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(NIE)ZALEZNOSC FINANSOWA

We wspobtczesnej gospodarce swiatowej diug publiczny jest jednym z najwazniejszych
czynnikdw oddziatujagcych na gospodarke narodowg i determinujacych jej parametry ilosciowe
i jakosciowe oraz warunki zapewnienia bezpieczenstwa finansowego panstwa. Przyspieszenie
procesu globalizacji i integracji Swiatowych rynkéw finansowych z jednej strony zwiekszyto dostep
do s$rodkéw pozyczkowych i zwiekszyto finansowanie miedzynarodowe, z drugiej strony jest to
nadmierne zaciagganie kredytéw, naruszenie stabilnosci zadtuzenia. Dtug publiczny to dtug zaréwno
wewnatrz panstwa, jak i poza nim. Bezwzgledna wielko$¢ dtugu publicznego rosnie wraz ze wzrostem
PKB, a na jego wielko$¢ wptywa takze inflacja. Gtéwnymi przyczynami powstawania i wzrostu dtugu
publicznego sg wzrost wydatkéw publicznych bez zwiekszenia dochodéw publicznych, recesja
i automatyczna stabilizacja gospodarki, a takze obnizka podatkéw stymulujgcych gospodarke bez
odpowiedniego dostosowania (obnizki) wydatkéw publicznych.

Generalnie kwestia dtugu publicznego jest tematem aktywnej dyskusji naukowcéw krajowych
i zagranicznych. Wzrost dtugu publicznego moze mie¢ negatywny, neutralny lub pozytywny wptyw
na rozwoj gospodarczy kraju. Z jednej strony stale rosnacy wskaznik relacji dtugu publicznego do PKB
prowadzi do niewyptacalnosci kraju, grozi zmniejszeniem zaufania do niego na miedzynarodowych
rynkach finansowych i zwieksza koszty obstugi dtugu. Konsekwencja wzrostu zadtuzenia moze by¢
takze spowolnienie rozwoju gospodarczego i wzrost inflacji.

Z drugiej jednak strony wazne jest zrozumienie przyczyn wzrostu dtugu panstwa i okreslenie
jego optymalnej wartosci dla kraju. Nie mozna np. jednoznacznie stwierdzi¢, ze duzy kredyt zapewni
znaczacywzrost; wszystko zalezy od tego, jak wydawane sg publiczne pienigdze. Ta samailos¢ pieniedzy
wydatkowana przez rzady réznych krajéw ma zupetnie odmienne znaczenie dlawewnetrznego rozwoju
i dynamiki dtugu publicznego, w szczegdlnosci ze wzgledu na roznice w wielkosci PKB i strukturze
zadtuzenia publicznego, obecnosé szarej strefy. Wielu btednie uwaza, ze jesli kraj ma duze zadtuzenie,
to jego gospodarka jest na skraju kryzysu. To niezupetnie tak. Skutecznie zarzadzajac dtugiem, mozna
znacznie ograniczyc¢ jego wptyw na poziom zycia w kraju. Co wiecej, moze stac sie impulsem zdolnym
do wyciagniecia panstwa z trudnej sytuacji. Brzmi to dziwnie i nielogicznie, ale niektérzy kraje pokazali
to na swoim przyktadzie.

Na przyktad USA - odnoszaca najwieksze sukcesy gospodarka swiatowa - sg najwiekszym
dtuznikiem w historii. Dtug publiczny kraju wynosi ponad 30 bilionéw dolaréw i stale rosnie. Na koniec
2022 roku relacja dtugu publicznego do PKB wyniosta 120% (a zatem kwota dtugu byta 0 20% wyzsza
od wszystkiego, co Amerykanie stworzyli w ciggu roku)! Rekordowy poziom zadtuzeniawynoszacy 31,4
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biliona dolarow w 2022 roku. Kluczem do stabilnosci USA jest staty rozwdj gospodarki i efektywne
zarzadzanie obligacjami rzagdowymi, co utrzymuje problem dtugu publicznego w bezpiecznej strefie.
USA zyja w dtugach, jednoczes$nie pomysinie sie rozwijajac. Jak oni to robig? Faktem jest, ze waluta
Stanéw Zjednoczonych jest niezalezng i pethoprawng jednostka monetarna. Eksportuja, importuja,
przyjmuja inwestycje, a nawet sprzedaja swéj dtug za dolara, co eliminuje ryzyko niestabilnosci waluty.
Zwieksza takze popyt na samg walute zaréwno w kraju, jak i zagranica.

Pandemia spowodowata podobng sytuacje zadtuzenia w gospodarce Japonii, ktéra przoduje
w rankingu relacji dtugu publicznego do PKB. Wielkos¢ dtugu na rok 2021 wynosita 12,54 biliona
dolaréw. Relacja dtugu publicznego do PKB w 2021 r. wynosita 234,4%. Dtug publiczny Japonii ma
gtéwnie charakter wewnetrzny, to znaczy kraj jest winien ,sobie”: swoim bankom, firmom, funduszom
powierniczym i organizacjom rzadowym. Obligacje rzagdowe odgrywajg gtéwna role na rynku
instrumentow dtuznych w Japonii. Ich wolumen jest duzy, jednak skuteczna polityka Banku Japonii
w zakresie regulacji zadtuzenia znaczaco tagodzi ich negatywny wptyw na gospodarke. Kraj stwarza
warunki do inwestowania we wtasny rozwdj, w ktorym obywatele stanowia trzon gospodarki.

Zadtuzenie rowniez osiagneto historyczny poziom w Niemczech. Stato sie to stresem dla
kraju, gdyz od dtuzszego czasu notowano ciaggty spadek relacji dtugu do PKB. Dtug publiczny kraju
w 2021 r. wynosita 2,476 bln dolaréw, a relacja dtugu publicznego do PKB wynosita 69,3%. Niemcy
odpowiedziaty zdecydowanie na wyzwania pandemii, nie zagrazajac stabilnosci gospodarki. Aby
zmniejszy¢ obcigzenie mieszkancow dtugiem, rzad utworzyt Fundusz Stabilnosci Gospodarczej, ktory
stat sie jednym z elementéw agencyjnego modelu zarzadzania dtugiem. Nie mniej wazna decyzja
wtadz niemieckich byta emisja ,zielonych” obligacji majacych na celu rozwigzanie problemoéw
srodowiskowych. Z takiego narzedzia skorzystata takze Francja, dla ktorej pandemia réwniez stata sie
powaznym wyzwaniem.

Czego nie mozna w tej chwili powiedzie¢ o Ukrainie, gdzie dtug publiczny ro$nie z kazda minuta.
Spadek PKB, zmniejszenie eksportu, zmniejszenie importu, zwiekszenie zniszczen. W ogdle obstuga
dtugu publicznego byta dla Ukrainy problemem przez niemal wszystkie lata niepodlegtosci. Ale po
rozpoczeciu wielkiej wojny jej objeto$¢ znacznie wzrosta. Jednak jednoczesnie z dtugami Ukraina
otrzymata szanse na ostateczng sptate rachunkéw w ciggu jednego pokolenia.

Dla Ukrainy, ktora zaliczana jest do krajéw rozwijajacych sie, prég dtugu publicznego ustalono
na poziomie okoto 65% PKB. W pierwszej dekadzie niepodlegtosci Ukraina przewaznie z marginesem
starata sie trzymac tego standardu, jednak swiatowy kryzys 2008 r. zadat powazny cios krajowej
gospodarce. W rezultacie relacja dtugu publicznego do PKB stopniowo zaczeta rosng¢, az w 2013
roku osiggneta poziom okoto 40%. Po Rewolucji Godnosci i czasowej okupacji Krymu i czesci Donbasu
przez Rosje ukrainski rzad musiat znacznie zwiekszy¢ wolumen zadtuzenia, a wskaznik zadtuzenia
wzrost w 2016 roku do 81% PKB. Znajdujac sie w trudnych warunkach, ukrainski rzad starat sie
prowadzi¢ w miare zréwnowazong polityke zadtuzenia, co pozwolito na redukcje zadtuzenia do 43,3%
PKB juz w 2021 roku.

Jednak wraz z poczatkiem inwazji na petng skale w budzecie panstwa powstat ogromny
deficyt-dzi$ wynosi to okoto 5 miliardow dolaréw miesiecznie, poniewaz rzad musiat pilnie szukac
dodatkowych $rodkéw na utrzymanie sit obronnych. W pierwszych miesigcach wielkiej wojny
odbywato sie to kosztem emisji, czyli, z grubsza moéwiac, drukowania pieniedzy. Nastepnie USA, Unia
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Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz inni partnerzy i wierzyciele zaczeli aktywnie
uczestniczy¢ we wspieraniu stabilnosci finansowej Ukrainy. Ukraine finansowaty takze inne panstwa
(gtéownie Niemcy, Wielka Brytania, Japonia, Francja, Wtochy, Holandia), przekazujgc Ukrainie znaczne
kwoty pomocy bezzwrotnej, a takze miedzynarodowe organizacje finansowe (Bank Swiatowy
i Europejski Bank Inwestycyjny). W sumie od poczatku wojny na petng skale Ukrainie przekazano
nieodwotalnie - w formie pomocy - ponad 18 miliardéw dolaréow. A reszte zaangazowanych srodkow
stanowity pozyczki, ktére, cho¢ zostaty udzielone naszemu panstwu na korzystnych warunkach, nie
mogty nie wptynac na wysokos¢ dtugu panstwowego Ukrainy.

W trzydziesty druga rocznice naszej Niepodlegtosci wielkos¢ dtugu publicznego Ukrainy zbliza
sie do strasznej granicy 100% produktu krajowego brutto.
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Rys. 1. Wykres przedstawia dynamike zmian dtugu publicznego Ukrainy od 2012 roku
(w ujeciu miesiecznym).

Zrédto: https:/index.minfin.com.ua/ua/finance/debtgov/ [data dostepu: 04/03/2024].

CZY WZROST DtUGU PUBLICZNEGO JEST
ZAGROZENIEM DLA UKRAINY?

W czasie trwania wojny znaczny deficyt budzetu panstwa Ukrainy jest nieunikniony. | to
nie tylko ze wzgledu na koniecznos¢ wsparcia armii, ale takze finansowania odbudowy i Swiadczen
socjalnych. Proces ten nie zatrzyma sie nawet po zakonczeniu dziatan wojennych. Wedtug analizy
Kijowskiej Szkoty Gtéwnej Handlowej tylko w 2022 roku ukrainiska infrastruktura poniosta straty na
prawie 144 miliardy dolaréw - wszystko trzeba bedzie odbudowad.

Mimo takich perspektyw eksperci ekonomiczni zapewniaja, ze obstuga (czyli zwrot samych
odsetek bez zmniejszania kwoty kredytu) i sptata dtugu publicznego nie stanie sie niemozliwa do
utrzymania. Szczyt ptatnosci nastgpi w 2024 roku, kiedy do zaptaty bedzie okoto 23 miliardow
dolaréw. W przysztosci liczby te zmniejszg sie.

A dyrektor Concorde Capital Analytics Oleksandr Parashchii skomentowat na UNIAN.
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ua, ze nalezy odtozy¢ panike w zwigzku z faktem, ze Ukraina otrzymuje znaczng czesé¢ srodkow
kredytowych z Unii Europejskiej w formie pomocy makrofinansowej. Pozyczki te sg udzielane na
30 lat, a pierwszych sptat mozna spodziewacé sie po dziesieciu latach, kiedy sytuacja gospodarcza
w kraju powinna sie poprawic. Co wiecej, UE rekompensuje stope procentows, czyli w rzeczywistosci
sg to pozyczki nieoprocentowane. Wedtug niego juz w 2025 roku wydatki na obstuge i sptate dtugu
publicznego wyniosg zaledwie 8% PKB i beda nadal spada¢. Jedynym problemem jest to, ze do 2025
roku zadtuzenie bedzie jeszcze wieksze. Dlatego zadaniem rzadu jest, aby koszty jego obstugi byty jak
najnizsze.

Wielu ekonomistéow wyraza takze nadzieje, ze w duzej mierze problem ten uda sie rozwigzaé
kosztem Rosji. Ekspert gospodarczy Borys Kuszniruk jest powszechnie przekonany, ze zachodni
partnerzy udzielajacy Ukrainie pozyczek zdajg sobie sprawe, ze Ukraina ich nie zwréci i ze ciezar
ten spadnie na barki Rosjan. Europejski komisarz ds. sprawiedliwosci Didier Reynders poinformowat
w rozmowie z UNIAN, ze od lipca UE zamrozita juz 24,3 mld euro aktywoéw rosyjskich oligarchéw
i organizacji znajdujgcych sie na liscie objetych sankcjami, a liczba ta stale ro$nie. Ponadto, wedtug
europejskiego komisarza, w UE zablokowanych jest 207 miliardow euro rezerwy Centralnego Banku
Rosji. Na razie nie mozna tych aktywéw bezposrednio wykorzystaé, bo sg wtasnoscia réznych
instytucji, a Europa nie ma powodu, zeby je konfiskowaé. Jednak europejscy partnerzy Ukrainy stale
szukajg mozliwosci wykorzystania zamrozonych funduszy Rosjan na przyszte reparacje dla Ukrainy.

Zatem odpowiadajac na pytanie ,Czy wzrost dtugu publicznego stanowi zagrozenie dla
Ukrainy?” Smiato mozemy powiedzie¢ - NIE.

Dzi$ dtug publiczny Ukrainy, pomimo trwajacej wojny, nie wydaje sie problemem nie do
rozwigzania. To, czy Ukraina pomyslnie przejdzie przez burzliwe czasy i czy przyszte pokolenia beda
musiaty ptacic¢ za wszystkie btedy, bedzie zaleze¢ od realizacji dotychczasowej strategii pozyskiwania
kredytéw preferencyjnych z ,rozcigganiem” ptatnosci w dtuzszej perspektywie, a takze od wzrostu
gospodarczego, do czego kazdy z nas, Ukraincéw, moze sie przyczynic.

Biore w tym bezposredni udziat i wierze w zwyciestwo mojego kraju.

Dtug Ukrainy bije rekordy. Ale mozna z tym zy¢.
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