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w biezacej dekadzie

WPROWADZENIE

Przeciwdziatanie kryzysowi zadtuzenia publicznego w wielu krajach Unii
Europejskiej, m.in.: w Grecji, Portugalii, Irlandii, Wloszech, Hiszpanii, wymaga
efektywnego egzekwowania oraz wzmocnienia wymogow fiskalnych, sformu-
lowanych w pakcie stabilno$ci i wzrostu. Skala problemu spowodowata ko-
nieczno$¢ szybkiego wdrozenia nowych regulacji, majac na uwadze — z jednej
strony konieczno$¢ ,,dyscyplinowania” beneficjentow Europejskiego Mechani-
zmu Stabilnosci, a z drugiej — spowolnienie wzrostu ekonomicznego w krajach
Unii. Dlatego tez podjeto koncepcje wdrozenia niezbednych rozwigzan w drodze
umowy mig¢dzy krajami strefy euro (i zainteresowanymi krajami spoza strefy),
a nastepnie wigczenia ich do ustawodawstwa unijnego.

Eliminacja nadmiernego zadtuzenia publicznego wymaga: natozenia ograni-
czen na poziom deficytu i dlugu sektora finansow publicznych w relacji do PKB
oraz egzekwowania ich wypelniania.

Polska, jako kraj niebedacy w strefie euro oraz niemajacy mozliwosci wej-
$cia do niej w ciagu najblizszych kilku lat, moze uczestniczy¢ w pakcie na zasa-
dzie dobrowolnosci. Deklaracje polityczne wskazuja obecnie na zainteresowanie
uczestnictwem w szczytach unijnych, bez zobowigzania do wypehienia wymo-
gow paktu (debata ratyfikacyjna odbyta sie w Polsce w lutym 2013 r.).

Celem niniejszej pracy jest ocena mozliwosci wypelienia wymogoéw paktu
fiskalnego przez Polske, w zakresie deficytu i dlugu sektora finanséw publicz-
nych, w niniejszej dekadzie. Jej podstawg stanowig dane okreslajace sytuacje
finanséw publicznych w Polsce w ostatnich latach oraz ich predykcja. Horyzont
analizy wynika z faktu, iz precyzja projekcji fiskalnych z wyprzedzeniem prze-
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kraczajacym kilka lat jest obecnie niewielka; np. projekcje czteroletnie, zawarte
w corocznej ustawie budzetowej, s3 w ostatnich latach, w wielu aspektach zna-
czaco odlegle od realiow (np. poziom dtugu sektora finanso6w publicznych, wg
ESA). Dotyczy to rowniez okreséw rocznych, m.in. w odniesieniu do poziomu
inflacji, kursow walutowych, deficytu sektora. W roku 2008 konieczna byta
nowelizacja ustawy budzetowej, ze wzgledu na prawie trzykrotne zwickszenie
deficytu budzetowego; sytuacja taka wystapita réwniez w roku 2013 (wzrost
0 blisko 50%).

Przyjecie paktu przez kraje strefy euro nastapito z poczatkiem 2013 r. — po
ratyfikacji przez odpowiednig liczbe krajow strefy; ratyfikacja przez Polske,
zrealizowana w 2013 r., nie obliguje do wypetnienia wymogoéw. Niemniej jed-
nak koniecznos¢ ograniczenia deficytu (ponizej 3% PKB) i dlugu (ponizej 60%
PKB) wynika z procedury nadmiernego deficytu. Wejscie do strefy euro wyma-
ga dodatkowo spetnienia kryteriow ,,rynkowych” (ograniczenia: dlugotermino-
wych stop rynkowych, kurséw walutowych, inflacji).

WYMOGI UNIINE W ZAKRESIE DEFICYTU | DELUGU — ZAWARTE
W PAKCIE FISKALNYM ORAZ WARUNKUJACE WEJSCIE DO STREFY EURO

Zapewnienie stabilno$ci ekonomicznej oraz wzrostu, w krajach UE, wyma-
galo stworzenia efektywnych ,,zapér kryzysowych”, m.in. w zakresie deficytu
i dtugu sektora finansow publicznych. Polegajg one na: ograniczeniu dtugu i deficy-
cie w relacji do PKB oraz monitorowaniu i egzekwowaniu ich wypekienia.
Sankcje za nie wdrozenie rekomendacji Komisji Europejskiej, sa silniejsze w przy-
padku krajow strefy euro.

Wymogi tego rodzaju sformutowano wczesniej w pakcie stabilnosci i wzro-
stu, a wielkosci referencyjne, dla deficytu i dlugu (odpowiednio 3% oraz 60%
PKB), zawarto w zalaczniku — w procedurze nadmiernego deficytu (zob. litera-
tura — akty prawne). Przekroczenie przez kraj cztonkowski wielkosci referencyj-
nych (jednej lub obu) powoduje ocene sytuacji przez Komisje Europejska, ktora
moze wdrozy¢ procedur¢ nadmiernego deficytu. Procedura moze nie by¢ wdro-
zona w przypadku, gdy Komisja uzna, ze zrodta przekroczenia nie tkwig w poli-
tyce fiskalnej kraju, a powr6t do wielkosci referencyjnych nie stwarza proble-
méw. W przypadku wdrozenia kraj czlonkowski jest zobowigzany do opraco-
wania programu powrotu do wielkosci referencyjnych, w mozliwie najkrotszym
czasie. Realizacja programu podlega ocenie Komisji, ktora moze natozy¢ sank-
cje za odstgpstwa negatywne; odstepstwa wynikajace z kryzyséw lub innych
czynnikow egzogenicznych moga spowodowaé zawieszenie sankcji.

Kryzys zadtuzenia w niektorych krajach UE oraz wysoka warto$¢ zadluze-
nia duzych gospodarek, tj.: Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii, wywotuje wiele
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niekorzystnych skutkow ekonomicznych oraz sytuacje kryzysowe na rynku eu-
ro; oddziatujg one rowniez na rynek finansowy Polski. Najwazniejszymi sg: brak
wzrostu, a nawet perspektywa spadku PKB w UE oraz spekulacyjny wzrost
rentownosci instrumentéw dluznych krajow bedacych w kryzysie. Dotyczy to
zwlaszcza Wtoch, kraju o najwigkszej kwocie dlugu, wsrdd panstw kryzyso-
wych; w przypadku Grecji dlug wymagat restrukturyzacji. Wzrost rentowno$ci
Moze przenosi¢ si¢ na rynki krajow o niskim ratingu, spoza strefy euro.

Do zasadniczych celow paktu fiskalnego nalezy: ograniczenie deficytu sek-
tora publicznego do poziomu 0,5% PKB, oraz wzmocnienie skutecznosci i efek-
tywnosci egzekwowania wymogoéw dotyczacych obnizania nadmiernego dtugu
i deficytu (w przypadku krajow, ktorych dtug jest znaczgco nizszy, niz 60%,
ograniczenie deficytu wynosi 1%). W szczegodlnosci: procedura nadmiernego
dtugu i deficytu uruchamiana jest obligatoryjnie, a nie w wyniku oceny sytuacji
kraju; tempo powrotu do wielkosci referencyjnych musi spelnia¢ wymogi paktu;
za niewywigzywanie si¢ z wymogow procedur sanacyjnych egzekwuje si¢ kary,
w tym finansowe.

Koncepcje zawarte w pakcie fiskalnym majg na celu wzmocnienie: zdrowia
finans6w publicznych w krajach strefy euro, stabilno$ci systemu monetarnego i
rynku finansowego oraz odpornosci na kryzysy. Ograniczenie nadmiernego ob-
cigzenia rynku finansowego UE instrumentami dluznymi stwarza mozliwosé
wzmocnienia wzrostu ekonomicznego.

W UE przewiduje si¢ rowniez dziatania nakierowane na prawidtowa kon-
strukcj¢ budzetow krajowych. Sa to koncepcje warte podkreslenia, poniewaz
mogg eliminowac: zrodta niekorzystnych zjawisk, dziatania pozorne oraz szko-
dliwe w dtuzszym horyzoncie czasu; ich skuteczno$¢ zweryfikowano empirycz-
nie w trakcie dziatan sanacyjnych.

SYTUACJA DEFICYTU | DLUGU W POLSCE
— PRZEWIDYWANIA DO KONCA DEKADY

Zadtuzenie publiczne Polski, powstate w latach 70. i 80. XX wieku 1 w pierw-
szych latach transformacji, nalezato do najtrudniejszych probleméw finanséw pu-
blicznych. Dlatego tez podj¢to dziatania niezbedne do: jego restrukturyzacji, zmniej-
szenia w relacji do PKB oraz nadania mu postaci rynkowej, tj. instrumentow dtuz-
nych emitowanych na rynku krajowym i migdzynarodowym. Konieczne byto po-
nadto wdrozenie metodologii deficytu 1 dlugu wg systemu ESA’95.

Ograniczenia relacji dlug/PKB zawarto w Konstytucji i w ustawie o finan-
sach publicznych (zob. literatura — akty prawne). W Konstytucji wyeliminowano
mozliwo$¢ deficytu podmiotéw z sektora finansow publicznych, po przekrocze-
niu przez panstwowy dtug publiczny poziomu 60% PKB (rozdz. X). W ustawie
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o finansach publicznych ustanowiono progi ostrozno$ciowe: 50% oraz 55%
PKB, ktorych przekroczenie powodowalo ograniczenia w deficycie sektora fi-
nansow publicznych; ponadto zawarto ograniczenia na poziom zadluzenia jed-
nostek samorzadu terytorialnego. Zadaniem progéw ostroznosciowych jest wy-
hamowanie wzrostu zadtuzenia przed progiem konstytucyjnym 60%; restrykcyj-
ne ograniczenia wigza si¢ z progiem 55% (poziom progéw zmieniono po umo-
rzeniu $rodkéw OFE). Ponadto wdrozono regule wydatkowa, ograniczajgca
tempo wzrostu wydatkow budzetu panstwa, ktorg wielokrotnie korygowano (nie
zapewnita ona oczekiwanych efektow).

Dziatania zrealizowane w Polsce w zakresie zadtuzenia, w latach 90. po-
przedniego stulecia, daty pozytywny efekt; w szczegdlnosci zmniejszono relacje
dtugu do PKB do ok. 39% — z poziomu ok. 90% (zob. tabela 1). Projekcje zadtu-
zenia, przedstawione w programie rzagdowym Strategia dla Polski 2010, sformu-
lowanym pod koniec ubieglego wieku, przewidywaty mozliwo$¢ jej zmniejsze-
nia do ok. 20%, w wariancie intensywnego wzrostu. Taki poziom zadluzenia
implikowatby koszty obstugi dtugu ponizej 1% PKB i stwarzat mozliwo$¢ obni-
zenia deficytu sektora nawet ponizej 0,5% PKB. W UE sa kraje, ktorych deficyt
i zadluzenie speknia te warunki. Rozwoj sytuacji w Polsce nie poszedt w tym
kierunku — na poczatku wieku nastagpito gwattowne narastanie dlugu, gtownie
Skarbu Panstwa, w wyniku deficytow sektora finanséw publicznych przekracza-
jacych znacznie 3% PKB. Wzrost relacji dlugu do PKB miat miejsce rowniez
w okresie dobrej dynamiki wzrostu PKB. Na koniec pierwszej dekady XXI wie-
ku deficyt sektora, wg ESA’95, osiagnat 7,9% PKB, a dlug 54,9%. Na poczatku
drugiej dekady (rok 2011) deficyt wyniost ok. 5,0%, a dtug ok. 56,2 %; wg me-
todologii polskiej dlug wyniost w latach 2010-2011: 52,8 oraz 53,4% (zob. tabe-
la 1). Przyrost dtugu w relacji do PKB w latach 20002010 w Polsce wynidst 18
pkt proc. i byt wyzszy, niz w UE, tj. w 16-ce i 27-ce (17 pkt proc.). Konieczno$¢
przeciwdziatania przekroczeniu Il progu ostroznosciowego doprowadzita m.in.
do: zwigkszenia opodatkowania, w tym VAT (wptywy z podniesienia tego po-
datku byty nizsze, niz zakladano) i akcyz, zmian poziomu sktadki w OFE oraz
obnizenia niektorych wydatkow budzetu panstwa. W konsekwencji, poziom
opodatkowania nalezy do najwyzszych w regionie. W nastepstwie opodatkowa-
nia zwigkszyl si¢ tez poziom inflacji (do 4-5%) — znacznie powyzej celu infla-
cyjnego i1 prognoz NBP. Jej poziom stwarzal problemy budzetowe wskutek
wzrostu wydatkow indeksowanych tym wskaznikiem; jednoczes$nie nastgpit
spadek przychodow, w wyniku spadku dynamiki PKB.

W celu ,,obnizenia” relacji dlug/PKB zmieniono tez krajowg metodologi¢
obliczania dtugu (przeskalowano termometr). Zmiana miala na celu uniknigcie
wdrozenia ograniczen budzetowych wynikajacych z przekroczenia Il progu
ostroznosciowego (55% PKB); progi staty si¢ ,,parasolem na dobra pogode”, co
wczesniej przewidywali niektorzy ,,stratedzy” (i komentatorzy) dtugu.
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Nalezy zaznaczy¢ fakt, ze poziom relacji dlugu do PKB (ponizej 60%) jest
rowniez wynikiem inflacji przekraczajacej znaczaco cel inflacyjny (2,5+1%),
w ciggu ostatnich lat; inflacja nieprzekraczajaca celu (np. zblizona do unijnej)
skutkowataby przekroczeniem przez dtug 60% PKB (wg ESA’95).

Tabela 1. Dlug publiczny Polski: panstwowy dlug publiczny (PDP) i dlug wg ESA’95
w relacji do PKB oraz deficyt sektora finansow publicznych (wg ESA’95), w relacji do PKB,
w latach 2000-2013

Rok [ Deficyt | DlugPDP [ Dlug ESA’95
2000 3,0 37,7 38,9
2001 53 388 40,0
2002 50 43,6 43,6
2003 6,2 474 485
2004 54 46,7 46,8
2005 41 475 471
2006 36 478 47,7
2007 19 448 44,9
2008 37 46,9 47,2
2009 75 498 50,9
2010 7.9 52,8 54,9
2011 50 53,4 56,2
2012 3,9 52,7 55,6
2013 4,0 53,9* 57,1

* dane wstepne
Zrédto: Roczniki Statystyczne Rzeczypospolitej Polskiej GUS, EUROSTAT.

Istotnym zjawiskiem byt wzrost rynkowych stop procentowych i —w konse-
kwencji — wzrost kosztow obstugi dtugu (odsetek). Wysoki poziom stop w la-
tach 2006 (druga potowa) — 2012 oraz gwaltowny przyrost poziomu diugu be-
dzie skutkowal wysoka dynamika wzrostowa kosztow obstugi oraz znacznym
ich poziomem (wzrost kosztow ok. 2,5-krotny w ciggu 8 lat). Biorac pod uwage
przecietny okres zapadalno$ci dlugu krajowego (oK. 4,5 roku), wysoki poziom
kosztow dtugu utrzyma si¢ do koncowych lat obecnej dekady. Narastanie kosz-
tow dtugu Skarbu Panstwa ilustrujg dane z lat 2010-2012; wyniosty one (w mld
zt) — odpowiednio — 34,1, 38,4, 43,2. Relacja kosztow obstugi dtugu Skarbu
Panstwa do PKB wyniosta w roku 2010 ponad 2,4%(!) i bedzie rosna¢ w kolej-
nych latach. Koszty obstugi dtugu sektora finansoéw publicznych osiagnety 2,7%
PKB; sg one nadmierne, zwlaszcza majac na uwadze niski poziom PKB. W dru-
giej potowie 2012 r. nastgpit spadek rentownosci obligacji o $rednim i dtugim
okresie zapadalnosci, jednak nadal znaczaco (ok. dwu-, trzykrotnie) przekraczaja
one rentownosci rynku unijnego (krajow niebedacych w kryzysie zadtuzenia),
m.in. dlugoterminowych obligacji niemieckich.

Prognozy dynamiki wzrostu PKB na najblizsze lata, zawarte w ustawie bu-
dzetowej na rok 2014, nie wydaja si¢ realistyczne, co sprawia, ze w nastgpnych
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latach dekady relacja ta moze ulec pogorszeniu. Wymienione czynniki powodu-
ja, ze deficyt sektora finans6w publicznych nie zmniejszy si¢ w ciagu kolejnego
roku (prognoza autora tekstu) ponizej 3%, a wypetnienie tego warunku w jed-
nym roku spowodowatoby przeniesienie napi¢¢ budzetowych na nastgpne lata.
W tej sytuacji prognozy zawarte w projekcji budzetowej na lata 2014-2017, zakta-
dajace zmniejszenie relacji dlug/PKB (wg ESA) ponizej I pasma ostroznosciowego
nie sg wiarygodne. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz strategie dtugu z ostatnich
kilku lat zawieraja projekcje ze znacznymi bledami systematycznymi — z niedo-
szacowaniem ww. relacji. Oznacza to brak kwalifikacji profesjonalnych i rzetel-
nos$ci oraz wymaga pilnego stworzenia nadzoru nad zadtuzeniem.

Doprowadzenie dtugu, kosztow obstugi, inflacji, stop procentowych oraz opo-
datkowania do wysokiego, nadmiernego poziomu, przez wiele lat, ograniczyto zna-
czaco pole manewru w polityce ekonomicznej. Ten ,,spadek” poczatku XXI wieku
oddziatuje niekorzystnie na catoksztalt gospodarki oraz na sytuacje demograficzna,
stwarzajac tez zle perspektywy dla sektora ubezpieczen emerytalnych.

Wymienione powyzej czynniki, implikujagce rowniez brak mozliwosci uzy-
skania istotnej nadwyzki pierwotnej w budzecie panstwa, spowoduja, w najlep-
szym przypadku, ,.balansowanie na krawedzi” procedury nadmiernego deficytu.
Spelienie wymogow paktu fiskalnego jest natomiast nierealne. W zaistniatej
sytuacji budzety panstwa beda uktadane w najblizszych latach ,,pod dyktando”
Komisji Europejskiej oraz — perspektywicznie — nowych instytucji finansowych
Unii; w opinii autora tego tekstu nie jest to obecnie niekorzystna okoliczno$é.

Nadmierny poziom zadtluzenia jest, jak zaznaczono wyzej, zrodtem wielu
niekorzystnych zjawisk; jednym z podstawowych jest zmniejszenie dynamiki
wzrostu. Konieczne jest wige okreslenie progow zadluzenia — maksymalnych
z punktu widzenia okre$lonych celow fiskalnych. W krajach regionu za maksy-
malny poziom nalezy uzna¢ 50% PKB, poziom zapewniajacy ,,niezbedny” ra-
ting wynosi 45%, a akceptowalne koszty obstugi 35%. W krajach regionu tylko
Wegry, Polska i Stowenia nie spetniajg najstabszego z tych wymogow, tj. 50%
(np. dlug Stowacji i Czech pozostawat przez wiele lat na poziomie ok. 40%).

Podsumowanie powyzszych faktéw mozna zawrze¢ w nastepujacych
stwierdzeniach:

— w ciggu obecnej dekady nie jest mozliwe obnizenie kosztow obstugi diugu
Skarbu Panstwa i sektora finanséw publicznych w relacji do PKB — bedg one
przekracza¢ ponad dwukrotnie 1%; w najblizszych latach koszty Skarbu Pan-
stwa osiagng poziom ok. 2,5%;

— wysoki poziom opodatkowania, zadluzZenia oraz niespetienie wymogow wa-
runkujacych wejscie do strefy euro uniemozliwig osiagnigcie dobrej dynamiki
wzrostu (tj. potencjalnego PKB) w ciagu co najmniej 3-5 lat;

— wysoki poziom kosztow obshugi dlugu oraz mierne tempo wzrostu PKB
uniemozliwig obnizenie relacji deficytu oraz dlugu do PKB, w ciggu najbliz-
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szych 3-5 lat; w przypadku dlugu minimalnym wymogiem jest 50% (wg
ESA);

— sytuacja fiskalna Polski, a zwtaszcza dtugu i deficytu, oraz perspektyw wej-
$cia do strefy euro, jest niekorzystna na tle krajow regionu.

PERSPEKTYWY WEJSCIA DO STREFY EURO
ORAZ WYPELNIENIA WYMOGOW PAKTU FISKALNEGO

Wtladze ekonomiczne i monetarne kraju nie ustality dotad terminu wejscia do
strefy euro; Polska ratyfikowata pakt fiskalny, ale bez zobowigzania do wypekiania
warunkow. Niektore koncepcje lokujg termin wejscia do strefy euro na okres wyj-
Scia strefy z kryzysu. Koncepcje takie, w zasadzie neutralne dla krajow strefy euro,
dla Polski moga oznacza¢ dtugotrwate pozostawanie na peryferiach UE.

Rozwazania dotyczace wypelnienia paktu fiskalnego (w zakresie deficytu
i dlugu) moga dotyczy¢ obecnie: realnosci, celowosci, niezbednosci. Koncepcje
paktu stanowia, jak juz zaznaczono, wzmocnienie wymogow stabilnosci i wzro-
stu (w skrocie: zrownowazony budzet sektora z tendencja do nadwyzki, w $red-
nim horyzoncie).

Polska nie spelniata przez wiekszo$¢ lat obecnego wieku ograniczenia na
poziom deficytu sektora (poza rokiem 2007) i podlegata procedurze nadmierne-
go deficytu. Miato miejsce szybkie narastanie dlugu, nawet w okresach dobrej
dynamiki PKB, tj. ponad 5%. W okresach stabszego wzrostu, rowniez w latach
2010 —2011, miato miejsce znaczne przekroczenie poziomu deficytu 3% (po-
dobna sytuacja moze mie¢ kontynuacj¢ po roku 2013). W konsekwencji, relacja
dlug/PKB (dlug wg metodologii polskiej) zblizyta si¢ do II progu ostroznoscio-
wego, a jego ,,obrona” wymagata, jak juz zaznaczono, dalszego znacznego
zwigkszenia opodatkowania, zmian w zakresie OFE i redukcji niektérych wy-
datkow budzetowych. Przyrost dtugu, wraz ze wzrostem inflacji i stop procen-
towych, spowodowat ,,eksplozyjny” przyrost kosztow obstugi dlugu. Okres wy-
sokich stop trwal ponad sze$¢ lat, co sprawia, ze obcigzenie budzetu wysokimi
kosztami potrwa, co najmniej, do roku 2018. Poziom stop spowodowat, ze rela-
cja: koszty dlugu/PKB ksztattuje si¢ na poziomie krajow strefy euro o zadtuze-
niu powyzej 100% PKB. Wymienione czynniki implikujg fakt, ze zmniejszenie
deficytu ponizej 0,5%, a nawet 1% PKB nie bedzie mozliwe przed rokiem 2019.
W sprzyjajacych warunkach moze by¢ osiggalne w nastepnej dekadzie, w przy-
padku dobrej koniunktury miedzynarodowej. Wedtug oceny autora pracy obcia-
zenia podatkowe nalozone w Polsce w ostatnich latach oraz przewidywane do
wprowadzenia, uniemozliwig trwate osiggniecie poziomu potencjalnego wzrostu
PKB w ciggu kilku najblizszych lat; bedzie to skutkowa¢ m.in. znacznym po-
ziomem bezrobocia (wzrést on znaczaco pod koniec 2012 r. i na poczatku 2014 r.).
Podsumowujgc — osiggniecie deficytu ponizej 0,5-1% nie jest realne przed kon-
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cem tej dekady, a zatem mozliwo$¢ wdrozenia paktu fiskalnego (w obecnym
ksztatcie) to odlegta perspektywa.

Pelnoprawne wejscie do paktu fiskalnego, tj. z uczestnictwem w decyzjach,
wymaga wejscia do strefy euro. Nalezy wigc oceni¢ perspektywe terminu przy-
stapienia do tej strefy. Obecnie, funkcjonuja poglady, iz przystapienie jest niece-
lowe (NBP), ze wzgledu na kryzys strefy (wzrost PKB bliski zera lub ponizej);
dawniej wskazywano nawet na mozliwos¢ ,,upadku” euro. Funkcjonuje rowniez
poglad, ze wejscie do strefy wymaga ,,harmonizacji” poziomu rozwoju Polski
(PKB, konkurencyjnos¢) z przeci¢tng unijng. Poglad nt. kryzysu jest dyskusyjny,
poniewaz strefa euro ma zdolno$¢ do wyjscia z recesji oraz znaczacy potencjal
rozwojowy; ponadto, kryzys dotyczy niektorych krajow, a mechanizmy anty-
kryzysowe wykazuja dobra skuteczno$¢. Mozna tez oczekiwa¢ w najblizszych
latach umiarkowanej lub dobrej koniunktury w USA i na §wiecie oraz efektow
wspotpracy UE i USA, a takze spadku cen paliw i surowcow.

Dochodzenie Polski do poziomu ,,$redniej unijnej” bgdzie natomiast trwaé
dhugo; wariant wzrostu realizowany w ostatnich latach wydtuzy je znacznie poza
obecna dekade. Odktadanie akcesji z takiego powodu nie daje korzysci, a nawet
pogarsza sytuacje; jest tak dlatego, bo realistyczna perspektywa akcesji zwigksza
wzrost ekonomiczny, m.in. wskutek naptywu kapitalu. Zjawiska takie zaistniaty
w innych krajach, jak réwniez w Polsce, w okresie akcesji do Unii; jednym z efek-
tow podjecia wejscia do strefy euro jest zwigkszenie dynamiki PKB, oceniane na
co najmniej 0,2%. Obecnie, rozpoczgcie procedury nie jest natomiast mozliwe,
ze wzgledu na nie wypeklienie wymogoéw; réwniez relacja dlug/PKB znajduje
si¢ blisko wartosci progowej (ok. 58% na koniec 2013 r.). Nalezy nadmienié, ze
w polowie poprzedniej dekady nie byt spetniony jedynie warunek dotyczacy
deficytu, tj. pozostajacy w zakresie decyzji wtadz fiskalnych, a spetnione — wa-
runki rynkowe: inflacji, dlugoterminowych stop procentowych i kurséw walu-
towych. Dodajmy, ze do strefy euro weszty lub wejda w bliskiej perspektywie
kraje o nizszym poziomie PKB.

Z przedstawionych powyzej faktéw wynika, ze problem wejscia do strefy
euro nie polega na kryzysie w strefie oraz koniecznosci harmonizacji poziomu
rozwoju, a na niemoznosci trwatego wypelienia wymogow przez Polske. Ter-
min ich wypekienia zalezy od dzialan wtadz fiskalnych i monetarnych, przy
czym istniejg obiektywne ograniczenia natury ekonomicznej i fiskalnej. Zjawi-
ska zaistniate w ostatnich latach, tj. zwigkszenie deficytu i dtugu, doprowadzenie
do wysokiego poziomu inflacji i stop procentowych oraz zmiennosci kurséw
walutowych, wykluczaja mozliwos$¢ rozpoczecia procedury wejscia przez okres
co najmniej 2-3 lat, co powoduje, ze przystapienie nie bedzie praktycznie moz-
liwe przed rokiem 2018.

Wejscie do strefy euro nie zapewni, jak wykazano powyzej, wypehienia
wymogow paktu fiskalnego, co najmniej w zakresie poziomu deficytu. W naj-
blizszych latach nie zostang tez spelnione wymogi warunkujace wejscie do stre-
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fy euro, m.in. dotyczace: stop dtugoterminowych; moga by¢ problemy z zmien-
noscig kursow walutowych. Co wigcej, wejscie do strefy bedzie mialo miejsce
w warunkach wysokiego poziomu zadtuzenia, bliskiego 60% PKB, wysokiego
poziomu relacji koszty dlugu/PKB oraz relatywnie niskiego PKB (na tle $redniej
unijnej). Lokuje to Polske wsrdd najstabszych gospodarek Unii, z niskim ratin-
giem, nieodpornych na miedzynarodowe kryzysy ekonomiczne; bedzie zrodtem
trudnej sytuacji finanséw kraju zwlaszcza po zmniejszeniu transferéw z Unii.
Zauwazmy, ze zrodla niskiego ratingu sg trwale, m.in.: niski PKB na glowg,
brak kapitatu, niski poziom oszczgdnosci krajowych. W takich warunkach Pol-
ska moze stac si¢ w przysztosci beneficjentem unijnych systeméw antykryzyso-
wych; sytuacji takiej doswiadcza obecnie wiele silniejszych ekonomicznie od
Polski krajéw Unii, a zwlaszcza Portugalia, Grecja, Hiszpania. Perspektywa taka
prowadzi do wniosku, ze dziatania majace na celu spetnienie wymogéw paktu
fiskalnego, w mozliwie najblizszym czasie, sg niezbgdne.

Doswiadczenie Niemiec i innych krajow (m.in. Szwecji) wskazuje na moz-
liwo$¢ ,,bezbolesnego” obnizania deficytu w krajach o wysokim PKB.

W $wietle powyzszych faktow jest oczywiste, ze nalezy prowadzi¢ efek-
tywne dziatania na rzecz wyeliminowania kryzysowej perspektywy finansow
publicznych i gospodarki kraju. Podstawowy kierunek to podniesienie dynamiki
wzrostu, w warunkach deficytu sektora spetniajacego (co najmniej) wymogi
procedury nadmiernego deficytu. Srodkami do tego celu sa m.in.: obnizenie
opodatkowania oraz racjonalizacja wydatkow, m.in. na administracj¢ i obron-
no$¢. Problemem o wysokim priorytecie jest tez wdrazanie optymalizacji zarza-
dzania dtugiem publicznym [zob. Cleassens et al, 1998, prace autora tego tek-
stu]. Niezbednym komponentem tych dziatan jest stworzenie nadzoru fiskalne-
go, przeciwdziatajagcego brakowi racjonalnosci w finansach publicznych.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Regulacje paktu fiskalnego stanowig konieczny instrument przeciwdziata-
nia: kryzysowi zadhuzenia w krajach Unii wraz z jego konsekwencjami — zwtaszcza
rynkowymi oraz recesji (niskiemu wzrostowi) i bezrobociu. Znalazty akceptacije
w wymagane]j wigkszo$ci krajow Unii oraz strefy euro.

Polska nalezy do krajow, w przypadku ktorych regulacje paktu majg pelne
zastosowanie: kraj znajdzie si¢ pod presja deficytow w obecnej dekadzie (m.in.
wskutek znacznego wzrostu kosztow obstugi dtugu) oraz moze naleze¢ do bene-
ficjentow unijnych systemow stabilnosci. Dziatania nakierowane na wdrozenia
zapisOw paktu sg zasadne i niezbedne. Problemy moga powsta¢ wskutek: nie-
mozno$ci wypetnienia warunku deficytu sektora, odlegtego terminu wejscia do
strefy euro oraz istnienia $rodowisk przeciwnych wdrozeniu paktu. W opinii
autora tej pracy rozstrzygajagcym kryterium musi by¢ racjonalno$¢ ekonomiczna,



192 LESZEK KLUKOWSKI

wskazujgca na koniecznos$¢ Scislej integracji ze strefg euro, jak rowniez impera-
tyw konstruktywnego uczestnictwa w dziatalnosci Unii.

Obecna sytuacja Polski w zakresie deficytu i dtugu jest produktem bledow
popehionych w biezacym wieku (w tym dlugotrwatego, nadmiernego deficytu),
ktore doprowadzity do: wzrostu dtugu z poziomu ponizej 40% PKB do blisko
60%. Lokuje kraj wsrod najstabszych gospodarek unijnych, z mierng sytuacja
i perspektywa finansow publicznych. Oznacza to, Zze nie wykorzystano potencja-
hu transformacji, wspieranej transferami z Unii, oraz nie wdrozono, we wlasci-
wym zakresie, wnioskéw z: doswiadczen innych krajow, rekomendacji miedzy-
narodowych instytucji finansowych, a takze teorii i praktyki ekonomii oraz fi-
nans6w publicznych. Nie zastosowano tez wiedzy w zakresie optymalizacji stra-
tegii dlugu, a do ,,obnizenia” zadluzenia wykorzystano sktadki emerytalne z OFE.
W tej sytuacji problemy: szybkiego przywrédcenia zdrowia finanséw publicz-
nych, wejscia do strefy euro oraz wypehienia wymogéw paktu fiskalnego mu-
sza naleze¢ do pierwszoplanowych zadan wladz ekonomicznych kraju.

Nalezy zaznaczy¢, ze wejscie do strefy euro i paktu fiskalnego nie gwaran-
tuje optymalnego wariantu wzrostu i pozycji fiskalnej. Konieczne jest pene
i wszechstronne zastosowanie wspotczesnej wiedzy — glownie: w zakresie eko-
nomii teoretycznej i empirycznej (zob. Literatura), polityki monetarnej oraz
inzynierii finansowe] (stanowigcej podstawy unii ekonomicznej i walutowe;j).
Czynnikiem wzmacniajgcym ten kierunek bedzie stworzenie systemu koordyna-
cji polityki fiskalnej krajow cztonkowskich.
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Streszczenie

Regulacje paktu fiskalnego stanowia konieczny instrument przeciwdziatania: kryzysowi zadtuze-
nia w krajach Unii wraz z jego konsekwencjami — zwlaszcza rynkowymi oraz recesji (niskiemu wzro-
stowi) i bezrobociu. Znalazty akceptacje w (wymaganej) wigkszosci krajow Unii oraz strefy euro.

Polska nalezy do krajéw, w przypadku ktoérych regulacje paktu maja pelne zastosowanie: kraj
znajdzie si¢ pod presja deficytow w obecnej dekadzie (wskutek gwattownego wzrostu kosztow obstugi
dtugu) oraz moze naleze¢ do beneficjentow systemdw stabilnosci. Dziatania nakierowane na wdrozenia
zapisOw paktu sa zasadne i niezbedne. Problemy mogg powsta¢ wskutek: niemoznosci wypelnienia
warunku deficytu sektora, odlegtego terminu wejscia do strefy euro oraz istnienia Srodowisk (politycz-
nych i ekonomicznych) przeciwnych wdrozenia paktu. W opinii autora tej pracy rozstrzygajacym kryte-
rium musi by¢ racjonalno$¢ ekonomiczna, wskazujaca na koniecznos¢ $cistej integracji w ramach strefy
euro, jak rowniez imperatyw konstruktywnego uczestnictwa w dziatalnosci Unii.

Obecna sytuacja Polski, w zakresie deficytu i dtugu, jest produktem biedow popetnionych
w biezacym wieku (w tym dlugotrwatego nadmiernego deficytu), ktore doprowadzity do wzrostu
dhugu z poziomu ponizej 40% PKB do blisko 60%. Lokuje kraj wéréd najstabszych gospodarek
unijnych, z mierng sytuacja (i perspektywa) finanséw publicznych. Oznacza to, ze nie wykorzy-
stano potencjatu transformacji, wspieranej transferami z Unii, oraz nie wdrozono, we wlasciwym
czasie, trafnych wnioskéw z: doswiadczen innych krajow, rekomendacji migdzynarodowych
instytucji finansowych, a takze teorii i praktyki ekonomii oraz finanséw publicznych. Nie zasto-
sowano tez wiedzy w zakresie optymalizacji dlugu. Bledy i zaniechania, stanowiace roéwniez
naduzycie w stosunku do przysztych pokolen, przyczyniaja si¢ do pogorszenia sytuacji demogra-
ficznej. Wobec takich realiow problematyka szybkiego przywrdcenia zdrowia finanséw publicz-
nych, wejscia do strefy euro oraz wypelienia wymogéw paktu fiskalnego musi naleze¢, w opinii
autora tego tekstu, do pierwszoplanowych zadan wtadz ekonomicznych kraju.

Nalezy zaznaczy¢, ze wejscie do strefy euro i paktu fiskalnego nie gwarantuje automatycznej
realizacji optymalnego wariantu wzrostu i sytuacji fiskalnej. Konieczne jest pelne i wszechstronne
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zastosowanie wspotczesnej wiedzy — glownie: w zakresie ekonomii (teoretycznej i empirycznej),
polityki monetarnej oraz inzynierii finansowej (stanowiacej jedna z podstaw unii ekonomicznej
i walutowej). Z dziataniami tego rodzaju mamy do czynienia w strefie euro. Czynnikiem wzmacniaja-
cym ten kierunek bedzie stworzenie systemu koordynacji polityki fiskalnej krajow cztonkowskich.

Stowa kluczowe: perspektywy wypelnienia paktu fiskalnego, dtug i deficyt sektora finansow
publicznych, fiskalne skutki kosztéw dtugu publicznego

Fiscal Pact — Perspectives of Satisfying of Requirements in Current Decade
Summary

Regulations of the fiscal pact are the necessary tool counteracting of: debt crisis in UE coun-
tries, together with its consequences — in particular at financial market, recession (or law increase)
and unemployment.

Poland belongs to countries subjected to the pact application: the country will be under pres-
sure of budgetary deficits in current decade (as a result of rapid growth of servicing costs of debt)
and can be a beneficiary of stability systems. Therefore, striving for implementation of regulations
of the pact are valid and indispensable. Difficulties can arise from: impossibility of satisfying of
deficit of public sector, remote moment of accession to EURO and existence of environments
(political and economic) contrary to its implementation. In opinion of the author, the decisive
criterion must be economic rationality, indicating necessity of close integration with EURO zone
and imperative of constructive participation in UE activity.

Current situation of Poland, in the area of deficit and debt, is a result of faults made in this century
(especially — of long period of excessive deficit), which cause increase of debt in relation to GDP from
nearly 40% to 60%. It locates the country among the weakest economies in UE, having poor position
(and perspective) in the area of public finance. It indicates that potential of transformation, supported by
financial transfers from EU, has been not entirely put into use and that the conclusions from experience
of other countries, recommendations of international financial institutions (IMF, WB) has been not
completely implemented. The achievements in the area of optimization of debt management and strate-
gy were also not applied. Faults and abandonments, which are abuse in relation to future generations,
produce also deterioration of demographic situation. In such the reality the issues of: fast restoring of the
health of public finance, accession to EU zone and satisfying of the fiscal pact requirements have to
belong to crucial targets of economic authority of the country.

It should be emphasized that accession to EURO zone and implementation of the fiscal pact do not
guarantee an optimal variant of growth and fiscal position. It is also necessary full and versatile applica-
tion of current knowledge providing basis for monetary union. The factor strengthening this direction is
developing the system of coordination of fiscal policy of member countries.

Keywords: perspective of satisfying of fiscal pact, debt and deficit of the sector of public fi-
nance, fiscal consequences of servicing costs of the debt
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