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WPROWADZENIE

Jednym z czynnikow stanowigcych o atrakcyjnosci kraju dla kapitatu zagranicz-
nego i to zaréwno dla inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych, jest stan finansow
publicznych. Z jednej strony perturbacje w zakresie finanséw publicznych mogg sta-
nowi¢ zagrozenie dla calej gospodarki, a przez to odstrasza¢ potencjalnych inwesto-
réw, z drugiej strony ze wzgledu na wysokie oprocentowanie obligacje rzadowe
w takich warunkach moga budzi¢ zainteresowanie zagranicznych inwestoréw. Kraje
prowadzace ekspansywng polityke budzetowa w okresie poprzedzajacym obecny
kryzys finansowy w znacznej mierze korzystaly z zewngtrznego finansowania dhugu
publicznego, co w pewnej mierze pozwalalo na unikanie efektu wypychania.

Miedzynarodowy kryzys finansowy w zasadniczy sposob zmienit dostepnosé
finansowania zewngtrznego dla krajow na Srednim poziomie rozwoju gospo-
darczego, takich jak Meksyk, Polska czy Wegry. Wbrew pozorom nie zawsze jest
to ograniczenie dostgpnosci tego typu Srodkow, gdyz w czasach kryzysu czynniki
,Wypychajace” (push) kapitaty ze §wiatowych centréw nasility si¢ [Yilmaz Aky-
uz, 2011]. Mimo to, wobec znacznej konkurencji pomiedzy potencjalnymi odbior-
cami kapitatu, ewolucja czynnikow przyciagajacych kapitaty (pull) nadal ma
ogromne znaczenie dla ksztattowania przeptywow kapitatowych.

Wobec narastajacej destabilizacji finansowej na $wiecie nawet kraje o $red-
nim obcigzeniu kosztami obstugi zadluzenia publicznego podejmujg dzialania —
by¢ moze nie zawsze uzasadnione [Laski et. all, 2010] — majace na celu obnizenie
owych kosztéw. Celem niniejszego opracowania jest ocena efektywnosci i zasad-
nosci réoznych sposobow obnizania kosztéw obstugi zadtuzenia publicznego oraz
ich potencjalne oddziatywanie na mozliwosci korzystania z finansowania ze-
wnetrznego. Przesledzone zostang posunigcia w tym zakresie trzech krajow —
Polski, Meksyku i Wegier — w czasie ostatniego Swiatowego kryzysu finansowego.

! Opracowanie przygotowano w ramach projektu badawczego nr 0499/B/H03/2009/37 Mini-
sterstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego zatytulowanego ,,Finansowanie rozwoju gospodarczego
w warunkach obecnego kryzysu na rynkach migdzynarodowych”.
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SPOSOBY OBNIZANIA KOSZTOW OBSLUGI DLUGU PUBLICZNEGO

Nawet w warunkach dobrej koniunktury gospodarczej rosnace koszty obshugi
zadluzenia publicznego mogg przysporzy¢ sporo klopotéw. Natomiast w warun-
kach ztej koniunktury, czy tez kryzysu finansowego, jak to ma migjsce w ostatnich
latach, stajg si¢ powaznym problemem. Totez kraje obcigzone najwigkszym — a takze
najszybciej rosngcym — dhugiem publicznym zmuszone sg do podejmowania dziatan
majacych na celu zmnigjszenie cigzaru zadluzenia publicznego. Przy braku szybkiego
wzrostu gospodarczego ograniczenie zadhuzenia publicznego moze nastapi¢ w wyniku
dostosowan budzetowych, z oczywistych wzgledow trudnych do przeprowadzenia,
a majgcych poprzez ograniczenie zagregowanego popytu negatywne oddziatywanie na
poziom aktywnosci gospodarczej. Realna wartos¢ zadtuzenia publicznego moze tez
ulec zmniejszeniu poprzez istotne przyspieszenie inflacji, lecz po doswiadczeniach
lat 80. wigkszo$¢ rzgdow boi si¢ tego lekarstwa nie mniej, niz samej choroby.

Innym sposobem zmniejszenia obcigzenia zadluZeniem zagranicznym jest
stosowanie ,,represji finansowych”. Reinhart i Sbrancia [Reinhart, Sbrancia,
2011] wymieniajg trzy podstawowe typy owych ,represji”. Pierwszy z nich to
oddziatywanie na poziom stopy procentowej, gtownie odnoszacej si¢ do dtugu
publicznego. Moze tego dokonywaé rzad bezposrednio (tu autorzy odwolujg si¢
do przyktadu ,,Regulation Q” w Stanach Zjednoczonych zabraniajacej bankom
wprowadzania oprocentowania od depozytow a vista), czy tez wprowadzajac
putapy dla oprocentowania pozyczek (gltéwnie udzielanych sektorowi publiczne-
mu). Bank centralny moze wspomoc rzad dziatajac w kierunku obnizenia $rednie-
g0 poziomu stop procentowych na rynku. Drugim sposobem jest utatwianie pozy-
skiwania kredytu przez sektor publiczny dzigki podniesieniu poziomu rezerw
obowigzkowych (jako skrajny przyktad mozna by tu podaé¢ 100-proc. rezerwy
obowigzkowe wprowadzone przez bank centralny Meksyku w latach 80.), zalece-
nia w stosunku do krajowych instytucji finansowych w zakresie posiadania
w portfolio rzadowych papierow dhuznych, naktadanie dodatkowych podatkéw
przy transakcjach akcjami, zakaz obrotu ztotem. Jako trzeci typ restrykcji Rein-
hardt i Sbrancia wymieniajg bezposrednie posiadanie przez panstwo instytucji
finansowych Iub bezposredni udzial w zarzadzaniu nimi. Ponownie mozna by tu
jako przyktad poda¢ nacjonalizacj¢ meksykanskiego systemu bankowego w trak-
cie kryzysu zadtuzeniowego z 1982 roku.

Wydaje si¢ jednak, ze dzialania te, cho¢ skierowane glownie na rynek we-
wnetrzny, w znacznej mierze utrudniajg zewngtrzne finansowanie dhugu publicz-
nego, a wiec zwickszaja ryzyko wystapienia efektu wypychania. Jest tak w przy-
padku przyzwolenia na nagly wybuch inflacji, destabilizujacej kursy walutowe.
Administracyjne ograniczanie stopy procentowej, zmniejszajace atrakcyjnosé
lokat, w oczywisty sposob ogranicza naptyw kapitatdéw z zagranicy. Ograniczenia
swobody rynku finansowego takze nie sprzyjaja inwestycjom zagranicznym.
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DOSWIADCZENIA MEKSYKU, POLSKI T WEGIER

Stopien obcigzenia zadtuzeniem publicznym trzech omawianych gospodarek
jest rézny — por. rys. 1. Pozornie w najkorzystniejszej sytuacji jest Meksyk, jed-
nakze w okresie §wiatowego kryzysu finansowego relacja dtugu publicznego do
PKB zdecydowanie wzrosta. Zatamanie gospodarcze (czy tez, jak w przypadku Pol-
ski, ostabienie tempa wzrostu) w latach 2008 1 2009 doprowadzito do zwigkszenia
relacji dlugu do PKB. W przypadku Polski szczegdlnie niepokojace byly projekcje
wzrostu zadtuzenia w 2011 roku, ktére jednakze nie spelnily sie. Wedlug wstepnych
danych Ministerstwa Finansow relacja dlugu publicznego do PKB w 2011 roku nie
osiagneta 54% [MF, 2012]. Wobec utrzymujacej si¢ dekoniunktury na rynkach
$wiatowych — przy réwnoczesnym znacznym uzaleznieniu omawianych gospoda-
rek od eksportu — nie mozna spodziewa¢ sie, jak to miato miejsce w przypadku
Polski np. w latach 2004 i 2007, redukcji tego wskaznika w wyniku wzrostu go-
spodarczego, przynajmniej w Srednim okresie czasu. Dzialania zapobiegawcze
wydaja si¢ wigc wysoce pozadane w przypadku wszystkich trzech krajow.
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Rysunek 1. Zadluzenie publiczne Meksyku, Polski i Wegier w stosunku do PKB
(%) i tempo wzrostu PKB

Zrodto: IMF, World Economic Outlook Database, April 2011.

Pozornie najbardziej oczywistym sposobem zmniejszania obcigzenia gospo-
darki dilugiem publicznym wydaja si¢ dostosowania fiskalne. Prowadza one jed-
nak do szeregu perturbacji tak gospodarczych (ograniczenie zagregowanego po-
pytu), jak i spoteczno-politycznych. W przypadku omawianych krajow relacja
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dochodow i1 wydatkow budzetu panstwa do PKB w ostatnim dziesigcioleciu
przedstawiala si¢ w sposob nastepujacy (por. rysunki 2, 3 i 4).

Na Wegrzech wprowadzone w 2010 roku dostosowanie fiskalne (obnizenie
ptac w sektorze publicznym, nowe podatki, ale takze wprowadzenie liniowego
podatku dochodowego) nie przyniosto spodziewanego zmniejszenia deficytu bu-
dzetowego. Doprowadzilo do nieznacznego (1,6 pkt proc. PKB) ograniczenia
wydatkow budzetu, jednakze kryzys gospodarczy spowodowal réwnoczesne
zmnigjszenie dochodow. Znacznie gorsze niz zaktadano wyniki gospodarcze We-
gier w 2011 roku — wzrost PKB w tempie 1,7% zamiast przewidywanych 3% —
doprowadzity do pogorszenia sytuacji fiskalnej i — wedlug wstepnych danych —
dhugu publicznego na poziomie 80,3% PKB [Eurostat, 2012].
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Rysunek 2. Wegry — budzet panstwa, % PKB

Zrodto: IMF Governement Finance Statistics Database.

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw w 2010 roku dochody budzetu pan-
stwa polskiego ulegly zmniejszeniu o okoto 10% (gléwnie w wyniku zmniejszenia
transferow z Unii Europejskiej), natomiast wydatki utrzymaty si¢ na niezmienio-
nym poziomie (zmniejszenie o okoto 1,5%). Zaostrzenie polityki fiskalnej w 2011
roku zaowocowalo znacznym zmniejszeniem deficytu budzetowego — wedlug
wstepnych danych do 6% PKB — nie oznacza to jednak jeszcze oddtuzania,
a jedynie wolniejsze tempo przyrostu zadtuzenia [MF, 2012].
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Rysunek 3. Polska — budzet panstwa, % PKB

Zrodto: IMF Government Finance Statistics Database.
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Rysunek 4. Meksyk — budzet panstwa, % PKB
Zrédto: CEPAL, Estudio econdmico de America Latina y el Caribe 2010-2011 s. 9.

W Meksyku podjeto probe dostosowan budzetowych, obliczonych jednak na
dhuzszy czas (reforma emerytalna w stylu argentynskim, objecie podatkami szer-
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szej grupy ludnosci), a w 2010 roku deficyt budzetowy w stosunku do PKB
wzrést. W pierwszym potroczu 2011 roku deficyt budzetowy wzrdst w wyrazeniu
realnym w stosunku do pierwszego potrocza 2010 roku o 27,6% [SHCP, 2011].
Niematy wptyw na to miaty malejace dochody z eksportu ropy naftowej’. W dru-
giej potowie 2011, roku w wyniku wzrostu cen ropy oraz dzieki drastycznemu
ograniczeniu wydatkdéw na cele socjalne, udato si¢ zmniejszy¢ deficyt budzetowy
do 2,5% PKB [SHCP, 2012].

Jak widaé, kryzys finansowy doprowadzit w omawianych krajach do zwigk-
szenia rozmiarow deficytu budzetowego, a podstawowa przyczyng tego stanu
byto zwigkszanie wydatkow publicznych w stosunku do PKB. Przez drastyczne
ciecia budzetowe udalo si¢ nieco poprawi¢ stan finansow publicznych, jednakze
nie w stopniu wystarczajacym dla oddluzenia krajow. Nie wdajac si¢ w ocene
racjonalnosci cie¢ budzetowych w warunkach nadciagajacej recesji [Laski et.all,
2010] dla potrzeb niniejszego opracowania wystarczy stwierdzi¢, iz mimo znacz-
nych wysitkow zmniejszenie obcigzenia kosztami obstugi dlugu publicznego w
omawianych krajach nie nastapi w wyniku dostosowan budzetowych.

Inng droga ku oddtuzeniu jest zmniejszenie realnych kosztow obstugi zadhu-
zenia publicznego przez przyzwolenie na przyspieszong inflacje. Mozna by si¢
wigc spodziewac, ze w badanych krajach w czasie kryzysu odstgpi si¢ od polityki
antyinflacyjnej.

W Polsce okresy zmniejszonego obcigzenia dtugiem publicznym pokrywaja
si¢ z okresami nieco wickszej inflacji (2000, 2004, 2007). Jednakze nie zawsze
przyspieszenie inflacji ma ten efekt — tak stato si¢ w roku 2008. Podobne zjawi-
sko mozna obserwowac w pierwszej potowie 2011 roku [MF, 2011]. Zaré6wno na
Wegrzech, jak i w Meksyku obcigzenie dlugiem publicznym zmniejszato si¢ w okresie
gdy malala inflacja, w przypadku pierwszego kraju w latach 2000 1 2001, w przypad-
ku drugiego w latach 2001-2007. Mozna wigc stwierdzi¢, ze inflacji nie wyko-
rzystywano jako narzedzia ,,oddtuzania”.

Mimo zwigkszenia relacji zadluzenia publicznego do PKB w ostatnim okresie
— po wybuchu kryzysu finansowego — trzem krajom udalo si¢ lokowaé rzadowe
papiery dtuzne na rynkach finansowych przy malejacych stopach procento-
wych. W Meksyku i na Wegrzech w tym samym czasie odnotowano ogodlne
obnizenie stopy procentowej, lecz w Polsce jej nieznaczne podwyzszenie.
Wobec tego nalezy rozwazy¢, czy uzyskanie relatywnie korzystnych warun-
kéw finansowania zadtuzenia publicznego po cze$ci nie byto efektem zastoso-
wania ,,represji finansowych”.

2 Wydobyciem, przetworstwem i dystrybucja ropy naftowej zajmuje si¢ pafistwowy od 1938
roku PEMEX i jego zyski wspieraja budzet panstwa. Niestety, wydobycie ropy naftowej w ostat-
nich latach gwattownie maleje.
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Rysunek 5. Zmiany cen konsumpcyjnych (rok do roku, %)

Zrédlo: IMF, International Financial Statistics Database.
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Rysunek 6. Oprocentowanie rzadowych papieréw dtuznych (%)

Zrédlo: IMF, International Financial Statistics Database.

Na Wegrzech od potowy 2010 roku nowy rzad podjal szereg posunieé¢, maja-
cych na celu zmniejszenie deficytu budzetowego, ale takze odnoszacych si¢ do
swobody rynkéw finansowych. Nie podpisano nowych porozumien z MFW.
Zmniejszono place w sektorze publicznym, w tym wynagrodzenie prezesa banku
centralnego. Wprowadzono liniowy podatek dochodowy na poziomie 16%, czyli
nizszy od wczesniej obowigzujacych, natomiast oblozono nowymi podatkami
inwestycje finansowe i1 sektor energetyczny. Z tego tytulu rzad spodziewa si¢
dochodow rzedu 850 min USD rocznie. Od listopada 2010 roku wstrzymano
transfery sktadek emerytalnych do odpowiednika polskich OFE. Prezydent Viktor
Orban obiecat obnizenie podatku CIT do 10% do 2013 roku, jak tez zapowiedziat
dalsze ograniczenie samodzielno$ci banku centralnego.
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Zrodto: IMF, International Financial Statistics Database.

Niestety, zamiast spodziewanego ozywienia gospodarczego, ze wzrostem
PKB na poziomie 3%, w pierwszym potroczu 2011 odnotowano jedynie 1,5%
wzrost PKB w stosunku do pierwszego potrocza 2010. W dodatku gospodarka
wegierska, zwlaszcza sektor gospodarstw domowych, dotkliwie odczuwajg apre-
cjacje franka szwajcarskiego, gdyz glownie w tej walucie zaciggano kredyty hipo-
teczne. Laczng sume kredytow zaciagnigtych we frankach szwajcarskich szacuje
si¢ na 20% PKB. By zlagodzi¢ konsekwencje aprecjacji franka rzad wegierski
wprowadzil mechanizm umozliwiajacy zakup frankdéw na sptate kredytow hipo-
tecznych po kursie preferencyjnym [Hungarian Economic Watch, 2011].

Wedlug wstepnych danych wegierskiego banku centralnego tendencja do
zmnigjszania zagranicznego zadtuzenia publicznego — zewngtrznego finansowania
deficytu budzetowego — utrzymata si¢ takze w pierwszym poétroczu 2011 roku
[MNB, 2011].

‘ m gospodarstwa domowe m przedsiebiorstwa O rzad o zadtuzenie netto ‘

Rysunek 8. Wegry — zadluzenie zagraniczne netto (% PKB)
Zrédto: Magyar Nemzeti Bank Database.
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W Meksyku po zatamaniu gospodarczym w 2009 roku podjeto zdecydowane
dziatania majace na celu sanacj¢ sytuacji, polegajace gléwnie na zwigkszeniu $ciggal-
nosci podatkow poprzez uszczelnienie systemu informacji o platnikach. W 2010 roku
zdecydowanie ograniczono zewnetrzne finansowanie dhugu publicznego, o 60%, przy
réwnoczesnym wzroscie zadtuzenia publicznego o 33% [SHCP, 2011].

Rzad polski poszedt za przyktadem Wegier i czasowo ograniczyt transfer
srodkow do OFE. Wobec podobnych jak na Wegrzech probleméw zwigzanych
z aprecjacja franka szwajcarskiego wprowadzono ograniczenia administracyjne spre-
adu oraz utatwiono pozyskiwanie frankow szwajcarskich po nizszym kursie (acz-
kolwiek nie dofinansowywanym przez panstwo, jak na Wegrzech, a jedynie pozy-
skiwanych na rynku walutowym). Po okresie obnizania stop procentowych NBP
(2009-2010) Rada Polityki Pienieznej od poczatku 2011 roku nieznacznie pod-
wyzszyla ich poziom [NBP, 2011].

Jednym z charakterystycznych dla polskiego rynku skarbowych papierow diuz-
nych zjawisk jest, iz niecomal potowa ich zasobu acz dominowana w ztotych, znajduje
si¢ w posiadaniu podmiotoéw zagranicznych. Jest to zapewne skutek pozytywnej oceny
sytuacji gospodarki Polski na tle innych gospodarek Unii Europejskiej.

ZEWNETRZNE FINANSOWANIE DEUGU W CZASIE KRYZYSU

Czy wobec takiego stanu finanséw publicznych podmioty zagraniczne sa
sktonne inwestowaé w papiery dtuzne wymienionych krajow?

Stagnacja gospodarcza na Wegrzech w latach 2007 1 2008 oraz kryzys roku
2009, jak tez zmiany polityczne skutecznie zniechecity inwestorow zagranicznych
do inwestycji na wegierskim rynku papieréw dtuznych. Pewien naptyw kapitatu
portfelowego odnotowano dopiero w I kwartale 2011 roku, kiedy nieco wyklaro-
wat si¢ program gospodarczy nowego rzadu, a sytuacja Wegier na tle innych
wysoce zadluzonych krajow europejskich okazala si¢ nie by¢ az tak zta.
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Rysunek 9. Wegry — inwestycje portfelowe (mld forintow)
Zrédto: Magyar Nemzeti Bank Database.
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Gwattowne zatamanie gospodarcze w 2009 roku w Meksyku doprowadzito do
zahamowania naptywu kapitatu portfelowego do Meksyku. Kraj ten mogt liczy¢ glow-
nie na pomoc ze strony instytucji miedzynarodowych, jednakze poprawa koniunktury,
jak tez stanu finansoéw publicznych, pozwolily na powrdt kapitatow do Meksyku.
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Rysunek 10. Meksyk — obroty finansowe netto (mld USD)
Zrédto: IMF Database.

W przypadku Polski mamy do czynienia z wyraznym zahamowaniem napty-
wu $rodkéw portfelowych w drugim i trzecim kwartale 2010 roku. Trudno je
thumaczy¢ czynnikami natury gospodarczej, gdyz w tym momencie nie byto dra-
stycznych zmian natury ekonomicznej, nie brakowalo natomiast watpliwosci co
do stabilizacji systemu politycznego.
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Rysunek 11. Polska — inwestycje portfelowe w Polsce (mIln PLN)
Zrédto: NBP, Bilans platniczy. Internetowy serwis informacyjny. ..
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PODSUMOWANIE

Dos$wiadczenia trzech krajow na zblizonym poziomie rozwoju gospodarcze-
g0, ktorych gospodarki sa jednak w réznym stopniu obcigzone zadtuzeniem pu-
blicznym wskazuja, iz w okresie kryzysu cigzar finansowania zadtuzenia publicznego
przeniesiony zostaje na rynek wewngetrzny. Specyficzna sytuacja wystapita w Polsce,
gdzie dhug publiczny finansowany jest w walucie krajowej, co pozwala unikna¢ ryzyka
kursowego, znajduje si¢ jednak w powaznej mierze w posiadaniu podmiotéw zagra-
nicznych. Uzyskuje si¢ to nawet wbrew podstawowym zalozeniom systemu gospo-
darczego. Wydaje si¢ tez, ze stan finanséw publicznych — przynajmniej tak dtugo, jak
dhugo nie grozi kataklizmem — w matym stopniu wplywa na dostgpno$¢ zagranicznego
kapitatu portfelowego. Naptyw zagranicznych inwestycji portfelowych zdaje si¢ by¢
raczej uwarunkowany koniunkturg gospodarczg, od ktorej skadingd zalezy stan
finansow publicznych. Nie bez znaczenia jest tez sytuacja finanséw publicznych
w innych krajach, na ktérym to tle nawet sytuacja Wegier, nie mowigc juz o Mek-
syku czy Polsce, wydaje si¢ nicomal sielankowa.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono drogi obnizania kosztow obstugi zadluzenia publicznego
oraz ich potencjalne oddziatywanie na mozliwosci korzystania z finansowania zewngtrznego,
a nastgpnie doswiadczenia w tym zakresie trzech krajow — Polski, Meksyku i Wegier — w czasie
ostatniego §wiatowego kryzysu finansowego.

Doswiadczenia trzech krajow na zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego, ktorych go-
spodarki s3 jednak w réznym stopniu obcigzone zadtuzeniem publicznym wskazuja, iz w okresie
kryzysu cigzar finansowania zadluzenia publicznego przeniesiony zostaje na rynek wewnetrzny.
Uzyskuje si¢ to nawet wbrew podstawowym zatozeniom systemu gospodarczego, stosujac tzw.
represje finansowe. Wydaje si¢ tez, Ze stan finansow publicznych — przynajmniej tak dtugo, jak
dlugo nie grozi kataklizmem — w matym stopniu wptywa na dostepno$¢ zagranicznego kapitatu
portfelowego. Naptyw zagranicznych inwestycji portfelowych zdaje si¢ by¢ raczej uwarunkowany
koniunktura gospodarcza, od ktorej skadinad zalezy stan finansow publicznych.

Public Finances and Economic Opportunities for External Financing
Summary

The paper presents the ways of public debt servicing costs reduction and their consequences
on handling with external finance. The experiences of three countries — Poland, Mexico and
Hungary during the recent global financial crisis are studied in details.

The experience of three countries at similar level of economic development, and with dif-
ferent public debt burden shows that public debt burden is transferred to the internal market
during the crisis. This is achieved even against the basic fundaments of economic system, using
the so-called financial repression. It also seems that the position of public finances — at least as
long as it does not threaten disaster — in small extent affect the availability of foreign portfolio
capital. The inflow of foreign portfolio investment seems to be rather conditioned by the eco-
nomic performance, which otherwise depends on the state of public finances.



