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I. WPROWADZENIE

Finanse publiczne obejmuja zasoby pieniezne panstwa. Zwigzane sa
one z procesami gromadzenia 1 podzialu srodkéw publicznych znajdujacych
sie w dyspozycji wtadz publicznych, a przede wszystkim budzetu panstwa.
Srodki te pochodza gtéwnie z danin publicznych, majatku publicznego oraz
z przychodéw zwrotnych, czyli kredytéw, pozyczek oraz emisji papieréow
warto$ciowych. Zatem przedmiotem finanséw publicznych sa zjawiska, pro-
cesy 1 instytucje publiczne zwiazane z powstawaniem 1 rozdysponowaniem
pienieznych §rodkéw publicznych zapewniajacych wlaéciwe funkcjonowanie
sektora publicznego. Podmiotami finanséw publicznych sa przede wszyst-
kim parlament, rzad 1 jego organy centralne oraz jednostki samorzadu te-
rytorialnego.

Niezwykle istotnym pojeciem w szeroko rozumianych finansach jest nie-
zalezno$¢ (autonomia) finansowa. Niezalezno§¢ finansowa jest to zdolnosé do
samofinansowania wlasnej dziatalnoéci biezacej 1 inwestycyjnej z biezacych
przychodéw oraz posiadanych kapitatéw wtasnych. W przypadku finanséw
publicznych niezalezno$¢ finansowa panstwa odnosi sie do mozliwo$ci finan-
sowania przez rzad wszystkich wydatkow panstwowych wylacznie z osiaga-
nych dochodéw budzetowych. Zatem pelna autonomia finansowa panstwa
oznacza, ze rzad finansuje wydatki budzetowe bez konieczno$ci pozyczania
srodkow przez zacigganie kredytéw bankowych badz emisje instrumentéw
dtuznych. Stanem poérednim w budowaniu pelnej niezalezno$ci finansowe;j
panstwa jest bezpieczenstwo finansowe. Bezpieczenstwo finansowe panstwa
to jego zdolno§¢ do pozyskania Srodkow pienieznych w sytuacji, gdy zachodzi
taka potrzeba. Jest to stan braku zagrozenia, ktéry daje poczucie pewnosci
funkcjonowania panstwa oraz szanse na jego dalszy rozwéj. Dlatego tez ce-
lem niniejszego artykulu jest zbadanie mozliwos$ci osiggniecia przez panstwo
pelnej autonomii finansowej we wspotczesnej gospodarce §wiatowe;j.

Potrzeba osiggniecia minimalnych standardéw zycia, tworzenia miejsc
pracy, rozbudowy infrastruktury i1 wspierania wzrostu gospodarczego moze
sprawiaé, ze wydatki publiczne przekrocza dochody panstwa. Rzad moze wéw-
czas wydawacé Srodki finansowe przekraczajace dochody przez dodatkowa emi-
sje pieniadza lub zaciaganie kredytu na rynku kapitalowym. Poniewaz emi-
sja pieniadza bezpos$rednio powoduje wzrost podazy pieniadza i tym samym
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wzrost inflacji, wiekszoé¢ ekonomistow odrzuca te metode finansowania defi-
cytu budzetowego. Jesli chodzi o te druga metode, czyli zaciaganie kredytu, to
nalezy zaznaczy¢, ze dlug publiczny jest generalnie uwazany przez ekonomi-
stéw za sytuacje niepozadanal.

Jak twierdzil Smith: ,[...] dochody publiczne z jedynego powaznego zrddla,
ktorego jeszcze nie zastawiono, sa wydawane, zanim wplyna do skarbu. Po-
dobnie jak nieprzezorny rozrzutnik, ktéremu naglace potrzeby nie pozwalaja
czekaé na regularny wplyw dochoddéw, panstwo pozycza stale od swych fak-
toréw 1 agentéw placac procenty od uzytkowania wlasnych pieniedzy. Proces
narastania ogromnych diugéw, ktore przyttaczaja prawie wszystkie panstwa
europejskie 1 na dtuzsza mete doprowadza je prawdopodobnie do ruiny, prze-
biegal wszedzie prawie jednakowo. Narody, podobnie jak osoby prywatne, za-
czynaly na ogé! pozyczacé opierajac sie, jakby to mozna okres§li¢, na osobistym
kredycie, nie przeznaczajac na zabezpieczenie dlugu specjalnego funduszu,
a gdy sposdb ten zaczal zawodzié, pozyczaly w dalszym ciagu przeznaczajac
okreslone fundusze na zabezpieczenie dtugu™.

Wspblczeénie w gospodarkach rynkowych akceptuje sie pozyczki rzadowe,
o ile towarzysza im zdrowe finanse publiczne. Zasady zdrowych finanséw pan-
stwa opieraja sie na zalozeniu, ze nalezy unikaé deficytéw strukturalnych.
Pierwszym ekonomista, ktory popart ten pomysl, byt Keynes, w czasach gdy
Francja stawiata czola powaznym deficytom budzetowym. Wedlug Keynesa
rzad powinien mie¢ deficyt w okresie recesji gospodarczej, ale deficyt ten powi-
nien zostaé¢ zrownowazony przez nadwyzki budzetowe w okresie wzrostu go-
spodarczego. Uwaza sie, ze nalezy unikac trwatego deficytu, poniewaz zaden
rzad nie moze dziala¢ w taki sposdb, aby wygenerowac oczekiwania, ze nigdy
nie bedzie w stanie wyj$¢ z dlugu?.

W kontekécie stopniowego rozpowszechniania teorii keynesowskiej uwa-
zano, ze finansowanie dlugéw jest konieczne, aby zapewnié¢ wlasciwy poziom
zagregowanego popytu, gdy prywatne inwestycje sa niewystarczajace do ab-
sorpcji oszczednos$ci w stosunkowo dlugim okresie. Tak zatozyl Domar, ktéry
staral sie udowodnié, ze systematyczne zaciaganie pozyczek rzadowych skut-
kuje ciggle rosngcym dlugiem publicznym, ktorego obsluga wymaga coraz
wyzszych podatkéw. To ostatecznie moze negatywnie oddzialywaé na gospo-
darke, poniewaz uniemozliwia obstuge dtugu publicznego. Domar wykazal, ze
staty wskaznik deficytu budzetowego do PKB zapewnia stabilno$é zadtuzenia
w stosunku do PKB, jak réwniez stabilny udzial odsetek w PKB. W konse-
kwencji stabilny bedzie takze stosunek podatkéow potrzebnych do obstugi ptat-
noséci odsetkowych w relacji PKB“.

! Goérniewicz (2012).

2 Smith (2007): 605-650.

3 Keynes (2003).

* Domar (1944); Curtasu (2011): 20—43.
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IL. DEFICYT BUDZETOWY I DLUG PUBLICZNY
W GOSPODARCE RYNKOWEJ

Deficyt budzetowy zazwyczaj jest definiowany jako réznica miedzy ogdlny-
mi wydatkami panstwa (wlaczajac odsetki i1 koszty obstugi dtugu publicznego)
oraz dochodami panstwa. Natomiast zgodnie z bardziej rozbudowana defini-
cja — deficyt budzetowy to réznica miedzy wielkoscia dlugu publicznego na
koniec danego roku 1 wielkoscia dtugu publicznego na koniec roku poprzednie-
go. Te dwie definicje saq rdownowazne, jezeli dtug publiczny zdefiniuje sie jako
warto$¢ wyemitowanych obligacji.

Pojawienie sie deficytu budzetowego oznacza, ze dlug publiczny wzrasta.
Ale poniewaz PKB réwniez wzrasta, stosunek dtugu publicznego do PKB moze
ulec zmianie lub pozostaé¢ na staltym poziomie. Zatem to, czy stosunek dtugu
publicznego do PKB zmienia sie, czy tez pozostaje na niezmienionym pozio-
mie, zalezy od tego, czy stopa wzrostu zadluzenia krajowego jest wieksza lub
mniejsza niz stopa wzrostu PKB. Systematycznie rosnacy stosunek zadluze-
nia krajowego do PKB jest o tyle niebezpieczny dla kraju, ze grozi wejéciem
dtugu publicznego na $ciezke niezréwnowazonego wzrostu, prowadzaca do
niewyplacalnosci kraju. Nawet jezeli stosunek dlugu publicznego do PKB nie
wzrasta gwaltownie, to 1 tak wysoki stosunek zadtuzenia do PKB ma powazne
1 niekorzystne konsekwencje dla kraju, zwiazane chociazby z rosnacym kosz-
tem obstugi dtugu. Wazne jest wiec zrozumienie przyczyn wzrostu wskaznika
dtugu publicznego do PKB i znalezienie optymalnej wielko$ci tego wskaznika
dla kraju. W tym celu niezbedne jest odréznienie standardowego deficytu bu-
dzetowego od podstawowego deficytu budzetowego. Podstawowy (pierwotny)
deficyt budzetowy jest réwny standardowemu deficytowi budzetowemu po-
mniejszonemu o koszt obstugi dlugu publicznego®.

Zatem standardowy deficyt budzetowy oraz podstawowy deficyt budzeto-
wy mozna zapisa¢ w formie ponizszych wyrazen, jako:

SB=G+(i-PD)-T 1)
PB=G-T (2)
gdzie:
SB - standardowy deficyt budzetowy,
PB — podstawy deficyt budzetowy,
PD - ditug publiczny,
G - wydatki panstwa,
i — stopa oprocentowania dlugu publicznego,
T - dochody panstwa (podatkowe i niepodatkowe).

Zatem na podstawie powyzszych wzoréw mozna zapisa¢ wskaznik dtugu
publicznego do PKB w nastepujacej postaci:

5> Feldstein (2004).
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pPD (G-T N l,_AGDP ( PD 3)
GDP GDP GDP GDP (
gdzie:

GDP — produkt krajowy brutto.

Zgodnie z powyzszym zapisem wskaznik dlugu publicznego do PKB to
suma wskaznika podstawowego deficytu budzetowego w stosunku do PKB
oraz réznicy miedzy stopa procentowa i stopa wzrostu PKB pomnozona przez
stosunek dtugu publicznego do PKB. Zatem zgodnie z powyzszym rownaniem
stosunek dtugu publicznego do PKB wzrasta woéwczas, gdy w warunkach wy-
stepowania podstawowego deficytu budzetowego stopa oprocentowania dtugu
publicznego jest wieksza od stopy wzrostu PKB. W celu zmniejszenia wskaz-
nika dlugu publicznego do PKB musi pojawié¢ sie nadwyzka w podstawowym
bilansie budzetu panstwa (wieksze dochody niz wydatki panstwowe) lub PKB
musi wzrastacé szybciej niz koszt obstugi dtugu publicznego.

Wspblczeénie jako gléwne przyczyny wzrostu deficytu budzetowego i w §lad
za tym dlugu publicznego wskazuje sie:

— nieodpowiedniag synchronizacje miedzy wydatkami budzetowymi i wpty-
wami budzetowymi;

— nadmiernie rozbudowane funkcje panstwa;

— brak optymalnej relacji miedzy dochodami podatkowymi nieobnizajacy-
mi tempa wzrostu gospodarczego 1 rozmiarami wydatkéw panstwowych;

— niekorzystne tendencje demograficzne (ujemne saldo przyrostu natural-
nego, starzenie sie spoleczenstw);

— interwencje fiskalne w warunkach recesji gospodarczej;

— nadmierne wydatki publiczne w stosunku do mozliwoéci pozyskiwania
dochodéw budzetowych.

We wspotczesnej gospodarce swiatowej poszczegdlne kraje charakteryzuja
sie istotnie zréznicowanym poziomem diugu publicznego w stosunku do PKB.
Dotyczy to zar6wno krajow wysoko rozwinietych gospodarczo, jak 1 krajow roz-
wijajacych sie i transformujacych, przy czym kraje stabiej rozwiniete charak-
teryzujq sie generalnie mniejszym udzialem dlugu publicznego w PKB, kraje
wyzej rozwiniete gospodarczo maja za$ zazwyczaj wiekszy dlug publiczny sto-
sunku do PKB.

Tabela 1
Kraje o najmniejszym i najwiekszym udziale dlugu publicznego w PKB
w 2016 r. (W %)
Kraj puinJittizer?elg(ihivglIl’KB Kraj publljittlzﬂ?elgih:vglfl’KB
Makao 0,0 Japonia 239,2
Hongkong 0,1 Grecja 181,3
Brunei 3,1 Liban 143,4
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Afganistan 8,3 gff;zgi: Zielonego 133,8
Wyspy Salomona 9,0 Wilochy 132,6
Estonia 9,5 Portugalia 130,3
Uzbekistan 11,6 Erytrea 125,5
Arabia Saudyjska 12,3 Gambia 116,1
Botswana 13,9 Jamajka 115,2
Rosja 17,0 Mozambik 115,2
Kuwejt 18,6 Singapur 112,0
Nigeria 18,6 Bhutan 110,2
éJri(i]Irl;tc; ‘Arabskic 19.3 Cypr 107.9

Zrédto: Bank Swiatowy.

Najmniejszym udzialem dlugu publicznego w PKB charakteryzuja sie ta-
kie kraje, jak: Makao, Hongkong i Brunei, najwyzszy za$ udziat dtugu publicz-
nego w PKB wystepuje w Japonii, Grecji 1 Libanie.

III. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE
JAKO ELEMENT DLUGU PUBLICZNEGO

Miedzynarodowa integracja rynkéw finansowych zwieksza obecnie moz-
liwoéci finansowania dlugu panstwowego na rynkach zagranicznych. Stad
bardzo czesto kraje, korzystajac z takiej mozliwoéci, zaciagaja kredyty, emitu-
ja instrumenty finansowe za granica, czego skutkiem jest wzrost zadluzenia
zagranicznego. Dlug zagraniczny na ogét definiuje sie jako catos¢ zadtuzenia
w walutach obcych, ktére podmioty krajowe (rzad, banki komercyjne, przed-
siebiorstwa, osoby prywatne) zaciagnely za granica. Stad dlug zagraniczny
moze wystepowaé w postaci dlugu panstwowego i woéwczas jest czeécia dlu-
gu publicznego albo moze by¢ to diug, ktéry zaciagaja podmioty prywatne.
Dlug zagraniczny wystepuje w formie kredytow zagranicznych, jak rowniez
w formie posiadanych przez podmioty zagraniczne skarbowych papieréow war-
tosciowych lub obligacji przedsiebiorstw® (por. tab. 1).

W warunkach postepujacych proceséw liberalizacji miedzynarodowych
przeptywéw kapitatu oszczednosci poszukuja najefektywniejszego wykorzy-
stania bez wzgledu na lokalizacje. Wierzyciele zagraniczni sa gotowi pozyczaé
fundusze krajowym podmiotom, gdyz rozdzielajac swoje oszczednos$ci pomie-
dzy szersza game aktywow finansowych na wiele panstw, dywersyfikuja w ten
sposob ryzyko wahan dochodéw ze swoich inwestycji’.

6 Kosztowniak (2017).
7 Sachs (2002).
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Tabela 2
Ogdlna klasyfikacja dltugu zagranicznego
Kryterium podziatu Rodzaje dlugu zagranicznego
Termin wyeasniecia — krétkoterminowy (ponizej 1 roku)
e € — dlugoterminowy (powyzej 1 roku)
— zobowigzania
Charakter przeptywow ~ platnosci o.dsetkowe
— amortyzacja
— restrukturyzacja
Rodzaj dtuznika ~ publiczny
— prywatny
Rodzaj wierzyciela ~ oficjalny
— prywatny

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Adepoju, Salau, Obayelu (2007).

Oszczedno$ci zagraniczne sg jednym ze zrédet finansowania wewnetrznej
akumulacji w kazdej gospodarce. W szczegdlnoéci kraje rozwijajace sie charak-
teryzuja sie niewystarczajaca wewnetrzna akumulacja kapitalu ze wzgledu
na wystepowanie w nich specyficznego btednego kota wynikajacego z niskiej
wydajnosci czynnikéw produkeji, niskich dochodéw oraz niskiego poziomu
oszczednosci. W zwiazku z tym taka sytuacja wymaga technicznego i finanso-
wego wsparcia krajéw wysoko rozwinietych gospodarczo w celu wypetnienia
luki w zasobach kapitatu?®.

Rosnace oszczednoéci oraz inwestycje w gospodarce prowadza do wzrostu
gospodarczego®. Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze wzrost gospodarczy nie wy-
stapi dopdty, dopdki zasoby kapitatowe nie przekrocza okreslonego poziomu.
Jesli wzrastaja zasoby kapitatu, inwestycje 1 produkcja, to poziom oszczedno-
§ci réwniez wzrasta. Po przekroczeniu okreslonego poziomu wzrost zar6wno
zasobow kapitatu i1 oszczednosci bedzie wystarczajacy do wywotania wzrostu
gospodarczego. Tyle tylko, ze oszczedno$ci same nie sg wystarczajacym wa-
runkiem rozpoczecia inwestycji. Dany rynek musi spetni¢ dodatkowe warun-
ki. Miedzy innymi chodzi o to, by stopa zwrotu z realizowanych inwestycji byta
wieksza niz stopa procentowa, wedlug ktorej kapital jest pozyskiwany z rynku
w celu sfinansowania wspomnianych inwestycji. Warunek ten najpetniej be-
dzie spelniony w sytuacji wystepowania niskiej inflacji i niskich rynkowych
stop procentowych. Autorzy teorii tzw. podwdjnej luki (dual gap theory) twier-
dza, ze inwestycje sa funkcja oszczednosci 1 w zwiazku z tym w krajach rozwi-
jajacych sie poziom krajowych oszczednos$ci jest niewystarczajacy do sfinanso-
wania niezbednych inwestycji zapewniajacych wzrost gospodarczy'®. W takiej
sytuacji nalezy korzystaé z oszczedno$ci innych krajow, ktére je maja.

8 Adepoju, Salau, Obayelu (2007).
9 Hunt (2007).
10 Sachs (2002).
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7 drugiej strony zbyt wysokie rozmiary zadluzenia zagranicznego moga
doprowadzi¢ do spowolnienia rozwoju gospodarczego przez tzw. nawis zadlu-
zenia (debt overhang)''. Nawis zadluzenia wystepuje w sytuacji, w ktorej roz-
miary zadluzenia zagranicznego kraju przekraczaja jego zdolno$§é do sptaty
dtugu w dtugim okresie. W tej sytuacji stosunkowo duze rozmiary zadluze-
nia zagranicznego zniechecaja przedsiebiorstwa do podejmowania inwestycji,
poniewaz potencjalni inwestorzy przewiduja wzrost obciazen podatkowych
w przyszlosci w celu splaty dlugu zagranicznego przez panstwo. Dodatkowo
rosnace rozmiary zadluzenia zagranicznego moga wywolywaé wérod uczest-
nikéw rynku wrazenie poglebiajacej sie niestabilno$ci makroekonomicznej
w kraju, ktora jest zwiazana miedzy innymi z rosnacym deficytem budzeto-
wym, deprecjacja waluty krajowej czy przewidywana inflacja w kraju. Opisa-
na powyzej zalezno$¢ mozna przedstawié ponizej za pomoca tzw. zadtuzenio-
wej krzywej Laffera (Laffer debt curve) (por. wykres 1).

Wykres 1
Zadluzeniowa krzywa Laffera
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Zrédio: Krugman (1989).

Zadluzeniowa krzywa Laffera przedstawia zaleznoé¢ miedzy wzrostem go-
spodarczym oraz skumulowanym dlugiem zagranicznym kraju. Mianowicie
w miare wzrostu rozmiaréw dlugu zagranicznego wzrasta rowniez produkt
krajowy brutto kraju, lecz jedynie do pewnego poziomu dtugu réwnego D,, po
ktorego przekroczeniu oddzialywanie dlugu zagranicznego na wzrost gospo-

1 Were (2001).
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darczy zaczyna by¢ negatywne. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze jesli diug za-
graniczny przekracza bezpieczny rozmiar (poziom D)), przy ktéorym wzrasta
ryzyko niewywiazania sie kraju z zobowigzan zagranicznych, to dynamika
wzrostu gospodarczego jest coraz nizsza. Zatem optymalnym poziomem dlugu
zagranicznego kraju jest poziom D,, przy ktéorym wartosci PKB sa najwyzsze.

Réwnanie produktu krajowego brutto mozna przedstawi¢ w ponizszej po-
staci'®:

Y=C+S=C+I+(X-M) (4)

gdzie:

Y - produkcja krajowa,

C - konsumpcja,

S - krajowe oszczednoSci,

I — inwestycje,

X — eksport,

M - import.

W tym przypadku inwestycje obejmuja zaréwno prywatne wydatki inwe-
stycyjne oraz publiczne wydatki inwestycyjne:

I:]P+[G (5)

gdzie:
1, — inwestycje prywatne,
1,= G - wydatki rzadowe.

Z réwnan (4) 1 (5) wynika, ze jesli produkcja krajowa jest rowna konsump-
¢ji 1 krajowym oszczedno$ciom, to krajowy popyt inwestycyjny jest réwny
sumie krajowych oszczedno$ci oraz importowi netto, ktoéry jest finansowany
przez zagraniczne pozyczki netto:

[=S+(M-X) ©6)

gdzie:
(M- X) — import netto (zagraniczne pozyczki netto).

Natomiast w ponizszym modelu pozyczki zagraniczne sa okreslane mia-
nem transferé6w podstawowych (basic transfers — BT) i réwne sa réznicy mie-
dzy naplywem kapitalu netto (naptywy kapitatu brutto pomniejszone o amor-
tyzacje) a ptatno$ciami odsetkowymi od dlugu zagranicznego'®:

BT =dD-rD=D(d-r) (7)

2 Root (1978).
13 Chenery, Strout (1966).
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gdzie:
BT — transfery podstawowe,
D - calkowity dtug zagraniczny,
d — stopa wzrostu dlugu zagranicznego,
r — érednia, roczna stopa procentowa,

dD — naptyw kapitatu netto,
rD — catkowite, roczne platnosci odsetkowe.

Zgodnie z modelem (7) transfery podstawowe oznaczaja zyski dla kraju,
jeshi d > r, straty za$, gdy d < r. Ogdlnie rzecz biorac, jesli naptyw pozyczek za-
granicznych wigze sie ze wzrostem produktywno$ci, stopa zwrotu przekracza
$redni poziom stopy procentowej w kraju, a transfery podstawowe sa dodatnie,
to wzrost dtugu zagranicznego nie oddzialuje negatywnie na wzrost gospodar-
czy w danym kraju w dltugim okresie. Biorac pod uwage zmiany dtugu zagra-
nicznego w czasie, sytuacje te mozna przedstawi¢ w nastepujacej postaci:

(Dt_Dt—l):Yt_rDt_Ct _]t_Gz‘ (8)

gdzie:
(D,— D, ) — zmiany netto dtugu zagranicznego w okresie ¢t — 1 do ¢,
t — okres analizy.

Nawigzujac do réwnania (8), mozna zauwazy¢, ze rozmiary dlugu zagra-
nicznego moga by¢ zmniejszone w wyniku wzrostu krajowej produkeji, spadku
krajowej konsumpcji, krajowych inwestycji 1 wydatkéow rzadowych. Z drugiej
strony, jesli dtug zagraniczny osiagnie tak duze rozmiary, ze suma krajowe;j
produkcji, konsumpcji, inwestycji 1 wydatkow rzadowych bedzie mniejsza od
transferéw podstawowych, wowczas sytuacja ta doprowadzi do kryzysu zadtu-
zZeniowego.

Kryzys zadluzeniowy, zwany takze kryzysem zadluzenia zagranicznego,
oznacza sytuacje, w ktorej dany kraj nie jest w stanie obstugiwacé swego zadtu-
zenia zagranicznego. Sytuacja ta moze mie¢ charakter przejSciowy, wowczas
mowi sie o kryzysie ptynnosci (liquidity crisis), lub moze mie¢ charakter trwa-
ly, wéwcezas okresla sie go mianem kryzysu niewyplacalnoéci (solvency crisis).

We wspdlczesnej gospodarce Swiatowe] nieco inaczej niz w przypadku
dtugu publicznego wyglada sytuacja w odniesieniu do zadluzenia zagra-
nicznego. Mianowicie kraje stabiej rozwiniete gospodarczo (rozwijajace sie
1 transformujace) odznaczaja sie zaréwno bardzo niskim, jak réwniez bardzo
wysokim udziatem dlugu zagranicznego w PKB. Z kolei w krajach wysoko
rozwinietych gospodarczo udzial zadtuzenia zagranicznego w PKB jest na
wzglednie stabilnym poziomie. Najmniejszym udziatem dlugu zagraniczne-
go w PKB charakteryzuja sie takie kraje, jak: Turkmenistan, Iran 1 Algieria,
najwyzszy za$ udzial dtugu zagranicznego w PKB wystepuje w Serbii, Ka-
zachstanie 1 Motdawii.
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Tabela 3
Kraje o najmniejszym i najwiekszym udziale dlugu zagranicznego w PKB
w 2016 r. (w %)
Kraj Ud.zial dlugu Kraj Uc'l.zial dlugu
zagranicznego w PKB zagranicznego w PKB
Turkmenistan 1,1 Mongolia 201,7
Iran 1,6 Panama 180,3
Algieria 2,9 Ukraina 137,4
Nigeria 6,2 Mauritius 128,5
Suazi 10,1 Kirgistan 118,6
Afganistan 12,6 Gruzja 109,4
Chiny 13,1 Bhutan 105,8
Egipt 14,3 Jamajka 103,1
Botswana 15,1 Laos 99,6
Czad 15,3 giee};:gziglzaPrzyla‘dka 97,7
Kongo 16,8 Motdawia 91,1
Wyspy Salomona 18,0 Kazachstan 89,3
Bangladesz 18,6 Serbia 88,8

Zrédio: Bank Swiatowy.

IV. DLUG PUBLICZNY A WZROST GOSPODARCZY

Niektérzy ekonomisci, tacy jak Modigliani, wskazuja, ze zwiekszenie dlu-
gu publicznego zawsze przyczynia sie do spadku tempa wzrostu gospodarcze-
go'. Z kolei Patillo, Romer 1 Weil stwierdzili, ze niski poziom dltugu publiczne-
go wpltywa dodatnio na wzrost gospodarczy, wysokie rozmiary zadtuzenia zas
oddzialuja negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego kraju®.

Schclarek, analizujac tacznie 59 krajow rozwijajacych sie 1 24 kraje wysoko
rozwiniete gospodarczo, stwierdzil, ze w przypadku tych pierwszych zawsze
wystepuje ujemny 1 istotny zwiazek miedzy catkowitym zadluzeniem panstwa
1 wzrostem gospodarczym. Z kolei w odniesieniu do krajéw wysoko rozwinie-
tych gospodarczo nie znalazt on istotnej zalezno$ci miedzy diugiem publicz-
nym i wzrostem gospodarczym?.

Z kolei Ferreira, analizujac zwiazek miedzy wzrostem gospodarczym i dlu-
giem publicznym, potwierdzil wystepowanie zwiazku miedzy wzrostem gospo-

4 Modigliani (1961).
15 Patillo, Romer, Weil (2004).
16 Schelarek (2005).
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darczym per capita i dtugiem publicznym w stosunku do PKB w krajach czton-
kowskich Organizacji Wspoélpracy Gospodarczej 1 Rozwoju (OECD) w okresie
1988-2001. Ponadto stwierdzil, ze zalezno§¢ ta jest zawsze dwukierunkowa'”:
wzrost gospodarczy prowadzi do wzrostu oszczednoéci w kraju, a wzrost krajo-
wych oszczednoéci prowadzi do wzrostu dochodu narodowego na mieszkanca.

Keho badal zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy deficytem budzetowym
1 wzrostem gospodarczym w siedmiu wybranych krajach Afryki Zachodniej
w okresie 1980-2005. Uzyskane wyniki badan okazaly sie niejednoznaczne.
W przypadku trzech krajow nie stwierdzono wystepowania zwigzku przyczy-
nowo-skutkowego miedzy deficytem budzetowym 1 wzrostem gospodarczym.
Zatem deficyt budzetowy w tym przypadku nie wplywal w zaden sposéb na
wzrost gospodarczy. Wyniki badan ujawnity réwniez w przypadku trzech ko-
lejnych krajéw wystepowanie dwukierunkowej, ujemnej zaleznoSci miedzy
deficytem budzetowym 1 wzrostem gospodarczym'®. Oznaczalo to negatywne
oddzialywanie rosnacego deficytu budzetowego na wzrost gospodarczy w kraju
1 negatywny wplyw wzrostu gospodarczego na rozmiary deficytu budzetowego
w kraju.

Ponadto wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez Kumar
1 Woo na grupie krajow obejmujacej zaréwno gospodarki wysoko rozwiniete,
jak rowniez rozwijajace sie wskazuja na wystepowanie odwrotnej zaleznos$ci
miedzy poczatkowym diugiem publicznym i wzrostem gospodarczym w okresie
1970-2007. Rezultaty ich analiz potwierdzaja, ze wzrostowi wskaznika dtugu
publicznego do PKB o0 10 punktéw procentowych towarzyszyl spadek realnego
PKB per capita o okoto 0,2 punktu procentowego w ciagu jednego roku'®.

Jednoczeénie nalezy podkresli¢, ze wiele analiz empirycznych przeprowa-
dzonych w ciggu ostatnich kilkunastu lat wskazuje na wystepowanie nielinio-
wej zalezno$ci miedzy dtugiem publicznym i1 wzrostem gospodarczym: wyniki
tych badan wskazuja, ze dtug publiczny pozytywnie wptywa na wzrost gospo-
darczy, lecz jedynie do pewnego poziomu diugu, ale po jego przekroczeniu jest
juz negatywny?.

Podobne analizy prowadzili Smyth 1 Hsing, ktérzy badali wptyw ditugu
publicznego na wzrost gospodarczy w USA w latach osiemdziesiatych 1 dzie-
wiecdziesiatych XX w. Szacowali optymalny poziom dlugu publicznego dla
gospodarki amerykanskiej, tzn. taki poziom dlugu publicznego, ktéry maksy-
malizuje wzrost gospodarczy. Wyniki tych badan wskazywaly, ze optymalny
poziom diugu publicznego w stosunku do PKB dla gospodarki USA wynosit
w badanym okresie 38,4%?2!. Obecne potrzeby pozyczkowe USA w liczbach ab-
solutnych sa ogromne, ze wzgledu na fakt, ze jest to duza gospodarka. Jed-
noczeénie potrzeby te rosna szybciej niz amerykanski PKB, co w przyszlosci
moze spowodowaé wiele negatywnych konsekwencji makroekonomicznych.

17 Ferreira (2009).

8 Keho (2010).

9 Kumar, Woo (2010).

20 Moore, Chrystol (2008).
2l Smyth, Hsing (1995).

=
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Do podobnych wnioskéw o wystepowaniu nieliniowe]j zalezno$ci miedzy dtu-
giem publicznym 1 wzrostem gospodarczym doszli réwniez Elbadawi, Ndulu
1 Ndung'u, analizujac zaleznoéci miedzy dtugiem publicznym i PKB w 26 krajach
Afryki subsaharyjskiej w okresie 1980-1994. Wykazali oni bowiem, ze dlug pu-
bliczny pozytywnie oddzialywal na wzrost gospodarczy w tych krajach, ale jedy-
nie do poziomu 97% PKB?2. Z kolei Pattillo, Poirson, Ricci, badajac 93 kraje rozwi-
jajace sie w okresie 1972-1998, uzyskali wyniki wskazujace na pozytywny wpltyw
dtugu publicznego na wzrost gospodarczy jedynie do poziomu 35—40% PKB?,

Natomiast Reinhart i Rogoff, analizujac 44 kraje wysoko rozwiniete go-
spodarczo 1 rozwijajace sie w okresie ostatnich 200 lat, doszli do wniosku, ze
wysokiemu poziomowi dlugu publicznego w stosunku do PKB (powyzej 90%)
towarzyszyt nizszy poziom wzrostu gospodarczego w krajach zaréwno rozwi-
nietych gospodarczo, jak 1 rozwijajacych sie. Ponadto w przypadku krajow roz-
wijajacych sie stosunkowo wysoki poziom dlugu zagranicznego w stosunku do
PKB (powyzej 60%) negatywnie oddzialywal na wzrost gospodarczy?*.

Cecchetti, Mohanty 1 Zampolli badali zalezno§¢ miedzy dtugiem publicz-
nym i1 wzrostem gospodarczym w 18 krajach czlonkowskich OECD w okresie
1980—-2010. Stwierdzili, ze dlug publiczny zaczynal obnizaé wzrost gospodar-
czy wtedy, gdy przekraczal prég okoto 85% PKB%.

Ahlborn 1 Schweickert twierdza, ze to rézne systemy gospodarcze krajow
przy poréwnywalnych poziomach dilugu publicznego stanowia gtéwne Zré-
dto heterogeniczno$ci w odniesieniu do oddzialywania dlugu publicznego na
wzrost gospodarczy. Otz w krajach kontynentalnych (tzw. kraje rdzenia Unii
Europejskiej) odnotowuje sie wiekszy wpltyw redukeji dlugu publicznego na
wzrost gospodarczy niz w krajach liberalnych. W gospodarkach liberalnych
(anglosaskich) diug publiczny wywiera neutralny lub pozytywny wplyw na
wzrost gospodarczy. Z kolei w krajach nordyckich (skandynawskich) zacho-
dzi nieliniowy zwigzek miedzy dlugiem publicznym i wzrostem gospodarczym,
przy czym negatywne skutki dlugu publicznego ujawniaja sie przy poziomie
dtugu zblizonym do 60% PKB?26,

V. DLUG ZAGRANICZNY A WZROST GOSPODARCZY

Perasso, analizujac dane statystyczne dotyczace 20 najbardziej zadtuzo-
nych krajéw $wiata o Srednim poziomie dochodu, zbadat zwigzek miedzy wzro-
stem gospodarczym 1 zadluzeniem zagranicznym w okresie 1982—1989. Wyni-
ki badan pokazaly, ze odpowiednio prowadzona polityka gospodarcza w kraju
w wiekszym stopniu oddzialywata na wzrost inwestycji 1 wzrost gospodarczy

22 Elbadaw, Ndulu, Ndung'u (1997).

% Pattillo, Poirson, Ricci (2004).

24 Reinhart, Rogoff (2010).

% Cecchetti, Mohanty, Zampolli (2011).
%6 Ahlborn, Schweickert (2015).
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w wysoce zadluzonych krajach niz zmniejszenie zobowiazan z tytulu obstugi
zadluzenia zagranicznego?®’.

Natomiast Cunningham badat zwiazki miedzy obciazeniem dlugiem za-
granicznym 1 wzrostem gospodarczym w 16 krajach w okresie 1971-2007. Ba-
dania ujawnity, ze wzrost obcigzenia dlugiem zagranicznym mial negatywny
wplyw na ich wzrost gospodarczy?.

7 kolei Cohen analizowal relacje miedzy zadluzeniem zewnetrznym 1 in-
westycjami w krajach rozwijajacych sie w latach osiemdziesigtych XX w. Ba-
dania pokazatly, ze wystepowal stosunkowo niewielki wptyw rozmiaréw zadlu-
zenia zagranicznego na rozmiary inwestycji w tych krajach. Badania ujawnity
takze wystepowanie efektu wypierania inwestycji krajowych (crowding out
effect) przez wydatki ponoszone na obstuge dtugu zagranicznego®.

Natomiast Metwally 1 Tamaschke, wykorzystujac podwéjna 1 zwykta me-
tode najmniejszych kwadratow, analizowali relacje miedzy kosztami obstugi
zadluzenia zagranicznego, naptywem kapitalu zagranicznego i wzrostem go-
spodarczym w Algierii, Maroku 1 Egipcie w latach 1972—-2002. Wyniki badan
pokazaty, ze naptyw kapitalu zagranicznego miatl istotny wplyw na stosunek
dtugu zagranicznego do wzrostu gospodarczego®.

Chowdhury badat relacje miedzy zadluzeniem zagranicznym i wzrostem
gospodarczym w Bangladeszu, Indonezji, Malezji, Filipinach, Korei Polu-
dniowej, Sri Lance i Tajlandii w okresie 1988-1970. Wyniki badan ujawnity
niekorzystny wplyw zadluzenia zagranicznego na poziom kursu walutowego,
jednakze nie ujawniono oddziatywania zadluzenia zewnetrznego na tempo
wzrostu PKB w tych krajach?®!.

Fosu badal zwiazek miedzy wzrostem gospodarczym 1 zadluzeniem zagra-
nicznym w krajach Afryki subsaharyjskiej w okresie 19861970 i wykazal, ze
kraje wysoko zadluzone odnotowywaty éredniorocznie jednoprocentowy spadek
tempa wzrostu PKB w wyniku wysokich rozmiaréw dtugu zagranicznego®.

Deshpande analizowat relacje miedzy zadluzeniem zewnetrznym i rozmia-
rami inwestycji w 13 wysoce zadluzonych krajach w latach 1991-1971 za po-
moca zwyklej metody najmniejszych kwadratéw. Badania potwierdzily wyste-
powanie w nich ujemnej relacji miedzy rozmiarami zadluzenia zewnetrznego
1 inwestycji®3.

Karagol badat krétkookresowe i dtugookresowe zwiazki miedzy wzrostem
gospodarczym 1 wydatkami z tytulu obstugi dlugu zagranicznego w Turcji
w okresie 1956—-1996 przy wykorzystaniu technik kointegracji i modelu stan-
dardowej funkcji produkeji. Rezultaty badan ujawnity wystepowanie negatyw-
nego wplywu wydatkow z tytulu obstugi zadtuzenia zagranicznego na wzrost

2T Perasso (1992).

2 Cunningham (1993).

29 Cohen (1993).

30 Metwally, Tamaschke (1994).
t Chowdhury (1994).

2 Fosu (1996).

33 Deshpande (1997).

@
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gospodarczy w dlugim okresie. Zaleznos¢ te potwierdzity rowniez wyniki prze-
prowadzonych testéow przyczynowosci Grangera®*.

Clements, Bhattarcharya 1 Nguyen potwierdzili wystepowanie negatyw-
nego wplywu dlugu zagranicznego na wzrost gospodarczy w wyniku wystepo-
wania efektu wypierania inwestycji krajowych przez inwestycje zagraniczne.
Sytuacja ta wynikata z faktu, ze wysokie koszty obstugi dlugu zagraniczne-
go przyczynialy sie do spadku posiadanych zasobdéw 1 inwestycji publicznych
w kraju®.

Folorunso 1 Felix badali wptyw dlugu zagranicznego oraz kosztéw zwia-
zanych z jego obstuga na wzrost gospodarczy w Nigerii oraz krajach Afryki
Poludniowej w latach 1980-2007. Bazujac na neoklasycznym modelu wzrostu
gospodarczego oraz wykorzystujac klasyczna 1 podwdjna metode najmniej-
szych kwadratéw, potwierdzili negatywne oddzialywanie dlugu zagranicznego
1 kosztow jego obslugi na wzrost gospodarczy we wszystkich z analizowanych
krajow. Co wiecej, ujawnili, ze ujemny wplyw dlugu zagranicznego na wzrost
gospodarczy w Nigerii wystapil dopiero wtedy, gdy rozmiary tego dtugu prze-
kraczaty okre§lony poziom?.

Natomiast badania przeprowadzone przez Atique 1 Malik ujawnily wy-
stepowanie ujemnej zalezno$ci miedzy krajowym dlugiem panstwowym
1 wzrostem gospodarczym oraz podobna zaleznos¢ miedzy zadluzeniem zagra-
nicznym 1 wzrostem gospodarczym. Co wiecej, okazalo sie, ze rosnacy diug
zagraniczny spowalnia wzrost gospodarczy w znacznie wiekszym stopniu niz
dtug krajowy?®".

VI. ZAKONCZENIE

Zgodnie z definicja przytoczona we wstepie artykutu pelna niezaleznos$é
finansowa panstwa to mozliwo$¢é finansowania przez rzad wszystkich wy-
datkéw panstwowych wytacznie z osiaganych dochodéw budzetowych. We
wspolczesne] gospodarce Swiatowe] w zasadzie gospodarka zadnego z krajow
nie finansuje w pelni swoich wydatkéw budzetowych wytacznie z osiaganych
dochodéw budzetowych, czyli bez koniecznoséci pozyczania $rodkéow finanso-
wych. W praktyce okazuje sie, ze wspodlczesnie w krajach wystepuje wiekszy
lub mniejszy diug publiczny, co oznacza, ze panstwa finansuja swdj rozwaj,
pozyczajac $rodki w kraju i za granica.

Wysoki dlug publiczny moze powodowaé powazne problemy. Nalezy
w tym miejscu zaznaczy¢, ze sam dlug publiczny nie musi by¢ szkodliwy dla
gospodarki. W zalezno$ci od sytuacji rosnacy dlug publiczny moze zwiek-
szy¢ lub zmniejszy¢ dobrobyt. Bezwzgledna kwota dlugu publicznego nie ma
w tym przypadku wiekszego znaczenia, lecz wazny jest udziat dlugu publicz-

34 Karagol (2002).

% (Clements, Bhattarcharya, Nguyen (2003).
36 Folorunso, Felix (2008).

3T Atique, Malik (2012).
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nego w stosunku do produktu krajowego brutto. Zatem istotna kwestiq jest
nie tyle utrzymanie petnej niezaleznoéci finansowej panstwa, ile zagwaran-
towanie bezpieczenstwa finansowego panstwa, czyli utrzymanie zdolnoéci
do pozyskania przez panstwo §rodkéw pienieznych w sytuacji, gdy zachodzi
taka potrzeba.

Jesli chodzi o wyniki badan empirycznych dotyczacych wptywu dlugu pu-
blicznego (w tym zagranicznego) na wzrost gospodarczy, to nalezy stwierdzic,
ze w wiekszosci przypadkow potwierdzono wystepowanie negatywnego wply-
wu wysokiego zadluzenia publicznego na wzrost gospodarczy, podczas gdy je-
dynie w niewielkiej czeéci przeprowadzonych analiz nie ujawniono zadnych
istotnych relacji przyczynowo-skutkowych miedzy wzrostem gospodarczym
1 dlugiem panstwowym.

Jednoczeénie nalezy stwierdzié, ze dlug rzadowy nie moze by¢ poréwnywa-
ny z dlugiem prywatnym. Dotyczy to przede wszystkim przysztych obciazen
z tytulu dltugu publicznego, ktére nie sa tozsame z obciazeniem podatkowym
przysztych pokolen w celu finansowania amortyzacji i odsetek. Przyszly cie-
zar dlugu zalezy w szczegdlnoSci od stopnia, w jakim prywatne inwestycje sa
wypierane przez wydatki rzadowe w wyniku zaciagania pozyczek w sektorze
publicznym, 1 od wielko$ci inwestycji publicznych finansowanych z pozyczek.

Biorac pod uwage rézne przyczyny 1 wzajemne zaleznosci makroekono-
miczne, mozna stwierdzié, ze nie ma konkretnego odsetka, jesli chodzi o re-
lacje dtugu publicznego do PKB, ktéry mozna zdefiniowaé ex ante jako prog,
powyzej ktérego rzady powinny spodziewaé sie pogorszenia warunkéw uzy-
skania kredytéw na rynkach kapitatowych 1 do pogorszenia sytuacji w catej
gospodarce. Oznacza to, ze wysokie pozyczki w walucie lokalnej sa na przy-
ktad duzo mniej niebezpieczne niz zadluzenie wobec nierezydentow w wa-
lucie obcej.

Zatem celem polityki fiskalnej powinno by¢ zapewnienie zréwnowazonego
dtugu publicznego, a nie zmniejszenie go do zera lub do wczeéniej ustalone-
go bezwzglednego poziomu. Na zréwnowazony dlug wptywaja rézne czynniki.
Jednym z nich jest wzrost gospodarczy. Wysoki wzrost gospodarczy automa-
tycznie zmniejsza stosunek dlugu publicznego do PKB, generujac wyzsze do-
chody z podatkéw 1 prowadzac do nizszych wydatkéw socjalnych, przyczynia
sie do nizszych deficytow, a nawet nadwyzek rzadowych. Ponadto jeéli realna
stopa procentowa od dlugu publicznego jest trwale nizsza niz realna stopa
wzrostu gospodarczego, to zadluzenie jest zrownowazone. Z kolei jesli realna
stopa procentowa jest wyzsza niz realna stopa wzrostu gospodarczego w dlu-
gim okresie, to bilans pierwotny, czyli réznica pomiedzy biezacymi dochodami
publicznymi a wydatkami publicznymi pomniejszone o odsetki od istniejacego
dtugu publicznego, musi wykazywaé nadwyzke. W przeciwnym razie udziat
platnosci odsetkowych w budzecie publicznym zwiekszy sie 1 ograniczy zakres
sektora publicznego.
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FINANCIAL (IN)DEPENDENCE IN THE CONTEMPORARY MARKET ECONOMY

Summary

State financial independence refers to the ability of the government to finance all state ex-
penditure solely from the budgetary revenue attained. Thus, the full financial autonomy of the
state means that the government finances the budgetary expenditures without having to borrow
money. Therefore, the aim of this article is to examine the possibility for states to achieve full
financial autonomy in the contemporary world economy. The results of the studies show that
almost all countries now have a large or small public debt, which means that countries finance
their development by borrowing money at home and abroad. The important issue seems to be not
so much to maintain the full financial independence of the State as to guarantee the financial
security of the state (that is, to maintain the ability of the state to raise money when necessary).

Keywords: financial independence; financial security; public debt








