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Problemy zadluzenia publicznego Polski
na tle krajow Unii Europejskiej

WPROWADZENIE

Sprzyjajace czynniki ekonomiczne, tj. dobra koniunktura w UE w ciagu
ostatnich lat oraz transfery unijne, a takze znaczny deficyt instytucji rzadowych
na szczeblu centralnym (CG) w latach 2015-2017, zapewnily wysoka dynamike
wzrostu PKB w Polsce, w ciggu ostatnich pigciu lat 2014-2018 wyniosta ona
$redniorocznie 4,33% (GUS, 2019). Wptynety one réwniez na zmniejszenie re-
lacji dlugu do PKB, do poziomu 48,9% na koniec 2018 r., a takze na obnizenie
rozmiaru deficytu sektora finanséw publicznych (SFP) w 2018 r. Zasadnicze pro-
blemy zadhluzenia publicznego sa jednak nadal aktualne. Za najwazniejsze nalezy
uzna¢: niski rating 1 wysokie koszty obstugi dtugu, wysoki poziom zadtuzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa (SP), wysoki poziom deficytu podsektora rzadu
centralnego (CG) w ostatnich latach (z wyjatkiem 2018 r.), znaczny poziom za-
dhuzenia SP w walutach obcych, w warunkach duzej zmiennosci kursow waluto-
wych, brak dlugofalowej strategii dtugu, niespetnienie warunkdéw przyjecia euro,
brak optymalizacji strategii dtugu w sensie ekonomicznym i inzynierii finanso-
wej. W zakresie wydtuzenia horyzontu planowania budzetowego i powigzania
horyzontu rocznego z wieloletnim zapoczatkowano korzystne zmiany w 2018 r.
(Ministerstwo Finansow, 2018). Polegaja one na: wydluzeniu horyzontu plano-
wania, dalszej integracji planowania wieloletniego i rocznego oraz optymalizacji
planowania wieloletniego. Mozna oczekiwaé pozytywnych efektow tych zmian
w przysztosci.

Zadhuzenie Polski ma wiele cech negatywnych na tle UE, w tym réwniez na
tle krajow regionu, co stanowi roznicge w stosunku do sytuacji z konca ubiegtego
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wieku. Sg to wymienione powyzej: niski rating i wysoka rentownos$¢ obligacji
dlugoterminowych oraz znaczacy poziom deficytu SFP, a zwtaszcza podsektora
rzadu centralnego (GG) przez okres wieloletni. Obnizka deficytu tego podsektora
w 2018 r. moze mie¢ charakter przejsciowy wskutek wzrostu transferow socjal-
nych, ustanowionych w 2019 r. Zadtuzenie przekraczajace jeden bilion zt stwarza
tez potencjalne zagrozenie kryzysem finanséw publicznych w okresach gorszej
koniunktury; moze réwniez zmaterializowac si¢ po pandemii COVID-19 w 2020 .
Nieoptymalna polityka zadtuzenia nie powinna mie¢ kontynuacji, poniewaz obni-
za poziom dobrobytu w dhuzszym horyzoncie czasowym. Wiele problemow wy-
magajacych zwigkszenia wydatkow budzetowych czeka nadal na rozwigzanie; na
szczegolng uwage zastuguja: zty stan $rodowiska naturalnego, spadek dalszego
trwania zycia w ostatnich dwoch latach (2017, 2018), niski poziom urodzen, niski
przecigtny poziom $wiadczen emerytalnych, permanentne problemy stuzby zdro-
wia. Celem opracowania jest ocena aktualnych probleméw dtugu SFP Polski na
tle sytuacji krajow UE oraz wskazanie kierunkdw poprawy. Postuluje si¢ przede
wszystkim sformutowanie optymalnej, dlugookresowe;j strategii dtugu, a nie po-
lityki ,,dtugu pod korek™ oraz okreslony zestaw dzialan w $rednim horyzoncie,
w tym w kwestii przystgpienia do strefy euro.

Z ADLUZENIE PUBLICZNE PoLsKI w X XI WIEKU

Aktualne dane na temat deficytu i dlugu publicznego SFP Polski (w kwiet-
niu 2019 r.), z wyszczegdlnieniem podsektorow, zawiera tabela 1 z Komunikatu
GUS, z 23.04.2019 r. (GUS, 2019); obejmuje ona lata 2015-2018, przy czym
niektore dane (oznaczone *) zostaly zrewidowane w stosunku do Komunikatu
GUS z22.10.2018 . (GUS, 2018).

Dane z tabeli 1 sa podstawa do nastepujacych spostrzezen i wnioskow:

1) deficyt sektora instytucji rzagdowych na szczeblu centralnym i na szczeblu sa-
morzgdowym wynidst w 2018 r. 7987 mln zt, co stanowito 0,4% PKB; byt on
znacznie nizszy niz w poprzednich latach, przy czym podsektory instytucji
rzadowych na szczeblu centralnym i na szczeblu lokalnym zanotowaty wyniki
— odpowiednio: -0,6% 1 -0,4%, natomiast podsektor funduszy zabezpieczenia
spotecznego nadwyzke 0,6%;

2) deficyt podsektora instytucji rzadowych szczebla centralnego wynidst 13 394 min zt
1 byt znacznie nizszy niz w 2017 r. (72 556 min zt, 3,7% PKB); suma deficytow
z 1at 2017, 2018 byla wyzsza niz suma z lat 2015, 2016;

3) deficyt sektora instytucji samorzadowych szczebla lokalnego wynidst 7369 min z1,
za$ w dwoch poprzednich latach miaty miejsce nadwyzki (5062 min zt, 1182 min zt);
kwota deficytu przewyzszyla sume obu nadwyzek;

4) podsektor funduszy zabezpieczenia spotecznego wykazal nadwyzke 12 776 min zt
(0,6% PKB), ktora byta nizsza niz w 2017 r. (40 970 mln zt, 2,1% PKB);
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5) dhug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych wyniost na koniec 2018 .
1 034 358 mln zt (48,9% PKB) i przyrost o 28 636 mln zt w stosunku do 2017 r.;

relacja dtugu do PKB zmniejszyta si¢ o 1,7% pkt proc.

Tabela 1. Deficyt i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w latach 2015-2018 (mln z})

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018
PKB 1800228 1861112 1989314 2115672
Deﬁcyt/Nawazka sektora instytucji 48 703* 41 614% 30 404 7087
rzadowych i samorzadowych
% PKB -2,7 -2,2 -1,5 -0,4
Deficyt/Nadwyzka sektora instytucji 39831 44 907 72 556* 13 394
rzadowych na szczeblu centralnym
% PKB -2,2 2,4 -3,7 -0,6
Deficyt/Nadwyzka sektora instytucji 991 5062* 1182* 7369
rzadowych na szczeblu lokalnym
% PKB -0,1 0,3 0,1 -0,4
Deﬁcyt/Nadwyzlfa podsektora 7881 1769 40970 12776
funduszy zabezpiecz. spotecznego
% PKB -0,4 -0,1 2,1 0,6
Diug sektora instytucji 923259% | 1009257% | 1005722% | 1034358
rzadowych i samorzadowych
% PKB 51,3 54,2 50,6 48,9

Zrodto: (GUS, 2019).

Nalezy zaznaczy¢, ze rok wyborczy 2019 przyniost perspektywe znacznego
wzrostu wydatkow budzetu panstwa wskutek zwigkszenia transferéw socjalnych.
Obejmujg one m.in.: §wiadczenie 500+ na pierwsze dziecko, trzynasta emeryture
oraz emeryture za czworo dzieci. Racjonalnos$¢ tych transferow jest dyskusyj-
na. Swiadczenie 500+ nie spowodowato wzrostu urodzen, a przeciwnie — nasta-
pit ich spadek w 2018 r. Z kolei ograniczenie ubdstwa u czgsci rodzin majacych
dzieci idzie w parze z transferami dla zamoznej czgsci spoteczenstwa. Dalszym
skutkiem 500+ byt spadek zatrudnienia kobiet, wskazujacy na trudnosci taczenia
wychowania dzieci z aktywnos$cia zawodowa oraz nieréwnowage funkcji wycho-
wawczych matek i ojcow. Trzynasta emerytura nie poprawia trwale sytuacji tej
grupy — nie realizuje w istocie jasno okreslonego celu. Bardziej zasadne wydaje
si¢: zwigkszenie waloryzacji emerytur (np. zwigkszenie wspotczynnika wzrostu
ptacy realnej do ok. 0,5%) lub podniesienie kwoty wolnej od podatku (do pozio-
mu minimalnej emerytury) lub obnizka podatku PIT (np. 1% rocznie po przekro-
czeniu 65 lat). Emerytura za czworke dzieci nie wyznacza pozadanego obecnie
modelu rodziny, nie wydaje si¢ tez atrakcyjna alternatywa dla pracy zawodowe;.
Podsumowujgc — lata dobrej koniunktury zaowocowaty mato racjonalnymi obiet-
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nicami wyborczymi, a nie stworzeniem trafnej polityki socjalnej. Wiele istotnych
celow spoteczno-ekonomicznych nadal nie zyskato rozwigzania, a pole manewru
w budzecie ulegto ograniczeniu. Wydatki na pomoc spoleczng w przeliczeniu na
1 osobg osiagnely w 2019 r. poziom 2312 zt (zob. ,,Rachunek od panstwa” na
stronie Fundacji FOR), poréwnywalny z wydatkami na stuzbg¢ zdrowia, czy tez
nauke. Pandemia COVID-19 poglebi trudnosci budzetowe SFP. W przypadku
braku nadwyzki podsektora funduszy zabezpieczenia spotecznego oraz nizszej
dynamiki PKB, w kolejnych latach (po 2020 r.) nastapi powrdt do deficytow prze-
kraczajacych 2-3% PKB lub kolejny wzrost opodatkowania. Co wigcej, z duzym
prawdopodobienstwem moze zosta¢ przekroczony po 2019 r. poziom wydatkow
budzetowych wyznaczony przez regule finansowa (Ustawa o finansach publicz-
nych, art. 112aa). Wskutek pandemii COVID-19 nastapi utrata efektow okresu
dobrej koniunktury w zakresie relacji dtugu do PKB; KE przewiduje dtug na po-
ziomie 58,5% PKB na koniec roku 2020. Nalezy podkresli¢, ze pozytywne dane
dotyczace: wzrostu PKB w ciggu ostatnich pieciu lat (2015-2019) oraz poziomu
deficytu i dtugu SFP w relacji do PKB, na koniec lat 2018, 2019 nie spowodowaty
podniesienia ratingu w pierwszych pieciu miesigcach 2020 r. Skutkuje to wyso-
kimi rentowno$ciami i kosztami obstugi dtugu oraz znaczng zmiennoscia kursow
walutowych. Co wigcej, w przypadku kryzysow zadluzenia w krajach emerging
markets beda wystgpowac nadal wahania poziomu kapitatu krotkoterminowego
ulokowanego w obligacjach skarbowych i — w nastepstwie — wahania ich rentow-
nosci na rynku finansowym. Poziom zadtuzenia zagranicznego (u nierezydentow)
w obligacjach skarbowych zmniejszyt si¢ do ponizej 50% w 2018 r., z 53,6%
na koniec 2017 r. Mozna sadzi¢, ze byt to skutek prognozy NBP z lipca 2018 r.
(NBP, 2018) wskazujacej na perspektywe znacznego wzrostu inflacji, w hory-
zoncie trzyletnim. W przypadku realizacji tej prognozy, inwestycje w obligacje
staloprocentowe przyniostyby straty. Spadek zadhuizenia nierezydentéw przejat
polski sektor bankowy, powodowany brakiem podatku od obligacji skarbowych.
Wzrost zadtuzenia tego sektora ma jednak negatywne strony, m.in. spadek kre-
dytu dla gospodarki i wzrost presji inflacyjnej. Prognoza NBP z marca 2019 r.
przewiduje nizszy poziom inflacji w horyzoncie trzyletnim (na poziomie celu in-
flacyjnego), co moze odwroci¢ spadkowy trend zadluzenia wobec nierezydentow
(NBP, 2019). Nalezy doda¢, ze poziom graniczny dtugu zagranicznego w obliga-
cjach skarbowych (u nierezydentow) wedtug IMF to 45% cato$ci zadluzenia; jego
przekroczenie ocenia si¢ jako zagrozenie stabilnosci. Pozytywna okoliczno$cia
dla kosztow dhugu jest umiarkowany poziom inflacji i niski stop procentowych
NBP. Stopy diugoterminowe pozostaja jednak na znacznie wyzszym poziomie,
poniewaz ksztattuja sie pod wptywem ryzyka w dtuzszym horyzoncie czasowym
(zob. tabela 1), np. stopy obligacji 30-letnich emitowanych na rynku krajowym
osiggnety 4%. W przypadku wzrostu kursow walutowych nastapi zwigkszenie
dtugu w walutach obcych i kosztow jego obstugi w przeliczeniu na zlote. Spowo-
duje to wyzszy poziom deficytu i dlugu niz w obecnych prognozach ministerstwa
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finansow (zob. tabela 2); obnizka dynamiki PKB wplynie ponadto niekorzystnie
na relacj¢ dlugu do PKB.

Obecny, niski poziom deficytu SFP nie wyrdznia Polski pozytywnie na tle
krajow UE — dane KE (Eurostat) pokazuja, ze wiele krajoéw Unii nie miato deficy-
tu lub byt on nizszy niz Polski. Wigkszo$¢ krajow o wyzszym deficycie pozostaje
w kryzysie zadtuzenia, generujagcym wysokie koszty dlugu; wyjatek stanowia:
Finlandia, Estonia i Lotwa majace niskie lub akceptowalne zadluzenie.

Tabela 2. Dlug publiczny Polski i dynamika PKB: panstwowy dlug publiczny (PDP)
i dlug wedlug ESA’95 w relacji do PKB oraz deficyt sektora finanséw publicznych
(wedlug ESA’2010), w relacji do PKB (%), w latach 2000-2018

Rok Deficyt PDP Dtug wg ESA’2010 Dynamika PKB
2000 3,0 37,7 36,5 4,6
2001 5,1 38,8 373 1,2
2002 5,0 43,6 41,8 2,0
2003 2,5 47,4 46,6 3,6
2004 5,0 46,7 45,0 5,1
2005 4,0 47,5 46,4 3,5
2006 3,6 47,8 46,9 6,2
2007 1,9 44,8 44,2 7,0
2008 3,6 46,9 46,3 42
2009 7,3 49,8 49,4 2,8
2010 7,3 52,8 53,1 3,6
2011 4,8 53,4 54,1 5,0
2012 3,7 52,7 53,7 1,6
2013 4,1 53,3 55,7 1.4
2014 3,6 49,9 50,4 33
2015 2,7 48,7 51,3 3,8
2016 2,2 51,9 54,2 3,0
2017 1.4 48,5 50,6 4,8
2018 0,4* 47,0%* 48,9% 5,1%

* dane wstepne — sygnalne GUS.

Zrodho: (Roczniki Statystyczne Rzeczypospolitej Polskiej, kolejne wydania 2001-2018; Eurostat).

Zadluzenie Polski osiagnelo najnizszy poziom w relacji do PKB (wedlug
ESA’2010) w roku 2000, tj. 36,5%. W roku tym wzrost PKB wyniost 4,6%, a de-
ficyt SFP 3%; dlug i deficyt spetnialy wymogi procedury nadmiernego deficytu.
W ostatnich latach ubiegtego wieku nastgpito tez rozwigzanie problemow re-
dukc;ji i restrukturyzacji dlugu zagranicznego w walutach obcych oraz znaczacy
postep w zakresie regulacji prawnych ograniczajacych narastanie dlugu. Nale-
zy podkresli¢ zwlaszcza wpisanie do konstytucji ograniczenia na dtug publiczny
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w relacji do PKB na poziomie 60% oraz ustanowienie progdw ostroznosciowych
na poziomach: 50% i 55%, w ustawie o finansach publicznych (w obecnej wersji
ustawy prog 50% zostat pominiety). Miat tez miejsce znaczacy postep w systemie
zarzadzania 1 strategii dlugu, bedacy wynikiem wspotpracy w ramach projektow
miedzynarodowych, w tym unijnego PHARE.

W pierwszych pieciu latach XXI wieku wystapit wysoki deficyt SFP bedacy
skutkiem zalamania dynamiki wzrostu PKB w latach 2001, 2002 oraz wysokich
kosztow obstugi dtugu. Relacja dtugu do PKB wzrosta w tym czasie o blisko 10 pkt
proc. — do 46,4%. Jednoroczna poprawa nastgpita w 2007 r. (poziom diugu
44,2%); w roku tym zaistniaty skutki ekonomiczne akcesji do UE, a takze obniz-
ki VAT. Wzrost PKB osiagnat 7%, deficyt 1,9% PKB, co spowodowato zdjecie
przez KE procedury nadmiernego deficytu. Kolejne 7 lat odpowiada okresowi
mig¢dzynarodowego kryzysu finansowego, ktory spowodowat znaczng obnizke
dynamiki PKB (z wyjatkiem 2008 r.) i permanentny wzrost relacji dtugu do PKB
— do poziomu 55,7% w 2013 r., tj. powyze]j progu ostroznosciowego, z ustawy
o finansach publicznych. Deficyt SFP przekroczyl w tym okresie poziom 7%
PKB, co skutkowalo permanentng procedura nadmiernego deficytu KE. Duze
deficyty mialy miejsce w latach niskiej dynamiki PKB wskutek znacznego spad-
ku wpltywow podatkowych, zwlaszcza CIT; dynamika taka korelowata z ma-
lym naptywem inwestycji zagranicznych (NBP, 2020). Polska nie stosowata si¢
w petni do rekomendacji KE, co nie powodowato sankcji, ze wzgledu na pozo-
stawanie poza strefa euro. Nalezy zaznaczy¢, ze poziom relacji dlugu do PKB
byt zanizony przez wysoki poziom inflacji w niektérych latach, osiagajacej 5%
(miesigc do miesigca poprzedniego roku). Wysoka inflacja zwigkszata nominal-
ny PKB, a takze wplywy podatkowe — nizszy jej poziom podnidstby znaczaco
relacje¢ dlugu do PKB. Negatywnym skutkiem inflacji byt znaczny wzrost ren-
townosci obligacji SP; w efekcie koszty obstugi dtugu przekroczyty 40 mld zt,
tj. 2,5% PKB. W 2014 r. obnizono relacj¢ dlugu do PKB przez umorzenie obli-
gacji OFE, tzn. przeniesienie zadluzenia do sektora zabezpieczen spotecznych.
Ponadto obnizenie tej relacji byto skutkiem zmiany systemu rachunkéw na-
rodowych z ESA’95 na ESA’2010. W przypadku nieumorzenia obligacji OFE
i zachowania systemu ESA’95 zadluzenie przekroczytoby 60% PKB. Kolejne
lata 2015-2018 przyniosty poprawe koniunktury w UE i wzrost dynamiki PKB
w Polsce; wzrost ten wyniost 3,8% w 2015 r. 1 umozliwit wyjscie z procedu-
ry nadmiernego deficytu, przy deficycie -2,7% PKB. Deficyt ponizej 3% PKB
utrzymat si¢ przez trzy kolejne lata, przyjmujac (w % PKB): -2,2, -1,4, -0,4.
W okresie 2014-2018 $rednioroczna dynamika PKB wyniosta ponad 4%, co za-
pewnito spadek relacji dlugu do PKB do 48,9%. Dokonujac oceny zadluzenia
w XXI wieku, nalezy podkresli¢ nastgpujace jego cechy:

— korzystny poziom wyjsciowy zadtuzenia na koniec XX w., wyrdzniajacy na tle
krajow regionu, a takze UE;
—utrate dobrej sytuacji zadluzenia w okresie miedzynarodowego kryzysu finan-
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sowego; dynamika narastania relacji dtugu do PKB przekroczyta w dtuzszych
okresach przyrost w UE i1 w strefie euro; ponadto w okresie tym wystgpita wy-
soka inflacja i umorzono obligacje OFE, co zanizyto relacje¢ dlugu/PKB;

—niedostateczng poprawe sytuacji zadluzenia w latach dobrej dynamiki PKB
2014-2018, w tym brak podniesienia ratingu, a takze stworzenie niekorzyst-
nych perspektyw dla zadtuzenia w latach nastepnych;

— wysokie dtugoterminowe rentownosci obligacji SP oraz catego dtugu SP —kilka-
krotnie wyzsze niz krajéw o wysokim ratingu nalezacych do strefy euro.

Z ADLUZENIE PUBLICZNE POLSKI NA TLE UNII EUROPEJSKIEJ

Zadtuzenie publiczne Polski nalezy rozpatrywaé na tle UE, strefy euro oraz
poszczegolnych krajow Unii — aby odzwierciedli¢ sytuacje¢ otoczenia ekono-
micznego. Dane charakteryzujace zadtuzenie UE, w wybranych latach, podano
w tabeli 3. Zawiera ona deficyt i dtug w latach: 2000 (koniec XX wieku), 2007
(rok przed kryzysowy), 2010 (rok kryzysowy) 2012 (rok konczacy kryzys), 2014,
2015, 2016, 2017 (cztery kolejne lata dobrej koniunktury) w Unii UE-27, w stre-
fie euro EURO-19 oraz w wybranych krajach, tj.: najwigkszych gospodarkach
UE (Francja, Niemcy, Wielka Brytania, Hiszpania, Szwecja), najbardziej zadtu-
zonych krajach (Grecja, Portugalia, Wlochy) i krajach regionu (Stowacja, Czechy,
Wegry). Zamieszczono rowniez rating wedhug agencji S&P oraz rentownosci ob-
ligacji skarbowych 10-letnich, na koniec 2018 roku.

Dane zawarte w tabeli 3 sg podstawa do nastgpujacych stwierdzen:

1) Deficyt polskiego SFP w latach pokryzysowych 2014-2017 jest wyraznie
wyzszy niz $rednie unijne, tj. UE-27 1 EURO-19, ktore wynosza od 0,4 do 0,8
pkt proc. w UE-27 oraz od 0,4 do 1,2 pkt proc. w EURO-19.

2) Obecny rating Polski A- (wedtug S&P) jest wyzszy jedynie od ratingu krajow
w kryzysie zadtuzenia, mimo podniesienia w 2018 . Nie zostat on podwyzszo-
ny w 2019 r. mimo wysokiej dynamiki PKB i niskiego deficytu SFP w 2018 1.

3) Rentownosci polskich obligacji 10-letnich na koniec 2018 r. sg nizsze je-
dynie od rentownosci krajow bedacych w kryzysie zadluzenia. Kraje strefy
euro majace zadluzenie bliskie 100% PKB, np. Hiszpania (98,1%) i Francja
(98,5%) maja rentownosci wielokrotnie nizsze — Hiszpania 1,42%, Francja
0,70%. Rentowno$¢ Portugalii, bedacej w strefie euro, wynosi 1,74% przy
ratingu BBB+ i zadtuzeniu 124,8% PKB. W konsekwencji koszty obstlugi
dhugu w relacji do PKB wymienionych krajow strefy euro, réwniez Portu-
galii(!), sa nizsze niz Polski. Rentownos$ci dlugu krajow o wysokim ratingu
beda obnizaé¢ si¢ w najblizszych latach, a dtugu polskiego moga wzrosnaé
w wyniku inflacji 1 wzrostu kurséw walutowych. Dlugoterminowe rentow-
nosci polskich obligacji skarbowych nie spetniajg tez wymogow wejscia do
strefy euro.
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4) RentownoS$ci w strefie euro sg nizsze niz poza strefg nawet w przypadku wyz-
szego ratingu. Na przyktad Czechy majg rating AA- 1 rentowno$¢ (obligacji
10-letnich) 2,01%, a Stowacja rating A+ i rentowno$¢ 0,94%. Jest to m.in.
efekt polityki monetarnej EBC.

5) Kraje majace niski poziom dtugu, ponizej 50-60% PKB i wysoki rating doko-
naty znaczacej obnizki dlugu w relacji do PKB po latach kryzysu finansowego,
tj. migdzy 2014 1 2017 r. W strefie euro liderem sg Niemcy — spadek o ponad
10 pkt proc., wérdd krajow regionu — Czechy — spadek o 7,5 pkt proc. Byto to
mozliwe w wyniku zrefinansowania znacznej czg¢sci dtugu tych krajow (ponad
potowy) w okresie ujemnych stop procentowych w UE.

6) Wyrazna obnizka zadluzenia miata miejsce w catej UE-27 — o 5,3 pkt proc.
i w strefie euro EURO-19 — 0 5,0 pkt proc. Poziom zadtuzenia w UE-27 i stre-
fie euro EURO-19 pozostaje powyzej polskiego, przy czym jest on zawyzony
przez kraje kryzysowe, tj. zadtuzone na ok. 100% PKB lub wyzej. Kraje strefy
euro EURO-19 maja w wigkszosci wysokie ratingi, co pozwala obstugiwac
zadtuzenie, mimo iz przekracza ono 60% PKB.

7) Kierunek zadluzenia Polski byt przeciwny do UE — w latach 2014-2017 nastapit
przyrost o 0,2 pkt proc.; spadek migedzy latami 2012 1 2017 wyniodst 3,1 pkt proc.

8) Poziom stop procentowych Polski wptywa hamujaco na obnizke dtugu w rela-
cji do PKB — koszty dlugu stanowig obecnie ok. 1,5% PKB i moga wzrosna¢
w wyniku wyzszej inflacji oraz kurséw walutowych. Przewidywania strategii
dhugu opracowywanej w ministerstwie finanso6w, odnosnie obnizki tej relacji,
pozostaja od lat niespelnione.

9) W ciagu ostatnich pieciu lat 2014-2018 dynamika PKB w cenach statych prze-
kroczyta 4%, natomiast spadek dlugu w relacji do PKB wyniost jedynie 1,5 pkt
proc. Co wiecej, indeks cen CPI byt dodatni w tym okresie, tzn. powodowat
wyzszg dynamike PKB w cenach biezacych. Stan taki mozna okresli¢ jako
regres w zakresie zadluzenia na tle UE-27 i EURO-19.

PERSPEKTYWY ZADLUZENIA PUBLICZNEGO POLSKI W HORYZONCIE
STRATEGII ZARZADZANIA DEUGIEM MINISTERSTWA FINANSOW
NA LATA 2019-2022

Prognozy dlugu publicznego na lata 2019-2022 i ksztaltujacych go czynni-
kow zawarto w corocznej strategii zarzadzania dlugiem (zalaczniku do ustawy
budzetowej) Ministerstwa Finanséw — wielkos$ci te podano w tabeli 4.

Prognozy dtugu wedhug tej strategii przewiduja obnizenie zadtuzenia do po-
ziomu 43,4% PKB w 2022 r., przy czym najwigkszy spadek ma nastapi¢ w dwoch
ostatnich latach. Prognozy te wydaja si¢ nadmiernie optymistyczne z nastepuja-
cych powodéw (wedtug Strategii zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2019-2022, pkt VIII.4 — Zagrozenia dla realizacji strategii):
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— przewiduje si¢ spadek dynamiki PKB w latach prognozy do 3,5% (2022 r.) —
3,8% (2019 1.),
— deficyt sektora rzadu centralnego moze wzrosna¢ wskutek realizacji obietnic
wyborczych z ostatnich trzech lat, a zwtaszcza z 2019 .,
— koszty obstugi dtugu i kursy walutowe moga wzrosna¢ powyzej przewidywan
strategii dtugu wskutek niskiego ratingu (Ministerstwo Finanséw, 2018).
Strategia ta musi ulec aktualizacji po pandemii COVID-19. Znaczace ryzy-
ko strategii zadluzania wynika, jak juz zaznaczono, ze zwigkszeniem wydatkow
budzetowych na transfery socjalne — przyrost osiagnie ok. 50 mld zt w 2019 r.
i powigkszy si¢ w latach nastgpnych. Dynamika wzrostu wydatkéw na pomoc
spoteczna byta wyzsza niz wzrostu PKB w latach 2017-2019. Taki rozwdj wydat-
kow publicznych (,,rozrzutno$¢”) ma wiele cech krajow kryzysowych i nieopty-
malno$¢ w ujeciu dynamicznym. Jest przeciwienstwem do polityki finansowej
krajow o zdrowych finansach publicznych.

Tabela 4. Prognoza zadluzenia i koszty obstugi dlugu oraz ksztaltujacych je czynnikéw
na lata 2019-2022, wedlug Strategii zarzadzania dlugiem Ministerstwa Finansow

Lata 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PDP/PKB w % 48,5 47,0 46,6 452 42,9 40,7
Diug ESA/PKB w % 50,7 49,2 48,9 47,7 454 43,4
Koszty di. w mld zt 29,6 30,7 29,2 30,4-31,3 | 31,9-32,7 | 33,9-34,6
Koszty dt./PKB w % 1,50 1,46 1,31 1,28-1,32 | 1,27-1,30 | 1,27-1,30
Dynam. PKB w % 4,6 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5
Indeks cen CPI w% 2,0 2.3 2.3 2,5 2.5 2,5
Kurs USD/zt 3,4813 3,3442 3,3442 3,3442 3,3442 3,3442
Kurs EURO/zt 4,1709 4,1461 4,1461 4,1461 4,1461 4,1461
Udziat dlugu SP

w walutacl% obeych w % 30,6 29,0 26,8 25,3 24,3 23,7

Zrodto: (Ministerstwo Finansow, 2018).

Nalezy zaznaczy¢, ze prognozy dynamiki PKB i inflacji zamieszczone w ta-
beli 4 r6znig si¢ od prognoz NBP, KE i IMF, przy czym prognozy tych instytucji
ulegaja aktualizacjom w okresach kwartalnych lub potrocznych.

Strategia dlugu z 2018 r. zawiera wiele tresci zgodnych z postulatami autora
tej pracy, przedstawionymi w artykutach (Klukowski, 2018; Klukowski, 2019).
Nalezg do nich, wedtug pkt VII.2 Strategii zarzadzania dlugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2019-2022 (Ministerstwo Finanséw, 2018), m.in.:

— wprowadzenie $redniookresowych ram budzetowych oraz dalszej integracji
planowania wieloletniego i rocznego,

— optymalizacja rozwiazan w zakresie planowania wieloletniego,

— wydtuzenie horyzontu planowania i zwigkszenie rzetelno$ci prognoz budzetowych.



Problemy zadtuzenia publicznego Polski na tle krajow Unii Europejskiej 29

Nie obejmuja jednak wszystkich zmian proponowanych w tych pracach, zwlasz-
cza w zakresie celow dotyczacych: podwyzszenia ratingu, obnizki rentownosci dtugu,
obnizki deficytu SFP oraz przyjecia euro.

Tematem istotnym z punktu widzenia polityki dtugu jest przyjecie euro, po-
niewaz jak zaznaczono powyzej, w strefie wspolnej waluty rentownosci i koszty
dhugu sa nizsze, wskutek polityki monetarnej EBC, w tym dtugotrwatego wykupu
obligacji skarbowych panstw kryzysowych.

Problem przyjecia euro w obecnych realiach Polski (2019 r.) zostat przeanali-
zowany, z punku widzenia polityki, makroekonomii oraz polityki fiskalnej i mone-
tarnej, przez S. Gomulke (2019). Autor wskazat niewatpliwe korzysci z przyjecia
euro i okreslit najwczesniejszy kilkuletni horyzont przyjecia waluty europejskie;.
Wykazal tez bezpodstawnos$¢ roznorodnych zastrzezen w tym wzgledzie, m.in.
dotyczacych: utraty suwerennos$ci w polityce monetarnej i fiskalnej oraz koniecz-
nos$ci osiggnigcia europejskiego poziomu ptac. Nie ulega watpliwosci, ze UE jest
wspodlnotg suwerennych panstw, majacych petlne prawa w zakresie tworzenia
i nowelizacji jej ustawodawstwa. Kryteria fiskalne z Maastricht nie sg w istocie
ograniczajace dla finanséw publicznych krajow czlonkowskich, a regulacje UE
nie zaburzajg ich fadu instytucjonalnego. Rekomendacje i sankcje unijne dotycza
jedynie przypadkow odchodzenia od wymogow stabilno$ci makro-finansowe;.
Z kolei wzrost poziomu ptac jest warunkowany zwigkszeniem produktywnosci
pracy. W Polsce jest ona obecnie zalezna od transferu innowacji z zewnatrz — do-
tyczy to zaréwno nowych produktow, jak i technologii ich wytwarzania. Wejscie
do strefy euro, taczace si¢ rowniez z tatwiejszym dostepem do nizej oprocentowa-
nego kredytu, sprzyja zblizaniu si¢ do liderow UE. Dla Polski korzystne jest pro-
wadzenie polityki fiskalnej i monetarnej umozliwiajacej szybkie wejscie do stre-
fy euro, zwlaszcza ze wzgledu na pozytywne wzorce ekonomiczne i polityczne.
Suma importu i eksportu Polski osiggneta ok. 100% PKB i wzrasta, co sprawia,
Ze pozostawanie poza strefg euro stwarza ryzyko kursowe dla wszystkich sekto-
row gospodarki otwartej. Autor wymienionej pracy przypomina ponadto glow-
ne przyczyny ostatniego kryzysu finansowego: nadmierne zadluzenie publiczne,
nadmierny wzrost ptac skutkujacy spadkiem konkurencyjnosci, akceptowanie
nadmiernego ryzyka przez duze segmenty sektora bankowego. Nie tracg one na
aktualnosci. Jednoczesnie, pokryzysowa polityka monetarna EBC przyniosta suk-
ces w postaci poprawy poziomu zadtuzenia publicznego w wigkszosci krajow UE
i w Unii jako catosci.

Kwestie utraty niezaleznos$ci polityki monetarnej Polski od EBC byty przed-
miotem badania ekonometrycznego w pracy (Goczek, Mycielska, 2014). Przed-
stawiono w niej warto§ciowe wyniki modelowania swobody polityki monetarnej
w Polsce przy zastosowaniu wektorowego modelu korekty btedow, opisujacego
zalezno$¢ stopy WIBOR (dziennej, tygodniowej, miesi¢cznej) na rynku migdzy-
bankowym od stopy EURIBOR. Hipoteza braku swobody orzeka istnienie po-
wigzania dhugookresowego, jednostronnego (bez sprzezenia zwrotnego), ktore
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nie jest jednoczesne. Modele otrzymane w wyniku identyfikacji i estymacji sta-

tystycznej zostaly wszechstronnie — pozytywnie zweryfikowane za pomocg od-

powiednich testow statystycznych. Zasadnicze wnioski z badania sg nastgpujace:

—nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o istnieniu jednostronnej zaleznosci
kointegracyjnej miedzy stopami WIBOR i EURIBOR, rowniez catkowitej, tzn.
stopy w UE nie ulegaja dostosowaniu do relacji dtugookresowej ze stopami
w Polsce,

— nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku konwergencji stop w Polsce i UE,

— premia za ryzyko inwestowania w Polsce jest dodatnia,

— swoboda polityki monetarnej w Polsce istnieje, cho¢ jest ograniczona.

Wskazuja one na istotny wptyw EBC na polityke monetarng NBP w okresie
wlasnej waluty, tzn. przeczg tezie o utracie suwerennosci w polityce monetarne;j
wskutek wejscia do strefy euro.

Obecne deklaracje polityczne nie wskazuja perspektyw przyjecia euro, a lata
wysokiej koniunktury maja si¢ ku koncowi. Celowi takiemu przeciwdziata tez
polityka finansowa charakteryzujaca si¢ wzrostem wydatkéw SFP wyzszym, niz
wzrost gospodarki (lata 2016-2019); jest ona przeciwienstwem pogladu S. Go-
mulki o koniecznos$ci obnizenia wyniku SFP z ostatnich lat o 3—4% PKB. Na-
lezy doda¢, ze przyjecie euro nie jest powszechnie uwazane za bezproblemowe
(Jedrzejczyk, 2019), jednakze dos§wiadczenia krajow, ktore weszty ostatnio do
strefy euro nie wskazujg na mozliwos¢ wystgpienia istotnych zagrozen ekono-
micznych.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Zadtuzenieideficyt SFP Polski w ostatnich latach pozostaje na poziomie niespet-
niajacym trwale wymogdéw zdrowia finanséw publicznych, zwtaszcza w zakresie:
deficyturzadu centralnego i ryzyka wzrostu relacji dtugu do PKB oraz niskiego ratin-
gu i wysokich rentownosci (i kosztow) dtugu. Doswiadczenie pandemii COVID-19
wskazuje na brak odpornosci SFP na szoki obnizajgce znacznie dynamike PKB,
zmniejszajace dochody budzetowe i zwigckszajace wydatki. W szczegdlnosci, opa-
nowanie skutkoéw pandemii COVID-19 nie wydaje si¢ mozliwe bez wsparcia finan-
sowego UE. Majac na uwadze osiagni¢cia w redukcji zadluzenia Polski na koniec
XX wieku oraz obecng pozytywng sytuacj¢ krajow o niskim zadluzeniu i wysokim
ratingu, konieczne jest zredefiniowanie dotychczasowych celow strategii diugu.
Wzorcem dla Polski powinny by¢ kraje UE charakteryzujace si¢ ,,zdrowiem finan-
sow publicznych”, w tym réwniez bedace poza strefa euro, np. Szwecja. Nie mozna
utrzymywac zadluzenia na nadmiernym, nicoptymalnym poziomie oraz zwickszaé
nadmiernie wydatkéw budzetowych w celu nieadresowanych transferow socjal-
nych, ktore nie zapewniaja realizacji zamierzonych celow. Nie ma tez uzasadnienia
ekonomicznego i politycznego pozostawanie poza strefg euro.
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W 2018 1. podjeto w finansach publicznych dzialania modernizacyjne w za-
kresie deficytu i dlugu publicznego. Wdrozono zmiany legislacyjne, ktore zapew-
nig: wydtuzenie horyzontu budzetowego, optymalizacj¢ planowania wieloletnie-
go 1 zwigkszenia rzetelnosci prognoz budzetowych. Nie wyczerpuja one jednak
wszystkich probleméw zadtuzenia omawianych w niniejszej pracy.

W przypadku wielu problemow sg niezbedne dziatania w krétszym horyzon-
cie czasowym (ok. pigcioletnim); za najwazniejsze z nich nalezy uznac: obnizenie
dtugu (w relacji do PKB) do poziomu z 2000 r., uzyskanie ratingu co najmniej A+
(wedhug S&P), osiagnigcie kosztow obshugi dlugu nie przekraczajacych 1% PKB,
podjecie dzialan na rzecz przystapienia do strefy euro. Pandemia COVID-19 spo-
woduje konieczno$¢ opdznienia realizacji wymienionych wyzej postulatow oraz
propozycji z prac autora (Klukowski 2018; Klukowski 2019), ale pokazuje tez ich
niezbednos$¢.
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Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja gtdéwnych problemow obecnego zadtuzenia Polski na tle kra-
jow UE. Nalezy do nich zaliczy¢: niski rating i wysokie koszty obstugi dtugu, wysoki poziom za-
dluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa, wysoki poziom deficytu podsektora rzadu centralnego
w ostatnich latach (z wyjatkiem 2018 r.), znaczny poziom zadtuzenia SP w walutach obcych, w wa-
runkach duzej zmienno$ci kursoéw walutowych, brak dtugofalowej strategii dlugu, niespetnienie wa-
runkow wejscia do strefy euro, brak optymalizacji strategii dlugu w sensie ekonomicznym i inzynie-
rii finansowe;j. Aktualna polityka finansowa, powodujaca znaczny wzrost wydatkéw budzetowych
w 2019 r. i w latach nastgpnych, nie sprzyja rozwiagzaniu tych probleméw. Kierunek zadtuzenia Pol-
ski w latach po kryzysie z 2008 1. nie jest zgodny z niekryzysowymi krajami UE, w szczegolno$ci
w zakresie obnizenia rentownos$ci dtugu i1 kosztow obstugi. Nie znajduje uzasadnienia brak terminu
przystapienia do strefy euro, tj. pozostawanie w nielicznej grupie krajow bez wspolnej waluty i z ni-
skim poziomem PKB. Osiagnigcia Polski w zakresie redukcji zadtuzenia w koncowce ubieglego
wieku oraz sytuacja krajow ,,zdrowych finanséw publicznych” implikuje kierunki optymalizacji
strategii zadtuzenia. Wiele problem6éw wymaga dziatan w krétszym horyzoncie czasowym (ok. pig-
cioletnim): obnizenie dtugu (w relacji do PKB) do poziomu z 2000 r., uzyskanie ratingu co najmniej
A+ (wedhug S&P), osiagnigcie kosztow dhugu nieprzekraczajacych 1% PKB, podjecie dzialan na
rzecz przystapienia do strefy euro.

Stowa kluczowe: dhug publiczny Polski, przystapienie do strefy euro, kierunki poprawy zdro-
wia finansow publicznych.

Main issues of public debt in Poland in comparison with EU countries
Summary

The purpose of the paper is to present the main problems related public debt in Poland in com-
parison to EU countries. These comprise: low rating and high servicing costs, high level of foreign
debt in the State Budget, high level of the deficit in central government (excluding the year 2018),
high level of debt in foreign currencies open to variability in exchange rates, lack of long-term debt
strategy, failure to satisfy all the requirements of accession to the EURO area, and lack of optimal
debt strategy in the economic and financial sense. The current financial policy of Poland, featuring
a significant increase in budget expenditures in 2019 and the following years, does not foster the
solving of these problems. The direction of indebtedness of Poland after the international crisis in
2008 is not consistent with other EU countries, especially in terms of decreasing debt profitability
and servicing costs. It is also related to the lack of a fixed date for accession to the euro area, i.e. be-
longing to a small group of countries without a common currency and low GDP level. The progress
of Poland in terms of debt reduction at the end of previous century and the situation of countries
having healthy public finances indicates the directions of optimization for the debt strategy. Many
problems require resolution in the shorter time-horizon (about five years): reduction of debt/GDP
ratio to the level from the year 2000, achieve the rating of at least A+ (according to S&P), decreasing
of servicing costs to a level below 1% of GDP, and start of accession to the euro area.

Keywords: public debt of Poland, accession to euro area, directions of improving of health of
public finance.
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