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MIEDZYPOKOLENIOWA REDYSTRYBUCJA
DEUGU PUBLICZNEGO
NA PRZYKLADZIE KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie stopnia obciazenia przysztego pokolenia sptatami
zadhuzenia publicznego. Tak postawionemu celowi towarzyszy nastgpujaca hipoteza badaw-
cza: rosnaca nierownowaga sektora finanséw publicznych powoduje zwigkszanie wykorzy-
stania publicznych instrumentéw dtuznych o diugich terminach zapadalnosci. Weryfikacji
hipotezy dokonano w oparciu o analizy danych statystycznych pochodzacych z baz Eurostatu,
Europejskiego Banku Centralnego i OECD, dotyczacych sektora finansow publicznych kra-
jow UE.

Stowa kluczowe: dug publiczny, dlugoterminowe instrumenty dhuzne.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.49

1. Wstep

Rosnaca nierownowaga sektora finanséw publicznych krajéw UE jest przyczyna co-
raz wickszego zapotrzebowania na $rodki finansowe pochodzace z kredytow, pozy-
czek lub emisji instrumentow dtuznych. Od podmiotéw zarzadzajacych zadtuzeniem
publicznym wymaga to monitorowania r6znego rodzaju ryzyka, dbania o ptynnos¢
i wyptacalno$¢ budzetu. Minimalizujac ryzyko refinansowania dtugu, podmioty te
daza do ograniczania wykorzystania instrumentow krotkoterminowych i zastepowa-
nia ich instrumentami o dtuzszych terminach zapadalnos$ci. Coraz cze¢sciej wykorzy-
stywane sg instrumenty kilkunasto- lub nawet kilkudziesi¢cioletnie. Oznacza to
przektadanie finansowania wydatkow zwigzanych z biezaca konsumpcjg na przyszite
pokolenia. Takie dzialania moga by¢ niebezpieczne dla gospodarki w dtugim okre-
sie. Wydaja si¢ takze niezgodne z zasadami trwatego i zrbwnowazonego rozwoju.
Moga bowiem ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe w przysztosci.

Celem artykutu jest zbadanie stopnia obcigzenia przysztego pokolenia sptatami
zadhuzenia publicznego w krajach UE. Tak postawionemu celowi towarzyszy naste-
pujaca hipoteza: rosngca nierownowaga sektora finansoéw publicznych powoduje
zwigkszanie wykorzystania publicznych instrumentow dluznych o dlugich termi-
nach zapadalno$ci.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Weryfikacji postawionej na wstepie hipotezy dokonano w oparciu o analizy danych
statystycznych pochodzacych z baz Eurostatu, Europejskiego Banku Centralnego
1 OECD. Zbadano warto$ci wskaznikow tzw. przecigtnej wymagalnosci publicznych
instrumentow dtuznych (average time to maturity — ATM) w 21 krajach UE, dla
ktorych dostepne byly dane. Wskaznik ATM obliczono wedtug wzoru [Strategia...
2013, s. 52]:

DN,
ATM =L

SN,

tel

gdzie: ¢ — termin zapadalnos$ci, 7— zbidr wszystkich termindéw zapadalnosci (tj. ptat-
nos$ci nominatu), N, — nominat ptatny w chwili ¢, I — biezacy wskaznik indeksacji
nominatu (dla publicznych instrumentéw dtuznych innych niz obligacje indeksowa-
nel =1).

0

Wskaznik ATM mozna zinterpretowac jako wyrazong w latach $rednig dtugosé¢
okresu, po ktorym zaciagniety diug jest sptacany. Wysokie warto$ci wskaznika,
oznaczajace dhugie terminy splat, wskazujg na nizsze ryzyko refinansowania (ko-
nieczno$¢ pozyskiwania srodkow na splate wezesniej zaciggnigtego dtugu zdarza si¢
wtedy relatywnie rzadko) [Uryszek 2011, s. 66-77].

W celu przeprowadzenia bardziej szczegotowej analizy, dokonano oceny diugo-
terminowego zadtuzenia krajow UE. Zbadano pierwotng strukturg terminowa zobo-
wigzan publicznych, koncentrujac si¢ na instrumentach o terminach zapadalnos$ci od
15 do 30 lat oraz powyzej 30 lat. Struktura wedlug pierwotnych terminéw zapadal-
nosci instrumentéw (wymagalno$ci zadtuzenia) umozliwia oceng przecigtnego okre-
su trwania dlugu od momentu jego emisji do splaty. Informuje o okresach, na jakie
zaciggane sg zobowigzania. Pozwala to m.in. na ocen¢ stopnia wykorzystania dtugo-
terminowych instrumentéw dtuznych przez wtadze publiczne poszczegélnych kra-
jow. Z uwagi na ograniczenia w dostepnosci porownywalnych danych statystycz-
nych analiza tej struktury mozliwa byta jedynie dla 14 krajow UE.

Aby porownac kraje charakteryzujace si¢ roznymi ustrojami (unitarne, federal-
ne) i réznymi rozwigzaniami w zakresie funkcjonowania sektora finansow publicz-
nych, wykorzystano dane dotyczace calego sektora finanséw publicznych (General
Government). Okres analizy obejmuje lata 2004-2012. Badania oparto na polskiej
i zagranicznej literaturze przedmiotu.
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3. Miedzypokoleniowa redystrybucja dlugu
na tle koncepcji zrownowazonego rozwoju

Redystrybucja migdzypokoleniowa w obszarze finansow publicznych dotyczy m.in.
aspektéw podatkowych, transferow oraz diugu publicznego [Lindbeck, Weibull
1986, s. 239-267]. Jest ona rozpatrywana w kontekscie dlugoterminowego wptywu
na gospodarke [Barro 1974, s. 1095-1117]. W opisie mechanizmu tego wptywu wy-
korzystywana jest m.in. teoria dochodu permanentnego oraz sztywnego, trwatego
ograniczenia budzetowego wiadz publicznych [Barro 1989, s. 37-54]. W literaturze
wystepuje poglad, ze wladze te moga by¢ do pewnego stopnia zmuszane do przerzu-
cania zobowigzan na przyszie pokolenia [Miles, Cerny 2001, s. 549-550; Laffargue
2009, s. 79-104], cho¢ moze to mie¢ negatywne, grozne dla gospodarki konsekwen-
cje [Heller 2003, s. 2-3].

Takie dhugoterminowe ,,przektadanie” terminow sptaty zadtuzenia wydaje si¢
takze sprzeczne z idea zrownowazonego rozwoju. Wynika to wprost z definicji tego
pojecia. Wskazuje si¢ w nich bowiem na konieczno$¢ zapewnienia warunkdéw trwa-
lego rozwoju oraz uwzglednienia potrzeb przysztych pokolen (zob. np.: [Kronen-
berg, Bergier (red.) 2010, s. 6; Malicki (red.) 2009, s. 95; Gradzki, Matejun (red.)
2009, s. 7; Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r., art. 3, ust. 50]). Zasoby ekonomiczne,
spoleczne i naturalne powinny by¢ wykorzystywane w sposob uwzgledniajacy funk-
cjonowanie zardowno obecnego, jak i przysztych pokolen [Ciegis i in. 2009, s. 28].

Przektadanie finansowania biezacych wydatkow na przyszte pokolenie oznacza,
ze jego przedstawiciele bedg musieli ponosi¢ zwigzane z tym koszty. W takiej sytu-
acji nie tylko nie uwzglednia si¢ potrzeb tego pokolenia (co jest niezgodne z idea
zrOwnowazonego rozwoju), lecz naraza si¢ je na obnizenie poziomu jako$ci zycia,
zwigzane z tymi kosztami. Istnieje ponadto obawa, ze nast¢pne pokolenie postapi
podobnie, odraczajac czes¢ swoich biezacych wydatkéw o kolejne kilkadziesiat lat.
Moze to doprowadzi¢ do zjawiska miedzypokoleniowego rolowania dlugu publicz-
nego na duza skale. Tego rodzaju trwata nier6wnowaga sektora finansow publicz-
nych moze ograniczy¢ wiarygodno$¢ wiadz publicznych jako wierzycieli, doprowa-
dzi¢ do spadku ratingdw ich instrumentow dtuznych i spowodowac kolejne, rosnace
problemy tego sektora w poszczegdlnych krajach.

4. Ryzyko refinansowania i struktura terminowa
dhlugu publicznego — ujecie i pomiar

Ryzyko w procesie zarzadzania dtugiem publicznym obejmuje przede wszystkim:
ryzyko refinansowania, ptynnosci, kredytowe, stopy procentowej, walutowe, rozli-
czeniowe, operacyjne. Poszczegodlne jego rodzaje s3 wzajemnie powigzane [Pio-
trowska-Marczak, Uryszek 2009, s. 89-101]. Ich poziom wptywa na oceng ratingo-
W3 przyznawang przez poszczegobdlne mi¢dzynarodowe agencje [Wisniewski 2011,
s. 129-152].
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Ryzyko refinansowania (zwane tez ryzykiem rolowania dtugu) dotyczy ewentu-
alnych problemoéw z wykupem wczesniej zaciagnietego dtugu. Taki wykup pociaga
za sobg konieczno$¢ zgromadzenia Srodkdéw finansowych na ten cel. Najczesciej sa
one pozyskiwane z kolejnych emisji papierow skarbowych. W ten sposéb dochodzi
do tzw. rolowania emisji publicznych instrumentéw dtuznych [Cohen 1994, s. 86-
-87]. Ryzyko rolowania dotyczy sytuacji, w ktorej nowy dtug musiatby zostac zaciag-
nigty na bardzo niekorzystnych dla panstwa warunkach, lub — co gorsza — w ogdle
nie moglby zosta¢ zaciagnigty. Ryzyko refinansowania jest bezposrednio powigzane
z wysokoscig dlugu publicznego. Wysokie wartosci dlugu (zaré6wno nominalnie,
jak i w relacji do PKB) powoduja, ze ,,rolowane” transze zadluzenia sg bardzo duze
i ich splata wymaga zgromadzenia znacznych $rodkéw. Duze zapotrzebowanie
wladz publicznych na srodki finansowe moze sktania¢ podmioty zarzadzajace dtu-
giem do wydluzania okresow jego splaty (poprzez wykorzystanie kilkunasto- lub
kilkudziesigcioletnich instrumentéw dtuznych).

Miary zapadalnosci instrumentow dhuznych sg od dawna opisywane w literatu-
rze przedmiotu (zob. np.: [Luckett 1964, s. 148-157]). Nie wszystkie one dadzg si¢
jednak zastosowa¢ w badaniach porownawczych dotyczacych wielu krajow. Prze-
szkoda jest brak danych lub roznorodny sposob kalkulacji tych miar w roznych sys-
temach statystycznych (co skutkuje brakiem poréwnywalnosci wynikéw), a takze
ograniczona wiarygodnos¢ informacji wykorzystywanych do obliczen [Seung 2009,
s. 510-532]. Dlatego do analiz empirycznych wykorzystano, opisany wczesniej,
wskaznik ATM. Jest on syntetyczng miarg ryzyka refinansowania, wykorzystywang
w porownaniach migdzynarodowych i obliczang w sposob standaryzowany m.in.
przez Europejski Bank Centralny oraz OECD. W kontekscie celu opracowania nale-
zy zwroci¢ szczegdlng uwage, czy obnizanie poziomu ryzyka refinansowania, po-
przez wzrost okreséw wymagalnosci dlugu, nie powoduje przesuwania okresow
sptat zadluzenia na nastgpne pokolenia.

Drugim sposobem oceny poziomu ryzyka refinansowania jest analiza struktury
terminowej zadluzenia publicznego. Ryzyko refinansowania wzrasta bowiem wraz
ze zwigkszaniem udzialu krotkoterminowego dlugu w strukturze zobowigzan pu-
blicznych.

5. Przecie¢tne terminy wymagalnos$ci dlugu publicznego
w krajach UE

Analiza danych dotyczacych przecigtnego terminu wymagalnosci dlugu zaciggane-
go przez sektor publiczny nie wskazuje na problemy z przerzucaniem zobowigzan
na przyszte pokolenia. Terminy te w wigkszosci panstw UE wydtuzajg sig, lecz nie
przekraczaja 10 lat. Wyjatek stanowi Grecja, w ktdrej okres ten wynosi okoto 15 lat
(zob. tabela 1).

Trudno takze moéwic o jednoznacznym powigzaniu rosngcych wartosci zadtuze-
nia publicznego z wydluzaniem przeci¢tnego okresu, na jaki zaciggany jest diug.
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Tabela 1. Wartosci wskaznika przecigtnej wymagalnosci dtugu publicznego w krajach UE (w latach)

Kraj 2004 2006 2008 2010 2012
Belgia 6,1 6,3 5,6 5,8 6,7
Bulgaria 7,9 7,5 7,2 7,1 6,1
Dania 5,0 5,0 9,0 8,0 9,0
Estonia 5,0 5,0 7,0 6,0 5,0
Grecja 6,0 7,0 9,0 8,0 15,0
Irlandia 6,47 5,49 4,31 5,91 b.d.
Hiszpania 6,2 6,7 6,6 6,6 b.d.
Francja 6,2 7,1 6,8 7,2 7,1
Wiochy 6,7 7,1 7,5 7,8 7,1
Cypr 6,2 6,2 6,6 6,3 5,5
Lotwa b.d. b.d. b.d. 6,6 5,9
Litwa 5,5 6,4 5,0 6,7 6,2
Wegry 4,1 4,6 4,5 4,6 4,7
Malta 6,9 6,8 5,7 6,0 7,3
Holandia 5,6 6,4 6,6 7,0 7,2
Austria 6,4 8,1 8,3 8,3 8,1
Polska 4,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Portugalia 34 5,1 5,5 5,2 6,8
Rumunia 4,8 7,6 4,0 5,7 4,1
Stowenia 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1
Finlandia 4,0 4,0 4,0 5,0 6,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych [Eurostat 2014; Europejski Bank Centralny 2014].

Analiza korelacji migdzy tymi zmiennymi (dla 21 krajow UE) wykazata, Ze silny
dodatni zwigzek statystyczny migdzy nimi wystapit jedynie w pigciu przypadkach.
W pozostatych krajach byt on niewielki. Moze to oznaczac¢, ze w duzej czesci bada-
nych krajéw rosngce zapotrzebowanie wtadz publicznych na kwoty $rodkow pie-
ni¢znych bylo zaspokajane w znacznym stopniu przez wykorzystanie instrumentow
krotko- i srednioterminowych. Wydaje si¢ to w pelni zrozumiale w sytuacji rosnace;j
niepewnosci i gwattownych zmian sytuacji gospodarczej. Nalezy takze pamigtac, ze
wskazniki przecigtnej wymagalnos$ci informuja jedynie o $rednich okresach, na jaki
zaciagany jest dtug publiczny, i ich interpretacja moze by¢ obciazona biedem.

6. Terminowa struktura zadluzenia publicznego w krajach UE —
wykorzystanie instrumentow dlugoterminowych

W badanym okresie wzrost udziatu instrumentow o bardzo dtugich terminach zapa-
dalnosci w ogdlnej strukturze zadluzenia publicznego nastgpit w dziesigciu sposrod
czternastu zbadanych krajow. W niemal wszystkich tych panstwach zobowigzania
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Tabela 2. Udziat zadluzenia panstw UE z tytutu instrumentéw o terminach zapadalnosci
co najmniej 15 lat w facznej kwocie dtugu publicznego (w %)

. Okres zapadalnosci Rok
Kraj . X .

instrumentéw dtuznych 2004 2006 2008 2010 2012

Czechy 15-30 lat 6,2 3,9 4,2 5,6 6,3
ponad 30 lat 0,0 2,0 6,3 5,5 3,7

Dania 15-30 lat 3,8 0,0 2,6 b.d. b.d.
ponad 30 lat 0,0 0,0 14,7 b.d. b.d.

Estonia 15-30 lat 8.4 8,9 23,3 21,5 17,7
ponad 30 lat 0,0 0,0 4,6 5,8 3,5

Irlandia 15-30 lat 30,1 31,2 1,5 255 232
ponad 30 lat 2,1 0,5 0,0 0,1 0,8

Hiszpania 15-30 lat 10,4 9,9 8.8 9,2 11,3
ponad 30 lat 4.1 6,8 7,6 6,9 5,8

Lotwa 15-30 lat 7,2 8,8 7,8 10,4 9,4
ponad 30 lat 0,3 2,3 1,9 3,1 2,9

Litwa 15-30 lat 5,4 3,6 1,4 11,0 10,4
ponad 30 lat 1,0 0,0 b.d. b.d. b.d.

Luksemburg | 15-30 lat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ponad 30 lat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Malta 15-30 lat 18,9 23,1 23,8 27,2 38,5
ponad 30 lat 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6

Polska 15-30 lat 16,1 8,7 74 8,1 9.6
ponad 30 lat 1,1 1,3 1,7 2.4 2,1

Rumunia 15-30 lat 32,4 26,1 31,7 17,5 14,0
ponad 30 lat 0,1 1,0 1,5 1,1 0,6

Stowenia 15-30 lat 8,7 10,9 10,6 13,7 10,7
ponad 30 lat 0,7 0,6 0,6 0,4 2,3

Stowacja 15-30 lat 1,2 2,7 4,2 5,9 8,8
ponad 30 lat 0,0 0,0 0,6 0,8 43

Szwecja 15-30 lat 9,8 9,3 24,8 13,4 16,9
ponad 30 lat 0,1 0,1 0,0 2.7 2,7

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Eurostat 2014; OECD 2014].

dtugoterminowe stanowity od kilku do kilkunastu procent tgcznej kwoty dtugu pu-
blicznego (zob. tabela 2).

Analizy dlugoterminowego zadtuzenia publicznego nalezy skonfrontowaé z
przeprowadzong wczesniej oceng przecigtnych terminéw wymagalnosci. Mozna
stwierdzi¢, ze niewielki wzrost warto$ci wskaznikow ATM nie oznacza rezygnacji z
wykorzystania instrumentéw o bardzo dtugich terminach zapadalno$ci. Cho¢ udziat
tych instrumentow w lacznej kwocie dtugu publicznego w wiekszosci analizowa-
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nych krajow jest relatywnie niewielki, nie mozna go uzna¢ za nieistotny. Co wiecej,
w kilku panstwach wzrost on znaczagco w badanym okresie.

Z punktu widzenia koncepcji zrownowazonego rozwoju, dbatosci o poprawe
warunkow funkcjonowania obecnego oraz przyszlych pokolen, a takze oceny skali
dlugoterminowej nierownowagi finansow publicznych w krajach UE, warto takze
zwrdci¢ uwage na przecigtne wartosci dlugoterminowych zobowigzan przypadajgce
na obywatela. Zaprezentowano je w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci zadtuzenia publicznego panstw UE z tytutu instrumentéw o terminach zapadalnosci
co najmniej 15 lat (w EUR per capita)

Okres zapadalnosci Rok
Kraj instrumentow
dhuznych 2004 2006 2008 2010 2012
Czechy 15-30 lat 171 131 168 308 421
ponad 30 lat 0 67 252 304 243
Dania 15-30 lat 600 0 371 b.d. b.d.
ponad 30 lat 0 0 2139 b.d. b.d.
Estonia 15-30 lat 27 35 2011 154 229
ponad 30 lat 0 0 397 41 45
Irlandia 15-30 lat 3268 3251 277 8242 9749
ponad 30 lat 227 50 3 27 356
Hiszpania 15-30 lat 948 872 832 1266 2129
ponad 30 lat 374 600 716 950 1101
Lotwa 15-30 lat 49 68 160 392 417
ponad 30 lat 2 18 39 116 126
Litwa 15-30 lat 56 47 22 366 459
ponad 30 lat 10 0 b.d. b.d. b.d.
Luksemburg | 15-30 lat 0 0 0 0 0
ponad 30 lat 0 0 0 0 0
Malta 15-30 lat 1518 1857 2112 2794 4 487
ponad 30 lat 19 0 0 0 69
Polska 15-30 lat 400 299 281 417 544
ponad 30 lat 27 44 64 122 121
Rumunia 15-30 lat 150 154 262 323 348
ponad 30 lat 0 6 13 21 16
Stowenia 15-30 lat 312 448 441 917 1002
ponad 30 lat 25 25 24 24 217
Stowacja 15-30 lat 43 85 146 297 607
ponad 30 lat 0 1 19 38 300
Szwecja 15-30 lat 1571 1509 2986 2 098 2 820
ponad 30 lat 15 15 0 427 457

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Eurostat 2014; OECD 2014].
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Obcigzenie spoteczenstwa zobowigzaniami o okresie wymagalnosci powyzej
15, a nawet 30 lat systematycznie rosnie. Przecigtne zadluzenie badanych krajow
z tytulu instrumentow o terminach zapadalnosci 15 lat lub wiecej wzrosto z okoto
760 EUR per capita w 2004 r., przez okoto 1200 EUR per capita w 2009 r. do ponad
1800 EUR per capita w 2012 1. Dla poszczeg6lnych krajow zadtuzenie to wynosito
w 2012 r. od kilku do okoto 10 tys. EUR per capita, przy czym dla wigkszos$ci kra-
jow warto$ci zamykaty si¢ w przedziale do ok. 600 EUR. Wyjatek stanowita Irlandia
(9,7 tys. EUR), Malta (4,5 tys. EUR), a takze Szwecja, Hiszpania i Stowenia. Warto
zauwazyc¢ tez, ze we wszystkich krajach w znacznie wigkszym stopniu wykorzysty-
wano zobowigzania o terminach wymagalnosci 15-30 lat niz powyzej 30 lat. Jedynie
Luksemburg nie wykorzystywat instrumentdéw o tak dtugich terminach.

Co wigcej, w okresie 2004-2006 warto$¢ tego dtugu byla relatywnie stabilna,
a od poczatku 2007 r. (co mozna taczy¢ z rozpoczgciem kryzysu gospodarczego oraz
rosngcymi problemami ze zrownowazeniem finansow publicznych) zauwazalny jest
liniowy trend rosnacy. Analiza korelacji wykazata, ze w wigkszosci analizowanych
krajow istnieje silny statystyczny zwigzek miedzy wartosciami dtugu publicznego
(w doniesieniu do PKB) a zadtuzeniem o termiach wymagalnosci co najmniej 15 lat.
Wazrostowi zadluzenia publicznego towarzyszy wigc wykorzystanie dlugotermino-
wych instrumentéw dtuznych na coraz wickszg skale.

7. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzié, ze miedzypokoleniowa
redystrybucja dlugu nie jest obecnie podstawowym problemem sektora finansow
publicznych. Wskazuja na to wartosci wskaznikow przecigtnej zapadalnosci pu-
blicznych instrumentéw dtuznych, oscylujace w panstwach UE wokot kilku lat. Nie
oznacza to jednak, ze problem ten nie wystepuje w ogole. Panstwa UE w coraz
wigkszym stopniu wykorzystuja instrumenty o terminach zapadalnosci co najmnie;j
15 lat. To oznacza, ze pewna czg$¢ zobowigzan publicznych, finansujacych biezaca
konsumpcje, bedzie sptacana przez wiele kolejnych lat i moze objac takze przyszte
pokolenie. Potwierdza to przypuszczenie sformutowane w hipotezie przedstawionej
we wstepie. Jesli te dziatania beda nadal przybiera¢ na sile, moga mie¢ znaczacy
wplyw na poziom nieréwnowagi sektora finanséw publicznych w relatywnie odleg-
lej przysztosci (dotyczacej wihasnie przysztego pokolenia), co wydaje si¢ niezgodne
z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Nalezy takze pamigtac, ze sptata zadtuzenia
publicznego oznacza zwrot warto$ci nominalnej zobowigzan wraz z naleznymi od-
setkami. Odsetki te stanowia wydatki budzetow przyszlych okresow. Emisja instru-
mentow o terminach zapadalno$ci siegajacych nawet kilkudziesieciu lat powoduje,
ze wydatki te beda ponoszone przez tych kilkadziesiat lat. Aby w przysztosci zrow-
nowazy¢ budzet lub przynajmniej znaczaco zminimalizowaé poziom nierownowagi
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finansow publicznych (co wydaje si¢ nieuniknione w kontekscie obecnych do§wiad-
czen krajow wysoko zadtuzonych), konieczna bedzie redukcja wydatkdéw publicz-
nych lub znaczacy wzrost obciazen podatkowych. Pierwsza z decyzji spowoduje
zmniejszenie skali finansowania dobr i ustug publicznych, druga moze ograniczy¢
poziom konkurencyjnosci gospodarki i negatywnie wplynac¢ na tempo wzrostu go-
spodarczego. Aby tego unikna¢, panstwa UE powinny nie tylko $cisle kontrolowaé
poziom ryzyka refinansowania dtugu w krotkim i $rednim okresie, lecz takze dbac¢
o strukturg terminowa dlugu dlugoterminowego, ograniczajac uzycie instrumentow
kilkudziesiecioletnich.
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INTERGENERATIONAL REDISTRIBUTION OF PUBLIC DEBT.
THE EXAMPLE OF EUROPEAN UNION COUNTRIES

Summary: The purpose of the article is to investigate the extent to which future generations
are affected by public debt burden. This purpose is accompanied by the following research
hypothesis: the growing imbalance of the public finance sector will increase the use of public
debt instruments with very long maturities. Verification of the hypothesis was based on the
analysis of data (from Eurostat, European Central Bank, and OECD) on the public sector of
EU countries.

Keywords: public debt, long-term debt instruments.





