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1. Wstep

W zwiazku z kryzysem COVID-19 w wielu krajach wprowadzono pakiety anty-
kryzysowe, finansowane w przewazajacej mierze z emisji dtugu publicznego.
W efekcie rosnie poziom dfugu publicznego. Wedtug prognoz Komisji Europejskie;]
faczny dfug publiczny w UE-27 w relacji do PKB wyniesie na koniec 2021 1. okoto
95%. To Znaczaco wiecej niz 60-procentowy prog, ktorego nieprzekraczanie jest
wymagane od panstw cztonkowskich w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej (czes¢ kryterium fiskalnego z Maastricht). W 17 krajach UE relacja dtugu
przekroczy 60%, jednak w 10 bedzie ponizej tego poziomu, w tym w Polsce.

0d czasu globalnego kryzysu finansowego sprzed ponad dekady na swiecie
utrzymuja sie bardzo niskie stopy procentowe, ktére utatwiaja rzadom obstuge
zadtuzenia publicznego. Jednocze$nie pojawiaja sie gtosy, ze dtug publiczny,
nawet wysoki i rosnacy, nie jest w takich warunkach problemem. Wskazuja
one spodziewany wzrost gospodarczy jako czynnik, ktory doprowadzi do ,wy-
rastania” panstw z dtugu publicznego: wzrost gospodarczy w wielu krajach
utrzymuje sie powyzej stop procentowych, po jakich zadtuzaja sie panstwa.
Ujemna réznica stopy procentowej i wzrostu gospodarki powoduje, ze rzad nie
musi generowa¢ nadwyzek pierwotnych (czyli saldo dochodéw i wydatkéw
nieuwzgledniajacych kosztéw obstugi dtugu), aby utrzymywac stata lub ma-
lejaca relacje dtugu do PKB. Sama réwnowaga salda pierwotnego wystarcza
do ,wyrastania” z dfugu publicznego. Problem jednak w tym, ze nie potrafimy
przewidzie¢ przysztosci, stop wzrostu gospodarczego i ksztattowania sie stop
procentowych. Dodatkowo rzady o silnie socjalnym nastawieniu utrzymuja re-
latywnie wysokie deficyty pierwotne. | o ile przeciwdziatanie ekonomicznym
skutkom pandemii, poprzez odpowiedzialna, ekspansywna polityke fiskalna
finansowang deficytem budzetowym nie jest raczej kontrowersyjne, o tyle to,
jaka powinna by¢ polityka budzetowa po pandemii i strategia dotyczaca dtugu
publicznego, nie s3 tak oczywiste.

Niniejszy raport ma na celu przedstawienie szerszej publicznosci problematyki
dfugu publicznego, czynnikdw jego wzrostu i stabilnosci, ale rowniez zagro-
zen wynikajacych z nadmiernego poziomu dtugu publicznego, w koncu kon-
sekwengji doprowadzenia do sytuacji, w ktdrej kontrola nad dynamika dtugu
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zostaje utracona i dochodzi do kryzysu zadtuzenia, szerzej kryzysu finansow
publicznych. Odpowiedz na najwazniejsze pytanie tego opracowania, a mia-
nowicie do jakiego stopnia panstwo moze bezkarnie brna¢ w dtug, jest nie-
jednoznaczna, rézna dla réznych krajéw. Pokazano wiele aspektéw dtugu pu-
blicznego, argumenty zwolennikéw zadtuzania sie przez panstwa i argumenty
ekspertow zalecajacych ostroznos¢, dynamike kryzyséw zadtuzenia i dynami-
ke wychodzenia z sytuacji kryzysowych, konsekwencje wpadniecia w spirale
zadfuzenia i konsekwencje nieprzejrzystosci finanséw publicznych. W raporcie
jest rowniez wiele odniesien do obecnej sytuadji finansow publicznych w Pol-
sce. Na koncu raportu przedstawiono rekomendacje dziatan na rzecz odpowie-
dzialnego podejscia do finanséw publicznych.

2. Czym Jest dtug publiczny

Dtug publiczny moze by¢ przydatnym instrumentem prowadzenia polityki ma-
kroekonomicznej. Oznacza to, ze istnienie dtugu publicznego (wiekszego od
zera) nie musi by¢ przejawem nieodpowiedzialnej czy ryzykownej polityki fi-
skalnej. Nie kazdy jednak poziom dtugu publicznego jest bezpieczny i stabilny,
a poziom bezpieczny i stabilny jest rézny dla réznych krajow i zmienny w cza-
sie. Stwierdzenie powyzsze moéwi réwniez o tym, ze dtug publiczny moze by¢
instrumentem polityki gospodarczej. Oczywiscie pod warunkiem, ze podobnie
jak w przypadku wiekszosci instrumentéw czy narzedzi jest uzywany wtasci-
wie i odpowiedzialnie.

Poniewaz wiekszos¢ panstw ma dostep do rynku kapitatowego, na ktérym
moga emitowac swoje obligacje (i pozyczac srodki finansowe), nie musza one
w kazdym okresie bilansowac swoich wptywéw z podatkow i Zrodet niepo-
datkowych z wydatkami. Mozliwo$¢ emisji instrumentéw dtugu publicznego
umozliwia panstwu wieksza elastycznos¢ postepowania. Co wiecej, panstwo
moze sterowac emisja dtugu w celu zmiany swoich dochodéw w danym okre-
sie bez koniecznosci jednoczesnej zmiany wydatkdw. W koncu, dzieki istnieniu
instrumentu obligacji skarbowej, mozliwa jest polityka antycykliczna (stabili-
zacyjna, ograniczajaca nadmierne wahania dynamiki wzrostu gospodarczego
zwiazane ze zjawiskiem cyklu koniunkturalnego) czy antykryzysowa (kto-
rej przyktadem jest przeciwdziatanie skutkom wptywu pandemii COVID-19
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na gospodarke). Dodatkowo, gdy banki centralne testuja efektywna dolna
granice poziomu nominalnych stép procentowych, istnienie ,przestrzeni fi-
skalnej” (i odpowiadajaca jej mozliwos¢ wykorzystania polityki fiskalnej bez
stworzenia zagrazania dla dostepu do finansowania ze wzgledu na wysokos¢
dtugu publicznego) zajmuje centralne miejsce w dyskusjach o antykryzysowe;
polityce makroekonomiczne;j.

Jednoczes$nie rosnace zadtuzenie publiczne w wielu rozwinietych i wschodza-
cych gospodarkach i doswiadczenia z powtarzajacymi sie w przesztosci pro-
blemami z regularna obstuga dtugu publicznego oraz kryzysy zadtuzenia mu-
sza wywotywac refleksje, ze stabilnosci nigdy nie mozna brac za obowiazujacy
zawsze pewnik.

JAK LICZYC DLUG PUBLICZNY?

Najprostszg, zwiezta definicje dfugu publicznego mozna sformutowac naste-
pujaco: dfug publiczny to wielko$¢ oprocentowanych zobowiazan panstwa.
Zobowiazania te to najprosciej méwiac skumulowane deficyty i odsetki od wy-
emitowanych obligacji’, stuzacych finansowaniu tych deficytéw. Dfug rosnie
co roku o réznice miedzy wydatkami, wliczajac koszt obstugi zadfuzenia, a do-
chodami. Istotne jest zwrocenie uwagi na tzw. saldo pierwotne finanséw pu-
blicznych, ktore jest réznica miedzy wydatkami a dochodami, bez uwzgled-
niania w wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkow
na odsetki od dtugu publicznego.

Taka definicje mozna zapisa¢ wzorem:
Dt = (1 + rt)*Dt-1+ Pt, oraz Pt - Gt - Tt

gdzie D - dfug publiczny, P - saldo pierwotne finanséw publicznych,
G - wydatki publiczne po wytaczeniu wydatkow na odsetki od dfugu pu-
blicznego, T - dochody publiczne, t- indeks czasu (t-1i t to odpowiednio
okres poprzedni i biezacy).

1 Oczywiscie obligacje reprezentujg w raporcie wszelkiego rodzaju instrumenty pozyczkowe Skarbu
Paristwa lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, w szczegdlnosci obligacje skarbowe i bony skarbowe.
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Patrzac na dtug publiczny ze strony posiadacza obligacji, mozna powiedzie¢, ze jest
on roszczeniem dotyczacym przysztych wptywdw publicznych (podatkowych).
Te przyszte strumienie pieniezne wptywajace do sektora publicznego bedg bo-
wiem gtéwnym zrédtem obstugiwania (wypfacania odsetek) i sptacania dtugu
publicznego.

ZNACZENIE DLUGU PUBLICZNEGO

Ekonomisci dzielg sie w pogladach na kwestie czysto ekonomicznego znaczenia
dtugu publicznego. Istnienie deficytu w danym okresie, sfinansowanego emisja
obligagji, powoduje, ze konsumenci maja wyzsze dochody rozporzadzalne, po-
niewaz ptaca nizsze w stosunku do wydatkow panstwa podatki. Zaciggniecie
pozyczek zastapito podatki, ktére musiatyby zostac Sciagniete w przypadku ze-
rowego deficytu. Podatnicy czuja sie bardziej zamozni i wydaja w takiej sytuadji
na konsumpdje i inwestycje wiecej. Jednak takie postepowanie ma swoja cene:
w kolejnych okresach podatnicy beda w gorszej sytuacji, poniewaz bede musieli
pfaci¢ wyzsze w stosunku do wydatkéw panstwa podatki w celu wykupu ob-
ligacji i sfinansowania odsetek od dtugu. Ich wydatki beda wéwczas nizsze niz
w przypadku zerowego deficytu.

Ekonomisci zazwyczaj wskazujg, ze efekty te nie s3 rownowazne: wzrost bie-
z3cego dochodu jest czyms natychmiastowym i konkretnym, wzrost przysztych
podatkdw jest natomiast czyms odlegtym i teoretycznym. Stad efekt pierwszy
(bez podwyzek podatkéw) jest silniejszy niz efekt nastepczy (podniesienie po-
datkéw w celu sfinansowania odsetek i ewentualnego wykupu dtugu).

Nalezy jednak wspomnie¢ o pogladach ekonomicznych prowadzacych do od-
miennego wniosku, méwiacego o tym, ze obydwa efekty kompensuja sie
w sposdb doskonaty - rozumowanie to okreslane jest mianem ekwiwalentno-
sci ricardianskiej?. Koncepcja Davida Ricardo opiera sie na hipotezie oczekiwan

2 Ekwiwalentno$¢ ricardiafiska lub réwnowaznos¢ ricardiariska to koncepcja sformutowana

przez Davida Ricardo, sugerujaca, ze wysitki rzadu podjete, by wptynac na popyt przy uzyciu narzedzi
polityki fiskalnej, moga okaza¢ sie bezowocne. Wedtug teorii Ricarda rzad moze finansowac swoje wydatki,
obciazajac podatkami swoich obecnych podatnikéw lub emitujac obligacje (zaciagajac pozyczke).

Jednak ostatecznie rzad musi pamietac o spfacie tej pozyczki przez jednoczesna podwyzke podatkow,
ktére w innym przypadku beda musiaty by¢ podwyzszone w przysztosci. Stad wynika konieczno$¢ wyboru
miedzy zwiekszeniem podatkéw od razu a ich podwyzka dopiero w przysztosci. Wie o tym rzad, ale takze
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racjonalnych i uwzglednia problem transferu zasobow miedzy kolejnymi po-
koleniami. Dowodzi ona, ze zaciggniecie przez rzad pozyczki w sektorze pry-
watnym lub dodatkowa emisja pieniadza skutkami nie roznia sie od pokrycia
wzrostu wydatkow budzetowych wptywami podatkowymi.

Powyzsze uproszczone rozumowanie pomija zmiany oprocentowania obligadji
w czasie, site efektow mnoznikowych w gospodarce wynikajacych ze zmia-
ny wydatkéw panstwa i ich zmiane w czasie (na przyktad w poszczegélnych
fazach cyklu koniunkturalnego) czy site efektu wypychania inwestycji, pole-
gajacego na zmniejszeniu wielkosci inwestycji sektora prywatnego, spowo-
dowanego zwiekszonym finansowaniem wydatkdw publicznych deficytem
budzetowym.

JAK NALEZY ROZUMIEC LIMIT DLUGU?

Istnieje granica czy limit dfugu, ktérego przekroczenie zagraza powaznymi pro-
blemami zwigzanymi z kontrolg jego poziomu i obstugi. Ona jest rézna dla roz-
nych krajow i zalezy od bardzo wielu czynnikéw (np. potencjalnego wzrostu
gospodarczego, poziomu stop procentowych i kursu walutowego i ich zmian,
wiarygodnosci polityki gospodarczej, wiarygodnosci ram instytucjonalnych
prowadzenia polityki fiskalnej, dostepu do rynku finansowego i jego wielkosdi,
koniunktury gospodarczej, itd.).

W szczegélnosci, w wersji tagodnej, po przekroczeniu tak rozumianego li-
mitu dtugu moze sie pojawic ,zmeczenie fiskalne” (fiscal fatigue). Pojawia
sie ono, gdy zadtuzenie osigga okreslony wysoki dla danej gospodarki po-
ziom, a podejmowane dziatania wtadz budietowych nie przynosza ocze-
kiwanych efektéw w postaci zmniejszania sie dtugu publicznego lub przy-

inne podmioty funkcjonujace w gospodarce, odpowiednio antycypujac przyszte zmiany w podatkach

i biorac je pod uwage w swoich decyzjach ekonomicznych teraz i w przysztosci. Ludzie, podejmujac
codzienne decyzje w kwestii wydatkdw, zwracaja takze uwage na dtugookresowe rezultaty dziatan rzadu
w chwili obecnej. Dlatego tez zwieksza oni swoje oszczednosci i zmniejszg swoja kraricowa sktonnosé

do konsumpcji, aby by¢ gotowymi na ptacenie wyzszej stawki opodatkowania w przysztosci.

Konsumpcja gospodarstw domowych w okresie podwyzszonego podatku spada, rosng zas oszczednosci.
Pozwala to na wyréwnanie poziomu konsumpcji w czasie, zachwiana podwyzkami opodatkowania.

Te dodatkowe oszczednosci konsumentdw wyrdwnajg dodatkowe wydatki rzadu, wiec ogdiny popyt

w gospodarce pozostanie niezmieniony.
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najmniej jego relacji do PKB. W efekcie ,,zmeczone” rzady przestaja sie
dostosowywag, a ich ,zmeczone” spoteczenstwa przestajg akceptowac
dostosowania. Dowody na ,zmeczenie fiskalne” mozna znalei¢, analizujac
sytuacje bardzo zadtuzonych krajow w strefie euro w latach po globalnym
kryzysie finansowym.

W wersji mniej tagodnej przekroczenie limitu dtugu wywotuje mniej lub bar-
dziej gwattowna reakcje rynkéw finansowych i wzrost kosztéw obstugi dtugu
publicznego. W rezultacie pojawia sie efekt kuli snieznej (snowball effect), po-
legajacy na tym, ze w efekcie sytuacji, w ktdrej tempo wzrostu PKB jest nizsze
niz oprocentowanie dtugu publicznego, wskaznik zadtuzenia (relacja dtugu pu-
blicznego do PKB) ma tendencje do dalszego wzrostu, prowadzac do niewy-
pfacalnosci.

JAKI POZIOM ZADLUZENIA JEST BEZPIECZNY?

Poziom dtugu publicznego jest uwazany za bezpieczny, jesli mozna oczeki-
wag, ze rzad moze go zmniejszy¢ lub przynajmniej ustabilizowa¢ w wiekszo-
$ci okolicznosci - w tym trwale, uporczywie niekorzystnych - wykorzystujac
polityke fiskalna, nie uciekajac sie do niewyptacalnosci, podwyiszonej in-
flacji (podatku inflacyjnego) lub restrukturyzacji dtugu.

Pojecie granicy bezpiecznego poziomu dtugu publicznego opiera sie na trzech
podstawowych elementach:

1. Wymogu zachowania wyptacalnosci rzadu z wysokim stopniem za-
ufania;

2. Wymogu, aby powrot do nizszych poziomow dfugu publicznego wiazat
sie z wykonalna politycznie, spotecznie i ekonomicznie sciezka polityki
fiskalnej;

3. Fakcie, ze wzrost gospodarczy, stopy procentowe, kurs walutowy, a takze
sam budzet podlegaja wstrzasom, ktore s3 czesto skorelowane i trwate.

Razem wziete 11 2 tworza standardowa definicje zdolnosci obstugi dfugu pu-

blicznego, podczas gdy 3 podkresla znaczenie zachowania kontroli nad dyna-
mika dfugu publicznego, nawet w niesprzyjajacych warunkach.

11
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Poniewaz prawdopodobienstwo utraty kontroli nad dynamika dtugu rosnie wraz
z samym dfugiem, gorna granica bezpiecznej strefy dtugu musi by¢ na tyle ni-
ska, aby sprostac niekorzystnym wstrzasom bez koniecznosci testowania i na-
razania zdolnosci wiadz publicznych do generowania wysokiego pierwotnego
salda finanséw publicznych3 niezbednego do kontrolowania dynamiki zadtu-
zenia. Stad zasadniczy problem praktyczny zwiazany z pojeciem limitu zadtu-
zenia polega na tym, ze bez pojawienia sie ograniczen w zakresie zaciggania
i rolowania dtugu4 oraz problemoéw z ptynnoscia, zadtuzenie publiczne moze
wzrosna¢ znacznie powyzej bezpiecznej strefy bez wywotywania wyraznych
obaw o niewykonanie zobowiazan dtuznika (panstwa).

DOBRY | ZLY DLUG PUBLICZNY?

W krotkiej perspektywie dtug publiczny moze by¢ dla krajéow dobrym spo-
sobem na uzyskanie dodatkowych srodkéw na inwestycje we wzrost go-
spodarczy. Jednoczesnie kupowanie obligacji rzadowych moze by¢ dla in-
westoréw zagranicznych bezpieczniejszym sposobem inwestowania niz
inwestowanie bezposrednie w akcje czy inne aktywa prywatne lub publicz-
ne. Dzieki temu moina uzy¢ oszczednosci zagranicznych do finansowania
rozwoju swojego kraju.

Prawidtowo uzywany instrument polityki makroekonomicznej, jakim jest dfug
publiczny, poprawia standard zycia w kraju. Umozliwia rzadowi budowe no-
wych drog i mostow, innej infrastruktury fizycznej i poprawe edukacji, inwe-
styqji w kapitat ludzki i spoteczny. Jest to szczegdlnie uzasadnione, gdy finan-
suje sie produktywne inwestycje publiczne albo jezeli jest to element polityki
antycyklicznej. Jednak w rzeczywistosci inwestycjom publicznym mozna przy-
pisac tylko niewielka, najwyzej kilkunastoprocentows, czes¢ zadtuzenia.

Mozliwe jest jednak takze nieefektywne wykorzystywanie $rodkéw pocho-
dzacych z emisji obligacji skarbowych: przeznaczanie ich na finansowanie

3 Saldo finanséw publicznych to réznica miedzy wydatkami a dochodami, bez uwzgledniania

w wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkéw na odsetki od dtugu publicznego.
4 W przypadku rolowania obligacji mamy do czynienia z zamiang obligacji podlegajacych wykupowi

(tj. obligadji, ktérych termin zapadalnosci minat) na obligacje nowej emisji. Rolowanie obligacji pozwala
na odroczenie terminu sptaty naleznosci. By zachecic inwestoréw do ponownego zainwestowania

w obligacje, rolowaniu moga towarzyszy¢ wyzsze oprocentowanie czy mozliwos¢ wykupu z dyskontem.

12
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projektéw inwestycyjnych niezwiekszajacych potencjatu gospodarczego lub
finansowania wydatkéw biezacych, czesto wynikajacych z potrzeb czysto po-
litycznych o charakterze populistycznym.

Rzady maja tendencje do zaciggania zbyt duzych dtugéw, poniewaz krétko-
terminowe korzysci ptynace z dysponowania dodatkowymi srodkami na wy-
datki sprawiaja, ze takie rzady sa popularne wsréd wyborcow. Zwiekszenie
zadtuienia pozwala rzadom na zwiekszenie wydatkéw bez podnoszenia
podatkoéw. Jest to tym bardziej kuszace, ze politycy maja zwykle cztero- lub
piecioletni horyzont czasowy jako ten, ktéry jest w ich centrum zaintereso-
wania i dlugookresowe poiadane cele ekonomiczne moga schodzi¢ na dal-
szy plan. Decydentom, ktdrzy musza skupic¢ sie na nastepnych wyborach,
trudno zainwestowac czas, pieniadze i kapitat polityczny, by rozwiazac pro-
blem przysztego kryzysu, ktéry nie wiadomo kiedy nadejdzie i w tym sensie
jest dla nich abstrakcyjny. Kiedy jednak dtug zbliza sie do poziomu krytycz-
nego, inwestorzy zwykle zaczynaja domagac sie wyiszej stopy procento-
wej (wyiszej ceny za wyisze ponoszone ryzyko niewyptacalnosci). Jesli kraj
bedzie dalej zwiekszat wydatki a nie rozpocznie konsolidacji finanséw publicz-
nych, jego obligacje moga otrzymac nizszy rating>. W duzym skrécie i uproszcze-
niu rating wskazuje na prawdopodobienstwo, ze kraj nie bedzie sptacat dfuqu.
Nizszy rating zatem to wyzsze oprocentowanie dla inwestorow, czyli wyzszy
koszt dla podatnikdw.

Wraz ze wzrostem stop procentowych refinansowanie istniejacego dtugu
staje sie drozsze, 3 czasem takze mimo tego wzrostu trudniejsze. 7 cza-
sem wiecej dochodéw i przychodow musi by¢ przeznaczane na spfate
dtugu, a mniej na ustugi i inwestycje publiczne. Taki scenariusz moze do-
prowadzi¢ do kryzysu zwiazanego z dtugiem publicznym. Tylko w ostat-
nich dwdch stuleciach - od 1800 roku do dzis - zdarzyto sie ponad 170
przypadkow ogtaszania niewyptacalnosci krajéw zaréwno w stosunku
do wierzycieli wewnetrznych, jak i zagranicznych. | to, ze bankrutuja kra-
je biedne, niestabilne polityczne i ekonomicznie, moze sie wydawac zro-

5 Rating jest wzgledna miarg ryzyka wystapienia niewyptacalnosci emitenta w diuzszym okresie
oraz jakosci emitowanych przez niego dtuznych papieréw wartosciowych. Przyznaja go
wyspecjalizowane agencje ratingowe, takie jak Fitch Ratings, Moody's, Standard & Poor’s.
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zumiate. Jednak finansowe upadtosci zaliczaty takze mocarstwa. Obecnie
rzady, ktdry nie wywiazuja sie z zobowiazan, moga by¢ powszechnie wy-
faczone na co najmniej kilkuletni okres z dostepu do rynkéw finansowych
i mozliwosci zaciggania dtugu; niektdre ich zagraniczne aktywa moga zo-
stac skonfiskowane na poczet sptaty dtugu i napotkac polityczng presje
ze strony innych krajéw i wiasnych krajowych obligatariuszy, aby sptacic
swoj dtug. Gdy kraj zawiesza sptate zadtuzenia zagranicznego, musi sie li-
czy¢z tym, ze w przysztosci beda go omija¢ inwestorzy. Kto bowiem chciat-
by inwestowac w kraju, ktory nie sptaca dtugdw? Taki kraj moze rowniez
mie¢ problemy z zawieraniem umow miedzynarodowych. Kfopoty z za-
ciaganiem zagranicznych kredytdéw beda mieli réwniez przedsiebiorcy po-
chodzacy z takiego kraju, co zredukuje wymiane handlowa z zagranica.

Nalezy przynajmniej wspomnie¢ o bezposrednich powigzaniach rzadow i sek-
tora finansowego, ktdry czesto jest aktywnym i znaczacym inwestorem po-
siadajacym obligacje skarbowe, oraz o powiazaniach posrednich z cata go-
spodarka. W efekcie tych powigzan samo ogtoszenie niewyptacalnosci (przed
wdrazaniem dziatah naprawiajacych sytuacje finanséw publicznych) moze
zatem mie¢ bardzo niekorzystne skutki dla gospodarki. Dlatego obecnie rza-
dy rzadziej ogtaszaja bankructwa i nieobstugiwanie catego swojego dfuqu.
Zamiast tego czesto rozpoczynaja negocjacje z posiadaczami obligacji w celu
uzgodnienia odroczenia sptaty (restrukturyzacja zadtuzenia) lub czesciowej re-
dukgji ich dtugu (,redukcja wartosci lub umorzenie”).

DLUG JAWNY | UKRYTY

Jawny dtug publiczny to suma zobowigzan sektora finanséw publicznych (ob-
ligacji skarbowych, obligacji komunalnych itp.) zaciagnietych przez pafstwo
w przesztosci. Zwykle podaje sie tylko te cze$¢ dtugu publicznego ze wzgledu
na trudnosci z szacowaniem ukrytego dtugu publicznego.

Ukryty dtug publiczny to zobowiazania panstwa do ponoszenia wydatkéw w przy-
sztosci, ktdre wynikaja z juz uchwalonego prawa, ale ciagle nie s3 znane zrddta ich
sfinansowania. 53 to w szczegdlnosci zobowiazania do wyptaty emerytur, ktére
nie maja na ten cel zabezpieczonych aktywéw i na ktére wydatki beda finanso-
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wane dopiero z przysztych skfadek i podatkéw badz tez z zaciagnietego na ten cel
dfugu publicznego.

Wykres 1. Dtug publiczny w Polsce w % PKB (2015)
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Zr6dto: Dane dotyczace dhugu ukrytego (wartos¢ nabytych uprawnien emerytalno-rentowych w Polsce) s publikowane

co 3 lata. Ostatnie dotyczg stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku. Dtug jawny natomiast osiagnie okoto 60% PKB w 2021 r.
(metodologia ESA 2010).

DLUG BRUTTO I DLUG NETTO

Dtug brutto to suma zobowigzan bez zadnych korekt, cho¢ oczywiscie najcze-
$ciej po konsolidacji tych zobowiazan w ramach sektora panstwowego (wyeli-
minowania z rachunku dtugu transferéw finansowych w ramach tego sektors,
wewnatrz podsektoréw i jednostek, i pomiedzy nimi). Konsolidacji podlegaja
w szczegdlnosci odsetki zwiazane z obstuga dtugu, biezace transfery od-do
jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, dotacje na inwe-
stycje od-do jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, inne
transfery kapitatowe pomiedzy jednostkami sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzadowych. Dtug brutto moze by¢ wyceniany wedtug wartosci nominalnej
(na przyktad dtug EDP®) i wartosci rynkowej (dtug ESA 20107).

6 EDP odnosi sie do (nadmiernego) deficytu i dtugu wedtug definicji unijnej obliczanego
na potrzeby Paktu Stabilnosci i Wzrostu i procedury nadmiernego deficytu (excessive deficit procedure).
7 ESA 2010 to system rachunkéw narodowych i regionalnych UE.
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Dtug netto natomiast to suma zobowiazan (dtug brutto) pomniejszona o sume
naleznosci finansowych sektora. Wielko$¢ naleznosci zalezy m.in. od ich wy-
ceny czy ptynnosci (akcje, udziaty w spétkach, inne papiery wartosciowe)
czy prawdopodobienstwa skutecznego wyegzekwowania. Bardzo szeroka
definicja dtugu publicznego netto, a doktadniej miara alternatywna dla dtu-
gu netto jest pozycja finansowa netto (net financial worth), w przypadku
ktorej wszystkie zobowiazania finansowe s3a poréwnywane ze wszystkimi
aktywami finansowymi. Réznice metodologiczne obliczania dtugu netto do-
tycza przede wszystkim zakresu i rodzaju aktywoéw finansowych branych
pod uwage, oraz ewentualnie ich wyceny (cho¢ w tym przypadku wycena
jest zwykle rynkowa).

W koncu trzeba wspomnie¢ i odroznic¢ dtug netto i brutto od emisji dtugu netto
i brutto, ktora odnosi sie do potrzeb pozyczkowych brutto i netto. Potrzeby
pozyczkowe to zapotrzebowanie na $rodki finansowe niezbedne do sfinanso-
wania deficytu, w danym okresie (najczesciej roku budzetowym). Potrzeby po-
zyczkowe mozna ogolnie okresli¢ takze jako taczne zapotrzebowanie na srodki
pieniezne konieczne do uzyskania (zebrania) na rynku finansowym w ciagu
roku. Potrzeby pozyczkowe netto wskazuja kwote rocznego przyrostu za-
dtuzenia wynikajacego ze sfinansowania deficytu budzetowego (oraz innych
wskazanych prawnie pozycji) z wytaczeniem refinansowania zapadajacego
dtugu. Potrzeby pozyczkowe brutto to suma potrzeb pozyczkowych netto oraz
wielkosci niezbednej do pokrycia zapadajacego w danym roku dfugu z po-
przedniego okresu (okresow), na ktérego sptate trzeba zaciaggna¢ nowe zo-
bowiazania.

5. tan finansow publicznych w Polsce
\W ostatnich [atach

SYTUACJA PRZED KRYZYSEM COVID-19

Przy ogolnej ocenie stanu finansoéw publicznych najczesciej analizowane s3a
dwa mierniki charakteryzujace ich sytuacje. Jest to, po pierwsze, wynik prze-
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ptywéw finansowych, czyli réznica wydatkdéw i dochodéw. Kiedy wydajemy
za duzo, mamy deficyt budzetowy, w sytuacji odwrotnej-nadwyzke budzetowa.
Po drugie, miernikiem jest stan zadtuzenia, tj. dtug sektora finansow publicznych.
Stan zaciggnietych kredytéw i wyemitowanych obligacji w celu finansowania
obecnego i przesztych deficytow. Deficyt zwieksza zadtuzenie, nadwyzka po-
zwala na redukowanie stanu zadtuzenia. Deficyt budzetowy to w uproszczeniu
nowy dfug.

Oba te mierniki moga by¢ wyrazone nominalnie w pieniadzu lub relatywnie,
jako procent produktu krajowego brutto (PKB). Oczywiscie s3 to dwa duze
agregaty. Stan finanséw powinien by¢ tez réwnolegle analizowany w spo-
s6b bardziej szczegdtowy. Przy ocenie stanu finanséw publicznych wazne jest
precyzyjne okreslenie zakresu podmiotowego tych miernikéw: czy obejmuja
one caty sektor finanséw publicznych, czy tylko jego cze$¢. W Polsce publicz-
na dyskusja nad tzw. budzetem skoncentrowana jest na parametrach finan-
sowych tzw. budzetu panstwa. Przecietnemu odbiorcy moze sie wydawa,
ze ,budzet panstwa” to cate finanse panstwa, jednak tak nie jest. Co wiece),
budzet panstwa w coraz mniejszym stopniu odzwierciedla stan finanséw pu-
blicznych ogdtem, co wynika z réznych dziatan skutkujacych coraz mniejsza
przejrzystoscia zmian ich kondycji.

,Budzet panstwa” to tylko podmioty centralne, gtéwnie ministerstwa, ktore re-
alizuja bardzo istotne funkcje publiczne, jednak nie wyczerpuja catego sektora
finansow panstwa. Sam budzet centralny nie obejmuje bowiem m.in. jedno-
stek samorzadu terytorialnego, funduszu zdrowia, funduszu ubezpieczen spo-
tecznych i wielu innych elementow sektora finanséw publicznych.

Wprawdzie do pakietu dokumentéw budzetowych przesytanych do polskiego
parlamentu dofaczane s3 informacje o wyniku sektora finanséw publicznych
w rozumieniu ustawy o finansach publicznych, ale jest to informacja dodatko-
Wa, umieszczona nie bezposrednio w ustawie budzetowej, lecz w jej uzasad-
nieniu. Ponadto krajowa definicja sektora finanséw publicznych nie uwzglednia
wielu jednostek realizujacych zadania publiczne, m.in. funduszu drogowegpo,
kolejowego czy ostatnio funduszy stworzonych w celu finansowania tarcz an-
tykryzysowych, obstugiwanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego i Polski
Fundusz Rozwoju.
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Poniewaz ustawa budzetowa nie jest wiasciwym planem finansowym pan-
stwa, a ustawa o finansach publicznych i polska metodologia statystyki bu-
dzetowej daje przestrzen do tzw. kreatywnej ksiegowosci, lepszym punktem
odniesienia do oceny stanu finanséw panstwa jest metodologia unijna. Dla-
tego w analizach ekonomicznych nalezy sie postugiwa¢ deficytem i dtugiem
wedtug metodologii publikowanej przez Eurostat, znanej jako ESA 20108,
Mierniki wedtug metodologii unijnej pokazuja najszerszy, petny i prawdziwy
obraz finanséw publicznych. Niestety mierniki te s3 publikowane z duzym
op6znieniem w stosunku do okresu, ktérego dotycza, i w Polsce nie sa przed-
miotem debaty w parlamencie, debaty publicznej (np. w mediach) czy tez kon-
troli przez NIK.

Wykres 2.
Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych wg metodologii ESA (% PKB)
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irédto: KE, EUROSTAT.

8 Europejski system rachunkéw narodowych i regionalnych (ESA 2010) to obowiazujace ramy
rachunkowosci UE, umozliwiajace systematyczny i szczegotowy opis gospodarki. ESA 2010

zostat opublikowany w Dzienniku Urzedowym 26 czerwca 2013 r. i wdrozony we wrze$niu 2014 .
Od tej daty przekazywanie danych z paristw cztonkowskich do Eurostatu odbywa sie

godnie z zasadami ESA 2010.
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Wykres 3.
Koniunktura gospodarcza - odchylenie PKB od potencjatu gospodarki
(,+" powyzej potencjatu, ,-” ponizej potencjatu)
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1rodto: KE, AMECO.

Od globalnego kryzysu finansowego w catej Unii Europejskiej obserwujemy
zmniejszanie sie deficytu sektora finanséw publicznych (por. wykres 2). W Pol-
sce w 2015 I. udato sie zredukowac deficyt ponizej 3%, jednak Niemcy juz wte-
dy notowaty nadwyzke, a w catej UE deficyt byt mniejszy niz 2%. W Hiszpanii
deficyt byt gtebszy niz w Polsce przez caty okres od poprzedniego kryzysy,
jednak tez ulegat zmniejszeniu. Warto zaznaczy¢, ze dfug w tym kraju jeszcze
przed poprzednim kryzysem byt zblizony do polskiego i w ciggu 10 lat relacja
do PKB zwiekszyta sie dwukrotnie. Obecnie Hiszpania jest zaliczana do grupy
tzw. zadfuzonych krajéw potudnia, a jeszcze 10 lata temu czesto byta stosowa-
na jako punkt odniesienia dla polskiej gospodarki. W ostatnich kilku latach
w Polsce proces zmniejszania sie relacji do PKB deficytu catego sektora finan-
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séw publicznych byt kontynuowany. W 2018 1. zmniejszyt on sie nawet do oko-
t0 0,2% i do 0,7% w 2019 1., do poziomu sredniego w catej UE. Zmniejszanie sie
tej relacji byto wynikiem z jednej strony dynamicznie rosnacych dochodéw pu-
blicznych, jak rowniez efektem statystycznym wynikajacym z rosnacego PKB
(w mianowniku tej relacji).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w latach 2016-2019 w Polsce bardzo dynamicz-
nie poprawiafa sie koniunktura gospodarcza, w 2019 r. polski PKB byt juz
okotfo 4,4% powyzej swojego potencjatu®, mozna zdecydowanie stwierdzic,
ze nasza gospodarka byta ,przegrzana” (por. wykres 3), co ujawnito sie na
poczatku 2020 . w wysokiej inflacji i niedoborach na rynku pracy. Poprawa
koniunktury byfa zwiazana rowniez z dobrg koniunktura w Unii Europejskiej,
u naszych gtéwnych partnerow handlowych (réwniez ich gospodarki rozwi-
jaty sie powyzej swojego potencjalnego poziomu, cho¢ byto to tylko 1,5%
powyzej).

Przed kryzysem finansowym w 2008 r. notowalismy wysokie wzrosty PKB,
w niektorych kwartatach przekraczaty nawet 7% r/r, ale szybko zwiekszaty
sie tez moce produkcyjne, a na rynku pracy nie ujawniaty sie jeszcze nega-
tywne trendy demograficzne. W rezultacie produkcja przekraczata poten-
cjat tylko 0 2,4%, co oznacza, ze w 2019 T. skala ,przegrzania” gospodarki byta
niemal dwukrotnie wyzsza niz przed kryzysem 2008 r. Warunki makroekono-
miczne byty wiec zupetnie inne i przy ocenie finanséw publicznych nie mozna
od tego abstrahowac.

Po raz pierwszy od 20 Iat, bardzo dobra koniunktura gospodarcza w tak du-
iym stopniu umozliwita poprawe stanu podstawowych wskainikéw dtugu
i deficytu. Ale jezeli spojrzymy na deficyt oczyszczony z efektéw bardzo
dobrej koniunktury gospodarczej, oczyszczony z dochodéw jednorazowych,
ktére nie powtorzg sie w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate
wydatki publiczne maja pokrycie w trwatych dochodach publicznych, to sy-
tuacja nie wygladata juz tak dobrze (por. wykres 4). Taki deficyt jest obliczany
przez Komisje Europejska, nazywa sie go ,trwatym” deficytem lub bardziej
formalnie ,deficytem strukturalnym”.

9 Komisja Europejska, jesienna prognoza z 2020 .
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Wykres 4. Deficyt strukturalny (% PKB)
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irédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO.

Deficyt strukturalny w Polsce w ostatnich latach przed kryzysem COVID-19
nie zmniejszaf sie istotnie, pozostat na poziomie ok. 2% PKB, w 2018 r. ulegt
zmniejszeniu do ok. 1,8% PKB, jednak w 2019 r. ulegt pogtebieniu do okoto 3%,
podczas gdy w UE wynosit nieco ponad 1%. Wida¢ wiec, ze stan finanséw pu-
blicznych strukturalnie nie ulegat poprawie, a w roku przed kryzysem COVID-19
ulegtistotnemu pogorszeniu. Warto rowniez nadmienic, ze deficyt strukturalny
w Polsce w 2019 1. byt trzykrotnie wyzszy od sredniookresowego celu budze-
towego (MTO0)'™, ktéry wynosi dla Polski 1% PKB.

Co wiecej, poréwnanie z innymi krajami nawet deficytu nominalnego w 2019 T.
pokazuje, ze bylismy pod wzgledem braku réwnowagi finanséw publicznych
w ogonie Unii Europejskiej (wykres 5) - nasz deficyt byt dziewiaty najwyzszy,
jednak az 17 krajow w 2019 1. zanotowato nadwyzke, mimo ze koniunktura
gospodarcza w tych krajach byta relatywnie gorsza niz w Polsce. A jak pordw-
namy deficyt strukturalny to okazuje sie, ze bylisSmy w pierwszej, najgorszej
szdstce sposrod krajow UE (wykres 6).

10 MTO (Medium Term Objective) — $redniookresowy cel budzetowy dla trwatego (strukturalnego) deficytu.
Kazdy kraj w UE na podstawie zalecer KE przyjmuje cel dla tego deficytu. Dla Polski wynosi on -1% PKB.
Oznacza to, ze deficyt rzeczywisty powinien w okresach dobrej koniunktury by¢ nizszy niz 1%,

a w okresach zfej koniunktury moze by¢ wyzszy niz 1%.
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Wykres 5. Deficyt sektora Wykres 6. Deficyt strukturalny
finansow publicznych w UE sektora finanséw publicznych
w 2019 1. (% PKB) w UE w 2019 1. (% PKB)
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Jezeli spojrzymy na dtug sektora finanséw publicznych w ujeciu europej-
skim i poréwnamy go do dfugu krajow Unii Europejskiej, to rzeczywiscie
w relacji do PKB w 2019 1. plasowalismy sie na 11 pozycji z najnizsza relacja
dfugu do PKB: w 2019 1. wyniosta ona w Polsce okoto 46% PKB, podczas
gdy na przyktad we Francji 98%, a w Niemczech 60%. Jest jednak 10 kra-
jow w UE z nizsza niz w Polsce, przy sredniej relacji w UE wynoszacej 63%.
Jezeli jednak nie uwzglednimy w tej relacji najbardziej zadtuzonych krajow
potudnia Europy (Portugalia, Wtochy, Grecja i Hiszpania), czyli krajow, ktére
doswiadczyty kryzysu zadtuzenia po 2010 1., to wynosita ona w 2019 r. ok. 51%
PKB, czyli tylko o 6 pp. wiecej niz w Polsce.

Wsrdd krajow spoza strefy euro nie wypadamy tak dobrze, wyzszy dtug od nas

miaty tylko Wegry i Chorwacja. Wsrod krajéw postsocjalistycznych spoza strefy
euro nizszy dfug publiczny od Polski maja Butgaria (20%), Czechy (30%) i Ru-
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munia (35%). Rumunia jest przyktadem kraju, ktory mimo niskiej relacji dtugu
ma najwyzsze koszty obstugi dtugu w catej UE (3,7%). W tym kraju wysokie
koszty obstugi dtugu wynikaja m.in. z trwatego deficytu, ktéry w 2019 r. byt
najwyzszy w UE, a wynikat z hojnych populistycznych wydatkdéw niemajacych
pokrycia w trwatych dochodach.

Kraje strefy euro, nawet mimo wysokiego dfugu, ptaca nizsze odsetki. Polska
pod tym wzgledem byta w pierwszej piatce w UE, w 2019 r. sredni koszt wyno-
sit 3%, za Rumunia, Wegrami, Malta i Chorwacja. W Grecji wynosity one 1,6%,
a w Niemczech 1,3%, mimo ze te kraje maja wyzszy dtug niz Polska.

Wykres 7. Dtug sektora Wykres 8: Srednie koszty
finansow publicznych w UE obstugi dtugu publicznego w UE
w 2019 1. (% PKB) w 2019 1. (% PKB)
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Zrédto: KE, EUROSTAT, Zrodto: KE, EUROSTAT,
PIGS: Portugalia, Wtochy, Grecja i Hiszpania. EA: kraje strefy euro.

11 Sredni implikowany (wyliczony) koszt obstugi diugu to relacja facznych kosztéw obstugi diugu
w danym roku do poziomu dtugu na poczatku roku.
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W ostatnich kilku latach relacja dtugu sektora finansow publicznych (SFP)
do PKB w Polsce malata. Z 57% w 2013 r. do ok. 51% w 2015 r,, tj. ok. 6 pp,,
gtownie na skutek zmian w OFE. W 2016 1. za sprawa nowych pakietéw so-
cjalnych relacja wzrosta jednorazowo z 51% do 54%, potem byt obserwowany
trend spadkowy do ok. 46%. Czyli w latach 2013-2019 relacja zma-
lata o ok. 11 pp., ale bez efektu zmian w OFE jedynie o ok. 6 pp. Relacja
dtugu do PKB malata generalnie w catej UE w tym okresie. Srednia relacja
w UE zmniejszyta z 72% w 2013 1. do 63%, a wiec 0 9 pp. W Niemczech z 79%
do 60%, a wiec az 0 19 pp. W Czechach z 44% do 30% (3az 0 14 pp.). W Rumunii
dtug publiczny byt nizszy niz w Polsce, zmniejszyt sie z 39% w 2014 1. do 35%
w 2019 1. Réwniez mimo ekstremalnie dobrej koniunktury gospodarczej reduk-
¢ja relagji dtugu publicznego do PKB nie byta imponujaca. Nasza pozycja w UE
w tym zakresie nie ulegfa zmianie.

W Polsce malaty rowniez srednie koszty obstugi dtugu, z 4,7% w 2013 1. do 3%

w 2019 r. Byt to trend widoczny w catej UE (por. wykres 9), a skala spadku
w Polsce byta podobna do $redniej unijne;.

Wykres 9. Relacja dtugu do PKB w wybranych krajach UE (% PKB)
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Wykres 10. Srednie (implikowane) koszty obstugi dtugu w wybranych krajach UE
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Podsumowujac, gtéwnie dzieki istniejacym regutom fiskalnym, w szczegdél-
nosci Stabilizujacej Regule Wydatkowej (SRW), przed kryzysem relacja dtugu
do PKB pozostawata na umiarkowanym poziomie w poréwnaniu ze $rednig
w krajach UE. Jednak wiele krajow miato lepszga sytuacje fiskalna.

Niestety, w sposob niebezpieczny, przed wybuchem kryzysem COVID-19,
deficyt strukturalny w Polsce zwiekszyt sie do poziomu ok. 3%, co zauwa-
zytajeszcze przed kryzysem Komisja Europejska. Rekomendowata ona Pol-
sce N3 2019 1. wzrost wydatkdw o nie wiecej niz 4,2% 1/r, 3 w rzeczywistosci
wzrosty one 0 10%, (przekroczenie o 40 mld zf). Komisja rekomendowata
redukcje nadmiernego deficytu strukturalnego o 0,6 pp. PKB, gdy tymcza-
sem deficyt wzrdst o 1 pp. PKB (przekroczenie 30 mid zt). W konsekwencji
znalezlismy sie wsrdd trzech najgorszych krajow (Wegry, Rumunia, Polska),
jezeli chodzi o strukturalny stan finanséw publicznych (por. wykres 10).
Gdyby nie kryzys COVID-19, wobec Polski wszczeto by procedure SDP (sig-
nificant deviation procedure), tj. procedure nadmiernych odchyler. W ra-
mach tej procedury KE bada, czy kraje nie biorg na barki finanséw pu-
blicznych zbyt wiele wydatkow niepokrytych trwatymi dochodami. A tym-
Czasem N3 2020 1. polski rzad zaplanowano dodatkowo ok. 45 mid zt wy-
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datkdw bez pokrycia w dochodach (tzw. pigtka PIS). Jednoczesnie okazato
sie, ze zmniejszanie tzw. luki VAT sie zatrzymato. Wraz z ,piatka PIS” nawet
w normalnej, niekryzysowej, sytuadji, ktorej mozna byto sie spodziewac
w 2020 r,, deficyt strukturalny mégtby sie zblizy¢ w Polsce nawet do 4-5%
PKB. A to jest bardzo niebezpieczny poziom z punktu widzenia rownowagi
i stabilnosci finanséw publicznych i przysztego dtugu. Przyktadem moze
by¢ tu Rumunia, ktéra mimo niskiego dtugu publicznego musi pfaci¢ wy-
sokie odsetki za dfug. Jest to po czesci efekt wtasnie wysokiego deficytu
strukturalnego. W przypadku Polski widzimy w pewnym zakresie podobny
scenariusz, tj. umiarkowany poziom dtugu, ale wysoki deficyt strukturalny.

Ten strukturalny problem finanséw publicznych powrdci po kryzysie. Tylko ze wte-
dy bedziemy startowac¢ z wyzszego poziomu dfugu, wynikajacego z koniecz-
nosci ratowania gospodarki w COVID-owej rzeczywistosci.

Wykres 11. Ocena zgodnosci z cze$cia prewencyjna
Paktu stabilnosci i wzrostu
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irédto: Opracowanie wiasne na podstawie , 2020 annual report of the European Fiscal Board”, s. 32, Graph 2.7.
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Jak wida¢, panstwa w lewym dolnym rogu zaznaczone na czerwono, czyli Rumu-
nia, Wegry i Polska s3 na cenzurowanym pod wzgledem zgodnosci z prewencyj-
N3 czescia Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Kryzys i pakiety antykryzysowe przykry-
ty wiec ,COVID-owa mgta” sytuacje finanséw publicznych w 2020 1. i zapewne
bedzie tak jeszcze w 2021, a3 moze i w 2022 r. Zakumulowane problemy struk-
turalne jednak nie znikng, lecz objawia sie ze zdwojona sit3. Do tego moze do-
chodzi¢ mata wiarygodnos¢ ekonomiczna w kontekscie procedury praworzad-
nosci, pogtebiajacy sie kryzys demograficzny i wyscig populistycznych obietnic
zgfaszanych juz z niemal kazdej strony sceny politycznej. Pierwszym krokiem
w rozkrecaniu spirali populizmu byto niemal jednogtosne przyjecie przez
Sejm 14. emerytury - najbardziej populistycznego, niekorzystnego rozwia-
zania psujacego nasz emerytalny system zdefiniowanej sktadki. Jak poka-
iemy dalej, m.in. skumulowanie podobnych transferéw socjalnych w Gregji
(wtasciwie w zadnym innym kraju nie byto 14. emerytury) doprowadzito
do katastrofy.

FINANSE PUBLICZNE W 2020 R. | PROGNOZA NA 2021 R.

W Polsce, podobnie jak na catym swiecie, pandemia i kryzys gospodarczy
wymusity zwiekszenie deficytu finanséw publicznych, a w konsekwencji
zadtuzenia. Jednak skutki kryzysu okazaty sie mniejsze, niz pierwotnie za-
ktadano, i ostatecznie deficyt w 2020 r. wynidst ok. 7% PKB, podczas gdy KE
prognozowata deficyt na ok. 8,8% PKB (3 rzad pierwotnie zaktadat nawet
12% PKB). Wedtug szacunkédw rzadu koszty pomocy antycovidowej wynio-
sty ok. 4,4% PKB, czyli 60% deficytu. Nieréwnowaga fiskalna ostatecznie
byta mniejsza niz pierwotnie prognozowano w catej UE (por. wykres 11).
Pod tym wzgledem Polska plasuje sie nieco ponizej srodka stawki, na 15.
miejscu w UE.

Jednak przyrost dtugu publicznego w Polsce byt w czotéwce sposrod krajow
UE. W relacji do PKB wyniost 12,5% (por. wykres 12). To byt czwarty najwyzszy
przyrost dtugu w catej UE. W rezultacie dfug w relacji do PKB uksztattowat sie
na poziomie 57,5%. W relagji do sredniej dla krajéw UE bez krajéw potudnia
dystans zmalat do 6 pp., spadlismy tez o jedna pozycje w rankingu krajow o naj-
nizszej relacji dtugu. Nadal sposrod krajow spoza strefy euro mamy relatywnie
wysoki dtug (por. wykres 13).
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Wykres 12. Deficyt nominalny Wykres 13. Nominalny
sektora finanséw publicznych przyrost dtugu
(prognoza KE i wykonanie) sektora finanséw publicznych
w UE w 2020 . (% PKB) w UE w 2020 1. (% PKB)
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Zrédto: KE, EUROSTAT, EA: kraje strefy euro. irédto: KE, EUROSTAT, PIGS:
Portugalia, Wtochy, Grecja i Hiszpania.

Na rok 2021 rzad zatozyt w ustawie budzetowej 6% PKB deficytu, przy czym
w zaktualizowanej prognozie rzad prognozuje wyzszy deficyt, tj. 7% PKB.
W konsekwencji dtug wzrosnie do 60% PKB. Pozostaniemy na zblizonej pozycji
w rankingu UE jak przed kryzysem. Jednak sposrod krajéw spoza strefy euro
dalej bedziemy mieli jeden z wyzszych poziomoéw dfugy, a srednie koszty jego
obstugi beda jednymi z wyzszych w catej UE (por. wykres 14).

Pamietac jednak nalezy o nierozwigzanych problemach strukturalnych, tj. wy-

sokim trwatym deficycie finanséw publicznych, ktory bedzie utrudniat obnize-
nie dtugu publicznego.
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4 Trwate zadtuzenie
a stabilnosc finansow publicznych

Istnieje wiele, czesto powiazanych ze sobg powodow, dla ktérych kraje decyduja
sie nie obstugiwac swoich zobowigzan finansowych, ale poziom dtugu publiczne-
go jest zawsze czynnikiem istotnym. Gdyby dfug byt zerowy, nie bytoby niewy-
ptacalnosci. To jest jednak przyktad krancowy. Co wiecej, brak dtugu publiczne-
go zwykle nie jest elementem optymalnego zestawu rekomendadji dla polityki
gospodarczej. Jak juz zauwazono wyzej, dfug publiczny moze by¢ pozytecznym
instrumentem polityki gospodarczej. Nie 0znacza to jednak, ze nie istnieje limit
publicznego zadtuzenia, co zostato juz oméwione w czesci 2. Jest on indywidualny,
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charakterystyczny dla kazdej gospodarkii dla kazdego okresu. Zalezy m.in. od PKB
(per capita), podatnosci na wstrzasy gospodarcze, skali zagranicznych przepty-
wow finansowych, bilansu pfatniczego, struktury terminowej i walutowej dtugu
publiczneqo, itd. Nie ma jednego poziomu, powyiej ktérego ryzyko zadtuzania
sie i niewyptacalnosci gwattownie rosnie. Cho¢ dotychczasowe badania empi-
ryczne nie okreslity jednoznacznie granicy bezkarnego zadtuzania sie panstwa,
to moiemy mowic o zjawisku nadmiernego poziomu dtugu, powyiej ktérego
gwattownie wzrasta ryzyko destabilizacji finansow publicznych.

Waznym pytaniem jest zatem, jakie w szczegolnosci czynniki decyduja o po-
ziomie, do ktérego zblizanie sie powoduje 6w gwattowny wzrost ryzyka. Inny-
mi stowy, jakie s3 czynniki stabilnosci dtugu publicznego.

Wiedza, czy dany poziom zadtuzenia powinien wywotywac alarm, jest dzié
wazniejsza niz kiedykolwiek od zakonczenia drugiej wojny $wiatowej. Swia-
towy kryzys finansowy lat 2008-2009 i pandemia COVID-19 dodaty ogromne
kwoty do juz wysokich pozioméw dfugu publicznego osiagnietych na przeto-
mie XX i XXI wieku w wielu krajach. A okresy dobrej koniunktury pomiedzy
tymi dwoma kryzysami zostaty w réznym stopniu wykorzystane do redukji
dfugu i stworzenia bufora na ,zte czasy”. | chociaz wydaje sie, ze obecnie nie
ma powodu do paniki w perspektywie krotko- i srednioterminowej, s3 powody
do zachowania czujnosci. Zadna rozsadna ekonomiczna teoria optymalnego
poziomu dtugu publicznego nie jest w stanie zracjonalizowac trwale wzrosto-
wej tendencji wskaznikéw zadtuzenia.

Obliczanie bezpiecznego poziomu dtugu wymaga zatem dobrego zrozumienia:

1. Niepewnosci dotyczacych gtownych determinant dynamiki zadtuzenia
(stopy procentowej, kursu walutowego, wzrostu gospodarczego, bezpo-
$rednich szokéw dla dtugu i deficytu budzetoweqgo),

. Trwatosci i korelacji wystepowania tych wstrzaséw oraz

3. Zdolnosci rzadu do generowania i utrzymywania sald pierwotnych™
na okreslonym poziomie lub powyzej niego - poziomie co najmniej stabi-
lizujgcym dtug.

12 Saldo pierwotne finanséw publicznych jest réznica miedzy wydatkami a dochodami, bez uwzgledniania
w wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkéw na odsetki od dtugu publicznego.
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Oczywiscie potaczenie niepewnej dynamiki zadtuzenia i ograniczen w realnej
reakcji politycznej oznacza, ze przy zatozeniu braku zmian pozostatych czynni-
kéw, nizszy wskaznik zadtuzenia jest a priori ,bezpieczniejszy” w rozumieniu
powyzszej definiji.

Jesli sciezka osiagania rownowagi (stabilizacji) zostanie uznana za politycznie
i ekonomicznie wykonalna, w zasadzie nie ma powodu, aby kwestionowac
zdolno$¢ obstugi zadtuzenia i niskie prawdopodobienstwo kryzysu fiskalne-
go rozumianego jako niezdolno$¢ do kontrolowania dynamiki zadtuzenia po-
przez konsolidacje fiskalng. Kluczowe pytanie brzmi, czy ta ocena jest odpor-
na na wiekszos¢ okolicznosci, w tym burzliwe czasy.

Poziom dtugu publicznego jest bezpieczny, jesli nie przekracza najwieksze-
go zasobu zobowiazan finansowych brutto (dtugu brutto), ktéry rzad mogt-
by z bardzo duzym prawdopodobienstwem ustabilizowac¢ lub zmniejszy¢
(proporcjonalnie do PKB) w okreslonych ramach czasowych w warunkach
utrzymujacych sie niekorzystnych warunkéw dynamiki zadtuzenis, przy wy-
korzystaniu wytacznie polityki fiskalnej.

Decydenci w najlepszym razie (czyli w sytuacji, gdy $rodki z emisji obligadji
s3 wykorzystywane na sfinansowanie produktywnych wydatkow) réwno-
waza ryzyko zadtuzania finanséw publicznych z potencjalnymi korzysciami
wynikajacymi z rozsadnego wykorzystania przestrzeni fiskalnej, na przykfad
na zlikwidowanie luki w infrastrukturze, o ktérej wiadomo, ze ostabia dtugo-
terminowy wzrost. Stad korzysci z niefatwego i nigdy pewnego 0szacowania
gérnej granicy bezpiecznej strefy dtugu wydaja sie oczywiste. Symetrycznie,
jesli poczatkowy poziom zadtuzenia jest nadmierny lub niebezpieczny, warto
wiedzie¢, jak duza musi by¢ redukcja dtugu, aby znéw poczu¢ sie w miare
bezpiecznie. Elementem szacunku gornej granicy bezpiecznej strefy dtugu jest
wzrost gospodarczy g i cena zadtuzania sie r oraz relacje obu tych wielkosci.

ZNAK WYRAZENIA ,R MINUS G”
Standardowe modele ekonomiczne zakfadaja stope procentowa r (ktéra

okres$la koszt pozyczania) na poziomie wyzszym niz stopa wzrostu gospo-
darczego g. W przeciwnym razie, w odniesieniu do finanséw publicznych,
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jesli wzrost gospodarczy przekracza koszt pozyczania (stope procentowa),
czyli r-g < 0, rzad moze po prostu finansowac¢ wydatki, zaciagajac dtug,
a stosunek dtugu publicznego do PKB bedzie spadat, bez koniecznosci pod-
wyzszania podatkéw i generowania wyzszego salda pierwotnego finansow
publicznych.

Ekonomisci zaczeli sie ostatnio zastanawia¢, czy zatozenie dodatniej réznicy
r-g jest wystarczajaco uzasadnione doswiadczeniem empirycznym oraz jakie
bytyby konsekwencje ztagodzenia tego zatozenia, w szczegélnosci dla poli-
tyki fiskalnej. Jak pokazuja bowiem dane, réznica ta przecietnie pozostawata
uiemna w wiekszosci rozwinietych gospodarek od czasu globalnego kryzysu
finansowego (GFC), ktdéry rozpoczat sie w 2008 r., i pozostaje ujemna nawet
w gospodarkach rozwinietych, w ktérych wzrost gospodarczy powrocit do za-
dowalajacego tempa. Co wiecej, dziato sie to na tle przecietnie wyzszego
zadfuzenia publicznego niz to, jakie przewazato przed $wiatowym kryzy-
sem finansowym. Czes¢ ekonomistow w tym kontekscie méwi o mozliwosci
zwiekszenia dtugu publicznego i o fatwym ,wyrastaniu z wysokiego dtugu
publicznego” witasnie dzieki temu, ze g, czyli wzrost gospodarczy, jest wyzsze
niz stopa procentowa r. Warto przyjrzec sie temu problemowi.

Wystepowanie wysokich poziomoéw zadtuzenia i niskich czy nawet ujemnych
roznic r-g prowokuje kilka powiazanych ze soba pytan. Po pierwsze, czy nie-
dawne i obecnie niskie lub ujemne roznice r-g s3 wyjatkowe z perspektywy
historycznej? Po drugie, czy sa jakies ewidentne czynniki powodujace zmiany
znaku tej réznicy? Po trzecie, czy istnieje empiryczny zwigzek miedzy réznica
r-g a niewypfacalnoscia panstw? Czy niewielka lub ujemna réznica r-g moze
by¢ postrzegana jako wzmacniajaca zdolnos¢ obstugi zadtuzenia?

Badania™ pokazujg, ze:

1. Ujemne réznice r-g doswiadczane dzisiaj nie s3 bezprecedensowe -wrecz
przeciwnie, przewazaja w historii zaréwno w przypadku gospodarek roz-
winiete, jak i wschodzacych. Ujemne réznice sa raczej norma niz wyjatkiem
w ostatnich dwaéch stuleciach;

13 Na przykfad w: P. Mauro, J. Zhou (2020). r-g<0: Can We Sleep More Soundly?.
IMF Working Paper WP/20/52.
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2. To, czy wyemitowanie wiekszej ilosci obligacji (zwiekszenie zadtuzenia)
w okresie niskich stop procentowych jest bezpieczne, zalezy nie od roz-
nicy r-g, ale od teqo, czy i z jakiego powodu ta réznica, o ktdrej wartosci
decyduje przede wszystkim poziom stop procentowych, jest trwale niska
lub nawet ujemna. Gdy niskie stopy procentowe wynikaja ze spadku tren-
du wzrostu wydajnosci, utrzymanie stabilnosci dtugu publicznego wy-
maga raczej, by wskaznik zadtuzenia do PKB obnizyt sie w krétkim okresie
i nie zmieniat sie w dtugim okresie. Nie jest mozliwe w takich warunkach
utrzymanie czy tym bardziej zwiekszenie wydatkéw finansowanych z de-
ficytu. Z inng sytuacja mamy do czynienia, gdy niskie stopy procentowe s3
spowodowane zwiekszeniem skfonnosci do oszczedzania w sektorze pry-
watnym. Jeszcze inna jest sytuacja, w ktorej stopy procentowe s3 obnizone
przez tzw. represje finansowg, czyli rozmaite dziatania, za pomoca ktérych
rzady i banki centralne staraja sie obnizy¢ koszt obstugi dtugu publiczne-
go, zmuszajac sektor prywatny do pozyczania im pieniedzy na niski - niz-
szy niz inflacja - procent. W efekcie inwestujacy i oszczedzajacy zarabiaja
mniej, niz wynosi stopa inflacji - represja finansowa to de facto ukryty
podatek, ktory ptacimy, by rzad mdgt tanio pozyczac pienigdze. Taka sy-
tuacje obserwujemy obecnie w Polsce: inflacja w maju br. wedtug GUS
(tzw. szybki szacunek wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych)
wyniosta 4,8%, podczas gdy rentownos¢ obligacji 5-letnich nie przekra-
cza 1,3%, 10-letnich zas ksztattuje sie na poziomie 1,7-1,9%.

3. Niskie czy ujemne roznice r-g wedtug $redniej efektywnej stopy pro-
centowej™ nie s3 historycznie zwiazane z nizsza czestotliwoscia ogta-
szania niewyptacalnosci panstwa, a deficyty fiskalne i poziomy dtugu
publicznego wydaja sie mie¢ pewna (aczkolwiek ograniczona) moc pre-
dykcyjna w przypadku ogfaszania niewyptacalnosci panstw.

SREDNIA | KRANCOWA EFEKTYWNA
STOPA OPROCENTOWANIA DtUGU PUBLICZNEGO

Stopa wtasciwa do okreslenia dynamiki zadtuzenia jest srednia efektywna sto-
pa procentowa dtugu publicznego. Stopa krancowa, ktéra mierzy koszt pozyczki

14 Efektywna stopa procentowa sktada sie zdwach czesci: jeden to stosunek kwoty odsetek
do sredniego poziomu dtugu publicznego w biezacym i poprzednich latach, a druga to korekta tej stopy
o zmiany kursu walutowego.
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w przypadku nowej emisji, szybciej jednak odzwierciedla nastroje rynkowe i ich
zmiane, ale jest niedoskonatym wskaznikiem przysztego ksztattowania sie sred-
niej efektywnej stopy procentowej. Stopy krancowe maja znaczenie tylko wtedy,
gdy zmiany nastrojéw utrzymuja sie przez dtugi czas i wptywaja na cata struk-
ture zapadalnosci dtugu. Stopa kraficowa jest, co wazniejsze, odzwierciedleniem
teqo, czy inwestorzy s3 sktonni do refinansowania (rolowania) dtugu. Wzrost
stopy krancowej jest odbiciem zmiany nastrojéw rynkowych, ktére sa z kolei
trudne do przewidzenia. Chociaz krancowa stopa procentowa rosnie znacznie
przed niewyptacalnoscia panstwa, nie daje decydentom duzo czasu na reakcje.
Dezagregacja (rozbicie) roku poprzedzajacego zawieszenie obstugiwania zo-
bowiazan obligacyjnych, w 15 przypadkach takiego zawieszenia przez rzady,
na miesigce pokazuje, ze pierwsze powaine sygnaty o zmianie ,sentymentu”
inwestorow pojawiaja sie ok. 6 miesiecy przed niewyptacalnoscia i rosng
w miare zblizania sie do niewyptacalnosci. Jednak wzrosty nie s3 istotne az do
dwoéch miesiecy przed niewyptacalnoscia. W zwiazku z tym nawet krancowe
stopy procentowe nie dajg duzo czasu na podjecie dziatan naprawczych.

Wykres 15. Krafcowe stopy procentowe
w okresie poprzedzajacym niewyptacalnos¢ panstwa
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liczba miesiecy poprzedzajacych niewyptacalnosc

Uwaga: wykres przedstawia kraficowe stopy procentowe z dwunastu miesiecy poprzedzajacych niewyptacalnos¢
panstwa. Prébka obejmuje 15 epizodéw niewyptacalnosci, 8 przypadkow z konca XIX i poczatku XX wieku, a pozostate
zlat po 1985 1. S3 to wartosci w miesigcach przed wystapieniem niewyptacalnosci pafistwa w poréwnaniu z normalnymi
miesigcami, z uwzglednieniem kraju i okresu wystapienia zdarzenia niewyptacalnosci. Z proby usunieto miesigce, w kto-
rych doszto do tego zdarzenia oraz trzy lata po restrukturyzacji zadtuzenia. Przedziaty wskazujg 95% przedziat ufnosci.
Zrédto: P. Mauro, J. Zhou ). (2020). r-g<o: Can We Sleep More Soundly?. IMF Working Paper WP/20/52.
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FINANSE PANSTWA TO NIE FINANSE GOSPODARSTWA DOMOWEGO

Wielu zwolennikéw wiekszego zadtuzania sie argumentuje, ze panstwo to nie
gospodarstwo domowe, ktére w cyklu swojego zycia musi sptaci¢ swoje za-
dfuzenie. Wiedza to ci, ktorzy wzieli dtugookresowy kredyt hipoteczny na mie-
szkanie. Zazwyczaj termin spfaty kredytu jest przez bank wyznaczana do mo-
mentu osiggniecia wieku emerytalnego. W poczatkowej fazie swojej kariery
zawodowej czy 7ycia nasze wydatki, inwestycje moga by¢ wyzsze niz osia-
gane dochody, ale potem musimy w swoim budzecie wygenerowa¢ nadwyz-
ki, aby sptaci¢ zadtuzenie.

W rzeczywistosci panstwo jako zbiorowos¢ wielopokoleniowa ma nie-
skoriczony horyzont iycia, nie musi sptaca¢ zadtuienia w okreslonym
czasie. Dziata to raczej jak karta kredytowa, zadtuienie sptacamy co mie-
sigc, ale zaraz w kolejnym okresie rozliczeniowym znowu sie zadtuzamy.
Czyli caty czas jestesmy zadtuieni. Warto jednak przypomnie¢, ze nawet
w przypadku karty mamy limit odnawianego co miesiac zadtuzenia. Bo-
gatsi, lepiej wyksztatceni, z dobrze ptatna praca maja wiekszy limit na kar-
cie, poniewaz ich wiarygodnosc¢ i zdolnos¢ kredytowa jest wieksza. Podob-
nie w makroekonomii - kraje bogate o wysokotechnologicznych gospodar-
kach, z waluta rezerwowa, moga sobie pozwoli¢ najczesciej na wieksze bez-
pieczne zadtuienie.

W rzeczywistosci panstwa w momencie zapadania obligacji nie sptacaja dtugu
do zera. Zaciagaja nowy dtug na sptate stareqo, zapadajacego zadtuzenia oraz
oczywiscie na nowe wydatki niepokryte dochodami. Ten proces spfaty starego
zadtuzenia nowym dtugiem nazywa sie ,rolowaniem™>, czyli w kotko spta-
camy stary i jednoczesnie zaciggamy nowy dtug. W zasadzie takie rolowanie
odbywa sie w sposéb ciagty, kazdego roku. Bo w przypadku dobrze zarzadza-
nego dtugu publicznego zapadanie® (terminy wykupu przez emitenta) starych
obligadji jest tak ustrukturyzowane, zeby nie pojawiaty sie ,kominy pfatnicze”
z tytutu wykupu obligacji. W efekcie zawsze w danym roku zapadajg, czyli s3
wykupywane, jakies$ obligacje, ktére rzad musi wykupic.

15 Patrz przypis 7.
16 Termin wykupu (maturity) obligadji, inaczej termin zapadalnosci. Jest to okres liczony od daty emisji
do momentu wykupu obligacji przez emitenta.
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Zadneqo rzadu, nawet najbogatszych krajow, nie sta¢ na jednorazowe space-
nie do zera zadfuzenia, czy tez nawet znaczacej jego czesci. Kraje nie posiadaja
takich wolnych srodkéw, zeby sptaci¢ nawet 30% czy 50% PKB zadfuzenia
w krotkim okresie. Musiatby pod presja czasu albo sprzedac¢ swoje aktywa
(np. udziaty w spdtkach panstwowych), albo drastycznie cia¢ wydatki, albo
drastycznie podnosi¢ podatki. W praktyce nie jest to mozliwe. Kraje s3 wiec
niejako zmuszone do ciagtego rolowania swojego dtugu.

| tu pojawia sie pewna putapka czy ryzyko, o ktérym zapominaja zwolennicy
zadfuzania sie, gdy r jest nizsze niz g: przymus rolowania, z ktérego nie da
sie fatwo i elastycznie zrezygnowac. To tak, jakbysmy wydzierzawili od ko-
gos grunty na 100 lat, 3 wynajmujacy mogtby co dziesie¢ lat w dowolny spo-
sob, jednostronnie decydowac o zmianie optaty za dzierzawe. Bylibysmy na
sztywno, na dfugi czas zwiazani przymusem dzierzawy, a niewiadoma bytby
jej koszt. Nie wspominajac, ze dochody z ziemi tez moga ulega¢ znaczacym
wahaniom w tym czasie. Podobnie jest z przymusem rolowania. Znaczgce za-
dtuzenie po niskim koszcie (niskiej efektywnej stopie oprocentowania dtu-
gu publicznego) obecnie postawi przyszte rzady i pokolenia w przysztosci
przed przymusem zrolowania tego dtugu, z wielka niewiadoma, dotyczaca
kosztu rolowania (wyemitowania nowych obligacji z przeznaczeniem $rod-
kéw na wykup zapadajacych) oraz dotyczacg kwestii, czy stan gospodarki,
stan finanséw publicznych bedzie w takiej kondycji, e znajda sie chetni,
ktorzy beda sktonni zainwestowa¢ w nowe obligacje.

+WYRASTANIE” Z DLUGU PUBLICZNEGO

Wielu ekonomistéw sugeruje obecnie, ze z dfugu w relacji do PKB w warunkach
niskich stop procentowych ,wyrasta sie”” i ze w zwiazku z tym warto zwiekszy¢
zadfuzenie. Podobnie jest w przypadku gospodarstw domowych, wraz z bo-
gaceniem sie, wzrostem wynagrodzenia, stare zadfuzenie staje sie mniejszym
problem, tatwiej je obstugiwac, sptacac. W przypadku gospodarki to PKB jest tym
dochodem i jego wzrost pokazuje mozliwosci sptaty i obstugi dfugu.

W ,wyrastaniu” relacji dtugu publicznego do PKB pomaga zaréwno realny
wzrost PKB, jak i inflacja, poniewai mianownik tej relacji to nominalny PKB.

170 réznicy r-g wiecej w rozdziale 3.
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Wielu ekonomistéow moéwi nawet, ie teraz po koniecznym zwiekszeniu dtugu
publicznego na skutek kryzysu COVID-19 potrzeba wyiszej inflacji, bo wtedy
szybciej bedzie nastepowato to ,wyrastanie”. Zreszta historia gospodarcza
pokazuje, ze po wojnach, kiedy zadtuienie krajéow mocno wzrosto, pomocna
w ,sptacie” dtugéw wojennych byta duia inflacja, takie dtugi potrafity sie spta-
ci¢ w kilka, kilkanascie lat przy bardzo wysokiej inflacji. Jest jednak druga strona
medalu ,wyrastania” poprzez inflacje, tj. fakt, ze jest ona ,,ukrytym podatkiem”;
podwyziszona inflacja zjada oszczednosci spoteczenstwa i oczywiscie powoduje
wiele innych znanych z literatury i przesztosci kosztéw dla gospodarki. ,Wyrasta-
nie” poprzez inflacje jest wiec sptata dtugu publicznego podatkiem, w tym wypad-
ku ukrytym, wprowadzonym de facto przez wtadze monetarne, ktérych polityka
jest podporzadkowana celom fiskalnym, a nie monetarnym (w szczegdlnosci celo-
wi Utrzymaniu stabilnego, niskiego wzrostu cen w gospodarce).

W przypadku Polski, jezeli chodzi o wzrost gospodarczy, to perspektywy $rednio-
i dtugookresowe nie s3 optymistyczne. Jestesmy jednym z najszybciej starzeja-
cych sie spoteczenstw w UE, a nawet sposrad 36 krajow OECD. Kryzys demogra-
ficzny spowoduje, ze wedtug prognoz KE realny wzrost gospodarczy w dfugim
okresie spowolni do ok. 1% i ubedzie ok. 6 mIn 0séb aktywnych zawodowo
do 2050 1.8 Kto zatem bedzie ponosit ciezar rolowania zadtuzenia? Jak w takich
warunkach bedzie wygladato ,wyrastanie” z postulowanego wysokiego dfugu
publicznego? Jak bedzie sie ksztattowata réznica r-g? Z duzym prawdopodobien-
stwem ,wyrastanie” z dfugu publicznego bedzie coraz trudniejsze i na pewno
nie bedzie przebiegac¢ w takim tempie jak obecnie wydaje sie to mozliwe.

CZY MOZEMY BYC DRUGA GRECJA, A MOZE RUMUNIA?

Czy grozi nam ,scenariusz grecki”? Tu i teraz? Nie. Nasza gospodarka na wie-
lu ptaszczyznach jest w lepszej sytuadji niz grecka, kiedy ta wpadata w kryzys
zadfuzenia. Nasze fundamenty sa silne, prywatny przemyst jest konkurencyjny
i wydajny, i 0siaga nadwyzki w wymianie handlowej. Ale czy to jest wieczne?
Warto przypomniec, ze jeszcze w latach 60. Grecja miata dtug ponizej 50%.
Potem dwie najwazniejsze partie polityczne przez kilka kadencji na zmiane

18 KE przyjmuje, ze do 2050 r. liczba os6b w wieku 15-64 lat w Polsce skurczy sie o prawie 6 min:
z obecnych 25 min do niewielu ponad 19 min.
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licytowaty sie obietnicami politycznymi. Byty tam m.in. ,trzynastki”, ,czter-
nastki”, réznego rodzaju bony, powrét do nizszego wieku emerytalnego itd.
W jednej z kampanii wyborczych byto nawet hasto ,,Pieniadze s3”. Brzmi zna-
jomo? Grecki dtug publiczny zaczat szybko rosnac. Do tego tymczasem doszto
jeszcze kilka kryzysow - naftowy, DotCom, azjatycki, finansowy. To spowodo-
wato ,wystrzelenie” poziomu dtugu na astronomiczne poziomy. Gdyby Grecy
mieli uzgodniony politycznie limit zadtuzenia, ktory bytby kotwica dla polityki
budietowej, nie skonczytoby sie takim kryzysem.

W Polsce przez ostatnich kilka lat oczekiwania spoteczenstwa wobec panstwa
zostaty mocno rozbudzone. Wpadlismy w putapke populistycznych wydatkow.
Teraz juz ze wszystkich stron padaja liczne obietnice: 300+, bony, zwolnienia
podatkowe tej czy innej grupy spoteczenstwa, obnizki podatkdw, emerytury bez
podatkdw, gigantyczne skokowo podwyzszane kwoty wolne itd. Co najgorsze,
wiekszos¢ politykdw jawnie lub milczaco uznaje, ze obnizenie wieku emerytal-
nego to nie problem. Czy istnieje wiekszy absurd ekonomiczny w sytuacji starze-
nia sie spofeczenstwa? Przyktadem na wiekszy brak odpowiedzialnosci za pan-
stwo w wieloletniej perspektywie jest poparcie przez wiasciwie caty parlament
projektu 14-tej emerytury - kolejnego skrajnie populistycznego wydatku. Scena-
riusz wyscigu populistycznego ma wiele podobienstw do greckiej tragedii.

Innym negatywnym przyktadem jest Rumunia, kraj o relatywnie niskim pozio-
mie zadfuzenia. Tam réwniez rzad realizowat bardzo kosztowny program socjalny
bez pokrycia w trwatych dochodach. W efekcie przez kilka lat deficyt struktural-
ny pozostawaf na wysokim poziomie i KE natozyta na ten kraj procedure nad-
miernych odchylen budzetowych, ktdra grozita Polsce za 2019 r. i bytaby nafozona
na wiosne 2020 1., gdyby nie kryzys pandemiczny. W konwekgji obecnie w Rumunii
koszty obstugi dtugu s3 najwyzsze w catej UE, a kryzys spowodowat dodatkowo
znaczne problemy w finansach publicznych. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej
dtug publiczny na koniec 2021 r. zblizy sie do poziomu notowanego przez Polske
(podczas gdy przed kryzysem byt 0 10 punktdéw procentowych nizszy).

WYMUSZONE DZIALANIA OSZCZEDNOSCIOWE

Dziatania oszczednosciowe (austertiy measures) to redukcja wydatkdw rza-
dowych, wzrost dochodéw podatkowych lub jedno i drugie. Podejmowane s3
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one jako kroki majace na celu doprowadzenie do skokowego obnizenia deficy-
tow budzetowych, by uniknac kryzysu zadtuzenia lub jako sposéb na wyjscie
z sytuaqji kryzysowej finansoéw publicznych.

Rzady czesto s3 zmuszone do podejmowania dziatan oszczednosciowych
przez posiadaczy obligagji lub innych pozyczkodawcédw. Dziatania te maja
czesto charakter procykliczny, tzn. dodatkowo spowalniaja wzrost gospodar-
czy w sytuacji stabej koniunktury. Niestety s3 one niezbedne i nieuniknione,
by odzyskac¢ zaufanie i dostep do srodkéw pozyczkodawcow. Moga by¢ tez
warunkiem w porozumieniach restrukturyzacyjnych czy redukcyjnych dtugu
pomiedzy rzadami a wierzycielami - w takiej sytuacji rodzaj dziatan oszczed-
nosciowych jest uzgadniany z wierzycielami. Po prostu nie chca oni finansowac
ciagtych wydatkdw i niezréwnowazonych finanséw publicznych. Porozumienia
zZ wierzycielami moga sie wiaza¢ ze zmiana harmonogramu sptat dtugu (wy-
dtuzenie harmonogramu), obnizenie oprocentowania dtugu lub redukgji jego
wartosci (debt haircut). W zamian dtuznik zobowiazuje sie do maksymalizowa-
nia wysitkéw majacych na celu sptate pozostatego dtugu.

Zwiekszenie dochodéw potrzebnych do sptaty dtugu panstwowego w takich
warunkach jest jeszcze trudniejsze. Gtéwny ciezar takich dziatan oszczednoscio-
wych musi w tej sytuadji dotyczyc¢ strony wydatkowej finanséw publicznych.

Dziatania oszczednosciowe bardzo czesto wymagaja zmian w progra-
mach rzadowych. Szczegdty i dobdr dziatan oszczednosciowych zaleza
od konkretnej sytuacji kraju, struktury jego dochodéw i wydatkéw, po-
tencjalnych obszaréw nowych dochodéw publicznych. Przykfady takich
dziatan obejmuja: podniesienie podatkéw dochodowych, zwtaszcza od
bogatych, podniesienie podatkéw posrednich jak akcyza czy VAT, pod-
wyzki réznych optat, poszukiwanie sposobéw zwalczania uchylania sie
od pfacenia podatkéw i oszustw podatkowych, prywatyzacja przedsie-
biorstw panstwowych, czesto uwazanych za istotne dla intereséw pan-
stwa, ograniczenie swiadczen i programow socjalnych, obnizenie ptacy
minimalnej, wydtuzenie wieku czy stazu uprawniajacego do emerytury
i obnizenie $wiadczen zdrowotnych, zmniejszenie pensji, $wiadczen pra-
cownikow rzadowych i emerytéw i rencistow itd.
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Jednym z bardziej skomplikowanych i wieloletnich proceséw ,naprawiania” fi-
nanséw publicznych w obliczu kryzysu dtugu publicznego byto przyjmowanie
kolejnych, w sumie czternastu, pakietow dziatar oszczednosciowych (austerity
packages) w Grecji w latach 201020179,

. Krytyczna analiza argumentow
rekomendujacych zadtuzanie sig
DrZez panstwo

Niewielu ekonomistow uwaza, ze zadtuzanie sie przez panstwo moze byc¢
bezkarne. Dlatego jesli to proponujs, to z pewnymi zastrzezeniami. Dopiero od nie-
dawna zostaty sformutowane zreby mysli ekonomicznej, tzw. Nowej Teorii
Monetarnej (MMT, Modern Monetary Theory), ktéra prébuje uzasadniac,
ze panstwa moga sie bezkarnie zadtuzac.

Koncepcje uzasadniajace zaciaganie dfugu publicznego kietkowaty i przypomi-
naty o sobie w okresach wielkich swiatowych kryzyséw. Nic w tym dziwneqo,
bowiem wtedy rodzifo sie naturalne oczekiwanie zwiekszonej roli panstwa.

Uzasadnienie stymulagji fiskalnej, ktére prowadzi do wyjscia z kryzysu kosz-
tem szybkiego narastania dtugu, stworzyt jako pierwszy John Maynard Key-
nes w okresie wielkiego kryzysu lat 30. XX w. Dyskusja powrdcita w okresie
Swiatowego kryzysu finansowego wraz z zastosowaniem na szeroka skale nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej i ozywita sie szczegdlnie w ubiegtym roku
wokot zasadnosci uzycia najwiekszych w historii pakietow stymulacyjnych
w dobie kryzysu wywotanego pandemia koronawirusa.

Poszukiwanie uzasadnienia dla zadtuzania sie od poczatku zwiazane byfo z py-
taniem, czym jest pieniadz i jaka jest rola panstwa w jego kreacji. Na poczatku

19 Skutki tych dziatar oszczednosciowych w Grecji sg opisane w rozdziale 6
a wiecej szczegotdw dotyczacych poszczegdinych 14 pakietéw oszczednosciowych na stronie
https://en.wikipedia.org/wiki/Greek_austerity_packages.
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XX w. wokét Georga Friedricha Knappa utworzyta sie grupa tzw. chartalistow,
ktorzy mieli inne poglady niz ekonomisci klasyczni. Knapp w ksigzce Paristwo-
Wa teoria pieniadza z 1905 1. zauwazyt, ze pieniadz papierowy jest ,tworem
prawa”, a nie towarem, i dlatego moze by¢ tworzony przez panstwo w sposéb
nieograniczony. Jest produktem wiadzy, poniewaz o tym, co nim jest, decyduje
wtadza poprzez akceptacje pienigdza do regulowania zobowigzan publiczno-
prawnych (np. podatkdw).

Do Knappa i idei chartalistow odnioést sie Keynes juz na pierwszej stronie Trak-
tatu o pieniagdzu z 1930 r. Mysl Keynesa dotyczyta roli panstwa w gospodar-
ce w krétkim okresie. Uzasadnienie dla interwencji panstwa byto proste: skoro
stabnie popyt to panstwo musi wydawac¢ wiecej. Zadtuzanie w krotkim terminie
w celu podtrzymania koniunktury, przeciwdziatania bezrobociu i bankructwom
firm jest nie tylko dopuszczalne, ale wrecz zalecane. Dzi$ wielu ekonomistow?°
UWaza, ze co do zasady zalecenia Keynesa byty trafna odpowiedzia na $wiatowy
kryzys, podobnie jak akceptuje sie dzi$ wdrozenie fiskalnych pakietow wspiera-
jacych gospodarke w okresie pandemii.

Argumentacje na rzecz zadtuzania sie w dfuzszym okresie przedstawit Robert
Mundell, laureat Nagrody Nobla z ekonomii z 1999 r. Dowodzit on, ze wzrost
dtugu publicznego moze reprezentowac¢ bogactwo, ale tylko wtedy, kiedy sty-
mulagja fiskalna - czy to poprzez wzrost wydatkéw, czy obnizenie podatkéw -
przyniesie dochody podatkowe z powodu pobudzenia wzrostu gospodarcze-
go na tyle wysokie, aby co najmniej sptaci¢ odsetki z obligacji skarbowych.
W tym sensie narastanie dtugu moze by¢ tozsame ze wzrostem bogactwa.
Oczywiscie ta koncepcja moze sie sprawdzi¢ tylko wtedy, kiedy efekty wzrostu
pobudzone dodatkowymi rzadowymi wydatkami potrafig udzwignac koszty
wzrostu zadtuzenia. Problem pojawia sie, gdy zaciggany dtug nie powoduje
wzrostu gospodarczego na zadowalajacym poziomie.

Argumentacje na rzecz zadtuzania formutuja zwolennicy nowoczesnej teorii
monetarnej (MMT). Niektorzy ekonomisci dostrzegaja wspélne punkty MMT
z keynesizmem (np. Newman 2020), cho¢ inni postkeynesisci, jak Paul Krug-
man (2019), odzegnuja sie od MMT. Z kolei niektorzy zwolennicy tej koncepdji,
jak L. Randall Wray, sami nazywaja siebie neochartalistami.

20 Patrz https://www.igmchicago.org/surveys/economic-stimulus-revisited/.
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W ostatnim roku na skutek zainteresowania kilku czofowych politykéw amery-
kanskich, a wsrdd nich Bernie Sandersa, MMT zyskata popularnos¢ wsrod poli-
tykdw. W 2019 r. wydany zostat pierwszy podrecznik akademicki na podstawie
tej teorii. Mimo to jednak wiekszo$¢ ekonomistéw nie zalicza MMT do teorii,
wytykajac btedy definicyjne oraz brak spéjnosci.

Niezaleznie od tych opinii warto przyjrzec sie podstawowym zatozeniem i tym,
co rézni j3 od ekonomii keynesowskiej gtownego nurtu. Punktem wyjscia roz-
wazan jest podkreslenie nieograniczonych mozliwosci kreacji pieniadza przez
panstwo. W $lad za tym ida odwazniejsze stwierdzenia, ze pafnstwo moze do-
wolnie zwieksza¢ podaz pienigdza bez ryzyka bankructwa. ,Suwerenne pan-
stwo nie moze sta¢ sie niewyptacalne we wtasnej walucie” - argumentuje
neochartalista L. Randall Wray. Skoro panstwo jest monopolista walutowym,
bankructwo panstwa jest decyzja wytacznie polityczng, poniewaz majac moz-
liwo$¢ nieograniczonej emisji pieniadza, zawsze moze spfaci¢ swoje zobowia-
zania.

MMT taczy tym samym bezsporne oczywistosci, takie jak nieograniczone mozli-
wosci zwiekszania podazy pieniadza przez panstwo, z nieuznawaniem skutkdéw
takich dziafan, zwtaszcza inflacji. Nie majac zadnego hamulca, np. w postaci za-
grozenia inflacja i jej skutkami, pafstwo moze emitowac pienigdze na pokry-
cie swoich wydatkow, bez wzgledu na rozmiar deficytu budzetowego. Na ten
problem zwracaja uwage réwniez postkeynesisci, a wsrdd nich noblista Paul
Krugman, ktéry podkresla, ze MMT ignoruje inflacyjne konsekwencje zadtu-
zania sie w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego. Jego zdaniem panstwa
nie moga bezkarnie zwieksza¢ podazy pieniadza.

Nalezy réwniei zwrdci¢ uwage na to, ze MMT niekiedy zanadto upraszcza
i ignoruje obecny fad instytucjonalny. O jaki rzad chodzi, gdy mowa o tym,
ie rzady zwiekszaja podazy pieniadza? Przeciei to bank centralny i banki
komercyjne, udzielajac kredytéw, odpowiadaja za podai pienigdza. MMT na-
zywa ,rzadem” skonsolidowany podmiot sktadajacy sie z rzadu i banku cen-
tralnego. Myslenie o tej fuzji instytucjonalnej moze nawigzywac do luzowa-
nia ilosciowego polegajacego na skupowaniu obligacji skarbowych i innych
aktywow przez banki centralne, ale przeciez to rowniei zawsze byt element
ekonomii gtéwnego nurtu.
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Nawet jednak taki ,rzad” nie moie dowolnie zwieksza¢ podaiy pieniadza,
aby finansowac swoje wydatki. Ciagty wzrost podaziy pienigdza na finanso-
wanie wydatkéw mozie spowodowac inflacje, a nawet hiperinflacje. Wysoka
inflacja moze obnizy¢ dochody z emisji pienigdza. Hiperinflacja moze by¢
postrzegana jako czesciowa niewyptacalnos¢, ale réwniei prowadzi¢ do rze-
czywistego bankructwa panstwa. Panstwa nie moga bezkarnie zwieksza¢
podaiy pienigdza.

Zwolennicy MMT dostrzegaja zagrozenie wynikajace z inflacji, uwazaja jed-
nak, ze nie stanowi ona problemu, poniewaz mozna j3 kontrolowa¢, podno-
szac lub obnizajac podatki. Gdy ceny szybko rosng, panstwo zdejmuje ,na-
wis inflacyjny” z rynku przez podniesienie podatkéw. Bez inflacji wieksze
deficyty moga wzmocni¢ wzrost, ale kiedy gospodarka zaczyna sie rozpe-
dzac i pojawia sie inflacja, konieczna jest interwencja fiskalna. W odréznieniu
od mysli gfownego nurtu inflacja jest wiec kontrolowana za pomoca poli-
tyki fiskalnej, a nie monetarnej. A wiec zupetnie odwrotnie do obecnego
tadu instytucjonalnego, w ktérym to niezalezny bank centralny odpowiada
za kontrole ceny pieniadza. Ale przeciez podatki, wbrew temu, co gtosi MMT,
wcale nie s3 srodkiem, przy pomocy ktérego mozna tatwo ograniczyc¢ infla-
Cje, poniewaz wzrost podatkéw wcale nie zmniejsza podazy pieniadza, tylko
redystrybuuje srodki z sektora prywatnego do publicznego. Tu tez powstaje
pytanie, kto i w jaki sposdb okredli i zmierzy nawis inflacyjny? Politycy czy
centralny planista? Powstaje pytanie, czy politycznie realne jest nagte zbiera-
nie nawisu inflacyjnego podatkami, na przyktad w okresie przedwyborczym.
Czy politycy i ekonomisci, ktorzy czesto dla celow ideologicznych i populi-
stycznych postuluja wdrazanie postulatéw MMT, zdecyduja sie potem
na zbieranie nawisu inflacyjnego podatkami? Z historii wiemy, ze nie.

Ponadto MMT abstrahuje od tadu miedzynarodowego. Takiego modelu
nie da sie wprowadzi¢ w jednym kraju UE. To jest niemozliwe i niepraw-
dopodobne. Trudno sobie takze wyobrazi¢ petny model MMT w otwartej
gospodarce. Czy jest mozliwa wymiana handlowa kraju z wdrozonym MMT
z krajem, ktéry nie wprowadzi MMT? Czy ,drukowana” w sposéb nieogra-
niczony waluta moze by¢ wymienialna? Jest to raczej abstrakcyjny zbior
postulatéw, niektorzy ekonomisci okreslaja ja nawet mianem ,magicznej”
teorii monetarne;j.
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Podsumowujac, MMT wydaje sie kuszaca teoria dla politykdéw w czasach ni-
skiego wzrostu, stop procentowych bliskich zeru i niskiej inflacji. Inflacja za-
wsze moze jednak wréci¢, a stopy procentowe nie pozostana niskie na zawsze.
Co wiecej, MMT ignoruje efekt redystrybucji zasobow i sity produkcyjnej z sek-
tora prywatnego do publicznego, gdy rzad za dodrukowane pienigdze wdraza
polityke fiskalna. Tego typu dziatanie na dtuzsza mete prowadzi do wiekszego
udziatu panstwa w PKB. A to z kolei moze prowadzi¢ do spadku wolnosci eko-
nomicznej i dynamizmu gospodarki.

b. Kryzysy zadtuzenia

Historyczna analiza kryzysow zadtuzenia finansow publicznych moze przybli-
zy¢ do odpowiedzi na najwazniejsze pytanie tego opracowania, mianowicie,
do jakiego stopnia panstwo moze bezkarnie brna¢ w dtugi. Kryzysy zadtuze-
nia (sovereign debt crisis) czesto nazywane bankructwem panstwa (sovereign
default) definiowane s3 jako odmowa sptaty dfugu, najczesciej na skutek nie-
wyptacalnosci, ktéra wynika z nadmiernego zadfuzenia panstwa. Okreslenie
Jkryzys zadtuzenia” jest wiasciwszym okresleniem réwniez dlatego, ze sa
to zjawiska ze swej istoty przejsciowe, z kryzyséw sie wychodzi. Bankructwo
panstwa to zupetnie co innego niz bankructwo firmy.

BANKRUCTWO PANSTWA

Po pierwsze dlatego, ze po bankructwie firma znika z rynku, a panstwo nie prze-
staje istniec. Po drugie dlatego, ze decyzje o niewyptacalnosci panstwa nie s3
wytacznie wynikiem rachunku finansowego, ale réwniez oceny skutkéw spo-
teczno-gospodarczych. Z tego powodu rzady maja wiekszy ktopot z ogtasza-
niem niewyptacalnosci wobec wiasnych obywateli, kiedy dochodzi do kryzysu
na dtugu wewnetrznym niz wobec zagranicznych wierzycieli. Méwiac prosciej,
w odniesieniu do kryzysu niewyptacalnosci panstwa méwimy o dfugu we-
wnetrznym jako zaciaganym we wiasnej walucie wobec wiasnych obywateli,
a dtugu zewnetrznym, zwanym réwniez zagranicznym, jako zaciagnietym u kre-
dytodawcow poza granicami panstwa. Cho¢ znacznie wieksza cze$¢ zadtuzenia
to dtug wewnetrzny, w badaniach kryzyséw dominuje analiza kryzyséw zadfu-
zenia zewnetrznego. Po trzecie, w zwiazku z uwzglednieniem rachunku spotecz-
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no-gospodarczego niewyptacalnos¢ nastepuje przed wyczerpaniem zasobow
panstwa. A to z kolei zwiastuje mozliwos¢ odbudowy finanséw publicznych.
Nawet tzw. panstwa upadte z biegiem lat potrafia stopniowo przywréci¢ swoje
podstawowe funkcje, w tym zbierania podatkow, wreszcie powrdci¢ do emisji
nowego dtugu.

Dramatycznie brzmigce sfomutowanie , bankructwo panstwa” ma na celu
wyfacznie podkreslenie, ze skutki zadtuzenia s3 wyjatkowo dramatyczne
dla gospodarki oraz ie akcentuje sie niewyptacalnosc. Nalezy tu podkreslic,
ie w przeciwienstwie do przedsiebiorstwa nad panstwem nie ma zadnego
prawa ani ponadnarodowej instytucji, ktora mogtaby zmusi¢ rzad do sptaty
dtugu. Dlatego réwnie wazna jak zdolnos¢ do regulowania zobowiazan jest
sktonnos¢ rzadu, aby to uczyni¢. Nalezy przypomnie¢, ze w przesztosci miaty
miejsce taktyczne odmowy sptaty zadtuzenia pomiedzy wrogimi sobie pan-
stwami. Warto podkresli¢, ze trafniejsze jest identyfikowanie kryzyséw po-
przez zaistnienie zdarzenia niewyptacalnosci niz poprzez progi ilosciowe, takie
jak poziom inflacji czy spadek kursu waluty spowodowane bankructwem.

W raporcie zamiennie uzywamy okreslen bankructwo panstwa, kryzys wypta-
calnosci lub kryzys zadtuzenia, pojecie kryzys finansowy rezerwujac dla kry-
zysow bankowych. Warto przy tej okazji doda¢, ze nieco szerszym pojeciem
niz kryzys zadtuzenia jest kryzys finanséw publicznych, poniewaz moze on
odnosic sie do czasowych trudnosci ptynnosciowych budzetu, a nie przeksztat-
cenia braku ptynnosci w niewyptacalnos¢. Z drugiej strony kryzys zadtuzenia
moze by¢ pojeciem nieco szerszym i obejmowac rowniez sytuacje, w ktérych
nie dochodzi do niewypfacalnosci sensu stricto, ale tylko dlatego, ze panstwu
zostata zawczasu udzielona pomoc miedzynarodowa.

Restrukturyzacja zadtuzenia pozostatego po PRL w latach 9o.

Stan niskiego zadtuzenia zagranicznego w okresie PRL utrzymywat sie
do roku 1971. Po zastapieniu Wtadystawa Gomutki (znanego z niecheci
do zaciagania kredytéw) przez Edwarda Gierka nastapito przyspieszenie
zadtuzania kraju za granica. W potowie lat 70. zadfuzenie z tytutu kredy-
tow krotkoterminowych, ktérymitatano dziury w sptatach (bo dochody
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z eksportu byty za niskie), zaczeto rosnac¢ szybciej niz zadtuzenie ogdtem.
Nominalne zadtuzenie w 1970 r. wynosito jedynie 1,1 mid dolaréw, w 1976 T.
juz 8,4 mld, 3 w1980 1. 24,1 mld dolarow.

Wedtug szacunkowych danych tylko 20% otrzymywanych w latach 7o.
kredytow przeznaczono na finansowanie inwestycji i wzrostu mocy wy-
twdrczych. Gtéwna ich czes¢ (ok. 65%) wykorzystano na import surow-
céw i materiatéw do produkgji. Reszta (ok. 15%) sfinansowata zakup ar-
tykutéw konsumpcyjnych, przede wszystkim produktow rolnych, gdyz
krajowa produkcja zywnosci nie nadazata za wzrostem konsumpgji.

W 1981 roku rzad gen. Jaruzelskiego poinformowat Klub Paryski (skupiaja-
cy wierzycieli rzadowych) o wstrzymaniu sptat zadtuzenia zagranicznego
z powodu niewyptacalnosci PRL. Ptacono jednak raty kredytow zaciagnie-
tych w bankach komercyjnych w strachu, ze nieprzejednani zachodni fi-
nansisci za dfugi zaczna zajmowac np. polskie samoloty czy statki, na do-
miar ztego z catym tadunkiem (innym przejawem tej obawy byto przefla-
gowanie statkéw Polskich Linii Oceanicznych, aby nie byty aresztowane).

W latach 1981-1989 sptacano czes¢ odsetek, jednoczesnie rosto srednie
oprocentowanie zadtuzenia, siegajac 10%. W koncu 1989 1. catkowity dtug
zagraniczny wynosit 42,3 mld dolaréw, w tym 40,8 mld dolarow w wa-
lutach krajow zachodnich i 1,5 mld dolarow w walutach krajow socjali-
stycznych (w latach 8o. narastato réwniez zadtuzenie w rublach trans-
ferowych, osiagajac w 1988 r. poziom 6,5 mld) - byta to réwnowartos¢
64,8% odwczesnego dochodu narodowego. W 1989 1. powotfany zostat
Fundusz Obstugi Zadtuzenia Zagranicznego, ktérego zadaniem miato by¢
skupowanie polskiego dtugu ponizej ceny nominalnej (byto to dziatanie
niezgodne z prawem miedzynarodowym).

W pierwszej pofowie lat 9o. nastapita restrukturyzacja i umorzenie czesci
strumienia rat kapitatowych oraz odsetek naleznych za lata 1991-2003.

Operacja byta mozliwa dzieki - jak sie powszechnie sadzi - poparciu USA
po udanej akgji polskiego wywiadu w Iraku w 1990 1. (I wojna w Zato-
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ce Perskiej). W | etapie, rozpoczetym 1 kwietnia 1991, zadtuzenie zostato
zmniejszone 0 30% Il etap redukgji zadtuzenia rozpoczat sie 21 kwietnia
1994 ., 3 jego realizacja miata przynies¢ w efekcie zmniejszenie zadtuze-
nia o dalsze 20%. W pazdzierniku 1994 r., po dtugich negocjacjach trwaja-
cych od roku 1991, zostat zredukowany dfug wobec Klubu Londynskiego
(skupiajacego wierzycieli prywatnych, gtéwnie banki). Nowy harmono-
gram sptat (rosnacych w czasie) zrestrukturyzowanego zadtuzenia prze-
widywat, ze zwrot polskiego dtugu wobec Klubu Paryskiego powinien
nastapi¢ do 2014 r, wobec Klubu Londynskiego natomiast - do 2024 r.
Jednak dzieki wczesniejszym sptatom 31 marca 2009 r. Polska ostatecz-
nie sptacita wszystkie swoje zobowiazania wobec Klubu Paryskiego,
3 29 pazdziernika 2012 r. poinformowano o spfacie catego dtugu z cza-
sow Gierka.

Kredyty zagraniczne PRL majace przyczynic sie do zmniejszenia dyspro-

porcji gospodarczych pomiedzy Polska a krajami Zachodu okazaty sie
w rzeczywistosci istotng barierg rozwoju.

POMOC MIEDZYNARODOWA ZAPOBIEGA NIEWYPLACALNOSCI

W latach powojennych istotnie wzrosto znaczenie pozyczek udzielanych w ta-
kich sytuacjach rzadom przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowego (MFW),
ale nadal mielismy do czynienia bankructwami, czyli zdarzeniami zawieszenia
sptacania dfugow. Bez pomocy tego rodzaju pozyczkodawcy, typu pozyczko-
dawcy ostatniej instangji, skala bankructw bytaby wyzsza. Rola MFW wzrosta
jeszcze bardziej w okresie ostatniego swiatowego kryzysu finansowego, kie-
dy wiele panstw zaczeto mie¢ ktopoty z ptynnoscia, a nadal zamierzaty regu-
lowac swoje zobowiazania. Tylko w latach 2009-2010, kiedy kryzys finansowy
wywotat lub przyspieszyt kryzysy zadtuzenia, MFW uratowat 21 panstw przed
bankructwem.

Uznajac pozytywna role MFW w zapobieganiu bankructwom panstw, na-

lezy wspomnie¢, ie niektérzy ekonomisci uwazajg, ie istnienie instytugji
petniacej role ostatniej deski ratunku sprzyja kryzysom zadtuzenia. Skoro
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Fundusz jest zawsze gotowy do wsparcia, to moze sprzyja¢ wystapieniu po-
kusy naduzycia (moral hazard) wobec trzeciej strony z zasobnym portfelem.
Konsekwencjg takiej sytuacji jest to, e dtuznicy i wierzyciele moga mocniej
nakrecac spirale zadtuzenia.

KRYZYSY ZADLUZENIA A POZIOM ROZWOJU

Na przestrzeni wiekow zmieniata sie czestos¢ bankructw, zmieniaty sie tez
przyczyny kryzysow zadfuzenia. W przesztosci gtéwna przyczyna byty nad-
mierne wydatki zwigzane z prowadzeniem wojen. W latach powojennych na-
tomiast gtownymi przyczynami byta kombinacja nastepujacych czynnikow:
marnotrawnej polityki wydatkowej, nadmiernego zadtuzenia w walutach ob-
cych, utrzymywania sztywnego kursu walutowego, procyklicznej polityki ma-
kroekonomicznej czy kryzysow Swiatowych (surowcowych, finansowych).

Reinhart i Rogoff w ksigzce pod przewrotnym tytutem Tym razem jest inaczej:
po zbadaniu kryzyséw w 66 panstwach na przestrzeni osmiu wiekdw dowodzg,
ze kryzysy zdarzaty sie w przesztosci i beda sie zdarzaty w przysztosci. W poczat-
kowym okresie badanego okresu az do konca XVIII w. rekordzista byta Fran-
¢ja z osmioma kryzysami. Pozniej z trzynastoma bankructwami przescigneta ja
Hiszpania. Tylko nieliczne, najmtodsze panstwa, jak Australia, Nowa Zelandia, Ka-
nada, Dania, Tajlandia i Stany Zjednoczone?', na przestrzeni ostatnich nieco ponad
200 lat uniknety ogtoszenia niewyptacalnosci wobec zagranicznych wierzycieli.
Autorzy twierdzg, ze kraje rozwiniete nauczyty sie jednak radzi¢ sobie z kryzysa-
mi zadtuzenia. Z kolei panstwa rozwijajace nadal chronicznie wpadaja w putapke
zadtuzenia, mimo iz doskonale wiedza o istnieniu takiego ryzyka oraz jego nega-
tywnych skutkach dla gospodarki. Panstwa rozwijajace sie ogtaszaja niewypta-
calnos¢ przy znacznie nizszym poziomie zadtuzenia niz pafnstwa rozwiniete.
Ldarzato sie, ze wpadaty w kryzys zadtuzenia nawet przy poziomie zadtuzenia
zewnetrznego przekraczajacego niewiele ponad 30% PKB. W 2010 1. Rumunia
z relacjg dtugu do PKB ponizej 30% (29,9%), majac trudnosci w regulowaniu zobo-
wiazan, zwrdcifa sie do MFW i Komisji Europejskiej o pomoc, co kwalifikowatoby
to zdarzenie jako kryzys zadfuzenia. W koncu 2019 r. dtug Rumunii wynidst 35,2%,
przy nizszej rentownosci obligacji skarbowych, co mogtoby wskazywac na nizsza

21 Nie wliczajac bankructw poszczegdlnych standw, np. stanu Arkansas w 1933 r,,
za: Reinhart i Rogoff (2010).
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premie z tytutu ryzyka niewyptacalnosci niz w roku 2010. Potwierdza sie,
ie trudno méwic¢ o dopuszczalnym ,bezpiecznym” poziomie zadtuienia, po-
nizej ktorego panstwu nie grozi kryzys. Reinhart i Rogoff wskazuj3, ze nie-
co ponad potowa (51,7%) krajow przechodzacych kryzysy niewyptacalnosci
w latach 1970-2008 miato zadtuzenie zewnetrzne na poziomie nizszym niz
60% PKB. Ale tez pokazujg, ze poziom ten zmienia sie w czasie i zalezy od wielu
czynnikéw, o ktorych juz wspominano wyzej. Wsrod nich moze odgrywac role
wzmocnienie instytucji krajowych i zagranicznych takich jak MFW.

CZY ISTNIEJE DOPUSZCZALNY POZIOM ZADLUZENIA?

Skoro panstwa wpadaty w kryzysy zadtuzenia przy réznych poziomach zadtu-
zenia, to czy requty dla limitu dtugu - jak te, ktdére przewiduje polska konsty-
tucja - w ogole maja sens? W opinii znaczacej czesci ekonomistow nie ma ani
optymalnego poziomu dtugu dla danej gospodarki, ani tez maksymalnego pro-
qu dtugu, ktdérego przekroczenie nieuchronnie prowadzitoby do niewypftacal-
nosci. W ostatnim dostepnym raporcie na temat kryzysow zadtuzenia eksperci
Banku Swiatowego?? wskazuja, ze w gospodarkach rozwinietych po przekro-
czeniu 80% dtugu i jednoczesnym utrzymywaniu sie deficytu na rachunku ob-
rotoéw biezacych znacznie wzrasta ryzyko kryzysu finansowego.

Taki poziom publicznego zadtuzenia moze tlumaczy¢ kryzys grecki z 2010 T,
cho¢ nalezy przypomnie¢, ze jeszcze rok wczesniej inwestorom nie przeszka-
dzat wysoki poziom dtugu tego kraju powyzej 100% PKB, przy utrzymujacym
sie od lat deficycie na rachunku obrotéw biezacych.

Poniewaz w odniesieniu do panstwa nie ma zadnej instytucji, ktéra mo-
gtaby wymusic sptate dtugu, mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu na rynkach
finansowych zalezy od ich tzw. nietolerancji na zadtuzanie sie (debt intole-
rance?). Panstwa rozwijajace maja wyisza nietolerancje wobec zadtuienia.
Moga tatwiej wpas¢ w petle zadtuienia: brak zaufania rynkéw, wzrost ren-

22 Kose, M. Ayhan, Peter Nagle, Franziska Ohnsorge, Naotaka Sugawara (2021). Global Waves of Debt:
Causes and Consequences. Washington, DC: World Bank. doi:10.1596/978-1-4648-1544-7.

23 Pojecie nietolerandji dtugu oznacza niezdolno$¢ paristw rozwijajacych sie do zarzadzania dtugiem
zewnetrznym w takim samym stopniu, w jakim poradzityby sobie z takim dtugiem w tych samych
okolicznosciach panstwa rozwiniete (pojecie to zaproponowane zostato przez Carmen Reinhart,
Kennetha Rogoffa i Miguela Savastano).
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townosci dtugu publicznego, nieche¢ do sptacania odsetek zagranicznym
wierzycielom. Im wieksza nietolerancja na zadtuzanie, tym wieksze po-
tencjalne ryzyko niewyptacalnosci. Mimo lekcji z przesztosci, dtug publicz-
ny w gospodarkach wschodzacych nadal rosnie.

Naturalnie panstwa lepiej rozwiniete moga lepiej tolerowa¢ zadtuzanie sie. Naj-
czesciej przywotuje sie przyktad Japonii. Kraj ten ma najwyzszy poziome za-
dtuzenia na $wiecie w wysokosci 223% PKB w roku 2019 r, a nadal emituje
obligacje z ratingiem inwestycyjnym. Ta niezwykfa odpornos¢ czy umiejetnosc
niewpadania w kryzys opiera sie na kombinagji wielu czynnikéw: wiarygodnosci
polityki gospodarczej, dodatniego salda bilansu ptatniczego, zasobnosci krajo-
wego kapitatu, dzieki czemu mozliwe jest emitowanie dtugu we wiasnej walucie
kierowanej do krajowych inwestorow, co przektada sie na odporna wobec ryzy-
ka kryzysu strukture wierzyciele. W Japonii obligacje skarbowe w zdecydowanej
wiekszosci s3 denominowane w jenach i znajduja sie w posiadaniu inwestorow
krajowych, w tym ok. 70% w posiadaniu japonskiego banku centralnego.

Dtug jak w soczewce pokazuje, jaka byta polityka gospodarcza, jakie byty przeszte
deficyty. Z kolei cena dtugu $wiadczy o postrzeganiu wiarygodnosci panstwa i po-
ziomie jego nietolerandji na zadtuzenie. Znakiem ostrzegawczym zblizajacych sie
probleméw s3 spadajace ceny dtugu publicznego: Swiadczy to o tym, ze inwe-
storzy 23daja wyiszych rentownosci, poniewai rosnie premia za ryzyko nie-
wyptacalnosci. Jesli inwestorzy wstrzymuja sie z kupnem obligacji skarbowych,
to wcale nie oznacza, e emitent ma obecnie problemy ze sptata dtugu. Ich oba-
wy moga dotyczy¢ termindw przysztych, kiedy nastapi wykup obligacji skarbo-
wych. Jednak niemoznos¢ zrolowania zapadajacego dfugu jest powaznym proble-
mem dla rzadu?4. W takim przypadku brak zaufania ujawnia sie szybko, jak tylko
inwestorzy wyczuja, ze panstwo ma trudnosci z ptynnoscia finanséw publicznych
lub zamierza wstrzymac terminowe requlowanie zobowigzan®.

W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o instrumencie pochodnym (derywacie) sta-
nowiacym zabezpieczenie w przypadku niewywiazywania sie dtuznika ze sptaty
zadtuzenia, jakim sa swapy ryzyka kredytowego (CDS, credit default swap). CDS

24 Wiecej o rolowaniu dtugu patrz rozdziale 4.
25 O reakji krancowych stop oprocentowania obligacji w okresie bezposrednio
przed wybuchem kryzysu zadtuzeniowego wiecej w rozdziale 4.
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jest umowa, w ramach ktérej jedna ze stron transakcji w zamian za uzgodnione
wynagrodzenie zgadza sie na sptate dfugu naleznego drugiej stronie transak-
¢ji od innego podmiotu - podstawowego dtuznika - w przypadku wystapienia
uzgodnionego w umowie CDS zdarzenia kredytowego (w praktyce zdarzeniem
tym jest niesptacenie podstawowego dtugu przez podstawoweqo dtuznika). Ina-
czej méwiac, CDS to umowa, w ktorej jedna strona ptaci drugiej pewnga sume pie-
niedzy, a ta w zamian zobowiazuje sie pokry¢ zadtuzenie, gdy dtuznik pierwsze]
przestanie spfacac kredyt (dtug). Jesli ryzyko takiej sytuacji rosnie, cena CDS réw-
niez wzrasta. Tym samym w ramach transakgji CDS ryzyko kredytowe (ryzyko,
ze dtug nie zostanie sptacony) zostaje przeniesione. Cena CDS ustalana jest jako
procent wartosci odnosnego zobowiazania, ptatny w skali roku. Podstawowym
czynnikiem wptywajacym na cene (DS jest poziom ryzyka w transakgji (ryzyka,
ze podstawowy dtuznik nie bedzie w stanie sptaci¢ zobowigzania). Poziom tego
ryzyka okreslany jest przez rynek m.in. na podstawie ratingéw przyznawanych
przez agencje ratingowe. Jednak podobnie jak one ceny CDS nie byty w stanie
odpowiednio wczesnie zasygnalizowac zblizajacego sie problemu obstugi dtugu
publicznego przez niektére kraje UE na poczatku drugiej dekady XXI w.

DYNAMIKA KRYZYSU ZADLUZENIA

Nie ma wtedy specjalnie znaczenia, czy iskra, ktéra wywofata kryzys, byty
czynniki wewnetrze czy zewnetrzne. Owszem, co najmniej potowa kryzysow
wypfacalnosci zostata wywotana szokami zewnetrznymi, takimi jak nagte
wzrosty swiatowych stop procentowych. Wtedy kraje z wyzszym zadtuzeniem
zewnetrznym i nizszymi rezerwami walutowymi staja sie bezbronne. Dlatego
istotnymi czynnikami, obok nietolerancji na zadtuzanie sie jest struktura dfugu,
podziat na dtug wewnetrzny i zewnetrzny, ale takze, co sie z tym wigze,
na rodzaj waluty, w ktorej emitowany jest dtug, a takze w mniejszym stop-
niu na terminy zapadalnosci dtugu. Cho¢ samo ogtoszenie niewyptacalnosci
jest tylko iskra, nalezy pamietac, ze wywotuje ja zaciskajaca sie petla zadtu-
ienia. Decyzje o zadtuieniu podejmuje rzad, ale to inwestorzy na rynku fi-
nansowym decydujg o tym czy po jakiej cenie dalej bed3 pozyczac rzadowi.

Cecha wspaolng przyczyn kryzysow jest to, ze panstwa zaczety sie zadtuzac

w okresach niskich realnych stop procentowych, czesto towarzyszyty im zmia-
ny na rynkach finansowych, ktére promowaty zacigganie pozyczek. Ponadto
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czesto narastanie dtugdw byto powigzane ze strategia zastepowania importu
(zamiast strategii promocji eksportu), co prowadzito do lokowaniu przez pan-
stwo kapitatu w sektory, ktére okazywaty sie nieefektywne i niekonkurencyj-
ne na swiatowym rynku. Do wybuchu kryzyséw niewyptacalnosci najczesciej
dochodzito wskutek wstrzaséw w $wiatowej gospodarce, ktére prowadzity
do rosnacej awersji do ryzyka inwestorow i powodowaty gwattowne zatrzy-
manie naptywu kapitatu, potrzebnego do refinansowania dfuqu.

Zaciskanie sie typowej petli zadtuzenia ma swoja chronologie: wzrost za-
dtuzenia, inwestorzy oczekuja wyzszej premii za ryzyko, wzrasta rentow-
nos¢ obligagji skarbowych, ktére umozliwiaja sptate lub rolowanie dtugu,
Zmniejszaja sie potrzeby pozyczkowe panstwa po wyzszym koszcie dtu-
gu, maleje ptynnos¢ finanséw publicznych, ryzyko ptynnos¢ przechodzi
w niewyptacalnos¢. To z kolei prowadzi do ograniczenia nie tylko inwe-
stycji publicznych, ale réwniez ograniczenia handlu i przeptywow finanso-
wych. Prowadzi to do dtugotrwatych recesji, o tacznych skutkach znacznie
wyzszych niz te zwiazane tylko ze wzrostem kosztow obstugi zadtuzenia.

Koszty kryzyséw zadtuzenia zaleza nie tylko od sytuacji wyjsciowej, w jakiej
znalazt sie kraj, ktory zbankrutowat, ale réwniez od tego, jak dane panstwo
radzi sobie z wyjsciem z kryzysu. Reinhart i Rogoff (2010) obliczyli, Ze naj-
wieksze skutki dla gospodarki miaty kryzysy zadtuzenia, ktére miaty swoje
zrédto w kryzysach pochodzacych z sektora finansowego. Obliczyli, ze kryzysy
bankowe spowodowaty sredni przyrost dtugu publicznego az o 86% w cigqu
pierwszych trzech lat od roku, w ktérym kryzys sie rozpoczat.

Chociaz z kryzysami zadfuzenia ostatnich lat najczesciej kojarza sie doswiad-
czenia Argentyny i Gregji, najwiekszego bankructwa w relacji do wielkosci go-
spodarki do$wiadczyta Islandia. Zrédtem teqo kryzysu byfa sytuacja w sekto-
rze bankowym. Cho¢ formalnie to nie rzad zbankrutowat, musiat sie zadtuzyc¢
w celu ratowania sektora bankowego, ktérego poziom zadtuzenia w 2008 T.
wynosit 5o mld dolaréw, siedmiokrotnie przewyzszyt PKB tego kraju.

Reinhart i Rogoff (2010) wskazujg, ze skutki kryzysow objawiaty sie juz na trzy

lata przed wystapieniem niewyptacalnosci i byty dotkliwsze dla kryzysow za-
dtuzenia wewnetrznego niz zewnetrznego. Przez trzy lata poprzedzajace kry-
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zys zadtuzenia wewnetrznego PKB spadat srednio o 8%, a inflacja wynosita
$rednio 170% w roku ogtoszenia niewyptacalnosci. Z kolei kryzys zadtuzenia
zewnetrznego powodowat spadek PKB 0 1,2% na trzy lata przed kryzysem,
a inflacja $rednio wyniosta 33% w roku ogtoszenia niewyptacalnosci. Oczywi-
Scie inflacja byfa przewaznie uzywana do ucieczki przed zadtuzeniem.

Warto tez wspomnie¢, ie czasami bankructwo jest lepszym rozwigzaniem
dla przysztosci kraju niz honorowe sptacanie zobowiazan. Panstwa, ktore
za wszelka cene prébowaty sptaci¢ swoje zobowigzania, zwtaszcza te de-
nominowane w obcych walutach, prowadzity do dewastujacych skutkow
spoteczno-gospodarczych. Do takich panstw nalezata Rumunia i Zwiazek
Radziecki. Rumunski dyktator Ceausescu, probujac sptaci¢ dtug 9 mid dola-
réw, na dtugie lata wpedzit swoj kraj w powainy kryzys. Podobnie Zwigzek
Radziecki zdecydowat sie na dtugoletnia sptate dtugu carskiego.

Gtownym problemem dla wielu panstw jest zdolno$¢ do trwatego zwiekszenia
wyjscia z putapki zadtuzenia w celu unikniecia seryjnych kryzyséw. Frangja, kto6-
ra byta pierwszym seryjnym bankrutem w latach 1558-1788, byta tez pierwszym
krajem, ktory po catkowitej eliminacji dtugu wskutek hiperinflacji nauczyt sie radzic
sobie z kryzysem zadfuzenia. Trwate ograniczenie zadtuzenia przewaznie wymaga
ogromnych wyrzeczen. Ale jest to wynagrodzone nizszym kosztem pozyczanego
kapitatu, odzwierciedlajacym wiarygodnos¢, wysoka tolerancja na zadtuza-
nie i zdolno$¢ do radzenia sobie z kryzysem. Dzisiaj w seryjne kryzysy zadtuzenia
wpadaja panstw rozwijajace sie, takie jak obecnie Wenezuela czy Argentyna. Cze-
sto 0znacza to odciecie od finasowania zewnetrznego przez wiele lat.

NAJBARDZIEJ ZNANE KRYZYSY OSTATNICH LAT

Przykfad Gregji i Argentyny - czyli krajow znajdujacych sie na podobnym po-
ziomie rozwoju - pokazuja dwa rézne sposoby radzenie sobie z kryzysem za-
diuzenia, ktore uwzgledniaja rozne konteksty instytucjonalne: przynaleznos¢
Grecji do UE i do strefy euro, seryjne bankructwa mimo hojnych pakietéw po-
mocowych MFW dla Argentyny.

Analiza obu tych przypadkéw potwierdza z jednej strony, ze cho¢ mozliwe
jest ztagodzenie skutkéw mozliwej niewyptacalnosci przy wsparciu miedzy-
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narodowych instytucji finansowych poprzez restrukturyzacje dtugu i pomo-
cy finansowej, to jednak bankructwa wskutek kryzysu zadtuzenia spychaja
najczesciej w dtugotrwata recesje.

Argentyna jest seryjnym bankrutem poczawszy od 2001T. az do dzis. Do kryzysu
zadtuzenia Argentyny przyczynito sie kilka czynnikéw: nadmierne wydatki bu-
dzetowe w latach 90., spadek cen produktéw rolnych, ktére odgrywaja istotna
role w strukturze gospodarki i wymianie handlowej tego kraju, wzrost kursu do-
lara, ktory byt mocno odczuwalny ze wzgledu na sztywny kurs peso do dolarg,
brak dotrzymywania uzgodnien z MFW dotyczacych redukgji deficytu budzeto-
weqo. Iskrg, ktéra przyspieszyta ogtoszenie czesciowego bankructwa, byta od-
mowa wyptaty transzy pozyczki przez MFW w grudniu 2001 . To spowodowato
ucieczke kapitatu zagranicznego z Argentyny, trudnosci w wymianie handlowej,
ograniczenia dotyczace transferu kapitatu, wzrost bezrobocia i spadek PKB. Do-
piero uwolnienie kursu peso od sztywnego kursu z dolarem stopniowo przywré-
cifo konkurencyjno$¢ argentynskiego eksportu i przyniosto wzrost gospodarczy
od w 2003 1. Przez ok. 20 lat Argentyna prowadzita rozmowy z wierzycielami
w celu restrukturyzadji dtugu, co nie zawsze sie udawato i co jakis czas ogtaszata
czesciowe bankructwa.

Grecja w chwili wybuchu kryzysu miata wyzszy poziom rozwoju niz Ar-
gentyna, by¢ moze powinna by¢ panstwem, ktére samo poradzi sobie
z wyjsciem z kryzysu zadtuzenia. Ale to okazato sie niemozliwe. Bez po-
mocy Unii Europejskiej i wsparcia MFW sama Grecja, niemajaca wtasne;
waluty, nie byta w stanie poradzi¢ sobie z kryzysem. W czasie kryzysu
finansowego bankructwo Grecji mogto doprowadzi¢ do przeniesienia kry-
zysu (,zarazenia”) na inne panstwa nalezace do strefy euro. W sumie w la-
latach 2010-2015 otrzymata od Unii Europejskiej pomoc w facznej wysoko-
sci okoto 240 mld euro. Wskutek wdrozenia programu oszczednosciowego
w ciaqu trzech lat deficyt budzetowy spadt z 16% do 8% PKB, ale jedno-
czesnie Grecje dotknat powazny spadek PKB w wysokosci 30% w okresie
pieciu lat od wybuchu kryzysu (w latach 2008-2013). Dopiero po pieciu
latach kraj ten wracit na $ciezke rownowagi fiskalnej i w czerwcu 2018 .
panstwa UE zdecydowaty o zakonczenia programu pomocowego. Poziom
dfugu do PKB sie ustabilizowat, cho¢ na bardzo wysokim poziomie.
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Kryzys grecki sprowokowat wiele dyskusji o kosztach zastosowanych instru-
mentéw wychodzenia z kryzysu zadtuzenia. Dzi$ wielu ekonomistow wskazuje,
ze tak duzy spadek PKB Grecji nalezy wigzac ze zduszeniem gospodarki w wyni-
ku wprowadzeniu programu oszczednosciowego zwanego jako ,austerity”, aby
podkresli¢ radykalnos¢ rozwiazan w obszarze ciecia wydatkow, wzrostu podat-
kéw czy prywatyzadji. Teza o tym, ze lekarstwo byto gorsze do choroby, wydaje sie
jednak fatszywa, zwazywszy, ze dtug publiczny Gregji przed kryzysem, w 2009,
przekraczat 100% PKB. Trudno rozwazac alternatywne scenariusze rozwoju, ale
Gregji grozifa zapas¢ gospodarcza, spowodowana przez populistyczng polityke
gospodarcza i nagta utrate zaufania inwestoréw, gdy nowy rzad ogtosit, ze de-
ficyt budzetowy wyniost 15% PKB, a nie 5,8% PKB, jak deklarowat poprzedni
rzad. Fatszowanie danych przekazywanych do Eurostatu przez wczesniejsze rza-
dy dolato oliwy do ognia i wywotato nagty spadek zaufania rynkéw finansowych
do Grecji. Wtedy oprocentowanie 5-letnich obligacji wzrosto do 14% i rzad grecki
nie miat innego wyboru jak tylko zwrdci¢ sie o pomoc do instytucji europejskich
i MFW. Méwiac o ,scenariuszu greckim”, odnosimy sie do powstania petli za-
dfuzenia na skutek prowadzenia nieodpowiedzialnej polityki gospodarczej, ktore]
konsekwencja jest bankructwo panstwa i dtugotrwata recesja gospodarcza.

Program oszczedno$ciowy w Gregji, rozwijany w 14 pakietach oszczedno-
sciowych (austerity packages), zawierat w szczegolnosci:

e zamrozenie, a potem kilkukrotne obnizenie wynagrodzen pracowni-
kéw panstwowych (w sumie o kilkadziesiat procent), kilkukrotne ob-
ciecie ich dodatkowych swiadczen (13. i 14. pensji) i nagrod i innych
bonuséw, ograniczenie nadgodzin, podrozy stuzbowych

e obnizenie 13. i 14. emerytury o kilkadziesiat procent, wprowadzenie
kryterium dochodowego dla 13. i 14. emerytury, znacznie ograniczaja-
ce grupe ich beneficjentow

e kilkukrotne obnizanie emerytur (w sumie o kilkadziesiat procent), wpro-
wadzanie réznych kryteriéw w wyptacaniu emerytur i rent majacych
na celu znaczace ograniczenie wydatkéw na te grupe swiadczeniobior-
cow, podwyzszenie sktadki zdrowotnej dla emerytow i rencistow

e podwyzszanie stawek VAT, likwidacja obnizonych stawek VAT dla wysp
greckich, podwyzszenie podatku od paliw oraz importowanych samo-
chodow, podatkdéw od débr luksusowych i uzywek
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e prywatyzacja wielu przedsiebiorstw panstwowych, likwidacja czesci
przedsiebiorstw deficytowych

e znaczace zmniejszenie liczby jednostek samorzadu terytorialnego,
konsolidacja szkét panstwowych

 wprowadzanie specjalnego podatku dla najwyzej zarabiajacych (kilku-
krotnie podwyzszanego i modyfikowanego), obnizenie kwoty wolne;
w podatku dochodowym

e podwyzszenie wieku emerytalnego dla kobiet z 60 do 65 Iat, a potem
wieku emerytalnego wszystkich do 67 lat, powiazanie wieku emerytal-
neqo z dalsza oczekiwana dtugoscia zycia, wydtuzenie sredniego efek-
tywnego wieku emerytalnego urzednikow panstwowych, likwidacja
wczesnych emerytur, zmiana formuty naliczania emerytur, wprowadze-
nie bardziej restrykcyjnych warunkéw uzyskania emerytury wojskowej
wprowadzenie nadzwyczajnego podatku od zyskow przedsiebiorstw
aktualizacja wartosci nieruchomosci (ich podwyzszenie w celu uzyska-
nia wyzszych dochodéw z opodatkowania nieruchomosci)

e ograniczenie zatrudnienia w sferze budzetowej

« obnizenie ptacy minimalnej (o kilkadziesiat procent), zmiany w prawie
pracy majace na celu utatwienia w zwalnianiu pracownikéw

e ciecia w wydatkach na opieke zdrowotng i wydatkach obronnych

e otwarcie wielu sektoréw na konkurencje (reformy strukturalne w sek-
torze zdrowia, turystycznym i nieruchomosci), liberalizacja dostepu
do wielu zawoddéw

e dokapitalizowanie bankow

e wprowadzenie podatkéw sektorowych w rolnictwie, dla wolnych za-
wodoéw, w edukacji prywatnej, w przemysle stoczniowym

e podwyzszenie odsetek ustawowych

e likwidacja wielu specjalnych funduszy i ich konsolidacja z budzetem
centralnym

e podwyzki skfadek ubezpieczen spotecznych

Grecja de facto nie miata wyjscia i byta zmuszona, czesto przy bardzo gwat-
townym oporze spotecznym, do wprowadzania tych mato popularnych zmian
i dziatan, ktorych skala czesto byta bardzo duza (np. kilkudziesiecioprocento-
we ciecia ptac czy emerytur). Ich skutkiem makroekonomicznym byta m.in.
przedtuiajaca sie recesja i wzrost bezrobocia. To sprawito, ze mimo podejmo-
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wanych dziatan deficyt (i dtug) nie obnizat sie w oczekiwanym tempie (dtug
w warunkach recesyjnych rést w relacji do PKB), co skutkowato koniecznoscia
szukania kolejnych obszaréw, w ktérych mozna cia¢ wydatki publiczne badz na-
ktada¢ nowe obciazenia podatkowe czy parapodatkowe. Konieczne byto réwniez
szukanie dochodoéw jednorazowych, przede wszystkim wynikajacych z prywa-
tyzowania aktywow panstwowych. Skutkiem politycznym powyzszych zmian
byt brak stabilnosci wiekszosci rzadowej i kilkukrotne przedterminowe wybo-
ry. Powr6t Gregji na rynki finansowe nastepowat stopniowo: pierwsze obligacje,
3-letnie, byty sprzedawane po czterech latach od poczatku kryzysu, w 2014 T.
Sprzedaz obligadji o najdtuzszym terminie wykupu (30-letnich), oznaczajacy pet-
ny powrdt Gregji na rynek dtugu od wybuchu kryzysu zadtuzenia w tym kraju,
miata miejsce w ...2021 r. W podobny sposéb, stopniowo, wracaty do normal-
nosci rentownosci. Poczatkowo, w 2014 1., byty kilkukrotnie wyzsze (cztero-,
pieciokrotnie) niz rentownosci Niemiec. Obecnie rentownosci greckich obligadji
10-letnich wynosza okoto 1%, podczas gdy analogiczne obligacje niemieckie s3
lekko ujemne (okoto -0,1%), a polskie okoto 1,8%.

Wykres 16. Dtug publiczny Gregji na tle dtugu publicznego w catej UE (% PKB)
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Wykres 17. Wzrost gospodarczy (PKB) w ujeciu realnym - wskazniki roczne
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Wykres 18. Stopa bezrobocia
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Wykres 19. PKB per capita (euro)
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Wykres 20. PKB per capita (euro, 2009 = 100)
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KOSZTY KRYZYSU ZADLUZENIA

Konsekwencje kryzysu zadtuienia zaleig od wielu czynnikéw, takich jak
poziom rozwoju panstwa, struktura wierzycieli, walutowa struktura dtugu,
ale rowniei od uwarunkowan instytucjonalnych, jak zdolno$¢ do zawarcia
porozumienia restrukturyzacji dtugu czy moiliwosci deflacji dtugu poprzez
pobudzenie inflacji, denominacje lub dewaluacje.

Z badan empirycznych wynika, ze koszty kryzyséw zadtuzenia dla gospodarki
s3 znaczne, szczegolnie krotko- i sredniookresowe. Przewaznie na te koszty
sktadaja sie na koszty zwigzane z zaburzeniami wymiany handlowej, koszty
zwiazane z funkcjonowaniem sytemu finansowego, koszty reputacyjne oraz
koszty polityczne. Najwieksze koszty zwiazane s3 z ograniczeniem handlu za-
granicznego, mniejsze - z ograniczeniami akgji kredytowej przez banki. Ogra-
niczenie handlu, w tym zerwanie tafcuchdw dostaw oraz trudnosci przedsie-
biorstw w zapewnienia finansowania dziatalnosci gospodarczej, maja wptyw
na poziom aktywnosci gospodarczej. Wedtug Forum Obywatelskiego Rozwoju
przecietne koszty kryzysu niewyptacalnosci panstw powoduja spadek PKB
0 5-8% PKB w okresie ok. 8 lat po wybuchu kryzysu2®.

Najwiekszym kosztem o charakterze srednio- i dtugookresowym jest ten
zwiazany z obnizeniem wiarygodnosci panstwa. Przejawia sie najpierw na-
gtym wzrostem kosztow obstugi dtugu wskutek spadku ratingu obligacji skar-
bowych, ale pézniej dtugo po wyjsciu z kryzysu pafnstwo musi ptaci¢ wierzy-
cielom wyzsza premie za ryzyko niewyptacalnosci, co podnosi koszt obstugi
dtugu publicznego (Eaton, Gersovitz 1981). Wielu ekonomistéw wskazuje tez
na inne koszty posrednie, ktére s3 powiazane z obnizong wiarygodnoscia pan-
stwa, wsrod nich sg m.in. koszty wynikajace z embarga lub innych ograniczen
handlowych, na co zwracaja uwage Bulow i Rogoff (1989).

Oprocz kosztéow ekonomicznych kryzysy zadtuienia powoduja rowniei
wzrost niestabilnosci politycznej, dymisje rzadow, skrécenie kadencji par-
lamentu, zamieszki i niepokoje spoteczne, itp. Poniewaz politycy zdaja so-
bie sprawe, e moga zosta¢ odsunieci od wiadzy, jesli wybuchnie kryzys,

26 R Trzeciakowski (2021). Ekonomisci debatuja, a dtug rosnie. FOR Analiza 1/2021
https://for.org.pl/pliki/artykuly/7954_analiza12021ekonomisci-debatuja-a-dlug-rosnie.pdf.
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dlatego wazac interes wiasny i gospodarki, czesto prébuja opézni¢ moment
ogtoszenia niewyptacalnosci, narazajac w efekcie tym samym kraj na wyi-
sze (cho¢ opéinione) koszty ekonomiczne.

[, Przejrzystosc | wiarygodnosc
finansow publicznych

Przejrzystosc fiskalna to kompleksowos¢, jasnose, rzetelnose, terminowosc
i istotnos¢ publicznych sprawozdan dotyczacych przesztego, obecnego i przy-
sztego stanu finanséw publicznych, w tym poziomu dtugu publicznego i tempa
jego zmian. Ma ona kluczowe znaczenie dla skutecznego zarzadzania finansami
publicznymi i odpowiedzialnosci za nie. Pomaga zapewni¢, by rzady miaty do-
ktadny obraz swoich finanséw podczas podejmowania decyzji gospodarczych,
w tym kosztéw i korzysci wynikajacych ze zmian polityki oraz potencjalnego
ryzyka dla finanséw publicznych. Dostarcza réwniez ustawodawcom, rynkom
i obywatelom informadji, ktérych potrzebuja, aby pociagnac rzady do odpowie-
dzialnosci. Wieksza przejrzystosc fiskalna moze réwniez pomaoc wzmocnic¢ wia-
rygodnos¢ planéw budzetowych danego kraju i moze pomaoc wzmocni¢ zaufa-
nie rynku i postrzeganie wiarygodnosci i wypfacalnosci panstwa przez rynek
jako miejsce, gdzie panstwa te zaciagaja dtug. Wiarygodnosc¢ fiskalna ma swoja
wartos¢: kraj o konsekwentnie solidnych (odpowiedzialnych) wzorcach zachowan
polityki gospodarczej moze bezpiecznie utrzymywac znacznie wyzsze poziomy
zadtuzenia (zblizone do szacowanego limitu zadtuzenia) niz kraje o stabszych ,re-
ferencjach” w zakresie przejrzystosci finanséw publicznych i stabilizacji zadtuzenia.

Jednym ze standardow?’ przejrzystosci jest Kodeks przejrzystosci budzetowe;
MFW (Kodeks)?®, miedzynarodowy standard ujawniania informacji o finansach
publicznych. Kodeks obejmuje zbiér zasad zbudowanych wokét czterech fila-
row: (i) sprawozdawczosci budzetowej; (i) prognozowania i przygotowywania
budzetu (iii) analizy i zarzadzania ryzykiem fiskalnym; oraz (iv) zarzadzania
publicznymi dochodami. W przypadku kazdej zasady Kodeks przejrzystosci bu-

27 Wiecej m.in. o standardach OECD i ONZ w: Jawnos¢ i przejrzystosc finanséw publicznych,
,Kontrola Panstwowa’, numer specjalny, NIK, 2017, https://www.nik.gov.pl/plik/id,15069.pdf.
28 https://www.imf.org/external/np/fad/trans/index.htm.
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dzetowej rozréznia podstawowe, dobre i zaawansowane praktyki, aby zapew-
ni¢ krajom dostep do kamieni milowych na drodze ku petnej zgodnosci z Ko-
deksem i zagwarantowac jego stosowanie wsrod krajow cztonkowskich MFW.

Wykres 21.
Skala deficytu sektora centralnego poza kontrolg parlamentu, 2020 (% PKB)
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Zrédto: Notyfikacja fiskalna EU EDP (tab 2a: ,working balance” pomniejszony o deficyt wg . metodologii ESA).

Polska jest na pierwszym miejscu wsrod duzych krajow Unii z najbardziej nie-
przejrzystymi finansami, w kontekscie kontroli parlamentarnej. Przed nami
znalazt sie tylko maty Cypr. U nas réznica miedzy prawdziwym obrazem bu-
dietu centralnego a tym, nad czym kontrole ma parlament, wniosta 4,3%
PKB, tj. ok. 100 mld zt w 2020 r. Taka suma jest poza kontrolg spoteczefstwa
w ramach procesu budzetowego. To pokazuje olbrzymia skale omijania regut,
skale nieprzejrzystosci finansow publicznych, skale kreatywnosci, ktorej nie
uzasadnia COVID-19. Dla poréwnania w 16 krajach UE nie ma sytuacji zanizenia
deficytu bedacego pod kontrola parlamentu. Poza kontrola parlamentarna s3
gtéwnie fundusze przy BGK oraz programy publiczne realizowane przez PFR.
Ponadto od kilku lat masowo sa tworzone panstwowe fundusze celowe, be-
dace elementem krajowego sektora finanséw publicznych, ale nie s3 czescia
budzetu panstwa, ktory jest przedmiotem debaty publicznej i podstawa abso-
lutorium rzadu.
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Innym instrumentem oprécz wymogu petnej transparentnosci zmniejszajacym
uznaniowos¢ w prowadzeniu polityki budzetowej, w tym tempa zadtuzania sie,
moga by¢ reguty fiskalne. Reguty fiskalne naktadaja dtugotrwate ograniczenia
na polityke fiskalna poprzez limity liczbowe dotyczace agregatéw budzeto-
wych (np. wydatkow, deficytu, dtugu) w catym lub czesciach sektora finan-
soéw publicznych. Reguty fiskalne zwykle maja na celu korygowanie polityki
fiskalnej i ograniczanie presji na nadmierne wydatki, szczegolnie w okresach
dobrej koniunktury, tak aby zapewni¢ zachowanie odpowiedzialnosci budzetowej
i zdolnosci obstugi zadtuzenia.

Trzy gtéwne cechy charakteryzuja dobrze zdefiniowana regute fiskalng, a mia-
nowicie:

1. Trwaty charakter, co oznacza, ze ograniczenie musi by¢ postrzegane jako
wiazace przez wystarczajaco dtugi okres;

2. Okreslenie ogdlnego wskaznika wykonania budzetu (takiego jak deficyt bu-
dzetowy, dtug, wydatki, dochody itp.);

3. Zapewnienie liczbowego putapu lub celu.

Chociaz pierwszym, gtéwnym celem regut fiskalnych jest wzmocnienie dyscy-
pliny budzetowej, moga one réwniez wspiera¢ koordynacje polityki miedzy réz-
nymi poziomami rzadéw w zaleznosci od ich zakresu instytucjonalnego. Ponad-
to reguty fiskalne moga dodatkowo przyczynic sie do zmniejszenia niepewnosci
co do przysztych zmian polityki fiskalnej. Jednak reguty fiskalne moga przynies¢
te korzysci tylko wtedy, gdy istnieja odpowiednie instytucje do monitorowania
i mechanizmow egzekwowania lub jesli s3 one wspierane politycznie.

W Polsce od kilku lat widzimy rosnaca pokuse omijania przez rzadzacych re-
guti zasad prowadzenia odpowiedzialnej i bezpiecznej polityki budzietowe;j.
Polski Fundusz Rozwoju i Bank Gospodarstwa Krajowego, instytucje poza
budietem panstwa, zadtuiaja sie w imieniu panstwa w celu finansowania
programow rzadowych, z pominieciem parlamentu i krajowej definicji pan-
stwowego dtugu publicznego. Tworzy sie kolejne jednostki, ktére nie s3
wiaczane do monitorowanego przez parlament jednostki i fundusze poza
budietem panstwa. Pojawiaja sie zaskakujace rozwigzania budzetowe (np.
przekazywanie obligacji skarbowych zamiast dotacji czy wypychanie nie-
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ktorych wydatkéw poza budiet panistwa) majace na celu wytacznie omija-
nie regut i prawnie wiazacych ograniczen.

To wszystko generuje ogromng nieprzejrzystos¢ stanu finanséw publicznych
oraz bardzo mocno podwaza reguty fiskalne i w ztym Swietle stawia wiadze,
ktore odpowiadaja za polskie zadtuzenie. W sytuacjach nadzwyczajnych, w cza-
sie gtebokiego kryzysu gospodarczego finanse publiczne wraz z automatycz-
nymi stabilizatorami koniunktury sg istotnym elementem antycyklicznej polityki
gospodarczej. Wykorzystanie instrumentéw polityki budzetowej nie moze jed-
nak naruszac bezpieczenstwa finanséw panstwa.

Wykres 22. Rdznice pomiedzy PDP a dtugiem EDP

250

200

175

150

mid z

100

58,
514 547 7%
75

50

25
_]0[9 -13,7 -13,8 -]0’5 _5’0 U,

-25

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |.kw Ilkw. Il kw.IV kw.
2020 2020 2020 2020

I Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego (+) I Zadtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (+)

I Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju (+) I Depozyty na rachunku MF i SPW funduszy umiejscowionych w BGK (-)
Nabycie aktywow infrastrukturalnych (+) Bankowy Fundusz Gwarancyjny

I Jednostki badawczo-rozwojowe/Agencja Rynku Rolnego (-) Przedsiebiorstwa zaliczane do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (+)
Roznice dotyczace tytutow dtuznych == RGZnice pomiedzy PDP a dfugiem EDP

Uwaga: PDP - panistwowy dtug publiczny (metodologia krajéw), EDP - dtug obliczony wedtug metodologii unijnej
(ESA 2010), na potrzeby procedury nadmiernego deficytu (excessive deficit procedure).

Zrodto: Ministerstwo Finansow.
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Wskazany powyzej istotny problem polskich finanséw, jakim jest ogrom-
na nieprzejrzystosc i kreatywne omijanie regut fiskalnych, istniat juz przed
kryzysem. Jednak w 2020 r. pod pozorem walki z COVID-19 rzad w celu
ominiecia konstytucyjnej definicji dtugu, wyemitowat poprzez PFR i BGK
prawie 170 mld zt nowego dtugu (obligacji). W konsekwencji na koniec
2020 1. dtug poza kontrolg parlamentu wynidst juz 220 mld zt, a na koniec
2021 1. moze wynie$¢ nawet 270 mld zt. Ten manewr umozliwit rzadowi
spetnienie krajowego progu ostroznosciowego 55% w 2020 1. i uchronit

przed przekroczeniem konstytucyjnego progu dtugu 60%.

RAMY FISKALNE W POLSCE (STAN NA KONIEC 2020 R.)

Na ramy fiskalne w Polsce sktadaja sie requlacje krajowe, zdefiniowane w kon-
stytucji i ustawie o finansach publicznych, a takze regulacje UE, zdefiniowane
w Traktacie o funkcjonowaniu UE oraz Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.

Najistotniejsza czescia polskich ram fiskalnych jest requta zadtuzenia, ktorej
gtownym celem jest niedopuszczenie do przekroczenia przez panstwowy dtug
publiczny (obliczany wedtug polskiej definicji) progu 60% PKB. Ta requta jest
zapisana w Konstytugji RP (art. 216) i uzupetniona progiem ostroznosciowym
55% PKB zapisanym w art. 86 ustawy o finansach publicznych.

Najwazniejszymi elementami europejskich ram fiskalnych jest ograniczenie de-
ficytu i dfugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wedtug metodyki
europejskiej) odpowiednio do 3% i 60% PKB (tzw. kryteria fiskalne z Maastricht).

Oprocz tych kryteridw europejskie ramy fiskalne uzupetnione s3 o wymag
utrzymywania deficytu strukturalnego (tj. oczyszczonego ze zmian koniunktury
gospodarczej) na poziomie sredniookresowego celu budzetowego (MTO - me-
dium term objective) lub dochodzenie do tego celu zgodnie z corocznymi reko-
mendacjami Rady Europejskiej. Nasz cel to deficyt strukturalny rowny 1% PKB.

W 2013 r. krajowe ramy fiskalne zostaty uzupetnione przez Stabilizujaca Regu-
te Wydatkowa (SRW), ktéra znalazta zastosowanie po raz pierwszy przy kon-
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strukgji ustawy budzetowej na 2015 . SRW stanowi implementacje Dyrektywy
Rady UE 2011/85/UE. Idea SRW polega na tym, ze co do zasady skonsolidowa-
ne wydatki sektora finanséw publicznych rosna w tempie $redniego, realnego
wzrostu PKB i celu inflacyjnego. Wzrost wydatkdw moze by¢ wyzszy, jezeli
nastapi trwatfe zwiekszenie dochodéw podatkowo-sktadkowych. Jezeli z kolei
podatki s3 trwale obnizone, to poziom wydatkéw nalezy odpowiednio ogra-
niczy¢. Tempo wzrostu wydatkow jest tez ograniczane, kiedy podstawowe
mierniki stanu finanséw publicznych przekraczaja kryteria progowe, tj. w przy-
padku deficytu 3%, czy dtugu publicznego 43% lub 48% PKB (obliczonego
zgodnie z polska definicja). Te dodatkowe progi maja ,broni¢” dtug publiczny
przed zblizeniem sie do strefy 55-60%, gdzie zgodnie z ustawa o finansach
publicznych uruchamiaja sie restrykcyjne dziatania sanacyjne.

Idea requty wydatkowej jest tak prosta jak budzet domowy przystowio-
wych Kowalskich, ktorzy prowadza maty sklep w nadmorskiej miejsco-
wosci. Takich rodzin jest w Polsce wiele. Wyzsze dochody 0siagaja wiosna
i latem, w czasie urlopéw i wakadji, nizsze zima i jesienia. Latem koniunk-
tura jest lepsza niz zima. Zatézmy, ze rodzina Kowalskich na czysto zarabia
10 tys. zt miesiecznie wiosng i latem, a zima i jesienia 5 tys. zt miesiecznie.
Czy tarodzina moze pozwoli¢ sobie na takie utozenie budzetu, ze wydatki
trwate (czynsze, raty, abonamenty, czesne za szkote, niezbedne $rodki
czystosci, zywnos¢ itp.) wynosza 10 tys. zt? Oczywiscie, ze nie, bo kiedy
nadejdzie zima, zabraknie im 5 tys. zt na kazdy miesiac! tatwo policzyg,
ze Kowalscy w skali roku moga wydawac 7,5 tys. zt. Tak witasnie dziata
Stabilizujaca Reguta Wydatkowa. Dlatego wtasnie w czasach dobrej ko-
niunktury nie nalezy wydawac¢ wszystkich dochoddw.

Reguta jest instrumentem o charakterze operacyjnym, definiujgcym corocznie
wskazowki dla polityki budzetowej, takze w sytuacji, gdy dtug i deficyt sa niz-
sze niz wartosci progowe. Reguta wydatkowa jest instrumentem okreslajacym
prowadzenie polityki budzetowej ponizej zalecanych nieprzekraczalnych war-
tosci dla dtugu i deficytu. SRW bedzie dziata¢ poprawnie, nawet jezeli nastapi
redefinicja tych wartosci. Niestety krétkowzrocznos¢ powoduje, ze politycy
uswiadamiaja sobie powage stanu finanséw publicznych po dojsciu do ,,su-
fitu”, tj. po przekroczeniu limitéw i progodw zadtuzenia. Wowczas zwykle jest
za poino na elastyczne dostosowanie i konieczne s3 pilne i bolesne dzia-
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tania sanacyjne albo pojawia sie presja zniesienia regut (syndrom ,zbicia
termometru”, Zeby nie musie¢ przejmowac sie goraczka), ktére opdinia je-
dynie konieczne dostosowania.

SRW zostata wykorzystana do przygotowania 6 kolejnych budzetéw od 2015 T.
Zmienita myslenie o finansach publicznych, wprowadzita pewng dyscypline i sys-
tematycznos¢ oraz wzmocnita pozycje ministra finanséw w procesie ksztatto-
wania ustawy budzetowej. Proces budzetowy stat sie bardziej przejrzysty, bo juz
co roku wiosna znany jest szacunkowy wstepny limit wydatkow na kolejny rok
budzetowy. W debacie miedzyresortowej oczywiste stato sie, ze aby finansowac
nowe wydatki, trzeba znalez¢ oszczednosci lub zwiekszy¢ trwate dochody po-
datkowe lub sktadkowe. SRW odegrata wiec takze role edukacyjna, informujac,
ze nie ma darmowych lunchéw. To ogranicza presje polityczna, bo w procesie
budzetowym pojawit sie warunek ,co$ za cos” (transfer vs podatek). Mozna takze
postawic teze, ze bez SRW nie bytoby dziatan uszczelniajacych podatki.

Mimo ze requta wydatkowa byta w ostatnich latach w pewnym zakresie omi-
jana, zmusza rzadzacych do ,ptacenia” za ewentualne manipulacje odpowied-
nio nizsza dynamika wydatkéw w latach nastepnych. To dzieki SRW nasta-
pita konsolidacja finanséw publicznych w latach 2015-2018. W 2018 1. po raz
pierwszy w historii deficyt strukturalny zblizyt sie do MTO. Z tych wzgledow
SRW jest réwniez bardzo dobrze oceniana przez instytucje miedzynarodowe
i agencje ratingowe. Gdyby reguta nie byta omijana, politycy nie mogliby
sobie pozwoli¢ na obietnice bez pokrycia w dochodach, wtedy przed kryzy-
sem trwaty deficyt nie wynositby prawie 3% i w kryzys COVID-19 wchodzili-
bysmy z duzo lepsza sytuacja finanséw panstwa, z duio wiekszg przestrze-
nig w finansach publicznych, podobnie jak Niemcy.

Jednak reguty wydatkéw, reguty deficytu nie s3 wystraczajace. Ostatecznym
hamulcem dla politykow jest limit zadtuzenia. Po pierwsze, limit zadtuzenia jest
najprostsza requta w odbiorze spotecznym, jest tez najtrudniejszy do zmani-
pulowania. Requlacje rynkéw finansowych powoduja, ze zawsze mozna zmie-
rzy¢ skale zadtuzenia na podstawie publikowanych danych emitentow. Nawet
jezeli manipuluje sie definicja zakresu podmiotowego dtugu, to wiemy, ile np.
wyemitowat dtugu PFR czy BGK. Requty dtugu sa tez najwyzej oceniane w in-
deksie numerycznych requt fiskalnych Komisji Europejskiej (Fiscal Rule Index).
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Ostatecznie deficyt i niepokryte dochodami wydatki odktadaja sie w dfuqu,
stad ,sufit” dla politykéw powinien by¢ wyznaczony przez limit zadtuzenia.

Nieprawda jest, ze requty hamowaty czy hamuja walke z COVID-19. SRW de facto
przewiduje takie sytuacje i koniecznos¢ dziatan nadzwyczajnych. Zgodnie z art
112d ustawy o finansach publicznych wprowadzenie jednego z trzech stanow
nadzwyczajnych stanowi tzw. klauzule wyjscia z SRW (podobnie jak w europej-
skich ramach fiskalnych). Klauzula ta pozwala na przekroczenie limitu wydatkdw
i uruchomienie niezbednych instrumentéw pomocowych. Stan nadzwyczajny
pozwala réwniez na przekroczenie krajowego progu ostroznosciowego 55%.

W przypadku regut europejskich réwniez istnieje tzw. generalna klauzula wyj-
scia (GEC - general escape clause). Zastosowanie klauzuli wyjscia nie jest za-
wieszeniem ram fiskalnych, lecz integralnym elementem unijnego Paktu sta-
bilnosci i wzrostu. Zgodnie z t3 logika nie odstepujemy od Paktu, ale w jego
ramach wykorzystujemy tymczasowo klauzule wyjscia.

Reguty fiskalne s3 istotnym elementem kontroli demokratycznej. Zwiekszaja
spoteczna i rynkowa kontrole nad wydatkami sektora finanséw publicznych
w sytuacjach, kiedy zwiekszenie wydatkdw publicznych wymusza zwiekszenia
podatkow i sktadek. W sytuacjach, gdy wzrost wydatkow jest mozliwy dzieki
wzrostowi zadfuzenia, a w szczegolnosci finansowanego przez bank centralny,
kontrola spoteczna jest stabsza, a spoteczenstwo jest mniej czujne.

6. Kierunki | dziatania
na rzecz odpowiedzialnych
finansow publicznych

Rozwazania na temat poziomu dfugu publicznego maja fundamentalne zna-
czenie dla polityki makroekonomicznej. Pokazuja zaréwno skumulowane
efekty dotychczas prowadzonej polityki, jak i przestrzen fiskalng do realizagji
polityki gospodarczej w przysztosci. Im wiekszy dtug, tym z zasady mniejsze
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mozliwosci rozwojowe i tym wieksze ryzyko kryzysu finanséw publicznych
w przysztosci. Politycy najczesciej doskonale zdajg sobie sprawe z zagro-
ien szybko narastajacego dtugu, ale mimo to, majac najwyiej kilkuletnia
perspektywe rzadzenia, znajdujg sposoby, aby podporzadkowac polityke
fiskalna doraznym celom politycznym.

W ostatnich latach w Polsce mamy tez do czynienia z tym zjawiskiem, ktore
przejawia sie na wielu ptaszczyznach, bedacych przedmiotem naszej analizy.
Maleje przejrzystosc finanséw publicznych, wtadza juz wprost wysyta sygnaty
o0 checi zniesienia ograniczen konstytucyjnych dla dtugu publicznego, polityka
fiskalna staje sie procykliczna, udziat wydatkdw rozwojowych i inwestycji spa-
da (maleje stopa inwestydji), rosnie udziat konsumpcji w PKB. Efekt takiej po-
lityki makroekonomicznej, cho¢ stymuluje gospodarke w krotkim okresie, nie
poprawia jej konkurencyjnosci w dtugim, a ponadto przerzucg ciezar kosztow
tej polityki na przyszte pokolenia.

Zagrozenia bynajmniej nie tkwig tylko w poziomie polskiego zadtuzenia, ale
przede wszystkim w niekorzystnym trendzie wzrostowym i marnowaniu szans
rozwojowych. Niniejsze opracowanie celowo pomija okres ostatniego roku, kie-
dy polityka ze wzgledu na kryzys stata sie naturalnie antycykliczna. Koncentru-
jemy sie na okresie niewykorzystanej szansy lat 20152019, kiedy polityka byta
procykliczna, oraz na jej skutkach, ktére maja znaczenie dla przysztosci. To wia-
$nie w tych pieciu latach nie wykorzystalismy dobrej koniunktury gospodarcze),
a potem przyszedt kryzys, ktory dzi$ uwypuklit tamte bfedy przesztosci.

Zmiane niekorzystnego trendu trudno jednak zauwazy¢ na podstawie krajo-
wych statystyk, poniewaz rzad celowo stosuje tzw. kreatywna ksiegowos,
aby ,ukry¢” pewne pozycje w funduszach pozabudzetowych. Postulujemy
zatem odejscie od krajowej metodologii liczenia dfugu na rzecz metodolo-
gii unijnej. Dodatkowo w oficjalnych statystykach nie wida¢ efektow jeszcze
szybciej rosnacego dtugu ukrytego, ktéry rosnie wraz ze wzrostem wydatkow
sztywnych, takich jak zobowigzania emerytalne. Aby przynajmniej wycinkowo
oceni¢ zdolnos¢ panstwa do pokrycia trwatych wydatkéw trwatymi dochoda-
mi, postugujemy sie kategoria deficytu strukturalnego, czyli deficytu oczysz-
czonego z efektéw koniunktury oraz jednorazowych dochodéw. Nasza analiza
deficytu strukturalnego w analizowanym okresie, nawet bez uwzglednienia
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efektow szybko rosnacego dtugu ukrytego, pokazuje zagrozenie rosnacej nie-
rownowagi w finansach publicznych.

W efekcie btednej polityki fiskalnej Polska ze stosunkowo niskiego putapu zadtu-
zenia szybko ,awansuje” do czotowki panstw europejskich o najwiekszym przy-
roscie dfugu. W 2019 r,, czyli ostatnim roku analizy z przyrostem dtugu w relagji
do PKB na poziomie 12,5 punktdéw procentowych, zajmujemy czwarte miejsce
wsrdd panstw UE najszybciej sie zadtuzajacych.

Wedtug tegorocznego raportu Forum Obywatelskiego Rozwoju ,Rachunek
od panstwa” wynika, ze dtug publiczny w 2020 r. wzrést do 34 057 zt na osobe,
czyli 0 6521 zt w ciaqu roku, przy czym prawie 6 tys. zt to dtug, ktory znajduje
sie poza konstytucyjna definicja, a wiec poza kontrola parlamentu?®. Problem
polega na tym, ze za ten szybki wzrost odpowiadaja wcale nie jedynie koszty
walki z pandemig, ale rowniez finansowanie nowych swiadczen spotecznych.

Na szybko rosnacy dtug w Polsce wskazuje rowniei Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy, ktéry w najnowszym raporcie szacuje, ze zadtuzenie Polski
w latach 2019-2022 przyrosnie az 0 43,1% w ztotych (40,9% w dolarach),
czyli w tempie znacznie szybszym niz srednio na Swiecie (33,8%) i wzro$nie
az 0 451 mld zt w 2022.

W kontekscie tych niepokojacych danych i szacunkéw oraz zapowiedzi rzadu
wskazujacych na che¢ dalszego rozluznienia requt fiskalnych postanowilismy za-
dac pytanie o granice bezkarnego zadfuzania. O tym, Ze takie granice istniejg,
$wiadcza dobitnie doswiadczenia kryzyséw finanséw publicznych, ktére wyste-
powaty wielokrotnie w wielu krajach. Swiadomos¢, ze nie istnieja zadne empi-
ryczne jednoznaczne sposoby okreslenia dopuszczalnego limit dtugu, powyzej
ktorego nastepuje kryzys finanséw panstwa, nie powinna zacheca¢ politykow
do petnego woluntaryzmu i relatywizowania dorobku wspotczesnej ekonomii.
Dtug ma znaczenie, poniewaz trzeba go sptacac lub ,rolowac”. O jego zaciaga-
niu decyduje demokratycznie wybrana wtadza, ale nadmierne zadtuzanie moga
wykorzysta¢ inwestorzy, zadajac wyzszej rentownosci za emitowane obligacje
skarbowe albo wrecz odmawiajac uczestnictwa w rolowaniu dtugu - wtedy ry-
zyko ptynnosci szybko przeksztatca sie w ryzyko niewyptacalnosci panstwa.

29 Patrz: https:/for.org.pl/pl/projekty/rachunek-od-panstwa/rachunek-od-panstwa-za-2020-rok.
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Nie przesadzamy, ze wkrétce czeka nas scenariusz grecki. Pokazujemy jednak,
co byto przyczyna tamtego kryzysu i czym sie on skonczyt (cho¢ mozna tez
powiedzie¢, ze wciaz trwa). Co najwazniejsze to fakt, ze w tle byta wtasnie kre-
atywna ksiegowos¢, fatszowanie statystyk, festiwal populistycznych obietnic.
A potem dtugotrwata zapas¢, wymuszona konsolidacja w ramach czternastu
programow ratunkowych. Warto uczyc sie z lekgji, ktére dostaja inni.

Nie twierdzimy réwniez, ze zadtuzanie samo w sobie jest zte. Jesli zwieksza
ono potencjat gospodarki, zwieksza wzrost gospodarczy, to mozliwe jest ,wy-
rastanie” z dtugu. Dlatego tez panstwa bogatsze, o wiekszej wiarygodnosdi,
sta¢ na wiecej. Dlatego Japonia moze sobie pozwoli¢ na dtug w wysokosci
240% PKB, ale Polska juz nie, z kolei wiekszos¢ panstw rozwijajacych sie ma
problemy z zadtuzeniem juz od 30% PKB.

Dzi$ naturalng pokusa jest tanie zadtuzanie sie. Caty swiat sie zadtuia,
czemu sprzyjaja niskie stopy procentowe i coraz szersze stosowanie nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej, ktéra polega m.in. na skupowaniu
panstwowych aktywow przez banki centralne. Zwolennicy Nowoczesne;
Teorii Monetarnej (MMT) wykorzystuja te historyczna chwile do uzasad-
nienia, ze istnieje perpetuum mobile bezkarnego zadtuzania. Skoro panstwo
kontroluje polityka pieniezna i fiskalna, jako suwerenny emitent moze dowol-
nie drukowac pieniadze, a jak wzrosnie poziom inflagji, inflacje trzeba zdusic
wzrostem nowych podatkéw, a nie instrumentami polityki pienieznej. Teoria
ta, ktéra zreszta nie jest teoria, tylko zbiorem luzno powiazanych pogladow
nigdy nie zostata zweryfikowana w praktyce. Wraz z nia i koncepcja luzowania
ilosciowego $wiat zmierza w kierunku nieznanego. Jesli dojdzie do kryzysu
zaufania inwestoréw co do zdolnosci obstugiwania dtugéw, to jak zwykle
bywa, pierwszymi ofiarami moga sie okaza¢ tzw. rynki wschodzace, do kté-
rych zalicza sie Polska.

Naiwnoscia jest zakfadanie, ze dalsze zwiekszanie zadtuzenia nie odbije sie
na stabilnosci naszej waluty, tym bardziej ze w UE poza ,awansem” w ran-
kingach najszybciej rosnacego zadtuzenia (4. miejsce), ,awansowalismy”
réwniez w rankingu najmniej przejrzystych finanséw publicznych (2. miejsce)
oraz w rankingu panstw o najwyzszej inflacji (1. miejsce). Jednoczesnie mamy
do czynienia ze zjawiskiem znanym jako dominacja fiskalna (budzetowa) (fi-
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scal dominance), czyli podporzadkowanie polityki monetarnej celom polityki
budzetowej.

Szybko rosnace zadtuzenie wraz z szybko rosnaca inflacja jawi sie jako coraz
bardziej prawdopodobny scenariusz. Wynika on ze wszystkich btedow prze-
sztosci, ale tez z braku programu przywracania wiarygodnosci w polityce
fiskalnej i monetarnej. Rozwazajac kolejne modyfikacje Stabilizacyjnej Requ-
ty Wydatkowej, ktéra rzekomo krepuje rozwéj gospodarczy, oraz poszukujac
kolejnych sztuczek ksiegowych, obniza sie wiarygodnos¢ Polski w oczach in-
westoréw. Bytoby naiwnoscia uwaza¢, ze ujdzie to bezkarnie, dlatego ponize]
formutujemy konkretne zalecania, jak odwréci¢ ten trend w duchu odpowie-
dzialnosci za przyszte pokolenia.

Naiwnoscia bytoby pytanie, dlaczego politycy brna dalej w nadmierne zadtu-
zanie. Nie ma specjalnie znaczenia, czy jest to hipoteza o ,wyrastaniu” z dtugy,
czy hipoteza o korzysciach z bezkarnego dodruku pienigdza, poprzez zacie-
ranie granicy miedzy polityka monetarna i fiskalna. Wazne jest, ze polityka
fiskalna stata sie czescia politycznego repertuaru utrzymania wtadzy. Dopoki
panuje takie przeswiadczenie, trudno bedzie spetni¢ postulaty odpowiedzial-
nych finanséw publicznych i realizowa¢ wizje wyhamowania wzrostu zadfuze-
nia oraz powrotu do ochrony wartosci ztotego.

Wtadza bez zadnych ograniczen fiskalnych lub z luznymi, elastycznymi re-
qutami fiskalnymi, niezrozumiatymi dla spoteczenstwa, zyskuje ogromna
site, ktéra w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do rzadéw autorytar-
nych i nie oddaje wtadzy w sposob przewidziany w demokracji. Tak jest
na przykfad w czesci krajow, ktore czerpia dochody z surowcédw. Tam cze-
sto nie ma spoteczenstwa obywatelskiego, tam za panstwowe pieniadze
mozna kupi¢ wszystko. Analogicznie moze sie sta¢ w panstwie, ktére uzy-
ska (lub sobie uzurpuje) koncesje na swobodne ,drukowanie/wydobywa-
nie” pieniadza bez zadnej kontroli i ograniczen. Szczegoélnie grozne jest to
w panstwach o niskiej jakosci rzadzenia, z niskim poziomem praworzadno-
$ci, w panstwach transformujacych sie, ktére szukaja drég na skréty. Dla-
tego spoteczenstwo obywatelskie musi narzuci¢ wtadzy jasne, przejrzyste
ograniczenia fiskalne. Takim ograniczeniem jest w szczegolnosci konstytu-
cyjny limit zadtuzenia.
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Najwazniejsze pie¢ rekomendacji ptynacych z raportu:
1. Zwiekszenie przejrzystosci finanséw publicznych:

a. wprowadzenie do konstytugji definigji dtugu publicznego zgodnej z meto-
dologia unijna,
b. uszczelnienie stabilizujacej requty wydatkowej poprzez:

- uwzglednienie (wtgczenie) panstwowych funduszy celowych, agen-
gji i innych jednostek sektora finanséw publicznych (i zakaz tworzenia
nowych jednostek, pozostajacych poza zakresem reguty wydatkowe)),
- okreslenie ram ujmowania w regule PFR,

- uszczelnienie definicji trwatych i jednorazowych dochodéw ujmowa-
nych w limicie wydatkowym,

- objecie procederu ,rozdawania” obligacji skarbowych zakresem re-
quty, tj. traktowanie ich jak dotacji (wydatkéw).

¢. wprowadzenie obowiazku publikowania w ustawie budzetowej planow
finansowych wszystkich jednostek sektora finansow publicznych wedtug
zakresu metodologii unijnej,

d. wprowadzenie obowiazku publikowania w ustawie budzetowej szcze-
gotowych informacji o stosowaniu reguty wydatkowej,

e. zmiana akcentu w ustawie budzetowej na deficyt sektora finansow
publicznych, deficyt catego budzetu centralnego (wraz z funduszami,
agencjami i innymi jednostkami) oraz deficyt podsektora ubezpieczen
spotecznych,

f. utworzenie publicznego rejestru jednostek sektora finanséw publicznych
z informacjami finansowymi, w tym o zatrudnieniu i wynagrodzeniach,

g. utworzenie rejestru danin publicznych.

2. Wprowadzenie wymogu akceptacji zmian w regufach fiskalnych przez
2/3 parlamentu.

3. Oparcie klauzuli wyjscia z requt fiskalnych na stanach nadzwyczajnych
okreslonych w konstytugji, wpisanie stanu epidemii do konstytugji.
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4. Powotanie niezaleznej politycznie Rady Fiskalnej, gdzie dominuja przed-
stawiciele nauki, spoteczenstwa z szerokimi kompetencjami do oceny i moni-
torowania wszelkich parametrow i danych w zakresie finansow publicznych.

5. Zwazywszy na wysoki i szybko narastajacy ukryty dtug publiczny
w wydatkach emerytalnych, zwiazany ze zmianami demograficznymi,
obowiazek przygotowywania przez rzad reqularnej oceny stanu tego
dtugu ijej publikacji i prezentacji w parlamencie.

Trudna sytuagja zwiazana z pandemig, ktora nie jest jeszcze za nami, uzasadnia
przyjmowanie optyki finanséw publicznych charakterystycznej dla czaséw kry-
zysowych. Nie oznacza to jednak, ze nie powinnismy juz dzis mysle¢ o konse-
kwencjach wzrostu dfugu, nawet jesli stopy procentowe sa historycznie na bardzo
niskim poziomie, koszty obstugi dtugu niskie, a rynki nie dostrzegaja zagrozen
dotyczacych stabilnosci finanséw panstwa.

Pozycja takich krajow jak Polska na rynkach finansowych jest wcigz dalece inna
niz wielu krajow rozwinietych, ktére moga pozwoli¢ sobie na dfugofalowo niski
deficyt i utrzymac stabilny poziom zadtuzenia. Ostroznosc¢ nakazuje, by przewi-
dywac, ze koszty pozyczania moga wzrosnac, w pierwszej kolejnosci i bardziej
na rynkach wschodzacych, do ktérych wciaz jestesmy zaliczani. Doswiadczenie
pokazuje, ze sentyment na rynkach moze zmieniac sie na gorsze bardzo szybko.

Nawet jesli ktos uwaza, ze dzisiaj to ryzyko jest niewielkie, to musi wiedzie,
ze wysokie koszty nie tylko kryzysu niewyptacalnosci, ale koniecznych progra-
mow dostosowawczych s3 horrendalne. Dlatego tez przewidujacy gospodarz
powinien wykupi¢ polise ubezpieczeniowg, tj. obniza¢ oczekiwania na wydatki
publiczne, sam deficyt publiczny i dfug publiczny, zwiekszac przejrzystosc i jaw-
nos¢ finansow publicznych, a ryzyko bedzie znaczaco redukowane.
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StOWNICZEK

bezpieczny poziom dtugu publicznego - poziom dtugu publicznego jest bez-
pieczny, jesli nie przekracza najwiekszego zasobu zobowiazan finansowych
brutto (dtugu brutto), ktéry rzad mégtby z bardzo duzym prawdopodobien-
stwem ustabilizowac¢ lub zmniejszy¢ (proporcjonalnie do PKB) w okreslonych
ramach czasowych w warunkach utrzymujacej sie niekorzystnej dynamiki za-
dtuzenia, przy wykorzystaniu wytgcznie polityki fiskalnej

deficyt strukturalny - deficyt oczyszczony z efektéw bardzo dobrej koniunk-
tury gospodarczej, oczyszczony z dochoddw jednorazowych, ktére nie powto-
rza sie w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne
maja pokrycie w trwatych dochodach publicznych

dominacja fiskalna - podporzadkowanie polityki monetarnej polityce budze-
towej

EDP - unijna procedura nadmiernego deficytu, bedaca czescia korekcyjna Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu, majacego zapewniac¢ stabilny i dobry stan finansow
publicznych w celu poprawy warunkéw osiagniecia wysokiego i trwatego
wzrostu gospodarczego

efekt kuli snieznej (snowball effect) - inaczej zwany tez putapka zadtu-
zenia, pojawia sie w sytuacji, w ktorej tempo wzrostu PKB jest nizsze niz
oprocentowanie dtugu publicznego, w rezultacie czego wskaznik zadtuze-
nia (relacja dfugu publicznego do PKB) ma tendencje do dalszego wzrostu,
prowadzac do niewyptacalnosci

MTO (medium term objective) - sredniookresowy cel budzetowy dla trwa-
tego (strukturalnego) deficytu. Kazdy kraj w UE na podstawie zalecen KE
przyjmuje cel dla tego deficytu. Dla Polski wynosi on -1% PKB. Oznacza to,
ze deficyt rzeczywisty powinien w okresach dobrej koniunktury by¢ nizszy
niz 1% (nawet powinna notowana by¢ nadwyzka w finansach publicznych),
a w okresach ztej koniunktury moze by¢ wyzszy niz 1%. Cel ten jest tak
dobrany, aby minimalizowa¢ m.in. ryzyko przekroczenia przez deficyt 3%,
czyli kryterium z Maastricht
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MMT (Modern Monetary Theory) - Nowoczesna Teoria Monetarna, koncep-
Cja postulujaca masowe tworzenie pienigdza, czym wedtug jej zwolennikow
mozna zapewni¢ gospodarce stabilnos¢ i rozwoj. MMT gtosi, ze panstwo, ktére
kontroluje emisje swojej waluty, nie moze zbankrutowa¢, poniewaz zawsze
moze wyemitowac pienigdze, ktorymi sptaci wierzycieli. Teza, ze panstwo nie
moze zbankrutowa¢, bo zawsze moze zwiekszy¢ podaz pieniadza, stuzy jako
uzasadnienie rekomendacji podwyzszenia wydatkéw publicznych oraz deficy-
tow rzadowych. Tezy MMT s3 sprzeczne z danymi empirycznymi

nadmierny dtug publiczny - poziom dtugu publicznego, ktéry nie jest bez-
pieczny (patrz definicja: bezpieczny poziom dtugu publicznego)

PDP - panstwowy dtug publiczny, zdefiniowany w ustawie o finansach publicz-
nych; do niego odwotuje sie konstytucyjny prég 60%

ricardianska ekwiwalentno$¢ (rownowaznos¢ ricardianska) - koncepcja sfor-
mutowana przez Davida Ricardo, sugerujaca, ze wysitki rzadu podjete, zeby
wptynac na popyt przy uzyciu narzedzi polityki fiskalnej, moga sie okazac
bezowocne, poniewaz podmioty funkcjonujace w gospodarce, odpowiednio
antycypujac przyszte zmiany w podatkach i biorac je pod uwage w swoich de-
cyzjach ekonomicznych, zwieksza swoje oszczednosci i zmniejsza swoja kran-
cowa sktonno$¢ do konsumpdji, aby by¢ gotowymi na ptacenie wyzszej stawki
opodatkowania w przysztosci

saldo pierwotne - r6znica miedzy wydatkami a dochodami bez uwzgledniania
w wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkéw na od-
setki od dtugu publicznego

Stabilizujaca Reguta Wydatkowa (SRW) - ograniczenie okreslajace nieprze-
kraczalny limit sumy wydatkow organow i jednostek sektora finanséw publicz-
nych: zgodnie z requta wielko$¢ kwoty wydatkéw zalezy od $redniego wzrostu
gospodarczego oraz celu inflacyjnego oraz korekty tak okreslonej kwoty wy-
datkéw, ktéra zalezy przede wszystkim od spetnienia w roku n-2 wyznaczo-
nych wartosci granicznych i progow w zakresie wartosci relacji wyniku no-
minalnego sektora finanséw publicznych do produktu krajowego brutto albo
wartosci relacji panstwowego dfugu publicznego do PKB
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zmeczenie fiskalne - pojawia sie, gdy zadfuzenie publiczne osigga wysoki dla
danej gospodarki poziom a podejmowane dziatania wtadz budzetowych nie
przynosza oczekiwanych efektow w postaci zmniejszania sie dfugu publiczne-
go czy przynajmniej jego relacji do PKB. W efekcie ,zmeczone” rzady przesta-

ja sie dostosowywac, a ich ,zmeczone” spofeczenstwa przestaja akceptowac
dalsze dostosowania.
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