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Jan SULMICKI*

Nadmierne zadluzenie krajéw rozwinietych gospodarczo

Streszczenie: Celem artykulu jest pokazanie, opierajac sie na danych liczbowych, skali zmian,
jakie na przestrzeni ostatnich kilu lat zaszly w krajach tworzacych czotéwke gospodarki
$wiatowej w poréwnaniu z wynikami osiaggnigtymi przez kraje mniej zamozne, lecz zajmu-
jace coraz bardziej znaczaca pozycja z uwagi na dynamiczny rozwéj. Zmiany zachodzace
w czotowce krajow tworzacych gospodarke $wiatowg sg przelomowe.

Kraje czlonkowskie strefy euro i USA sg nadmiernie zadluzone z powodu zbyt malej miedzy-
narodowej konkurencyjnosci wytwarzania, ktérej nie udaje sie zwiekszy¢ mimo podejmowa-
nych préb. Skutki braku sukceséw w osiagnieciu pozadanej konkurencyjnosci tagodzone sg
przez podtrzymywanie popytu efektywnego w gospodarce realnej kosztem pogarszajacej sie
stabilnos$ci finansowej. Po 2007 r. USA i kraje czlonkowskie strefy euro chronity swoje sektory
bankowe przed zalamaniem spowodowanym przez wielkie transfery finansowe. Wzmocnienie
prywatnego sektora finansowego odbylo sie kosztem szybkiego wzrostu dlugu publicznego,
finansowanego w duzej mierze naplywem zagranicznych inwestycji portfelowych. Rosngce
zadluzenie wzbudzato zaniepokojenie potencjalnych inwestoréw. Zaniepokojenie wzmacnialy
pogarszajace sie oceny agencji ratingowych, odzwierciedlajace rosnace ryzyko dla inwestycji
portfelowych w papiery dtuzne bardzo zadluzonych krajow rozwinietych. W procesie tym
wazng role odegrata utworzona w Chinach agencja ratingowa Dagong Global Credit Ra-
ting Co., LTD, ktérej oceny od lipca 2010 r. sg dostepne w internecie.

W styczniu 2014 1. agencja Dagong opublikowala stan dlugu publicznego w relacji do PKB
oraz do dochod6éw budzetowych w 99 krajach. Kraje te podzielono na grupy. Interesujacy
jest sktad dwoch grup. Jedna, stanowig kraje o bardzo duzym zadtuzeniu, ktére desperacko
poszukujg kredytéw na miedzynarodowym rynku kapitatlowym. W sktad tej grupy wchodza
kraje, ktore jeszcze dekade temu stanowily przyklad zdrowia gospodarczego i stabilnosci
finansowej (USA, Kanada, Japonia, Wielka Brytania oraz wiekszo$¢ krajow czlonkowskich
strefy euro). Druga grupe stanowia kraje rozwijajace sie, posiadajace nadwyzki kapitatowe,
ktére sg potencjalnymi kredytodawcami dla poprzedniej grupy krajow. Jeszcze dekade temu
wiekszo$¢ tych kredytodawcow byta krajami wyczerpanymi kryzysami walutowymi, a cze$é
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z nich nawet byla zagrozona bankructwem, np. Argentyna, Brazylia, Indonezja, Tajlandia
i Malezja.

Powstaje pytanie, jaka bedzie przyszlo$¢ zadluzonych krajéow rozwinietych gospodarczo,
ktére nie sg w stanie dokonaé koniecznych proceséw dostosowawczych w celu poprawie-
nia swojej miedzynarodowej konkurencyjnosci. Coraz trudniej jest im kontynuowaé polityke
zwiekszania zadtuzenia i wzrostu podazy pienigdza w miedzynarodowym obiegu. Nie mogg
zwiekszy¢ swojej konkurencyjnos$ci, gdyz ich rzady nie majg spotecznego przyzwolenia na
drastyczne obnizenie stopy zyciowej ludnosci. Utrzymywanie tej sytuacji prowadzi do utrwa-
lania sie trudnosci na rynku pracy oraz narastajacej pauperyzacji klasy $redniej i w efekcie
do narastania niepokojéw spolecznych.

Stowa kluczowe: ditug publiczny, agencje ratingowe, zadluzone kraje rozwiniete

Kody JEL: FO1, F34, GO1

Artykul nadestany 24 lutego 2014 r., zaakceptowany 16 lipca 2014 r.

Wprowadzenie

Od kilku lat cyklicznie formulowane sg opinie o pojawianiu sie sympto-
moéw przezwyciezenia przez kraje rozwinigte pokryzysowej recesji i wchodze-
niu gospodarki Swiatowej w faze ozywienia. Jak dotad opinie te okazywaly
sie przedwczesne, gdyz ani w USA ani w Unii Europejskiej nadal nie ma
trwalego ozywienia powracajacego bez towarzyszacego temu pogorszenia
réwnowagi finansowej. Réwnoczeénie stagnacji gospodarczej dotychczaso-
wych lideréw gospodarki §wiatowej towarzyszy utrzymujaca sie wysoka dyna-
mika rozwojowa rosnacej grupy krajow rozwijajacych sie (w tym zwlaszcza
Chin) oraz dobry stan finanséw publicznych w tych krajach. Choé¢ jeszcze
dekade temu znaczna cze$é tej grupy panstw byla na tyle powaznie zadtu-
zona, ze uwazane one byly za zagrozone bankructwem ,chore organizmy
gospodarki $wiatowej” zdane na pomoc krajéw bogatych. Obecnie kraje te
sg $wiatowymi kredytodawcami netto podtrzymujacymi stabilno$¢ finansowg
krajéw rozwinietych.

Utrzymujaca sie¢ stagnacja gospodarcza w krajach rozwinietych jest zja-
wiskiem nowym i nie znajdujacym jak dotad dostatecznego wytlumaczenia
w teorii ekonomii. Przyczyn takiego stanu rzeczy czesto doszukuje si¢ w spe-
cyfice wspoélczesnego cyklu koniunkturalnego [Wojtyna, 2013]. Jednak kom-
pleksowe doglebne analizy literatury przedmiotu pokazujg brak calo$ciowej
teorii ekonomicznej ttumaczacej obecne zmiany zachodzace w gospodarce
Swiatowej!. W literaturze pojawiajag sie watpliwo$ci dotyczgce poprawnosci
zalozen, co do uniwersalno$ci mechanizméw rynkowych we wspétczesnych
warunkach oderwania sfery finansowej od sfery realnej. Poprawy sytuacji

1 Wazng pozycje w tym wzgledzie stanowi zwlaszcza potwierdzajacy te¢ sytuacje bardzo wni-
kliwy artykut A. Wojtyny pt. Kontrowersje wokél charakteru ozywienia po kryzysie finansowym,
,Gospodarka Narodowa” 2013, nr 11-12.
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upatruje si¢ m.in. w zwiekszeniu roli panstwa w podejmowaniu decyzji
gospodarczych w celu zapewnienia wiekszych spotecznych korzysci z roz-
wigzan przyjmowanych w praktyce gospodarczej [Opolski, 2014]. Ogédlnie
rzecz biorgc wspélczesna ekonomia nie daje jednak dostatecznych podstaw
do sformutowania skutecznej recepty na trwale przelamanie stagnacji roz-
wojowej istniejacej w krajach wysoko rozwinietych.

Nieadekwatno$é¢ wspoélczesnych teorii ekonomicznych aplikowanych w celu
poprawy sytuacji gospodarczej potwierdza stan dlugotrwatych trudnosci eko-
nomicznych wysoko rozwinietych krajéw cywilizacji europejskiej, posiadaja-
cych wybitnych ekonomistéw w sposéb instytucjonalny wlaczanych w nurt
reformowania zycia gospodarczego. Przyktadem mogg by¢ Stany Zjednoczone,
ktérych ekonomisci stanowiag Scistg czotéwke Swiatowg o czym $wiadczy
fakt, ze w ciggu ostatniej dekady z 22 laureatéw nagrody Nobla w dziedzi-
nie ekonomii az 20 bylo Amerykanami. W USA noblisci wykorzystywani sg
przez rzadowe instytucje do poprawy miedzynarodowej konkurencyjnosci
kraju. Duze mozliwoséci instytucjonalnego wplywania na zycie gospodarcze
widaé na przykladzie Roberta Shillera i Larsa Hansena — noblistéw z 2013 r.
R. Shiller jest profesorem Yale University i od 1980 r. pracownikiem wpty-
wowego Narodowego Biura Badan Ekonomicznych (NBER). L. Hansen jest
profesorem University of Chicago i pracuje w Macro Financial Modeling
Group, ktéra jest siecig zrzeszajaca makroekonomistéw pracujgcych nad
rozwojem modeli powigzan miedzy finansowym i realnym sektorem gospo-
darki w kontekscie skutkéw kryzysu finansowego z 2008 r. Mimo posiada-
nia i zatrudniania takich staw ekonomicznych, sytuacja gospodarcza USA
jest daleka od dobre;j.

Na niedostateczng zdolno$¢ teorii ekonomii wyjasniania zmian zacho-
dzacych w praktyce gospodarczej w momentach przelomowych zwracano
uwage juz w przeszlodci, o czym $wiadczy czesto dawniej przywolywane
poréwnanie teorii ekonomii do ,wylatujgcego o zmierzchu ptaka Minerwy”.
,Zmierzchem gdy wylatuje sowa” jest stan, kiedy nowe procesy zachodzace
w rzeczywisto$ci gospodarczej sg juz na tyle zaawansowane, ze wnioski z ich
obserwacji dajg sie uogélni¢ w postaci teorii ekonomicznej. Tym razem brak
adekwatnej odpowiedzi ze strony teorii ekonomii na zapotrzebowanie polityki
gospodarczej utrzymuje sie, mimo ze - jak pokazano w artykule — w mie-
dzyczasie zmiany w gospodarce §wiatowej zaszly juz bardzo daleko. Wydaje
sie, ze pokazane w tym opracowaniu zaréwno tempo zmian, jak i ich skala —
zwlaszcza zachodzacych w grupie krajow tradycyjnie tworzacych $wiatowg
czoléwke ekonomiczng — sg nie tylko ogromne, ale tez znacznie wieksze od
powszechnej $wiadomosci tego procesu i jego mozliwych skutkéw.

Cel artykutu jest skromny, bowiem bez préby wyjasnien teoretycznych
(z przedstawionych wyzej wzgledéw) — opierajac si¢ na danych liczbowych —
pokazano skale niekorzystnych zmian, jakie na przestrzeni ostatnich kilku lat
zaszly w krajach tworzacych czotéwke gospodarki §wiatowej w poréwnaniu
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z wynikami osiggnietymi przez kraje mniej zamozne, lecz zajmujace coraz
bardziej znaczaca pozycje z uwagi na dynamiczy rozwéj. Obraz ten jest pod-
stawg zawartych w artykule refleksji dotyczacych potencjalnych dalszych kon-
sekwencji tego procesu dla krajéw rozwinietych. Jako podstawowy miernik
stanu zdrowia gospodarczego krajow i ich konkurencyjnosci przyjeto zmiany
stanu zadluzenia. W artykule wykorzystano stosunkowo mato jeszcze znane
dane liczbowe opracowane przez chinska agencje ratingowa Dagong.

Trudnos$ci ze wzrostem gospodarczym w krajach rozwinietych wigza sie
z dlugookresowymi problemami strukturalnymi. W USA i w krajach cztonkow-
skich strefy euro sg one wynikiem zbyt matej miedzynarodowej konkurencyj-
nosci, ktérej nie udalo sie poprawi¢ mimo podejmowanych préb. Najbardziej
znang byla nieudana préba zwiekszenia migdzynarodowej konkurencyjnosci
UE podjeta w ramach realizowanej w latach 2000-2010 strategii lizbonskiej.
Brak sukceséw w podnoszeniu miedzynarodowej konkurencyjnosci kraju
rzadzacy starajg sie tuszowaé kosztem pogarszania stabilno$ci finansowe;.
Finansowe stymulowanie popytu efektywnego w gospodarce realnej odbywa
sie przez zwiekszanie zadluzenia kraju.

Swiatowy kryzys finansowy zapoczatkowany w USA bankructwem banku
Lehman Brothers w 2008 r. spowodowal gwaltowne pogorszenie stanu go-
spodarki USA i gospodarki UE. Stany Zjednoczone i kraje cztonkowskie
strefy euro uchronily swoje sektory bankowe przed zatamaniem dzieki wiel-
kim transferom finansowym. W efekcie ogromne fundusze publiczne zostaty
przeznaczone na ratowanie sektora finansowego zamiast na niezb¢dng dla
podnoszenia miedzynarodowej konkurencyjnosci modernizacje gospodarki tych
panstw. Wzmocnienie prywatnego sektora finansowego odbylo sie kosztem
szybkiego wzrostu dlugu publicznego finansowanego w duzej mierze napty-
wem zagranicznych inwestycji portfelowych. Wzrost dlugu publicznego do
poziomu zagrazajacego zdolnos$ci jego terminowej obstugi wzbudzat zaniepo-
kojenie potencjalnych inwestoréw. Istotng przestanka wzrostu zaniepokojenia
potencjalnych inwestoréw byly oceny agencji ratingowych odzwierciedlajace
rosnagce ryzyko dla inwestycji portfelowych w papiery dtuzne bardzo zadtu-
zonych krajow rozwinig¢tych. W procesie tym wazng role odegrata utworzona
w Chinach agencja ratingowa Dagong Global Credit Rating Co., LTD, ktoérej
oceny sg powszechnie dostepne w internecie od lipca 2010 r.

Powstaje pytanie, jaka bedzie przyszios¢ zadtuzonych krajéw rozwinietych
gospodarczo, ktére jak dotad, mimo podejmowanych préb, nie byly w sta-
nie przeprowadzi¢ koniecznych proceséw dostosowawczych. Nie mogag one
bowiem ani podnie$¢ swojej konkurencyjnosci, ani obnizyé stopy zyciowej
ludnosci proporcjonalnie do utraconej konkurencyjnosci. Zarazem coraz trud-
niej jest im kontynuowaé polityke ,tuszowania probleméw” w gospodarce
realnej przez zwiekszanie zadluzenia i wzrost podazy pienigdza w obiegu.
Prowadzi to do utrwalania si¢ trudno$ci na rynku pracy oraz pauperyzacji
klasy $redniej, a w efekcie do narastania niepokojéw spotecznych.
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Agencje ratingowe wobec wzrostu zadluzenia w krajach
rozwinietych

Ocena ryzyka inwestycji portfelowych prowadzona jest przez agencje
ratingowe. Zajmujg si¢ one sumowaniem zadluzenia ukrytego pod réznymi
tytutami ksiegowymi w celu przedstawienia inwestorom (kredytodawcom)
rzeczywistej zdolno$ci do obstlugi tacznego zadluzenia kraju zainteresowanego
sprzedazg swoich papieréw dluznych. Czesto ocena zdolnosci do obstugi po-
siadanego dlugu publicznego jest celowo utrudniana przez zainteresowane
kraje. Szczegblnie bardzo zadluzone rzady maja tendencje do stosowania
Jkreatywnej ksiegowosci” w celu przedstawiania wizerunku swojego kraju
jako wiarygodnego kredytobiorcy. Cho¢ w zalozeniach celem dziatan agencji
ratingowych jest przeciwdziatanie niekorzystnym dla inwestoréw skutkom
takich ksiegowych praktyk, to jednak cze$¢ agencji w swoich ocenach kosz-
tem inwestoréw uwzglednia réwniez interesy kredytobiorcéw.

Tradycyjnie na Swiatowym rynku dominujgce pozycje zajmujg trzy agencje
ratingowe z USA: Moody's, Fitch oraz Standard & Poor’s (S&P). W lipcu
2010 r. na rynku pojawila sie tez wspomniana chinska agencja Dagong
Global Credit Rating Co., LTD - opracowujgca oceny opierajac si¢ na wla-
snych procedurach. Ratingi tej agencji przez pie¢ lat od jej powstania nie
byly znane, gdyz byly wykorzystywane tylko dla potrzeb wewnetrznych Chin.
Decyzja o publikowaniu w internecie ratingéw Dagong oznaczata, ze dotych-
czasowa polityka zadluzania sie USA i UE bedzie napotykata na rosngce
trudnos$ci ze strony potencjalnych kredytodawcéw. Nie ulega bowiem wat-
pliwosci, ze oceny chinskiej agencji sg traktowane jako wiarygodne przez
cze$¢ kredytodawcow, w tym zwlaszcza przez Chiny. Fakt ten nabiera wia-
Sciwego znaczenia, gdy uwzgledni sig, ze Chiny sg potencjalnie najwickszym
Swiatowym kredytodawca.

Wyniki ocen agencji Dagong czesto réznily si¢ od ocen trzech wspo-
mnianych czotowych agencji $§wiatowych, ktére wyzsze oceny dawaly gltow-
nym krajom swojej dzialalnosci. Przyktadem krajéw o wyzszych ratingach sg
np. Niemcy, Francja, Wielka Brytania, USA i Hiszpania (tab. 1). Szczegélnie
w odniesieniu do USA trzy wspomniane agencje ratingowe stosowaly wyzsze
oceny. Dagong swéj rating USA ,A z tendencja do spadku” z grudnia 2012 r.
obnizyl w listopadzie 2013 r. do bardzo niskiego poziomu ,A- z tendencjg
do spadku”. W tym czasie (X.2013 r.) Fitch nadal dawat USA bardzo dobrag
ocene ,AAA z tendencjg do spadku”. Ocena S&P z lutego 2012 r. byta ,AA+
z tendencjg stabilng”.
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Tablica 1. Kraje o ratingach Dagong nizszych od ratingéw przyznanych przez trzy agencje z USA

Lp. Data Kraj Dagong Moody’s S&P Fitch
1 11 VII 2010 | Kanada AA+ Aaa AAA AAA
2 2 VI 2011 Holandia AA+ Aaa AAA AAA
3 1 VII 2010 Niemcy AA+ Aaa AAA AAA
4 20 X 2010 Austria AA+ Aaa AAA AAA
5 2 VI 2011 Francja AA- Aaa AAA AAA
6 9 XI 2010 USA A+ Aaa AAA AAA
7 27 V 2011 Wielka Brytania A+ Aaa AAA AAA
8 11 VII 2010 | Belgia A+ Aal AA+ AA+
9 2 VI 2011 Japonia A+ Aa2 AA AA-
10 |21 VI 2011 Hiszpania A Aal AA+ AAA
11 | 11 VII 2010 | Izrael A- Al AA- A+

12 | 11 VII 2011 | Wlochy A- Aa2 A+ AA-
13 | 11 IIT 2011 Portugalia BBB+ Al A- A+

14 | 11 VII 2010 | Zjednoczone Emiraty Arabskie BBB Aa2 - -

15 | 11 VII 2010 | Tajlandia BBB Baal A- A-

16 | 11 VII 2010 | Meksyk BBB Baal A BBB+
17 | 6 XII 2010 Irlandia BBB Baal A BBB+
18 | 11 VII 2010 | Rumunia BB+ Baa3 BBB- BBB-
19 | 11 VII 2010 | Islandia BB Baa3 BBB BBB+
20 | 11 VII 2010 | Filipiny B+ Ba3 BB+ BB+
21 |3 VI 2011 Grecja CCC Caal B B-

22 | 11 VII 2010 | Ekwador CCC - CCC+ -

23 | 16 III 2011 | Madagaskar cce - B- -

Zrédto: Dagong [2011, Cases with Dagong’s Sovereign Credit Ratings Unanimously Lower than
Those of the Three Rating Agencies in the US, s. 7].

Medialna dostepno$¢ ratingéw podawanych przez Dagong sktania potencjal-
nych inwestoréw do weryfikowania swoich planéw inwestycyjnych. Sa jednak
takie kierownictwa instytucji finansowych — np. funduszy wspélnego ryzyka
lub funduszy emerytalnych — ktére dla osiagniecia znacznych zyskéw ksiego-
wych sklonne sg do ryzykownych inwestycji. Zarazem w wielu instytucjach pod
grozba sankcji karnych zabronione jest kupowanie zbyt ryzykownych papieréw
o duzej rentownos$ci. Prawne zapisy w statutach instytucji okreslaja obowigzu-
jacy poziom ryzyka dla dokonywanych inwestycji. W tej sytuacji cze$¢ agencji
ratingowych spetnia takie naganne oczekiwania kierownictw sktonnych do ry-
zykownych inwestycji w zarzadzanych instytucjach, gdyz ustalaja na niebez-
piecznie niskim poziomie granice miedzy ratingami papieréw inwestycyjnych
i spekulacyjnych. Jest to widoczne przy poréwnaniu z tradycyjnym podzialem
ocen ratingowych na trzy grupy. Grupa ,A” oznaczala papiery inwestycyjne
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o niskim ryzyku. Grupa ,B” oznaczala papiery spekulacyjne o duzym ryzyku.
Grupa ,C” oznaczala znajdujace si¢ poza obrotem papiery emitowane przez
,bankrutow”.

Ustalanie przez agencje ratingowe granic ryzyka inwestycyjnego na niskim
poziomie pozwala inwestorom instytucjonalnym na prawnie bezpieczne doko-
nywanie inwestycji przynoszacych duze zyski ksiegowe, lecz charakteryzuja-
cych sie duzym ukrytym poziomem ryzyka. W publikowanych ratingach trzech
,starych” agencji mozna przeczytaé¢ na jakim poziomie aktualnie ustalajg one
granice miedzy inwestycyjnymi i spekulacyjnymi papierami. Wedlug tych defi-
nicji — podawanych obecnie przez Moody s, Fitch oraz Standard & Poor’s — za
papiery inwestycyjne uwaza sie papiery o ratingach ,BBB-" lub powyzej, a za
papiery spekulacyjne (,junk” bonds) uwaza si¢ papiery o ratingach ,BB+" lub
ponizej. Takie oficjalne wyktadnie agencji ratingowych stwarzajg wspomniane
wyzej prawne bezpieczenstwo dla podejmowanych decyzji o zakupach ryzykow-
nych papieréw przez inwestoréw. Osoby odpowiedzialne za inwestycje w insty-
tucjach finansowych majg wiec prawne podstawy do zaliczania do papieréw
inwestycyjnych np. bardzo ryzykownych obligacji posiadajacych rating ,BBB-".
Taka interpretacja granicy mi¢dzy inwestycyjnymi i spekulacyjnymi papierami
dluznymi powinna wzbudzaé zaniepokojenie, poniewaz w ten sposéb tworzona
jest kolejna banka spekulacyjna na ogromng skale.

W Swiatowych mediach publikacje ratingéw Dagong nie sg szeroko ko-
mentowane. Dla zadluzonych krajéw takie milczenie jest korzystne, gdyz nie
wywoluje zaniepokojenia u instytucjonalnych inwestoréw. Motywowani 0so-
bistymi korzy$ciami inwestorzy nie muszg reagowaé na alarmujgce oceny
publikowane przez Dagong, gdyz formalnie nadal mogg swoje limity ryzyka
poréwnywaé z ocenami publikowanymi przez trzy agencje tradycyjnie uzna-
wane w $wiecie finansowym. Prawnie nie majg one obowigzku odnosi¢ si¢ do
ocen malo znanych agencji, a takg formalnie jest Dagong. Jednak na dluzsza
mete taka zmowa milczenia bedzie trudna do utrzymania, gdyz wiarygodno$é
finansowa zadluzonych krajow jest powaznie zagrozona. Pod koniec stycznia
2014 r. w USA che¢¢ utrzymania tej tajemnicy wzmocnil sadowy zakaz, w kto-
rym agencjom ratingowym o chinskich afiliacjach zakazano badania finanso-
wego stanu podmiotéw notowanych w USA.

0d swiatowego kryzysu w 2008 r. bylo wiadomo o kreatywnej ksiegowosci
stosowanej na duzg skale w sektorze finansowym USA. Jednak zaskoczeniem byt
podany przez Dagong pod koniec 2013 r. bardzo niski rating USA ,A- z ten-
dencja negatywng”. Tak niska ocena byla niekorzystna dla Stanéw Zjednoczo-
nych, ktére zabiegaja o naplyw zagranicznego kapitatu. Potrzeby pozyczkowe
USA w liczbach absolutnych sg bardzo duze, gdyz jest to duza gospodarka.
Przy tym potrzeby te szybciej rosna niz amerykanski PKB. Finansowe potrzeby
sektora publicznego w USA wzrosly z 24,8% PKB w 2011 r. do 26,7% PKB
w 2012 r. W 2014 r. potrzeby pozyczkowe USA przypuszczalnie begdg bliskie
30% PKB. Chiny bedac najwiekszym kredytodawcg zmniejszajg w USA zakupy
papieréw dtuznych. Jesli zdolno$é Stanéw Zjednoczonych do obstugi zadtuzenia
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nie bedzie sie poprawiata, wéwczas Chiny moga rozpocza¢ masowa wyprzedaz
obligacji USA, ktére posiadajg w swoim portfelu inwestycyjnym.

Stabnie pozycja UE na rynku kapitalowym. W UE papiery dluzne blisko
polowy krajow sg juz poza grupa ,A’, a wiec zgodnie z tradycyjna klasyfika-
Cja sg juz poza grupa papieréw inwestycyjnych. W 2013 r. takie oceny mialy
nastepujace kraje: Litwa ,BBB”, Wlochy ,BBB z tendencjg spadkowsg”, Irlan-
dia ,BBB z tendencjg do dalszego spadku”, Bulgaria ,BBB-", Wegry ,BBB-
z tendencjg do dalszego spadku”, Chorwacja ,BB+”, Lotwa ,BB”, Rumunia
,BB z tendencja do dalszego spadku”, Portugalia ,BB z tendencjg do dalszego
spadku”, Hiszpania ,BB-", Cypr ,B-", Grecja ,CC z tendencja do dalszego
spadku”. Warto podkresli¢, ze mimo wieloletnich akcji ratunkowych podej-
mowanych przez UE juz i tak bardzo niskie oceny niektérych krajéw czlon-
kowskich strefy euro nadal szybko sie pogarszajg. Na przyktad Dagong obni-
zyl ocen¢ Portugalii z ,BBB+"” (II1.2011 r.) do ,BB z tendencja do dalszego
spadku” (XI.2013 r.), a rating Grecji z ,CCC” (VI.2011 r.) do katastrofalnie
niskiej oceny ,CC z tendencja do dalszego spadku” (V.2012 r.).

Dlug publiczny w krajach rozwinietych w latach 2009-2015

Zapoczatkowany na rynku kredytéw hipotecznych w USA w 2008 r. $wia-
towy kryzys finansowy doprowadzit do znacznego pogorszenia oceny wiarygod-
nosci finansowej USA i UE. Rzady USA i ,starych” krajéw czlonkowskich UE
uchronily swoje instytucje finansowe przed bankructwem, dokonujac wielkich
transferéw $rodkéw publicznych. Wzmocnienie prywatnego sektora bankowego
odbylo sie kosztem szybkiego wzrostu dlugu publicznego, ktéry kraje rozwi-
niete tradycyjnie finansowaly naplywem zagranicznych inwestycji portfelowych
z krajéw o gospodarkach wschodzacych.

Rosngcy poziom relacji dtugu publicznego do dochodu narodowego oraz
do dochodéw budzetowych odzwierciedla rosngce ryzyko dla inwestycji port-
felowych. Wzrost dtugu publicznego w krajach rozwinietych gospodarczo do
poziomu zagrazajacego zdolnosci do jego obslugi wzbudza zaniepokojenie
w krajach bedacych potencjalnymi kredytodawcami.

W styczniu 2014 r. agencja Dagong podala wielkosci dtugu publicznego
w 99 krajach. Dane te obejmujg lata 2009-2015. W tym dla roku 2013 dane
sg szacunkowe, a dla lat 2014-2015 dane sg prognozowane. Kraje podzielono
na cztery grupy. W pierwszej grupie znajduja si¢ rozwiniete kraje z bardzo
duzymi dlugami publicznymi, ktére poszukujg kredytéw na miedzynarodowym
rynku kapitatlowym. W drugiej grupie sg pozostale kraje rozwiniete. W trzeciej
grupie sg rozwijajace sie kraje o gospodarkach wschodzacych, ktére sg kredy-
todawcami na miedzynarodowym rynku kapitalowym. W czwartej grupie sg
pozostale rozwijajace sie kraje. Dalej oméwiono dwie grupy: grupa pierwsza
(kredytobiorcy) i grupa trzecia (kredytodawcy).
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Tablica 2. Deficyt budzetowy w relacji do PKB w wybranych krajach w latach 2009-2015 (w %)

Wyszczeg6lnienie Kraj 2015p | 2014p | 2013s | 2012 2011 2010 2009
Austria -1,7 -2,0 -2,3 -2,5 -2,5 -4,5 4,1
Belgia -1,7 -2,1 -2,6 -39 -3,7 -3,8 -5,6
Kanada -2,3 -2,9 -3,4 -3,4 -3,7 -4,9 -4,5
Francja -2,8 -3,5 -4,0 -4,9 -5,3 -7,1 -7,6
Niemcy -0,3 -0,4 -0,5 0,2 -0,8 -4,2 -3,1
Wielka Brytania -5,6 -6,4 -7,0 -8,2 -7,9 | -10,1 | -114
_ o Grecja -2,1 -3,3 -4,1 -6,3 -0,6 | -10,8 | -15,6
Kraje posiadajace Islandia 13 | -18 | 27 | -38 | 50 | -64 | -86
bardzo duze diugi
Irlandia -2,4 -5,1 -7,5 -7,7 | -13,3 | -30,9 | -13,9
Wiochy -1,8 -2,1 -3,2 -2,9 =37 -4,3 -5,4
Japonia -5,7 -6,8 -9,5 -10,1 -9,9 -9,3 -10,4
Holandia -3,2 -3,2 -3,3 -4,1 -4,5 -5,1 -5,6
Portugalia -5,5 -6,5 -7,0 -6,4 -4,4 -98 | -10,2
Hiszpania -5,0 -5,8 -6,7 | -10,8 -9,6 -9,7 -11,2
USA -4,6 -5,6 -7,3 -8,7 | -10,1 -11,2 -13,3
Argentyna -3,0 4.1 -3,6 -4,3 -3,5 -1,4 -3,6
Brazylia -2,3 -3,2 -3,0 -2,7 -2,5 -2,7 -3,1
Chiny -1,5 -2,1 -2,5 -2,2 -1,3 -1,5 -3,1
Kraje o gospodarkach -
WSChOdZQLCyCh deQC(ﬂ Indle —6,0 —6,5 —7,0 —7,5 —7,6 —8,7 —10,1
kredytodawcami na Indonezja -2,3 -2,5 2,2 -1,7 -1,1 -0,7 -1,6
migdzynarodowym [ npajezia 40 | 44 | 43 | 45 | 38 | 45 | -62
rynku kapitalowym
Rosja -1,4 -1,0 -0,3 0,4 1,5 -3,4 -6,3
Arabia Saudyjska 6,5 -6,5 5,8 15,2 12,4 3,0 -4,1
Tajlandia -3,8 -3,3 -2,7 -1,7 -0,7 -0,8 -3,2

Zrédlo: Dagong [2014, Global General Government Balance/GDP, in %, table 3].

W pierwszej grupie (kredytobiorcy) znajduja sie kraje ze strefy euro i Ame-
ryki Pélnocnej oraz Japonia. Kraje te wprawdzie sg rozwiniete gospodarczo,
lecz mata jest ich miedzynarodowa konkurencyjno$é wytwarzania. Posiadajg
one duze zadluzenie oraz malg wiarygodno$é do obstugi posiadanego dlugu
publicznego. W grupie tej wymieniono kraje strefy euro (Austrie, Belgie, Fran-
cje, Niemcy, Grecje, Irlandie, Wlochy, Holandi¢, Portugalie, Hiszpani¢) oraz
blisko z nimi zwigzang Wielkg Brytani¢ i Islandie. Z Ameryki Pétnocnej wy-
mieniono USA i Kanade. Ponadto do tej grupy zaliczono Japonig, ktéra jest
politycznie silnie zwigzana z USA traktatem pokojowym po klesce militarnej
w II wojnie $wiatowe;.

Powyzszy sklad grupy rozwinigtych krajéw o bardzo duzym zadluzeniu
budzi zdziwienie, gdyz jeszcze do niedawna byly one przykladem gospodar-
czej zamozno$ci oraz stabilnosci finansowej. Obecnie te demokratyczne kraje
zagrozone sg utratg stabilnosci finansowej oraz poddawane ogromnej presji
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oszczedzania. W praktyce prowadzi to do obnizania stopy zyciowej ludnos$ci
i zwieksza zagrozenie utraty stabilnosci spotecznej. W efekcie obecnie jest to
grupa pograzonych w stagnacji krajow, ktére zagrazaja stabilnosci gospodarki
Swiatowe;j.

Druga grupe krajéw stanowig potencjalni kredytodawcy o gospodarkach
wschodzacych. Sg to kraje znajdujace sie na relatywnie niskim poziomie roz-
woju gospodarczego, lecz posiadajace duzg miedzynarodowa konkurencyjnosé
wytwarzania. Wymienione kraje o gospodarkach wschodzacych posiadajg nad-
wyzki kapitalowe i sg zainteresowane inwestowaniem w papiery dluzne in-
nych krajéw. Takie kraje tradycyjnie kredytowaty kraje rozwiniete gospodarczo
przez inwestycje portfelowe w ich papiery dtuzne. Obecnie zagrozona zdolno$¢
rozwini¢tych gospodarczo krajéw do obslugi posiadanego zadluzenia zaczyna
wzbudzaé¢ watpliwosci w celowosé takich inwestycji portfelowych.

Do krajéw kredytodawcoéw zainteresowanych inwestycjami kapitalowymi
zaliczono nastepujace kraje: Chiny, Hongkong, Arabie Saudyjska, Rosje, Koree,
Brazyli¢, Argentyne¢, Indonezje, Indie, Malezj¢ oraz Tajlandie. Powyzszy sklad
grupy krajéow posiadajacych duze nadwyzki kapitalowe pokazuje jak bardzo
zmienila sie sytuacja w gospodarce $wiatowej w ciggu ostatniej dekady. Jesz-
cze dekade temu obecni kredytodawcy byly to w znacznej czedci kraje stabe
gospodarczo i zagrozone trapigcymi je kryzysami walutowymi. Teraz te same
kraje moga udziela¢ kredytéw krajom zadtuzonym, ktére byly wéwcezas kra-
jami bogatymi i stabilnymi finansowo.

Skale postepu dokonanego przez kraje rozwijajace sie nalezace do oma-
wianej grupy ilustrujg nast¢pujace przyklady. Brazylia w 2001 r. po kolejnym
kryzysie walutowym znajdowala si¢ w bardzo trudnej sytuacji ze wzgledu na
zadluzenie zagraniczne, ktére wrosto z 22% PKB w 1994 r. do 75% PKB
w 2000 r. Podobnie Argentyna po kolejnym kryzysie walutowym w 2001 r.
w praktyce zbankrutowata, gdyz zawiesita obstuge swojego zadluzenia, a jej
PKB na mieszkanca w przeliczeniu dolarowym zmniejszyl sie o potowe. W la-
tach 1997-1998 w Azji Poludniowo-Wschodniej w czasie kryzysu walutowego
ogromne koszty dokapitalizowania sektora bankowego poniosty: Indonezja,
Malezja i Tajlandia. W Indonezji udzial w PKB dtugu publicznego powiek-
szonego o koszty dokapitalizowania bankéw zwiekszyl sie z 23,9% w 1996 r.
do 126,6% PKB w 1998 r. W Tajlandii relacja ta wzrosta z 3,7% w 1996 r.
do 46,6% PKB w 1998 r., a w Malezji zwigkszyla si¢ w tym czasie z 25,3%
PKB do 43,3% w 1998 r. [Sulmicki, 2005, s. 100-107].

W latach 2014-2015 w zadluzonych krajach rozwinietych przewidywane
jest zmniejszenie relacji deficytu budzetowego do PKB (tab. 2). Wplynetoby to
korzystnie na sfere finansowg i poprawito relacje dlugu publicznego do PKB.
Jest to jednak watpliwe, gdyz zmniejszenie wydatkéw publicznych Zle wptywa
na sfere realng. Zmniejszenie popytu efektywnego dotychczas podtrzymywa-
nego przez deficyt budzetowy moze zmniejszy¢ tempo wzrostu gospodarczego.
Zmniejszenie tempa wzrostu PKB, ceteris paribus, pogorszy relacje dtugu pu-
blicznego do PKB.
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Tablica 3. Dlug publiczny w relacji do PKB w wybranych krajach w latach 2009-2015 (w %)

Wyszczeg6lnienie Kraj 2015p | 2014p | 2013s | 2012 2011 2010 2009
Austria 72,7 73,7 74,2 73,4 72,4 72,0 69,2
Belgia 99,0 99,8 100,3 99,6 97,8 95,5 95,7
Kanada 84,9 85,6 87,1 85,3 83,5 83,1 81,3
Francja 94,8 94,8 03,5 90,2 85,8 82,4 79,2
Niemcy 75,6 78,2 80,6 81,9 80,5 82,5 74,5
Wielka Brytania 99,7 97,1 93,6 90,3 85,4 79,4 68,1
_ o Grecja 168,6 | 174,0 | 175,7 | 156,9 | 170,3 | 1483 | 129,7
Kraje posiadajace Islandia 872 | 909 | 032 | 991 | 1023 | 90,6 | 88,0
bardzo duze diugi
Irlandia 128,4 | 129,3 | 1274 | 117,1 106,5 92,2 64,9
Wiochy 131,8 133,1 132,3 127,0 | 120,8 119,3 116,4
Japonia 242,4 | 242,3 | 243,5 | 238,0 | 230,3 | 216,0 | 210,2
Holandia 75,1 75,9 74,5 71,2 65,5 63,1 60,8
Portugalia 142,7 | 140,0 | 132,6 | 123,7 108,3 94,0 83,7
Hiszpania 102,5 99,1 93,7 85,9 70,4 61,7 54,0
USA 108,4 | 109,2 | 108,1 106,5 | 102,5 98,2 89,1
Argentyna 45,4 45,9 47,8 47,7 44,9 49,2 58,7
Brazylia 68,8 69,0 68,3 68,0 64,7 65,0 66,8
Chiny 19,3 24,0 26,4 27,7 28,7 33,5 31,0
Kraje o gospodarkach -
wschodzacych bedace Indie 67,3 67,9 67,2 66,0 66,4 68,5 75,0
kredytodawcami na Indonezja 26,4 26,8 26,2 24,5 24,4 26,8 28,6
migdzynarodowym | npajezia 568 | 573 | 570 | 555 | 543 | 535 | 528
rynku kapitalowym
Rosja 12,1 11,8 10,4 10,9 11,7 11,0 11,0
Arabia Saudyjska 3,9 4,6 52 5,9 7,5 9,9 15,9
Tajlandia 49,5 48,3 47,1 45,4 42,1 42,6 45,2

Zrédlo: Dagong [2014, Global General Government Balance/GDP, in %, table 4].

W Japonii dlug publiczny jest rekordowo duzy, gdyz wynosi ponad 240%
PKB. Jednak jest to w wiekszosci dtug krajowy tatwiejszy do zarzgdzania od
dtugu zagranicznego. Rekordowy jest réwniez stosunek dtugu publicznego Ja-
ponii do dochodéw budzetowych, ktéry przypuszczalnie zmniejszy sie z 770,4%
w 2013 r. do 715,2% dochodéw budzetowych w 2015 r. W tej sytuacji pobu-
dzanie gospodarki realnej przypuszczalnie w wigkszej mierze przejmie japonski
bank centralny przez zwigkszanie podazy pienigdza w obiegu.

Szczegblne miejsce w gospodarce $wiatowej zajmujg Stany Zjednoczone
ze wzgledu na ogromne rozmiary gospodarki. W 2013 r. dlug publiczny USA
wynosit 108,1% PKB. Tempo wzrostu dlugu publicznego przekraczalo tempo
wzrostu PKB. Z prognozy Dagong wynika, ze w USA tempo wzrostu dlugu
moze by¢ mniejsze od tempa wzrostu PKB. Podobnie ma zmniejszaé si¢ tempo
wzrostu dlugu w stosunku do tempa wzrostu dochodéw budzetowych, gdyz ta
relacja przypuszczalnie maksimum (333%) osiagneta w 2012 r.
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Przed 2012 r. w zadluzonych krajach UE relacja deficytu budzetowego
w stosunku do PKB byla wysoka. Bylo to widoczne zwlaszcza w Irlandii,
Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii (tab. 2). W efekcie relacja pu-
blicznych dlugéw, bedacych w przyblizeniu skumulowanymi deficytami budze-
towymi, do PKB znacznie przekracza zapisany w traktacie z Maastricht limit
60% PKB, ktéry obowigzuje kraje czlonkowskie. Dotyczy to nawet krajow
o wzglednie silnej gospodarce, takich jak np. Niemcy z dlugiem publicznym
wynoszgcym ponad 80% PKB. Od 2011 r. w bardzo zadtuzonych krajach UE
deficyt budzetowy spada, a w 2015 r. przypuszczalnie bedzie sie ksztaltowat
ponizej ustalonego w traktacie z Maastricht limitu 3%. Wéréd duzych krajow
UE wyjatkami sg Wielka Brytania, Hiszpania i Portugalia, w ktérych potrzeba
wspieranie popytu efektywnego w gospodarce realnej sprawia, ze deficyty bu-
dzetowe nadal beda przekraczaly 5% PKB. Jednak korzystne zmniejszanie
deficytu budzetowego przypuszczalnie bedzie mozliwe przez szkodliwe zwigk-
szanie druku pieniagdza przez Europejski Bank Centralny.

Od 2011 r. deficyt budzetowy Niemiec ksztaltuje na poziomie ponizej 1%
(tab. 2). Od 2013 r. niemiecki dlug przypuszczalnie bedzie rést wolniej niz do-
chody budzetowe (tab. 3). W 2012 r. w Niemczech dlug publiczny w relacji
do dochodéw budzetowych byl najwiekszy i wynosit 181%. Jest zaskakujace,
ze w tablicach 3 i 4 zaliczono Niemcy do krajéw o niebezpiecznie duzym dlugu
publicznym, zwlaszcza ze rating Dagong z grudnia 2013 r. byt ,AA+". Przypusz-
czalnie sg to ukryte dlugookresowe zagrozenia zwigzane z funkcjonowaniem
strefy euro i ostabieniem na miedzynarodowym rynku finansowym pozycji wa-
luty euro jako pienigdza rezerwowego. Jednak w powszechnym odbiorze Niemcy
majag opini¢ kraju stabilnego finansowo, na ktérego ogromng sile ekonomiczng
licza kraje cztonkowskie UE przy wychodzeniu z obecnego kryzysu.

Jak trudna jest sytuacja w UE pokazujg ponizsze dane. We Wtoszech deficyt
budzetowy w relacji do PKB jest umiarkowany i przypuszczalnie nadal bedzie
sie zmniejszal. Jednak niebezpiecznie duzy jest dtug publiczny, ktéry w 2015 r.
przypuszczalnie bedzie stanowit ponad 130% PKB. Relacja dlugu do dochodéw
budzetowych bedzie wynosi¢ prawie 275% PKB. W tym czasie w Portugalii dtug
publiczny bedzie wynosit ponad 140% PKB i prawie 370% dochodéw budzeto-
wych. W Irlandii dlug osiagnie prawie 130% PKB, a relacja dlugu do docho-
déw budzetowych ma wynosi¢ 374%. W Grecji dlug osiagnie ok. 170% PKB,
a relacja dlugu do dochodéw budzetowych ma wynosi¢ prawie 398%.

W Irlandii — czesto przedstawianej jako kraj z powodzeniem wychodzacy
z kryzysu — zaskakujgco duza jest przewaga tempa wzrostu dlugu nad tem-
pem wzrostu PKB i dochodéw budzetowych. W ciaggu pieciu lat relacja dtugu
do PKB zwiekszyla sie z 64,9% PKB w 2009 r. do 129,3% PKB w 2014 r,,
a w stosunku do dochodéw budzetowych relacja ta wzrosta ze 192% w 2009 r.
do 374% dochod6éw w 2014 r. Podobnie duze tempo wzrostu dtugu bylo w Hisz-
panii, gdzie w ciggu 6 lat relacja dlugu do PKB niemal sie podwoila, gdyz
zwiekszyla sie z 54% PKB w 2009 r. do 102,5% PKB w 2015 r. Podobnie re-
lacja dtugu do dochodéw budzetowych zwiekszyla sie w Hiszpanii z prawie
154% w 2009 r. do prawie 268% w 2015 r.
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Tablica 4. Dlug publiczny w relacji do dochodéw budzetowych w wybranych krajach (w %)

Wyszczeg6lnienie Kraj 2015p | 2014p | 2013s | 2012 2011 2010 | 2009
Austria 149,6 | 151,6 | 151,4 | 151,0 | 150,8 | 149,6 | 142,7
Belgia 1929 | 194,8 | 196,7 | 196,2 197,6 | 196,3 199,0
Kanada 2229 | 226,6 | 231,6 | 2258 | 219,3 | 217,6 | 209,3
Francja 179,2 179,2 176,7 174,3 169,5 166,4 | 160,9
Niemcy 168,8 174,2 179,0 | 181,3 180,7 | 189,4 | 165,1
Wielka Brytania 264,5 | 256,1 | 242,8 | 256,8 | 228,8 | 217,3 | 190,1
_ o Grecja 397,8 | 399,2 | 409,2 | 355,6 | 401,9 | 3652 | 3382
Kraje posiadajace Islandia 2025 | 2075 | 2129 | 230,1 | 2542 | 2183 | 214,6
bardzo duze diugi
Irlandia 374,0 | 376,3 | 374,6 | 3457 | 309,8 | 270,8 | 192,1
Wiochy 274,5 | 277,6 | 276,2 | 266,2 | 261,6 | 259,0 | 250,6
Japonia 7152 | 727,5 | 770,4 | 7652 | 747,6 | 729,3 | 710,6
Holandia 162,1 163,5 159,1 155,0 | 145,2 138,4 | 134,4
Portugalia 369,7 | 353,5 | 323,4 | 301,7 | 240,7 | 226,0 | 211,4
Hiszpania 267,7 | 259,4 | 248,3 | 2312,4 | 194,0 | 167,9 153,7
USA 309,4 | 319,3 | 325,7 | 333,1 | 326,5 | 309,7 | 288,7
Argentyna 108,7 110,0 | 114,6 118,7 | 120,2 132,3 171,2
Brazylia 185,8 | 186,6 | 184,6 | 180,06 | 176,1 | 1748 | 1914
Chiny 84,8 | 107,3 | 119,1 | 122,2 | 127,0 | 157,4 | 153,6
Kraje o gospodarkach -
wschodzacych bedace Indie 343,2 | 346,8 | 3454 | 3439 | 353,0 | 364,0 | 3885
kredytodawcami na Indonezja 146,5 | 147,0 | 145,0 | 136,1 149,7 | 173,5 | 173,6
migdzynarodowym [ njaesia 2362 | 2362 | 2258 | 2195 | 219,8 | 2298 | 201,6
rynku kapitalowym
Rosja 35,7 33,8 28,8 29,4 31,2 31,9 31,3
Arabia Saudyjska 9,1 10,3 12,0 11,4 15,8 23,7 443
Tajlandia 227,1 | 2229 | 219,1 | 2154 185,3 190,2 | 217,2

Zrédlo: Dagong [2014, General Government Gross Debt/Fiscal Revenue, in %, table 5].

Warto wspomnieé¢ o Polsce, w klasyfikacji Dagong zaliczonej do trzeciej
grupy, ktéra obejmuje pozostate kraje rozwijajace sie. Deficyt budzetowy w rela-
cji do PKB ma tendencj¢ malejaca z 7,9% w 2010 r. do 3,7% w 2014 1.1 2,2%
w 2015 r. Natomiast relacja polskiego dtugu publicznego do PKB miata tenden-
cje rosnaca z 50,9% w 2009 r. do 57,2% w 2014 r. W 2015 r. relacja ta lekko
sie obnizy do 56,3%, przypuszczalnie w rezultacie zmian ustawowych w OFE.
Podobnie rosta relacja dlugu do dochodéw budzetowych z 137,0% w 2009 r.
do 149,3% w 2014 r., z mozliwoscia spadku do 145,7% w 2015 r.

Przyszlosé zadluzonych krajéw rozwinietych gospodarczo

W 2001 r. PKB Chin (1324,8 mld USD) byl nie tylko mniejszy od PKB
USA (10 233,9 mld USD) i Japonii (4159,9 mld USD), lecz byl nawet mniej-
szy od PKB Niemiec (1888,9 mld USD), Wielkiej Brytanii (1468,0 mld USD)
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oraz Francji (1338,3 mld USD). Dziesie¢ lat pézniej PKB Chin jest juz tylko
mniejszy od PKB USA, lecz wiekszy od tacznego PKB krajéw cztonkowskich
strefy euro.

Jeszcze kilkanascie lat temu USA i bogate kraje UE posiadaly wysokg mie-
dzynarodowg konkurencyjno$é wywarzania, ktéra pozwolita ludnosci w tych
krajach utrzymywaé¢ wysoki poziom stopy zyciowej. Malejaca miedzynarodowa
konkurencyjno$é¢ w krajach rozwinietych wymaga wiec odpowiedniego obni-
zania stopy zyciowej. Jednak elity rzadzace nie przyznajg sie przed swoimi
elektoratami do porazki w rywalizacji o miedzynarodowg konkurencyjnosé,
gdyz zwigzany z tym wzrost bezrobocia prowadzi do groznych dla wiadzy
protestéw spotecznych. TrudnoS$ci z utrzymaniem osiggnietego juz wysokiego
poziomu stopy zyciowej w krajach rozwini¢tych gospodarczo byly ukrywane
przez zwigkszong sprzedaz papieréw dluznych na miedzynarodowym rynku
kapitalowym. Innymi slowy, w USA i krajach czlonkowskich UE wzrost za-
dluzenia umozliwial finansowanie konsumpcji i przez to kupowanie spokoju
spolecznego. Taka polityka podtrzymywania ztudzen o osigganych przez rzad
sukcesach w rozwoju gospodarczym tych panstw zmusza do medialnego ba-
gatelizowania probleméw z rosngcym dlugiem publicznym. Jednak trudnosci
z miedzynarodowym finansowaniem dlugu publicznego narosty juz do tego
stopnia, ze zmuszaja do oszczedno$ci i zmniejszania wydatkéw publicznych.
Takie zmniejszenie popytu efektywnego z reguly odbywa sie kosztem wzrostu
gospodarczego i dodatkowo zwieksza trudnos$ci w podnoszeniu konkurencyj-
nosci.

Stany Zjednoczone sg ciekawym przykladem negatywnego wplywu na po-
lityke gospodarcza skutkéw rosnacego zadtuzenia. USA posiadaja gospodarke
w duzym stopniu zmilitaryzowang o niedostatecznej konkurencyjnosci wytwa-
rzania. Ogromny wzrost zadluzenia sprawia, ze USA maja trudnosci z pozyska-
niem odpowiednio duzych kredytéw na miedzynarodowym rynku kapitatowym.
Dla pokonania trudnosci przy pozyskiwaniu potrzebnych $rodkéw finansowych
kraj ten wykorzystuje mozliwosci zwigzane z posiadaniem pieniadza bedacego
walutg rezerwowa. Srodki finansowe potrzebne do obstugi ogromnego dlugu
publicznego sg pozyskiwane przez niebezpieczne zwiekszanie emisji pienia-
dza. W USA polityka drukowania w duzych iloSciach ,pustego pienigdza” ma
juz miejsce, lecz podawana jest pod medialnie lepiej brzmigcym hastem ,sku-
powania wlasnych obligacji na rynku”. W zaciemniajagcym odbiér spoleczny
zargonie finansowym o zwigkszaniu ilo$ci drukowanych dolaréw moéwi sig,
ze Bank Centralny (Fed) skupuje obligacje USA w ramach programu iloscio-
wego luzowania (quantitative easing) polityki pienigzne;.

W 2013 r. w USA byla realizowana czwarta runda ilociowego luzowania
polityki pieni¢znej. W rezultacie tej polityki Fed dodrukowal juz tacznie ponad
cztery biliony USD. W maju 2013 r. w USA ogloszono plan zmniejszenia za-
kupéw wlasnych obligacji w celu uspokojenia narastajgcego niepokoju na mie-
dzynarodowych rynkach walutowych spowodowanego dtugotrwalym zwieksza-
niem podazy dolaréw. Od stycznia 2014 r. miesieczne zakupy obligacji przez
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Fed majg by¢ zmniejszone z 85 mld USD do 75 mld USD, a wiec juz ponizej
jednego biliona USD rocznie. Jednak nadal bedzie to drukowanie ok. jednego
biliona ,pustych” USD rocznie. Przypuszczalnie rzad bedzie staral sie¢ konty-
nuowaé fiskalng polityke zwiekszania dochodéw i ograniczania wydatkéw bu-
dzetowych. Powodzenie tej polityki bedzie decydujace dla zmniejszenia presji
fiskalnej, jednak zasadniczo nie zwigkszy zdolnosci gospodarki USA do obstugi
posiadanego zadluzenia.

Wspomniane zmniejszenie skali zakupéw papieréw dtuznych przez Fed
w 2014 r. moze spowodowaé, ze wzro$nie rentowno$¢ dtugoterminowych bonéw
skarbowych, nastapi aprecjacja dolara, wzro$nie naptyw kapitatu do USA oraz
moze nastgpi¢ ozywienie gospodarcze. Trwalo$¢ ozywienia zalezy jednak od
tego, czy wygaszanie programu iloSciowego luzowania bedzie kontynuowane
po 2014 r. Mozna mie¢ powazne watpliwosci, czy J. Yellen jako nowa szefowa
Fed bedzie w stanie kontynuowaé program ograniczania luzowania polityki
pienieznej. Decyzje o wydatkach budzetowych zalezg od Kongresu, w ktérym
autorytet nowej prezes Fed jest maly. Swiadczy o tym fakt, ze zostala ona za-
aprobowana najmniejszg réznica gloséw ze wszystkich szeféw Fed w historii
glosowan w Kongresie. O determinacji Kongresu w dazeniu do podtrzymywa-
nia dobrej sytuacji na runku pracy $wiadczy fakt, ze w lutym 2014 r. zniesiono
limit dlugu, ktéry nie bedzie obowigzywal do 15 marca 2015 r.

Konieczno$é skupowania wtasnych papieréw dtuznych przez bank centralny
USA $wiadczy o trudno$ciach z lokowaniem obligacji na miedzynarodowym
rynku papieréw dtuznych. Mimo tego, w listopadzie 2013 r. agencja ratingowa
Fitch data USA bardzo dobrg ocene ,AAA z tendencjg do spadku”. Natomiast
jej rating z listopada 2011 r. byt tylko ,A+” dla posiadajacych ogromne nad-
wyzki kapitalowe Chin. Podobnie ocena agencji S&P z czerwca 2013 r. dla
USA byla ,AA+ z tendencja stabilng”, a rating z lutego 2012 r. dla Chin byt
,AA-". Rating agencji Moody’s z sierpnia 2011 r. dla USA byl ,AAA z tenden-
cja negatywng”, a w tym czasie ocena dla Chin byta ,AA-".

W 2014 r. w krajach strefy euro przypuszczalnie bedzie kontynuowana do-
tychczasowa polityka uzdrawiania finanséw i reform strukturalnych. Polityka
ograniczania wydatkéw i zwiekszania dochodéw budzetowych zmniejsza popyt
efektywny i utrudnia poprawe koniunktury w gospodarce realnej. W UE kon-
tynuacja polityki dyscypliny finansowej i reform strukturalnych moze wzmoc-
ni¢ zaufanie miedzynarodowych rynkéw do euro i doprowadzi¢ do wzrostu
naptywu kapitalu do zadluzonych krajéow czlonkowskich strefy euro. EBC
powinien zrezygnowaé ze stymulowania wzrostu gospodarczego w krajach
czlonkowskich strefy euro przez dodatkowe emisje euro. Dotychczasowa poli-
tyka podnoszenia popytu efektywnego w UE przez drukowanie bilionéw EUR
przez EBC pokazata bowiem brak skuteczno$ci tego zabiegu dla wzmocnie-
nia sfery realnej. W 2012 r. EBC dodrukowal - w dwu transzach po 500 mld
EUR - ponad bilion EUR w celu stabilizacji zagrozonego sektora finansowego.
Jednak praktyka pokazala, Zze miato to nikly pozytywny efekt dla wspierania
aktywnos$ci gospodarczej w krajach czltonkowskich.
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Obecnie w UE ma miejsce narastajgca presja krajéw cztonkowskich o duzym
zadtuzeniu, aby EBC - podobnie jak w USA robi to Fed - skupowal obliga-
cje bardzo zadluzonych krajow. Takie drukowanie ,pustego” pienigdza przez
EBC moze doprowadzi¢ do gwaltownego wzrostu podazy euro na swiatowym
rynku walutowym i w konsekwencji do utraty przez euro roli Swiatowego
pienigdza rezerwowego. Bylby to koniec strefy euro i poczatek zasadniczych
zmian w funkcjonowaniu UE, fgcznie z powrotem do walut narodowych przez
kraje cztonkowskie strefy euro. Z drugiej jednak strony, brak wsparcia finan-
sowego ze strony EBC moze doprowadzi¢ do rozpadu strefy euro z powodu
utraty mozliwosci obstugi posiadanego dtugu przez niektére kraje cztonkow-
skie strefy euro. W 2013 r. ryzyko to dotyczyto zwlaszcza nastepujacych krajow
o bardzo niskich ocenach ratingowych: Wiochy ,BBB z tendencja do dalszego
spadku”, Irlandia ,BBB z tendencjg do dalszego spadku”, Lotwa ,BB”, Portu-
galia ,BB z tendencjg do dalszego spadku”, Hiszpania ,BB-", Cypr ,B-" oraz
Grecja ,CC z tendencjg do dalszego spadku”.

Jak wiec widaé, w USA i w strefie euro nadal silna jest pokusa korzysta-
nia z faktu posiadania Swiatowego pienigdza rezerwowego. Takie zwigksza-
nia podazy pienigdza korzystnie wplywa na poziom notowan na gieldach.
W przypadku USA drukowanie pienigdza bez pokrycia jest jeszcze tatwe, gdyz
dolar w bankach centralnych nadal odgrywa role gtéwnej waluty rezerwowe;.
Jednak kontynuowanie polityki drukowania ,pustego pienigdza” w duzych
iloSciach uruchamia grozny w skutkach cigg wydarzen zwigzany ze spad-
kiem stép procentowych i sily nabywczej pienigdza oraz ucieczka miedzyna-
rodowych kapitaléw od tracacej na wartosci $wiatowej waluty rezerwowe;.
To za$§ moze doprowadzi¢ do pozbywania si¢ ogromnych rezerw dolarowych
posiadanych przez banki centralne i do wywotanego tym gwaltownego wzro-
stu podazy dolaréw na $wiatowym rynku. W dlugiej perspektywie wywotany
tym nadmierny wzrost podazy dolaréw na $wiatowym rynku walutowym
moze doprowadzi¢ w USA do wymiany pienigdza. Takie ogloszenie niewy-
placalnosci nie jest tylko mozliwoscig teoretyczng, gdyz korzysci z podjecia
decyzji o niewyptacalnosci — mimo zwigzanych z tym wysokich kosztow — sg
ogromne. Z do$wiadczen historii gospodarczej wiadomo, ze w przesztosci
kraje czesto stosowaly takie rozwigzanie problemu nadmiernego zadluzenia.
W latach 1800-2009 w kregu cywilizacji europejskiej byto 250 przypadkéw
ogloszenia niewyplacalnosci, ktére dotyczyly zadluzenia zagranicznego oraz
68 przypadkéw ogloszenia niewyplacalnosci, ktére dotyczyty krajowego dtugu
publicznego [Attali, 2010, s. 22].

Oczywi$cie rozpatrywane powyzej przypadki wymiany pienigdza sg hi-
potetyczne, gdyz na razie nie ma symptoméw niewypltacalnoéci. Nie ma
watpliwosci, ze dla USA i krajéw strefy euro pozbycie sie ogromnego dltugu
przez spowodowanie niewyplacalnosci bytoby porazka wizerunkows. Zarazem
jednak bylaby to szansa szybkiej odnowy gospodarczej bez obcigzania kilku
nastepnych pokolen koniecznos$cig sptaty ogromnych dlugéw publicznych.
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Sposobéw pozbycia sie w USA powaznej czeSci zagranicznego zadluzenia
denominowanego w dolarach moze by¢ wiele. Na przyktad mozna wyobrazié
sobie wprowadzanie w miejsce dolara nowej waluty dla protekcjonistycznego
ugrupowania integracyjnego utworzonego przez USA, Kanade i Australig.
W strefie euro podobny cel mozna osiagngé przez wymiane przez poszcze-
gblne kraje cztonkowskie tylko czeSci banknotéw. Bogate kraje czlonkow-
skie moga swoje nowe waluty wymienia¢ tylko na te banknoty euro, ktére
sg tym krajom przypisane zgodnie z odpowiednimi numerami seryjnymi
znajdujacymi sie na bedacych w obiegu banknotach euro. W takiej sytuacji
znaczna cze$¢ kosztéw wynikajacych z niewyptacalno$ci niektérych kra-
jow czlonkowskich strefy euro spadlyby na zagranicznych wierzycieli, gdyz
warto$¢ stracilyby nie objete wymiang zagraniczne depozyty denominowane
w euro. Jednak tak wielka miedzynarodowa redystrybucja kapitatu mogtoby
oznaczaé poczatek bardzo powaznego Swiatowego kryzysu, ktéremu moga
towarzyszy¢ protekcjonistyczne wojny gospodarcze, a by¢ moze i regionalne
konflikty militarne.
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EXCESSIVE SOVEREIGN DEBT OUTSTANDING
IN ADVANCED ECONOMIES

Summary

The author sets out to demonstrate that the United States and eurozone economies are
suffering from insufficient international competitiveness and that their competitive position
has not improved despite repeated attempts at boosting it. These unsuccessful attempts
have been offset through sustaining effective demand in the real economy at the expense
of worsened financial stability, the author says.

In 2007, the United States and eurozone member states prevented their banking sectors
from crashing by resorting to massive financial transfers. The private financial sector was
strengthened at the expense of a rapid rise in public debt, Sulmicki notes, an operation that
was largely financed through foreign portfolio investments. This has resulted in a feeling
of unease among potential investors, amplified by rating agency evaluations reflecting the
increasing risk of portfolio investments in developed country bonds.

The question is what the future of indebted developed countries that have been unable to
implement the necessary adjustment processes will be, the author says. Many of these co-
untries are finding it increasingly difficult to sustain a policy of increasing debt levels and
the amount of currency in circulation. They have been unable to increase their competiti-
veness because the governments are not willing to radically decrease the population’s stan-
dard of living. Such an approach leads to continued labor market problems and a rapid
pauperization of the middle classes, a process that entails growing social dissatisfaction,
Sulmicki concludes.
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