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WPROWADZENIE

Pogorszenie stanu finanséw publicznych Polski na poczatku 2016 1. przy-
czynito si¢ do obnizenia ratingéw dlugoterminowych przez Standard & Poors
(w walucie krajowej do A—, w zagranicznej do BBB+) oraz Moody’s (ujemna per-
spektywa). Obnizki te odzwierciedlity wzrost ryzyka politycznego po wyborach
parlamentarnych, ale niewatpliwie réwniez: pogorszenie ,,zdrowia” finansow pu-
blicznych w ostatnich latach, zmiany budzetowe przewidziane do wprowadzenia
w latach 20162017 oraz oceng perspektyw sektora finansow publicznych w dtuz-
szym horyzoncie. Glowne zrodta pogorszenia sytuacji sa nastepujace: koniecz-
no$¢ realizacji wniosku Rzecznika Praw Obywatelskich na temat podniesienia
kwoty wolnej od podatku PIT, projekt obnizki wieku emerytalnego do poziomow
60/65 lat, podniesienie poziomu $wiadczen rodzinnych (m.in. dodatek na dzieci
500+), projekt konwersji kredytow hipotecznych we frankach. Wczeéniej czynni-
kiem obnizajacym rating byly dzialania dotyczace OFE, ktore skutkowaly wzro-
stem zobowigzan w podsektorze emerytalnym. Obnizka ratingu ma wiele nieko-
rzystnych skutkow, a zwlaszcza wzrost: kosztow kredytu, kurséw walutowych,
zmiennos$ci kurséw. W przypadku sektora publicznego powodujg one zwigksze-
nie: kosztow obstugi dtugu oraz — w nastepstwie — poziomu zadluzenia. Koszty
obstlugi wzrastajg wskutek wzrostu stop procentowych (wynikajacych z ryzyka),
dlug — wskutek wzrostu kursow walutowych i stop. Wzrosty te maja miejsce
w okresie ujemnej stopy depozytowej EBC; powodujg utrate dogodnej sytuacji
do obnizki kosztow dtugu. Niskie stopy zostaly wykorzystane przez wiele krajow
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UE do wyjscia z procedury nadmiernego deficytu. W przypadku Polski niskie
koszty datyby mozliwo$¢ sfinansowania swiadczen 500+ bez znaczacego wzrostu
opodatkowania.

Zmiany w budzecie zaistniate w ustawie na rok 2016 nie wywotaja w tymze
roku znaczacego wptywu na deficyt, poniewaz podniesienie kwoty wolnej od po-
datku nastgpi w roku 2017 (zrealizowano jedynie w przypadku najnizszych wy-
nagrodzen), a obnizka wieku emerytalnego — w pazdzierniku 2017 r. Deficyt bud-
zetu panstwa na 2017 r. przyjeto natomiast na najwyzszym dotychczas poziomie,
blisko 60 mld zt (mimo nizszych kosztow obstugi dtugu w stosunku do poprzed-
nich lat). Sfinansowanie skutkow ww. dziatan w latach nastgpnych, zwlaszcza
przy uwzglednieniu (ewentualnej) obnizki VAT z 23%, bedzie wymagato zwiek-
szenia deficytu lub/oraz innych obcigzen podatkowych. Co wigcej, przewiduje si¢
zwickszenia deficytu w systemie emerytalnym — nawet do poziomu okoto 400 mld
w ciagu 5 lat (szacunki ZUS z marca 2016 r.). Stan sektora finanséw publicznych
w horyzoncie obecnej dekady nalezy wigc oceni¢ jako trudny, tj. z presja w kie-
runku dalszego powigkszenia deficytu, dlugu i opodatkowania oraz zmniejszenia
pola manewru, zwlaszcza w budzecie panstwa i w systemie emerytalnym. Jednym
ze skutkow tych zmian jest ograniczenie zakresu konwergencji fiskalnej z kraja-
mi strefy euro. Trzeba mie¢ tez na uwadze fakt, ze w nastgpnej dekadzie nastapi
zmiana w zakresie transferow unijnych, ktora uszczupli wptywy budzetowe, jak
réwniez nie wplynie pozytywnie na wzrost PKB. Utrzymanie obecnego ratingu
w tym horyzoncie na niskim poziomie pogorszy perspektywe wejscia do strefy
euro. Stan taki sprawia, ze Polska znajdzie si¢ w grupie krajow regionu o stabej
kondycji finansoéw publicznych — z lidera stanie si¢ maruderem [zob. tez Balcero-
wicz, Rzonca, Laszek i in., 2015].

Celem niniejszego opracowania jest:

— analiza i diagnoza stanu dlugu publicznego z uwzglednieniem wptywu na sytu-
acje sektora finansow publicznych oraz ratingu tego sektora w XXI w.; ponadto
poréwnanie z krajami regionu i strefy euro,

— sformutowanie kierunkéw dziatan sanacyjnych w Polsce, w tym koniecznos¢
doskonalenia w zakresie zarzadzania i strategii dlugu obejmujacego: innowacje
z zakresu inzynierii finansowej oraz sformalizowang metodologi¢ optymaliza-
cji, a takze wzmocnienia nadzoru nad zadtuzeniem.

Problemy zwigzane z nadmiernym deficytem i zadluzeniem nalezy tez uznac
za podstawowe dla wzrostu ekonomicznego warunkujagcego w istotny sposob
procesy rozwojowe kraju, obecne zadtuzenie stanowi bowiem zrodto znaczacego
ograniczenia pola manewru w finansach publicznych, a w przysztosci perspekty-
wy kryzysu — pulapki zadtuzenia. Wiele krajow doswiadczyto skutkéw tego za-
grozenia w dotkliwy sposob w ostatnich latach, a wigc nie jest ono nierealistyczne
[catoksztatt problematyki finanséw publicznych: Owsiak, 2006].

Artykut sktada si¢ z czterech czgéci prezentujacych kolejno wymienione po-
wyzej cele oraz podsumowania.
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ANALIZA 1 DIAGNOZA ZADLUZENIA PUBLICZNEGO
W POLSCE W XXI WIEKU

Nadmierny poziom dtugu publicznego prowadzi do negatywnych skutkow
dla finansow publicznych i gospodarki oraz stwarza zagrozenie kryzysem — putap-
ka zadtuzenia. Obecnie (2016 r.) wiele krajow UE przekracza poziom zadtuzenia
okreslony w procedurze nadmiernego deficytu, a niektére doswiadczyly putapki
zadluzenia — w najwyzszym stopniu Grecja (178,6% PKB w 2014 r.).

Tabela 1. Panstwowy dlug publiczny (PDP), dlug/PKB wedlug ESA’2010,
deficyt sektora finansé6w publicznych wedlug ESA’2010 w latach 2000-2015

Rok PDP Dhig/PKB Deficyt sektora, fin. publ. [%]
[mld zt] wedtug ESA’2010 wedtug ESA’2010
2000 280,3 36,5 3,0
2001 302,1 37,3 53
2002 3538 41,8 5,0
2003 408,6 46,6 6,1
2004 430,3 45,3 52
2005 466,6 46,7 4,0
2006 504,9 47,1 3,6
2007 5274 44,2 1,9
2008 597,8 46,6 3,6
2009 660,9 49,8 7,3
2010 747,9 533 7,5
2011 815,3 54,4 4,9
2012 840,5 54,0 3,7
2013 882,3 55,9 4,0
2014 826,7 50,4 33
2015 878.,9 51,3 2,6

Zrédto: Eurostat, Roczniki statystyczne Rzeczypospolitej Polskiej GUS.

Zadtuzenie w UE przekracza znaczaco dopuszczalny poziom 60% PKB —
wyniosto w 2014 r. 86,8%. W krajach postkomunistycznych zadtuzenie ma nizszy
poziom (ze wzgledu na nizszy poziom PKB); jedynie trzy ,.kryzysowe” kraje prze-
kraczaja 60% PKB, tj. Wegry (76,2%), Stowenia (80,8%) i Chorwacja (85,1%).
Zadhuzenie nieco wyzsze niz Polska ma Stowacja (53,5%), ale tez wyzszy rating
o dwa stopnie; nieuwzglednienie umorzenia obligacji OFE stworzyloby jednak
sytuacj¢ przeciwng. Nalezy doda¢, ze w ostatnich latach niektore kraje regionu
polepszyty sytuacje w zakresie dlugu i deficytu, a kraje strefy euro w zakresie
deficytu.
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Rys. 1. Panstwowy dlug publiczny w kolejnych latach XXI w. [mld zl]

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W przypadku deficytu sektora finansow publicznych sytuacja w UE przyjmu-
je w ostatnich latach korzystny kierunek: w 2013 r. wyniost on w catej UE 3,3%,
natomiast w 2014 — 3,0%. W 2014 r. liczba krajow przekraczajacych deficyt 3%
PKB ustanowiony w procedurze wyniosta dwanascie, liczba krajoéw nieprzekra-
czajacych rowniez dwanascie, natomiast cztery kraje wykazaty nadwyzke (Da-
nia, Niemcy, Estonia, Luksemburg). Stan ten daje podstawe do korzystnych pro-
gnoz w przypadku krajow UE o wysokim ratingu wskutek obnizenia rentownos$ci
i kosztow obstugi zadluzenia publicznego (niski rating Polski nie pozwala, jak
juz zaznaczono, wykorzystac tej sytuacji). W przypadku Polski zdjeto procedure
nadmiernego deficytu w 2015 r., niemniej deficyt wyniost 3,3% PKB w 2014 r.
wedtug ESA’2010 (w 2016 r. — 2,6%). Polska przebywata w procedurze od po-
czatku wieku z wytaczeniem 2007 r. (deficyt 1,9% PKB). Czynnikami umozliwia-
jacymi zdjecie procedury w tymze roku byly m.in.: wysoki wzrost PKB (7,2%)
oraz poczatek okresu wysokiej inflacji (2,6% w 2007 r., 4,2% w 2008 r.). Przy-
pomnijmy, ze relacja dlug/PKB jest obliczana na podstawie nominalnej warto$ci
PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze metodologia ESA’2010 implikuje w przypadku Polski
korzystniejsze wartosci relacji: dlug/PKB oraz deficyt/PKB niz ESA’95. Ponadto
»polepszenie” wartosci wskaznikow diug/PKB, deficyt/PKB bylo spowodowane
umorzeniem obligacji OFE w 2013 r., ktore zwickszyto zobowigzania w sektorze
emerytalnym (prognoze deficytu tego sektora podano powyzej).

Zadhuzenie scharakteryzowane jedynie przy uzyciu relacji: dlug/PKB, de-
ficyt/PKB, koszty obstugi/PKB nie daje pelnego obrazu sytuacji, poniewaz nie
uwzglednia wzrostu poziomu cen (okreslonego przez deflator PKB) i wylaczenia
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wielu sktadnikow z zadtuzenia (obligacji OFE, niektorych funduszy) oraz zmian

w metodologii dlugu i PKB — zaré6wno w krajowej, jak i ESA’2010. Ponadto za-

dtuzenie wyrazone w liczbach bezwzglednych wyznacza (wraz z rentowno$ciami

instrumentow dtuznych) poziom kosztow obstugi stanowigcych znaczacy cigzar dla
budzetu (wigkszy niz np. pokazne koszty obronnosci), a takze kwotg do sptaty. War-
tos¢ zadhuzenia (panstwowy dhug publiczny) wzrosta okoto 3-krotnie w poréwnaniu

z poczatkiem wieku (zob. tabela 1), tj. okoto 3,14-krotnie w stosunku do 2000 r.

oraz 2,91-krotnie w stosunku do 2001 r. Najwieksze tempo przyrostu (bezwzgled-

nego) dtugu miato miejsce w latach 2008-2011, $rednio okoto 72 mld zt rocznie;

w latach 2008-2013 wyniosto ono $rednio okoto 59 mld zt, natomiast dane za lata

2014-2015 sa nieporéwnywalne ze wzgledu na umorzenie obligacji OFE. Warto

doda¢, ze wedlug metodologii stosowanej w liczniku dtugu Fundacji FOR zadtuze-

nie przekroczyto juz 60%. Dynamika dtugu (w liczbach bezwzglednych) osiggneta
nadmierny poziom, zwlaszcza na przetomie pierwszej i drugiej dekady tego wie-
ku, skutkujacy kosztami obstugi przekraczajacymi 2,5% PKB. Co wigcej, znaczny
przyrost dlugu spowodowal konieczno$¢ sfinansowania go na rynku miedzynaro-
dowym (obecnie okoto 35% w dtugu Skarbu Panstwa); dlug ten jest wrazliwy na
zmiany kurséw walutowych (ze wzgledu na niski rating). Kursy te oraz rentownosci
dhugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich i dtuzszych) wzrosty skokowo

w okresie poprzedzajacym obnizke ratingdéw; rentownosci te przekraczajg znaczaco

rentownosci obligacji strefy euro (poza krajami kryzysowymi).

Ocena narastania zadluzania Polski w XXI w. prowadzi do kolejnego stwier-
dzenia — nie byty realizowane cele sformutowane w strategiach dtugu (zataczni-
kach do ustawy budzetowej) z kolejnych lat, a w szczegdlnosci:

1. Obnizenie zadluzenia do poziomu zapewniajacego niezbedny rating; na prze-
fomie wieku osiggalny byt poziom okoto 35% PKB zapewniajacy rating analo-
giczny jak w Stowacji, za$ na koniec I dekady tego wieku — poziom okoto 44%
stwarzajacy mozliwos¢ pozytywnej perspektywy owczesnych ratingow (krajo-
wy A, zagraniczny A—). Obecnie celem moze by¢ powrdt do ratingu obnizonego
przez S&P oraz Moody’s w 2016 r. [zob. Cizkowicz, Michalska, Rzonca, 2011].

2. Obnizenie zadluzenia do poziomu zapewniajagcego akceptowalny poziom
kosztéw obstugi. Koszty te byty nadmierne w relacji do: PKB (ponad 2,5%),
dochodow budzetu (kilkanascie procent), wydatkow na obronno$¢, edukacje
i nauke, jak rowniez stwarzaly stale napigcia budzetowe.

3. Obnizenie udziatu dlugu w walutach obcych; na poczatku wieku wynosit on
(w dtugu Skarbu Panstwa) okoto 25%, obecnie — okoto 35%. Wzrost udzia-
tu jest m.in. konsekwencja potrojenia dtugu w warunkach znacznie nizszego
wzrostu PKB (rowniez ,,glebokosci” rynku finansowego), wzmacnia on nega-
tywne skutki w ekonomii i polityce monetarne;.

4. Postulat ,,uszczelnienia” mechanizmu zadtuzania, tj. wyeliminowania moz-
liwos$ci niekontrolowanego zaciggania dlugu; Zzroédlem zadhuzenia byty m.in.
jednostki stuzby zdrowia, ktore wielokrotnie oddtuzano.
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W praktyce ostatnich lat zadtuzanie byto ustalane w istocie na maksymalnym
poziomie uwalniajgcym od sankcji krajowych oraz unijnych; wykonywano tez
(szkodliwe) dziatania majgce na celu doprowadzenie do ,,poluzowania” wymo-
gow procedury nadmiernego deficytu ze wzgledu na reforme emerytalng. Nie zre-
alizowano jednak wyjscia z procedury przed 2015 r. mimo wielokrotnych zapo-
wiedzi. Co wigcej, w poczatkowych latach wieku miata miejsce ujemna korelacja
dynamiki PKB i deficytu/PKB, natomiast w ostatnich latach — dodatnia, tj. wysoki
deficyt (konsumpcja na kredyt) ,,napedzat” PKB. Mozna rowniez zauwazy¢ daz-
nos$¢ do wzrostu deficytu sektora (gtéwnie podsektora rzadowego) po obnizkach
relacji dlug/PKB w omawianym okresie. Obnizki te byly skutkiem: wysokiej dy-
namiki wzrostu PKB w niektorych latach, znaczacych wptywow z prywatyzacji,
zmian metodologii dtugu, wzrostu poziomu cen (inflacji), umorzenia obligacji
OFE i innych. Miata wigc miejsce ,.konsumpcja” efektow lezacych poza obsza-
rem ksztattowania dtugu. Jedna ze szkodliwych praktyk bylo tez przeznaczanie
niewykorzystanych $rodkéw na koszty obstugi dtugu na inne cele. Zrodtem tych
,»0szczednosci” bylo tworzenie ,,zaktadki” na okoliczno$¢ wzrostu stop procento-
wych oraz kurséw walutowych ponad prognozy zawarte w ustawie budzetowe;.
W opinii autora tego opracowania srodki te powinny by¢ przeznaczane na obnizke
zadtuzenia, co skutkuje nizszymi kosztami obstugi w przysztosci; inne cele moga
by¢ finansowane z rezerwy budzetowe;j.

Omoéwione wyzej dziatania doprowadzity do znacznego pogorszenia ,,zdro-
wia” finansow publicznych, w szczegdlnosci: presji na obnizke ratingu oraz nad-
miernych wydatkow z tytutu kosztow dtugu. Ponadto nie jest obecnie rozwazane
(1 wykonalne) wejscie do strefy euro, co zrealizowato (lub zamierza) wiele krajow
regionu.

Podsumowanie powyzszych faktow mozna wyrazi¢ zwig¢zle nastepujaco:

1. W okresie ostatniej dekady doszlo do wysoce niekorzystnego przyrostu: zadtu-
zenia publicznego, kosztow obstugi dtugu oraz dtugu zagranicznego (kwotowo
i relatywnie). Spowodowat on pogorszenie ,,zdrowia” finansoéw publicznych
wyrazajace si¢ obnizkg ratingu dlugoterminowego poglebiajaca niekorzystne
perspektywy fiskalne dla najblizszych lat, zwtaszcza po 2016 r., jak réwniez
dla przysztej dekady, tj. konca transferow z UE.

2. Skutki zadtuzenia wplywaja negatywnie na mozliwo$¢ wypetnienia wymogow
wejscia do strefy euro oraz paktu fiskalnego; oddalajg zatem od centrum UE
w zakresie systemu fiskalnego.

3. Sytuacja kraju ksztaltuje si¢ niekorzystnie zar6wno na tle krajow regionu, jak
i niekryzysowych krajow UE.

4. Na szczeg6lne podkreslenie zastuguje zta sytuacja w zakresie kosztow obstugi
dhugu: osiagnely one wysoki poziom (w liczbach bezwzglednych i w relacji do
PKB) niemozliwy do obnizenia w warunkach niskiego ratingu, niewspoimier-
ny do krajow o wysokim ratingu; utrudniaja one obnizenie deficytu sektora
ponizej 3% PKB.
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5. Wysoce negatywnym czynnikiem w finansach publicznych jest zadtuzenie
emerytalne; bedzie ono narasta¢ wraz ze zmiang struktury demograficznej
ludnosci kraju, tj. przyrostem liczby emerytéw, w warunkach bardzo niskiego
przyrostu naturalnego (okoto 60% potrzeb statosci populacji). Dalsze pogor-
szenie sytuacji spowoduje obnizenie wieku emerytalnego, tj. do obowigzuja-
cych wezesniej kryteriow wiekowych.

6. Stan finanséw publicznych wymusza dalsze niekorzystne zmiany w systemie
podatkowym, m.in. koniecznos¢ sfinansowania wydatkow ,,demograficznych”
1 skutkow obnizenia wptywoéw budzetowych wskutek podwyzki kwoty wol-
nej od podatku PIT (regulacja przyjeta w tej kwestii w 2017 r., neutralna dla
budzetu, wydaje si¢ nieakceptowalna w dtuzszej perspektywie), skutkuje opo-
datkowaniem bankéw oraz instytucji handlowych (zawieszono je w 2016 r.).
W przypadku nizszego zadtuzenia i wyzszego ratingu mozna by sfinansowac
okoto potowy tych wydatkow z obnizki kosztow obstugi dtugu. W konsekwen-
cji nie jest mozliwe obnizenie opodatkowania VAT i CIT do poziomu typo-
wego dla krajow strefy euro; podobnie jest w przypadku wysokiego ,,klina”
podatkowego dla podatnikéw o niskich dochodach. Sytuacja taka wplywa nie-
korzystnie na dynamik¢ PKB oraz poziom zarobkow pracownikow; utrwala
ona stan ,,dzielenia biedy”.

PODSTAWOWE KIERUNKI DZIALAN SANACYJNYCH
W ZAKRESIE ZADLUZENIA W POLSCE

Powyzsza zwigzta prezentacja negatywow obecnego stanu zdrowia finanséw
publicznych zwigzanych z zadluzeniem Polski implikuje niezbedne kierunki sa-
nacji. Konieczne jest tez wdrozenie doswiadczen krajow majacych osiagnigcia
w redukcji dlugu oraz bedacych liderami w metodach strategii i zarzadzania.

Poprawa w zakresie poziomu zadluzenia w relacji do PKB moze nastgpié¢
w wyniku: obnizki deficytu sektora finansow publicznych, wzrostu dynamiki
PKB, obnizki kosztow obstugi dtugu.

Obnizka deficytu wymaga zmniejszenia roznicy migdzy dochodami i wydat-
kami. Czynnikami umozliwiajacymi realizacj¢ tego celu s3a: podniesienie opo-
datkowania, poprawa $ciggalno$ci podatkow oraz ograniczenie dynamiki wydat-
kow. Wzrost wpltywoéw budzetowych ma tez miejsce w wyniku wzrostu dynamiki
PKB. Skutecznos$¢ pierwszej grupy czynnikow jest obecnie ograniczona. Na-
lozenie dodatkowych podatkow na banki i handel (obecnie zawieszone) moze
przynies¢ dos¢ ograniczone efekty, nizsze, niz zaktadano (szacowano). Podob-
na sytuacja miala miejsce wczesniej po podwyzce VAT oraz zwigkszeniu akcyz.
Dalsze powickszanie opodatkowania wydaje si¢ problematyczne. Dziatania na
rzecz wigkszej $ciggalnosci podatkdéw sg prowadzone od lat, jednak w ostatnim
okresie obserwuje si¢ powigkszenie luki podatkowej. Czynnikiem pogarszajacym
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sytuacje jest skomplikowanie systemu podatkowego i brak stabilnosci [zob. Bal-
cerowicz, Rzonca, Laszek i in., 2015]. Zmniejszanie wydatkow napotyka stale
,,OpOr materii”, poniewaz znaczne obszary publiczne wykazuja staty niedobor
srodkow 1 ,,konkurencje” w ich pozyskiwaniu. W finansach publicznych wprowa-
dzano w tym celu ,,reguty wydatkowe” o roznych konstrukcjach, jednak nie za-
hamowaly one szybkiego narastania dtugu (rys. 1). W ostatnim okresie nastgpito
powigkszenie obszaru wydatkow i zmniejszenie dochodow — przede wszystkim
o $wiadczenia na dzieci; w kolejce czeka tez problem kredytow hipotecznych
we frankach szwajcarskich [zob. Raport o stabilnosci..., 2016]. Najwigkszym ro-
sngcym obciazeniem sg zobowigzania wynikajace z kosztow dlugu (okreslonych
przez niski rating) oraz z systemu emerytalnego zawierajacego nadal wiele form
uprzywilejowania. W tym drugim przypadku oddziatuje tez wychodzenie z rynku
pracy pokolenia wyzu demograficznego z lat 50. oraz perspektywa obnizki wieku
emerytalnego. Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze strona wydatkowa sektora
publicznego wykazuje obecnie zdecydowang presj¢ wzrostowg bez perspektywy
kompensacji dochodami.

Problematyka wzrostu dynamiki PKB wykracza poza sfer¢ polityki fiskalnej,
wchodzi w zakres polityki makroekonomicznej. Obecny poziom wzrostu, tj. 3,6%
(2015 1.), mozna uzna¢ za pozytywnie umiarkowany na tle poprzednich kilku lat
($rednio okoto 2,5%), niemniej ponizej potencjalnego. Jest on stymulowany od
lat transferami z UE, a ponadto bazuje na niskim poziomie wyjsciowym (koniec
lat 80.). Podniesienie tempa PKB wymaga zmian strukturalnych w gospodar-
ce oraz wzrostu stopy inwestycji. Nie bez znaczenie jest tez kierunek zmian ko-
niunktury §wiatowej; jego prognozy byly wczesniej optymistyczne, w ostatnich
latach wykazuja jednak obnizke. Zmiany strukturalne w gospodarce moga nastapi¢
w dluzszym horyzoncie i wymagaja naktadéw inwestycyjnych oraz efektywne-
go wdrazania postepu naukowo-technicznego. Przyrost wptywdéw podatkowych
z tego tytutu jest opdzniony w czasie i dotyczy glownie inwestycji ze srodkow
krajowych. Inwestycje te (oszczednosci krajowe) pozostajg od lat na niskim pozio-
mie, wyraznie nizszym niz w krajach regionu (w ostatnich 10 latach: okoto 21%
w Polsce, okoto 26% w krajach regionu); jednym z czynnikéw ich zwigkszenia jest
odbudowa kapitatowego filaru emerytalnego. Postep naukowo-techniczny i inno-
wacyjno$¢ sa statymi problemami we wzroscie tempa gospodarki [zob. Balcero-
wicz, Rzonca, Laszek i in., 2015; Wojnicka-Sycz, 2016; Kondratiuk-Nierodzinska,
2016]. W ostatnich latach nastapit spadek: udziatu produktywnosci we wzroscie
oraz w rankingach innowacyjnosci (za Polska pozostaja: Rumunia i Butgaria).
Gospodarka Polski ma stale rezerwy begdace pozostatosciami okresu komunizmu,
m.in. niski poziom aktywno$ci zawodowej (zwlaszcza kobiet) oraz znaczny udziat
zatrudnienia w rolnictwie. Ponadto duzy udziat ma zatrudnienie w mikrofirmach,
ktorych produktywno$¢ oraz inwestycje pozostajag na niskim poziomi [Balcero-
wicz, Rzonca, Laszek i in., 2015]. Uruchomienie tych rezerw pozostaje proble-
mem do rozwigzania. Sytuacja ta powoduje niskg efektywnos¢ innych czynnikow
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sprzyjajacych wzrostowi, np. nie dajg zwrotu wydatki na podniesienie poziomu
wyksztatcenia. Podsumowujac powyzsze zwigzte rozwazania, nalezy podkreslié,
ze obecna dynamika PKB nie stanowi zagrozen dla dochodéw budzetu, ale tez nie
stwarza znaczacej perspektywy wzrostowej. Osiagniecie poziomu ekonomicznego
strefy euro w perspektywie dwéch dekad stoi wiec pod znakiem zapytania.

Obnizka wydatkow na koszty obstugi dlugu moze nastapi¢ w wyniku na-
stepujacych dziatan: obnizki poziomu dtugu, obnizki rentownosci dlugu oraz
podniesienia poziomu profesjonalnego zarzadzania dtugiem. Pierwszy z nich jest
obecnie, i w najblizszych latach, nieosiagalny. Obnizka rentowno$ci wymaga
przede wszystkim podniesienia ratingu powyzej poprzedniego poziomu (doty-
czy to ostatniej oceny Standard & Poors i Moody’s). Wyzszy rating umozliwia
wykorzystanie okresu niskich stop w UE do obnizki deficytu, co uczynily kraje
0 najwyzszej wiarygodnosci kredytowej, m.in. Niemcy; dla porownania: rentow-
nos$ci obligacji 10-letnich w Polsce sg w zakresie 2,6-2,8% (w 2017 r. wzrosty
do 3,85%), w Czechach wynosza okoto 0,46% (w 2017 r. spadly ponad potowg),
a w Niemczech okoto —0,39%. Koszty dlugu sa bliskie zera w krajach o wysokim
ratingu, co w przypadku finansowania ich deficytem pozwala osiggnaé¢ budzet
zrownowazony lub z nadwyzka (tj. zgodnie z wymogami procedury nadmiernego
deficytu). Strate takiej mozliwosci w przypadku Polski nalezy zaliczy¢ do naj-
wiekszych porazek finansow publicznych w ostatnich latach. Stan ten powinien
by¢ podstawa do radykalnej zmiany kierunku w finansach publicznych, tj. do
efektywnych dziatan na rzecz podniesienia ratingu i uczynienia z poziomu dtugu
1 kosztow zadhuzenia zmiennych decyzyjnych. Zdrowie finansow publicznych nie
moze by¢ tez obszarem ,,gry z UE”. W opinii autora w polityce finansow publicz-
nych nalezy doda¢, obok wymogow unijnych (procedury nadmiernego deficytu,
paktu fiskalnego) i ustawowych, ograniczenie na udziat kosztéw obstugi w PKB
— docelowo nie powinien on przekraczac¢ 0,5% [zob. tez Klukowski, 2015; Wer-
nik, 2009]. Ograniczenia takie sg stosowane w innych krajach, np. we Francji; ich
odzwierciedleniem jest wzrost zadluzenia w okresie niskich stop (koreluje on ze
staba koniunkturg). Cel taki wymaga w Polsce co najmniej kilkunastu lat.

Ostatni z czynnikow — podniesienie poziomu zarzgdzania — obejmuje przede
wszystkim kwestie lezagce w obszarze metodologii budzetowania oraz inzynierii fi-
nansowej [zob. Klukowski, 2002, 2003, 2016]. Zarzadzanie dlugiem ma na celu
realizacje potrzeb pozyczkowych budzetu po mozliwie najnizszych kosztach (ren-
townosciach) przy ograniczeniach na dopuszczalny poziom réoznorodnych rodzajow
ryzyka. W przypadku kosztow obstugi gtdéwnym czynnikiem ryzyka jest zmiennos¢
stop procentowych na rynku finansowym — krajowym i migdzynarodowym. Stopy
krajowe krotkookresowe sg ustalane i utrzymywane przez NBP; podobnie kursy
walutowe. Jednak stopy $rednio- i dlugookresowe ksztaltuja si¢ na rynku. Dotyczy
to zwlaszcza stop na rynku miedzynarodowym oraz kursow walutowych w srednim
i dlugim horyzoncie. Minimalizacja kosztow obstugi przy ograniczeniu na ryzyko
opiera si¢ na: zastosowaniu odpowiednich instrumentoéw dtuznych i technik emisji
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oraz prognozach sytuacji na rynkach finansowych — krajowym i zagranicznym —
zwlaszcza w dhugim horyzoncie. Diug jest kategoria dtugoterminows, co sprawia,
ze zarzadzanie opiera si¢ na analogicznych horyzontach czasowych. Instrumenty
dhuzne sprzedawane przez emitenta oraz techniki emisji muszg wypetia¢ wymogi
rynkoéw finansowych oraz regulacji prawnych; oba te komponenty charakteryzuje
rozwoj, ktory trzeba permanentnie absorbowac. Prognozy stop procentowych i kur-
sow walutowych bedace podstawg zarzadzania powinny by¢ obiektem prac o naj-
wyzszym poziomie profesjonalnym; ich zrodlem jest m.in. NBP. Glownym proble-
mem emitenta instrumentéw dtuznych (bondw, obligacji) jest ustalenie optymalne;j
struktury emisji w czasie. Ponadto mozna optymalizowa¢ operacje na istniejagcym
dhugu, np. przedterminowy wykup, swap itp. W przypadku dtugu krajowego (w zto-
tych) nalezy okresli¢ strukture portfela instrumentéw, w przypadku zagranicznego
— strukture portfela, waluty, rynki emisji. Nieoptymalna struktura emisji powoduje
wzrost kosztow obshugi, np. wyemitowanie instrumentow dtugookresowych, obli-
gacji 10-letnich, w przypadku spadku stop procentowych w okresie zycia obliga-
cji ponizej oceny rynku zaistniatej w chwili emisji powoduje nadmiarowe koszty.
Emisja dlugu zagranicznego (okoto 35% zadtuzenia) stwarza, co oczywiste, znacz-
nie wigcej problemoéw zwigzanych m.in. ze zmiennoscig rynku mi¢dzynarodowe-
go oraz lokowaniem emisji w warunkach niskiego ratingu i matych kwot emisji
(w stosunku do duzych gospodarek strefy euro). Okreslenie optymalnej struktury
dlugu jest mozliwe ex ante na podstawie wiedzy posiadanej w chwili emisji — pro-
gnozowanych stop procentowych, kursow walutowych i1 innych czynnikéw ryzyka
oraz potrzeb pozyczkowych budzetu. Zrédtami takiej wiedzy sa: eksperci finansowi
NBP i MF, eksperci dziatajacy w instytucjach miedzynarodowych (IMF, BS) oraz na
rynkach finansowych, a takze zaplecze naukowe. Podstawowymi narz¢dziami sfor-
malizowanymi do pozyskiwania wiedzy sa metody statystyczno-ekonometryczne
oraz oparte na inteligencji obliczeniowej. Wiedza taka stanowi podstawe¢ do zarza-
dzania dlugiem przy zastosowaniu zasad dobrej praktyki (np. wspolpracy z inwe-
storami rynkowymi) oraz narzedzi optymalizacyjnych. W tym ostatnim przypadku
stosuje si¢: analiz¢ wariantow, metody symulacyjne, metody programowania mate-
matycznego, teorii gier, teorii sterowania i inteligencji obliczeniowej. Wymieniony
zestaw metod charakteryzuje si¢ rosngca ztozono$cig matematyczng i wymagania-
mi odnosnie do naktadu obliczen. Jest oczywiste, ze metody o wickszej ztozonosci
pozwalajg uzyska¢ wyniki o lepszej jakosci, tj. blizsze rzeczywistego optimum, jed-
nak wymagaja wyzszych kwalifikacji i naktadu pracy.

W Polsce dominujg metody podstawowe, nieckiedy wrecz elementarne, z ele-
mentami heurystyki; wiele technik zarzadzania, np. niektore operacje na istnieja-
cym dhlugu, nie sg stosowane rutynowo. Podobnie, nie sg stosowane metodologie
pozwalajace opracowywac optymalne strategie dlugoterminowe. Strategie realizo-
wane w praktyce sg nastawione na wykonanie celow okreslonych w planach wielo-
letnich. Niestosowanie metodologii optymalizacyjnych do strategii dtugotermino-
wych powoduje dotkliwe straty w kosztach obstugi; ich przyktady podano w pracy
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autora [Klukowski, 2015]. Przyktadami blednych dziatan w operacyjnym zarza-
dzaniu dhugiem sa m.in.: sprzedaz obligacji dtugoterminowych (10- i 20-letnich)
oraz przedterminowy wykup i zamiana obligacji w okresach wysokich stop dtu-
goterminowych (poczatek wieku, lata pokryzysowe 2008-2012). Efektem ta-
kich dziatan byt nadmierny koszt obstugi, np. sprzedaz (statoprocentowych) ob-
ligacji 10-letnich o rentownos$ci okolo 7,5% w 2008 r. bedzie skutkowac taka
rentownoscig do 2018 r., podczas gdy stopy na przetomie lat 2015/2016 znaj-
dowaty si¢ ponizej 3%, tj. okoto 2,5-krotnie nizej! Zamiana obligacji w okresie
wysokich rentowno$ci powoduje podobne skutki. W krajach kryzysu finansowego
(np. Hiszpana, Wlochy) stosowano w takich okresach instrumenty o krotszym
okresie zycia (ryzyka). Innym rodzajem btedu bylo obnizenie $redniego okre-
su zycia (i duration) sprzedawanych obligacji w latach przedkryzysowych,
tj. 2004-2006. Spowodowato ono skrocenie okresu zycia instrumentow o niskich
rentownos$ciach oraz nadmierne koszty dtugu po wzroscie stop. Zrodtem tego ble-
du (materializacji ryzyka) byly nietrafne prognozy bazujace na fakcie braku presji
inflacyjnej w strefie euro (w Polsce fala inflacji przewyzszyta znaczaco prognozy
NBP). Btedéw zarzadzania popetniono znacznie wigcej, czesci z nich mozna bylto
unikna¢ w wyniku wdrozenia wspotczesnych metodologii zarzadzania, a zwlasz-
cza metodologii optymalizacyjnej. Nalezy podkresli¢, ze wiedza w tym zakresie
jest upowszechniana przez organizacje migdzynarodowe (OECD, IMF, BS), jak
rowniez instytucje zarzadzajace dlugiem w krajach UE (m.in. SNDO w Szwecji).
L.aczne straty wynikajace z niskiego poziomu profesjonalnego w zakresie strategii
i zarzadzania dlugiem sa niewatpliwie niebagatelne, zwazywszy, ze zadluzenie
stanowi obecnie 3-krotnos¢ rocznych dochodow budzetu panstwa.

W opinii autora tego opracowania niektore niedostatki zarzgdzania i strategii
dtugu wynikaja z niedostatecznego nadzoru nad dhugiem. Oceny efektéw zarza-
dzania i strategii zawarte w oficjalnych dokumentach, tj. strategiach dtugu (odno-
$nie do realizacji celéw z lat poprzednich), sprawozdaniach z wykonania ustawy
budzetowej oraz ocenach Komisji Europejskiej, koncentrujg si¢ na realizacji za-
pisow ww. dokumentow oraz wypethieniu wymogow zawartych w procedurze
nadmiernego deficytu. Nie zawieraja natomiast analizy optymalno$ci przyjetych
rozwigzan; w Polsce nie sformutowano tez koncepcji optymalnego zarzadzania.
W wielu krajach istniejg specjalne instytucje, ktore dokonujg niezaleznych ocen
strategii 1 zarzadzania; moga one stanowi¢ podstawe do akceptacji (przez parla-
ment) zrealizowanej polityki dtugu. Powotanie takiego ciata w Polsce, wzorowa-
nego na do$wiadczeniach krajow UE, jest godne rozwazenia.

Whioski z powyzszych rozwazan wskazujace kierunki niezbednych dziatan
sanacyjnych w zakresie dtugu publicznego mozna sformutowac nastepujaco. Ko-
nieczne jest zrealizowanie nastgpujacych postulatow:

1. Wyeliminowanie negatywnych cech zadluzenia powstatego w ostatnich latach
stanowigcych wktad do obnizki ratingu przez Standard & Poors i Mody’s.
Szczegolnie istotne jest:
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— poprawienie ratingu do poziomu krajow regionu bedacych w strefie euro,

— doprowadzenie deficytu i dlugu do wypehlienia wymogow warunkujacych
wejscie do strefy euro (rowniez paktu fiskalnego),

— obnizenie kosztow obstugi do poziomu ponizej 1% PKB,

— przywrocenie wlasciwych proporcji dtugu krajowego i zagranicznego (narazo-
nego na ryzyko walutowe),

— zapewnienie ,,szczelno$ci” systemu finansow publicznych, tj. eliminacja
wszelkich mozliwosci nieuzasadnionego zaciggania dtugu.

2. Wdrozenie metodologii optymalizacji deficytu budzetowego w ujeciu dyna-
micznym z wykorzystaniem kryterium maksymalizacji dynamiki wzrostu eko-
nomicznego (lub innego kryterium) w przyjetym horyzoncie czasu.

3. Wdrozenie optymalizacji zarzadzania dtugiem na poziomie operacyjnym z wy-
korzystaniem kryterium minimalizacji kosztow obstugi dtugu, przy ogranicze-
niu na poziom ryzyka finansowego lub wielokryterialnie: kosztow i ryzyka
oraz tgcznej optymalizacji deficytu i kosztéw obstugi dlugu, z uwzglednieniem
ich sprzezenia zwrotnego [zob. Klukowski, 2015].

4. Wzmocnienie nadzoru nad zadluzeniem z uwzglednieniem horyzontu wie-
loletniego, co najmniej 10-letniego (obecnie projekcja budzetowa i strategia
dhugu publicznego obejmuja okres 4-letni); uzasadnieniem do wydtuzenia ho-
ryzontu jest fakt, iz znaczacy poziom dlugu utrzyma si¢ przez wiele dekad,
a ponadto rentownosci obligacji 10-letnich stanowig jedno z kryteriow stabil-
nosci systemu fiskalnego i monetarnego warunkujacych wejscie do euro.

PODSUMOWANIE

Obnizka ratingow dlugoterminowych przez S&P i Mody’s odzwierciedlita
pogorszenie stanu finanséw publicznych w Polsce. Jest ona skutkiem materializa-
cji w ostatnich latach wielu rodzajow ryzyka wynikajacych z zadtuzenia publicz-
nego oraz przewidywanych dziatan w zakresie: podniesienia §wiadczen na dzieci
1 kwoty wolnej od podatku PIT, jak tez perspektyw obnizenia wieku emerytalnego
i restrukturyzacji kredytow hipotecznych nominowanych we frankach (nie pod-
jeto realizacji w 2017 r.). Skutki obnizki ratingu sg niekorzystne dla kosztow dtu-
gu, kurséw walutowych, stabilnos$ci tych kursow itp. Sytuacja finanséw panstwa
lokuje Polske w grupie stabszych krajow regionu. Skutki obecnych decyzji uwi-
docznig si¢ w kolejnych latach; negatywna perspektywe stwarza tez zakonczenie
transferow unijnych.

Dziatania na rzecz niepogorszania zdrowia finansow publicznych przez pod-
niesienie poziomu opodatkowania moga mie¢ negatywny wpltyw na dynamike
wzrostu PKB, jak rowniez stabszy, niz si¢ oczekuje, efekt budzetowy. W zwigzku
z tym konieczne sg dziatania sanacyjne; w zakresie zadtuzenia postuluje si¢ na-
stepujace gtowne kierunki:
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— podniesienie ratingéw do poziomu krajow regionu bedacych w strefie euro oraz
doprowadzenie deficytu i dlugu sektora finansoéw publicznych do wypehienia
wymogow warunkujacych wejscie do strefy euro, tj. rowniez paktu fiskalnego,

— wdrozenie metodologii optymalizacji deficytu budzetowego oraz operacyjnego
zarzadzania dlugiem,

— wydhluzenie horyzontu strategii dlugu do co najmniej 10 lat oraz wzmocnienia
nadzoru nad jakoS$cig strategii i1 zarzadzania.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono obecny stan finanséw publicznych Polski w zakresie deficytu i diu-
gu sektora finansé6w publicznych z uwypukleniem rodzajow ryzyka, ktorych materializacja spowo-
dowata obnizke ratingdw dlugoterminowych przez Standard & Poors oraz Moody’s na poczatku
tego roku do poziomow: BBB+, A— oraz A—, A—. Istotnym faktem jest znaczny wzrost deficytu
w sektorze emerytalnym w ciagu najblizszych 5 lat. Dokonano poréwnan z sytuacja krajow regionu
i UE w tym zakresie. Wskazano na znaczenie niskiego ratingu we wzroscie zadtuzenia jako Zrodta
wysokich rentownosci, kosztéw dhugu i kursow walutowych oraz konieczno$¢ jego podniesienia
— co najmniej o dwa stopnie. Podkreslono fakt straty mozliwosci obnizki rentownos$ci i kosztow
dtugu w okresie ujemnych stop procentowych EBC (-0,4 od marca 2016 r.). Omoéwiono dziatania
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prowadzace do obnizki relacji: deficyt/PKB, dtug/PKB, koszty obstugi dtugu/PKB, akcentujac trud-
nosci obnizki deficytu w obecnej sytuacji oraz osiggnigcia potencjalnego wzrostu PKB. Czynnikiem
pogarszajacym perspektywy poprawy dynamiki jest podniesienie poziomu opodatkowania, zwlasz-
cza w bankowosci; moze ono obja¢ rowniez inne podatki. Negatywny wpltyw ma tez perspektywa
konca transferow unijnych w warunkach niemoznosci wejscia do strefy euro, a takze staby wzrost:
inwestycji, produktywnosci, postepu technicznego i innowacji.

Podkreslono konieczno$¢ doskonalenia metodologii strategii dlugu i zarzadzania dlugiem
m.in. przez zastosowanie metod: optymalizacji, statystyki i ekonometrii oraz inteligencji oblicze-
niowej, jak rowniez metod inzynierii finansowej wykorzystywanych w krajach UE. Zaznaczono, ze
w Polsce nie ma nadzoru nad jako$cig strategii i zarzadzania, analogicznego jak w wielu krajach UE;
postuluje si¢ powotanie takiego nadzoru.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze problematyka przywrocenia zdrowia finanséw publicznych
w zakresie deficytu i dlugu znalazta si¢ ponownie wsrod centralnych tematéw wladz finansowych kraju.

Stowa kluczowe: diagnoza deficytu i dlugu publicznego Polski, kierunki sanacji zadluzenia,
doskonalenie zarzadzania i strategii dtugu

Risks in the public debt of Poland in the 21 century.
Directions of recovery actions

Summary

The work shows the current status of the Polish public finances, as regards the debt and deficit
of the public finance sector, stressing risks that caused a reduction in long-term ratings by Standard
& Poor’s and Moodys, at the beginning of this year, to levels: BBB+, A— and A—, A—. An important
fact is the increase in the deficit in the pension scheme over the next five years. The status is compared
with the situation of the countries of the region and the EU in this area. It is also showed the importance
of low rating as a source of the debt increase — it influences (increases): profitability, debt costs and
exchange rates; therefore, it is necessity to raise the level at least two degrees. It is also stressed the
loss of possibility of reduction in profitability and the cost of debt in a period of negative interest rates
of ECB (0.4 for March 2016). The actions leading to a reduction of the quotients: deficit/GDP, debt/
GDP, GDP/debt service costs are discussed, stressing the difficulties of a reduction of the deficit, in
the current situation, and achieving the potential growth of GDP. The factor that gets worsen prospects
for improving the dynamic of GDP growth is the raise of the taxation level, especially in banking
system; it may also incorporate other taxes. A negative impact has also the perspective of the end of
EU transfers, in terms of lack of possibility of the entry into the EURO area, as well as weak growth:
investments, the productivity growth and technological progress and innovation.

It is stressed the need to improve the methodology of the debt strategy and debt management,
especially by applying the methods of optimization, statistics, econometrics and computational in-
telligence, as well as methods of financial engineering used in EU countries. Noted that in Poland
there is absent the supervision of the quality of strategy and management, analogous as in other EU
countries; it is suggested considering the establishment of such surveillance.

To sum up the issue of restoring the health of the public finance sector, in terms of deficit and
debt, was again among the central topics of the financial authorities of the country.

Keywords: diagnosis of deficit and public debt in Poland, directions of recover of debt, impro-
vement of debt management and strategy
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