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EKSPLOZJA DLUGU PUBLICZNEGO NA SWIECIE

Jednym ze skutkéw kryzysu byto gwaltowne przyspieszenie narastania
dtugu publicznego. Dtug ten narastal juz przedtem, ale w dobrej koniunkturze
przed kryzysem, wysokich wptywach budzetowych i duzej ptynnosci papierow
skarbowych na §wiatowym rynku finansowym wydawato si¢, ze jest on pod
kontrolg. Gigantyczna pomoc rzadéw dla instytucji sektora finansowego spo-
wodowata, ze duza cze¢s$¢ dtugu sektora prywatnego (instytucji finansowych
i gospodarstw domowych) zmienita si¢ w diug sektora publicznego, ktéry
zaczat niepokojaco rosnaé, i to w warunkach recesji i zmniejszenia wptywow
budzetowych. O ile dotad zagrozenie dtugiem publicznym dotyczyto tradycyj-
nie krajow stabo rozwinigtych, o tyle obecnie okazalo si¢, ze najbardziej
zagrozone dlugiem sa kraje rozwinigte; nie tylko kraje PIIGS, ale takze USA,
Wielka Brytania, czg$¢ krajow strefy euro (Srednie zadluzenie w strefie euro
sigga 80% PKB). Catkowity dlug USA to juz ok. 360% PKB. Catkowity dtug
krajow rozwini¢tych w stosunku do BRIC pokazuje rys. 1.

Dtug dojrzatych gospodarek ro$nie szybciej niz krajow emerging markets.
Szczegdlnie jednak groZna jest eksplozja dtugu publicznego. Doprowadzita
ona do sytuacji, kiedy zupelnie powaznie analitycy rynkowi zastanawiajg si¢
nad grozba bankructwa wielu gospodarek, ktére dotad miaty zawsze naj-
wyzszy rating (triple A) — w tym USA — a papiery rzadéw sa nizej notowane
pod wzgledem bezpieczeistwa niz obligacje korporacyjne. Takiej sytuacji
dotad nigdy nie byto.
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Emerging market debt levels are much lower than in mature markets
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Rys. 1. Catkowity dtug krajow rozwinigtych w stosunku do BRIC.
(CAGR to dlug rozumiany jako ogolna wartos¢ papierow dtuznych na rynku,
wlaczajac pozyczki i sekuratyzowane papiery dtuzne dajace staty dochod)

Zrédlo: BIS, banki centralne, MC Kinsey Global Institute

1. JAK ROSE. DLUG PUBLICZNY NA SWIECIE

Portal Economist Intelligente Unit opracowal suwakowy zegar pokazujacy,
jak rost dtug publiczny w skali catego §wiata od 1999 r. Wyglada to tak: nad
mapa Swiata jest zegar wskazujacy lata, mozna suwakiem wybraé odpowiedni
rok 1 odczytaé taczny dlug publiczny na §wiecie w tym roku, a takze dtug dla
danego kraju, w tym obliczony per capita. OczywiScie przyjmuje si¢ tu zato-
zenie statego tempa wzrostu dtugu w latach minionych, kiedy dane taczne sa
znane i jakie$§ zatozenia prognostyczne co do nastgpnych okreséw: 1999 2000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011. Odczyt z su-
waka dat nastgpujace dane (podaj¢ w przyblizeniu: pierwsze dwie cyfry to
biliony, trzy dalsze to miliardy USD).
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Tab. 1. Wzrost dtugu publicznego na $wiecie

Rok Diug w bln USD
2000 18,875
2001 18,256
2002 18,949
2003 21,780
2004 25,149
2005 26,773
2006 26,919
2007 28,797
2008 31,515
2009 35,202
2010 39,321
2011 41,919

Zrédto: Economist Intelligence Unit, http://ca.gdc.economist.com.s3.amazonaws.com/index.
htm/#debt per capita+2011

Odczyt na rok 2011 (23.04.2011 o godz. 19.00 — zegar ciagle chodzi i po-
kazuje narastanie dtugu) podat wielkos¢: 41 919 093 712 914 USD. (Licznik
ciagle bije, wigc po chwili wielkoS¢ ta jest juz nieaktualna).

Jak wida¢, gdzies do roku 2002 dtug §wiatowy zwigkszat si¢ stosunkowo
wolno (migdzy 2000 r. a 2001 r. nawet ulegt lekkiemu zmniejszeniu). To
byty czasy recesji. Przyspieszeniu, i to wyraznemu, ulegt dtug publiczny
w skali Swiatowej od lat 2003-2004.

W artykule Phillipa Davisa Option Trader Outlook for G20 Thursday:
Pondering the Planetary Predicament z 24.09.2009 (http://seekingalpha.com/
article/16203-options-trader-outlook-for-g...) znalaztem dane bardziej pesy-
mistyczne; podaje on, ze tylko w 2009 r. — jak dotad — wszystkie kraje G20
zaciagnely pozyczki na dlug publiczny w wysokosci 5,365,000,000,000 USD
— a wigc prawie 6 bln USD!

Zadtuzenie to zostato sfinansowane emisja dtuznych papieréw publicznych.
Struktura tego zadluzenia wyglada nastgpujaco (zob. rys. 2).

To jest tylko wielko§¢ emisji w 2009 r., w dodatku jeszcze nie do konca
roku! Zwigksza to ogdlng wielko$¢ zadtuzenia publicznego — jak dotad (por.
dane na rys. 1). Te 5,3 bln to moze nie jest duzo w stosunku do prognozowa-
nych 35 bln na koniec 2009, ale jest to wzrost o 16% w ciagu roku. Przyj-
mujac tylko tempo narastania dtugu na zegarze z rys. 1, mamy 45 bln
w 2011 r. i 151, 8 bln §wiatowego dlugu publicznego w 2020 r.
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Rys. 2. Emisja panstwowych papierow w celu sfinansowania dtugu publicznego na $wiecie —
zaciaggnigtego do wrzesnia 2009

Udzialy poszczegélnych krajow na wykresie kotowym; np. emisja w USA: 3,0818 bln USD.

W ramce podano dane: emisja faczna krajow G7: 4,394 bln USD, emisja krajow bloku euro: 708 mld

USD, emisja UE-27: 1,063 bln USD, emisja wszystkich krajow OECD: 4,822 bln USD.

Zadluzenie w 5-letnich obligacjach, $rednioroczne, dla dojrzatych gospodarek: 1,429 bln USD.
Zrédto: The Economist

Przypomnijmy: globalny produkt Swiatowy wynosi obecnie niecate 50 bln
USD. W tej ekstrapolacji dochodzimy do absurdu — jak kiedy$§ Klub Rzym-
ski, ktory wyliczyt ok. roku 1970, ze jeSli produkcja bedzie wzrastaé tak
szybko jak dotad, to masa globalna produkcji bedzie wigksza niz masa kuli
ziemskiej. Jest wigc tylko jedna droga: deficyty budzetowe i dtug publiczny
musza si¢ zmniejszy¢ radykalnie.

W artykule Handel swiatowy po nowemu Chrisa Milesa (,,Financial Times”
— ,.Dziennik Gazeta Prawna” z 25.09.2009) mamy réwnie pesymistyczny
szacunek: Deficyt budzetowy — pisze FT — przed kryzysem wynoszacy w kra-
jach G20 przecigtnie 1,1% PKB, ma w 2010 r. wzrosnaé, znowu przecigtnie,
do 6,9% PKB. Wedtug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wskazZnik
zadtuzenia publicznego rozwinigtych krajéw G20 (a tworza one 85% Swiato-
wego PKB) podskoczy z niespelna 80% PKB do 110% PKB. Jesli $rednie
obciazenie dlugiem najwigkszych gospodarek na §wiecie przekracza ich rocz-
ny dochéd narodowy, to budzi zasadnicze obawy o przyszios$¢ nie tylko tych
gospodarek, ale catej gospodarki Swiatowej;
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— po pierwsze — ten ogromny dtug wypchnie kredyty co pogorszy mozli-
wosci rozwoju i wzrostu (crowding out)

— po drugie — powstaje zagrozenie, czy olbrzymie i narastajace potrzeby
pozyczkowe nie spowoduja wzrostu oprocentowania, co z kolei odbije si¢
zar6wno na kosztach obstugi dtugu jak i cenie kredytu

— po trzecie — ulegnie zahamowaniu produkcja i handel §wiatowy, a wigc
gospodarki dtuzej beda trwaly w recesji.

BIS ostrzega: na Swiecie ro§nie bomba dlugu publicznego. Bank for Inter-
national Settlements (BIS) opracowat ostatnio niepokojacy raport: The Future
of public Debt: Prospectuds and Implikations (BIS Working Paper, March
2000, nr 300). We wstepie czytamy: ,,Od czasu poczatkéw finansowego kry-
zysu diug krajéw rozwinigtych wzrdst dramatycznie — i wszystko wskazuje,
ze bedzie dalej r6st w najblizszej przysztosci. Czg$¢ krajow zmierzy sig
z wzrastajacym w przysztosci kosztem obstugi dtugu, zwtaszcza uwzglednia-
jac rosnacy wiek populacji!. Opracowana projekcja dalszego wzrostu dtugu
— wlaczajac w to przyszie zobowiazania rzadéw — prowadzi do konkluzji, ze
w szeregu krajow grozi to niestabilnoScia. Trzeba bytoby podjaé drastyczne
srodki, aby zahamowaé wzrost dltugu i nastgpnie dazy¢ do jego redukcji.
Wymagane Srodki sa jednak tak drastyczne, ze powaznie groza dtugofalowe-
mu wzrostowi i stabilnosci monetarnej”.

Dane OECD wskazuja, ze catkowity dtug publiczny tych krajéw przewyz-
szy 100% PKB, a w 2014 r. przewyzszy 110. Jest to nowa sytuacja. Co
prawda poszczegélne kraje rozwinigte w czasie lub po wojnie mialy przej-
Sciowo diug przekraczajacy 100% PKB (USA — 121% PKB w latach czter-
dziestych XX wieku), ale byta to nadzwyczajna sytuacja i nikt wtedy nie brat
pod uwage niewyptlacalnosci. Obecnie prawdziwy problem to nie dlug jawny
ale ukryty, wynikajacy z ogromnych przyjetych przez paristwa zobowiagzan
wobec starzenia si¢ ludno$ci, zwlaszcza w krajach UE. Tych zobowiazan nie
liczy si¢ i nie ujmuje w oficjalnych prognozach budzetowych, podlegaja one
tylko ré6znym szacunkom. W dodatku metodologia tych szacunkéw w po-
szczegOlnych krajach jest nieporéwnywalna. Jakkolwiek obecnie stopy procen-
towe sa niskie, to jest oczywiste, ze wkrotce si¢ zwigksza.

Zataczona tabela obecnej sytuacji fiskalnej i perspektyw w czotowych krajach
rozwinigtych oraz Azji, Centralnej Europy i Ameryki Lacinskiej pokazuje:

— stan deficytéw budzetowych jako % PKB

! Por. raport na ten temat opracowany w Cato Institute przez J. Gokhale — strescitem go
w obserwatorze finansowym.pl
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— bilans zobowiazan budzetowych dostosowany cyklicznie jako % PKB
— dlug finanséw publicznych ogétem jako % PKB

Tab. 2. Aktualna sytuacja fiskalna i perspektywy
w czotowych krajach rozwinigtych
oraz Azji, Europy Srodkowej i Ameryki Lacifiskiej

Fiscal situation and prospecta’
Fiscal balance Structural balance’ govercr}li::::;?] debt®
As a percentage of GDP
2007 2010 2011 2007 2010 2011 | 2007 2010 2011
Austria -0,7 -5,5 -5,8 -4 33 -36 62 78 82
France -2,7 -8.,6 -8,0 -3,5 -6,8  -6,3 70 92 99
Germany 0,2 -5,3 -4,6 -0,8 -4,0  -37 65 82 85
Grece -40 -98 -10,0 -4,5 -6,9  -6,8 | 104 123 130
Ireland 02 -12,2 -11,6 -1,3 9,0  -9,0 28 81 93
Italy -1,5 -5.4 -5.1 22 26 -2,8 | 112 127 130
Japan -2,5 -8,2 -9.4 34 74 90 | 167 197 204
Netherlands 0,2 -5,9 -5,3 -0,6 -3,8 -3, 52 77 82
Portugal -2,7 -7,6 -7,8 -2,8 -6,1  -6,8 71 91 97
Spain 1,9 -85 -1,7 1,6 -52 45 42 68 74
United Kingdom 2,7 -133  -125 -34  -10,5 -99 47 83 94
Unitet States -2,8  -10,7 -9,4 -3,1 92 -82 62 92 100
Asia* 0,1 -3,5 -3,6 - - - 37 40 41
Central Europe5 3,7 -4.4 -3,9 - - - 23 28 29
Latin America® -5 24 20 - - - | 41 37 35

'Regional averages calculated as weighted averages based on 2005 GDP and PPP exchange
rates. *Cyclically adjusted balance. *For Argentina the Phillippines and Thailand, central go-
vemment debt. *China, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Korea, Malaysia, the Phillippines,
Singapore and Thailand. >The Czech Republic, Hungary and Poland. ®Argentina, Brazil, Chile
and Mexico.

Zrédto: BIS

Tabela 2 pokazuje, ze w wyniku kryzysu deficyt i dlug publiczny (general
governement) wzrdst ostatnio bardzo gwattownie w krajach, ktére przed kry-
zysem uwazane byly za stabilne finansowo. Finansowe programy ratunkowe,
wlaczajac w to zastrzyki kapitatu, zakup aktywéw przez Skarb i pozyczki
rzadu lub bezposrednie finansowanie przez rzad (ale bez gwarancji kredyto-
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wych), osiagnety razem 13,2% PKB w rozwinigtych gospodarkach. To wydaje
si¢ duzo, ale w poprzednich 49 kryzysach wg MFW przecigtny koszt pomocy
rzadowej (w stosunku do PKB) byl podobny. Problemem jest jednak znaczne
i szybkie pogorszenie deficytow budzetowych, obecnych i projektowanych na
2011 r., zwlaszcza ze chodzi o deficyty strukturalne (bez kosztéw obstugi
dtugu). Wedtug Reinharta i Rofoffa (por. The Time is Different, Princeton
Uviversity Press 2010) zwykle 3 lata po typowym kryzysie bankowym abso-
lutny poziom dtugu publicznego jest ok. 86% wyzszy niz przed kryzysem.
W krajach, gdzie kryzys byt szczeg6lnie silny, poziom dtugu nawet zwigksza
si¢ 3-krotnie. Z tabeli 2 wynika, ze w takich krajach, jak Irlandia poziom
dtugu w latach 2007-2009 zwigkszyt si¢ 3-krotnie, w Wielkiej Brytanii
zwigkszy si¢ (do 2011) ponad 2-krotnie, podobnie w USA i Hiszpanii.

Wedtug raportu BIS obecny kryzys jest jednak nietypowy ze wzgledu na bardzo
wysoka stopg bezrobocia, spadek aktywno$ci i wplywdéw budzetowych; powrét do
stanu sprzed kryzysu bedzie bardzo trudny i trzeba si¢ spodziewac stabego wzrostu
w najblizszej przysztosci. Pomigedzy 2007 a 2009 r. stopa przychodéw budzeto-
wych spadia o 2-4 punkty procentowe w stosunku do PKB w Irlandii, Hiszpanii,
USA i Wielkiej Brytanii. Do§wiadczenie wskazuje, ze dopoki bedzie si¢ utrzymy-
wat tak wysoki poziom bezrobocia i niski poziom wydatkéw gospodarstw domo-
wych i podazy kredytu, powrét do poziomu sprzed kryzysu bedzie trudny.

Ale prawdziwe niebezpieczenstwo to dlug ukryty — narastanie wydatkoéw
w obecnej strukturze demograficznej zwiazanych z emeryturami i ochrong zdro-
wia. Stosunek ludnosci powyzej wieku aktywnosSci zawodowej do aktywnej (16-
64 lata) w najblizszych latach bedzie coraz bardziej niekorzystny, por. rys. 3.

Stosunek ,,0ld age” do czgsci aktywnej populacji zblizy si¢ w niektérych
krajach (np. Japonii) do 80%. W rezultacie znacznie wzro$nie udzial wydatkéw
budzetowych, por. rys. 4.

Cytowany dalej raport Gokhala (2009) szacuje, ze finansowanie tych wydat-
kéw na przyszte przyrzeczone §wiadczenia, bez wzrostu podatkéw, bedzie wyma-
gal w USA i krajach UE generowania statego (rok w rok) dodatniego wyniku
budzetowego ok. 8-10% PKB do 2050 r. To oczywiscie niemozliwe. Szacunek
Kongresowego Biura Budzetu USA jest réwniez dramatyczny: potrzebne bedzie
coroczne polepszanie wynikow bilansu budzetu o ok. 2,6% budzetu USA
z 2009 r. przez najblizsze 50 lat. Jak to sfinansowac?
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Rys. 3. Stosunek ludnosci powyzej wieku aktywnosci zawodowej do aktywnej (16-64 lata)
Zrédto: BIS

2. STOPA PROCENTOWA A STOPA WZROSTU PKB

Dotad nie brano pod uwage przysziej stopy procentowej. Krytyczng sprawa
dla przysztoSci dlugu jest stosunek migdzy realng stopa procentowa a stopa
wzrostu PKB; kiedy (realna) stopa procentowa jest wigksza niz stopa wzrostu
PKB, to skutek dla dtugu jest piorunujacy — dtug eksploduje. Nie jest bo-
wiem mozliwe osigganie dodatniego wyniku budzetu. Ot6z wszystko wskazu-
je, ze obecna — zanizona — stopa procentowa (po ktérej rzady sa zdolne ob-
stugiwa¢ deficyt i rolowaé dtug) nie utrzyma si¢ w najblizszej przysztosci.
Nikt przeciez nie zaktada, ze stopa procentowa w USA czy w strefie euro
bedzie praktycznie ujemna przez najblizsze kilkadziesiat lat.

Kolejny wykres pokazuje niebezpieczenstwa dla rzadéw w przysztoSci.
Wskazuje miar¢ réznicy mi¢dzy realng stopa procentowa i stopa wzrostu PKB
na horyzontalnej osi i stosunek pierwotnego dodatniego wyniku budzetu do
catkowitego dlugu na osi pionowej. Im wigksza réznica migdzy realna stopa
procentowa a potencjalng stopa wzrostu, tym wigkszy jest wymagany struktu-
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Rys. 4. Szacunkowy wzrost wydatkéw budzetu w zwigzku z rosngca populacjg starszego wieku
(ponad 64 lata) w punktach procentowych PKB w latach 2011-2050 panstw w wyniku
,,bomby emerytalnej”

Zrodto: BIS, banki centralne, MC Kinsey Global Institute

ralny dodatni wynik budzetu, jako proporcja poziomu dtugu w poprzednim
okresie potrzebna do utrzymania statego poziomu dtugu do PKB (a wigc do
stanu, kiedy dtug nie wzrasta).

Otéz, zeby utrzymacd taki staty poziom dtugu, dany kraj musi znajdowaé
si¢ powyzej linii nachylonej pod katem 45 stopni w stosunku do ptaskiej linii
na poziomie O (tj. kiedy stosunek pierwotnego deficytu do dtugu pozostaje
staty).

Ot6z przy obecnej polityce fiskalnej nie jest to mozliwe dla zadnego kraju,
por. rys. 5.

Jak wynika z rysunku, dtug we wszystkich krajach tu uwzglednionych
bedzie w przysztosci rést. We wzglednie najlepszej sytuacji jest Szwajcaria
i Wiochy. W Szwajcarii deficyt zawsze byt niski, a Wiochy weszty w kryzys
ze wzglednie zréwnowazonym budzetem; dtug duzy pozostanie, ale bedzie
rost stosunkowo wolno. Sytuacja innych jest gorsza. Generalnie: eksplozja
dtugu publicznego jest nie do zahamowania.
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Interest rate growth differential and primary balance
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Rys. 5. Stopa procentowa a deficyt pierwotny

Oznaczenia:
0§ pionowa: deficyt pierwotny budzetu w okresie (t) podzielony przez calkowite zobowigzania
finansowe rzadu w okresie (t-1) w 2009 r., jako %
0$ pozioma: efektywna realna stopa procentowa dtugu publicznego (srednio z 1998-2007) minus
szacunek OECD realnego potencjalnego wzrostu PKB dla lat 2012-2017, jako %
kraje: AU — Australia, AT — Austria, BE — Belgia, CH — Szwajcaria, DE — Niemcy, ES — Hiszpania,
FI - Finlandia, FR — Francja, GB — Wielka Brytania, GR — Grecja, IE — Irlandia, IT — Wtochy,
JP—Japonia, NL — Holandia, NZ — Nowa Zelandia, PT — Portugalia, SE — Szwecja, US — USA.

Zrodto: BIS, OECD

3. PRZYSZLY DLUG PUBLICZNY - TRAJEKTORIA WZROSTU

Ostrzegawczy raport przed ,,bombg emerytalng” zostat opracowany w CATO
Institute (National Center for Policy Analisis), przez Jagadeesha Gokhala (2009):
Measuring the Unfunded Obligations of European Countries, ze stycznia 2009.
Raport ten mozna znaleZ¢ pod adresem: http://www.cto.orag/pubd/articles/gokha-
le-NCPA-319.pdf.

Raport zawiera w aneksie szczegdétowym opis metodologii i wyliczenia. Ope-
ruje oczywiscie wielkoSciami zdyskontowanymi do obecnej wartosci, przecigtne
dane z dtugiego okresu dla dochodu, stopy procentowej i dalszego trwania zycia.
Dane pochodza z UE (Eurostatu) i OECD. Dochéd narodowy przyjeto z 2004 r.



EKSPLOZJA DEUGU PUBLICZNEGO NA SWIECIE 35

Public debt/GDP projections
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Rys. 6. Scenariusze stosunku dtugu publicznego do PKB do 2040 r.

Zrodto: Jagadeesha Gokhale, Measuring the Unfounded Obligations of European Countries,
,,Policy Report” January 2009, nr 319
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Dla dziewigciu najwazniejszych krajow raport zrobil prognoz¢ na najbliz-
sze 30 lat — trajektori¢ wzrostu dtugu przy réznych zatozeniach, uwzglednia-
jac pomijane dotad zobowiagzania (dtug ukryty) i o réznej polityce fiskalne;j.
Zalozono trzy mozliwe scenariusze:

— Scenariusz bazowy — deficyt pierwotny ro$nie w tempie jak dotad, nie
nastapia zmiany odnos$nie do §wiadczen emerytalnych. Dlug do PKB wzro$nie
w Niemczech, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii, Austrii do 300% PKB, ale
w Wielkiej Brytanii powyzej 500%, USA ok. 450%, a Japonii az 600%
w 2040 r. Jest oczywiste, ze taka trajektoria wzrostu jest nie do utrzymania.

— Scenariusz stopniowego przystosowania — zmniejszania deficytu; defi-
cyt pierwotny zmniejsza si¢ o0 1% PKB w kazdym roku przez nastgpne 5 lat,
poczawszy od 2012 r. Dalej jednak dtug w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii
przekracza 300% PKB, w Holandii, Grecji, Irlandii i Hiszpanii sigga 200%.
W Austrii i Niemczech ok. 150%, tylko we Wtoszech utrzymuje si¢ na do-
tychczasowym poziomie.

Projected interest payments as a fraction of GDP
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Sources: OECD; authors' projections.

Rys. 7. Ekstrapolowany koszt obstugi dlugu do 2040 r. w najwazniejszych panstwach
Zrédto: OECD, raport BIS

— Ostatni scenariusz zaklada stopniowe przystosowania (jak poprzed-
nio), ale zamrozenie stosunku pracujacych do emerytéw — a wigc nie
istnienie tendencji demograficznej, pokazanej na rys. 3. Jest to oczywiScie
scenariusz niestychanie trudny politycznie, zaklada bowiem bardzo ostre
cigcia w istniejacym systemie Swiadczen. Przedstawia go najnizsza linia.
W Niemczech, Austrii, Wloszech i Holandii tendencja wzrostu dtugu odwraca
si¢, ale dalej w takich krajach, jak USA, Wielka Brytania, Irlandia i Francja
wzrost dtugu dalej jest poza kontrola, por. rys. 6.
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Wzrost dtugu, wynikajacy ze wszystkich scenariuszy (poza nielicznymi
wspomnianymi wyjatkami w ostatnim scenariuszu), automatycznie prowadzi
do wzrostu kosztow obstugi dtugu. W rezultacie zwigksza si¢ udziat tej obstu-
gi w stosunku do PKB — nawet przy obecnej stopie procentowej. Rysunek 7
pokazuje, jak ten udziat zwigksza si¢ do 2040 r. — do ponad 20% PKB,
a w Wielkiej Brytanii nawet do 27% PKB.

Powstaje pytanie, jaki pierwotny deficyt bytby wymagany, aby udziat
dtugu publicznego do PKB wrécit do stanu sprzed kryzysu. Tablica 3 pokazu-
je, ze konieczny bytby w kazdym przypadku dodatni bilans pierwotny budze-
tu przez najblizsze 5, 10 i 20 lat. Ostatnia kolumna przypomina, ze w kaz-
dym przypadku prognozowany deficyt na 2011 r. jest ujemny!

Tab. 3. Wymagany wynik pierwotnego deficytu budzetowego (dodatni),
aby poziom dtugu powrdcit do stanu sprzed 2007 r.

Average primary balance required
to stabilise the public debt/GDP ratio at the 2007 level'
Memo: Primary
Over 5 years | Over 10 years | Over 20 years balance in 2011
(forecast)

Austria 5,1 3,0 2,0 -2,9
France 7,3 4,3 2,8 -5,1
Germany 5,5 3,5 2,4 -2,0
Grece 5,4 2,8 1,5 -5,3
Ireland 11,8 5,4 2,2 9,2
Italy 5,1 3,4 2,5 0,0
Japan 10,1 6,4 4,5 -8,0
Netherlands 6,7 3,7 2,3 -3,4
Portugal 5,7 3,1 1,8 -4,4
Spain 6,1 2,9 1,3 -6,6
United Kingdom 10,6 5,8 3,5 -9,4
Unitet States 8,1 4,3 2.4 -7,1

'As a percentage of GDP
Zrédto: OE CD, BIS

4. KONSEKWENCJE ROSNACEGO ZADEUZENIA

Nieuchronne rosnace niezbilansowanie finanséw publicznych i rosnacy
dtug (oraz koszty jego obstugi) powoduja zasadnicze wyzwania przed polityka
monetarng. Dotyczy to zwtaszcza sytuacji, kiedy kraj startuje z juz wysokiego
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(jak obecnie) poziomu deficytu i dlugu, a wszystko wskazuje na dalsza $ciez-
ke wzrostu dtugu. Nalezy si¢ spodziewal, ze inwestorzy beda zadali coraz
wyzszego oprocentowania wobec coraz wigkszego ryzyka zadtuzenia. Dotych-
czasowe badania sugeruja, ze kazdy dodatkowy punkt procentowy diugu do
PKB pociaga za sobg wzrost premii za ryzyko pomigdzy 1,2 a 1,6 punktow
bazowych. To przektada si¢ na wzrost CDS-6w.

Wyzsza premia za ryzyko pociaga za soba wyzszy koszt obstugi i powol-
niejszy wzrost. Wyzszy koszt pociaga za soba koniecznosS¢ zwigkszenia podat-
kéw, zwitaszcza kiedy maleja wptywy do budzetu — w wyniku stabego tempa
wzrostu i utrzymywania si¢ bezrobocia. Dochodzi do tego znany efekt wypy-
chania (crowding-out) inwestycji prywatnych przez wydatki budzetu. Ale nie
jest to prosta funkcja liniowa. Przychodzi moment, kiedy inwestorzy traca
zaufanie do coraz bardziej zadluzajacej si¢ gospodarki i rzady nie majac
wyjscia, uciekaja si¢ do monetyzacji dtugu. Nieuchronng konsekwencja bedzie
woéweczas inflacja. To prowadzi nas do pytania o nieuchronno$¢ inflacji. Jakie
pole dziatania maja wéwczas centralne banki?

Doswiadczenie wskazuje, ze coraz wezsze: walka z inflacja poprzez zacies-
nienie polityki monetarnej prowadzona w spirali dlugu, moze powodowac
tylko jeszcze wigksze obciazenie dlugiem, co w rezultacie tylko zwigkszy
fonetyzacje. Z kolei brak zacie$niania polityki monetarnej powoduje praktycz-
nie utrat¢ kontroli nad inflacja. Mamy wigc nieusuwalny konflikt polityki
fiskalnej i monetarne;j.

Taki konflikt ujawnit si¢ w szeregu emerging markets. Przyktadem jest
inflacyjny boom brazylijski we wczesnych latach osiemdziesiatych XX wieku,
gdy w sytuacji utrzymujacego si¢ notorycznego deficytu, wtadze podjety
bardziej agresywna polityke monetarna, czy inflacj¢ w Indiach w latach sie-
demdziesiatych i osiemdziesiatych XX wieku, w rezultacie ktérej deficyt
fiskalny byl monetyzowany.

Alternatywna Sciezka wyjscia ze spirali rosnacego dlugu publicznego to
préba inflacji realnej wartosci dtugu. Mozliwo$¢ zmniejszenia realnej wartosci
dtugu wzrasta, im wigkszy jest juz istniejacy dtug, im dluzszy jest przecigtny
okres dlugu (maturity), im wigksza cze¢$¢ dtugu jest denominowana w krajo-
wej walucie i im wigksza czg$¢ dtugu jest w posiadaniu inwestoréw zagra-
nicznych. Inflacja dtugu posiadanego gtéwnie przez inwestorow krajowych,
jestréwnoznaczna ze zwigkszeniem obcigzenia wlasnego spoteczeristwa. Infla-
cja musiataby by¢ niespodziewana (inaczej zostanie zamortyzowana przez
oczekiwania inflacyjne), ale koszty kreacji inflacji i jej konsekwencji w gos-
podarce sa zawsze duze.
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Nie jest to dyskusja teoretyczna; od dwu lat toczy si¢ w §rodowisku in-
westoréw, analitykéw i ekonomistéw dyskusja nad ryzykiem inflacji. Jakkol-
wiek ryzyko, ze rzady beda forsowac (lub tolerowaé) inflacje w krétkim
horyzoncie czasu, sa na razie male, to nie mozna powiedzie¢ — stwierdza
raport BIS — zeby odrzuci¢ taki scenariusz w przysziosci. Gdyby doszto do
dominacji oczekiwan inflacyjnych, to towarzyszyé im bedzie gwattowny
wzrost dochodowosci z papieréw skarbowych i negatywne (pesymistyczne)
informacje o stanie gospodarki.

KONKLUZIJE

Raport BIS-u konczy si¢ wnioskami, ktére powinny wywotaé niepokéj —
nie tylko rzadéw, ale i opinii publiczne;j.

Problemy fiskalne rozwinigtych gospodarek — stwierdza raport — sa duzo
wigksze, niz jest to publicznie ujawniane w oficjalnych statystykach. Juz
poziom dlugu publicznego, ktéry przekroczy 100% PKB, jest niepokojacy, a
jeszcze bardziej rosnace i nieujawnione do korica zagrozenie dlugiem ukrytym
w wyniku proceséw demograficznych. To powinno staé si¢ przedmiotem
dtugofalowego planowania.

Rzady wydaja si¢ uspione w swoistym samozadowoleniu, ze kryzys minat.
Wszystko wskazuje, ze perspektywy wzrostu na najblizsze lata sa watle,
wzrost bedzie ponizej poziomu sprzed kryzysu. W rezultacie dochody budze-
towe beda niskie a wydatki wigksze, co zmniejsza szans¢ na konsolidacj¢
finanséw publicznych. Jesli zdecydowane kroki nie zostana podjete, nalezy
si¢ spodziewaé gwattownego wzrostu kosztéw diugu.

Duzy i rosnacy publiczny dlug ma zasadnicze konsekwencje — finansowe
i skutkujace w realnej gospodarce. Ostatni znaczacy wzrost wyceny ryzyka
przez rynki — i premii za ryzyko dilugoterminowych obligacji rzadowych —
sugeruje, ze rynek zmienia swoje nastawienie co do przysztosci; koniczy sig
okres zaufania do bezpiecznego dtugu publicznego o niskim ryzyku. Pojawiaja
si¢ dywagacje o mozliwosci bankructwa takich czotowych, wydawatoby sig,
wiarogodnych gospodarek, jak USA czy Wielka Brytania (nie wspominajac
o Grecji czy innych krajach PIIGS), podczas gdy inwestorzy kieruja si¢ ku
rynkom emerging markets. Tego przedtem nie byto. Obligacje korporacyjne sg
czgsto wyzej notowane w rankingach niz obligacje rzadéw, ktére przedtem byty
uwazane za najbardziej bezpieczne. To spowoduje, ze koszty diugu panstw
rozwinigtych zdrozeja ze wszystkimi tego konsekwencjami dla dalszego wzrostu
dtugu i dla gospodarki. Konsekwencje te nadejda szybciej, niz si¢ oczekuje.
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Wedtug analizy Reinharda i Rogoffa po przekroczeniu poziomu diugu
w wysokosci 100% PKB pojawiaja si¢ tzw. nielinearne konsekwencje, skutku-
jace spiralag zadtuzenia i dtugofalowq recesja.

Dtugofalowe niezbilansowanie finanséw publicznych tworzy powazne
wyzwania przed polityka monetarna. Traci ona mozliwo$¢ manewru i kontroli
inflacji. Realna staje si¢ dla rzadéw pokusa monetyzacji dtugu lub redukcji
realnej warto$ci dtugu przez §wiadoma lub tolerowang inflacj¢. Obecnie ryzy-
ko inflacji w skali §wiatowej jest ograniczone, ale nalezy je bra¢ pod uwage.

Ze wzgledu na fakt, ze gléwnym Zrédiem rosnacego dtugu sa czynniki
demograficzne, decyzja podniesienia wieku emerytalnego wydaje si¢ lepszym
Srodkiem, niz cigcie zagwarantowanych §wiadczen w przysztosci i podnosze-
nie podatkéw.

AN EXPLOSION OF PUBLIC DEBT IN THE WORLD

Summary

The article is devoted to the process of the rapid acceleration of the growth of debt in the
world. The process may now be considered as a trend whose effects may be very dangerous
in the future. In the scale of the world the cumulated debt reaches the world GDP, and the
debt is currently concentrated mainly in the industrialized countries. The article discusses
reports issued by the International Monetary Fund and the Bank International of Settlement that
are devoted to this problem. An additional problem that increases the unfavorable effects of
the debt on the economic balance are the effects produced by pension privileges resulting from
unfavorable demographic trends.
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