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Dhug publiczny Polski
— cele w srednim i dlugim horyzoncie

WPROWADZENIE

Dtlug publiczny stwarza obecnie (2018 r.) istotne problemy dla finansow panstwa.
Nalezy do nich zaliczy¢: nadmierny poziom zadtuzenia (w liczbach bezwzglednych
i w relacji do PKB), a zwlaszcza zadluzenia zagranicznego (wg rezydencji), wysoki
poziom rentownosci dlugu (spowodowany niskim ratingiem), znaczny deficyt sek-
tora finansow publicznych na tle krajow UE (przekraczajacy ograniczenia zawarte
w ratyfikowanym pakcie fiskalnym) oraz pozostawanie poza strefa euro (niewypet-
nienie warunkow konwergencji). Sytuacja ta stwarza wiele negatywnych skutkow,
m.in.: niski rating, permanentne napigcie i ograniczenie pola manewru w budzecie
panstwa, wysokie koszty dtugu publicznego oraz niekorzystna sytuacje oszczgdnosci
krajowych. Konieczne s dziatania na rzecz usunigcia negatywow obecnej sytuacji
oraz realizacja celow zwigzanych ze ,,zdrowiem finanséw publicznych”, a perspek-
tywicznie — przystapieniem do strefy euro (zgodnie z umowa akcesyjna). W obszarze
dhugu publicznego dotyczy to m.in.: wypetnienia wymogoéw paktu fiskalnego (zob.
Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej 1 Walutowe;j. ..,
2013) wdrozenia metod optymalnego zarzadzania oraz nowych instrumentow dtuz-
nych i technik sprzedazy w strefie euro (nt. problematyki akcesji zob.: Sawicki, 2015,
Raport NBP, 2004). Niezbedna jest tez nowelizacja ustawodawstwa ograniczajgcego
zadtuzenie. Okres dobrej koniunktury, trwajacy obecnie w UE, nalezy wykorzysta¢
zardwno do podniesienia poziomu zycia, jak 1 poprawy stanu finansoéw publicznych.
Jest to rowniez istotne ze wzgledu na perspektywe zmniejszenia transferéw unijnych
w nowym horyzoncie finansowym.

Celem artykutu jest propozycja (autora pracy) okreslenia strategicznych ce-
low w zakresie zadhuzenia publicznego w $rednim i dlugim horyzoncie (do 15
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lat), z uwzglgdnieniem diagnozy stanu obecnego oraz prognoz gospodarki i finan-
sow publicznych. Opiera si¢ ona na danych makroekonomicznych Polski za okres
ostatniego ¢wieréwiecza, aktualnym stanie zadluzenia sektora finanséw publicz-
nych (SFP) oraz ustawie budzetowej na rok 2018 (zob. bibliografia) i strategii dtu-
gu MF na lata 2018-2021 (bibliografia). Ponadto przedstawiono wyniki progno-
zowania: dtugu, deficytu SFP i kosztow dtugu (w relacji do PKB) w horyzoncie
15 lat, dla trzech wariantow dynamiki PKB (3,3%, 3,75%, 4%) i wnioski z tych
prognoz. Wyniki te pozwalajg oceni¢ rozwdj sytuacji w omawianym zakresie oraz
pokazuja znaczenie wysokiej dynamiki PKB dla dtugu, deficytu i kosztow dhugu.
Tezy niniejszego artykulu opierajg si¢ rowniez na do§wiadczeniach autora z okre-
su pracy w Ministerstwie Finanséw, w latach 1993-2006, dotyczacych strategii
zadtuzenia.

ZADLUZENIE PUBLICZNE NA KONIEC II DEKADY XXI WIEKU
1 POZIOM RATINGOW

Dtug publiczny na koniec roku 2017 wyniost wg ESA’2010 (zob. Komunikat
GUS z22.10.2018 r.) 1 005 688 mlIn zt (w 2016 1. — 1 009 216 mln zt), co stanowi
50,6% PKB, adeficyt 1,4% PKB. Warto$¢ PKB osiagneta poziom 1 bln 988,73 mld z1,
co stanowito zwigkszenie o 127,6 mld w stosunku do roku 2016. Wzrost PKB wy-
nidst — w ujeciu nominalnym — 6,86%, w realnym — ok. 4,8%, za$ indeks cen gru-
dzien’2017/grudzien’2016 — 2,1%. Powyzsze dane implikuja obnizke relacji dtug/
PKB z poziomu 54,2% na koniec 2016 r. do 50,6% na koniec 2017 r. Spadek relacji
wynikal gtdwnie z: niskiego deficytu sektora finansow publicznych (SFP) w 2017 r.
(W poréwnaniu z poprzednimi latami), wysokiej dynamiki wzrostowej nominalne-
go PKB oraz spadku kursow walutowych. Niski deficyt byt skutkiem wzrostu stro-
ny dochodowej SFP (w wyniku dobrej koniunktury w UE i USA, ,,uszczelnienia”
systemu podatkowego, wzrostu indeksu cen, transferow z UE) i niskich rentowno-
$ci istniejgcego zadtuzenia (wskutek ujemnych stop w UE, przez okres wieloletni).
Czynniki powodujace poprawe sytuacji majg — poza ,,uszczelnieniem” podatkow
— charakter przejsciowy. W szczego6lnosci, przeciwny ruch kurséw walutowych
w przysztosci spowoduje znaczny przyrost dlugu (i kosztow obstugi) w walutach
obcych, za$ zwiekszenie rynkowych stop procentowych wywotla kasowy wzrost
kosztow dtugu z op6znieniem wynoszacym ok. 3 lata (jest to okres zapadalnosci
obligacji statoprocentowych o najkrotszym okresie zycia). Nalezy doda¢, ze komu-
nikat GUS z 22.10.2018 r., bedacy zrodlem powyzszych danych, zawiera rewizje
niektdrych danych z 22 kwietnia 2018 r. (zob. bibliografia), tj. deficyt SFP — 1,4%
PKB, deficyt podsektora instytucji rzadowych na szczeblu centralnym — 3,5% PKB,
nadwyzka podsektora funduszy zabezpieczenia publicznego — 2,1% PKB.

Istotng cechg zadtuzenia Polski jest znaczny udzial dlugu zagranicznego
Skarbu Panstwa wg rezydentow — wyniost on 50,6% na koniec 2017 1. (53,4%
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na koniec 2016 r.). Udziat ten obnizyt si¢ na koniec 2018 r. (wzrést udziat sektora

bankowego), ale moze to by¢ skutek prognoz NBP przewidujacych wzrost infla-

cji, w ciggu najblizszych lat (zob. Raport o inflacji NBP, lipiec 2018 r.). Zadtu-
zenie zagraniczne ma istotny wptyw na rating kraju (zdolnos¢ do sptaty dtugu),

zwlaszcza ze zadluzenie wszystkich sektorow gospodarki osiagneto (NBP) 66,5%

na koniec 2017 r. (75,9% na koniec 2016 r.).

Nalezy dodag¢, ze spektrum czynnikow ksztattujacych rating jest do$¢ obszer-
ne i ré6znorodne, a istotne znaczenie majg:

» wskazniki makroekonomiczne charakteryzujace: bogactwo kraju, PKB na miesz-
kanca i jednostke pracy, dynamike wzrostu, polityke monetarng (m.in.: w zakresie
kursu walutowego, rezerw walutowych, celu inflacyjnego, agregatbw monetar-
nych, ekspansji kredytowej itp.),

* sytuacja sektora publicznego (m.in.: zadluzenie, udziat dlugu zagranicznego,
koszty obstugi),

* jakos$¢ panstwa (m.in. korupcyjnos¢, jakos¢ instytucjonalna, rzady prawa).

Na szczeg6lng uwage w Polsce zastuguje problematyka oszczednosci krajo-
wych, zadluzenia zagranicznego i dynamiki wzrostowej. Poziom oszczgdnos$ci
krajowych jest niski na tle krajow regionu, a zwtaszcza niektorych krajow ,,mode-
lu azjatyckiego” (Korea, Indie, Chiny). W latach 1990-2016 relacja catkowitych
oszczednosci do PKB wahata si¢ wokot 20% (zob. Gomulka, 2017; Laszek, Trze-
ciakowski, 2017). Okreslaja one niewysoki poziom inwestycji krajowych — ok.
17% PKB w latach 2016-2017. Polska nie nalezy w obecnym okresie do krajow
o wysokim udziale bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), jak np. Irlan-
dia. W konsekwencji sredni poziom wzrostu PKB w okresie ostatnich 5 lat jest
umiarkowany, a inwestycji i innowacyjnosci mierny. Innowacyjno$¢ polskiej go-
spodarki jest gtownie wynikiem transferu technologii z zagranicy, a nie efektem
krajowego sektora B+R — znacznie ponad 50% eksportu pochodzi z firm z udzia-
fem kapitatu zagranicznego (zob. Gomutka, 2017; Firszt, 2017). Sytuacja ta moze
ulec utrwaleniu, poniewaz obecnie nie ma miejsca dynamiczny wzrost inwestycji
krajowych i BIZ.

Oszczednosci krajowe sa niskie w sektorze gospodarstw domowych oraz per-
manentnie ujemne w sektorze publicznym (zob. Liberda, 2015). Pozytywna sytu-
acja ma miejsce jedynie w sektorze przedsiebiorstw, ale nie kompensuje dwdch
poprzednio wymienionych. Zmiana w zakresie tych czynnikdéw moze nastgpic
w wyniku: znacznego obnizenia deficytu SFP, aktywizacji BIZ oraz aktywiza-
cji oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych. Obnizenie deficytu SFP do
poziomu wymaganego przez procedur¢ nadmiernego deficytu bylo przez wiele
lat nierealizowanym postulatem budzetowym. Obecny poziom deficytu nalezy do
najwyzszych w UE; zrownowazenie budzetu nie jest mozliwe mimo wysokiej
dynamiki PKB (powyzej zatozen ustawy budzetowej na 2018 r.), ze wzgledu na:
wzrost transferéw socjalnych, obnizke wieku emerytalnego, wzrost wydatkow
na obronnos¢ i perspektywe wzrostu kosztéw dtugu. Deficyt podsektora rzadowe-
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go wyniost w 2017 1. 3,5%(!) PKB (zob. Komunikat GUS z22.10.2018 r.). Nalezy
zaznaczy¢, ze dynamika PKB i stan budzetu panstwa za trzy kwartaly 2018 r. s
podstawg do pozytywnych prognoz stanu finanséw publicznych w tymze roku.

Nalezy tez zauwazy¢ ujemny przyrost zatrudnienia w IV kwartale 2017 .
(dane EUROSTAT), korelujacy z obnizka wieku emerytalnego i znacznym spad-
kiem aktywnosci kobiet w wieku 25-34 lat (dane GUS), posiadajacych dzieci
uprawnione do $wiadczenia 500+. Skala tego spadku wyniosta ok. 100 tys. 0sob
i przewyzszyta znacznie oczekiwania. Aktywnos¢ zawodowa kobiet osiagnela
w 2017 r. poziom najnizszy od 2011 r., tj. ok. 48% i znacznie nizszy niz w wiek-
szo$ci krajow UE; dane te nie maja na celu deprecjonowania spolecznej wartosci
rodzicielstwa. Aktywnos¢ zawodowa w wieku 15-65 lat wynosi 56% (GUS, maj
2018 r.) i nalezy do najnizszych w UE, a liczba biernych zawodowo 13,405 min.

Naplyw BIZ jest obecnie negatywnie motywowany przez brak perspekty-
wy akcesji do strefy euro, a saldo oszczednosci sektora gospodarstw ogranicza-
ne przez: niski poziom zarobkéw i emerytur, ujemna stop¢ realng oszczednosci
w bankach (wskutek podatku bankowego i od zyskoéw z oszczednosci) oraz rosna-
cy dynamicznie poziom kredytéw hipotecznych. Niska sktonnos¢ do oszczednosci
sektora gospodarstw ilustruje znikomy poziom sprzedazy obligacji skarbowych
dla beneficjentow programu 500+ oraz poréwnanie z roczng stopa oszczednosci
w innych krajach (ok. 4-krotnie nizsza niz w Niemczech).

Zaistniala sytuacja wymaga przeorientowania gospodarki na inwestycje za-
pewniajgce wzrost produktywnosci, a nie bazowanie na sile roboczej, bedacej
wynikiem przeptywu czesci ludnosci wiejskiej do miast oraz imigracji. W prze-
ciwnym przypadku zaistniejg warunki do putapki niskiego/sredniego dochodu.
Podsumowujac — zmiany w zakresie podstawowych czynnikow wptywajacych
na rating kraju nie przyjety w ostatnim okresie pozytywnego kierunku, co znajdzie
w przysztosci odzwierciedlenie w: sytuacji deficytu i zadtuzenia SFP (a zwlaszcza
kosztow dtugu) i obnizeniu korzysci z akcesji do euro.

Nalezy zaznaczy¢, ze w powyzszej ocenie pominigto kwestie jakosci panstwa,
w tym korupcyjnosci i praworzadnos$ci, ktore przyjety niekorzystny obrot w 2018 .
(wszczecie art. 7 przez KE, obnizka poziomu i miejsca w rankingu korupcyjnosci).

Obecne oceny ratingu Polski ksztattuja si¢ nastepujaco:

* S&P — rating A- stabilny od pazdziernika 2018 r., przedtem BBB+ stabilny,
7 poziom (na 19),

* Moody’s — rating A2, 6 poziom (na 19),

* Fitch — rating A- stabilny, 7 poziom (na 19).

Znajdujg si¢ one na minimalnym poziomie, majgc na uwadze finansowanie
dhlugu SFP na rynku krajowym i miedzynarodowym. Nalezy podkresli¢, iz go-
spodarka Polski i jej system finansowy nie byty narazone bezposrednio na skutki
kryzysu migdzynarodowego z lat 2008—2009 oraz w latach pdzniejszych. Ponad-
to, nie zrealizowano obietnic wyborczych z 2016 1., ktore mogtly poglebi¢ obnizke
ratingu; dotyczy to m.in.: kredytéw we frankach szwajcarskich oraz zamrozenia
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progow podatku PIT i zwigkszenia kwoty wolnej od podatku, co zwigksza wpty-
wy z tego podatku w wyniku wystepowania inflacji.

Majac na uwadze nadmierne rentownosci dtugu i koszty jego obstugi nalezy
stwierdzi¢, ze ratingi Polski znajduja si¢ na niedostatecznym poziomie. Sg one skut-
kiem polityki finansowej, rowniez w zakresie dtugu, w ciggu ostatnich kilkunastu
lat (co najmniej 12). Wysoce dotkliwa byta zwlaszcza obnizka ratingu w roku 2017,
do poziomu BBB+, w okresie dobrej koniunktury w gospodarce Polski i w naj-
wigkszych gospodarkach UE. Trwata jego poprawa wymaga rowniez wieloletnich
dziatan. W szczegolnosci dotyczy to:

* wzrostu: oszczgdnosci, inwestycji 1 produktywnos$ci gospodarki, a w efekcie dy-
namiki wzrostu,

* optymalnej polityki fiskalnej i monetarne;j,

* poprawy jakosci instytucjonalnej panstwa,

* poprawy w zakresie praworzadnosci.

Powyzsze dziatania mogg da¢ efekt w srednim okresie.

Ponadto, konieczne wydaje si¢: odwrdcenie zmian dokonanych w ciagu
ostatnich 2 lat w zakresie wieku emerytalnego, ze wzgledu na starzenie spote-
czenstwa (wzrost wydatkow SFP o ok. 0,4% PKB) oraz dokonanie rekonstruk-
cji transferow socjalnych, m.in. programu 500+ (spowodowal wzrost wydatkow
o ok. 1,2% PKB). Ten ostatni program nie dat istotnego efektu w postaci przyrostu
urodzen — w 2017 r. nie przekroczyt on 5% w stosunku do roku poprzedniego,
a w 2018 r. byt znacznie nizszy; liczba urodzen nadal jest wysoce niedostateczna.
Program ten powinien mie¢ precyzyjnie okreslone cele oraz zakres dostosowa-
ny do sytuacji budzetu w typowych latach (bez dochodéw nadzwyczajnych oraz
efektow wysokiej koniunktury). Niezbedne sa rowniez dalsze dziatania nakie-
rowane na: zmniejszenie deficytu SFP (perspektywicznie ponizej 0,5%), zwigk-
szenie oszczednosci gospodarstw domowych, m.in. na cele mieszkaniowe, oraz
wzrost inwestycji sektora przedsigbiorstw. Warunki, w ktorych dziata gospodarka
Polski nie stwarzajg przewag konkurencyjnych — nie mozna oczekiwac¢ wzrostu
wg modelu azjatyckiego, czy tez irlandzkiego. Konieczna jest wigc konsekwentna
optymalizacja procesow gospodarczych i finansow publicznych.

Kraje regionu — Stowacja i Czechy — maja ratingi wyzsze — do trzech stopni
roznicy (wg ww. agencji) w ostatnich latach. Rentownos$ci obligacji 10-letnich
tych krajow ksztattowaty si¢ w 2016 r. nastepujaco (wg Strategii dtugu na lata
2018-2021): Polska — 3,04%, Czechy — 0,43%, Stowacja — 0,54%. Wysoki —
na tle krajow regionu — poziom rentownos$ci dtugu polskiego i niski rating leza
w interesie wierzycieli i ubezpieczycieli zadtuzenia. W przypadku dlugu posiada-
nego przez wierzycieli zagranicznych (nie-rezydentow) rosnie ryzyko refinanso-
wania, a odsetki nie pozostaja w rekach podmiotow krajowych (ponad 50% dtugu
Skarbu Panstwa, na koniec 2017 r.). Za najblizszy cel w zakresie ratingu mozna
uzna¢ osiggnigcie poziomu zblizonego do w/w krajow, tj. co najmniej A w S&P
(6. poziom), A2 w Moody’s (5. poziom), A w Fitch (5. poziom). W perspektywie
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dekady konieczne jest osiggnigcie co najmniej trzeciej oceny w S&P oraz drugiej
w pozostatych agencjach. Taki postep w zakresie ratingdw umozliwia akcesje do
strefy euro, ktorej nie nalezy odklada¢ poza okres niezbedny do spetnienia warun-
kow. Przyjecie euro ma wieloraki, pozytywny wptyw na: dlug publiczny (obnizy
o potowg zadluzenie w walutach obcych, zmniejszy rentownosci dtugu, polityke
monetarng (obnizy poziom rezerw walutowych) i dynamik¢ wzrostu (zob. Raport
NBP, 2004). Doswiadczenia krajow regionu, ktore przystapity do euro, np. Sto-
wacji, nie potwierdzaja obaw nt. kryzysogennego wptywu waluty europejskiej
na gospodarke; rowniez w przypadku Grecji zrodtem kryzysu finansow publicz-
nych i recesji nie byto przyjecie euro.

PROGNOZY ZADLUZENIA W HORYZONCIE USTAWY BUDZETOWE]
ORAZ W DLUZSZYCH HORYZONTACH

Spadek relacji dlug/PKB (wg ESA’2010) w 2017 r. wynidst 3,6% w stosunku
do 2016 r. Jest on gldwnie skutkiem korzystnych warunkéw miedzynarodowych:
* wysokiej dynamiki PKB, w wyniku dobrej koniunktury w UE i w USA,

* obnizki rentownos$ci obligacji skarbowych emitowanych w okresie ujemnych
stop depozytowych EBC,

* spadku kurséw walutowych, ktory powoduje obnizenie poziomu dtugu i kosz-
tow obstugi w zl (zmienno$¢ gtownych walut zadluzenia, poza euro, osiggneta
procentowo poziom dwucyfrowy, w ciggu ostatnich kilku lat),

a ponadto:

* znacznego wzrostu poziomu cen (w stosunku do okresu kryzysu finansowego);
indeks CPI osiagnat poziom ok. 2% w 2017 r. (zwiekszyt nominalny PKB),

* dziatan nakierowanych na ,,uszczelnienie” systemu podatkowego.

» transferow z UE.

Oddzialywanie tych czynnikdéw nie jest trwale. Przeciwny kierunek ich zmian
spowoduje wzrost relacji zadluzenia i kosztow obstugi do PKB (zmniejszenie in-
deksu cen nie jest zjawiskiem niekorzystnym).

Ustawa budzetowa na rok 2018 (Dz.U. z 2018 r., poz. 291) przewiduje na-
stepujacy poziom kategorii zwigzanych z dlugiem na rok 2018: deficyt budze-
towy — nie wigkszy niz 41 492 000 tys. zt (art. 1), dochody budzetu ze srodkoéw
UE — 64 782 842 tys. zt (art. 3), maksymalny przyrost zadtuzenia z tytutu zacig-
gnietych i sptaconych kredytow lub pozyczek oraz emisji i splaty SPW na dzien
31.12.2018 r. — 110 000 000 tys. zt; (kwota ta nie obejmuje innych zobowigzan
Skarbu Panstwa) (art. 5), koszty obstugi dlugu nie wigksze niz 30 699 900 tys. zi.

Prognozy zadtuzenia na lata 20182021 oraz czynnikoéw ksztattujacych dhug,
koszty obstugi i ich relacje do PKB podano w ,,Strategii zarzadzania dlugiem
sektora finanso6w publicznych w latach 2018-2021" (zob. bibliografia, dane w ta-
beli 1). Dokument ten zawiera ponadto dane nt. zadluzenia w roku 2016 oraz
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przewidywane wykonanie deficytu budzetowego i dtugu w roku 2017, ktore row-
niez stanowig podstawe dla czteroletniej prognozy zadtuzenia i kosztow. Majac
na uwadze poziom zadtuzenia (1005,7 mld zt) i dynamike PKB (4,8%) w 2017 .
oraz przewidywane wykonanie dlugu przyjete w strategii (53,8% PKB, wg
ESA’2010), mozna stwierdzi¢, ze prognozy tej relacji na rok 2018 i 2019 sg za-
wyzone. Natomiast prognozy na lata 2020-2021 wydaja si¢ nadmiernie optymi-
styczne — przewiduja spadek w tych latach o: 2,2% oraz 2,9%. Taki spadek moze
mie¢ miejsce w przypadku: realizacji optymistycznych scenariuszy wzrostu PKB,
b. niskiego deficytu SFP oraz wzrostu poziomu cen. Prognozy zawarte w Strategii
odbiegaja od danych z ostatnich lat (dotyczy to zwlaszcza dynamiki PKB, defi-
cytu SFP i deficytu sektora rzadowego w 2017 r.), jak réwniez od prognoz NBP
i innych autoréw — m.in. cytowanego prof. S. Gomutki (wg tej oceny realizowany
wariant polityki gospodarczej bedzie skutkowat dlugofalowym tempem wzrostu
PKB w zakresie do 2,5%). Nalezy zaznaczy¢, ze realizacja zadtuzenia wg Stra-
tegii stwarza mozliwos$¢ rozpoczecia procedury wejscia do strefy euro w 2021 .,
w przypadku wypetienia wymogow akcesyjnych.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne i finansowe wg ustawy budzetowej na 2018 r.

Rok 2018 2019 2020 2021
Dtug wg ESA’2010/PKB w % 54,2 54,0 51,8 48,9
Koszty obstugi dtugu SP/PKB w % 1,49 1,47-1,50 1,44-1,47 1,44-1,47
w mld zt 30,7 32,0-32,8 | 33,4-34,1 | 35,5-36,3
Dynamika PKB (ceny state) w % 3,8 3,8 3,8 3,6
Wskaznik cen detalicznych w % 2,3 2,3 2,5 2,5
Kurs USD 3,99 3,99 3,99 3,99
Kurs EURO 4,25 4,25 4,25 4,25
Udziat dlugu w walutach obcych
w dtugu SP, w % 29,8 28,7 28,0 27,3

Zrédlo: Strategia zarzadzania dfugiem sektora finansoéw publicznych w latach 2018-2021.

Ponizej zostang podane wariantowe prognozy relacji: dlug/PKB (tabela 2),
deficyt SFP/PKB (tabela 3) oraz koszty dtugu/PKB (tabela 4) w horyzoncie wy-
kraczajacym 10 lat poza cytowang Strategie dtugu. Opierajg si¢ one na: prostym
modelu wzrostu dlugu i PKB (Klukowski, 2018) (zob. Dodatek, ponizej), danych
nt. relacji dlug/PKB za rok 2017 (przyjeto 52%), prognozy indeksu cen (2,4%)
i realnej rentownosci dlugu (1,5%), trzech wariantach dynamiki PKB (3,3%,
3,75% oraz 4%) oraz odpowiadajacych im wariantach deficytu poza kosztami
obstugi, tj. wyktadniczego spadku do zera, zera i -0,1% PKB. Deficyt malejacy
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wyktadniczo oznacza utamek PKB (zob. Klukowski, 2018), deficyt zerowy — brak
deficytu poza kosztami obstlugi, ujemny — nadwyzke poza kosztami rowna 0,1%
PKB. Powyzsze warianty dynamiki PKB okreslono w nastgpujacy sposob: pierw-
szy (realistyczny) — na podstawie prognozy NBP z 2018 r., drugi — umiarkowany
— jako $redni z prognoz podanych w Strategii dlugu, trzeci — na poziomie wzro-
stu zblizonego do potencjalnego (optymistyczny). Poziom inflacji przyjeto rowny
2,4%, a realnej stopy procentowej 1,5% — na podstawie danych z ostatnich dwoch
lat i Strategii dlugu.

Prognozy otrzymane w powyzszy sposob zamieszczono dla lat 2022, 2025,
2028, 2031 w tabelach 2—4.

Tabela 2. Prognoza relacji dtug SFP wg ESA’2010 do PKB,
w przypadku trzech wariantéw dynamiki PKB

Rok\PKB PKB 3,3% PKB 3,75% PKB 4%
2022 49,4 46,6 456
2025 478 43,6 42,1
2028 46,2 40,9 38,9
2031 445 38,3 35,9

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Tabela 3. Prognoza relacji deficyt SFP wg ESA’2010 do PKB,

w przypadku trzech wariantéw dynamiki PKB

Rok\PKB PKB 3,3% PKB 3,75% PKB 4%
2022 2,31 1,83 1,70
2025 2,20 1,72 1,56
2028 2,09 1,61 1,43
2031 1,99 1,51 1,31

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Tabela 4. Prognoza relacji koszty obstugi dlugu SFP wg ESA’2010 do PKB,

w przypadku trzech wariantow dynamiki PKB.

Rok\PKB PKB 3,3% PKB 3,75% PKB 4%
2022 1,94 1,83 1,80
2025 1,88 1,72 1,66
2028 1,82 1,61 1,53
2031 1,75 1,51 1,41

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wyniki prognozowania prowadza do nastepujacych wnioskow:

1. Wariant wzrostu PKB 3,3% implikuje prognoze relacji dtug/PKB w 2022 r.
zblizong (nieco wyzsza) do Strategii dlugu (49,4% w 2022 r i 48,9% w 2021 r.).
Wzrost taki jest nieodleglty od dynamiki z lat 1990-2015, nie mozna go uznaé
za nierealistyczny — pesymistyczny (nalezy zaznaczy¢, ze dane z poczatku lat 90.
mogg mie¢ nizszg doktadnosc¢). Implikuje on staty, ale powolny spadek relacji do
poziomu 44,5% w 2031 r. Zadhuzenie takie, w polaczeniu z stabilnym wzrostem
PKB, wydaje si¢ dostateczne dla podniesienia ratingu o dwa stopnie. Mniej ko-
rzystne wartosci przyjmuja: relacja deficytu SFP do PKB i kosztow obstugi do
PKB — pierwsza osigga poziom 1,99%, druga — 1,75%. Sa one nadmierne z punk-
tu widzenia wymogow paktu fiskalnego. Moga wiec by¢ zrdédtem problemoéw
z wejsciem do strefy euro nawet w horyzoncie 10-letnim. Polepszenie tej sytuacji
wymagatoby ograniczenia deficytu SFP jedynie do kosztéw obstugi dtugu.

2. Wariant wzrostu PKB 3,75% (zblizony do wzrostu z trzech ostatnich lat
— 3,8%) implikuje korzystny poziom relacji dtug/PKB ok. roku 2024 i jej dyna-
miczny spadek w czasie; po roku 2028 maleje ona ponizej 40%. Relacja deficytu
i kosztow obstugi do PKB osiagga natomiast korzystne wartosci (1,51%) dopiero
ok. 2030 r. Poprawg tej sytuacji moze spowodowac¢ nadwyzka pierwotna, osiagal-
na w przypadku takiej dynamiki wzrostu. Mozna oczekiwac, ze obnizka deficytu
i kosztow dtugu bedzie nieco szybsza, ze wzgledu na mozliwos$¢ podniesienia
ratingu ok. 2024 r.

3. Trzeci — optymistyczny — wariant wzrostu PKB (4%) polaczony ze statg
nadwyzka pierwotng (0,1% PKB) zapewnia korzystne warto$ci relacji dtug/PKB
juz po 2022 r. i osiagnigcie jej poziomu z 2000 r. za ok. 10 lat. Relacja deficytu
do PKB osigga pomyslny poziom (ok. 1,5%) za siedem — osiem lat. Poprawa
sytuacji nie jest natychmiastowa, ale jej tempo satysfakcjonujace. Wzrost 4%
w horyzoncie 10 lat moze wydawac¢ si¢ nadmierny, ale mial juz miejsce w latach
19922016 (Gomutka, 2017). Wymaga on realizacji wybitnie prowzrostowego
wariantu polityki gospodarczej i racjonalnej polityki fiskalnej; wydaje si¢ reali-
styczny w warunkach dobrej koniunktury w UE i znacznych transferow z UE.
Wysokie tempo wzrostu miato miejsce w tym wieku, w okresie akcesji do UE.
Przystapienie do strefy euro bytoby mozliwe w tym wariancie w poczatkowych
latach przyszitej dekady.

Nalezy zaznaczy¢, ze wysoka dynamika PKB w latach 2017-2018 (bliska
5%), wraz z wzrostem cen na poziomie 2%, zapewni polepszenie prognozowanych
relacji juz na koniec 2018 r., ale jej spadek w kolejnych latach (3,6% w 2021 r.,
wg Strategii dtugu) spowoduje zmiang w przeciwnym kierunku.

Powyzsza zwigzta ocena przyszlej sytuacji finanséw publicznych opiera si¢
na waskim zestawie zmiennych, zwigzanych z dlugiem publicznym. Problematy-
ka dynamiki wzrostu wymaga poszerzenia rozwazan o wiele elementow (zob. np.
Gomutka, 2017), m.in.: wzrost inwestycji przedsi¢gbiorstw (oszczednosci krajo-
wych) zwigkszajacych produktywno$¢ (na jednostke pracy), wzrost innowacyjno-
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$ci (w tym efektow B+R), zmiany w strukturze produkcji i wymiany z zagranica,
wzrost inwestycji zagranicznych (BIZ), wzrost poziomu aktywnosci zawodowej
(migracji z obszaréw wiejskich do miast) i kwalifikacji zawodowych, dostosowa-
nie struktury kwalifikacji zawodowych do potrzeb gospodarki, zmian¢ w zakresie
wieku emerytalnego itp.

Poprawa w zakresie oszczednos$ci krajowych dotyczy gtownie obnizenia defi-
cytu SFP oraz zwigkszenia oszczednosci gospodarstw domowych. W sferze finan-
sow publicznych konieczna jest racjonalno$¢ w zakresie wydatkow, a zwlaszcza
na cele administracji i obronnosci; nie mozna tez nie uwzgledniaé realiow budze-
towych w polityce socjalne;j.

W ocenie autora artykutu, realizowany obecnie wariant polityki gospodarczej
nie prowadzi do osiagnigcia lepszych celow w zakresie dtugu, deficytu i kosztow
obstugi (w horyzoncie kilkunastu lat) niz podano w tabeli 2 (wzrost PKB 3,3%).
Formutuje on optymistyczne cele, ale stabo poparte mozliwosciami realizacji
(zob. Gomutka, 2017; Gajda-Kantorowska, 2017). Co wigcej, w przypadku po-
gorszenia koniunktury moga ponownie wystapi¢ okresy miernego wzrostu PKB
i znacznego deficytu SFP.

Nalezy doda¢, ze cele i dziatania zawarte w Strategii dlugu na rok 2018 nie
zawierajag nowych jakosciowo tresci, wskazujacych na priorytet w uzdrawianiu
finansoéw publicznych. Prognozy dtugu (wg ESA) oraz kosztéw obstugi w relacji
do PKB na lata 2021 i 2022 nalezy uzna¢ za optymistyczne. Innowacje Strategii
z ostatnich dwoch lat dotycza gltéwnie: powrotu sprzedazy bonow skarbowych
(najtanszego krajowego instrumentu dluznego) oraz obnizenia udziatu dhugu
w walutach obcych w zadtuzeniu skarbu panstwa — ponizej 30%. Sa to wiec cele
i dzialania formutowane i realizowane juz wczesniej. Nalezy zauwazy¢, ze koszty
obstugi dtugu w walutach sa obecnie nizsze niz dlugu w zt, co wigze si¢ z ujemng
stopg depozytowa w EBC oraz w Japonii i Szwajcarii; dtug ten jest jednak narazo-
ny na ryzyko kursowe wskutek znacznych wahan kurséw w ostatnich latach, a po-
nadto zwolniony z podatku od zyskéw. Réwniez minimalizacja kosztow obstugi
sprowadza si¢ — jak we wczesniejszych latach — gldéwnie do doboru instrumentow
dhuznych i ,,zapewnienia efektywnosci rynku”. Dokument ten nie zawiera celow
o dluzszym horyzoncie, cho¢by w zarysie, jak rowniez docelowych warto$ci: dtu-
gu, deficytu, kosztéw obstugi, udzialu dlugu zagranicznego (wg rezydenta) oraz
poziomu ratingu. Takie potraktowanie problematyki strategii dlugu jest dos¢ ubo-
gie na tle celow formutowanych w innych krajach, np. w Niemczech, Szwecji. Ma
ona natomiast istotne znaczenie, poniewaz obecny kierunek zadtuzenia Polski jest
przeciwny do krajow UE niebgdacych w stanie kryzysu finanséw publicznych.

Dominujacym kierunkiem w krajach UE, w latach 2015-2017, byta elimi-
nacja deficytu lub znaczace obnizenie. Sytuacja taka miala miejsce w 17 krajach
na 27. W przypadku Polski deficyt SFP wyniost 1,4%, natomiast deficyt podsek-
tora instytucji rzagdowych na szczeblu centralnym — 3,5% PKB (Komunikat GUS
z 22.10.2018 r.) i byl wysoki na tle krajow UE. Taka sytuacja w okresie dobre;j
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koniunktury, niskich stép procentowych i znacznych transferow z UE nie moze
mie¢ miejsca. Nalezy doda¢, ze nadwyzke 2,1% PKB, po wielu latach deficytu,
miat podsektor funduszy zabezpieczenia spotecznego. Wzrost wptywow skutkuje
jednak zwickszeniem zobowigzan tego podsektora; moze by¢ zrodlem kryzysu
w przysztosci.

Dorazne skutki obecnej polityki, m.in.: przejsciowy wzrost konsumpcji nie-
ktorych grup ludnosci, obnizka zatrudnienia kobiet w przedziale wiekowym 24-35
lat, spadek oszczgdnosci krajowych (inwestycji) spowoduje w niedlugim czasie
pojawienie si¢ roznorodnych negatywow, m.in.: obnizki tempa wzrostu, niskiego
przyrostu produktywnosci, wysokiego poziomu opodatkowania, niskich emerytur,
wysokiej inflacji (na tle UE), wzrostu kursow walutowych, wysokich kosztow dtu-
gu. Moze mie¢ réwniez miejsce zniwelowanie niektorych efektéw transferow so-
cjalnych.

Kryzys zadluzenia dotkngt dotychczas wiele krajow UE i nalezy stale pa-
migta¢ o roznych jego przyczynach i skutkach (zob. Kotodko, 2017). Natomiast
poprawa stanu finansow publicznych, realistyczna w okresie wzrostu gospodarki,
prowadzi do bezspornych korzysci.

PODSUMOWANIE

Dhug publiczny i koszty jego obstugi stanowig jeden z najwazniejszych pro-
bleméw w finansach publicznych. Sytuacja ta nie ulegta radykalnej poprawie
w okresie dobrej koniunktury w UE i w USA, co odrdznia Polske od krajow UE,
ktore nie znajdujg si¢ w stanie kryzysu finanséw publicznych. Podstawowe kie-
runki poprawy stanu zadluzenia muszg obejmowac:

* opracowanie $rednio- 1 dlugofalowej strategii dtugu publicznego nakierowanej
na obnizke relacji dlug/PKB (wg ESA’2010) do poziomu podnoszacego rating
o dwa stopnie i obnizajgcej trwale relacj¢ koszty obstugi/PKB ponizej 1,5%
PKB w horyzoncie do 10 lat; docelowo rating powinien osiggnac¢ co najmnie;j
trzeci poziom (w S&P), a koszty obstugi nie przekracza¢ 0,5% PKB; jej realiza-
cja musi by¢ monitorowana, a nieuzasadnione odstgpstwa korygowane;

* nowelizacj¢ ustawodawstwa dot. dlugu publicznego w kierunku trwatej poprawy
sytuacji zadtuzenia, z uwzglednieniem wywigzania si¢ w okre§lonym terminie
z wymogow paktu fiskalnego (zob. Klukowski, 2018); niezb¢dne jest rowniez
wywigzywanie si¢ z wymogow procedury nadmiernego deficytu, a zwlaszcza
z rekomendacji KE w przypadku przekroczenia poziomdéw 3% deficytu lub/oraz
60% dtugu w relacji do PKB;

* dziatania na rzecz: wysokiej dynamiki wzrostu ekonomicznego, umozliwiajacej
tworzenie oszczedno$ci (inwestycji) krajowych (we wszystkich sektorach go-
spodarki) i inwestycji zagranicznych podnoszacych dynamike¢ wzrostu produk-
tywnosci, a takze wejscie do strefy euro na poczatku nastgpnej dekady;
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* usunigcie wszystkich zagrozen wigzacych si¢ z problemami praworzadnosci
i obnizki pozycji w zakresie korupcyjnosci; ponadto niezbedne jest konstruk-
tywne wspoétdziatanie z instytucjami miedzynarodowymi, a przede wszystkim
organami UE — zgodnie z duchem 1i literg prawa unijnego.

DODATEK

Formuty opisujgce ksztaltowanie si¢ PKB,, kosztow dtugu (KOD), deficytu
SFP (N) i dtugu (D):

PKB,,, = (1+A )(1+a) PKB,

KOD = ((1+A )(1+M)-1)D,,

N,= KOD, +YPKB,

Dz:Dt-l +]vt—1’

gdzie:

Ap — indeks cen,

o — dynamika PKB w cenach statych,

A — rentowno$¢ realna dtugu,

Y, — wspotezynnik okreslajacy deficyt SFP, poza kosztami dlugu, roku  w re-
lacji do PKB,,

D,, /PKB,, =52%.

2017
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Streszczenie

Dtug publiczny stwarza obecnie (2018 r.) wiele istotnych probleméw w finansach Polski. Obejmu-
ja one: nadmierny poziom zadhuZenia, a zwlaszcza zadtuzenia zagranicznego (wg rezydencji), wysoki
poziom rentownosci dlugu (wskutek niskiego ratingu), znaczny deficyt sektora finansow publicznych,
a zwlaszcza rzadu centralnego, oraz pozostawanie poza strefa euro. Sytuacja ta ma wiele negatywow:
permanentne napiecie w finansach publicznych, ograniczenie pola manewru w budzecie panstwa oraz
niedostateczny poziom oszczednosci krajowych. Konieczne sg dziatania na rzecz usunigcia tych negaty-
wow; w obszarze dlugu publicznego dotyczy to m.in.: modernizacji zarzadzania i strategii dtugu.

Podstawowe kierunki poprawy stanu zadtuzenia musza obejmowac:

* opracowanie $rednio- i dlugofalowe;j strategii dlugu nakierowanej na (m.in.) podniesienie ratingu
o dwa stopnie i obnizajacej trwale relacje koszty obstugi/PKB ponizej 1,5%; docelowo osiagnig-
cie co najmniej trzeciego poziomu (w S&P) i kosztow nieprzekraczajacych 0,5% PKB; realizacja
strategii musi by¢ monitorowana, a odstepstwa korygowane,

* nowelizacje ustawodawstwa dot. dtugu publicznego w kierunku statej, trwatej poprawy sytuacji,
z uwzglednieniem wymogoéw paktu fiskalnego,

* konsekwentne wywigzywanie si¢ z wymogow procedury nadmiernego deficytu oraz rekomendacji
KE w przypadku przekroczenia poziomow deficytu i dtugu (3% 1 60%),

* dziatania na rzecz wysokiej dynamiki: wzrostu ekonomicznego i inwestycji zagranicznych oraz
mozliwie najszybsze przystapienie do strefy euro,

* usunigcie zagrozen wiazacych si¢ z praworzadnos$cia i poprawe pozycji w rankingu korupcyjnosci;
ponadto konstruktywne wspoétdziatanie z instytucjami mi¢dzynarodowymi, a przede wszystkim
organami UE, zgodnie z duchem i literg prawa.

Stowa kluczowe: dtug publiczny Polski, doskonalenie zarzadzania i strategii dtugu, $rednio-
i dlugoterminowe cele zadtuzenia publicznego.
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Public debt in Poland — middle-term and long-term targets
Summary

Public debt creates currently (2018 year) many important problems for the public finance of
Poland. They comprise: excessive debt level, especially foreign debt (residents), high level of prof-
itability of the debt (because of low rating), significant level of the deficit of public sector and lack
of accession to EURO. Such a state of affairs produces many disadvantages: permanent tension in
public finance, confinement of the area of activity within state budget and insufficient level of na-
tional savings. It is necessary to eliminate these effects; in the area of public debt modernization of
debt management and strategy is needed.

Improvements regarding the issue of the debt need to be as follows:

* development of the middle- and long-term debt strategy directed at improvement of rating by at
least two levels and stable decreasing of the relation between costs of debt and GDP (below 1,5%);
finally — achievement of at least the third level (S&P) and servicing costs below 0,5% GDP; the
strategy has to be under constant monitoring and necessary corrections should be done,

» amendment to the law concerning the public debt directed at stable improvement of a situation,
taking into account the fiscal pact,

* consistent implementation of requirements of the excessive deficit procedure and recommendation
of UE Commission in case of exceeding the limits of deficit and debt (3% and 60%),

* implementation of a strategy of high dynamics of: economic growth and foreign investments and
the quickest access to EURO countries,

« elimination of a risk concerning breaking the rules of law and improvement of the position as far
as the corruption ranking is concerned; moreover — constructive cooperation with international
institutions, especially with units of EU, consistent with the spirit and rules of law.

Keywords: public debt of Poland, improvement of debt management and strategy, middle- and
long-term targets of public debt.

JEL: H63, H68, E61.
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