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Demon zadluzenia publicznego. Czy zagraza Polsce?

Lato biezacego roku na rynkach finansowych okazalo si¢ wyjatkowo gorgce.
Na gietdach papieréw wartoSciowych znoéw zapanowala panika ktorej zrédlo stanowilo
zwigkszenie obaw o wyplacalnos¢ panstw z wysokim zadluzeniem publicznym. W strefie
euro mowiono juz nie tylko o problemach podtaczonej pod finansowg kroplowke juz rok
wczesniej Grecji, czy innych panstwach peryferyjnych, czyli Portugalii, Irlandii a takze
znacznie wigkszych: Hiszpanii 1 Wtoszech. W kontekscie kryzysu zadluzeniowego
zaczeto wymieniac takze Belgi¢, Cypr a nawet Francj¢ z uwagi na ekspozycje jej sektora
bankowego na obligacje panstw zagrozonych niewyplacalnoscig. Z kolei za oceanem
doszto do obnizenia przez Standard & Poors ratingu USA, ktore po raz pierwszy zostaly
pozbawione najwyzszej oceny kredytowe;.

Biorac pod uwage te wydarzenia, warto przyjrzeC si¢ istocie zadluzenia
publicznego, podstawowym wskaznikom zadluzenia tych panstw euro, ktore wymieniane
sg w kontekscie wysokiego zadluzenia publicznego, by nastepnie przejS¢ do rozwazan
dotyczacych problemow Polski, takze zwigzanych z deprecjacjg ztotego.

Demon zadluzenia

Zacigganie zobowigzan, czyli Kkorzystanie ze zwrotnego finansowania
zewnetrznego, moze dzialaé w dwie strony, tj. zaroOwno prorozwojowo jak i zmniejsza
taki potencjal. Srodki pochodzace z zaciggnigtych zobowigzan mogg zosta¢ wykorzystane
na finansowanie inwestycji, w tym takich ktére wygenerujg w przysziosci dochody
pozwalajace na splate zaciggnigtego zadluzenia, prowadzac tym samym do zwigkszenia
majatku. Racjonalnie wydatkowane srodki pochodzace z finansowania zewnegtrznego,
mogg by¢ bardzo przydatne do pobudzenia koniunktury w czasie spowolnienia
gospodarczego. Wzrost zadluzenia do nadmiernej wysokosci, moze natomiast prowadzi¢
do negatywnych konsekwencji. W przypadku sektora prywatnego: przedsigbiorstw
oraz gospodarstw domowych, nadmierne zadluzenie moze prowadzi¢ do bankructw
1 finansowej ruiny. W przypadku sektora publicznego, zbyt wysokie zadluzenie prowadzi
z kolei do ograniczenia mozliwosci dostarczania obywatelom niezbednych ustug (essential
services)'. Nadmierne zadtuzenie publiczne nie sprzyja rozwojowi gospodarczemu, czego
dowodzg wyniki przeprowadzonych badan, zgodnie z ktoérymi przy przekroczeniu
poziomu zadluzenia 90% do PKB, mediana wzrostu gospodarczego jest nizsza o ponad
1% PKB niz w panstwach o nizszym zadluzeniu, natomiast Srednia jest jeszcze nizsza
i wynosi ok. 4% PKB?’. Ponadto, wydatki zwigzane z obstugg dlugu, ktére rosng wraz
ze wzrostem zadluzenia i pogorszeniem ocen panstwa kredytobiorcy, naleza do kategorii
tzw. wydatkow sztywnych a ich wzrost ogranicza mozliwosci realizacji innych zadan

! Cecchetti Stephen G, Mohanty M S, Zampolli F., The real effects of debt, September 2011, IBS, s. 1
2 Reinhart C. M., Rogoff K. S., Growth in a time of debt, NBER Working Papers Series, National Bureau
of Economic Research, January 2010, s. 7
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wladz publicznych, w tym dokonywania wydatkow kapitalowych, o potencjale
pobudzajagcym gospodarke. Nadmierny wzrost zadluzenia publicznego prowadzi
do efektu tzw. wypychania inwestycji prywatnych, ktory wynika z nizszej dostepnosci
pienigdza na rynku (poniewaz w wigkszej iloSci trafia do sektora publicznego) 1 wzrostu
oprocentowania Kkredytéow udzielanych przez banki przedsigbiorcom, co z kolei
przeklada si¢ na zmniejszenie inwestycji prywatnych. Wysokie zadluzenie publiczne jest
rowniez czynnikiem ktory moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Na taki skutek narazone
sg przede wszystkim tzw. emerging markets, czyli panstwa o mniejszych gospodarkach,
znajdujgce sie na drodze nadrabiania dystansu do gospodarek rozwinietych®. Zatem jesli
nadmierne zadluzenie publiczne, moze wywolywac takie skutki jak:

e ograniczenie potencjalu wzrostu gospodarczego,

e zwiekszenie wysokosci inflacji,

e ograniczenie inwestycji prywatnych,

e ograniczenie dostarczania usiug obywatelom,

nalezy je traktowac jako zjawisko negatywne. Nic dziwnego zatem, ze demon zadluzenia
publicznego wywoluje tak paniczng reakcje na rynkach finansowych.

W jaki sposob powstaje zadluzenie publiczne? Sektor publiczny zacigga
zobowigzania (przede wszystkim w drodze emisji obligacji badZ zaciggania kredytow)
celem pokrycia deficytu, ktory obejmuje wynik sektora rzgdowego (na czele z budzetem
panstwa), ale takze sektora ubezpieczen spolecznych oraz samorzgdowego. Najwigksze
znaczenie i wplyw na wysoko$¢ zadluzenia publicznego ma budzet pafstwa‘. Obok
koniecznosci pokrywania deficytow budzetowych, potrzeby pozyczkowe sektora
publicznego wynikajg z rolowania dlugu, czyli pokrycia splaty (zarowno kapitalu jak
1 odsetek) wczeSniej zaciggnietego zadluzenia. Wiadze publiczne, uchwalajac deficyt,
czyli godzgc sie¢ na sytuacje w ktorej wydatki sg wyzsze od dochoddéw, ponoszg
odpowiedzialnosci za jego sfinansowanie, to jest znalezienie zrodla splaty w przysziosci
zacigganych zobowigzan. Z powyzszej tezy wynikajg bardzo wazne, powigzane ze sobg,
implikacje:

e aby splaci¢ zobowigzanie, jednostka sektora publicznego potrzebuje w przysziosci
osiaggnaé wyzsze wplywy i/lub wygenerowal nizsze wydatki, aby osiggnaé
stabilizacje budzetows;

e koszt pozyczanego pienigdza, ktory przeklada si¢ na wydatki zwigzane z obstugg
dtugu nie moze by¢ zbyt wysoki. W innej sytuacji, w tym takze wzroscie kosztu
pienigdza, splata zaciggnigtych zobowigzan staje si¢ coraz trudniejsza.

Osiagnigcie stabilizacji budzetowej ma na celu zapewnienie dlugoterminowego
zrownowazenia wysokosci zadluzenia publicznego (debt sustainability) 1 uniknigcie
niewyplacalnoSci danego panstwa skutkujagcego odmowg splaty zaciggnigtych
zobowigzan. Natomiast dlugoterminowe zrownowazenie dlugu definiowane jest jako

3 wiecej: Reinhart C, M., Rogoff K. S op. cit.,s. 17 i n.
* w Polsce udziat zadluzenia Skarbu Pafistwa w tacznym zadluzeniu sektora publicznego (general
government sector) na koniec 2010r. wynosit ok. 90,3%
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sytuacja w ktorej pozyczkobiorca oczekuje, iz b¢dzie w stanie kontynuowaé obstuge
swojego zadluzenia bez dokonywania olbrzymiej korekty przysztego bilansu dochodéow
1 wydatkow. Subiektywne oczekiwanie kredytobiorcy w zakresie oceny wlasnej zdolnoSci
do regulowania zobowigzan jest weryfikowane przez rynki finansowe, m.in. agencje
ratingowe, ktora to ocena ryzyka przeklada si¢ z kolei na koszt obstugi diugu. Zgodnie
z zasadg wymiennoSci kosztu i ryzyka obstugi dlugu, wzrost ryzyka, przeklada si¢
na wzrost wydatkow na obstuge zadluzenia. Zatem do czynnikow powodujacych
akumulacje¢ zadluzenia zaliczane sg wydatki zwigzane z jego obstuga, a jedng z najczgsciej
stosowanych miar oceny dlugoterminowej stabilnosci zadluzenia publicznego
w stosunku do PKB jest wynik pierwotnego salda budzetu panstwa (primary balance),
czyli wynik budzetu z wylgczeniem wydatkow na obstuge diugu.

Klopoty panstw strefy euro

Zadluzenie dotyka giownie wybranych panstw strefy euro, nalezacych przewaznie
do grupy tzw. peryferyjnych, w tym PIIGS’. Méwiac o klopotach wybranych panstw
strefy euro, warto spojrze¢ na zmiany wysokosci ich zadluzenia. Ponizszy wykres
przestawia wysoko$¢ zadluzenia panstw PIIGS, Francji oraz S§rednig dla obecnych
panstw strefy euro oraz wszystkich cztonkéw Unii Europejskiej do PKB w latach 2001 —
2010 (na koniec danego roku).
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Wykres nr 1. Zadltuzenie wybranych paristw strefy euro oraz srednia dla panstw UE
oraz strefy euro w latach 2001-2010

Ze wskazanego wykresu nr 1 wynika dynamiczny wzrost wysokoSci zadluzenia
w ostatnich latach oraz przekroczenie poziomu zadluzenia publicznego okreslonego

5 PIIGS, skrét od pierwszych liter nazw panstw: Portugalia (Portugal), Irlandia (Ireland), Wiochy (Italy),
Grecja (Greece), Hiszpania (Spain).
® Opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat
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traktatem z Maastricht na 60% PKB. Co wigcej, Grecja 1 Wiochy znaczaco przekraczaly
ten poziom gdy byly przyjmowane do strefy euro.

Gltowng przyczyng wzrostu zadluzenia stanowil wysoki deficyt pierwotny sektora
finansow publicznych, jakie notowaly poszczegélne panstwa oraz rosngce wydatki
na obstuge diugu,

Ponizszy wykres przedstawia pierwotny wynik sektora finanséw publicznych
(w % do PKB) wybranych krajow strefy euro w latach 2001 — 2010.
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Wykres nr 2. Primary balance panstw PIIGS oraz Francji w latach 2001 - 2010

Stabilizacja lub nawet obnizanie wysokosci zadluzenia publicznego w przypadku
wskazanych panstw w okresie przed kryzysem z konca poprzedniej dekady, mozliwe byto
dzigki utrzymywaniu nadwyzki wyniku pierwotnego sektora publicznego, potaczonej
ze wzrostem gospodarczym. W przypadku Wtoch, taka nadwyzka utrzymywata sie¢
az do roku 2008, a kolejne lata przyniosty niewielki deficyt pierwotny. Z kolei bardzo
wysoki deficyt jaki w ostatnim okresie osiggne¢la Irlandia, wynika ze wsparcia jakiego
udzielono pogragzonemu w problemach sektorowi bankowemu.

Kolejng przyczyng wzrostu zadluzenia sg coraz wyzsze wydatki zwigzane
z obstugg dlugu. Zapewnienie umiarkowanych warunkéw na jakich udostepniane jest
finansowanie zewnetrzne, posiada kluczowe znaczenie dla zapewnienia stabilnoSci
wysokosci zadluzenia. Jak juz zostalo wspomniane, wydatki zwigzane z obstugg diugu
wzrastajg gdy podmioty udostepniajgce srodki finansowe, dostrzegajg rosngce ryzyko
niewyplacalnoSci (cholby czgsciowej) panstwa zaciggajacego zobowigzania. Wzrost
rentownosci oznacza zwickszenie wydatkow na obstuge zadluzenia, co wynika ze wzrostu
ryzyka niewywigzania si¢ ze zobowigzan. Ponizszy wykres przedstawia roczng
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wybranych panstw strefy euro w okresie
od poczatku roku 2008 do konca sierpnia br.

7 Opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat
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Wykres nr 3. Rentownosc 10-letnich obligacyi skarbowych paristw PIIGS
oraz Niemiec 1 Francji w okresie styczen 2008 — sierpien 2011+

Warto podkreslic, ze w pierwszej polowie wrzeSnia, rentownosci najbardziej
zadluzonych krajow rosty, bijac rekordy wysokosci. W przypadku Grecji, w dniu
13 wrze$nia, rentownoS$¢ obligacji 10-letnich przebita poziom 25%, natomiast rentownos$¢
obligacji dwuletnich w dniu 14 wrzeSnia przekroczyla, do niedawna niewyobrazalny,
prog 84%!

Z przedstawionych danych wynika znaczacy wzrost rentownos$ci 10-letnich
obligacji skarbowych krajow PIIGS, w szczegdlnosci Grecji, a w niewiele mniejszym
stopniu Irlandii oraz Portugalii. Wzrost rentownoS$ci obligacji jest konsekwencjg
wyzszego ryzyka, zwigzanego takze z perspektywami gospodarczymi w tych krajach.
Natomiast jak wynika z badan, o ktérych wspomniano powyzej, wysoki poziom
zadluzenia publicznego, prowadzi do obnizenia potencjalu wzrostu gospodarczego.

Ponadto, na rentowno$¢ obligacji w poszczegdlnych panstwach moze wplywaé
struktura wydatkow publicznych. Rentownosci, po przekroczeniu okreslonego poziomu
ditugu, szybciej rosng w panstwach, w ktérych znaczacg cze§¢ w strukturze wydatkow
publicznych zajmujg tzw. wydatki sztywne, czyli implikowane ustawami jakich zmiana
wymaga podejmowania decyzji, niepopularnych z politycznego punktu widzenia.
W takich okolicznoS$ciach, rzgdzacy czegsto obawiaj si¢ podejmowania trudnych decyzji
1 obnizania wydatkoéw sztywnych, a dgzgc do zrownowazenia budzetu, decydujg si¢ raczej
na ograniczanie innych wydatkow, w tym inwestycyjnych, badZz zwigkszenie obcigzen
fiskalnych. Takie sposoby dazenia do roéwnowazenia wyniku finansowego sektora
publicznego, nie sprzyjaja potencjalowi wzrostu gospodarczego, co przekilada sig
na perspektywy relacji wysokosci zadluzenia do PKB, a tym samym ocen¢ rynkéw
finansowych, wyrazang m.in. poprzez wysokosci rentownosci obligacji.

8 za serwisem CEIC Data
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Zadtuzenie Polski

Wzrost wysokosci zadluzenia publicznego nie omingl takze Polski. Wysokos¢
nominalna zadluzenia publicznego Polski wzrosta z 529,3 mld zt na koniec 2007r.
do ponad 776,8 mld zt na koniec 2010r.” oraz 822,1 mld zt na koniec I pétrocza 2011r.
Natomiast w stosunku do PKB, zadluzenie publiczne wzrosto w tym samym czasie
o 10 punktéow procentowych, co skutkowalo przekroczeniem pierwszego progu
ostrozno$ciowego'® okre§lonego w art. 86 ustawy o finansach publicznych. Zadtuzenie
publiczne narastalo pomimo wzrostu gospodarczego, zanotowanego rowniez w roku
2009, kiedy niemal cala Europa dotknieta zostala recesja. Ponizszy wykres przedstawia
wysokos¢ zadluzenia publicznego w stosunku do PKB w Polsce na koniec roku w okresie
2000 - 2010, wedlug metodologii Eurostat'.
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Polska - zadtuzenie publiczne do PKB

Wykres nr 4. Wysokosc zadtuzenia publicznego do PKB Polski w latach 2001 — 2010
wedtug metodologii Eurostat (general government sector)

Co wplyneto na wzrostu zadluzenia publicznego w ostatnich latach? Przede
wszystkim znaczacy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych, jaki nastgpit po roku
2007. W roku 2007 deficyt sektora finansé6w publicznych wynosit 22,1 mld zi
(1,9% PKB), w kolejnym — 46,9 mld zl (3,7% PKB), w roku 2009 juz 95,7 mld zi

® W niniejszym opracowaniu podawane s3 przede wszystkim wielkosci zadtuzenia sektora publicznego
(sector general government) liczone wedlug metodologii Eurostat (ESA’95). Wysokos¢ zadtuzenia
nominalnego wyliczona wedtug metodologii krajowej, jest nizsza od wysokosci zadluzenia publicznego
liczonej wediug metodologii ESA’95 i publikowanej przez Eurostat i wynika z nie uwzgledniania w
metodologii krajowej zadluzenia funduszy utworzonych w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego
(gtownie Krajowy Fundusz Drogowy) . Na koniec 2010r. r6znica wynosila ok. 21 mld z1 i zgodnie ze
strategig zarzadzania diugiem publicznym, przygotowang przez ministerstwo finanséw ma zwigkszac sie
latach kolejnych.

10 warto$¢ relacji pafistwowego diugu publicznego do PKB jest wieksza niz 50%, a nie wieksza od 55%.

I opracowanie wiasne na podstawie danych: Eurostat
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(7,1% PKB) a w roku 2010 — 112,3 mld zt (7,9% PKB)". Na wzrost deficytu wptyneto
obnizenie dochodéw sektora publicznego oraz zwigkszenie wydatkow publicznych.
Po roku 2007, nastgpowalo wyhamowanie dynamiki wzrostu gospodarczego, co rowniez
przekladalo si¢ na relacj¢ wysokosci zadluzenia do PKB, z 6,8% w roku 2007,
do w kolejnych latach: 5,1% (2008), 1,6% (2009) 1 3,8% (2010). Ponadto, nastgpit wzrost
sredniej rentownos$ci polskich dlugoterminowych obligacji, z 5,48% w roku 2007
do ponad 6% w latach 2008 1 2009.

Zadluzenie publiczne Polski w stosunku do PKB jest jednak w dalszym ciggu
nizsze niz w najbardziej zadluzonych panstwach strefy euro, a nawet srednia wysokos§¢
zadluzenia w panstwach nalezacych do Unii Europejskiej. Zadluzenie publiczne Polski
powinno jednak by¢ porownywane nie do tych panstw ktore nalezg do Unii Europejskiej
od dawna i sg dlugoletnimi uczestnikami strefy euro ale do innych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, nalezacych jak Polska do grupy emerging markets, ktore dopiero
w XXI wieku zostaly cztonkami Unii Europejskie;.

Dlaczego powinniSmy porownywac si¢ wlasnie do takich panstw? Wraz z innymi
cztonkami UE z Europy Srodkowo-Wschodniej zaliczamy si¢ do gospodarek
rozwijajacych si¢, w ktorych PKB per capita jest nizsze od Sredniej unijnej. Z krajow
PIIGS, tylko Grecja 1 Portugalia na koniec 2010r. mialy wskaznik PKB per capita
ponizej sredniej unijnej'?, natomiast z krajéw Europy Srodkowo — Wschodniej wszystkie,
z ktorych tylko Stowenia wyprzedzata pod wzgledem wartosci PKB per capita najstabszg
z PIIGS Portugalie'. Ponadto pafstwa laczy (poza Stowenig i Stowacja), posiadanie
krajowych walut. Poza tym, cho¢ polska gospodarka jest najwigksza z wymienionych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, to jest znacznie mniejsza nie tylko
od niemieckiej czy francuskiej ale takze wloskiej (blisko 4-krotnie) i hiszpanskiej (okoto
3-krotnie). Ponizszy wykres przedstawia wysoko$¢ zadluzenia publicznego do PKB
w latach 2001 — 2010 panstw Europy Srodkowo-Wschodniei, ktore zostaly cztonkami
Unii Europejskiej w XXI wieku":

12 7r6dto danych: Gtéwny Urzad Statystyczny

13 Grecja — 89% §redniej unijnej, Portugalia — 80% $redniej unijnej, wedtug stanu na koniec 2010 r,. Zrédto
danych: Eurostat

!4 za Eurostat, PKB per capita na koniec 2010r. do $redniej unijnej: Bulgaria — 44%, Czechy — 80%, Wegry
— 64%, Polska — 62%, Rumunia — 45%, Stowenia — 86%, Stowacja — 74%.

15 7ré6dto danych: Eurostat
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Wykres nr 5 — zadtuzenie w wybranych panstwach Europy Srodkowo — Wschodniej
(poza panstwami battyckimi) bedgcych cztonkami UE w latach 2001 — 2010.

Z powyzszego wykresu wynika, ze z wymienionych panstw, wyzsze zadluzenie
publiczne do PKB majg tylko Wegry, a w minionej dekadzie, gdy nasz diug rost (poza
niewielkimi spadkami w roku 2004 oraz 2007), z jego obnizeniem poradzily sobie
Stowacja oraz Bulgaria.

Przy wskazanych poziomach dlugu, Polska zmuszona jest ponosi¢ wyzsze wydatki
(liczone do PKB) na obstuge dlugu od wigkszosci panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej, bedacych czlonkami Unii Europejskiej co przedstawia ponizszy wykres,
ukazujgcy wysoko$¢ wydatkéw na obstuge zadtuzenia publicznego do PKB*.

4,5

4

3,5

3

2,5

2

1,5
1 -
0,5 .
0 A T | | | | |

Czechy Polska Wegry  Stowacja Stowenia Bufgaria Rumunia

Wykres nr 6. Wydatki na obstuge dtugu publicznego (do PKB) w wybranych panstwach Europy
Srodkowo — Wschodniej w roku 2010

16 zrédto danych: Eurostat

str. 9



Rowniez rentownoS$¢ polskich dlugoterminowych obligacji skarbowych
przekracza porownywalne wartosci dla obligacji czeskich (nawet o ponad 2 punkty
procentowe), stowackich czy stowenskich i co wigcej, z poziomem ponad 6% w
pierwszych pieciu miesigcach br., przewyzszala analogiczne wartosci dla obligacji
hiszpanskich czy wloskich, o ktérych to panstwach mowi si¢ w pierwszej kolejnosci jako
juz dotknigtych kryzysem zadluzeniowym. Warto pamigtaé, ze rentownos¢
dlugoterminowych obligacji na poziomie jaki w pierwsze] polowie biezgcego roku
osiggaly polskie obligacje skarbowe, Grecja notowala jeszcze w I kwartale 2010r.

Obecnos¢ Polski w gronie emerging markets posiada jeszcze inne, bardzo istotne
implikacje. Jak juz wspomniano, wyzsze zadluzenie publiczne, skutkuje w panstwach
nalezacych do emerging markets wzrostem inflacji. Jak wynika z badan, w przypadku
przekroczenia poziomu 90% zadluzenia publicznego do PKB, inflacja moze by¢ nawet
dwukrotnie wyzsza niz przy niskim zadluzeniu publicznym'. Na szczescie znajdujemy
jeszcze bardzo daleko od takiego poziomu zadluzenia.

Ponadto, w panstwach emerging markets, przy zadtuzeniu zaciggni¢tym w walutach
innych niz Kkrajowa (external debts), liczonym Igcznie dla sektora publicznego
oraz prywatnego obmnizenie potencjalu wzrostu gospodarczego o 2% nastepuje juz
na poziomie zadluzenia wynoszacym 60% do PKB™. Potencjal wzrostu gospodarczego
spada jeszcze bardziej, wraz ze wzrostem zadluzenia w walutach innych niz krajowa.
To wlasnie wysokie zadluzenie w walutach obcych obu sektorow: publicznego
1 prywatnego, wskazywane jest jako przyczyna niewyplacalno$ci panstw nalezacych
do grupy emerging markets, ktore wpadaly w kiopoty, mimo, ze wysokos¢ ich zadluzenia
publicznego nie przekraczala 60% PKBY. Jak wyglada sytuacja Polski w zakresie
wysokosci external debts? Y.aczne zadluzenie zagraniczne sektorow prywatnego
i publicznego w Polsce na koniec 2010r. wynosito ok. 314,5 mld USD?, co odpowiada
wartosci ok. 66% PKB. Na koniec I kwartalu 2011r. 1aczne zadluzenie zagraniczne
wzrosto do ponad 346 mld USD, a w kolejnych okresach biezgcego roku moze by¢
jeszcze wyzsze, na co wskazuje rosngce zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (o czym
ponizej) oraz deprecjacja zlotego, nast¢pujgca znacznie szybciej, niz tempo wzrostu
gospodarczego.

Czy zatem mozna spodziewal si¢, ze 1 Polske dopadnie demon zadluzenia,
skutkujacy znaczacym skokiem wydatkow na obstuge zaciagnigtych zobowigzan,
ale 1 powaznym zagrozeniem spowolnienia gospodarczego?

Zgodnie ze dokumentem Strategii zarzqdzania dlugiem sektora finansow
publicznych w latach 2012 — 2015*, w okresie tym wysoko$¢ zadluzenia publicznego

17 Reinhart C, M., Rogoff K. S, op. cit., s. 12

18 Reinhart C, M., Rogoff K. S op. cit., s. 16

19 Reinhart C, M., Rogoff K. S op. cit., s. 16

2 7ré6dto danych : IMF

2! Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2012 — 2015, Ministerstwo
Finansow, wrzesien 2011, opublikowana:
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Polski liczona wedlug metodologii krajowej ma zmniejszaé si¢, na koniec roku 2013
schodzac ponizej progu 50% PKB, by na koniec roku 2015 wynie$¢ 47,2% PKB.
Natomiast zgodnie z metodologia ESA’95, zadluzenie publiczne Polski (sector general
government), w okresie do roku 2015, ma osiggna¢ poziom 50,1% PKB.

Z czego wynika zalozenie obnizenia wysokosci zadluzenia publicznego?

Zmniejszenie wysokosci zadtuzenia ma by¢ pochodng:

zmian wprowadzonych w systemie emerytalnym, tj. obnizeniu wysokosci sktadek
przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych z 7,3% do 2,3%%,
co oznacza, ze koszt reformy emerytalnej w wysokosci 1,6% PKB zmniejsza
potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa, do ok. 0,5% PKB (czyli o 1,1% PKB
rocznie). Zatem od czasu wprowadzenia zmian (czyli od maja 2011r.), potrzeby
pozyczkowe w terminie do konca roku 2015 ulegna zmniejszeniu w stosunku
do PKB ok. 5% PKB;

zmniejszenia potrzeb pozyczkowych, wynikajgcego z wprowadzenia obowigzku
lokowania wolnych §rodkéw na rachunku ministra finanséw, jaki nalozony zostat
na panstwowe fundusze celowe, agencje wykonawcze oraz niektore inne jednostki

sektora finansow publicznych (szacowany przez ministerstwo skutek:
ok. 20 mld zt).

Zakladany w Strategii spadek wysokosci zadluzenia do PKB opiera si¢ (obok wyzej
wskazanych czynnikow) na zalozeniu stabilnego wzrostu gospodarczego, ktéremu
towarzyszy inflacja w granicach celu NBP (ograniczenie jej wspomaga wzrost stoOp
operacji otwartego rynku) oraz umocnienie zlotego od wielkosci zalozonych na koniec
2011r. (4,35 zt za euro; 3,18 zl za dolara amerykanskiego). Glowne wskazniki
makroekonomiczne przyjete do Strategii, przedstawiajg sie nastepujaco:

Wyszczegolnienie 2012 2013 2014 2015
Dynamika realna PKB (%) 4.0 3,7 3,9 4,0
Inflacja (%) 2,8 2,5 2,5 2,5
PLN/USD - koniec roku 2,92 2,77 2,63 2,55
PLN/EUR - koniec roku 4,00 3,80 3,60 3,50

http://www.mf.gov.pl/ files /dlug publiczny/strategie zarzadzania_ dlugiem/strategia zarzadzania_dlugie

m_2012-15.pdf

22 obnizenie wysokosci sktadek przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych nie zmniejsza
potrzeb pozyczkowych w diuzszym terminie i wysokosci zadtuzenia panstwa uwzgledniajacego przyszie
zobowigzania emerytalne. Przy uwzglednieniu w wysokosci zadtuzenia takze zobowigzan emerytalnych,
dtug publiczny Polski przekracza 200% PKB. Wigcej: Dobrowolski Pawet ,,Prawdziwy diug publiczny
wynosi ponad 200% PKB!”, Instytut Sobieskiego, Warszawa 2010

2 Strategia..., op. cit., s. 23
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Przedmiotowe wskazniki wydajg si¢ bardzo optymistyczne w kontekScie obecnej

sytuacji, w tym:

e Prognozy dynamiki PKB ksztaltuja si¢ na nizszym  poziomie,
m.in. Migedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje dynamik¢ PKB Polski
w 2012 roku na poziomie 3% (data publikacji prognozy: wrzesien 2011r.),
rewidujac swojg prognoze sporzadzong w II kwartale br., podczas gdy
ministerstwo pozostalo przy tym samym wskazniku PKB, jaki prognozowalo
w II kwartale br., po raz pierwszy przedstawiajac zalozenia do budzetu na rok
2012.

o Przyjety w okresie obowigzywania Strategii na koniec danego roku kurs
USD/EUR (ok. 1,37) jest raczej charakterystyczny dla okresow nerwowosci
na rynkach finansowych, w czasie ktorych USD traktowany jest jako ,,safe heaven”

1 jego wartoS¢ umacnia si¢ do euro, natomiast waluty ,emerging markets”,
do ktorych zalicza si¢ takze zloty, ulegajg deprecjacji zarowno do euro jak 1 dolara.
Zatem w przypadku wystgpienia spowolnienia gospodarczego na Swiecie, wartos¢
zlotego wobec euro oraz dolara moze by¢ znacznie nizsza niz zalozona
we wrzeSniu br.; kursy walut w trakcie notowan przekraczaly nawet 4,50 zi
za euro 1 3,35 za dolara amerykanskiego.

Stabsza dynamika PKB oraz deprecjacja zlotego, powoduja negatywne skutki
w zakresie wysokosci zadluzenia. Strategia przygotowana przez Ministerstwo Finansow
rowniez zawiera wartosci zwigzane z wrazliwoscig relacji dlugu publicznego na zmiany
zalozen, ktore przedstawiajg si¢ nastepujgco:
e dynamika PKB nizsza o 1 punkt procentowy — wzrost relacji zadtuzenia do PKB
0 0,98% (w roku 2012)
e oslabienie zlotego w stosunku do innych walut o 10% - wzrost relacji zadluzenia
do PKB o 1,48% (w roku 2012)
e wzrost wydatkéw na obstuge dtugu SP przy: wzroScie stop o 1 punkt procentowy
— 1 mld zt (rok 2012), deprecjacji ztotego o 1% - ok. 100 mlIn zi (rok 2012)*.

Nalezy zatem jako realny zalozyC scenariusz, ze w kolejnych latach, gospodarka
nie bedzie rozwijac si¢ w takim tempie jak zalozono w Strategii. W ostatnich tygodniach,
wiele podmiotéw, wlasnie w zwigzku z kryzysem zadluzeniowym, zakiada (m.in. przez
Bank Swiatowy) obnizenie tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie, w tym w Unii
Europejskiej. Dla naszej gospodarki bolesne moze by¢ zwlaszcza obnizenie tempa
wzrostu u naszego glownego partnera handlowego czyli Niemiec, a pierwsze symptomy
gorszej koniunktury u zachodnich sgsiadow mieliSmy juz okazje zauwazyc.
W II kwartale br. w ujeciu kwartal do kwartalu PKB Niemiec wzrost w o 0,1 proc.,
po wzroscie o 1,3 proc. w I kw. br. W przypadku realizacji scenariusza zakladajacego
wolniejszy wzrost gospodarczy w Polsce, problemem moze okaza¢ si¢ nie tylko

2 Strategia..., op. cit., str. 391 40
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stabilizacja wysokos$ci zadluzenia na poziomie okreSlonym w dokumencie Strategii
(pomimo zmniejszenia potrzeb pozyczkowych, wynikajacego z opisanego powyzej
obnizenia wysokosci skladek przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych),
ale takze wzrost wydatkéw zwigzanych z obstuga zadtuzenia ponad zaktadany poziom?®.

Bioragc pod uwage powyzsze okolicznosci, istnieje zagrozenie iz Polske dotkng
negatywne skutki wysokiego zadluzenia publicznego, nie tylko z uwagi na wskazany
wysoki poziom zadluzenia zaciggnietego w walutach obcych (external debts) przez sektor
publiczny i prywatny.

Zadluzenie zagraniczne sektora publicznego

Nerwowos¢ na rynkach finansowych przekiada si¢ na ogot na ostabienie polskiej
waluty, czego doswiadczamy w drugiej potowie br. Po rekordowych poziomach notowan
franka, ktory w sierpniu br. pokonywal granice nawet 4,1 za zlotego, nasza waluta
ostabila si¢ znaczaco takze w stosunku do euro i dolara amerykanskiego. Kurs walutowy
stanowi natomiast jeden z Kkluczowych czynnikéw generujacych ryzyko portfela
zadluzenia publicznego, a deprecjacja waluty powoduje wzrost ryzyka i wartosci
odpowiednich wielkoéci zadluzenia®. Natomiast aprecjacja waluty wywoluje skutek
odwrotny, w tym spadek wysokosSci zaciggnigetego w innych walutach zadluzenia.
Na przyktadzie Skarbu Panstwa, w okresie ostatnich 10 latach, widac, ze r6znice kursowe
mialy w poszczegdlnych latach znaczacy wplyw na wysoko$¢ zadluzenia do PKB,

od zmniejszenia zadluzenia o 2,2% w stosunku do PKB (rok 2004) do wzrostu o 2%
do PKB (rok 2008)”.

Jak zatem przedstawia si¢ wysoko$¢ zadluzenia publicznego Polski zaciggnietego
w innych walutach niz ztoty? W zadluzeniu sektora publicznego na dzien 31.12.2010r.,
liczconym wedlug metodologii krajowej, 204,5 mld zi stanowilo zadluzenie zaciggnigte
w innych walutach niz zloty. Ponizszy wykres przedstawia wysokos§¢
zadluzenia publicznego (w mln zl) wedlug metodologii krajowej w podziale
na wysoko$§¢ zadluzenia zaciggnigtego w walucie krajowej (,zadluzenie krajowe”)
oraz wysokos$¢ zadluzenia zaciggnigtego w walutach obcych (,,zadluzenia zagraniczne”).

% Strategia zaktada wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa w okresie 2011 — 2015 na poziomie 2,2-
2,7% PKB rocznie

% Marchewka — Bartkowiak K., Zarzadzanie diugiem publicznym. Teoria i praktyka pafistw Unii
Europejskiej. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 111

%7 Strategia ... op. cit., ,Str. 7
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Wykres nr 7. Zadtuzenie sektora finansow publicznych w Polsce w podziale na zadtuzenie krajowe
1 zadtuzenie zagraniczne w latach 2001 - 2010+

Ponizszy wykres przedstawia udzial zadluzenia publicznego zaciggnigtego w innych
walutach niz krajowa w 1acznej wysokosci zadluzenia publicznego (0§ prawa), a takze
w stosunku do PKB (0§ lewa):
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—wysokosc¢ zadtuzenia w walutach obcych do PKB

Wykres nr 8. Wysokosc zadtuzenia publicznego zaciggnigtego w walutach obcych w tgcznym
zadtuzeniu publicznym oraz do PKB w latach 2001 — 2010.

. N .. . s 2
Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansdw®

Jak juz wspomniano powyzej, najwazniejszg pozycj¢ sektora publicznego, stanowi
zadluzenie Skarbu Pafnstwa. Wysoko$¢ nominalna zadluzenia Skarbu Panstwa
w walutach obcych, na dzien 31.12.2010 r. to 194,9 mld zi, czyli ponad 95,3% wysokoSci
zadluzenia zagranicznego calego sektora publicznego. Ponizsza tabela przedstawia

2 Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez Ministerstwo Finanséw

¥ Dtug publiczny. Raport Roczny 2010. Opublikowany pod adresem:

http://www.mf.gov.pl/ files /dlug_publiczny/strategie zarzadzania dlugiem/strategia zarzadzania dlugie
m_2011-14.pdf
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wysokos¢ zadluzenia nominalnego Skarbu Panstwa

(w mln zI) w okresie 2001 — 2010 na koniec roku:

w poszczegbdlnych walutach

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EUR 425754 | 50696,2 | 72203,2 | 69499,6 | 81 802,4 89439,3 | 872694 | 107.529,2 | 119.129,3 | 139.267,3
USD 48 991,4 | 41903,0 327859 22906,0 22713,6 17 314,0 | 13 313,5 14 409,4 | 22799,5 26 852,5
pozostate®® | 20229,9 | 22579,9 | 23604,3 18796,2 | 20172,9 19445,1 | 205389 | 27805,2 | 26844,0 | 28719,2
tacznie 111.796,8 | 115.179,1 | 128.593,4 | 111.201,7 | 124.688,8 | 126.1984 | 121.121,8 | 149.743,8 | 168.772,9 | 194.839,0

Tabela nr 1 . Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa w latach 2001 - 2010~

Z przedstawionych danych wynika, ze ponad 27,7% wysokosci zadluzenia Skarbu
Panstwa na koniec 2010 r., odpowiadalo zobowigzaniom zaciggni¢tym w walutach
obcych. Na dzien 31.12.2010r. zadluzenie w euro stanowito 71,47% tacznego zadluzenia
w walutach obcych Skarbu Panstwa oraz 19,84% 1acznego zadluzenia Skarbu Panstwa,
zadluzenie w dolarach USA odpowiednio 13,78% 1 3,82%, we frankach szwajcarskich —
7,85% zadluzenia walutowego oraz 2,18% zadluzenia 1gcznego, a w jenach — 6,88%
1 1,91%. Na koniec lipca 2011r. zadluzenie Skarbu Panstwa wzrosto z 701,8 mld zi
do blisko 749,7 mld zt (nominalnie o 6,8%), przy czym zadluzenie zagraniczne
przyrastalo szybciej bo o 9,6% i przekroczylo 213,1 mld zi*. Tym samym udziat
zadluzenia zagranicznego w zadluzeniu lacznym Skarbu Panstwa wzrdst do 28,4%,
pomimo, ze dokonywane w roku 2011 zobowigzania zaciggane byly gtdwnie w walucie
krajowej. Zgodnie ze sprawozdaniem operatywnym z wykonania budzetu panstwa po
lipcu 2011r., ponad 77% finansowania netto wynikalo ze zobowigzan zaciggnigtych
w ztotych®. Zatem do wzrostu wysokosci udziatu zadtuzenia zagranicznego w 1acznej
wysokosci zadluzenia Skarbu Panstwa, doprowadzila przede wszystkim deprecjacja
polskiej waluty. Nalezy przy tym podkresli¢, ze deprecjacja przybrala na sile w sierpniu
1 we wrzeSniu, zatem w kolejnych miesigcach, nalezy spodziewac si¢ dalszego wzrostu
wysokosci zadluzenia zagranicznego.

Czy zatem deprecjacja polskiej waluty moze stanowi czynnik, ktory bedzie
prowadzi¢ do przekroczenia wysokoSci zadluzenia publicznego zapisanych w aktualnej
Strategii zarzgdzania diugiem, a takze kolejnych progéw ostroznosciowych? Jak wynika
z przytoczonych powyzej danych z lat poprzednich, réznice kursowe stanowigce rezultat

%0 tj. obecnie CHF (wysoko$¢ zadtuzenia na dziefi 31.12.2010r. — 15,3 mld zt) i JPY (13,4 mld z1) ; a we
wczeSniejszych okresach takze( do V 2005) SEK, (do II 2009) CAD i NOK oraz (do X 2010) GBP

31 7r6dto danych — jak w przypisie 21, s. 107

32 7r6dto danych: Ministerstwo Finanséw. Biuletyn Miesieczny — Zadtuzenie Skarbu Pafistwa 7/2011.
publikacja: http://www.mf.gov.pl/ files /dlug publiczny/zadluzenie/publikacje/zsp 2011 07.pdf
319,375 mld zt z tacznej kwoty 25,1 mld z1. Zrédto danych - sprawozdanie operatywne z wykonania
budzetu panstwa po lipcu 2011r., publikacja:
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=35&id=245193&typ=news
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deprecjacji badz aprecjacji zlotego, mogg mieé znaczacy wplyw na wysokos¢ zadluzenia
publicznego do PKB. Deprecjacja zlotego oznacza przeciez wzrost wartoSci nominalnej
juz zaciaggni¢tych zobowigzan Zatem jezeli zloty pozostaje stabszy niz przyjeto w
prognozach, na podstawie ktorych zakladany jest w danym okresie okreslony poziom
wysokosci zadluzenia wyrazonego w walutach obcych, nalezy przyja¢ wyzszg warto$¢
nominalng zobowigzan od wczeSniej prognozowanej. W dokumencie Strategii
zarzadzania diugiem w latach 2012 — 2015 zalozono natomiast, ze w roku 2012 kurs
zlotego do euro wyniesie na koniec roku 4,35 zl, a do dolara amerykanskiego — 3,18 zl, a
takze przyjeto dalsze umocnienie ztotego w kolejnych latach®. Nalezy pamietaé, ze
podczas kryzysu, w poprzedniej dekadzie, za jednego dolara amerykanskiego trzeba byto
placi¢ nawet ponad 3,9 zl, a za euro nawet ponad 4,9 z1,. Natomiast, jak juz wspomniano,
w przypadku Sredniego ostabienia zlotego o 10% wobec innych walut, w ktoérych
zaciggniete zostalo zadluzenie, relacja zadluzenia do PKB moze wzrosna¢ o ponad 1,4%.
Zatem, deprecjacja zlotego, nawet taka jakg obserwujemy tylko w III kwartale br., moze
wplyna¢ na znaczacy wzrost wysokosci zadluzenia publicznego do PKB.

Niezbedne dzialania

Zagrozenie dla stabilizacji wysokosci zadluzenia publicznego nie ogranicza si¢ tylko do
ryzyka kursowego i deprecjacji zlotego. Co wigcej, choC istotne, nie jest to zagrozenie
najwazniejsze. Aby ograniczy¢ wysokos¢ zadluzenia publicznego w diuzszym okresie,
kluczowe jest przeprowadzenie powaznych zmian strukturalnych w obszarze finanséw
publicznych. Tylko ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego, bez dokonania
powaznych zmian w strukturze finansow skutkowal bedzie dalszym zwigkszeniem
zadluzenia publicznego. Natomiast przekroczenie kolejnych progéw ostroznosciowych
zadluzenia do PKB okreS§lonych w ustawie o finansach publicznych oraz konstytucji®’,
(przy zalozeniu ze nie bg¢da dokonywane zmiany tych przepisow) implikuje
wprowadzenie Srodkow, ktore prowadzg do obnizenia potencjalu wzrostu gospodarczego,
w postaci spodziewanego obnizenia tempa wzrostu wydatkow konsumpcyjnych czy tez
wydatkéw  inwestycyjnych  sektora  prywatnego.  Konieczno$¢  zapewnienia
odpowiedniego wyniku zaré6wno budzetu, jak i calego sektora publicznego, moze wigzac
si¢ z wczeSniej] opisywang pokusg dokonywania cig¢ wydatkow inwestycyjnych
oraz podnoszenia podatkéw. Kolejne podniesienie wysokosci stawek VAT zostato przez
rzad zapowiedziane na wypadek zlej sytuacji finansow panstwa. Wdrozenie takich
rozwigzan prowadzi¢ bedzie w konsekwencji m.in. do wzrostu bezrobocia
oraz mniejszych (od zakladanych) wplywow do budzetu z podatkéow dochodowych.
W sytuacji spowolnienia gospodarczego trzeba zaklada¢ co najmniej wstrzymanie jesli
nie spadek wysokosci realnych wynagrodzen a tym samym w konsekwencji ograniczenie

3% zrédlo —s. 27 Strategii
35 drugi i trzeci prég ostrozno$ciowy okreslone w ustawie o finansach publicznych wynosza odpowiednio

55% 1 60% do PKB, natomiast konstytucyjny zostal wyznaczony w wysokosci 60% zadluzenia publicznego
do PKB
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wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domowych. Ponadto, aby ratowaé¢ wynik
sektora finanséw publicznych, rzad moze zosta¢ zmuszony do poszukiwania innych
zrodet przychodow, 1 w tym celu zwigkszy¢ prywatyzacje. Przykiady krajow PIIGS
(szczegodlnie Grecji) potwierdzaja, ze scenariusz taki jest realny. Scenariusz taki moze by¢
bardzo niekorzystny dla finanséw publicznych, poniewaz w sytuacji spowolnienia
gospodarczego, uzyskana cena za prywatyzowany majatek bedzie nizsza niz w przypadku
dokonywania sprzedazy w czasie koniunktury.

Jak obniza¢ zadluzenie publiczne?

Najbardziej pozagdanym sposobem obnizenia wysokosci zadluzenia publicznego
do PKB jest osiagnigcie wysokiego wzrostu gospodarczego. Jezeli nominalny wzrost
gospodarczy jest wyzszy niz nominalna wysoko§¢ stop procentowych Kktére majg
zastosowanie do zaciagnigtego zadluzenia publicznego, zadluzenie publiczne moze by¢
zmniejszane nawet w sytuacji niewielkiego deficytu pierwotnego budzetu (primary
balance deficit). Natomiast gdy wysokos¢ stop procentowych przekracza wysokoS¢ wzrostu
gospodarczego, zadluzenie publiczne moze by¢ zmniejszane jedynie pod warunkiem
osiggni¢cia nadwyzki (primary balance surplus) 1 to w wysokosSci pozwalajgcej
zroéwnowazy¢ réznice wysokosci stop nad wzrostem gospodarczym®. Osiagniecie wyniku
w postaci wskazanej nadwyzki oznacza koniecznos¢ wygenerowania wyzszych wplywow
podatkowych i/lub obnizenia wydatkow. Podwyzszanie wysokosci stawek podatkowych
oraz radykalne programy oszcz¢dnosciowe, mogg jednak prowadzi¢ do ostabienia
koniunktury 1 jeszcze bardziej zwickszy¢ poziom dlugu w stosunku do PKB. Zatem,
w sytuacji gdy zadluzenie sektora finanséw publicznych wzrasta nawet w czasie wzrostu
gospodarczego, konieczne jest podjecie dziatan, celem restrukturyzacji wydatkow sektora
finansow publicznych. Dopuszczenie do sytuacji w ktorej rownowazenie budzetu
miatoby si¢ odbywa¢ w drodze podwyzki podatkow (co wplywaé bedzie na obnizenie
potencjalu wzrostu gospodarczego z uwagi na ograniczenie mozliwosci inwestycyjnych
przedsiebiorstw czy zmniejszenie dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych,
a tym samym w konsekwencji obnizenie wydatkow konsumpcyjnych) czy tez obnizenia
wydatkéw prorozwojowych, nie sprzyja wzrostowi gospodarczemu. Konieczne jest zatem
nie tylko utrzymanie, ale 1 zwigkszanie tych pozycji wydatkowych sektora publicznego,
ktore stymulujg rozwoj gospodarczy, szczegdlnie w diuzszej perspektywie. W przypadku
Polski, do obnizenia wysokosci zadluzenia publicznego, niezb¢dne sg ponadto
zdecydowane, niepopularne reformy, prowadzgce do obnizenia wydatkow sztywnych.
Najwazniejszym wyzwaniem wydaje si¢ prowadzgcym do poprawy finanséw publicznych
jest reforma systemu emerytalnego, tym bardziej konieczna do wdrozenia w niedlugim
czasie, poniewaz sytuacja demograficzna w perspektywie kilku lat znaczaco pogorszy sie,
kiedy wiek poprodukcyjny zaczng osiggac roczniki powojennego wyzu demograficznego.

% wiecej, np. Barro R. J. ,,On the determination of the Public Debt”, The Journal of Political Economy,
Volume 87, Issue 5, Part I, October 1979.
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W ramach reformy, konieczne jest podniesienie wieku emerytalnego, a takze zmiany
w zakresie emerytur branzowych oraz KRUS. Oczywiscie konieczne sg i inne dzialania,
jak np. ograniczenie wydatkdw na administracj¢ publiczng, nie tylko na szczeblu
centralnym ale takze samorzadowym. Od podjecia zdecydowanych dziatan zalezy nie
tylko obnizenie wysokoSci zadluzenia publicznego ale i rozwo6j gospodarczy Polski.

Whnioski dla Polski

Z dokonanej w niniejszym opracowaniu analizy, wynikajg nast¢pujace wnioski:

1. Wysoki poziom zadluzenia publicznego prowadzi do zmniejszenia potencjaiu
wzrostu gospodarczego. Potencjal ten spada wraz ze wzrostem kosztow obstugi
zadluzenia, ktory z kolei wzrasta, wraz ze wzrostem ryzyka niewypelnienia
zobowigzan przez dluznika. Przyklady tej sytuacji obserwujemy wiasnie w mocno
zadluzonych panstwach strefy euro;

2. W Polsce osiaggnigty juz zostal poziom zadluzenia w walutach obcych (external
debt) sektorow publicznego i prywatnego, ktéry prowadzi¢ do zmniejszenia
potencjatlu wzrostu gospodarczego;

3. Deprecjacja zlotego powoduje, ze zadluzenie wyrazone w walutach obcych wzrasta
znaczgco nawet bez zaciggania nowych zobowigzan. Na gruncie finansow
publicznych, przeklada si¢ to rowniez na zwickszenie zagrozenia przekroczenia
kolejnych progoéw ostroznosciowych wysokosci zadluzenia publicznego, ktore
dodatkowo jest poglebione przez znaczgce ryzyko spowolnienia gospodarczego;

4. Coraz bardziej pilnym staje si¢ dokonanie reformy finanséw publicznych, celem
obnizenia poziomu zadluzenia publicznego, jednak jak najmniejszym kosztem dla
potencjalu prorozwojowego.

Przyktady z ostatniej dekady dowodza, ze mozliwe jest zmniejszenie albo
przynajmniej stabilizacja wysokosci zadluzenia publicznego. Z przytoczonego wyzej
wykresu nr 5, wynika znaczgce obnizenie wysokosci zadluzenia publicznego przez
Bulgarie. Ponizszy wykres (nr 9) przedstawia wysokos¢ zadtuzenia do PKB panstw spoza
Europy Srodkowo - Wschodniej, tj. Szwecji oraz Turcji (ktéra réwniez zaliczana jest
do emerging markets) w okresie lat 2001 - 2010%.

%7 7zré6dto danych: Eurostat
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Wykres nr 9. Wysokos¢ zadtuzenia publicznego do PKB (os lewa) oraz dynamiki realnej PKB
(o8 prawa) Szwecji oraz Turcii w latach 2001 — 2010

Oba panstwa, Turcja oraz Szwecja, doprowadzily do obnizenia wysokosci
zadluzenia publicznego nawet o kilkadziesigt punktow procentowych, do bezpiecznego
poziomu ponizej 45% PKB. Za takim skutkiem stal nie tylko dynamiczny wzrost
gospodarczy (widoczny szczegdlnie w przypadku Turcji), ale takze zmiany majace skutek
fiskalny. Dlaczego zatem, przy zalozeniu podj¢cia odwaznych, ale racjonalnych decyzji
1 madrej polityce fiskalnej oraz gospodarczej, miatoby si¢ nie udac to w Polsce?

Maciej Rapkiewicz
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