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Dlug publiczny a potega panstwa

Streszczenie

CEL NAUKOWY: Celem artykutu jest stworzenie katalogu czynnikéw, zwia-
zanych z dtugiem publicznym, ktére negatywnie oddziatuja na potege panstwa
na arenie miedzynarodowej.

PROBLEM I METODY BADAWCZE: Dlug publiczny jest zwykle rozpa-
trywany jedynie z ekonomicznej perspektywy, z pominieciem jego wymiaru
politycznego. Za pomoca analizy teorii funkcjonujgcych w ekonomii politycznej
ina przykladzie wybranych studiéw przypadkéw wskazane zostaty czynniki,
ktore tacza dlug publiczny panstwa z jego potega.

PROCES WYWODU: Po krétkim teoretycznym wprowadzeniu dotyczacym
zagadnienia potegi panistwa w stosunkach miedzynarodowych oraz istoty dtugu
publicznego nastepuje opis katalogu czynnikéw zwigzanych z dtugiem publicz-
nym, ktére wedtug autorki maja przetozenie na potege panstwa.

WYNIKI ANALIZY NAUKOWE]: Zaprezentowane zostaty dwie katego-
rie czynnikdw: pierwsza — zwiazana z gospodarka i budzetem kraju (ogélna
sytuacja gospodarcza, wysokos¢ deficytow budzetowych, wysoko$¢ ukrytego
dtugu publicznego, dostepno$¢ narzedzi polityki monetarnej), zas druga — ze
strukturg samego dtugu (historia zadtuzenia, cele finansowane przez pozyczone
pieniadze, struktura dlugu oraz wierzyciele).

WNIOSKI,INNOWACJE, REKOMENDAC]JE: Opisane czynniki moga
by¢ przydatne przy ocenie potegi paristwa, gdyz odzwierciedlaja wptyw diugu
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publicznego na potencjat gospodarczy kraju oraz jego postrzeganie przez pozo-
statych graczy stosunkow miedzynarodowych.

SLOWA KLUCZOWE:
dtug publiczny, potega panstwa, stosunki miedzynarodowe,
ekonomia polityczna

Abstract

PUBLIC DEBT AND STATE POWER

RESEARCH OBJECTIVE: The paper aims aim to create a catalog of factors
related to national public debt that negatively affect the power of the state in
international relatons.

THE RESEARCH PROBLEM AND METHODS: Public debt is usually
considered as an an economic phenomenon, without considering its political
dimension. Factors connecting the public debt of the state with its power were
distinguished using analysis of theories functioning in political economy selected
case studies.

THE PROCESS OF ARGUMENTATION: Paper starts with a short theo-
retical introduction on the issue of the power of the state in international relations
and the nature of public debt. Then there is introduced the catalog of factors
related to public debt, which, according to the author, translate into the power
of the state.

RESEARCH RESULTS: Two categories of factors are presented: the first one
is related to the economy and the country’s budget (general economic situation,
amount of budget deficits, amount of hidden public debt, availability of monetary
policy tools), and the second one is related to the structure of the debt itself (debt
history, objectives financed by borrowed money, debt structure and creditors).

CONCLUSIONS, INNOVATIONS, AND RECOMMENDA-
TIONS: Factors introduced and described in this paper may be useful in as-
sessing the power of the state, as they reflect the impact of public debt on the
country’s economic potential and its perception by other players of international
relations.

KEYWORDS:
public debt, state power, international relations, political
economy
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WSTEP

Zagadnienie potegi panstw od dziesigcioleci zajmuje centralne miej-
sce w rozwazaniach teoretycznych nauki o stosunkach miedzyna-
rodowych. Kazde liczace si¢ podejscie teoretyczne w ramach dys-
cypliny odnosi si¢ do kwestii potegi, oferujac odmienne definicje
lub narzedzia metodologiczne przydatne do badania tego zjawiska.
W tym kontekscie czesto stawianym pytaniem badawczym jest py-
tanie o czynniki, ktére decyduja o pozycji panstwa na arenie mie-
dzynarodowej. W ostatnich dekadach coraz mocniej podkreslana jest
kluczowa rola wymiaru ekonomicznego, ktéra warunkuje pozostate
czynniki wzmacniajace pozycje panstwa na arenie miedzynarodowej,
takie jak sita militarna, czy tez soft power. Jednym z wielu czynnikow
gospodarczych, ktére moga mie¢ wptyw na potege kraju, jest dlug
publiczny. Jako zjawisko jest postrzegany negatywnie, jednak jego
oddzialywanie na pozycje panistwa jest bardziej skomplikowane,
nizby sie mogto wydawad. Nie ma mowy o bezposredniej zalez-
nosci miedzy dlugiem publicznym a potega. Na liscie najmniej za-
dtuzonych krajéw mozna znalez¢ potegi Swiatowe, takie jak Rosja,
jak tez panstwa upadte, chociazby Afganistan. Podobnie na drugim
biegunie — najwyzszy poziom dlugu publicznego maja kraje silne,
takie jak Japonia, ale tez panstwa pograzone w glebokich kryzysach,
np. Sudan (IMF Data Mapper, 2019).

Wiegkszos¢ opracowan naukowych skupia si¢ na waskim eko-
nomicznym postrzeganiu diugu publicznego i jego negatywnym
wplywie na wzrost gospodarczy. Takie ujecie pozwala oszacowac
koszt zaciaganych pozyczek w perspektywie dlugofalowej. Niemniej
opisywanie tego zjawiska jedynie przez pryzmat teorii ekonomicz-
nych sprawia, ze polityczne skutki dtugu publicznego nie sa zbadane
w wystarczajacym stopniu. W literaturze przedmiotu brakuje odpo-
wiedzina pytanie, jakie cechy dlugu i jakie okolicznosci sprawiaja, ze
obniza si¢ potencjat ekonomiczny gospodarki, oraz jakie moze miec¢
to konsekwencje w wymiarze politycznym. Moim celem jest stworze-
nie katalogu takich wtasciwos$ci poprzez analize historii zadtuzenia
wybranych wspdtczesnych krajow oraz ich pozycji miedzynarodowej
w konfrontacji z teoriami ekonomicznymi i politologicznymi.

Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe artykut jest jedynie
przyczynkiem do dalszych badan, obejmujacych wszystkie panstwa
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i pozwalajacych na skonfrontowanie stworzonego narzedzia me-
todologicznego z danymi empirycznymi. Na obecnym etapie sta-
wiam teze, ze mozliwe jest wyodrebnienie katalogu czynnikow,
zwigzanych ze zjawiskiem diugu publicznego, ktdére ostabiajg po-
zycje panstwa w relacjach z pozostatymi uczestnikami stosunkow
miedzynarodowych. Cechy warunkujace zaistnienie takich czyn-
nikéw zostang zidentyfikowane przy zastosowaniu perspektywy
neoliberalnej i teorii wspoizaleznosci z wykorzystaniem literatury
przedmiotu oraz studium przypadku wybranych panstw, najlepiej
ilustrujacych zaleznosci miedzy dlugiem a potega kraju.

Potega panstwa jest pojeciem na tyle szerokim, zlozonym,
a jednoczes$nie istotnym, ze trudno znalez¢ zadowalajaca definicje,
ktora mogtaby by¢ stosowana uniwersalnie. Problemy zaczynaja sie
juz na poziomie semantycznym, gdyz nietatwo jest wskazac na sciste
granice miedzy pojeciami potegi, wladzy czy mocy. Jeszcze wigksze
kontrowersje pojawiaja si¢ na etapie okreslania wymiarow, ktore
przesadzaja o pozycji panistwa, oraz kompletnej listy czynnikéw,
ktore majq na nia wptyw. W dyscyplinie stosunkow miedzynaro-
dowych wyodrebnity si¢ dwa gtdwne nurty, rozumiejace potege
jako zjawisko relacyjne lub zwigzane z posiadaniem okreslonych
zasobow. Dalsze réznice wynikaja z metodologicznych propozycji
szacowania lub mierzenia tej wielkosci, ktore w swojej najbardziej
ilosciowej odstonie przyjmuja forme potegonomii lub potegometrii.
Wielos¢ definicji i podej$¢ nie oznacza, ze sg sobie przeciwstawne —
nierzadko si¢ uzupelniajg i pozwalaja uchwyci¢ odmienne aspekty
tego samego zjawiska (Nye, 2011, s. 3-24; Baldwin, 2002, s. 177-191).

Dtug publiczny jest zjawiskiem, ktére mozna raczej przypisac
do sfery zainteresowan polityki wewnetrznej wspotczesnego pan-
stwa. Analiza zadluzenia publicznego jako czynnika wptywajacego
na potege kraju wymaga przyjecia perspektywy teoretycznej, ktéra
nie sprowadza panstw do postaci ,,czarnych skrzynek” na arenie
miedzynarodowej. Dlatego wlasciwe wydaje si¢ podejscie neolibe-
ralne, ktdre pozwala uwzgledni¢ procesy wewnatrzpanstwowe iich
konsekwencje na poziomie miedzynarodowym. Ten nurt przypisuje
rowniez szczegélnie duze znaczenie wymiarowi ekonomicznemu,
pokazujac, jak wzrost gospodarczy moze sie¢ przektadac¢ na zwigk-
szanie potegi. Niejako w opozycji do realizmu neoliberalizm do-
puszcza réwniez postrzeganie stosunkéw miedzynarodowych jako
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gry o sumie niezerowej, w ktdrej wspolpraca moze doprowadzi¢ do
wzrostu potegi wiecej niz jednego podmiotu. Zasoby nie posiadaja
jednoznacznej hierarchii wartosci, gdyz ich przydatnos¢ na arenie
miedzynarodowej zalezy od celow politycznych, ktore chce osiggnac
panstwo (Wojciuk, 2010, s. 77-98). Uwzgledniajac wielo$¢ zapropo-
nowanych w literaturze definicji, w tym artykule przyjmuje robocze
rozumienie potegi jako zdolnosci do mobilizacji swoich zasobdw,
aby osiagnac swoje cele, a takze subiektywne postrzeganie potegi
panstwa jako uczestnika stosunkdw miedzynarodowych przez inne
podmioty.

Dtug publiczny jest to ,suma zaciagnietych w przesziosci opro-
centowanych zobowiazan bedacych konsekwencja finansowania de-
ficytu, czylinadwyzki wydatkéw nad dochodami” (Jajko, 2008, s. 9).
W literaturze przedmiotu definicja tego zjawiska nie budzi wielkich
kontrowersji, réznice pojawiaja si¢ jedynie na etapie technicznego
ustalania, ktore zobowigzania powinny by¢ brane pod uwage przy
obliczaniu tej wielko$ci. Wzrost dlugu publicznego wiaze sie z wielo-
ma negatywnymi zjawiskami gospodarczymi, takimi jak efekt wypie-
rania, wzrost przecietnej rynkowej stopy procentowej, pogorszenie
si¢ wyniku bilansu handlowego czy ryzyko skokowej deprecjacji
waluty krajowej. Nadmierny poziom zadluzenia moze prowadzic
do kryzysu catego sektora finanséw publicznych (Malinowski, 2014,
s. 20-30).

Wedtug dominujacego wsrod ekonomistow pogladu dtug publicz-
ny wplywa negatywnie réwniez na tempo rozwoju gospodarczego
panstwa. Jednak burzliwa debata na temat wynikow badan Kennetha
Rogoffa i Carmen Reinhart (Rogoff, Reinhart, 2010) pokazata, Ze ta
zalezno$¢ nie jest weale jednoznaczna. Wptyw dtugu publicznego na
panstwo jest zagadnieniem niezwykle skomplikowanym, natomiast
istniejq faktycznie jedynie cztery mozliwe Sciezki wyjscia z nadmier-
nego zadluzenia — wzrost gospodarczy, splata dtugu, bankructwo lub
inflacja. Kazda z tych opcji wiaze si¢ jednak z kosztami, ktére musi
ponies¢ budzet panstwa lub caty system gospodarczy. Nie zawsze sa
to koszty wylacznie finansowe — bankructwo czy tez odmowa sptaty
dtugu oznaczajq utrate reputacji i wiarygodnosci na miedzynarodo-
wym rynku.

Czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na zalezno$¢ miedzy dtugiem
publicznym i potega panistwa, pogrupowatam na dwie kategorie:
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pierwsza jest zwigzana z ogdlng sytuacja gospodarcza i stanem finan-
sow publicznych panstwa, natomiast druga dotyczy bezposrednio
zaciagnietych zobowigzan. Ponizej opisuje pokrdtce zaproponowane
czynniki, przywolujac przyktady krajow, ktdére najlepiej ilustruja
istnienie takiej zalezno$ci.

CZYNNIKI ZWIAZANE Z GOSPODARKA
I BUDZETEM KRAJU

Ogolna sytuacja gospodarcza — zadne panstwo swiata nie prowadzi
dzisiaj gospodarki zamknietej, przez co jest podatne na wptyw glo-
balnych iregionalnych trendow. Nawet panistwa dazace do autarkii,
takie jak Korea Péinocna, sa zmuszone do uczestniczenia w wymia-
nie handlowej (The Observatory of Economic Complexity, 2019).
Dtug publiczny jest wrazliwy na wahania wynikajace z fazy cyklu
koniunkturalnego, w ktérym znajduje si¢ panstwo lub globalna go-
spodarka. Najlepszym tego przyktadem byt kryzys zadtuzeniowy
w Unii Gospodarczej i Walutowej sprzed dekady. Panistwa PIGS,
ktore ucierpialy wowczas najbardziej, przez dekady zwigkszaty
swoje zadluzenie publiczne. Jednak dopiero wybuch $wiatowego
kryzysu finansowego doprowadzit do tego, Zze stanely na skraju ban-
kructwa (Fernandes i Mota, 2011). W okresach prosperity panistwa
korzystaja z pozyczek miedzy innymi po to, by zwigkszac swoja po-
tege na arenie miedzynarodowej. Zalamanie gospodarcze moze po-
waznie ostabic ich site, zmniejszajac dostep do potencjalnych zrodet
finansowania inwestycji i podnoszac koszt pozyczanego pieniadza.
W ekstremalnych przypadkach, takich jak grozba niewyptacalnosci,
rzadzacy musza si¢ liczy¢ z powaznym oslabieniem swojej pozycji
w negocjacjach z wierzycielami.

Wysokos¢ deficytow budzetowych — dtug publiczny jest suma
dotychczasowych deficytow budzetowych, wskazuje wiec na struk-
turalny problem ze znalezieniem Zrodet pokrycia wydatkéw rza-
dowych. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne pulapy
,bezpiecznego” dtugu publicznego (Jajko, 2008, s. 43-50). Przeko-
nania o istnieniu takiej wielkosci znajduja nawet odzwierciedlenie
w systemach prawnych — Konstytucja RP (art. 216 ust. 5) ustala, ze
maksymalny stosunek dlugu do PKB nie powinien przekraczac 3/5.
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Taki sam putap narzuca Unia Europejska wszystkim krajom czton-
kowskim w ramach budzetowych kryteriow konwergengji (Traktat
o Unii Europejskiej, art. 126). Trudno jednak znalez¢ jednoznacz-
ne uzasadnienie dla akurat takiej wysokos$ci dlugu, zwtaszcza ze
mozna podac wiele przyktadow panstw, ktére mimo przekroczenia
magicznej bariery 60% nie maja powaznych problemdéw gospodar-
czych. Natomiast coroczny wysoki deficyt budzetowy jest bardzo
niepokojacym sygnatem, gdyz pokazuje, ze panstwo nie tylko nie jest
w stanie sptaci¢ dotychczasowych dtugdéw, ale nawet sfinansowac
swoich biezacych zadan i celow.

Wysoko$¢ ukrytego dtugu publicznego — jest to wielkos¢, ktorej
nie znajdziemy w oficjalnej sprawozdawczosci finansowej panstwa.
W ujeciu najszerszym sa to przyszte zobowiazania panstwa z tytutu
przyszlych emerytur, rent, zasitkow dla bezrobotnych, finansowania
$wiadczen zdrowotnych” (Owsiak, 2017, s. 448). Wysoki ukryty dtug
publiczny moze mie¢ istotny negatywny wplyw na potege kraju, gdyz
wskazuje na powazne problemy z rownowagg fiskalng w przyszto-
Sci. Ten problem w szczegdlny sposob dotyczy szybko starzejacych
sie spoleczenstw zachodnich, ktore w perspektywie kilkudziesigciu
lat bedq musiaty sie zmierzy¢ ze wzrostem zadluzenia publicznego
o kilkadziesiat procent (Mink, 2008, s. 199-202). Wedtug niektorych
metodologii ukryty dtug w najbardziej rozwinietych panstwach jest
nawet kilkukrotnie wyzszy od dtugu jawnego, co oznacza, ze potega
tych krajow moze w niedalekiej przyszlosci zosta¢ zachwiana kry-
zysem sektora finanséw publicznych (Eichhorst i in., 2011, s. 77-82).

Narzedzia polityki monetarnej — prowadzenie polityki pieni¢znej
jest jednym z podstawowych instrumentéw polityki gospodarczej
wspolczesnego panstwa. Jednak w dobie wzmozonej integracji czes¢
krajow rezygnuje z tej niezaleznosci na rzecz struktur ponadnarodo-
wych, czego najlepszym przykladem jest strefa euro. Samodzielna
polityka monetarna pozwala ztagodzi¢ negatywne skutki zwigzane
z kryzysem zadtuzeniowym — regulowac rynkowa stope procentowa
lub przesuwac w czasie deprecjacje waluty krajowej (Malinowski,
2014, s. 27). Podczas europejskiego kryzysu zadluzeniowego panstwa
uczestniczace w trzecim filarze Unii Walutowej i Gospodarczej nie
mogly korzystac z takich instrumentéw. Polityka prowadzona przez
Europejski Bank Centralny nie moze by¢ optymalna dla kazdego
z kilkunastu panstw. Jest to jeden z powodoéw, dla ktérego kraje spoza

107



108

Aricja MALEVSKA

strefy euro mniej dotkliwie odczuly kryzys, ktéry niemal pograzyt
Grecje, Hiszpanie czy Portugalie (Fernandes i Mota, 2011, s. 635).

CZYNNIKI ZWIAZANE Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Historia zadtuzenia — koszt pienigdza pozyczanego na rynku miedzy-
narodowym jest wypadkowgq wielu czynnikéw. Jednym z najistot-
niejszych jest wiarygodnos$¢ podmiotu, ktory zaciaga pozyczke lub
emituje papiery wartosciowe. O tym, czy panstwo bedzie postrze-
gane jako wiarygodny partner, swiadczy aktualny stan jego go-
spodarki i finansow publicznych, ale réwniez historia zadluzenia.
Trudnosci z wyplacalnoscig, potocznie zwane bankructwem, moga
skaza¢ panstwo na ponoszenie w przysztosci znacznie wyzszych
kosztéw transakcyjnych. Na rynku przyjmuje to posta¢ obnizonych
ratingow kredytowych, ktdre sa istotnym sygnatem dla inwestorow
(Gaillard, 2011). Konsekwencje moga si¢ rOwniez przenies¢ na sfere
polityczna — kraj z niechlubng historia bankructw bedzie postrze-
gany jako stabszy i mniej pozadany partner do wspodtpracy gospo-
darczej, politycznej czy wojskowej. W kraju, ktéry wpada w spirale
zadtuzenia i utraty reputacji, czesto dochodzi do zmiany wtadzy,
postrzeganej wewnetrznie jako nieskuteczna (Borensztein i Panizza,
2008, s. 19-22). To rowniez nie sprzyja umacnianiu pozycji panistwa
na arenie miedzynarodowej.

Dtug ,dobry” i, zty” — w ocenie poziomu zadtuzenia nalezy bra¢
pod uwage nie tylko jego wielkos¢, ale rowniez cele, ktdre sie za
jego pomoca finansuje. W nomenklaturze francuskiego ekonomi-
sty J. Attali ,,dobry” dtug publiczny stuzy do poprawiania stanu
gospodarki krajowej i wzmacniania jej potencjalu, co w przysztosci
zaowocuje zwiekszong produkcja i sSrodkami na splate tegoz zadtu-
zenia. Do tej kategorii zalicza sie wydatki na podnoszenie jakosci
kapitatu ludzkiego, badania i rozwdj, infrastrukture czy bezpieczen-
stwo wewnetrzne i zewnetrzne. Natomiast zaciaganie pozyczek na
finansowanie biezacej dziatalnosci panstwa, celéw socjalnych czy
splaty dotychczasowych zobowigzan nalezy uznac za ,zly” diug
publiczny (Malinowski, 2014, s. 29). Mozna wigc zatozy¢, ze ,,dobry”
diug bedzie sprzyjal umacnianiu potegi panstwa poprzez zwiek-
szanie jego potencjatu gospodarczego lub militarnego. Z kolei ,, zty”
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dtug publiczny bedzie ostabiat pozycje paristwa, gdyz uzaleznia jego
sprawne funkcjonowanie od pozyczek zaciagganych na zewnatrz.

Struktura diugu — wspdtczesne panstwo moze finansowac deficyt
budzetowy, zaciagajac pozyczki w banku centralnym, instytucjach
finansowych lub sprzedajac wyemitowane papiery wartosciowe.
Dwie ostatnie mozliwosci moga oznacza¢ pozyczanie pieniedzy
u swoich obywateli lub poza granicami kraju. Zrédto pochodzenia
takich kredytow moze mie¢ niebanalne znaczenie dla bezpieczenstwa
finansowego oraz stabilnosci gospodarczej panstwa. W literaturze
przedmiotu od dawna dominuje poglad, zgodnie z ktérym diug
wewnetrzny jest zdecydowanie bezpieczniejszy od zewnetrznego
(Buchanan, 1957). Jezeli obywatele finansuja deficyt za pomoca swo-
ich oszczednosci, to pieniadze wciaz pozostaja w zamknietym obiegu
gospodarczym. Pozyczki zagraniczne oznaczaja, ze w pewnym mo-
mencie nastapi odptyw tych srodkéw z gospodarki, co moze mie¢
negatywne konsekwencje w postaci spowolnienia gospodarczego czy
ujemnego bilansu handlowego. O tym, jak istotna jest struktura dtu-
gu, moze swiadczy¢ przyklad Japonii. Jest to najbardziej zadluzone
panstwo $wiata, w ktérym dlug publiczny przekroczyt 200% PKB
i wedtug prognoz bedzie wzrastat w przysztosci (IMF, Data Map-
per, 2019). Japonia kilkukrotnie przekroczyta wiec putap zadtuzenia
uznawany za bezpieczny. Zgodnie z teorig powinna zbankrutowac
i by¢ pograzona w glebokim kryzysie, tymczasem nie wida¢ oznak
zalamania sektora finanséw publicznych, a oprocentowanie obli-
gacji japoniskich pozostaje na bardzo niskim poziomie. Kluczem do
wyjasnienia tej anomalii jest fakt, Zze 90% diugu pozostaje w rekach
Japonczykow (Ministry of Finance, 2017, s. 32). Dzigki temu Japo-
nia nie musi si¢ obawiac¢ naglego odptywu pieniadza, wycofywania
sie¢ inwestoréw czy ryzyka walutowego nieodwotalnie zwigzanego
z zacigganiem pozyczek zagranicznych.

Wierzyciele — dtug zaciagniety za granicq moze by¢ niebezpieczny
nie tylko ze wzgledu na ograniczone narzedzia polityki monetarnej.
Stanowi to réwniez potencjalne zagrozenie dla bezpieczenstwa go-
spodarczego kraju. Jezeli wigkszos¢ dtugu zostanie zakumulowana
w rekach inwestoréw z innego panstwa, moze si¢ pojawic¢ ryzyko
naciskow ze strony pozyczajacych, ktorzy beda chcieli realizowac
swoje interesy pod grozba wycofania pozyczek. Wsrdd panstw czton-
kowskich UE Cypr, Lotwa i Litwa naleza do czotowki krajow, ktére
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najwiecej pozyczaja za granica (Eurostat, 2019). W przypadku takich
matych krajow mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej regionalna
potega bedzie prébowata rozszerzac swoja strefe wplywow, uzalez-
niajac te kraje od doptywu tanich kredytéw. Znamienny jest rowniez
przyktad Grecji, ktéra probowata pokonac kryzys zadtuzeniowy,
przyjmujac pozyczki od europejskich instytucji, co skutkowato row-
niez zgoda na narzucony przez ,troike” plan naprawczy. Skutecz-
nos¢ polityki zaciskania pasa w Grecji budzi dzisiaj uzasadnione
watpliwosci, jednak w momencie bankructwa rzad w Atenach miat
bardzo ograniczone pole wyboru (Lekakis i Kousis, 2013).

Kolejna kategorig wierzycieli, ktdra stanowi dla panstwa zagroze-
nie, sa tzw. sepie fundusze (vulture funds). Sa to fundusze hedgingowe
specjalizujace si¢ w nabywaniu papieréw dltuznych emitowanych
przez podmioty znajdujace si¢ na skraju bankructwa. Kupuja pa-
piery wartosciowe za utamek ich wartosci na rynku wtérnym, a na-
stepnie daza na drodze prawnej do odzyskania ich petnej wartosci.
Ikonicznym przykladem znaczenia sepich funduszy jest przypadek
Argentyny. Kraj ten przezywal najglebszy w swojej historii kryzys
ekonomiczny w latach 2001-2002, ktéry doprowadzit do drastyczne-
go spowolnienia gospodarki, gwattownej dewaluacji waluty i osta-
tecznie bankructwa wobec dtugu wynoszacego ponad 80 miliar-
dow dolaréw. Wiadze Argentyny rozpoczety mozolne negocjacje
z wierzycielami, zakonczone restrukturyzacja dtugu, zgodnie z ktora
otrzymali oni 35 centéw za kazdego pozyczonego dolara oraz obliga-
¢je oprocentowane w zaleznosci od wzrostu PKB Argentyny. Dzieki
temu ostatniemu rozwiazaniu w interesie wierzycieli byto zawar-
cie takiej ugody, ktdra nie pograzytaby gospodarki kraju w jeszcze
glebszym kryzysie. Jednak sepie fundusze nie znalazty si¢ w gronie
wierzycieli, ktorzy przystapili do ugody. Na podstawie klauzuli pari
passu (prawo do réwnego traktowania) domagaty sie sptaty pelnej
wartosci obligacji i uzyskaly przychylny wyrok nowojorskiego sadu.
To oznaczato, ze Argentyna musiala znalez¢ kolejne $rodki na splate
zobowigzan, a sepie fundusze odnotowaty na tej transakgji kilkuset-
procentowy zysk (Menkes, 2017, s. 32-37; Samples, 2014, s. 66-86).
Warto doda¢, ze w momencie powstawania tekstu agencja ratingowa
Standard’s and Poor po raz kolejny ogtosita, ze Argentyna znalazta
si¢ w stanie niewyptacalnosci (Financial Times, 2019).



Dtug publiczny a potega panstwa

WNIOSKI

Dtug publiczny nie jest w swojej istocie zjawiskiem negatywnym ani
pozytywnym, jest po prostu narzedziem polityki gospodarczej, ktore
moze by¢ wykorzystywane mniej lub bardziej skutecznie, a czasem
wrecz szkodliwie. Artykut stanowit probe odpowiedzi na pytanie,
jakie okolicznosci i cechy dlugu maja wpltyw na potege panstwaijego
pozycje na arenie miedzynarodowej. Na podstawie analizy teorii
w literaturze ekonomicznej oraz politologicznej, a takze studium
przypadkow wybranych panstw udato sie wyodrebni¢ katalog takich
czynnikow. Pierwsza kategoria czynnikdw jest zwigzana z gospo-
darka i budzetem kraju (ogolna sytuacja gospodarcza, wysokos¢
deficytow budzetowych, wysokos¢ ukrytego diugu publicznego,
dostepnos¢ narzedzi polityki monetarnej), zas druga — ze struktura
samego dtugu (historia zadluzenia, cele finansowane przez pozyczo-
ne pieniadze, struktura dtugu oraz wierzyciele). Lista tych czynnikéw
zapewne hie wyczerpuje tematu zaleznosci miedzy dtugiem publicz-
nym a potega panstwa, stanowi jednak autorska probe wskazania
najistotniejszych punktow, ktére powinni uwzgledni¢ politolodzy,
probujac opisac lub zmierzy¢ site panstwa w stosunkach z innymi
podmiotami.

Kazdy z opisanych czynnikéw moze sprawic, ze panstwo po-
przez zmniejszenie swojego potencjalu gospodarczego straci rowniez
czesc swojej potegi. Pozycja takiego kraju na arenie miedzynarodowej
bedzie gorsza, gdyz jego zdolnos¢ do mobilizacji zasobow potrzeb-
nych do osiagniecia pozadanych celdw bedzie mniejsza. Jednoczesnie
moze zaczac by¢ postrzegane przez innych uczestnikow stosunkow
miedzynarodowych jako niewiarygodny i stabszy partner. Niemniej
nie oznacza to, ze zaistnienie ktéregokolwiek z wymienionych czyn-
nikow automatycznie doprowadzi do ostabienia panistwa. Jednak ku-
mulacja kilku z nich znacznie zwigksza prawdopodobienstwo takiej
sytuacji. Zbadanie sily wptywu poszczegoélnych i skumulowanych
czynnikow jest interesujacym zagadnieniem, ktére warto by byto
zbadac przy uzyciu narzedzi potegometrycznych.
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