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MIĘDZYPOKOLENIOWA REDYSTRYBUCJA  
DŁUGU PUBLICZNEGO  
NA PRZYKŁADZIE KRAJÓW UNII EUROPEJSKIEJ

Streszczenie: Celem artykułu jest zbadanie stopnia obciążenia przyszłego pokolenia spłatami 
zadłużenia publicznego. Tak postawionemu celowi towarzyszy następująca hipoteza badaw-
cza: rosnąca nierównowaga sektora finansów publicznych powoduje zwiększanie wykorzy-
stania publicznych instrumentów dłużnych o długich terminach zapadalności. Weryfikacji 
hipotezy dokonano w oparciu o analizy danych statystycznych pochodzących z baz Eurostatu, 
Europejskiego Banku Centralnego i OECD, dotyczących sektora finansów publicznych kra-
jów UE.

Słowa kluczowe: dług publiczny, długoterminowe instrumenty dłużne.
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1. Wstęp

Rosnąca nierównowaga sektora finansów publicznych krajów UE jest przyczyną co-
raz większego zapotrzebowania na środki finansowe pochodzące z kredytów, poży-
czek lub emisji instrumentów dłużnych. Od podmiotów zarządzających zadłużeniem 
publicznym wymaga to monitorowania różnego rodzaju ryzyka, dbania o płynność  
i wypłacalność budżetu. Minimalizując ryzyko refinansowania długu, podmioty te 
dążą do ograniczania wykorzystania instrumentów krótkoterminowych i zastępowa-
nia ich instrumentami o dłuższych terminach zapadalności. Coraz częściej wykorzy-
stywane są instrumenty kilkunasto- lub nawet kilkudziesięcioletnie. Oznacza to 
przekładanie finansowania wydatków związanych z bieżącą konsumpcją na przyszłe 
pokolenia. Takie działania mogą być niebezpieczne dla gospodarki w długim okre-
sie. Wydają się także niezgodne z zasadami trwałego i zrównoważonego rozwoju. 
Mogą bowiem ograniczać możliwości rozwojowe w przyszłości.

Celem artykułu jest zbadanie stopnia obciążenia przyszłego pokolenia spłatami 
zadłużenia publicznego w krajach UE. Tak postawionemu celowi towarzyszy nastę-
pująca hipoteza: rosnąca nierównowaga sektora finansów publicznych powoduje 
zwiększanie wykorzystania publicznych instrumentów dłużnych o długich termi-
nach zapadalności.
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

Weryfikacji postawionej na wstępie hipotezy dokonano w oparciu o analizy danych 
statystycznych pochodzących z baz Eurostatu, Europejskiego Banku Centralnego  
i OECD. Zbadano wartości wskaźników tzw. przeciętnej wymagalności publicznych 
instrumentów dłużnych (average time to maturity – ATM) w 21 krajach UE, dla 
których dostępne były dane. Wskaźnik ATM obliczono według wzoru [Strategia… 
2013, s. 52]:

0

0

t
t T

t
t T

tN I
ATM

N I
∈

∈

=
∑
∑

,

gdzie: t – termin zapadalności, T – zbiór wszystkich terminów zapadalności (tj. płat-
ności nominału), Nt – nominał płatny w chwili t, I0 – bieżący wskaźnik indeksacji 
nominału (dla publicznych instrumentów dłużnych innych niż obligacje indeksowa-
ne I0 = 1).

Wskaźnik ATM można zinterpretować jako wyrażoną w latach średnią długość 
okresu, po którym zaciągnięty dług jest spłacany. Wysokie wartości wskaźnika, 
oznaczające długie terminy spłat, wskazują na niższe ryzyko refinansowania (ko-
nieczność pozyskiwania środków na spłatę wcześniej zaciągniętego długu zdarza się 
wtedy relatywnie rzadko) [Uryszek 2011, s. 66-77].

W celu przeprowadzenia bardziej szczegółowej analizy, dokonano oceny długo-
terminowego zadłużenia krajów UE. Zbadano pierwotną strukturę terminową zobo-
wiązań publicznych, koncentrując się na instrumentach o terminach zapadalności od 
15 do 30 lat oraz powyżej 30 lat. Struktura według pierwotnych terminów zapadal-
ności instrumentów (wymagalności zadłużenia) umożliwia ocenę przeciętnego okre-
su trwania długu od momentu jego emisji do spłaty. Informuje o okresach, na jakie 
zaciągane są zobowiązania. Pozwala to m.in. na ocenę stopnia wykorzystania długo-
terminowych instrumentów dłużnych przez władze publiczne poszczególnych kra-
jów. Z uwagi na ograniczenia w dostępności porównywalnych danych statystycz-
nych analiza tej struktury możliwa była jedynie dla 14 krajów UE.

Aby porównać kraje charakteryzujące się różnymi ustrojami (unitarne, federal-
ne) i różnymi rozwiązaniami w zakresie funkcjonowania sektora finansów publicz-
nych, wykorzystano dane dotyczące całego sektora finansów publicznych (General 
Government). Okres analizy obejmuje lata 2004-2012. Badania oparto na polskiej  
i zagranicznej literaturze przedmiotu.
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3. Międzypokoleniowa redystrybucja długu  
    na tle koncepcji zrównoważonego rozwoju

Redystrybucja międzypokoleniowa w obszarze finansów publicznych dotyczy m.in. 
aspektów podatkowych, transferów oraz długu publicznego [Lindbeck, Weibull 
1986, s. 239-267]. Jest ona rozpatrywana w kontekście długoterminowego wpływu 
na gospodarkę [Barro 1974, s. 1095-1117]. W opisie mechanizmu tego wpływu wy-
korzystywana jest m.in. teoria dochodu permanentnego oraz sztywnego, trwałego 
ograniczenia budżetowego władz publicznych [Barro 1989, s. 37-54]. W literaturze 
występuje pogląd, że władze te mogą być do pewnego stopnia zmuszane do przerzu-
cania zobowiązań na przyszłe pokolenia [Miles, Cerny 2001, s. 549-550; Laffargue 
2009, s. 79-104], choć może to mieć negatywne, groźne dla gospodarki konsekwen-
cje [Heller 2003, s. 2-3].

Takie długoterminowe „przekładanie” terminów spłaty zadłużenia wydaje się 
także sprzeczne z ideą zrównoważonego rozwoju. Wynika to wprost z definicji tego 
pojęcia. Wskazuje się w nich bowiem na konieczność zapewnienia warunków trwa-
łego rozwoju oraz uwzględnienia potrzeb przyszłych pokoleń (zob. np.: [Kronen-
berg, Bergier (red.) 2010, s. 6; Malicki (red.) 2009, s. 95; Grądzki, Matejun (red.) 
2009, s. 7; Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r., art. 3, ust. 50]). Zasoby ekonomiczne, 
społeczne i naturalne powinny być wykorzystywane w sposób uwzględniający funk-
cjonowanie zarówno obecnego, jak i przyszłych pokoleń [Ciegis i in. 2009, s. 28].

Przekładanie finansowania bieżących wydatków na przyszłe pokolenie oznacza, 
że jego przedstawiciele będą musieli ponosić związane z tym koszty. W takiej sytu-
acji nie tylko nie uwzględnia się potrzeb tego pokolenia (co jest niezgodne z ideą 
zrównoważonego rozwoju), lecz naraża się je na obniżenie poziomu jakości życia, 
związane z tymi kosztami. Istnieje ponadto obawa, że następne pokolenie postąpi 
podobnie, odraczając część swoich bieżących wydatków o kolejne kilkadziesiąt lat. 
Może to doprowadzić do zjawiska międzypokoleniowego rolowania długu publicz-
nego na dużą skalę. Tego rodzaju trwała nierównowaga sektora finansów publicz-
nych może ograniczyć wiarygodność władz publicznych jako wierzycieli, doprowa-
dzić do spadku ratingów ich instrumentów dłużnych i spowodować kolejne, rosnące 
problemy tego sektora w poszczególnych krajach.

4. Ryzyko refinansowania i struktura terminowa  
    długu publicznego – ujęcie i pomiar

Ryzyko w procesie zarządzania długiem publicznym obejmuje przede wszystkim: 
ryzyko refinansowania, płynności, kredytowe, stopy procentowej, walutowe, rozli-
czeniowe, operacyjne. Poszczególne jego rodzaje są wzajemnie powiązane [Pio-
trowska-Marczak, Uryszek 2009, s. 89-101]. Ich poziom wpływa na ocenę ratingo-
wą przyznawaną przez poszczególne międzynarodowe agencje [Wiśniewski 2011,  
s. 129-152].
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Ryzyko refinansowania (zwane też ryzykiem rolowania długu) dotyczy ewentu-
alnych problemów z wykupem wcześniej zaciągniętego długu. Taki wykup pociąga 
za sobą konieczność zgromadzenia środków finansowych na ten cel. Najczęściej są 
one pozyskiwane z kolejnych emisji papierów skarbowych. W ten sposób dochodzi 
do tzw. rolowania emisji publicznych instrumentów dłużnych [Cohen 1994, s. 86- 
-87]. Ryzyko rolowania dotyczy sytuacji, w której nowy dług musiałby zostać zaciąg- 
nięty na bardzo niekorzystnych dla państwa warunkach, lub – co gorsza – w ogóle 
nie mógłby zostać zaciągnięty. Ryzyko refinansowania jest bezpośrednio powiązane 
z wysokością długu publicznego. Wysokie wartości długu (zarówno nominalnie,  
jak i w relacji do PKB) powodują, że „rolowane” transze zadłużenia są bardzo duże 
i ich spłata wymaga zgromadzenia znacznych środków. Duże zapotrzebowanie 
władz publicznych na środki finansowe może skłaniać podmioty zarządzające dłu-
giem do wydłużania okresów jego spłaty (poprzez wykorzystanie kilkunasto- lub 
kilkudziesięcioletnich instrumentów dłużnych).

Miary zapadalności instrumentów dłużnych są od dawna opisywane w literatu-
rze przedmiotu (zob. np.: [Luckett 1964, s. 148-157]). Nie wszystkie one dadzą się 
jednak zastosować w badaniach porównawczych dotyczących wielu krajów. Prze-
szkodą jest brak danych lub różnorodny sposób kalkulacji tych miar w różnych sys-
temach statystycznych (co skutkuje brakiem porównywalności wyników), a także 
ograniczona wiarygodność informacji wykorzystywanych do obliczeń [Seung 2009, 
s. 510-532]. Dlatego do analiz empirycznych wykorzystano, opisany wcześniej, 
wskaźnik ATM. Jest on syntetyczną miarą ryzyka refinansowania, wykorzystywaną 
w porównaniach międzynarodowych i obliczaną w sposób standaryzowany m.in. 
przez Europejski Bank Centralny oraz OECD. W kontekście celu opracowania nale-
ży zwrócić szczególną uwagę, czy obniżanie poziomu ryzyka refinansowania, po-
przez wzrost okresów wymagalności długu, nie powoduje przesuwania okresów 
spłat zadłużenia na następne pokolenia.

Drugim sposobem oceny poziomu ryzyka refinansowania jest analiza struktury 
terminowej zadłużenia publicznego. Ryzyko refinansowania wzrasta bowiem wraz 
ze zwiększaniem udziału krótkoterminowego długu w strukturze zobowiązań pu-
blicznych. 

5. Przeciętne terminy wymagalności długu publicznego  
    w krajach UE 

Analiza danych dotyczących przeciętnego terminu wymagalności długu zaciągane-
go przez sektor publiczny nie wskazuje na problemy z przerzucaniem zobowiązań 
na przyszłe pokolenia. Terminy te w większości państw UE wydłużają się, lecz nie 
przekraczają 10 lat. Wyjątek stanowi Grecja, w której okres ten wynosi około 15 lat 
(zob. tabela 1).

Trudno także mówić o jednoznacznym powiązaniu rosnących wartości zadłuże-
nia publicznego z wydłużaniem przeciętnego okresu, na jaki zaciągany jest dług. 
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Analiza korelacji między tymi zmiennymi (dla 21 krajów UE) wykazała, że silny 
dodatni związek statystyczny między nimi wystąpił jedynie w pięciu przypadkach. 
W pozostałych krajach był on niewielki. Może to oznaczać, że w dużej części bada-
nych krajów rosnące zapotrzebowanie władz publicznych na kwoty środków pie-
niężnych było zaspokajane w znacznym stopniu przez wykorzystanie instrumentów 
krótko- i średnioterminowych. Wydaje się to w pełni zrozumiałe w sytuacji rosnącej 
niepewności i gwałtownych zmian sytuacji gospodarczej. Należy także pamiętać, że 
wskaźniki przeciętnej wymagalności informują jedynie o średnich okresach, na jaki 
zaciągany jest dług publiczny, i ich interpretacja może być obciążona błędem.

6. Terminowa struktura zadłużenia publicznego w krajach UE – 
    wykorzystanie instrumentów długoterminowych

W badanym okresie wzrost udziału instrumentów o bardzo długich terminach zapa-
dalności w ogólnej strukturze zadłużenia publicznego nastąpił w dziesięciu spośród 
czternastu zbadanych krajów. W niemal wszystkich tych państwach zobowiązania 

Tabela 1. Wartości wskaźnika przeciętnej wymagalności długu publicznego w krajach UE (w latach)

Kraj 2004 2006 2008 2010 2012
Belgia 6,1 6,3 5,6 5,8 6,7
Bułgaria 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
Włochy 6,7 7,1 7,5 7,8 7,1
Cypr 6,2 6,2 6,6 6,3 5,5
Łotwa b.d. b.d. b.d. 6,6 5,9
Litwa 5,5 6,4 5,0 6,7 6,2
Węgry 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 3,4 5,1 5,5 5,2 6,8
Rumunia 4,8 7,6 4,0 5,7 4,1
Słowenia 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1
Finlandia 4,0 4,0 4,0 5,0 6,0

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych [Eurostat 2014; Europejski Bank Centralny 2014].
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długoterminowe stanowiły od kilku do kilkunastu procent łącznej kwoty długu pu-
blicznego (zob. tabela 2). 

Analizy długoterminowego zadłużenia publicznego należy skonfrontować z 
przeprowadzoną wcześniej oceną przeciętnych terminów wymagalności. Można 
stwierdzić, że niewielki wzrost wartości wskaźników ATM nie oznacza rezygnacji z 
wykorzystania instrumentów o bardzo długich terminach zapadalności. Choć udział 
tych instrumentów w łącznej kwocie długu publicznego w większości analizowa-

Tabela 2. Udział zadłużenia państw UE z tytułu instrumentów o terminach zapadalności  
co najmniej 15 lat w łącznej kwocie długu publicznego (w %)

Kraj Okres zapadalności 
instrumentów dłużnych

Rok 
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 25,5 23,2
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

Łotwa 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 7,4 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

Słowenia 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

Słowacja 15-30 lat 1,2 2,7 4,2 5,9 8,8
ponad 30 lat 0,0 0,0 0,6 0,8 4,3

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

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Eurostat 2014; OECD 2014].
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nych krajów jest relatywnie niewielki, nie można go uznać za nieistotny. Co więcej, 
w kilku państwach wzrósł on znacząco w badanym okresie.

Z punktu widzenia koncepcji zrównoważonego rozwoju, dbałości o poprawę 
warunków funkcjonowania obecnego oraz przyszłych pokoleń, a także oceny skali 
długoterminowej nierównowagi finansów publicznych w krajach UE, warto także 
zwrócić uwagę na przeciętne wartości długoterminowych zobowiązań przypadające 
na obywatela. Zaprezentowano je w tabeli 3.

Tabela 3. Wartości zadłużenia publicznego państw UE z tytułu instrumentów o terminach zapadalności 
co najmniej 15 lat (w EUR per capita)

Kraj
Okres zapadalności 

instrumentów 
dłużnych

Rok

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 2 139 b.d. b.d.

Estonia 15-30 lat 27 35 2 011 154 229
ponad 30 lat 0 0 397 41 45

Irlandia 15-30 lat 3 268 3 251 277 8 242 9 749
ponad 30 lat 227 50 3 27 356

Hiszpania 15-30 lat 948 872 832 1 266 2 129
ponad 30 lat 374 600 716 950 1 101

Łotwa 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 1 518 1 857 2 112 2 794 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

Słowenia 15-30 lat 312 448 441 917 1 002
ponad 30 lat 25 25 24 24 217

Słowacja 15-30 lat 43 85 146 297 607
ponad 30 lat 0 1 19 38 300

Szwecja 15-30 lat 1 571 1 509 2 986 2 098 2 820
ponad 30 lat 15 15 0 427 457

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Eurostat 2014; OECD 2014].
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Obciążenie społeczeństwa zobowiązaniami o okresie wymagalności powyżej 
15, a nawet 30 lat systematycznie rośnie. Przeciętne zadłużenie badanych krajów  
z tytułu instrumentów o terminach zapadalności 15 lat lub więcej wzrosło z około 
760 EUR per capita w 2004 r., przez około 1200 EUR per capita w 2009 r. do ponad 
1800 EUR per capita w 2012 r. Dla poszczególnych krajów zadłużenie to wynosiło 
w 2012 r. od kilku do około 10 tys. EUR per capita, przy czym dla większości kra-
jów wartości zamykały się w przedziale do ok. 600 EUR. Wyjątek stanowiła Irlandia 
(9,7 tys. EUR), Malta (4,5 tys. EUR), a także Szwecja, Hiszpania i Słowenia. Warto 
zauważyć też, że we wszystkich krajach w znacznie większym stopniu wykorzysty-
wano zobowiązania o terminach wymagalności 15-30 lat niż powyżej 30 lat. Jedynie 
Luksemburg nie wykorzystywał instrumentów o tak długich terminach.

Co więcej, w okresie 2004-2006 wartość tego długu była relatywnie stabilna,  
a od początku 2007 r. (co można łączyć z rozpoczęciem kryzysu gospodarczego oraz 
rosnącymi problemami ze zrównoważeniem finansów publicznych) zauważalny jest 
liniowy trend rosnący. Analiza korelacji wykazała, że w większości analizowanych 
krajów istnieje silny statystyczny związek między wartościami długu publicznego 
(w doniesieniu do PKB) a zadłużeniem o termiach wymagalności co najmniej 15 lat. 
Wzrostowi zadłużenia publicznego towarzyszy więc wykorzystanie długotermino-
wych instrumentów dłużnych na coraz większą skalę.

7. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych analiz można stwierdzić, że międzypokoleniowa 
redystrybucja długu nie jest obecnie podstawowym problemem sektora finansów 
publicznych. Wskazują na to wartości wskaźników przeciętnej zapadalności pu-
blicznych instrumentów dłużnych, oscylujące w państwach UE wokół kilku lat. Nie 
oznacza to jednak, że problem ten nie występuje w ogóle. Państwa UE w coraz 
większym stopniu wykorzystują instrumenty o terminach zapadalności co najmniej 
15 lat. To oznacza, że pewna część zobowiązań publicznych, finansujących bieżącą 
konsumpcję, będzie spłacana przez wiele kolejnych lat i może objąć także przyszłe 
pokolenie. Potwierdza to przypuszczenie sformułowane w hipotezie przedstawionej 
we wstępie. Jeśli te działania będą nadal przybierać na sile, mogą mieć znaczący 
wpływ na poziom nierównowagi sektora finansów publicznych w relatywnie odleg- 
łej przyszłości (dotyczącej właśnie przyszłego pokolenia), co wydaje się niezgodne 
z zasadami zrównoważonego rozwoju. Należy także pamiętać, że spłata zadłużenia 
publicznego oznacza zwrot wartości nominalnej zobowiązań wraz z należnymi od-
setkami. Odsetki te stanowią wydatki budżetów przyszłych okresów. Emisja instru-
mentów o terminach zapadalności sięgających nawet kilkudziesięciu lat powoduje, 
że wydatki te będą ponoszone przez tych kilkadziesiąt lat. Aby w przyszłości zrów-
noważyć budżet lub przynajmniej znacząco zminimalizować poziom nierównowagi 
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finansów publicznych (co wydaje się nieuniknione w kontekście obecnych doświad-
czeń krajów wysoko zadłużonych), konieczna będzie redukcja wydatków publicz-
nych lub znaczący wzrost obciążeń podatkowych. Pierwsza z decyzji spowoduje 
zmniejszenie skali finansowania dóbr i usług publicznych, druga może ograniczyć 
poziom konkurencyjności gospodarki i negatywnie wpłynąć na tempo wzrostu go-
spodarczego. Aby tego uniknąć, państwa UE powinny nie tylko ściśle kontrolować 
poziom ryzyka refinansowania długu w krótkim i średnim okresie, lecz także dbać  
o strukturę terminową długu długoterminowego, ograniczając użycie instrumentów 
kilkudziesięcioletnich.
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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.
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