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WPROWADZENIE

W okresie ostatnich kilkunastu lat mialo miejsce wiele niekorzystnych zja-
wisk w zakresie deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych (SFP). Za najwaz-
niejsze nalezy uznac:

— dhugotrwate, znaczne przekraczanie poziomu 3% relacji deficyt/PKB, okreslo-
nej w procedurze nadmiernego deficytu; przekroczenia osiggnety poziom 7,3%
w latach 2009, 2010, tj. blisko 2,5-krotny (wg ESA’2010);

— przekraczanie poziomu 50% relacji dtug/PKB, tj. pierwszego progu ostrozno-
sciowego zawartego w ustawie o finansach publicznych; w roku 2013 przekro-
czono rowniez prog 55%;

— ponad trzykrotny wzrost zadluzenia w okresie pierwszych 14 lat obecnego wie-
ku; wzrost PKB (w cenach statych) wynidst w tym czasie jedynie ok. 63,8%;
—niewykonanie zapiséw strategii dtugu publicznego (zatacznika do ustawy bu-
dzetowej) w zakresie: relacji dlug/PKB, udzialu dlugu zagranicznego w dtugu

Skarbu Panstwa, 1 in.;

— wysoki, nadmiarowy poziom rentowno$ci dlugu, powodowany niskim ratin-
giem, obnizonym na poczatku 2016 r.; wskutek tego koszty obstugi dtugu byly
nieporownywalnie wysokie w stosunku do krajow UE niebgdacych w kryzysie
ekonomicznym, zwlaszcza w okresie ujemnych stop depozytowych EBC.

Na szczegolne podkreslenie zashuguje tez fakt zaistnienia okresu wysokich
stop procentowych po roku 2006, spowodowanych inflacjg przekraczajaca cel
NBP oraz niskim ratingiem. Nadmiarowe koszty obstugi, wynikajace z wszyst-
kich wymienionych przyczyn (poziom dtugu, rating, deficyt), mozna oszacowac
na co najmniej 100 mld zt (rzad wielkosci), w ciggu ostatniej dekady.
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Sytuacja w zakresie kosztow dlugu stanowi istotng patologi¢ w tym obszarze
finanséw publicznych. Ustawa budzetowa na rok 2017 nie prowadzi do poprawy
w tym wzgledzie — przyjeto w niej najwyzszy dotychczas deficyt, blisko 60 mld
zt, mimo ze koszty obstugi dtugu ulegly obnizce w poréwnaniu do lat ubiegtych
(wstegpne dane pokazuja, ze wysoka dynamika wzrostu PKB, wynikajaca z dobrej
koniunktury w UE, spowodowata wykonanie deficytu na poziomie ok. 50%). Ob-
nizka tych kosztow nie byta efektem poprawy zarzadzania dlugiem — wynikata
z ujemnej stopy depozytowej EBC. Sytuacja ta wskazuje, zdaniem autora pra-
¢y, na koniecznos¢ nowelizacji ustawodawstwa ograniczajacego zadtuzenie, jak
i praktyki w zakresie realizacji strategii dtugu. Nalezy przede wszystkim:

— dokonaé¢ zmian w ustawodawstwie krajowym; ukierunkowac je — finalnie — na
ograniczenie poziomu kosztow obstugi dlugu ponizej 1%,

— doprowadzi¢ do pelnego przestrzegania wymogoéw procedury nadmiernego defi-
cytu, a nastepnie paktu fiskalnego, bez omijania litery i ducha prawa (wlaczajac
zasade zrownowazonego budzetu z tendencjg do nadwyzki w $rednim horyzon-
cie); tamanie wymogow ratyfikowanych aktow prawnych nie moze by¢ uzasad-
niane brakiem sankcji, ani tez pozostawac bez konsekwencji;

— podnies¢ poziom profesjonalny zarzadzania dlugiem (teorii i praktyki) — z wyko-
rzystaniem wspotczesnych metod inzynierii finansowej i metod najlepszej prak-
tyki stosowanych w krajach UE; ustanowi¢ organ kontrolny jakosci zarzadzania.

Celem pracy jest analiza niekorzystnych tendencji w zakresie zadtuzenia
w ostatniej dekadzie i uzasadnienie zaproponowanych koncepcji zmian ustawo-
dawstwa 1 praktyki zarzadzania dtugiem.

PODSTAWOWE REGULACJE KRAJOWE I UNIJNE
OGRANICZAJACE DEFICYT I DLUG SFP

Zadhuzenie publiczne w Polsce jest regulowane przez akty prawne krajowe —
konstytucje 1 ustawe o finansach publicznych — oraz unijne — procedur¢ nadmier-
nego deficytu i pakt fiskalny.

Konstytucja reguluje, w rozdz. X Finanse publiczne, dwie kwestie:

1. zacigganie pozyczek oraz udzielanie gwarancji i porgczen finansowych przez pan-
stwo nastepuje na zasadach i w trybie okreslonych w ustawie (art. 216, ust. 4),

2. nie wolno zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i porgczen finansowych,
w nastegpstwie ktorych panstwowy diug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
rocznego produktu krajowego brutto. Sposob obliczania wartosci rocznego pro-
duktu krajowego brutto oraz panstwowego dtugu publicznego okresla ustawa
(art. 216, ust. 5).

Zapisy te maja na celu ograniczenie zadtuzenia do poziomu nieprzekraczajgcego
60% PKB oraz implikuja ustawowe okreslenie maksymalnego zadtuzania i metodyki
obliczania dtugu i PKB. Zakaz zadluzania powodujacego przekroczenie progu 60%
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PKB nie chroni jednak przed utrzymywaniem relacji dtug/PKB powyzej tego progu
—jest tak w przypadku spadku PKB. Ponadto poziom relacji mozna zmieni¢ (ustawo-
wo) przez nowelizacje metodyki dtugu (przypadek taki miat miejsce) lub/oraz PKB

(np. przez uwzglednienie gospodarki nierejestrowanej). Konstytucja nie wskazuje

W istocie sposobow poprawy tego wskaznika — wskutek tego ma glownie dziatanie

»prewencyjne” — w okresie zblizania si¢ do progu 60%. Przekroczenie tego progu

moze skutkowa¢ zaburzeniami w funkcjonowaniu finanséw publicznych, np. powo-

dowa¢ konieczno$¢ znacznej redukcji niektorych wydatkow. Zapisy konstytuciji sa
niewatpliwie stuszne i niezbedne, ale wymagaja dodatkowych uzupetnien w postaci
ustawowej. Zawarto je w ustawie z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych [tekst
jedn. Dz.U. z 2016 ., poz. 1870]. Polegaly one na okresleniu zestawu dziatan maja-
cych na celu: obnizenie relacji dtug/PKB po osiagnieciu lub przekroczeniu 60%, ob-
nizenie tej relacji w przypadku wartosci z przedziatu (otwartego) (55%, 60%), obnize-

nie jej w przypadku przekroczenia 50%. Najszerszy zestaw wiaze si¢ z progiem 60%

—wskazuje m.in. kierunki oszczednosci w wydatkach budzetowych oraz obliguje radg

ministrow do przedstawienia sejmowi programu sanacyjnego, ktory okresla: przyczy-

ny przekroczenia progu 60%, program przedsigwzie¢ obnizajacych relacje i trzylet-
nig jej prognozg wraz z projekcja sytuacji makroekonomicznej kraju. Oszczgdnosci

w wydatkach dotycza m.in. wzrostu wynagrodzen pracownikow panstwowej sfery

budzetowej (poziom zerowy) 1 waloryzacji rent i emerytur (poziom zalezny od infla-

cji w roku poprzednim); oddziatuja wiec na kategorie ludno$ci niemajace wpltywu na
sytuacj¢ budzetowa. Dotychczas przekroczenie tego progu nie miato miejsca. W przy-
padku, gdy relacja osigga poziom z przedziatu (55%, 60%) przewidziano nieznacznie
wezszy zestaw dziatan; istotng roznice stanowi wymog ograniczenia deficytu budzetu
panstwa jedynie do poziomu nie zwigkszajacego relacji w nastgpnym roku (a nie ze-
rowego). Przekroczenie progu 55% miato miejsce w roku 2013, wg ESA’95; metody-

ka krajowa zostata natomiast w tym roku znowelizowana. Przekroczenie progu 50%

PKB nie wigzato si¢ poczatkowo z sankcjami oszczgdnosciowymi dla budzetu; wy-

jatkiem byt okres, kiedy relacja dlug/PKB znajdowata si¢ zdecydowanie ponizej 50%.

Przekroczenie progu 50% miato miejsce w roku 2011, po czym zostat on wykres§lony

z ustawy. Ocena skutecznosci ustawodawstwa przeciwdziatajacego nadmiernemu za-

dhuzZeniu prowadzi do nastepujacych wnioskow:

— prog konstytucyjny 60% miat znaczenie gtownie prewencyjne, tj. hamujace na-
rastanie dtugu,

— prog ustawowy 55% nie miat zastosowania wskutek zmiany metodyki dtugu,
ktora mozna uzna¢ za ,,naginanie” prawa; w szczegdlnosci nie uchronit on przed
b. wysokim poziomami deficytu sektora finanséw publicznych (wg ESA’2010)
w latach 2009-2011 — odpowiednio: 7,3%, 7,3%, 4,8% (kredyt ten miat prze-
ciwdziata¢ wystgpieniu recesji w wyniku kryzysu miedzynarodowego),

— prog 50% jest obecnie permanentnie przekraczany, zostal wykreslony z ustawy
o finansach publicznych (w roku 2013), wczesniej, po ustanowieniu, nie miat
zastosowania.
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Podsumowujac przedstawione fakty nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawstwo
przeciwdziatajagce nadmiernemu zadhuzeniu, ktoére przedstawiano jako wzorzec
dla innych krajow, nie odegrato istotnej roli w ksztattowaniu racjonalnej polityki
w zakresie zadluzenia, w XXI wieku. Dotyczy to rowniez instrumentow nazy-
wanych: ,.kotwicg deficytu”, programem oszczgdno$ci” oraz ,,regutami wydat-
kowymi”, ktére przyjeto w okresach wysokiego deficytu. Ich zywot byt krotki,
nie mialy trwalego zastosowania w praktyce budzetowej. Nalezy podkresli¢, ze
ustawodawstwo krajowe nie uchronito finanso6w publicznych przed nadmiarowy-
mi rentownosciami dlugu w ostatniej dekadzie (wskutek niskiego ratingu), powo-
dujacymi wysokie koszty dtugu.

Ograniczenia przyjete w ustawodawstwie UE, w procedurze nadmiernego de-
ficytu i w pakcie fiskalnym (zob. akty prawne ponizej) obejmuja deficyt i dlug SFP.
W pierwszym akcie prawnym przyjeto gorne ograniczenie deficytu SFP na poziomie
3% PKB, a dlugu — 60% PKB. Zasadnicza wytyczng w odniesieniu do deficytu jest
poziom zerowy z tendencja do nadwyzki w $rednim okresie. Przekroczenie dopusz-
czalnego poziomu deficytu lub/oraz dlugu skutkuje nalozeniem na kraj procedury
nadmiernego deficytu. Obliguje ona m.in. do opracowania programu osiggniecia
warto$ci referencyjnych w najkrotszym czasie. Jego wykonanie jest monitorowane
przez KE; niewywigzanie si¢ moze powodowac natozenie na kraj sankcji, z wlacze-
niem — finansowych. Zagrozenie takimi sankcjami dotyczy strefy EURO, pozostate
kraje majg wezszy ich zakres; nalezy podkresli¢, ze celem natozenia procedury jest
powr6t do ,,zdrowia” finansoOw publicznych, a nie represja.

Regulacje przyjete w pakcie fiskalnym (zob. akty prawne) wzmacniajg i uszcze-
gotawiaja wymogi procedury nadmiernego deficytu, ktore obowigzujg kraje strefy
EURO. W szczegolnosei: ograniczaja one poziom relacji dlug/PKB (wg ESA) do
60% (art. 4), ustanawiaja tempo obnizki zadluzenia w przypadku przekroczenia tego
poziomu (art. 4), wprowadzaja wymog zrownowazonego budzetu SFP w §rednim
okresie 1 okreslajg dopuszczalne odchylenia (art. 3), obliguja do skorygowania znacz-
nych odchylen od celu $redniookresowego lub $ciezki dostosowawczej prowadzacej
do tego celu, w okreslonym czasie (art. 3, ust. 1e). Sankcje finansowe wobec kraju nie-
wypekniajacego wymogdw dotyczacych deficytu rowniez majg zastosowanie w przy-
padku krajow strefy EURO (art. 8), naktada je Trybunat Sprawiedliwosci Unii Euro-
pejskiej. Art. 16 Traktatu stanowi, ze: przed uptywem pigciu lat od wejscia w zycie,
na podstawie oceny do$wiadczen z jego wdrazania, podj¢te zostang niezbedne kroki,
zgodnie z postanowieniami Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, majace na celu wilaczenie tresci postanowien do ram prawnych
UE. Nalezy doda¢, ze przyznanie pomocy finansowej na mocy nowych programow
w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci uzaleznione jest, od 1 marca 2013
r., od ratyfikacji Traktatu przez dang Umawiajacg si¢ Strong.

Regulacje ograniczajace dtug i deficyt majg zastosowanie glownie w przy-
padku nadmiernego zadtuzenia; niektorzy autorzy formutuja tezg, ze ponizej
okreslonego poziomu nie stwarza ono zagrozen [zob. Neck & Sturm (Eds.), 2008].
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Jednakze w kazdym przypadku dtug musi by¢ racjonalnie zarzadzany i utrzy-
mywany na optymalnym poziomie [Barro, 1999], a kraje z niskim zadtuzeniem
maja o jeden problem mniej w finansach publicznych. Obecne zadtuzenie Polski
jest nadmierne, zwlaszcza majac na uwadze niski rating i pozostawanie w grupie
krajow emerging markets [zob.: World Economic Outlook IMF 2003; EC Country
Report 2017; OECD Economic Surveys Poland 2016, Overview].

PRZYCZYNY NISKIEJ SKUTECZNOSCI OGRANICZEN
DEFICYTU I DLUGU SFP

Analiza narastania zadtuzenia publicznego w Polsce, w ciaggu ostatniego
¢wier¢wiecza, pokazuje, ze wprowadzenie ustawodawstwa ograniczajacego
dtug przyniosto efekt w postaci obnizki relacji dtug/PKB, jedynie bezposred-
nio po jego ustanowieniu [Konstytucja z 1997 r.; ustawa o finansach publicz-
nych, 1998 r.). Najnizszy poziom osiggngta ona w roku 2000 — 36,5% PKB
(wg ESA’2010); w latach 1998, 1999 i 2001 relacja ta (zob. tabela 1) znajdo-
wala si¢ ponizej 40% (odpowiednio: 38.4; 39,0; 37,3%). W strategii finansow
publicznych i rozwoju gospodarczego Polska 2000-2010, przyjetej w 1999 r.,
przewidywano jej obnizenie w roku 2010 do poziomu ok. 20% — w wariancie
intensywnego wzrostu. Realia okresu objetego ta strategia nie pokrywaly si¢
jednak z zatozeniami wariantu intensywnego. Juz w pierwszych latach strate-
gii, tj. w roku 2001 1 2002, dynamika PKB spadta do 1,2% oraz 2,0%, a deficyt
SFP wyniost 5,1% oraz 5,0%. W konsekwencji, w roku 2003 (w ciggu trzech
lat) relacja dtugu do PKB wzrosta do 46,6%, tj. ponad 10 pkt proc. W kolej-
nych pieciu latach relacja ustabilizowata si¢ na poziomie ok. 45%, mimo do-
brego (okoto potencjalnego) tempa wzrostu PKB. Lata kryzysu finansowego na
swiecie spowodowaty trwaty jej wzrost powyzej 50% — od roku 2010 (w roku
2009 — 49,4%). Nastapit on mimo znacznego podniesienia poziomu cen w tym
okresie (PKB jest liczony w cenach biezacych), tj. inflacji na poziomie 5%.
Najwyzsza warto$¢ relacji miata miejsce w roku 2013 — 55,7%. Nalezy dodac,
ze zmiana metodyki rachunkéw narodowych, z ESA’95 na ESA’2010, spowo-
dowata nizszg warto$¢ tej relacji, a umorzenie obligacji OFE w 2014 r. odjeto
dalsze 7%. Wzrost relacji byt spowodowany wysokim poziomem deficytu w la-
tach 2009-2013 (wyniost kolejno: 7,3%, 7,3%, 4,8%, 3,7%, 4,1%) oraz niska
dynamika PKB w roku 2009, 2012, 2013 (2,8%, 1,6%, 1,3%). Wysoki deficyt byt
skutkiem: ,,obrony” przed recesjg oraz wzrostu kosztow obstugi dtugu. Prze-
ciwdziatanie recesji przez zwigkszenie deficytu bylo tworzeniem pozoréw —
deficyt w relacji do PKB przekraczal znaczaco dynamike PKB. Koszty dtugu
osiggnety poziom 2,5 - 2,7% PKB, byly wynikiem mechanizmu ,,kuli $niego-
wej” — pogarszajaca si¢ kondycja finanséw publicznych oraz inflacja podniosty
rentownosci dtugu (zwtlaszcza obligacji $rednio- i dlugoterminowych), a wyso-
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ki deficyt ,,napedzal” dynamike¢ wzrostu dtugu. Umorzenie obligacji OFE nie
zmniejszylo zobowigzan SFP — przyjety one jedynie postaé ,,dtugu ukrytego”.
W konsekwencji powyzszych zjawisk doszto do bezprecedensowego — ponad
trzykrotnego — wzrostu dtugu w latach 2000-2013 oraz trwatego przebywania
w procedurze nadmiernego deficytu (z wyjatkiem lat 2007 i1 2015, 2016). Nie
mialo miejsca zréwnowazenie budzetu, a tym bardziej nadwyzka, co zaktada-
la strategia na lata 2000-2010 w wariancie intensywnego wzrostu. W okresie
ostatnich siedmiu lat utrzymywano relacj¢ dtug/PKB na maksymalnym pozio-
mie chronigcym przed przekroczeniem progu konstytucyjnego 60% oraz przed
sankcjami UE. Nie uchronito to przed pogorszeniem ratingu na poczatku 2016
r., ktory spowodowat podniesienie rentownosci instrumentéw dtuznych — osig-
gnety poziom ok. 360 pkt bazowych powyzej oprocentowania dlugotermino-
wych obligacji niemieckich.

Tabela 1. Dynamika PKB w %, deficyt/PKB w %, dlug/PKB w %,
w Polsce, wg ESA’2010, w latach 2000-2016

Lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Dynamika PKB 46 | 12 | 20| 36| 51| 35| 62| 70 | 42
Deficyt/PKB 30 | 51| 50| 25| 50| 40| 36 | 19 | 36
Dhug/PKB 36,5 | 37,3 | 418 | 46,6 | 450 | 464 | 469 | 442 | 463

Lata 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dynamika PKB 2.8 3.6 5,0 1,6 1.4 33 3.8 2,7
Deficyt/PKB 73 7.3 4.8 3,7 4,1 3,6 2,6 2,5
Dhug/PKB 494 | 53,1 | 541 | 53,7 | 557 | 502 | 51,1 | 54,1

Zrodlo: [EUROSTAT, luty 2018 ..

Pojawienie si¢ inflacji na poczatku roku 2017 (2,2% w lutym, 2,5% na
koniec roku), po okresie ujemnego indeksu CPI, wywota dalszy skokowy ich
wzrost, co przetozy si¢ na znaczne zwigkszenie kosztow obstugi w kolejnych
latach. Zostanie wzmocniony mechanizm ,,kuli $niegowej”, z ktérego nie bedzie
mozna juz wyj$¢ przez umorzenie wczesniejszych zobowiazan, zmiany meto-
dyki dlugu itp. Bedzie on skutkowatl: ,,balansowaniem nad przepascia” putapki
zadtuzenia — statymi napieciami budzetowymi w SFP, wysokim poziomem opo-
datkowania itp. Warunkiem koniecznym wyjScia z tej sytuacji jest zapewnienie
stabilnego wzrostu gospodarki na poziomie potencjalnego PKB oraz racjonal-
nosci polityki finansowej — zgodnej z duchem i literg ustawodawstwa ograni-
czajacego zadtuzenie.

Dos$wiadczenia ostatnich lat pokazuja, ze utrzymanie potencjalnej dynamiki
wzrostu gospodarki, w warunkach zmienno$ci koniunktury §wiatowej, nie jest
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fatwe do zrealizowania. Nalezy podkresli¢, ze w okresie migdzynarodowego kry-
zysu finansowego gospodarka najwickszego partnera handlowego, tj. Niemiec,
wykazywata dobre tempo wzrostu. W Polsce za$ deficyt przewyzszat ok. dwu-
krotnie wzrost PKB; w przypadku sptaty tego dlugu w kolejnych latach nastapi-
laby recesja.

Zgodnos$¢ praktyki zadtuzania z ustawodawstwem ograniczajacym diug
SFP, a zwlaszcza Skarbu Panstwa, okazata si¢ nicosiggalna w okresie poprze-
dzajacym bezposrednio kryzys miedzynarodowy. Nie zastosowano si¢ nie tyl-
ko do wymogéw prawa, zwlaszcza procedury nadmiernego deficytu, ale réw-
niez do zapisow strategii dtugu. Ustanowily one poziom relacji dtugu do PKB
na 44—45%, natomiast juz w roku 2010 nastapito trwate przekroczenie 50%. Co
wigcej, miato to miejsce mimo wzmocnienia ograniczen na zadtuzenie jedno-
stek samorzadu terytorialnego i wspomnianego powyzej wzrostu inflacji (do
poziomu dwukrotnosci celu inflacyjnego). Przestanki do takiej sytuacji nie byty
sformutowane w transparentny sposob. Mozna postawi¢ nast¢pujaca hipoteze:
uznano, ze dopuszczalne jest podniesienie relacji dtugu do PKB powyzej 50%
PKB, nawet w poblize 60%, bo umozliwi to realizacj¢ okreslonych programow
finansowanych ze srodkéw publicznych. Przewidywano, ze zaistniejg sposoby
jej obnizki, tj. zmiany metodyki obliczania dtugu i PKB, umorzenie obligacji
OFE itp., a jednocze$nie nastapi znaczny wzrost PKB, m.in. w efekcie wejscia
do UE i pozyskania znacznych transferé6w unijnych. Wzrost PKB byt istotny
m.in. w celu utrzymania, a nawet podniesienia ratingu. W poczatkach tego wie-
ku przewidywano rowniez mozliwo$¢ ujemnych stop procentowych w strefie
EURO, co stwarzato korzystne rokowania dla rentownos$ci dtugu w Polsce. Jest
oczywiste, ze poprawa relacji dtug/PKB przy uzyciu powyzszych ,,metod” nie
skutkuje zmniejszeniem zadtuzenia. Ponadto, niski rating Polski uniemozliwit
wykorzystanie okresu ujemnej stopy w UE do zmniejszenia kosztéow dtugu
w poblize zera. Nalezy doda¢, ze niekryzysowe kraje regionu, np. Czechy, osia-
gnely korzysci w kosztach dlugu (zwlaszcza w latach 2016-2017) porownywal-
ne z krajami o najwyzszym ratingu. Znaczaca obnizka tych kosztéw umozliwita
tym krajom osiagnigcie deficytu bliskiego zera lub nadwyzki. Prognozy sytu-
acji kosztow obstugi w Polsce na najblizsze lata sg niekorzystne. Wzrost inflacji
i niski rating spowoduja, ze rentownos$ci mogg osiagnac i przekroczy¢ 4%, co
przy zadtuzeniu przekraczajagcym 50% PKB przetozy si¢ w bliskiej przysztosci
na koszty przewyzszajace 2% PKB. Uniemozliwiag one zmniejszenie deficytu
ponizej 1% PKB, a tym samym wypelnienie paktu fiskalnego. Stawia to pod
znakiem zapytania wej$cie do strefy EURO oraz zblizanie si¢ do systemu fi-
skalnego najwigkszych gospodarek UE, w ciagu najblizszych kilku lat; tym
samym wyklucza na pewien okres aspiracje do uczestnictwa w UE ,,pierwszej
predkosci”.

W ostatnim czasie (marzec 2017 r.) zaistniaty poglady (partia Nowoczesna)
o mozliwosci wej$cia do EURO w ciagu czterech lat. Mozna podja¢ prébe oceny
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szans realizacji tej koncepcji, poniewaz nie ulega watpliwosci przewaga pozyty-
wow nad negatywami akcesji do strefy EURO. W tym celu wykonano symulacje,
przy uzyciu prostego modelu obliczeniowego, pozwalajace oceni¢ zachowanie si¢
relacji dtug/PKB, koszty dtugu/PKB, deficyt/PKB w najblizszych latach. Formuty
opisujgce ksztattowanie si¢ PKB, kosztow dtugu (KOD), deficytu SFP (V) i dtu-
gu (D) przyjeto w nastepujgcej postaci:

PKB, = (1+A )(1+0) PKB,
KOD = ((1+A )(1+3)-1)D,
N =KOD, +vyPKB,
D=D, +N.

t-1°

gdzie:

A, - indeks cen (rowny 2%),

o — dynamika PKB w cenach statych,

A —rentownos¢ realna dtugu (przyjeto 1,5%),

Yy, — wspotczynnik okreslajacy deficyt SFP, poza kosztami dtugu, roku ¢ w relacji
do PKB,

Zadtuzenie w roku 2017 przyjeto na poziomie 53% prognozowanego PKB

w tymze roku, za$ wspofczynnik y, — w dwoch wariantach: w pierwszym o posta-

ci iloczynu 0,005-0,95¢2'" (=2017, 2018,...), w drugim rowny -0,001. Pierw-

szy wariant opisuje deficyt bedacy suma: kosztow obstugi dtugu i utamka PKB
malejgcego wykladniczo w czasie, z warto$cig poczatkowa 0,5%PKB, .. Drugi
wariant wyraza istnienie nadwyzki pierwotnej réwnej 0,1%PKB. Dynamika PKB
jest rowna iloczynowi indeksu cen i stopy wzrostu w cenach statych, za$§ koszty
obstugi — iloczynowi statej stopy realnej i indeksu cen. Dynamik¢ PKB przyje-
to na poziomie 3,3%, wg projekcji NBP z marca 2017 [NBP, Raport o inflacji,
marzec 2017], przy czym testowano réwniez inne wartosci, m.in. 4%. Powyzszy
model nie jest narzedziem prognostycznym — umozliwia jedynie wygenerowanie
scenariuszy nieodlegtych od realiow.

Whioski z tych symulacji mozna sformutowac¢ zwiezle nastepujaco:

1. w wariancie z nadwyzka pierwotng relacja dlug/PKB obniza si¢ ponizej 50%,
45% 1 40% w latach — odpowiednio: 2021, 2026, 2032, relacja deficyt/PKB
obniza si¢ ponizej 1,5% i 1% w latach: 2027 1 2045, relacja koszty dtugu/PKB
obniza si¢ ponizej 1,5% 1 1,0 w latach: 2029, 2050;

2. w wariancie z deficytem bedacym suma kosztow dhugu i malejacego utamka
PKB relacja dtug/PKB obniza si¢ ponizej 50%, 45% 1 40% w latach — odpo-
wiednio: 2024, 2033, 2042, relacja deficyt/PKB obniza si¢ ponizej 2% 1 1,5 %
w latach: 2027, 2044 relacja koszty dtugu/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% w roku
2038;
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3. w wariancie z nadwyzka pierwotna i dynamika PKB réwng 4% relacja dtug/
PKB obniza si¢ ponizej 50%, 45% 1 40% w latach — odpowiednio: 2020, 2024,
2028, relacja deficyt/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% i 1% w latach: 2025 1 2039,
relacja koszty dtugu/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% i 1,0 w latach: 2026, 2042.

Przedstawione wyniki majg przyblizony charakter, niemniej pokazujg trudna
sytuacje finansow publicznych w odniesieniu do dtugu, deficytu i kosztow dhugu.
W przypadku stabilnej dynamiki PKB na poziomie 3,3%, do$¢ wysokiej na tle
ostatnich lat, mozliwe jest trwate wypehienie wymogoéw procedury nadmiernego
deficytu, natomiast zblizenie si¢ do wymogow paktu fiskalnego zajmie co naj-
mniej 10 lat. W tej sytuacji mozna zrealizowaé wejscie do strefy EURO: wg opty-
mistycznych wariantow — w perspektywie 4-5 lat, a wg realistycznych — w per-
spektywie 7-8 lat. Korzystna sytuacja budzetowa mogtaby zaistnie¢ w przypadku
4% dynamiki PKB 1 statej (cho¢ niewielkiej) nadwyzki pierwotnej wynoszacej
0,1% PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze osiggnigcie poziomu relacji dtug/PKB z roku
2000 bedzie mozliwe dopiero ok. roku 2030. Przypomnijmy, ze w latach poprze-
dzajacych rok 2000 dynamika PKB przekraczata znaczaco 4%, czego nie przewi-
duja prognozy na najblizszy okres 4-letni.

Polityka finansowa, w ktorej mialo miejsce wieloletnie, znaczace przekra-
czanie 3% deficytu, stanowigca jedng z przyczyn niskiego ratingu, bedzie miata
rownie dtugotrwate skutki w postaci nadmiernych kosztow dlugu. Poprawa sy-
tuacji potrwa wiele lat, nawet w przypadku relatywnie wysokiego wzrostu PKB
1 nadwyzki pierwotnej. Utrzymanie takiego wzrostu nie bedzie tatwe ze wzgledu
(m.in.) na zakonczeniu transferow unijnych i sytuacj¢ na rynku pracy, wynikajaca
z sytuacji demograficznej (niska podaz pracy w najblizszych latach).

Podsumowujac, polityka finansowa z ostatniej dekady nie wykazywata zgod-
nosci z regulacjami UE — przede wszystkim z procedurg nadmiernego deficytu
i z paktem fiskalnym — oraz z rekomendacjami KE wynikajagcymi z wdrozenia
procedury. Jest oczywiste, ze kierunek wzmocnienia procedury zawarty w pak-
cie fiskalnym, ratyfikowanym indywidualnie przez kraje cztonkowskie, wskazuje
precyzyjnie ,,$ciezke” uzdrowienia finanséw publicznych.

W opinii autora tego tekstu, postrzeganie regulacji UE dotyczacych dlugu
i deficytu, jest nierzadko nietrafne. Traktuje si¢ je jako instrumenty dyscypli-
nujgce kraje cztonkowskie, a nie srodek prowadzacy do ,,zdrowia” finansow
publicznych, i stosuje rézne rodzaje ,,naduzy¢ legalnych”, tj. takich, ktére nie
powoduja sankcji, lub np. pokrywanie kar z transferéw unijnych. Praktyki ta-
kie sa szkodliwe dla finanséw publicznych i nieoptymalne z punktu widzenia
strategii dtugu. Problematyka optymalnego poziomu zadtuzenia, w ujeciu sfor-
malizowanym, jest omowiona w pracy Cadenillas A., Huaman-Aguilar Ricardo
[2016], zawierajacej rozwigzania analityczne odpowiednich (dynamicznych)
probleméw sterowania optymalnego [zob. tez Stein, 2012]. Istnienie rozwigzan
optymalnych dla problemow dtugu i deficytu oraz zasad dobrej praktyki powin-
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no skutkowaé odrzuceniem dziatan arbitralnych. W praktyce finansow publicz-
nych funkcjonujg ciggle inne koncepcje.

WNIOSKI — KIERUNKI NOWELIZACJI USTAWODAWSTWA
W ZAKRESIE DLUGU I DEFICYTU

Przedstawione fakty stanowig podstawe do sformutowania nastgpujacych prze-
stanek odnosnie do ksztattowania dtugu i deficytu:

1. podstawowa zasada w zakresie diugu i deficytu SFP jest zdrowie finansow
publicznych, a jej realizacja opiera si¢ formalno-prawnie na regulacjach za-
wartych w procedurze nadmiernego deficytu i w pakcie fiskalnym;

2. praktyka w zakresie strategii dtugu i zarzadzania dlugiem musi opiera¢ si¢ na ra-
cjonalnosci finansowej, tj. wspolczesnej, sformalizowanej inzynierii finansowej;

3. wylaczenia stosowania instrumentéw wymienionych w pkt 1) i 2) powyzej
mogg mie¢ miejsce w sytuacjach uznanych za wyjatkowe, np.: kryzysow,
klesk zywiotowych itp.;

4. praktyka deficytu i dtugu musi polega¢ na: rekomendacjach KE — w sytuacjach
naruszenia wymogow procedury lub paktu fiskalnego — oraz stosowaniu zasad
optymalnosci i dobrej praktyki miedzynarodowej — w przypadku wypetnienia
tych wymogow. W obu przypadkach nalezy realizowac¢ nadzér nad dziatania-
mi podmiotu zarzadzajacego dlugiem, a naruszenie powyzszych zasad musi
powodowac okreslone konsekwencje.

Nalezy doda¢, ze zarowno zasady optymalnosci, jak i dobrej praktyki sa upo-
wszechniane przez instytucje miedzynarodowe, m.in. OECD i IMF oraz instytu-
cje zarzadzajace dtugiem w krajach UE. Niemniej, wiele probleméw musi znalez¢
rozwigzanie w konkretnym kraju — dotyczy to rowniez Polski.

Proponuje si¢ odzwierciedlenie powyzszych postulatow w ustawodawstwie
krajowym, w nastepujacej formie.

1. W zapisie konstytucyjnym, przeciwdziatajacym przekroczeniu przez panstwo-
wy dtug publiczny poziomu 60% PKB (art. 216, ust. 4), sformutowanym po-
nad 20 lat wstecz (przed akcesja do UE), proponuje si¢ wprowadzi¢ obowigzek
peinej realizacji programu dojscia do wielkosci referencyjnej dtugu SFP, tj.
ponizej 60% PKB, przyjetego przez KE zgodnie z wymogami procedury nad-
miernego deficytu i paktu fiskalnego; dtug i PKB nalezy obliczy¢ wg aktual-
nego systemu ESA.

2. Wilaczenie do ustawodawstwa dotyczacego dtugu SFP nastepujacych zasad:
a. obowigzku pelnej realizacji programu dojscia do wielkosci referencyjnej

deficytu SFP (ponizej 3% PKB), przyjetego przez KE zgodnie z wymoga-
mi procedury nadmiernego deficytu i paktu fiskalnego; deficyt SFP i PKB
nalezy obliczy¢ wg ESA;
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b. ustanowienia hierarchii wydatkow, ktore podlegaja redukcji lub przesunig-
ciu na nastgpne lata, w przypadku natozenia przez KE procedury nadmier-
nego deficytu;

c. przyjecia celow strategicznych (dlugoterminowych) zadtuzenia SFP, w ho-
ryzoncie do 20 lat, w postaci ograniczenia: kosztow obstugi dtugu do 0,5%
PKB, deficytu budzetowego, poza kosztami obstugi dlugu, do poziomu
niedodatniego w latach, w ktorych dynamika PKB osigga wzrost poten-
cjalny, wg ocen NBP;

d. wprowadzenia obowigzku uchwalania budzetow nieprowadzacych do pod-
wyzszenia relacji dtug/PKB, obliczonej wg aktualnego ESA, w okresach
dynamiki wzrostu PKB nie mniegjszej niz 1%, obejmujacych rok biezacy
i 4-letnig projekcje budzetows;

e. wprowadzenia, w horyzoncie do 20 lat, obowigzku ustalenia harmonogra-
mu sptaty dlugu powstatego w wyniku deficytu budzetowego poza koszta-
mi dhugu, tj. ograniczenia refinansowania takiego dtugu; obowigzek ten nie
obejmowatby dtugu powstatego w sytuacjach nadzwyczajnych, takich jak:
kleski zywiotowe, migdzynarodowe kryzysy ekonomiczne powodujace re-
cesje, konflikty zbrojne itp.;

f. wprowadzenia nadzoru nad zadtuzeniem Skarbu Panstwa, polegajacego na
ocenie optymalnosci: strategii dtugu i operacyjnego zarzadzania dtugiem,
przez komisje ds. dlugu publicznego zlozong z ekspertow w zakresie dtu-
gu o wysokich kwalifikacjach merytorycznych, niezalezng od podmiotu
zarzadzajacego dlugiem, sktadajaca sprawozdania do sejmowej komisji
finansow publicznych. Rekomendacje komisji ds. dlugu zaakceptowane
przez komisj¢ sejmowa mialyby status wykonalnosci.

Powyzsze propozycje nalezy traktowac jako materiat wyjsciowy, podlega-
jacy dyskusji, korektom i uzupelnieniom. Sg one zgodne z regulacjami UE, nie
zawierajg postulatow nierealistycznych i zbednych. Wprowadzenie ich w zycie
stwarza mechanizm stabilizujacy dtug i jego koszty, przeciwny do ,kuli $nie-
gowej”; ograniczenie narastania dtugu i deficytu prowadzi w nastepstwie do
podniesienia ratingu oraz obnizki kosztow dtugu, tj. czynnikow zmniejszaja-
cych deficyt w kolejnych latach. Wptyng one pozytywnie na caloksztalt gospo-
darki kraju, m.in. przez obnizenie kredytu dla SFP. Zaniechanie takich dziatan
w okresie polepszenia koniunktury w UE nalezy uzna¢ za szkodliwe. W UE sg
kraje, ktore realizujg podobny kierunek uzdrowienia finansow publicznych, np.
Szwecja, Niemcy.

PODSUMOWANIE

W ciggu ostatnich kilkunastu lat finanse publiczne znalazly si¢ w trwatej
niekorzystnej sytuacji; w szczegdlnosci dtug publicznych w XXI wieku wzrost
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ponadtrzykrotnie, przekroczyt poziom 1 bln zl, a koszty obstugi beda wykazy-
waé wysoka dynamike wzrostu i przewyzsza przypuszczalnie w okresie 3—4 lat
poziom 2% PKB. Do przyczyn tej sytuacji nalezy zaliczy¢, obok migdzynarodo-
wego kryzysu finansowego, wieloletnie niewywigzywanie si¢ z wymogow usta-
wodawstwa krajowego (ustawy o finansach publicznych, strategii dtugu, regut
wydatkowych, kotwicy deficytu) i unijnego (procedury nadmiernego deficytu
i paktu fiskalnego) ograniczajacego deficyt i dtug SFP. W okresie tym dokony-
wano réwniez zmian ustawodawstwa, np. definicji panstwowego dtugu publicz-
nego, powodujacych ,,ksiegowe” obnizenie relacji dtug/PKB. Ponadto obnizenie
tej relacji, bez zmniejszenia zobowigzan nastapito w wyniku: umorzenia obliga-
cji OFE, wzrostu udzialu szarej strefy w PKB oraz dhugotrwalego, wysokiego
wzrostu poziomu cen (inflacji). Przywrocenie ,,zdrowia” SFP wymaga dziatan
zgodnych z literg 1 duchem wymienionych aktéw prawnych. W opinii autora po-
winny one obejmowacé nowelizacj¢ ustawodawstwa oraz wprowadzenie nadzoru
nad dlugiem. W pracy dokonano analizy sytuacji zadluzenia i zaproponowano
kierunki takiej nowelizacji.
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Streszczenie

W okresie ostatnich kilkunastu lat (2004-2016) wystapil niekorzystny kierunek zmian
w zakresie poziomu deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych (SFP). Za najwazniejsze nalezy
uzna¢: — dtugotrwate, znaczne przekraczanie poziomu 3% relacji deficyt/PKB (przekroczenia na
poziomie 7,3% w latach 2009, 2010), — przekraczanie poziomu 50% relacji dtug/PKB w roku 2010,
aw roku 2013 rowniez progu 55%, — ponad trzykrotny wzrost zadtuzenia w okresie pierwszych 14 lat
obecnego wieku, —niewykonanie zapisow strategii dlugu publicznego w zakresie: relacji dtug/PKB,
udziatu dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa i in., — wysoki poziom rentownosci obligacji
powodujacy nadmiarowe koszty dtugu, zwlaszcza w porownaniu do niekryzysowych krajow UE
(w okresie ujemnej stopy depozytowej EBC).

Sytuacja w zakresie kosztéw dlugu stanowi istotna patologi¢ w obszarze finansow publicz-
nych. Wskazuje ona na konieczno$¢ nowelizacja ustawodawstwa ograniczajacego zadhuzenie, jak
i praktyki w zakresie realizacji strategii dlugu. Nalezy przede wszystkim: — spowodowaé ograni-
czenie poziomu kosztéw obstugi dtugu ponizej 1% PKB, — doprowadzi¢ do petnego przestrzegania
procedury nadmiernego deficytu, a nastepnie paktu fiskalnego; —tamanie wymogow ratyfikowanych
aktow prawnych nie moze by¢ uzasadniane brakiem sankcji, ani tez pozostawac bez konsekwen-
¢cji, — podnies$¢ poziom profesjonalny zarzadzania dtugiem (teorii i praktyki) — z wykorzystaniem
wspotczesnych metod inzynierii finansowej i metod najlepszej praktyki stosowanych w krajach UE,
— ustanowi¢ staty organ kontrolny do oceny jakosci zarzadzania.

Wykonane obliczenia symulacyjne pokazuja, ze poprawa sytuacji a zakresie nadmiernego za-
dhuzenia potrwa wiele lat — w scenariuszu optymistycznym kilka lat, w umiarkowanym (realistycz-
nym) kilkanascie lat. Znaczaca poprawa sytuacji moze nastapi¢ w wyniku: wzrostu (sredniorocznej)
dynamiki PKB do poziomu 3,6% =+ 4% oraz poprawy ratingu.

Stowa kluczowe: dhug publiczny i deficyt w Polsce, ustawodawstwo polskie i unijne ogranicza-
jace zadhuzenie publiczne, kierunki wzmocnienia ograniczen dtugu i deficytu.

Concepts of amendment of low restricting public debt and its management
Summary

During last several years (2004-2016) the level of deficit and public debt has been worsened. The
following key facts have crucial meaning: — significant sustained exceeding of the level 3% of the quotient
debt/GDP (exceed 7.3% in the years 2009, 2010), — exceeding of the level 50% debt/GDP (2010 year),
and also 55% in 2010, — more than threefold increase of debt in initial 14 years of current century, — no
execution of regulations of the public debt strategy about: the quotient of debt/GDP, share of external debt
in the treasury debt etc., —high level of profitability of the debt (the effect of excessive debt servicing costs,
especially in comparison to non-crisis countries of EU, in the period of negative deposit rates of ECB).
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The level of servicing costs is a crucial pathology in the area of public finance. It indicates ne-
cessity of amendment of the low restricting public debt and practice of realization of debt strategy.
It is indispensable to introduce the following rules: — to confine the level of servicing costs below 1%
of GDP, — to observe regulations concerning excessive deficit procedure, and next — fiscal pact; non-
-fulfillment of low cannot be explained by lack of sanctions and cause no consequences; — to improve
the professional level of debt management (theory and practice) — with the use of current methods
of finance engineering and rules of best practice applied in UE countries, — to set up a committee for
assessing of quality of debt management.

The simulated computations show that reduction of excessive debt will last many years — in opti-
mistic scenario about 5-7 years, in moderate (realistic) — several years. Significant improvement can
occur as a result: increase of rate of growth of GDP and raise of rating of the country.

Keywords: public debt and deficit in Poland, law of Poland and EU restricting public debt,
directions of strengthen of restrictions for debt and deficit.
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