rynkowej. b 2006 r.
Uwaga. Wielkos¢ dtugu publicznego krajowego i zagranicznego dla krajow UE i OECD wediug danych Eurostatu

ogotem i proporcji diugu negocjowanego wedtug danych OECD.

Z 1 6d1to: Central Government Debt: Statistical Yearbook 1999—2008 (2009), OECD, Paris; European Economic Statis-
tics 2009 (2010), Eurostat; 2010 World Development Indicators (2010), The World Bank, Washington D.C.; 2009 Interna-
tional Financial Statistics Yearbook (2009), IMF, New York; National Accounts Statistics Analysis of Main Aggregates 2009

(2009), UN, New York.

Dwie podstawowe ro6znice, dotyczace statystyki diugu publicznego, miedzy
materiatami Eurostatu a statystyka MFW, zamieszczana czesto w publikacjach
Banku Swiatowego, polegaja na tym, ze statystyka Eurostatu nie obejmuje kre-
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dytéw handlowych jako skfadnikéw diugu publicznego oraz podaje wartos$é

diugu w cenach nominalnych, a statystyka MFW w cenach rynkowych (uaktual-

nionych) liczonych wraz z oprocentowaniem dtugu.

Dane o zadtuzeniu w tabl. 1 zaczerpnieto z publikacji Eurostatu, a dla Japonii,
Kanady, Norwegii i Stanéw Zjednoczonych — z opracowan OECD i podane sa
w cenach nominalnych. Dane o zapadalnosci dtugu dla wigkszosci krajow uzy-
skano z opracowan OECD, ale dla niektérych krajéw ustalono metoda szacun-
kowa na podstawie danych uzupemniajacych. Z tabl. 1 nasuwaja si¢ nastepujace
whnioski:

1. Przyjecie lat 2000 i 2008 do zbadania udziatu dtugu publicznego w dochodzie
narodowym oznacza poréwnywanie dwdch okreséw rézniacych sie pozio-
mem cen $wiatowych surowcéw niskich w 2000 r. (barylka ropy ponizej
20 USD) oraz wysokich w 2008 r. UE jako cato$¢ miata wtedy udziat diugu
publicznego w dochodzie narodowym na poziomie zblizonym.

2. W latach 2000—2008 dtug publiczny (krajowy i zagraniczny tacznie) zwigk-
szyt sie w krajach UE stosunkowo nieznacznie, a w relacji do dochodu naro-
dowego wytworzonego przez te kraje obnizy? si¢ z 61,9% w 2000 r. do 61,5%
w 2008 r. Jest to jednak tendencja mylaca, gdyz dane statystyczne podawane
sa wedtug stanu cztonkowskiego UE na dany okres. Kilka krajéw unijnych,
zwlaszcza Dania i Szwecja, znacznie zmniejszyto ten udziat w omawianym
okresie. Wigkszy wzrost omawianego udziatu nastapit w W. Brytanii. Z kolei
w Stanach Zjednoczonych odnotowano znaczny wzrost udziatu diugu pu-
blicznego w relacji do dochodu narodowego (z 54,4% do 70,0%). Podobnie
byto w Japonii.

3. Wedtug wstepnych danych w 2009 r. nastapito jednak pogorszenie tych rela-
cji ekonomicznych. I tak, na koniec 2009 r. udziat dtugu publicznego w do-
chodzie narodowym Stanéw Zjednoczonych wynidst 83,1%, z kolei Japonii
— 89,8%, Niemiec — 73,1%, W. Brytanii — 68,6% i Francji — 76,1%.

4. Dania i Szwecja stosujg bardzo rozwazng polityke wobec dtugu publicznego.
Uwazam, ze wplywa na to ich polityka spoteczna, wymagajaca restrykcyjne-
go dysponowania srodkami, a takze uwzglednienia znacznych obciazen po-
datkowych oraz doktadnego zbilansowania budzetu panstwa.

5. Sadzg, ze nieche¢ wielu krajow UE do publikowania oddzielnej statystyki
diugu publicznego krajowego i zagranicznego wynika z tego, ze bedac w stre-
fie euro wiele z nich ma pieniadz eksportowy zagraniczny taki sam, jak kra-
jowy. Grecja (kraj strefy euro) — majaca ktopoty z dtugiem publicznym —
powinna, moim zdaniem, taka statystyke prowadzi¢.

6. Brak informacji statystycznych o wysokosci kredytéw handlowych w diugu
publicznym przyczynit si¢ dodatkowo do opdznionej reakcji rzadu Grecji
i UE na sytuacje kryzysowa. Gospodarka Grecji opiera si¢ w duzym stopniu
na swiadczeniu zewnetrznych ustug transportowych (flota handlowa) oraz
na turystyce. Swiatowy kryzys z lat 2007—2009 znaczaco ostabit handel
miedzynarodowy i zagraniczne potrzeby przewozowe. W ten sposéb za-
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famat sie plan budzetowy Grecji, bo dochody budzetu panstwa radykalnie

zmalaty.

Gdyby wliczano do dtugu publicznego w krajach UE takze kredyty handlowe,
sytuacja stataby sie bardziej przejrzysta co najmniej o rok wczesniej, a moze
nawet o dwa lata. Wyjasnienie tej kwestii ma o tyle znaczenie, ze ta wyjatko-
wos¢ reakcji greckiej gospodarki nie moze tworzy¢ precedensu. Pozostate kraje
strefy euro sa zdecydowanie mniej zagrozone nadmiernymi dtugami publiczny-
mi.

Tabl. 2 zawiera kilka podstawowych danych o diugu publicznym. Dla krajow
UE przyjeto dane o diugu publicznym brutto ze statystyki Eurostatu, a dla pozo-
stalych — dane wedtug OECD i IMF (MFW).

TABL. 2. NIEKTORE RELACJE | PROJEKCJE EKONOMICZNE
ZWIAZANE Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Prze- Projekcja skutkéw obnizenia wielkosci dtugu
Cigtna Stopa publicznego z 2008 r. 0 1%
inflacja Pyt
wielo- | °PNgaci | 19 diugu
) |9t|”ia letnich pubggzne- tempo 0sz€zdno$é na oprocentowaniu
Kraje Zéogt— w2008T. | 70008y, | wzrostu obligacji w min USD
— 2008 w min PKB
UsD W\%zku wobec
w pierw- |w ostatnim : i
w % szy}rjn roku roku lacznie m&z;sgjgl
Unia Europejska
AUSETA oo 2,2 4,26 2584 -0,6 110 913 4245 1,64
Belgia .... . 19 4,42 4518 -0,9 200 1220 4331 0,96
Butgaria . 117,5 5,38 70 -0,1 4 27 104 1,48
Cypr ... 29 4,60 122 -0,5 6 40 152 1,25
Dania ..... 2,0 4,28 1136 -0,3 49 338 1335 1,17
Estonia ... 49 8,16 164 0,0 13 117 585 3,57
Finlandia 15 4,29 911 -0,3 39 152 372 0,41
Francja ... 19 4,23 19425 -0,7 822 5590 21801 1,12
Grecja .... 34 4,80 3473 -1,0 167 1403 6594 1,90
Irlandia .. " 3,6 4,53 1156 -0,4 52 322 1159 1,00
Litwa ......... " 2,5 5,61 92 -0,2 5 28 91 0,99
Luksemburg ......ccccoeenene 31 4,56 79 -0,1 4 26 96 1,22
LOtWa .o 6,1 6,43 66 -0,2 4 12 24 0,36
Malta ......... 2,6 4381 53 -0,6 3 15 45 0,85
Niderlandy . . 2,0 4,23 5069 -0,6 214 1412 5366 1,06
NIEMCY oo 1,7 3,99 24050 -0,7 960 6336 24077 1,00
Polska ......cccccovvirrrininnns 2,4 6,07 2486 -0,5 151 800 2520 1,01
Portugalia ............. 2,9 4,52 1617 -0,7 73 453 1631 1,01
Republika Czeska . . 2,5 4,30 642 -0,3 28 185 703 1,09
Rumunia ............... . 12,5 7,70 272 -0,1 21 74 166 0,61
Stowacja .... 5,2 4,72 262 -0,3 12 56 160 0,61
Stowenia ... 44 461 125 -0,2 6 36 126 1,01
Szwecja ..... 15 3,89 1820 -0,4 71 341 989 0,54
Wegry ........ 55 8,24 1129 -0,7 93 446 1294 1,15
W. Brytania ... . 3,0 4,58 13905 -0,5 637 6115 32410 2,33
WIOChY v 2,3 4,68 24367 -1,1 1140 7752 30233 1,24
a Nominalnej.
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TABL. 2. NIEKTORE RELACJE | PROJEKCJE EKONOMICZNE
ZWIAZANE Z DLUGIEM PUBLICZNYM (dok.)

Prze- Projekcja skutkéw obnizenia wielkosci dtugu
_cif?tnz_i Stopa publicznego z 2008 r. 0 1%
I\r,]\,i;gfi o\alliiglic-ji 1% diugu
) |9t|”'a letnich publ;]gzne— tempo 0sz€zdnosé na oprocentowaniu
Kraje Zéogt— w2008T. | 50008y, | wazrostu obligacji w min USD
—2008 w min PKB
uSD wl Lsku .
w % : : wobec
w pierw- |w ostatnim : At
w % szym roku roku lacznie \/\g;ﬁgjgl
Inne kraje
Brazylia® .. 7,3 15,3 9593 -0,6 1468 7340 22020 2,30
Chiny® .. 2,2 4,30 3721 -0,1 141 705 2115 0,65
Indie® ... 4.8 23,30 6677 -0,6 1556 7780 23340 3,50
Japonia . -0,1 1,45 84516 -1,7 1225 7350 25725 0,30
Kanada ..... 2,2 4,04 10464 -0,5 423 2538 8883 0,85
Norwegia . 1,7 4,35 2259 -0,5 98 304 623 0,28
ROSja .oviie 12,7 7,53 3695 -0,2 . . . .
Stany Zjednoczone ......... 2,8 3,67 | 102140 -0,7 3749 | 16121 | 42721 0,42

a Nominalnej. b Dane o oprocentowaniu podano szacunkowo. ¢ 2006 r.
Zrédto: jak wtabl. 1.

Na podstawie tych danych oraz uwzgledniajac stope oprocentowania obligacji
wieloletnich z 2008 r. mozna przedstawi¢ scenariusz sytuacji, co by byto, gdyby
diug publiczny panstwa zmniejszy¢ o 1%. Reguta jest to, ze wielkosé¢ diugu
panstwowego z roku poprzedniego jest niemal odtwarzana w roku nastepnym,
mimo splaty czesci dtugu wynikajacej z termindéw zapadalnosci obligacji pan-
stwowych. Zrdwnowazenie budzetow panstwa wymaga, na 0got, nowych emisji
obligacji niemal w wartosci réwnej wartosci obligacji sptaconych. Jest to proces
ztozony. Podobnie jak moze by¢ nim zamiar zmniejszenia udziatu dtugu pu-
blicznego w dochodzie narodowym. Te zasade wzieto pod uwage budujac
tabl. 2. Jednak oczywiste jest, ze mozna tego dokona¢ jedynie poprzez szacunki.
W projekcji tabelarycznej pominieto np. to, ze czes¢ dtugu publicznego jest in-
deksowana inflacja cen, natomiast inna czes¢ to obligacje zerokuponowe, kto-
rych dziatanie jest oparte na zasadzie innej niz klasyczne oprocentowanie obli-
gacji. Nie ma bowiem danych opisujacych te zjawiska, a wiekszos¢ oprocento-
wania dtugu publicznego obliczana jest w spos6b podany w tablicy. Jest tez
oczywiste, ze stopa oprocentowania moze ulega¢ zmianie. Pominigto rowniez
istotny argument, ze zwigkszona stopa inflacji moze znacznie pomniejszyc¢ real-
na wartos¢ pozyczek, zwilaszcza wielkos¢ dtugu bez oprocentowania.

Oto niektdre wnioski wynikajace z tabl. 2:

1. Gdy inflacja jest wysoka, to stopa oprocentowania obligacji wieloletnich tez
jest wyzsza. Ale to moze by¢ mylne spostrzezenie, bo np. w Indiach w 2008 r.
stopa oprocentowania byta wysoka, a inflacja wieloletnia byta niska. W But-
garii wieloletnia stopa inflacji byta wysoka, ale zblizajac sie do 2008 r. rady-

64



2.

kalnie spadata, co odzwierciedlito si¢ w oprocentowaniu obligacji wielolet-
nich.

Obnizenie wielkosci dtugu publicznego o 1% wywotuje niejednakowe skutki
w tempie wzrostu dochodu narodowego poszczeg6lnych krajow, ktorych dane
przedstawiono w tablicy. Przy duzym zadtuzeniu skutki beda wieksze. Ale
w sumie spadek tempa wzrostu dochodu narodowego bedzie nieznaczny,
mozliwy do zneutralizowania i przemianowania na tendencje wzrostowa
przez inne czynniki wzrostu dochodu narodowego. | to nawet w tym samym
roku, w ktorym zaczeto by obniza¢ wielkos¢ dtugu publicznego. Tak wykazu-
ja dane wieloletnie dla krajow, ktore znacznie zmniejszajac stopien zadtuzenia
miaty przyrosty dochodu narodowego niemal co roku.

. Opfacalnos¢ zmniejszenia dtugu publicznego jest w zasadzie jednoznaczna

(tabl. 2), wielkos¢ sumy oprocentowania diugu publicznego dla prawie 2/3
krajow przewazytaby wielkos¢ ewentualnej pozyczki. Czyli pozyczajac trzeba
zwrdci¢ najczesciej podwdjna kwote pozyczki. Jedynie kraje o bardzo niskim
zadtuzeniu moga niekiedy skorzysta¢ na wzroscie zadtuzenia publicznego.

. Niektore kraje, zwlaszcza Stany Zjednoczone i Japonia, stosuja taktyke bar-

dzo niskiej stopy oprocentowania, przez co, mimo wysokiego zadtuzenia,
wartos¢ oprocentowania zbytnio nie rosnie. A Japonia ma w XXI w. nawet
wiele lat deflacji.

. Polski dtug publiczny miesci si¢ w przedziale sytuacji przecietnej. Jego opro-

centowanie nieznacznie przewyzsza wielko$¢ pozyczonych srodkéw. Wyste-
puje znaczna optacalnos¢ zmniejszania zadtuzenia publicznego.

. Sadze, ze w najgorszej sytuacji, zwiazanej z dtugiem publicznym, oprécz

krajéw znacznie zadtuzonych, ze stabymi walutami narodowymi, sa jeszcze
kraje znajdujace sie w dwdch odmiennych sytuacjach. Pierwsza z nich doty-
czy tych krajow, ktére miaty stopien zadtuzenia publicznego nie za wysoki,
ale jednoczesnie nie dawato to podstaw do wprowadzenia wzglednej réwno-
wagi finansowej w przysztosci. Naleza do nich Stany Zjednoczone. Jednak,
0 ile rzad amerykanski moze doprowadzi¢ szybko do nadwyzki dochoddw
nad wydatkami w budzecie panstwa, o tyle nie ma szansy, by szybko dopro-
wadzi¢ do réwnowagi bilansu handlu zagranicznego. Z kolei druga sytuacja
dotyczy Japonii. Jest to kraj mocno zadtuzony, niemajacy praktycznie mozli-
wosci, by przy corocznym obnizaniu zadtuzenia méc generowac inne czynni-
ki wzrostu dochodu narodowego, ktére przewyzszatyby spadek jego tempa
wzrostu zwiazany z obnizaniem zadtuzenia publicznego. Kraje te wyznaczaja
tempo rozwoju gospodarki $wiatowej. We wspolnym interesie wszystkich
krajow $wiata jest szukanie rozwigzan sktaniajacych do klauzuli porozumie-
wawczej w tej sprawie. Im szybciej, tym lepiej.

Podane w tabl. 1 informacje o dlugu zagranicznym dotycza na og6t wartosci

nominalnej, a nie rynkowej. Dla Francji i W. Brytanii statystyka podaje jednak
wartos¢ rynkowa, a nie nominalna niektdérych sktadnikéw dtugu publicznego.
Nie podaje jednak w wartosci ogétem diugu publicznego danych o kredytach
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handlowych oraz o oprocentowaniu diugu zagranicznego; MFW oraz Bank
Swiatowy publikuja inne informacje, uwzgledniajace te trzy sktadniki dtu-
gu, jednak nie publikuja danych o dtugu publicznym krajéw rozwinigtych.
Dlatego tez w tabl. 3 zamieszczono dane o panstwowym diugu publicznym za-
granicznym wedtug metodologii MFW. Mozliwe byto zebranie danych jedynie
dla 9 krajow, sposrod 36 zamieszczonych w poprzednich tablicach. Sadze jed-
nak, ze ta statystyka moze dostarczy¢ tez wielu uzytecznych wnioskéw anali-

tycznych.
TABL. 3. PANSTWOWY DLUG PUBLICZNY ZAGRANICZNY
I JEGO RELACJE EKONOMICZNE
Panstwowy dtug publiczny | Diug zagraniczny krétkotermi-|  rzedowy kurs waluto
zagraniczny w 2008 r. nowy w 2008 r. walut?l kmwj%wej wobec l‘jng
Kraje W % do — stan w koncu roku
wmin USD dochodu | rezerw dewi- | Z2granicznych
narodowego zowych be?gggi%ﬂilch 2000 2008
255614 16,2 18,9 80,2 1,955 2,336
38045 76,2 103,1 201,4 2,102 1,387
378245 8,7 9,5 127,2 8,277° 6,835
230611 19,9 17,6 108,4 46,750° 48,4557
31719 67,0 126,8 466,3 4,000 2,451
42108 124,6 268,7 1043 0,613 0,495
218022 41,3 104,4 439,1 4,143 2,962
ROSja ..o 402453 24,0 12,8 75,7 28,160 29,380
Rumunia ......c.cocoevviiinne. 104943 52,5 78,2 2254 2,593 2,834

a Kurs walutowy rynkowy.
Zrédto: jak wtabl. 1; Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2009 (2010), GUS, Warszawa.

Niektore z nich dotycza nastepujacych problemdw:

1. Poréwnanie danych o panstwowym dtugu publicznym zagranicznym w war-
tosci nominalnej z wartoscia rynkowa jest szokujace. Rdznica jest najczesciej
ponad 3-krotna. Tym samym niskie wskazniki zadtuzenia publicznego zawar-
te w dwdch tablicach o wartosci nominalnej dtugu dla wielu krajow UE sta-
wiaja je w trudnej sytuacji wzgledem wielkosci diugu publicznego. Dotyczy
to przede wszystkim Butgarii, Litwy, Lotwy, by¢ moze takze Estonii (dla kt6-
rej brak danych), cho¢ jej terminem przystapienia do strefy euro jest
1.01.2011 r. Wskaznik zadtuzenia publicznego dtugiem zagranicznym dla
Polski, zawarty w tabl. 3, oznacza, ze polska polityka finansowa wymaga
w najblizszym czasie czujnosci i szybkiej reakcji wobec ryzyka znacznych
zmian kursu walutowego ztotego. Tym samym wskazane jest wkomponowa-
nie do metodologii obliczen statystycznych diugu publicznego, stosowanej
w krajach UE, takze wartosci kredytéw handlowych.
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2. Wskazniki zadtuzenia publicznego rynkowego relacjonowane do wielkosci
dochodu narodowego w tych krajach ksztattuja sie¢ w duzej mierze pod
wplywem dwoch czynnikéw: wielkiego zasilania finansowego za pomoca UE
oraz wyjatkowo intensywnej wymiany miedzynarodowej, zwiazanej z dzia-
falnoscia firm nierezydenckich i ich przeptywami finansowymi z firma macie-
rzysta.

3. Wystepuje wielka podatnos¢ niemal wszystkich krajow UE, przyjetych
w 2004 r. i pdzniej, na zmiany przeptywow finansowych miedzynarodowych,
co oddziatuje na wzrost/spadek gospodarczy oraz na odptyw waluty obcej
i ostabienie waluty narodowej. Dotyczy to kredytéw krétkoterminowych. Dla
Butgarii, Litwy i Lotwy, a nawet Polski wielkos¢ zadtuzenia kredytami krot-
koterminowymi zagranicznymi przewyzsza nawet wartos¢ rezerw dewizo-
wych. Sytuacja ta, na szcze$cie, to efekt gospodarowania firm zagranicznych
w krajach niemacierzystych. | one gtéwnie odpowiadaja swoim majatkiem
i swoimi decyzjami gospodarczymi za perturbacje z tym zwiazane. Brak jed-
nak rzetelnej statystyki, jaki udziat maja w tym firmy krajowe lokalizujace fi-
lie za granica, cho¢ istnieje dla tych danych roczna statystyka przeptywow fi-
nansowych. Warto jest prowadzi¢ dane statystyczne dotyczace dtugu, bo $le-
dzenie ewentualnych zagrozen nagtymi przeptywami walut jest podstawa
ekonomicznych i racjonalnych decyzji.

4. Polska i Litwa maja wielka wrazliwos¢ na coroczny naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich, co rzutuje na kurs waluty. Wartos¢ kredytow
krétkoterminowych przewyzsza ponad czterokrotnie wartos¢ naptywu ka-
pitatu zagranicznego. A jedna z cech kryzysu jest ostabienie wiezi migdzyna-
rodowych: handlu zagranicznego oraz naptywu inwestycji zagranicznych
z krajow rozwinigtych. Migdzy innymi dlatego ztoty ostabt i ciagle dotad nie
moze wroci¢ do swej sity z okresu wielkiego naptywu kapitatu zagranicz-
nego.

5. Polska i Litwa miaty wyjatkowo duze wahania kursu walutowego w okresie
2000—2008. To w znacznym stopniu takze wptyw nieréwnomiernosci na-
ptywu kapitatu zagranicznego.

6. Zaznacze, ze wedtug danych Monthly Bulletin of Statistics ONZ (stan na
31.11.2009 r.) rezerwy dewizowe (bez ztota) Polski sa najwyzsze sposrdd
wszystkich krajow UE, wyzsze prawie o potowe od rezerw dewizowych
Niemiec. Polska jest 16 krajem $wiata wedtug wielkosci rezerw dewizo-
wych. Posiadanie rezerw dewizowych ma mniejsza wage w systemie oceny
sytuacji gospodarczej krajéw $wiata. W duzym stopniu stanowia one zamro-
zenie $rodkow, od ktoérego czes¢ krajow z permanentnymi nadwyzkami
w wymianie miedzynarodowej chce odejs¢, tworzac tzw. fundusze niezalezne.
Niemniej w krajach, ktére nie maja permanentnej nadwyzki handlowej,
rezerwy dewizowe sa potrzebne dla prowadzenia ptynnego handlu zagra-
nicznego.

67



Podsumowanie

Statystyka miedzynarodowa panstwowych diugéw publicznych, krajowych
i zagranicznych urasta do jednego z wazniejszych czynnikdéw sprzyjajacych
prowadzeniu skutecznej polityki gospodarczej. Jednak jest ona petna luk i roz-
bieznosci metodologicznych. Wymaga wigc podjecia staran o standaryzacjg.
Mimo to mozna wyciagna¢ z niej wnioski, ze zmniejszanie stanu zadtuzenia
w jakiejs umiarkowanej skali jest bardzo korzystne dla gospodarki $wiatowej,
cho¢ moze nieznacznie zmniejszy¢ tempo wzrostu dochodu narodowego. Wy-
jatkiem sa kraje o bardzo duzym zadtuzeniu oraz te, ktérych wymiana gospodar-
cza z zagranica (z uwzglednieniem biezacego bilansu ptatniczego i przeptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich) jest permanentnie ujemna.

mgr Jacek Ziemiecki — Warszawa

SUMMARY

In the finance crisis years, The State Public Debt (domestic and foreign) is
one of economic category elements which are influenced by market as well as
economic politics. A low standardization degree of the public debt in statistics
produced by IMF as well as Eurostat is an obstacle to conduct judicious politics
of the public debt value shaping. The article presents projection which shows
that a gradually abatement of debt can insignificantly reduce pace of the na-
tional income increase in the first years of the debt abatement. The pace of the
national income increase can be bigger in the next years because the debt value
will decrease.

PE3IOME

Tocyoapcmeennulii 0one, GHymMpeHHUNl U GHEeWHUl, 6 200bl (YUHAHCOBO2O
KpUu3uca seisaemcsi KOMNOHEHMOM SKOHOMUYECKUX Kame2opull, Ha KOmo-
pble 6030eticmeyem He MOJbKO PbIHOK, HO U IKOHOMUYECKAs NOIUMUKA.
Ipenamcmeuem 0nsi pasymHou NOAUMUKU ONpedesieHus 20CYOapCmEeHHO20
007124 ABIAEMCS OMHOCUNENbHO HU3KASL CIenelb e20 CMAaHOapmu3ayuu 8 Cma-
mucmuke npogooumoil 8 smotl ooaacmu MB® u Eepocmamom. B cmamve 6vina
npogedeHa npoekyus, 68 KOMOpOU NOKA3AHO, YMO NOCHENeHHoe No2auleHue
3A00IIHCEHHOCTNU  MOJICEM MObKO HEIHAYUMENbHO CHU3UMb MeMnbl pocma
HAYUOHATILHOZO 00X00a 8 nepsvie 200bl NO2AUEHUSI 3A00JIHCEHHOCMU, d 8 Clle-
oyrowue 200bl MOdCEM 0adice UX YCKOPUMbv, MaK KaK «2opO 3a0044CeHHOCTU»
VMEHbUUMCA.
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