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WPROWADZENIE

W okresie ostatnich kilkunastu lat miato miejsce wiele niekorzystnych zjawisk w zakresie
deficytu i dtugu sektora finansow publicznych (SFP). Za najwazniejsze nalezy uznac:

- dlugotrwate, znaczne przekraczanie poziomu 3% relacji deficyt/PKB, okreslonej w pro-
cedurze nadmiernego deficytu; przekroczenia osiagnety poziom 7,3% w latach 2009, 2010, tj.
blisko 2,5-krotny (wg ESA’2010);

- przekraczanie poziomu 50% relacji dtug/PKB, tj. pierwszego progu ostroznosciowego
zawartego w ustawie o finansach publicznych; w roku 2013 przekroczono réwniez prog 55%;

- ponad trzykrotny wzrost zadtuzenia w okresie pierwszych 14 lat obecnego wieku; wzrost
PKB (w cenach statych) wyniost w tym czasie jedynie ok. 63,8%;

- nie wykonanie zapisow strategii dtugu publicznego (zatgcznika do ustawy budzetowej) w
zakresie: relacji dtug/PKB, udziatu dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa, i.in.;

- wysoki, nadmiarowy poziom rentownosci dtugu, powodowany niskim ratingiem, obnizo-
nym na poczatku 2016 r.; wskutek tego koszty obstugi dtugu byty nieporéwnywalnie wysokie
w stosunku do nie kryzysowych krajow UE, zwlaszcza w okresie ujemnych stép depozyto-
wych EBC.

Na szczeg6lne podkreslenie zastuguje tez fakt zaistnienia okresu wysokich stép procento-
wych po roku 2006, spowodowanych wysoka inflacja oraz niskim ratingiem. Nadmiarowe
koszty obstugi, wynikajace z wszystkich wymienionych przyczyn (poziom dtugu, rating, de-
ficyt), mozna oszacowac na co najmniej 100 mld zt (rzad wielkos$ci), w ciggu ostatniej deka-
dy.

Sytuacja w zakresie kosztow diugu stanowi istotng patologi¢ w tym obszarze finanséw pu-

blicznych. Ustawa budzetowa na rok 2017 nie prowadzi do poprawy w tym wzgledzie — przy-
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jeto w niej najwyzszy dotychczas deficyt, blisko 60 mld zi, mimo, ze koszty obstugi dlugu
ulegly obnizce w poréwnaniu do lat ubiegtych. Obnizka tych kosztow nie byta efektem po-
prawy zarzadzania dtugiem — wynikata z ujemnej stopy depozytowej EBC. Sytuacja ta wska-
zuje, zdaniem autora tego tekstu, na konieczno$¢ nowelizacja ustawodawstwa ograniczajace-
go zadluzenie, jak i praktyki w zakresie realizacji strategii dtugu. Nalezy przede wszystkim:

- dokona¢ zmian w ustawodawstwie krajowym; ukierunkowac je — finalnie — na ogranicze-
nie poziomu kosztéw obstugi dtugu ponizej 1%,

- doprowadzi¢ do pelnego przestrzegania wymogoéw procedury nadmiernego deficytu, a
nastepnie paktu fiskalnego, bez omijania litery i ducha prawa (wlaczajac zasade zrownowa-
zonego budzetu z tendencjg do nadwyzki w $rednim horyzoncie); famanie wymogdéw ratyfi-
kowanych aktéw prawnych nie moze by¢ uzasadniane brakiem sankcji, ani tez pozostawac
bez konsekwencji;

- podnie$¢ poziom profesjonalny zarzadzania dtugiem (teorii i praktyki) — z wykorzysta-
niem wspotczesnych metod inzynierii finansowej i metod najlepszej praktyki stosowanych w
krajach UE; ustanowi¢ organ kontrolny jako$ci zarzadzania.

Celem tej pracy jest analiza niekorzystnych tendencji w zakresie zadluzenia w ostatnich la-
tach i uzasadnienie przedstawionych powyzej koncepcji zmian ustawodawstwa 1 praktyki

zarzgdzania dlugiem.

PODSTAWOWE REGULACJE KRAJOWE I UNIJNE OGRANICZAJACE DEFICYT I DLUG SFP

Zadtuzenie publiczne w Polsce jest regulowane przez akty prawne krajowe - konstytucje i
ustawe o finansach publicznych - oraz unijne — procedur¢ nadmiernego deficytu i pakt fiskal-
ny.

Konstytucja reguluje, w rozdz. X Finanse publiczne, dwie kwestie:
- zaciaganie pozyczek oraz udzielanie gwarancji i porgczen finansowych przez panstwo na-
stepuje na zasadach i w trybie okreslonych w ustawie (art. 216, ust. 4),
- nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i porgczen finansowych, w nastgpstwie
ktérych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 warto$ci rocznego produktu krajowego
brutto. Sposéb obliczania warto$ci rocznego produktu krajowego brutto oraz panstwowego
dhugu publicznego okresla ustawa (art. 216, ust. 5).

Zapisy te maja na celu ograniczenie zadtuzenia do poziomu nie przekraczajacego 60%

PKB oraz implikuja ustawowe okreslenie zasad zadluzania oraz metodologii obliczania dtugu
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i PKB. Zakaz zadluzania powodujacego przekroczenie progu 60% PKB nie chroni jednak
przed utrzymywaniem relacji dtug/PKB powyzej tego progu — jest tak w przypadku spadku
PKB. Ponadto poziom relacji mozna zmieni¢ (ustawowo) przez nowelizacj¢ metodologii dtu-
gu (przypadek taki mial miejsce) lub/oraz PKB (np. przez uwzglednienie gospodarki niereje-
strowanej). Konstytucja nie wskazuje w istocie sposobow poprawy tego wskaznika — wskutek
tego ma glownie dziatanie ,,prewencyjnie” - w okresie zblizania si¢ do progu 60%. Przekro-
czenie tego progu moze skutkowaé zaburzeniami w funkcjonowaniu finanséw publicznych,
np. powodowac konieczno$¢ znacznej redukcji niektérych wydatkéw. Zapisy konstytucji sa
niewatpliwie stuszne i niezbedne, ale wymagaja dodatkowych uzupelien w postaci ustawo-
wej. Zawarto je w ustawie o finansach publicznych (z 27 sierpnia 2009 r., tekst jednolity Dz.
U. 2016, poz. 1870). Polegaly one na okresleniu zestawu dziatan majgcych na celu: obnizenie
relacji dtug/PKB po osiggnigciu lub przekroczeniu 60%, obnizenie tej relacji w przypadku
warto$ci z przedziatu (otwartego) (55%, 60%), obnizenie jej w przypadku przekroczenia 50%.
Najszerszy zestaw wigzat si¢ z progiem 60% - wskazywal m.in. kierunki oszczednosci w wy-
datkach budzetowych oraz obligowat rade¢ ministréw do przedstawienia sejmowi programu
sanacyjnego, ktory okresla: przyczyny przekroczenia progu 60%, program przedsiewzig¢ ob-
nizajgcych relacje i trzyletnig jej prognozg wraz z projekcja sytuacji makroekonomicznej kra-
ju. Oszczednosci w wydatkach dotyczyly m.in. wzrostu wynagrodzen pracownikow pan-
stwowej sfery budzetowej (poziom zerowy) i waloryzacji rent i emerytur (poziom zalezny od
inflacji w roku poprzednim); oddziatywaly wigc na kategorie ludnosci nie majace wptywu na
sytuacje budzetowa. Dotychczas przekroczenie tego progu nie mialo miejsca. W przypadku,
gdy relacja osigga poziom z przedziatu (55%, 60%) przewidziano nieznacznie wezszy zestaw
dziatan; istotng réznice stanowi wymog ograniczenia deficytu budzetu panstwa jedynie do
poziomu nie zwigkszajacego relacji w nastepnym roku (a nie zerowego). Przekroczenie progu
55% miato miejsce w roku 2013, wg metodologii ESA’95; metodologia krajowa zostata na-
tomiast w tym roku znowelizowana. Przekroczenie progu 50% PKB nie wiazalo si¢ poczat-
kowo z sankcjami oszczgdno$ciowymi dla budzetu; wyjatkiem byl okres kiedy relacja
dhug/PKB znajdowata si¢ zdecydowanie ponizej 50%. Przekroczenie progu 50% miato miej-
sce w roku 2011, po czym zostal on wykres§lony z ustawy. Ocena skutecznosci ustawodaw-

stwa przeciwdziatajacego nadmiernemu zadhuzeniu prowadzi do nastepujacych wnioskow:
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- prog konstytucyjny 60% mial znaczenie gléwnie prewencyjne, tj. hamujace narastanie
diugu,

- prog ustawowy 55% nie mial zastosowania wskutek zmiany metodologii dlugu, ktora
mozna uzna¢ za ,,naginanie” prawa; w szczego6lno$ci nie uchronit on przed b. wysokim po-
ziomami deficytu sektora finanséw publicznych (wg ESA’2010) w latach 2009 — 2011 — od-
powiednio: 7,3%, 7,3%, 4,8% (kredyt ten mial przeciwdziata¢, wg wtadz ekonomicznych,
wystapieniu recesji w wyniku kryzysu migdzynarodowego),

- prog 50% jest obecnie permanentnie przekraczany, zostal wykreslony z ustawy o finan-
sach publicznych (w roku 2013), wezesniej, po ustanowieniu, nie miat zastosowania.

Podsumowujgc powyzsze fakty nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawstwo przeciwdziatajgce
nadmiernemu zadtuzeniu, ktore ,,reklamowano” jako wzorzec dla innych krajow, nie odegrato
istotnej roli w ksztattowaniu racjonalnej polityki w zakresie zadtuzenia, w XXI wieku. Doty-
czy to réwniez instrumentéw nazywanych: ,kotwica deficytu”, programem oszcz¢dnosci”
oraz ,regutami wydatkowymi”, ktére przyjeto w okresach wysokiego deficytu. Ich zywot byt
krétki, nie miaty trwatego zastosowania w praktyce budzetowej. Nalezy podkresli¢, ze usta-
wodawstwo krajowe nie uchronito finanséw publicznych przed nadmiarowymi rentowno-
$ciami dlugu w ostatniej dekadzie (wskutek niskiego ratingu), powodujacymi nadmiarowe
koszty dtugu.

Ograniczenia przyjete w ustawodawstwie UE, w procedurze nadmiernego deficytu i w
pakcie fiskalnym (zob. akty prawne, ponizej) obejmujg deficyt i dtug SFP. W pierwszym ak-
cie prawnym przyje¢to 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 srednim okresie. Przekroczenie dopuszczalnych pozioméw deficytu lub/oraz
dtugu skutkuje natozeniem na kraj procedury nadmiernego deficytu. Obliguje ona m.in. do
opracowania programu osiggnigcia wartosci referencyjnych w najkrotszym czasie. Jego wy-
konanie jest monitorowane przez KE; nie wywigzanie si¢ moze powodowac natozeniem na
kraj sankcji, z wlaczeniem — finansowych. Zagrozenie takimi sankcjami dotyczy strefy
EURO, pozostate kraje majg wezszy ich zakres; nalezy podkresli¢, ze celem natozenia proce-
dury jest powrot do ,,zdrowia” finanséw publicznych, a nie represja.

Regulacje przyjete w pakcie fiskalnym (zob. akty prawne) wzmacniajg i uszczegotawiaja
wymogi procedury nadmiernego deficytu, ktére obowiazuje kraje strefy EURO. W szczeg6l-

nosci: ograniczajg one poziom relacji dtug/PKB do 60% (art. 4), ustanawiajg tempo obnizki
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zadluzenia w przypadku przekroczenia tego poziomu (art. 4), wprowadzaja wymoég zréwno-
wazonego deficytu SFP w srednim okresie i okreslajg dopuszczalne odchylenia (art. 3), obli-
gujg do skorygowania znacznych odchylen od celu sredniookresowego lub $ciezki dostoso-
wawczej prowadzgcej do tego celu, w okreslonym czasie (art. 3, ust. le). Sankcje finansowe
wobec kraju nie wypehiajacego wymogéw dotyczacych deficytu rowniez majg zastosowanie
w przypadku krajéw strefy EURO (art. 8), naktada je Trybunat Sprawiedliwosci Unii Euro-
pejskiej. Art. 16 Traktatu stanowi, ze: przed uptywem pieciu lat od wejscia w zycie, na pod-
stawie oceny do$wiadczen z jego wdrazania, podjete zostang niezbedne kroki, zgodnie z po-
stanowieniami Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
majace na celu wiaczenie tresci postanowien do ram prawnych Unii Europejskiej. Nalezy
doda¢, ze przyznanie pomocy finansowej na mocy nowych programéw w ramach Europej-
skiego Mechanizmu Stabilno$ci uzaleznione jest od 1 marca 2013 r. od ratyfikacji Traktatu
przez dang Umawiajacg si¢ Strone.

Regulacje ograniczajace dlug i deficyt majg zastosowanie gldwnie w przypadku nadmier-
nego zadluzenia; niektorzy autorzy formutuja tezg, ze ponizej okreslonego poziomu nie stwa-
rza ono zagrozen (zob. Neck, R., & Sturm, J. E. (Eds.) 2008). Jednakze w kazdym przypadku
dtug musi by¢ racjonalnie zarzadzany (Barro, R. 1999), a kraje z niskim jego poziomem majg
o jeden problem mniej w finansach publicznych. Obecne zadtuzenie Polski jest nadmierne
zwlaszcza majac na uwadze niski rating i pozostawanie w grupie krajéw 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 zadluzenia publicznego w Polsce, w ciggu ostatniego ¢wieré¢wiecza poka-
zuje, ze wprowadzenie ustawodawstwa ograniczajacego dtug przyniosto efekt, w postaci ob-
nizki relacji dlug/PKB, jedynie bezposrednio po jego ustanowieniu (Konstytucja, 1997 r.,
ustawa o finansach publicznych, 1998 r.). Najnizszy poziom osiggneta ona w roku 2000 —
36,5% PKB (wg ESA’2010); w latach 1998, 1999 i 2001 relacja ta znajdowata si¢ ponizej
40% (odpowiednio: 38,4; 39,0; 37,3%). W strategii finanséw publicznych i rozwoju gospo-
darczego Polska 2000 - 2010, przyjetej w 1999 r., przewidywano jej obnizenie w roku 2010



Leszek Klukowski

do poziomu ok. 20% - w wariancie intensywnego wzrostu. Realia okresu objetego tg strategia
nie pokrywaly si¢ jednak z zatozeniami wariantu intensywnego. Juz w pierwszych latach stra-
tegii, tj. 2001, 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 ciagu trzech lat) relacja dlugu do PKB wzrosta do 46,6,
tj. ponad 10 pkt proc. W kolejnych pieciu latach relacja ustabilizowatla si¢ na poziomie ok.
45%, mimo dobrego (okoto potencjalnego) tempa wzrostu PKB. Lata kryzysu finansowego
na $wiecie spowodowaty trwaly jej wzrost powyzej 50% - od roku 2010 (w roku 2009 —
49,4%). Nastgpit on mimo znacznego podniesienia poziomu cen w tym okresie (PKB jest
liczony w cenach biezacych), tj. inflacji na poziomie 5%. Najwyzsza warto$¢ relacji miata
miejsce w roku 2013 — 55,7%. Nalezy doda¢, ze zmiana metodologii w rachunkach narodo-
wych, z ESA’95 na ESA’2010, spowodowala nizszg wartos¢ tej relacji, a umorzenie obligacji
OFE w 2014 r. odjety dalsze 7%. Wzrost relacji byt spowodowany wysokim poziomem defi-
cytu w latach 2009 — 2013 (wyniost kolejno: 7,3%, 7,3%, 4,8%, 3,7%, 4,1%) oraz niska dy-
namikg PKB w latach 2009, 2012, 2013 (2,8%, 1,6%, 1,3%). Wysoki deficyt byt skutkiem:
,obrony” przed recesja oraz wzrostu kosztow obstugi dtugu. Przeciwdziatanie recesji przez
zwigkszenie deficytu bylo tworzeniem pozorow — deficyt w relacji do PKB przekraczat zna-
czaco dynamike PKB. Koszty dlugu osiggnely poziom 2,5 - 2,7% PKB, byly wynikiem me-
chanizmu ,.kuli $niegowej” — pogarszajgca si¢ kondycja finanséw publicznych oraz inflacja
podniosty rentownosci dlugu (zwlaszcza obligacji srednio- i dlugoterminowych), a wysoki
deficyt ,,napedzal” dynamike wzrostu diugu. Umorzenie obligacji OFE nie zmniejszyto zo-
bowigzan SFP — przyjely one jedynie postac ,,dtugu ukrytego”. W konsekwencji powyzszych
zjawisk doszto do bezprecedensowego - ponad trzykrotnego - wzrostu dtugu w latach 2000 —
2013 oraz trwaltego przebywania w procedurze nadmiernego deficytu (z wyjatkiem lat 2007 i
2015). Nie miato miejsca zréwnowazenie budzetu, a tym bardziej nadwyzka, co zakladata
strategia na lata 2000 — 2010 w wariancie intensywnego wzrostu. W okresie ostatnich siedmiu
lat utrzymywano relacj¢ dlug/PKB na maksymalnym poziomie chronigcym przed przekrocze-
niem progu konstytucyjnego 60% oraz przed sankcjami UE. Nie uchronito to przed pogorsze-
niem ratingu na poczatku 2016 r., ktory spowodowal podniesienie rentowno$ci instrumentéw
dtuznych (osiggnety poziom ok. 360 pkt bazowych powyzej oprocentowania diugotermino-
wych obligacji niemieckich).

Pojawienie si¢ inflacji na poczatku roku 2017 (2,2% w lutym), po okresie ujemnego indek-

su CPI, wywota dalszy skokowy ich wzrost, co przetozy si¢ na znaczne zwigkszenie kosztow



KONCEPCJE NOWELIZACJI USTAWODAWSTWA OGRANICZAJACEGO 7
DLUG PUBLICZNY I ZARZADZANIE DLUGIEM

obstugi w kolejnych latach. Zostanie wzmocniony mechanizm ,kuli $niegowe;j”, z ktérego nie
bedzie mozna juz wyj$¢ przez umorzenie wezesniejszych zobowigzan, zmiany metodologii
dtugu, itp. Bedzie on skutkowat: ,,balansowaniem nad przepascig” putapki zadtuzenia - staty-
mi napigciami budzetowymi w SFP, wysokim poziomem opodatkowania, itp. Warunkiem
koniecznym wyjscia z tej sytuacji jest zapewnienie stabilnego wzrostu gospodarki na pozio-
mie potencjalnego PKB oraz racjonalno$ci polityki finansowej - zgodnej z duchem i literg
ustawodawstwa ograniczajacego zadluzenie.

Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, Ze utrzymanie potencjalnej dynamiki wzrostu go-
spodarki, w warunkach zmienno$ci koniunktury $wiatowej, nie jest tatwe do zrealizowania.
Nalezy podkresli¢, ze w okresie migdzynarodowego kryzysu finansowego gospodarka naj-
wiekszego partnera handlowego, tj. Niemiec, wykazywata dobre tempo wzrostu. W Polsce
deficyt przewyzszat ok. dwukrotnie wzrost PKB; w przypadku sptaty tego dtugu w kolejnych
latach nastgpitaby recesja.

Zgodnos¢ praktyki zadtuzania z ustawodawstwem ograniczajagcym dlug SFP, a zwlaszcza
Skarbu Panstwa, okazata si¢ nieosiggalna w okresie poprzedzajagcym bezposrednio kryzys
mig¢dzynarodowy. Nie zastosowano si¢ nie tylko do wymogéw prawa, zwlaszcza procedury
nadmiernego deficytu, ale réwniez do zapisow strategii dlugu. 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 jednostek samo-
rzadu terytorialnego i wspomnianej powyzej wzrostu inflacji (do poziomu dwukrotnosci celu
inflacyjnego). Przestanki do takiej sytuacji nie byly sformutowane w transparentny sposob.
Mozna postawi¢ nastepujaca hipoteze: uznano, ze dopuszczalne jest podniesienie relacji dlugu
do PKB powyzej 50% PKB, nawet w poblize 60%, bo umozliwi to realizacj¢ okreslonych
programow finansowanych ze $rodkéw publicznych. Przewidywano, ze zaistnieja sposoby jej
obnizki, tj. zmiany metodologii obliczania dtugu i PKB, umorzenie obligacji OFE, itp., a jed-
nocze$nie nastgpi znaczny wzrost PKB, m.in. w efekcie wejscia do UE i pozyskania znacz-
nych transferow unijnych. Wzrost PKB byt istotny m.in. w celu utrzymania, a nawet podnie-
sienia, ratingu. W poczatkach tego wieku przewidywano réwniez mozliwos¢ ujemnych stop
procentowych w strefie EURO, co stwarzato korzystne rokowania dla rentownodci dlugu w
Polsce. Jest oczywiste, ze poprawa relacji dtug/PKB przy uzyciu powyzszych ,,metod” nie

skutkuje zmniejszeniem zadluzenia. Niski rating Polski uniemozliwil wykorzystanie okresu
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ujemnej stopy w UE do zmniejszenia kosztow dlugu w poblize zera. Nalezy doda¢, ze nie
kryzysowe kraje regionu, np. Czechy, osiagnety korzysci w kosztach dlugu (zwtaszcza w la-
tach 2016 — 2017) poréwnywalne z krajami o najwyzszym ratingu. Znaczaca obnizka tych
kosztéw umozliwita tym krajom osiagni¢cie deficytu bliskiego zera lub nadwyzki. Prognozy
sytuacji kosztow obstugi w Polsce na najblizsze lata sa niekorzystne. Wzrost inflacji i niski
rating spowoduja, ze rentownosci moga osiagnac i przekroczy¢ 4%, co przy zadtuzeniu prze-
kraczajagcym 50% PKB przetozy si¢ w bliskiej przysztosci na koszty przewyzszajace 2%
PKB. Uniemozliwig one zmniejszenie deficytu ponizej 1% PKB, a tym samym wypetnienie
paktu wymogoéw fiskalnego. Stawia to pod znakiem zapytania wejscie do strefy EURO oraz
zblizenie do systemu fiskalnego do najwigkszych gospodarek UE, w ciggu najblizszych kilku
lat; tym samym wyklucza na pewien okres aspiracje do uczestnictwa w UE , pierwszej pred-
kosci”.

W ostatnim czasie (marzec 2017 r.) zaistniaty poglady (partia Nowoczesna) o mozliwosci
wejscia do EURO w ciggu czterech lat. Mozna podjac probe oceny szans realizacji tej kon-
cepcji, poniewaz nie ulega watpliwosci przewaga pozytywdéw nad negatywami akcesji do
strefy EURO. W tym celu wykonano symulacje, przy uzyciu prostego modelu obliczeniowe-
go, pozwalajace oceni¢ zachowanie si¢ relacji dlug/PKB, koszty dlugu/PKB, deficyt/PKB w
najblizszych latach. Formuly opisujace ksztattowanie si¢ PKB, kosztow diugu (KOD;), defi-
cytu SFP (M) 1 dlugu (D) przyjeto w nastepujacej postaci:

PKBw1 = (1+Ap)(1+a) PKB;,

KOD,= (1+Ap)(1+M)Dy,

N:=KOD, + vy/PKB,

D;= D1 + Ny,

gdzie:

Ap — indeks cen (réwny 2%),

o — dynamika PKB w cenach statych,

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

v — wspotezynnik okreslajacy deficyt SFP, poza kosztami dlugu, roku 7 w relacji do
PKB,,

Zadhuzenie w roku 2017 przyjgto na poziomie 53% prognozowanego PKB w tymze roku,
za$ wspotczynnik y, — w dwdéch wariantach: w pierwszym o postaci iloczynu 0,005-0,95¢-201)

(+=2017, 2018,...), w drugim réwny -0,001. Pierwszy wariant opisuje deficyt bedacy suma:
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kosztow obstugi diugu i utamka PKB malejacego wyktadniczo w czasie, z wartoscig poczat-
kowa 0,5%PKB2017. Drugi wariant wyraza istnienie nadwyzki pierwotnej rownej 0,1%PKB.
Dynamika PKB jest réwna iloczynowi indeksu cen i stopy wzrostu w cenach statych, za$
koszty obstugi — iloczynowi statej stopy realnej i indeksu cen. Dynamik¢ PKB przyjeto na
poziomie 3,3%, wg projekcji NBP z marca 2017 (NBP, Raport o inflacji marzec 2017), przy
czym testowano rowniez inne wartosci, m.in. 4%. PowyZzszy model nie jest narzedziem pro-
gnostycznym — umozliwia jedynie wygenerowanie scenariuszy nieodlegtych od realiow.

Whnioski z tych symulacji mozna sformutowac zwigzle nast¢pujgco:

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

2) w wariancie z deficytem bedacym suma kosztow dlugu i malejacego utamka PKB rela-
cja dtug/PKB obniza si¢ ponizej 50%, 45% 1 40% w latach — odpowiednio: 2024, 2033,
2042, relacja deficyt/PKB obniza si¢ ponizej 2% i 1,5 % w latach: 2027, 2044 relacja
koszty dtugu/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% w roku 2038;

3) w wariancie z nadwyzkg pierwotng i dynamikg PKB réwng 4% relacja dtug/PKB obni-
za si¢ ponizej 50%, 45% 1 40% w latach — odpowiednio: 2020, 2024, 2028, relacja de-
ficyt/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% i 1% w latach: 2025 i 2039, relacja koszty diu-
gu/PKB obniza si¢ ponizej 1,5% i 1,0 w latach: 2026, 2042.

Przedstawione wyniki majg zgrubny charakter, niemniej pokazuja trudng sytuacje¢ finan-
sow publicznych w odniesieniu do dtugu, deficytu i kosztow dtugu. W przypadku stabilnej
dynamiki PKB na poziomie 3,3%, dos¢ wysokiej na tle ostatnich lat, mozliwe jest trwate wy-
petnienie wymogow procedury nadmiernego deficytu, natomiast zblizenie si¢ do wymogdw
paktu fiskalnego zajmie co najmniej 10 lat. W tej sytuacji mozna zrealizowa¢ wejscie do stre-
fy EURO: wg optymistycznych wariantow - w perspektywie 4 - 5 lat, a wg realistycznych — w
perspektywie 7 — 8 lat. Korzystna sytuacja budzetowa mogtaby zaistnie¢ w przypadku 4%
dynamiki PKB i statej (cho¢ niewielkiej) nadwyzki pierwotnej 0,001% PKB. Nalezy zazna-
czy¢, ze osiggnigcie poziomu relacji dtug/PKB z roku 2000 bedzie mozliwe dopiero ok. roku
2030. Nalezy doda¢, ze w latach poprzedzajacych rok 2000 dynamika PKB przekraczata wy-

raznie 4%, czego nie przewiduja prognozy na najblizszy okres 4 letni.
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Polityka finansowa polegajaca na wieloletnim, znaczacym przekraczaniu 3% deficytu, kto-
ra doprowadzita do niskiego ratingu, bedzie miata réwnie dtugotrwate skutki w postaci nad-
miernych kosztow dtugu. Poprawa sytuacji potrwa wiele lat, nawet w przypadku relatywnie
wysokiego wzrostu PKB i nadwyzki pierwotnej. Utrzymanie takiego wzrostu nie bedzie tatwe
ze wzgledu (m.in.) na zakonczeniu transferéw unijnych i sytuacje na rynku pracy, wynikajgca
z demografii (niska podazy pracy w najblizszych latach).

Podsumowujac, polityka finansowa z ostatniej dekady nie wykazywata zgodnosci z regu-
lacjami UE - przede wszystkim z procedura nadmiernego deficytu i z paktem fiskalnym - oraz
z rekomendacjami KE wynikajacymi z wdrozenia procedury. Jest oczywiste, ze kierunek
wzmocnienia procedury zawarty w pakcie fiskalnym, ratyfikowanym indywidualnie przez
kraje cztonkowskie, wskazywat precyzyjnie ,,$ciezke” uzdrowienia finanséw publicznych.

W opinii autora tego tekstu, postrzeganie regulacji UE dotyczacych diugu i deficytu, jest
nierzadko nietrafne. Traktuje si¢ je jako instrumenty dyscyplinujace kraje cztonkowskie, a nie
srodek prowadzacy do ,,zdrowia” finanséw publicznych, i stosuje rdzne rodzaje ,,naduzyé
legalnych”, tj. takich, ktére nie powoduja sankcji, lub np. pokrywanie kar z transferéw unij-
nych. Praktyki takie sg szkodliwe dla finanséw publicznych i nieoptymalne z punktu widzenia
strategii dlugu. Problematyka optymalnego poziomu zadluzenia, w ujeciu sformalizowanym,
jest oméwiona w pracy Cadenillas A., Huaman-Aguilar Ricardo (2016), zawierajacej rozwia-
zania analityczne odpowiednich (dynamicznych) probleméw sterowania optymalnego (zob.
tez Stein J., L. 2012). Istnienie rozwigzan optymalnych dla probleméw diugu i deficytu oraz
zasad dobrej praktyki powinno skutkowa¢ odrzuceniem dziatan arbitralnych. W praktyce fi-

nansoéw publicznych funkcjonuja ciggle inne koncepcje.

WNIOSKI — KIERUNKI NOWELIZACJI USTAWODAWSTWA W ZAKRESIE DLUGU I DEFICYTU

Przedstawione powyzej fakty stanowia podstawe do sformutowania nastgpujacych przesta-

nek odnosnie ksztalttowania dhugu i deficytu:

1) podstawowg zasada w zakresie dtugu i deficytu SFP jest zdrowie finanséw publicz-
nych, a jej realizacja opiera si¢ formalno-prawnie na regulacjach zawartych w procedu-
rze nadmiernego deficytu i pakcie fiskalnym;

2) praktyka w zakresie strategii dlugu i zarzadzania dtugiem musi opiera¢ si¢ na racjonal-

nosci finansowej, tj. wspotczesnej, sformalizowanej inzynierii finansowej;

10
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3)

4)

wylgczenia stosowania instrumentéw wymienionych w pkt 1) i 2) powyzej mogg by¢
stosowane w sytuacjach uznanych za wyjatkowe, np.: kryzysow, klesk zywiotowych,
itp.;

praktyka deficytu i dtugu musi polega¢ na: rekomendacjach KE - w sytuacjach naru-
szenia wymogow procedury lub paktu fiskalnego - oraz stosowaniu zasad optymalnosci
i dobrej praktyki migdzynarodowej - w przypadku wypetnienia tych wymogoéw. W obu
przypadkach nalezy realizowa¢ nadzor nad dziataniami podmiotu zarzadzajacego dhu-

giem, a naruszenie powyzszych zasad musi powodowac okreslone konsekwencje.

Nalezy dodaé, ze zaréwno zasady optymalno$ci, jak i dobrej praktyki sa upowszechniane

przez instytucje migdzynarodowe, m.in. OECD i IMF oraz instytucje zarzagdzajace diugiem w

krajach UE. Niemniej, wiele probleméw musi znalez¢ rozwigzanie w konkretnym kraju —

dotyczy to réwniez Polski

Proponuje si¢ odzwierciedlenie powyzszych postulatéw w ustawodawstwie krajowym, w

nastepujacej formie.

1.

W zapisie konstytucyjnym, przeciwdzialajagcym przekroczeniu przez panstwowy diug

publiczny poziomu 60% PKB (art. 216, ust. 4), sformutowanym ponad 20 lat wstecz

(przed akcesja do UE), proponuje si¢  wprowadzi¢ obowigzek petnej realizacji progra-

mu dojscia do wielkosci referencyjnej dlugu SFP, tj. ponizej 60% PKB, przyjetego

przez KE zgodnie z wymogami procedury nadmiernego deficytu i paktu fiskalnego;
dtug i PKB nalezy obliczy¢ wg (aktualnej) metodologii ESA.

Wprowadzenie 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 wymogami procedury
nadmiernego deficytu i paktu fiskalnego; deficyt SFP i PKB nalezy obliczy¢ wg
metodologii ESA;

b) ustanowienia hierarchii wydatkéw, ktore podlegaja redukcji lub przesunigciu na
nastepne lata, w przypadku natozenia przez KE procedury nadmiernego deficytu;

c) przyjecia celow strategicznych (dtugoterminowych) zadtuzenia SFP, w horyzoncie
do 20 lat, w postaci ograniczenia: * kosztow obstugi dlugu do 0,5% PKB,
« deficytu budzetowego, poza kosztami obstugi dtugu, do poziomu niedodatniego

w latach, w ktérych dynamika PKB osigga wzrost potencjalny, wg ocen NBP;



Leszek Klukowski

d) wprowadzenia obowigzku uchwalania budzetéw nie prowadzacych do podwyz-
szenia relacji dlug/PKB, obliczonej wg aktualnej metodologii ESA, w okresach
dynamiki wzrostu PKB nie mniejszej niz 1%, obejmujacych rok biezacy i 4-letnig
projekcje budzetowa;

e) wprowadzenia, w horyzoncie do 20 lat, obowiazku ustalenia harmonogramu sptaty
dhugu powstalego w wyniku deficytu budzetowego poza kosztami dtugu, tj. ogra-
niczenia refinansowaniu takiego dlugu; obowigzek ten nie obejmowatby dlugu
powstatego w sytuacjach nadzwyczajnych, takich jak: kleski zywiotowe, miedzy-
narodowe kryzysy ekonomiczne powodujgce recesje, konflikty zbrojne, itp.;

f)  wprowadzenia nadzoru nad zadluzeniem Skarbu Panstwa, polegajacego na ocenie
optymalnosci strategii dfugu i operacyjnego zarzadzania dlugiem, przez komisje
ds. dtugu publicznego ztozong z ekspertéw w zakresie dtugu o wysokich kwalifi-
kacjach merytorycznych, niezalezng od podmiotu zarzadzajacego dtugiem, sktada-
jaca sprawozdania do sejmowej komisji finanséw publicznych. Rekomendacje
komisji ds. dtugu zaakceptowane przez komisje sejmowa miatyby status wykonal-
nosci.

Powyzsze propozycje nalezy traktowac jako material wyjSciowy, podlegajacy dyskusji, ko-
rektom i uzupehieniom. Sg one zgodne z regulacjami UE, nie zawierajg postulatow niereali-
stycznych i zbgdnych. Wprowadzenie ich w zycie stwarza mechanizm stabilizujacy dhug i
jego koszty, przeciwny do ,.kuli §niegowe;j”; ograniczenie narastania dtugu i deficytu prowa-
dzi w nastepstwie do podniesienia ratingu oraz obnizki kosztow dtugu, tj. czynnikéw zmniej-
szajacych deficyt w kolejnych latach. Wptyng one pozytywnie na catoksztatt gospodarki kra-
ju, m.in. przez obnizenie kredytu dla SFP. W UE s3 kraje, ktére realizujg podobny kierunek

uzdrowienia finanséw publicznych, np. Szwecja, Niemcy.

PODSUMOWANIE

W ciggu ostatnich kilkunastu lat finanse publiczne znalazty si¢ w trwatej niekorzystnej sy-
tuacji; w szczegdlnosci dhug publicznych w XXI wzrést ponad trzykrotnie, przekroczyt po-
ziom 1 bln zl, a koszty obstugi beda wykazywa¢ wysoka dynamike wzrostu i przewyzsza,
przypuszczalnie, w okresie 3 — 4 lat poziom 2% PKB. Do przyczyn tej sytuacji nalezy zali-
czy¢, obok migdzynarodowego kryzysu finansowego, wieloletnie nie wywigzywanie si¢ z

wymogdéw ustawodawstwa krajowego (ustawy o finansach publicznych, strategii dtugu, regut
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wydatkowych, kotwicy deficytu) i unijnego (procedury nadmiernego deficytu i paktu fiskal-
nego) ograniczajgcego deficyt i dlug SFP. W okresie tym dokonywano rowniez zmian usta-
wodawstwa, np. definicji panstwowego dlugu publicznego, powodujgcych ,ksiggowe” obni-
zenie relacji dlug/PKB. Ponadto obnizenie tej relacji, bez zmniejszenia zobowigzan nastgpito
w wyniku: umorzenia obligacji OFE, wzrostu udziatu szarej strefy w PKB oraz dtugotrwate-
go, wysokiego wzrostu poziomu cen (inflacji). Przywrocenie ,,zdrowia” SFP wymaga dziatan
zgodnych z literg i duchem wymienionych aktow prawnych. W opinii autora powinny one
obejmowac nowelizacje ustawodawstwa oraz wprowadzenie nadzoru nad dlugiem. W pracy

dokonano analizy sytuacji zadtuzenia i zaproponowano kierunki takiej nowelizacji.
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nie Narodowe w dniu 2 kwietnia 1997 r., przyjeta przez Naréd w referendum konstytucyj-
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nym w dniu 25 maja 1997 r., podpisana przez Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej w dniu
16 lipca 1997 r., Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483.

Council Regulation (EC) No 1466/97 of 7 July 1997 on the strengthening of the surveillance
of budgetary positions and the surveillance and coordination of economic policies.

Council Regulation(EC) No 1467/97 of 7 July 1997 on speeding up and clarifying the imple-
mentation of the excessive deficit procedure.

TRAKTAT O STABILNOSCI, KOORDYNACJI I ZARZADZANIU W UNII GOSPODARCZEJ I
WALUTOWEJ, Sporzqdzony w Brukseli dnia drugiego marca dwa tysigce dwunastego ro-
ku, ratyfikowany przez Sejm RP w lutym 2013 r., Dz. U. 2013, poz. 1258.

USTAWA z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jednolity Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1870).

Streszczenie

W okresie ostatnich (14) kilkunastu lat wystapil niekorzystny kierunek zmian w zakresie
poziomu deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych (SFP). Za najwazniejsze nalezy
uzna¢: « dlugotrwate, znaczne przekraczanie poziomu 3% relacji deficyt/PKB (przekroczenia
na poziomie 7,5%, 7,9% w latach 2009, 2010), e« przekraczanie poziomu 50% relacji
dhug/PKB w roku 2010, a w roku 2013 réwniez progu 55%, ¢ ponad trzykrotny wzrost zadtu-
Zenia w okresie pierwszych 14 lat obecnego wieku, * nie wykonanie zapisow strategii diugu
publicznego w zakresie: relacji dlug/PKB, udziatu dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Pan-
stwa, 1.in., * wysoki poziom rentownosci obligacji powodujacy nadmiarowe koszty diugu,
zwlaszcza w poréwnaniu do nie kryzysowych krajow UE (w okresie ujemnych stép depozy-
towych EBC).

Sytuacja w zakresie kosztow diugu stanowi istotng patologi¢ w obszarze finanséw pu-
blicznych. Wskazuje ona na konieczno$¢ nowelizacja ustawodawstwa ograniczajgcego zadhu-
zenie, jak 1 praktyki w zakresie realizacji strategii dlugu. Nalezy przede wszystkim:
* spowodowac ograniczenie poziomu kosztow obstugi dtugu ponizej 1% PKB, * doprowadzi¢
do pelnego przestrzegania procedury nadmiernego deficytu, a nastgpnie paktu fiskalnego;
tamanie wymogow ratyfikowanych aktéw prawnych nie moze by¢ uzasadniane brakiem
sankcji, ani tez pozostawac¢ bez konsekwencji, * podnies¢ poziom profesjonalny zarzadzania

dtugiem (teorii i praktyki) — z wykorzystaniem wspotczesnych metod inzynierii finansowej i
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metod najlepszej praktyki stosowanych w krajach UE,  ustanowi¢ staly organ kontrolny do
oceny jakosci zarzadzania.

Wykonane obliczenia symulacyjne pokazuja, ze poprawa sytuacji a zakresie nadmiernego
zadtuzenia potrwa wiele lat — w scenariuszu optymistycznym kilka lat, w umiarkowanym (re-
alistycznym) kilkanascie lat. Znaczaca poprawa sytuacji moze nastapi¢c w wyniku: wzrostu

(Sredniorocznej) dynamiki PKB do poziomu 3,6% + 4% oraz poprawy ratingu.

Stowa kluczowe: dlug publiczny i deficyt w Polsce, ustawodawstwo polskie i unijne ogra-

niczajgce zadtuzenie publiczne, kierunki wzmocnienia ograniczen dtugu i deficytu

Concepts of amendment of low restricting public debt and its

Management

Summary

During last several (14) years the state of deficit and public debt has been worsened. The
following key facts have crucial meaning: * significant sustained exceed of the level 3% of the
quotient debt/GDP (exceed 7,5%, 7,9% in the years 2009, 2010 respectively), * exceed 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 — excessive debt servicing costs, especially in
comparison to non-crisis countries of EU, in the period of negative deposit rates of ECB).

The level of servicing costs is a crucial pathology in the area of public finance. It indicates
necessity 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 prac-
tice) — with the use 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.
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The simulation computations show that reduction of excessive debt will last many years —
in optimistic 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, low of Poland and EU restricting public debt,

directions of strengthen of restrictions for debt and deficit
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