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Wstep

Zadluzenie publiczne to obecnie immanentna cecha wigkszosci wolnorynkowych
gospodarek. Problem wysokosci zobowigzan publicznych i wartosci deficytu sek-
tora publicznego jest szeroko dyskutowany i zajmuje bardzo wazne miejsce w teo-
rii ekonomii i finanséw oraz w procesie podejmowania decyzji w obszarze polityki
spolecznej i gospodarczej przez dysponentéw srodkéw budzetowych. Wyniki ana-
liz empirycznych ukazuja roznorodne skutki, jakie przynies¢ moze powstanie lub
wzrost zadtuzenia publicznego. Uzaleznione jest to przede wszystkim od sytuacji
ekonomicznej badanej gospodarki, poziomu i struktury dtugu oraz sposobéw wyko-
rzystania srodkéw pozyskanych za pomocg zobowigzan publicznych. Wyniki badan
teoretycznych, dotyczacych dlugu publicznego i jego wptywu na gospodarke, zaleza
natomiast w duzym stopniu od przyjetych zalozen wstepnych, ktére nie zawsze i nie
w kazdym kraju mogg zosta¢ spetnione. Jedng z najwazniejszych kwestii badawczych
w tym obszarze pozostaje zatem poziom dlugu publicznego, mozliwy do uznania
za optymalny z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki. Pragmatyczne po-
dejscie do tego problemu, opierajace si¢ na arbitralnie zdefiniowanych standardach
parametrycznych dla poziomu deficytu i dtugu publicznego, okazuje sie jednak nie-
wystarczajgce. Zagadnienie to wymaga dalszych badan i analiz, zaréwno na gruncie
teoretycznym, jak i w obszarze rozwiazan praktycznych. Stad tez w niniejszej pracy
podjeta zostala kwestia ustalenia optymalnego poziomu dlugu publicznego i stabi-
lizacji jego wartoéci w kontekscie zréwnowazenia sektora finanséw publicznych.
Analize nalezy rozpocza¢ od zagadnienia rownowagi SFP. W najbardziej ogol-
nym ujeciu rownowage sektora finanséw publicznych mozna zdefiniowa¢ jako
stan, w ktérym wydatki publiczne sg doktadnie takie, jak jego dochody'. W litera-
turze przedmiotu czesto przyjmuje si¢ rowniez, ze nieréwnowaga wystepuje tylko
w przypadku pojawienia si¢ deficytu. Budzet, w ktérym wystepuje nadwyzka do-
chodéw nad wydatkami uwaza si¢ za zréwnowazony?. Rosngce poziomy deficytu

1  Por.S. Kanduta, I. Kijek, Wybrane zagadnienia finanséw publicznych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 91.

2 S.Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 295.
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budzetowego oznaczaja brak — w ten sposob rozumianej — réwnowagi budzetowe;
(i szerzej — rownowagi SFP).

Wiele krajéw w Europie i na §wiecie boryka si¢ z problemami generowanymi
przez bardzo wysokie poziomy deficytu i zadtuzenia publicznego. U podstaw takiej
sytuacjileza zwigkszajace sie potrzeby pozyczkowe budzetéw panstw. Rosngca nie-
réwnowaga sektora finansow publicznych krajow UE jest przyczyng coraz wigksze-
go zapotrzebowania na srodki finansowe. Sg one pozyskiwane przede wszystkim
z emisji instrumentéw dluznych, a takze — chociaz w mniejszym stopniu - z zacig-
ganych kredytow i pozyczek.

Wysokie wartos$ci zadtuzenia publicznego s3 przyczyna generowania po-
nadprzecigtnych poziomoéw ryzyka, zwigzanego z ptynnoscia i wyplacalnoscia
sektora finansow publicznych. Od podmiotéw zarzadzajacych zadluzeniem pu-
blicznym wymaga si¢ monitorowania tego ryzyka i dbania o stabilno$¢ finanso-
wa SFP. Zarzadzanie dtugiem publicznym jest procesem dobrze rozpoznanym
w polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu®. Zagadnienie to prezentuje sie
przede wszystkim w kontekscie kryzysu finanséw publicznych?, spowolnienia go-
spodarczego®, efektéw gospodarczych nadmiernego zadtuzenia® oraz kryzysow
walutowych”. Dotyczy ono nie tylko poziomu, ale takze — co nawet wazniejsze
- struktury terminowej, podmiotowej, przedmiotowej i walutowej dtugu.

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ w 2007 roku, spowodowat
wzrost skali problemdéw zwigzanych z zarzadzaniem zobowigzaniami zacigganymi
przez sektor publiczny. Objawily si¢ one we wzroscie ryzyka inwestycyjnego, zwia-
zanego z publicznymi (w tym — skarbowymi) instrumentami dtuznymi. Srodki
finansowe staly si¢ dla sektora publicznego w wielu krajach drozsze i trudniejsze
do pozyskania. Warto jednak zauwazy¢, ze nieréwnowaga sektora finanséw pu-
blicznych w niektdrych krajach narastata na dtugo przed wystapieniem kryzysu,
nawet w okresie wzglednego przyspieszenia gospodarczego. Sktania to do stwier-
dzenia, Ze zmiany koniunkturalne nie s podstawowg przyczyna braku zréwnowa-
zenia SFP. W celu eliminacji tego niezréwnowazenia niezbedne staje si¢ podjecie
strukturalnych zmian gospodarczych.

3 Zob. K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem Skarbu Paristwa. Implikacje dla
strefy euro, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011; W.W. Aldrich, The Management of the
Public Debt, ,Journal of Finance” 1949, t. 4, nr 1, s. 1-12; R.J. Barro, Notes on Optimal
Debt Management, ,Journal of Applied Economics” 1999, t. 2, nr 2, s. 281-289.

4 M.P.Dooley, Debt Management and Crisis in Developing Countries, ,Journal of Develop-
ment Economics” 2000, t. 63, nr 1, s. 45-58.

5  W.R. Easterly, Growth Implosions and Debt Explosions: Do Growth Slowdowns Cause Pu-
blic Debt Crises?, ,Contributions to Macroeconomics” 2001, t. 1,nr 1, s. 1-26.

6  A.Sutherland, Fiscal Crises and Aggregate Demand: Can High Public Debt Reverse the
Effects of Fiscal Policy?, ,,Journal of Public Economics” 1977, t. 65, nr 2, s. 147-162.

7  P.Benigno, A. Missale, High Public Debt in Currency Crises: Fundamentals versus
Signaling Effects, ,Journal of International Money and Finance” 2004, t. 23, nr 2,
s.165-188.
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Zjawisko rosnacego deficytu i dlugu publicznego wynika z faktu, iz co-
raz wigksze (i coraz bardziej r6znorodne) potrzeby spoleczenstwa konkuruja
o ograniczone zasoby finansowe. Nie jest mozliwe sfinansowanie wszystkich
tych potrzeb jedynie za pomocg dochodéw budzetowych. Srodki niezbedne
do ich zaspokojenia w znaczacej cze$ci pozyskiwane sg poprzez zacigganie
zobowigzan publicznych, co jest mozliwe dzieki istnieniu popytu na publicz-
ne instrumenty dtuzne. Popyt ten generowany jest gtéwnie przez inwestorow
instytucjonalnych. Nie bez znaczenia okazuje si¢ tu rosngca rola instytucji
i uczestnikow rynku finansowego w gospodarce. Zjawisko finansjalizacji uta-
twia wtadzom dostep do srodkéw publicznych na poziomie, ktéry w niekto-
rych przypadkach potrafi doprowadzi¢ do znaczacych probleméw z plynnoscia
i wyptacalnoscig budzetu. Warto w tym momencie podkresli¢, ze sektor finan-
sow publicznych powinien cechowac¢ si¢ zréwnowazeniem (lub przynajmnie;
do tego zréwnowazenia dazy¢). W innym przypadku moze on utraci¢ zaufa-
nie inwestorow nabywajacych publiczne instrumenty dtuzne oraz podmiotow
udzielajacych mu pozyczek i kredytow. W konsekwencji, mozliwa okazuje si¢
utrata przez SFP dostepu do zewnetrznych zrddet finansowania. Jednoczesnie
nie moze by¢ mowy o zréwnowazonych finansach publicznych bez optymali-
zacji w obszarze poziomu i struktury zobowiazan publicznych.

Pojecieoptymalnego poziomu dlugu publicznego jest $cisle powigzane
z pojeciem zrownowazonego sektora finanséw publicznych i wywodzi
si¢ z anglojezycznego zwrotu sustainable public debt®. W niniejszym opracowa-
niu zdefiniowano optymalny dlug publiczny jako taka jego warto$¢ i strukture,
ktora umozliwia osiagniecie (lub, co najmniej, umozliwia dazenie do osiaggnie-
cia) trwalego i stabilnego systemu finanséw publicznych, charakteryzujacego
sie¢ wlasciwym poziomem plynnosci, wyptacalnosci oraz zdolnosci do obstugi
zadluzenia.

Pojecie zréwnowazonego sektora finansow publicznych wykra-
cza znaczgco poza klasycznie rozumiang rownowage budzetowa, polegajaca
na rownowazeniu wydatkow publicznych odpowiednig kwotg dochodéw w da-
nym roku budzetowym. W literaturze miedzynarodowej jest okreslane jako: su-
stainable public finance® oraz fiscal sustainability'®. Dlatego w niniejszej pracy
- obok pojecia zréwnowazonego sektora finanséw publicznych — wykorzystane
zostalo, jako rdwnowazne, okreslenie zréwnowazenie fiskalne. Oznacza
ono zdolno$¢ sektora publicznego do terminowego regulowania swoich zobo-
wiazan, do wspélpracy wladz publicznych réznego szczebla z uczestnikami

8  Zob.R.Neck, J.-E. Sturm (red.), Sustainability of Public Debt, Massachusetts Institute of
Technology, Cambridge 2008; P. Stanek, Public Debt Sustainability in a Monetary Union,
Cracow University of Economics, Krakdéw 2019.

9 Por. G. Steger, Redirecting Public Finance Towards a Sustainable Path, ,OECD Journal
on Budgeting” 2012, nr 2, s. 61-67.

10 Zob. C. Burnside (red.), Fiscal Sustainability in Theory and Practice, World Bank, Wa-
shington 2005.
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rynkéw finansowych, do budowania trwatych wiezi i zaufania w relacjach z in-
westorami nabywajacymi publiczne instrumenty dluzne, do dbania o wlasci-
wy dobdr zrodet finansowania inwestycji publicznych, a takze do regulowania
mie¢dzypokoleniowej redystrybucji zobowiazan publicznych oraz wydatkowa-
nia srodkoéw publicznych zgodnie z potrzebami obecnych i przysztych pokolen.
W tym kontekscie, zwlaszcza w odniesieniach do redystrybucji miedzypoko-
leniowej oraz wyznaczania priorytetéw w finansowaniu zadan publicznych
i w sposobach ich finansowania, pojecie zrownowazonego sektora finan-
soOw publicznych, czy tezzréwnowazenia fiskalnego, powiazane jest
z koncepcjg zréwnowazonego rozwoju'l. Obecnie w literaturze bardzo duzo
uwagi poswieca sie tej idei'?, ktadac nacisk nie tylko na ekologie, ochrone $ro-
dowiska naturalnego!® i odpowiedzialne wykorzystanie zasobéw naturalnych',
ale takze na uwzglednienie potrzeb przysztych pokolen'®, transport'®, zdrowie
publiczne', edukacje'® czy problemy, z ktérymi borykajg sie duze lub szyb-
ko rozwijajgce sie na §wiecie aglomeracje'. Te zadania czesto finansowane
sg ze $Srodkow publicznych.

11 Por. L.-L. Albu, Fiscal and Debt Sustainability and Growth Challenges, ,,Studies in Bu-
siness & Economics” 2011, t. 6, nr 3, s. 5-38; D. Okubo, Fiscal Sustainability and Local
Government, ,National Civic Review” 2010, t. 99, nr 4, s. 34-39.

12 Zob. S. Baker, Sustainable Development, Routledge, London 2006; J. Kronenberg,
T. Bergier (red.), Wyzwania zrownowazZonego rozwoju w Polsce, Fundacja Sendzimira,
Krakow 2010.

13 Zob. R. Gradzki, M. Matejun (red.), Rozwdj zréwnowazony - zarzgdzanie innowacjami
ekologicznymi, Wydawnictwo Media Press, £6dz 2009; N.H. Hoang, Environmental Pro-
tection: A Focus on Sustainable Development, ,Nature, Society & Thought” 2006, t. 19,
nrl,s.67-73.

14 Zob. E. Oshionebo, The OECD Guidelines for Multinational Enterprises as Mechanisms for
Sustainable Development of Natural Resources: Real Solutions or Window Dressing?, ,,Le-
wis & Clark Law Review” 2013, t. 17, nr 2, s. 545-590; S.A. Lodhi, M.A. Makki, A Natural
Resource Management Framework for Sustainable Development, ,,Pakistan Journal of
Commerce & Social Sciences” 2010,t.4,nr 1,s. 56-68.

15 M. Malicki (red.), Trwaty i zrdwnowazony rozwdj w uktadzie regionalnym i lokalnym, Wy-
dawnictwo Economicus, Szczecin 2009, s. 95.

16 C. Curtis, N. Low, Institutional Barriers to Sustainable Transport, Ashgate Publishing
Ltd., Burlington 2012; P. Oberhofer, E. First, Sustainable Development in the Transport
Sector: Influencing Environmental Behaviour and Performance, ,,Business Strategy & the
Environment” 2013, t. 22, nr 6, s. 374-389.

17 K. Seke, N. Petrovic, V. Jeremic, J. Vukmirovic, B. Kilibarda, M. Martic, Sustainable De-
velopment and Public Health: Rating European Countries, ,,BMC Public Health” 2013,
t.13,nrl,s. 1-7.

18 Zob. P.H. Koehn, Transnational Higher Education and Sustainable Development: Cur-
rent Initiatives and Future Prospects, ,Policy Futures in Education” 2012, t. 10, nr 3,
s.274-282; C. Koscielniak, A Consideration of the Changing Focus on the Sustainable De-
velopment in Higher Education in Poland, ,,Journal of Cleaner Production” 2014, nr 62,
s.114-119.

19 Zob. C.S. Johnston, Towards a Theory of Sustainability, Sustainable Development
and Sustainable Tourism: Beijing’s Hutong Neighbourhoods and Sustainable Tourism,
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Idea zréwnowazenia w sektorze finanséw publicznych jest obecna w literatu-
rze przedmiotu od czaséw Adama Smitha, Davida Hume’a czy Davida Ricarda?’.
Laczyli oni zréwnowazenie z poziomem zadtuzenia publicznego i koncentrowa-
li si¢ na skutkach powodowanych przez dtug; poréwnywali efekty finansowania
wydatkéw publicznych za pomoca zwiekszania zobowigzan podatkowych oraz
zobowigzan publicznych. Poziom wydatkéow publicznych w ich rozwazaniach byt
najczesciej zmienng egzogeniczna?®!. Na gruncie ekonomii neoklasycznej zréw-
nowazenie SFP rozumiane jest jako istnienie stabilnej, dlugoterminowej réwno-
wagi tego sektora (gtéwnie w kontekscie wskaznika deficytu i dtugu publicznego
do PKB)%2.

Aktualne problemy z brakiem zaufania uczestnikéw rynkéw finansowych
do sektora publicznego w wielu krajach (szczegdlnie widoczne po ostatnim kry-
zysie finansowym)? sklaniajg do zastanowienia, czy obecnie — w kontekscie po-
wyzszych rozwazan — mozna mowic o wlasciwym (lub optymalnym) poziomie
dtugu publicznego®. Nalezy tez okresli¢, jak ten poziom mierzy¢.

Duza liczba koncepcji badawczych dotyczacych optymalnego poziomu diugu
publicznego, oparcie wiekszo$ci badan na réwnowagach czgstkowych oraz pro-
blemy interpretacyjne dotyczace definiowania zmiennych uzywanych do analiz
powoduja konieczno$¢ podjecia szczegélowych prac badawczych w tym zakre-
sie. W literaturze istnieje pewna luka badawcza: brakuje kompleksowych ba-
dan zawierajacych zaréwno analize i ocene teoretycznych koncepcji szacowania
zdyskontowanych warto$ci ograniczenia budzetowego w dlugim okresie, jak
i modyfikacje wskaznikow optymalnego poziomu zobowigzan publicznych oraz
formalne wnioskowanie statystyczne.

Autorskie badania, ktérych wyniki zaprezentowano w niniejszej pracy, zo-
staly oparte przede wszystkim na koncepcjach teoretycznych zaproponowa-
nych przez urodzonego w Lodzi ekonomiste Evseya Domara?®® oraz Willema

»Journal of Sustainable Tourism” 2014, t. 22, nr 2, s. 195-213; M. Lopes, A. Camanho,
Public Green Space Use and Consequences on Urban Vitality: An Assessment of Europe-
an Cities, ,,Social Indicators Research” 2013, t. 113, nr 3, s. 751-767; P. Higgins, From
Sustainable Development to Carbon Control: Urban Transformation in Hong Kong and
London, ,,Journal of Cleaner Production” 2013, nr 50, s. 56-67.

20 C.K. Rowley, W.F. Shughart, R.D. Tollison (red.), The Economics of Budget Deficits,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2002.

21 R.Neck, J.-E. Sturm (red.), Sustainability of Public Debt...,s. 2.

22 Por. M. Carlberg, A. Hansen, Sustainability and Optimality of Public Debt, Springer-
Verlag, Berlin-Heidelberg 2013, s. 3.

23 Por. T. Uryszek, Wptyw kryzysu finansowego na strukture zadtuzenia publicznego krajéw
Unii Europejskiej, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, t. 2, nr 3, s. 408-419.

24  Zob. G. Steger, Redirecting Public Finance Towards a Sustainable Path, ,,OECD Journal
on Budgeting” 2012, nr 2, s. 61-67; OECD, After the Crisis: Bringing Public Finances Back
to a Sustainable Path, ,,OECD Economic Surveys” 2010, nr 9, s. 61-85.

25 E.D. Domar, The Burden of the Debt And the National Income, ,American Economic
Review” 1944,t.34,nr4,s. 798-827.
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Buitera?® i Oliviera Blancharda?, a takze na ich modyfikacjach?®. W bada-
niach wykorzystano:

* koncepcje migdzyokresowego ograniczenia budzetowego oraz jego zdyskon-

towanej wartosci w dtugim okresie,

* schemat Charlesa Ponziego (zbadano, czy - i w jakim stopniu - wladze pu-

bliczne sptacajg dlug wylacznie poprzez jego refinansowanie),

» tzw. wskazniki optymalnego poziomu diugu,

= statystyczne testy stacjonarnosci i kointegracji zmiennych makrofinansowych.

Zbadano tez teoretyczne ramy wybranych zasad fiskalnych wykorzystywa-
nych w praktyce. Na tej podstawie zaproponowano modyfikacje istniejacych
sposobow pomiaru zréwnowazenia SFP oraz autorskie metody oceny poziomu
zadluzenia publicznego, a nastepnie wykorzystano je w praktyce.

Gléwnym celem opracowania jest zbadanie wartosci i struktury zadtuzenia sek-
tora finanséw publicznych oraz - na tej podstawie — wyznaczenie optymalnego
poziomu tego zadluzenia i ocena zréwnowazenia sektora finanséw publicznych
w Polsce, dokonana na tle krajow UE. Cele szczeg6élowe sa nastepujace:

1) definiowanie poje¢ optymalnego poziomu dtugu publicznego oraz zréwno-
wazenia sektora finansow publicznych i osadzenie ich we wspdlczesnej teorii
ekonomii i finansdw,

2) weryfikacja metod oceny poziomu i stabilizacji dtugu publicznego propono-
wanych w teorii ekonomii i finanséw,

3) modyfikacja istniejacych narzedzi oraz propozycja autorskich metod oceny
zréwnowazenia sektora finansow publicznych oraz poszukiwania optymal-
nego poziomu dlugu publicznego,

26 Zob. W.H. Buiter, Measurement of the Public Sector Deficit and its Implication for Policy
Evaluation and Design, ,,IMF Staff Papers” 1983, t. 30, nr 2, s. 306-349; Tenze, A Guide
to Public Sector Debt and Deficits, ,,Economic Policy” 1985, t. 1, nr 1, s. 13-79; Ten-
ze, Notes on ‘A Code for Fiscal Stability’, ,NBER Working Paper” 1998, nr 6522, s. 1-17,
Tenze, G. Corsetti, N. Roubini, Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the Treaty of
Maastricht, ,,Economic Policy” 1993, nr 16, s. 57-100.

27 Zob.0.J. Blanchard, Debt, Deficits, and Finite Horizons, ,,Journal of Political Economy”
1985, nr 93, s. 223-247; Tenze, Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, ,,OECD
Working Paper” 1990, nr 79, s. 1-34; Tenze, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor,
The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to an Old Question, ,,OECD Economic
Studies” 1990, nr 15, s. 7-36.

28 Zob.Y. Tsuchiya, Directional Analysis of Fiscal Sustainability: Revisiting Domar’s Debt
Sustainability Condition, ,International Review of Economics and Finance” 2016, nr 41,
s. 189-201; T.-A. Borgersen, R.M. King, Structural Origins of Debt-Sustainability in Ma-
ture and Transition Economies: Domar, Balassa-Samuelson and Maastricht, ,,Structural
Change and Economic Dynamics” 2014, nr 30, s. 101-119; T.C. Irwin, The Whole Ele-
phant: a Proposal for Integrating Cash, Accrual, and Sustainability-gap Accounts, ,,OECD
Journal on Budgeting” 2015, nr 3, s. 95-112; |. Gocer, M. Mercan, Which Country after
Greece? Sustainability of Budget Deficits in Selected EU Countries: A Panel Cointegration
Analysis with Multiple Structural Breaks under Cross-section Dependence, ,,Theoretical
& Applied Economics” 2016, t. 23, nr 3, s. 205-220.
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4) ocena poziomu diugu publicznego w Polsce na tle krajéow UE w kontekscie
zrownowazenia sektora finanséw publicznych.

Tak postawionemu gléwnemu celowi badawczemu oraz celom szczegétowym
towarzyszy nastepujaca hipoteza gléwna: wzrost zadtuzenia publicznego
w Polsce jest spowodowany niskimi warto$ciami nadwyzek pierwot-
nych sektora finanséw publicznych.

W pracy postawiono takze hipotezy czastkowe:

1) teoretyczne koncepcje zréwnowazenia sektora finanséw publicznych oraz
poszukiwania optymalnego poziomu dlugu publicznego nie umozliwiaja
kompleksowej oceny stopnia osiggniecia tego poziomu;

2) fiskalne kryteria konwergencji nie zapewniajg osiggnigcia optymalnego po-
ziomu dlugu publicznego w dtugim okresie;

3) polski sektor finanséw publicznych jest zdolny do generowania pierwotnych
nadwyzek w sektorze finanséw publicznych, zaréwno na poziomie rzeczywi-
stym, jak i strukturalnym;

4) nadwyzki pierwotne generowane w Polsce i w innych panstwach czlonkow-
skich UE sg zbyt niskie i nie pozwalaja na pokrycie istniejagcego zadluzenia,
a wladze fiskalne, stosujac tzw. schemat Charlesa Ponziego, splacaja dtug po-
przez rolowanie zobowigzan.

W pracy uzyto informacji pochodzacych z Eurostatu, Dyrekcji Generalne;j
ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej (DC ECFIN), Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego, OECD oraz Ministerstwa
Finanséw RP. W cze$ci empirycznej wykorzystano dane rzeczywiste oraz oczysz-
czone z wahan cyklicznych. Analizie poddano dane dla wszystkich krajow UE,
ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski. W poréwnaniach migdzynarodowych
wykorzystano podzial na kraje ,,starej” UE (tzw. pigtnastki) oraz na kraje ,,nowe;j”
Unii. Na potrzeby czeséci analiz wyodrgbniono réwniez tzw. kraje wysoko zadtu-
zone. Okres badawczy to lata 1999-2018. Ponadto wykorzystano dane wstepne dla
2019 roku oraz przygotowane przez DC ECFIN prognozy wartosci najwazniejszych
zmiennych makroekonomicznych dla okresu 2020-2029.

W celu ujednolicenia wykorzystywanych zmiennych zaproponowano, aby sal-
do pierwotne SFP zdefiniowa¢ zgodnie ze standardem ESA2010 i wykorzysta¢
zmienng primary net borowing/lending, publikowang przez Eurostat. Umozliwia
to porownywalnos$¢ danych migdzy poszczegdlnymi krajami. Ponadto definicja tej
zmiennej jest spdjna z ujeciem dlugu publicznego (gross public debt) — zmiennej,
ktéra réwniez zostata wykorzystana w obliczeniach w niniejszej pracy.

Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ ze wstepu, pig-
ciu rozdziatéw i zakonczenia. Uktad pracy wynika z realizowanego zakresu badan,
postawionego celu i weryfikowanych hipotez badawczych.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy i prezentuje najwazniejsze
zagadnienia zwigzane z zadluzeniem publicznym w teorii ekonomii i finanséw.
Zaprezentowano w nim istote, zakres i formy tego zadluzenia, a takze najwaz-
niejsze rodzaje instrumentéw dluznych. Zawarto w nim réwniez analiz¢ pojecia
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zadluzenia publicznego jako cze$ci zobowigzan calej gospodarki, przedstawiono
ide¢ ograniczenia budzetowego sektora finanséw publicznych, oméwiono proble-
matyke plynnoscii wyplacalnosci tego sektora oraz zaprezentowano najistotniejsze
kontrowersje, powstajace wokdt wykorzystywania zobowigzan publicznych.

Rozdzial drugi koncentruje si¢ na problemach zwigzanych z pomiarem zadluze-
nia publicznego. Przedstawiono w nim najwazniejsze sposoby tego pomiaru (w tym
te uzywane przez migdzynarodowe instytucje) oraz poddano je krytycznej ocenie.
Omowiono takze wplyw redystrybucji migdzypokoleniowej oraz finansowania
inwestycji publicznych na poziom zobowiazan SFP.

Rozdzial trzeci poswigcony jest w calosci metodom wyznaczania optymalnego
poziomu dtugu publicznego w kontekscie rownowazenia jego poziomu. Zaprezen-
towano w nim krytyczng analize i ocene poszczegolnych metod i narzedzi pomia-
ru dtugu oraz zwigzanych z nimi probleméw. Celem tego rozdziatu bylo dokona-
nie przegladu literatury poswieconej poziomowi dtugu publicznego w kontekscie
zrownowazenia SFP oraz zbadanie wad i zalet poszczegdlnych metod i wskaznikéw,
a na tej podstawie wskazanie obszardw, w ktérych nalezaloby podja¢ wzmozony
wysitek badawczy. W tej czesci pracy skoncentrowano sie rowniez na teoretycznej
definicji ,zréwnowazenia” (sustainability) w kontekscie polityki fiskalnej i dtugu
publicznego, poszukiwaniu optymalnego poziomu zadluzenia publicznego oraz
przegladzie literatury dotyczacej metod oceny stopnia zréwnowazenia SFP. Przed-
stawiono zaréwno syntetyczne wskazniki o charakterze krétkookresowym, jak
iréznorodne podejscia do analiz dlugookresowych. Zajeto si¢ tu takze konsekwen-
cjami zapisow Traktatu o Unii Europejskiej oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu dla
inwestycji publicznych, a takze argumentami za i przeciw wykorzystaniu zmien-
nych skorygowanych cyklicznie i wiaczaniu ich w ramy fiskalne UGW w kontekscie
dazenia do optymalnego poziomu dlugu publicznego i zachowania odpowiedniej
przestrzeni dla polityki stabilizacyjnej. W punkcie széstym rozdziatu zapropono-
wano takze modyfikacje istniejacych metod oraz autorskie rozwigzania w zakresie
pomiaru zréwnowazenia SFP. W toku analiz badania podzielono na dwie grupy: te,
ktére oceniaja polityke z przesztosci pod katem jej zrownowazenia i te, ktore pre-
zentujg wyniki oszacowan zmiennych, dotyczacych polityki fiskalnej potencjalnie
realizowanej w przysztodci.

Teoretyczna czgs$¢ pracy postuzyla do realizacji pierwszego, drugiego i trzeciego
celu szczegblowego oraz do weryfikacji pierwszej i drugiej hipotezy czastkowe;.

Rozdzial czwarty ma juz charakter empiryczny. Poddano w nim analizie i ocenie
poziom i strukture zadluzenia w Polsce pod katem optymalizacji poziomu dtu-
gu publicznego. Wyniki w najwazniejszych obszarach poréwnano z danymi dla
krajow UE. Badania przeprowadzono dla calego sektora finanséw publicznych,
zaréwno w ujeciu krétko-, jak i dlugookresowym. Wykorzystano dane pochodzace
z Eurostatu i Ministerstwa Finanséw RP oraz informacje zawarte w dokumentach
Dyrekgcji Generalnej ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej (DC
ECFIN). Analizy wykonano za pomocg autorskich modyfikacji metod badawczych,
zaprezentowanych w teoretycznej czesci pracy.
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W rozdziale pigtym, réwniez o charakterze empirycznym, dokonano oceny
prognozowanego poziomu dlugu publicznego w Polsce. W analizach wykorzy-
stano najbardziej prawdopodobne realizacje $ciezek fiskalnych w przyszlosci
oraz prognozy Dyrekcji Generalnej ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji
Europejskiej. Podobnie, jak w przypadku rozdziatu czwartego, badanie przepro-
wadzono w ujeciu krdtko- i dtugookresowym oraz uzyto w praktyce autorskich
modyfikacji metod oceny poziomu zréwnowazenia SFP i ustalania optymalnego
poziomu zadtuzenia publicznego.

Analizy przeprowadzane w rozdziatach czwartym i pigtym postuzyly realizacji
czwartego celu szczegoélowego pracy oraz weryfikacji hipotez czastkowych: trzeciej
i czwartej.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze — w celu ich prak-
tycznego wykorzystania — nalezalo zmodyfikowac istniejace idee optymalizowania
poziomu dlugu publicznego. W pracy dokonano wtlasnie takich, autorskich mo-
dyfikacji. W przypadku mi¢dzyokresowego ograniczenia budzetowego skorygo-
wano warunek wynikajacy ze schematu Ponziego - wprowadzono tzw. warunek
wstepny. Ponadto odrzucono zalozenie o stalej wysokosci stop procentowych.
Modele teoretyczne dostosowano zaréwno do ocen ex post, jak i ex ante. Dokonano
réwniez autorskiego ujecia wskaznikow zréwnowazenia, ktdre — bardzo atrakcyjne
teoretycznie — nie mogly by¢ w swej pierwotnej formie zastosowane w praktyce.
Zaproponowano, aby saldo pierwotne SFP zdefiniowac¢ zgodnie ze standardem
ESA2010iwykorzysta¢ zmienng primary net borowing/lending, publikowana przez
Eurostat. Z uwagi na ograniczony okres badawczy (wynikajacy z dostepnosci da-
nych dla gospodarki wolnorynkowej w Polsce) nalezato tez odpowiednio dobra¢
metody statystyczne. Autorskie modyfikacje metod badawczych wykorzystano
w badaniach empirycznych. Najwazniejsze wnioski i rekomendacje wynikajace
z pracy zaprezentowano natomiast w zakonczeniu.
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Przeglad teorii zadtuzenia publicznego

1. Istotaizakres zadtuzenia publicznego

1.1. Pojecie zadtuzenia publicznego

Problematyka zadluzenia znalazta poczesne miejsce we wspolczesnych teoriach
ekonomii i finanséw - od dawna jest szeroko opisywana zaréwno w polskiej',
jak i miedzynarodowej? literaturze przedmiotu w obszarach bankowosci’,
finanséw miedzynarodowych?, finanséw przedsiebiorstw’, finanséw gospo-
darstw domowych® oraz finanséw publicznych” (w tym - zadluzenia Skarbu

1  Zob. R. Domaszewicz, Rola kredytu konsumpcyjnego i dtugu publicznego w rozwoju
gospodarki amerykariskiej w okresie 1920-1963, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich,
Wroctaw 1968.

2 Por. J.P. Raines, C.G. Leathers, Debt, Innovations, and Deflation: The Theories of Veblen,
Fisher, Schumpeter, and Minsky, Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2008.

3 Zob.A. Laurin, G. Majnoni, Bank Loan Classification and Provisioning Practices in Selec-
ted Developed and Emerging Countries, ,World Bank Working Paper” 2003, nr 1; M. Za-
leska (red.), Bankowos¢, C.H. Beck, Warszawa 2013; I. Emerling, Dziatalnos¢ kredytowa
banku komercyjnego, Wydawnictwo Marina, Wroctaw 2008; M. Marcinkowska, Stan-
dardy kapitatowe bankdéw. Bazylejska Nowa Umowa Kapitatowa w polskich regulacjach
nadzorczych, Wydawnictwo Regan Press, Gdansk 2009.

4 Zob. T.M. Klein, External Debt Management. An Introduction, ,World Bank Technical
Paper” 1994, nr 245; H. Mehran, External Debt Management, International Monetary
Fund, Washington 1985.

5  Zob.H. Chynat, Kredyty bankowe i inne formy finansowania. Poradnik dla matych i Sred-
nich firm, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011; E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek
akcyjnych w Polsce w Swietle teorii hierarchii zrédet finansowania, CeDeWu, Warszawa
2012; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001.

6  Zob.C.Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2012; G. Debelle, Macroeconomic Implications of Rising Household Debt,
»BIS Working Papers” 2004, nr 53, s. 1-41.

7 Zob. R. Dornbusch, M. Draghi (red.), Public Debt Management: Theory and History, Cam-
bridge University Press, Cambridge 1990; M. de Cecco, L. Pecchi, G. Piga (red.), Mana-
ging Public Debt: Index-linked Bonds in Theory and Practice, Edward Elgar Publishing,
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Panstwa® oraz zadtuzenia sektora samorzadowego®). Zaciaganie zobowigzan
pozwala m.in. na zwiekszenie mozliwo$ci finansowania zadan, zréznicowanie
zrédet finansowania i dywersyfikacje ryzyka realizacji inwestycji. W obszarze
finanséw publicznych zadluzenie jest oceniane najczesciej w kontekscie jego
skutkow ekonomicznych.

Dtug publiczny mozna zdefiniowac jako finansowe zobowiazania wtadz pu-
blicznych z tytulu zaciggnietych wierzytelnosci. Rezultatem zaciggniecia zobo-
wigzan publicznych jest powstanie (lub zwiekszenie) zadtuzenia panstwa wobec
szeroko rozumianego spoleczenstwa (sektora finansowego i niefinansowego,
rezydentéw i nierezydentow, inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych
itd.)!'>. W analizach empirycznych dtug publiczny okreslany jest najczeséciej jako
skonsolidowane zadtuzenie brutto sektora publicznego'.

Dtug publiczny moze by¢ instrumentem pobudzania zagregowanego popytu
i wzrostu dochodu narodowego. Zakladajac, ze (na gruncie klasycznej ekonomii)
gospodarka osigga rownowage przy wykorzystaniu wszystkich czynnikéw wy-
tworczych, dodatkowy popyt doprowadzi jedynie do wzrostu poziomu cen. Z dru-
giej jednak strony, przy zalozeniu, ze gospodarka nie jest w stanie osiagna¢ réwno-
wagi z wykorzystaniem wszystkich czynnikéw produkcji i istniejg pewne ,,zasoby”
niewykorzystanych $rodkéw (zgodnie z podejsciem keynesowskim), wzrost dlu-
gu publicznego powinien skutkowa¢ wzrostem poziomu dochodu narodowego'?.

Cheltenham 1997; S. Owsiak, Rownowaga budzetowa: deficyt budzetowy, dtug publicz-
ny, PWN, Warszawa 1993; G. Gérniewicz, Dtug publiczny: historia, teraZniejszos¢, przy-
czyny i perspektywy, Oficyna Wydawnicza Mirostaw Wroctawski, Bydgoszcz 2012; G. Go-
tebiowski, P. Russel, Ewolucja paradygmatu w zakresie wysokosci dtugu publicznego,
»Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”
2016, nr 273, s. 97-108.

8  Zob. K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem Skarbu Paristwa. Implikacje dla
strefy euro, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011; P. Panfil, Prawne i finansowe uwa-
runkowania dtugu Skarbu Paristwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2011; T. Uryszek, Dtug
Skarbu Panstwa jako Zrédto finansowania deficytu budzetowego, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2010.

9  Zob.E. Denek, M. Dylewski (red.), Szacowanie poziomu zadtuzenia jednostek samorzgdu
terytorialnego w warunkach zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowej, Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2013; M. Dylewski, B. Filipiak, Finansowanie samorzgdowego
dtugu publicznego - instrumenty i skutki ich zastosowania, ,,Annales Universitatis Ma-
riae Curie-Sktodowska. Sectio H - Oeconomia” 2013, t. 47, nr 3, s. 129-141; D. Perto,
M. Poniatowicz, J.M. Salachna, Efektywne zarzgdzanie dtugiem w jednostce samorzgdu
terytorialnego, Wolters Kluwer, Warszawa 2010.

10 Zob. S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 330; D. Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1994, s. 68.

11 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem publicznym. Teoria i praktyka panstw
Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 19.

12 J. Gali, Notes for a New Guide to Keynes (1): Wages, Aggregate Demand, and Employment,
»,Journal of the European Economic Association” 2013, t. 11, nr 5, s. 973-1003.
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Oczywiscie, pozostaje pytanie o optymalny (lub maksymalny) poziom deficytu
i dlugu publicznego.

Warto wspomnie¢, ze nie tylko zwolennicy podejscia keynesowskiego, ale tak-
ze przedstawiciele nurtu ekonomii klasycznej wskazujg na usprawiedliwienie wy-
korzystania dtugu publicznego w gospodarce. Rozwazania w tym zakresie oparte
s3 gléwnie na tzw. réwnowazno$ci ricardianskiej’, teoremacie neutralno$ci
dtugu' oraz miedzypokoleniowej redystrybucji zobowigzan publicznych?.

W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze zadtuzenie pozwala na wygtadze-
nie konsumpcji w czasie (intertemporal smoothing of consumption'®). Zawsze pewna
cze$¢ podmiotdw bedzie dysponowaé dochodami przekraczajacymi poziom ich bie-
zacych potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyjnych, podczas gdy dochéd innych pod-
miotéw okaze si¢ niewystarczajacy. Dziatalno$¢ kredytowa i pozyczkowa pozwala
obu grupom podmiotéw wygladzi¢ swoja konsumpcje w czasie. Na tej podstawie
cze$¢ autoréw stwierdza, ze kreacja dtugu pozwala zwigkszy¢ dobrobyt!”.

W analizie i ocenie zadluzenia publicznego bardzo wazna jest nie tylko jego
warto$¢ (zarowno nominalna, jak i realna), ale takze struktura. Wysokos$¢ zobo-
wigzan publicznych okazuje si¢ — w pewnym uproszczeniu - rezultatem dzialan
rzadu i prowadzonej przez niego polityki budzetowej: wynika wprost z biezacych
i inwestycyjnych potrzeb pozyczkowych budzetu. Moze by¢ takze zwigkszona po-
przez udzielane przez wadze publiczne poreczenia i gwarancje oraz np. przez wy-
korzystanie instrumentéw pochodnych.

1.2. Formy iinstrumenty zadtuzenia publicznego

Podmioty zarzadzajace dtugiem publicznym stoja przed szeregiem decyzji, maja-
cych na celu optymalizacje istniejacego poziomu zobowigzan, gléwnie pod katem
minimalizacji kosztéw obstugi dlugu oraz obnizania poziomu ryzyka refinansowa-
nia, stopy procentowej i walutowego dlugu publicznego. W tym celu niezbedny jest
dobér odpowiedniej struktury terminowej, przedmiotowej i podmiotowej dugu
oraz wybdr walut, w ktérych zobowigzania beda zaciggane. Czgsto zdarza si¢ wiec,

13 R. Neck, J.-E. Sturm, Sustainability of Public Debt, Massachusetts Institute of Techno-
logy, Cambridge 2008, s. 2.

14 R.J.Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 1974,
t. 82, nr 6,s. 1095-1117; Tenze, The Ricardian Approach to Budget Deficits, ,Journal of
Economic Perspectives” 1989, t. 3, nr 2, s. 37-54.

15 A.Lindbeck, J.W. Weibull, Intergenerational Aspects of Public Transfers, Borrowing and
Debt, ,Scandinavian Journal of Economics” 1986, t. 88, nr 1, s. 239-267.

16 Por. A. Pierfederico, K. Soyoung, Incomplete Intertemporal Consumption Smoothing
and Incomplete Risk Sharing, ,,Journal of Money, Credit and Banking” 2008, t. 40, nr 7,
s.1521-1531.

17  P. Chuhan, Debt and Debt Indicators in the Measurement of Vulnerability, [w:] C. Burn-
side (red.), Fiscal Sustainability in Theory and Practice, World Bank, Washington 2005,
s. 81-82.
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ze dobranie metody pomiaru poziomu i struktury zobowigzan publicznych zalezy
od celow konkretnej analizy. Z formalnego punktu widzenia, na podstawie literatu-
ry przedmiotu, w ujeciu makrofinansowym, dtug publiczny mozna uja¢, wykorzy-
stujgc przede wszystkim nastepujace kryteria'®:

* czasu (terminu wymagalnosci zobowigzan),

» formy irodzaju oprocentowania,

* rodzaju instrumentéw dtuznych (kryterium przedmiotowe),

= wierzyciela (kryterium podmiotowe),

= waluty,

* metody wyceny zobowigzan.

Nalezy oczywiscie pamietad, ze podzial ten jest w duzym stopniu umowny
i moze by¢ réznorodnie rozumiany przez poszczegoélnych autoréw. Jak juz weze-
$niej wspomniano, wyszczegélnienie zalezy bowiem od celu, jakiemu ma ono stu-
zy¢ (np. analizie i ocenie konkretnych form zadluzenia, rodzajéow instrumentéw
czy terminéw wymagalnosci). Powyzsze kryteria s $cisle powiazane z rodzaja-
mi instrumentéw, ktére moga by¢ wykorzystywane w procesie zaciggania dlugu
publicznego.

Kryterium czasu dotyczy terminu wymagalnosci zobowiazan. Na tej podsta-
wie wyrdznia sie dtug krétko- i dlugoterminowy. Formalne okreslenie krétkiego
i dlugiego terminu jest rdzne w poszczegolnych krajach i moze dotyczy¢ okresow
od roku do kilku lat. Najczes$ciej jednak dtug krétkoterminowy rozumie sie jako
warto$¢ zobowigzan zaciggnietych na okres do jednego roku. Powinien by¢ on wy-
korzystany przede wszystkim do zaspokojeniu biezgcych potrzeb pozyczkowych
sektora finansow publicznych i zapewnienia ptynnosci budzetu. Poprzez proce-
sy refinansowania (rolowania) zobowigzan coraz czgsciej wykorzystywany jest
on réwniez do finansowania deficytéw w dtuzszym okresie (dzieje sie tak przede
wszystkim w okresach kryzysu gospodarczego, gdy maleje zaufanie uczestnikow
rynkéw finansowych do instrumentéw emitowanych przez sektor publiczny i nie
chcg oni udziela¢ temu sektorowi pozyczek na dlugie okresy). Moze mie¢ to nega-
tywne skutki dla oceny ryzyka refinansowania oraz oceny ptynnosci i wyplacal-
nosci SFP.

Dtug dtugoterminowy z kolei powinien by¢ wykorzystywany w finansowaniu
wydatkow inwestycyjnych. W praktyce okazuje si¢ on obecnie takze zrédtem fi-
nansowania wydatkow biezacych. Oznacza to, ze wydatki publiczne o charakterze
konsumpcyjnym (biezacym) sg finansowane zobowigzaniami diugoterminowymi,
co trudno ocenia¢ pozytywnie.

18 Zob. C. Kosikowski, Finanse publiczne i prawo finansowe, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Przedsiebiorczoscii Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2001, s. 216-217;
K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej
iw Polsce, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 2003, s. 17; S. Owsiak, Finanse
publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 330-335;
W. Ziotkowska, Finanse publiczne. Teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Bankowej, Poznan 2000, s. 258-259; T. Uryszek, Dtug Skarbu Paristwa...



Przeglad teorii zadtuzenia publicznego 23

Warto zauwazy¢, ze okres wymagalnosci zobowigzan publicznych moze by¢
rozumiany w dwojaki sposob: jako pierwotny lub rzeczywisty termin wymagal-
no$ci. W pierwszym przypadku bedzie to termin wskazany w liscie emisyjnym
papieru dluznego lub okreslony przez okres, na ktéry zaciagane sa zobowigzania.
W drugim przypadku jest to czas, ktdry faktycznie pozostat jeszcze do wykupu
instrumentu dluznego (uregulowania zobowigzania).

Warto zwréci¢ uwage, ze okresy wymagalnosci zobowigzan instrumentéw
dtuznych sg $cisle zwigzane z ryzykiem refinansowania diugu. Jego istota polega
na tym, ze pewna cze$¢ dtugu publicznego musi zostac sptacona przez zaciagnie-
cie nowych zobowiazan. Te z kolei moga by¢ zaciggane na niekorzystnych warun-
kach, wynikajacych z biezacej sytuacji rynkowej. Rolowanie catosci dtugu moze
prowadzi¢ do schematu Charlesa Ponziego, polegajacego na powstaniu piramidy
finansowe;j". Problem refinansowania zobowigzan sektora publicznego staje sie
szczegOlnie istotny w okresie spowolnienia i kryzysu finansowego, gdy uczestnicy
rynkow finansowych tracg zaufanie do SFP jako instytucji emitenta (pozyczkobior-
cy). Coraz rzadziej w literaturze mozna bowiem znalez¢ podglad, ze dtug zaciggany
w imieniu suwerena (np. poprzez emisje skarbowych papieréw wartosciowych) nie
jest obcigzony Zadnym ryzykiem (tzw. risk-free lub non-risk instruments).

Przecigtny okres wymagalnosci zobowiazan publicznych (Average Term to Ma-
turity - ATM) jest jedna z czesto wykorzystywanych w praktyce®® miar ryzyka
refinansowania. Rozumie si¢ jg jako przecietny okres, na jaki zaciggniety zostal
dtug?!. Generalnie uwaza sie, ze dtugie okresy wymagalnosci (a wiec i wysoka war-
tos¢ ATM) ograniczajg ten rodzaj ryzyka, cho¢ wykorzystywanie miar wymagal-
nosci zobowigzan publicznych do oceny ryzyka rolowania dtugu od dawna bywa
krytykowane??.

Oceniajac dtugos¢ okresu, na jaki zaciggane sg zobowigzania publiczne, nalezy
pamietac nie tylko o poziomie ryzyka refinansowania, ale takze o mozliwosci
obcigzania przysziych pokolen koniecznoscia splat zobowigzan publicznych za-
cigganych przez generacj¢ obecng. Zagadnienie to jest wysoce kontrowersyjne
i dotyczy przede wszystkim tego, czy dlug jest wykorzystywany na pokrycie bie-
zacych wydatkow konsumpcyjnych, czy tez na finansowanie inwestycji, z ktorych
korzystaé bedzie takze przyszle pokolenie. W kontekscie optymalizacji dtugu
wymaga ono poglebionych analiz teoretycznych i empirycznych.

19 Zob. V.-F. Martins-da-Rocha, Y. Vailakis, On Ponzi Schemes in Infinite Horizon Collatera-
lized Economies with Default Penalties, ,,Annals of Finance” 2012, t. 8, nr 4, s. 455-488;
A. Minea, P.Villieu, Endogenous Growth, Government Debt and Budgetary Regimes: A Cor-
rigendum, ,,Journal of Macroeconomics” 2010, t. 32, nr 2, s. 709-711.

20 Zob. Ministerstwo Finansow RP, Szeregi czasowe, Zadtuzenie Skarbu Paristwa, online:
https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep: 17.08.2019).

21 Zob. K. Piotrowska-Marczak, T. Uryszek, Zarzgdzanie finansami publicznymi, Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2009, s. 93.

22 Zob. J.B.Yawitz, G.H. Hempel, W.J. Marshall, Is average maturity a proxy for risk?, ,,Jo-
urnal of Portfolio Management” 1976, t. 2, nr 3, s. 60-63.
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Z okresami wymagalno$ci zobowigzan publicznych oraz ryzykiem refinan-
sowania dlugu $cisle powigzane jest ryzyko stopy procentowej. Wiaze si¢ ono
z koniecznoscig zaciggania duzych kwot zobowiazan, bazujac na zmiennych
(czesto niekorzystnych) warunkach rynkowych. Nalezy przy tym pamietac,
ze dtug publiczny jest najczesciej najwigkszym portfelem instrumentow diuz-
nych w danej gospodarce i nie ma tu mozliwo$ci wykorzystania standardowych
zabezpieczen (np. poprzez zastosowanie instrumentéw pochodnych). Z tego
punktu widzenia bardzo wazne okazuje si¢ kryterium oprocentowania instru-
mentéw dluznych. Moga one by¢ instrumentami zerokuponowymi (sprzeda-
wanymi przez emitenta z dyskontem) badz oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Ponadto w obliczeniu naleznych inwestorom od-
setek uzyta moze zosta¢ formula procentu prostego lub sktadanego (zazwyczaj
bedzie to oprocentowanie proste). Do ograniczania ryzyka stopy procentowej
najczesciej uzywa si¢ instrumentéw o staltym oprocentowaniu. Ma to m.in.
te zalete, ze nie ma wtedy problemu z szacowaniem ex-ante oczekiwanej stopy
zwrotu z takich instrumentéw. Dodatkowo ryzyko to ogranicza sie, stosujac
instrumenty o dluzszych terminach zapadalnosci.

Ustalenie stopy procentowej jest wazne, po pierwsze, z punktu widzenia okresle-
nia wysokosci odsetek placonych od nominalnej warto$ci zaciggnietych zobowia-
zan. Zarzadzajacy dlugiem potrzebuja doktadnej wiedzy na temat tego, w jakich
terminach i w jakiej dokladnie wysokosci odsetki beda musiaty by¢ zaptacone, aby
zabezpieczy¢ odpowiednie na ten cel srodki. Brak mozliwosci splaty czesci dtugu
moglby by¢ podstawg do podejrzenia o niewyplacalnos¢ panstwa, co doprowadzi-
loby do szeregu bardzo niekorzystnych zdarzen dla calej gospodarki®.

Po drugie znana warto$¢ przysztej stopy oprocentowania diugu publicznego
ulatwia podmiotom gospodarczym i instytucjom finansowym planowanie dlu-
goterminowe. Stopa ta, traktowana jeszcze relatywnie czesto jako osiggana przy
najnizszym ryzyku w danej gospodarce, jest czescig rachunku dyskontowego
przeprowadzanego dla wielu dlugoterminowych inwestycji w procesie oceny ich
oplacalnosci.

Po trzecie znany poziom stopy procentowej dtugu publicznego utatwia ocene
zrownowazenia tego dtugu w dtugim okresie. W tym przypadku uzywane sa czesto
metody oparte na schemacie Charlesa Ponziego oraz te, stosujace rachunek dyskon-
towy w ujeciu ex-ante.

Oprocentowanie jest oczywiscie rézne dla poszczegélnych instrumentow
dtuznych, wykorzystywanych przez wladze publiczne do zaciggania zobowig-
zan. Kryterium przedmiotowe pozwala wyréznic ich rodzaje: kredyty bankowe,
pozyczki udzielane przez instytucje finansowe i inne podmioty** oraz - przede

23 Wystarczy przyjrzed sie sytuacji krajéw wysoko zadtuzonych, jak np. Grecja, w czasie
ostatniego kryzysu gospodarczego.

24 Zob. M. Miemiec, Kategoria kredytu i poZyczki jako tytutéw zaliczanych do panstwo-
wego dtugu publicznego w ustawie o finansach publicznych i w rozporzgdzeniu wyda-
nym na jej podstawie, [w:] J. Szotno-Koguc, A. Pomorska (red.), Ekonomiczne i prawne
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wszystkim - emitowane przez instytucje publiczne instrumenty dluzne, czyli ob-
ligacje i bony®.

Kazdy z instrumentéw ma swoja specyfike, jest w r6znym stopniu wykorzy-
stywany przez poszczegélne szczeble sektora publicznego i kierowany do réznych
grup pozyczkodawcow (inwestorow). Zaciagajac dtug, wladze publiczne muszg si¢
dostosowac do istniejgcej struktury inwestoréw i tej strukturze podporzadkowac
wybrane instrumenty dtuzne.

Wiladze samorzadowe najcze$ciej wykorzystujg kredyty bankowe. Takie roz-
wigzanie ma swoje wady, wynikajace z konstrukcji instrumentu, jakim jest kredyt.
Przede wszystkim strong proponujaca warunki kredytu jest w tym przypadku
bank. Wladze samorzadowe mogg jedynie (w ograniczonym zakresie) negocjowac
te warunki. Tej wady pozbawione sg instrumenty dluzne emitowane przez sektor
publiczny - tu emitent okresla wszystkie warunki, na jakich proponuje sprzedaz
swoich instrumentéw inwestorom (oczywiscie, biorac pod uwage sytuacje ryn-
kowa, by zaspokoi¢ oczekiwania inwestoréw). Wiadze samorzagdowe w Polsce
jednak w niewielkim stopniu korzystajg z tego rodzaju instrumentéw?S. Wynika
to z faktu ograniczonego zaufania (i w zwigzku z tym - ograniczonego popytu lub
zbyt wysokiej oczekiwanej przez inwestoréw premii za ryzyko) do papierow dtuz-
nych emitowanych przez samorzady. Municypalne instrumenty dluzne s3 bowiem
zabezpieczone majatkiem komunalnym. Formalnie - co do zasady - jednostki
samorzadu terytorialnego zaciagaja zobowigzania na wtasny rachunek i na wta-
sng odpowiedzialnos¢, a dlug taki nie jest gwarantowany przez wiadze publiczne
wyzszego szczebla (w tym przez Skarb Paristwa)?’.

W literaturze przedmiotu szczegélowo przedstawiane sa zagadnienia zwigzane
z zarzgdzaniem dlugiem sektora samorzgdowego®®, w tym - dotyczace stabilno$ci
fiskalnej?, wtasciwego doboru oprocentowania i rodzaju instrumentéw dtuznych*

uwarunkowania i bariery redukcji deficytu i dtugu publicznego, Wolters Kluwer, Warsza-
wa 2011, s.193-196.

25 Zob. E. Ruskowski, Finanse publicznie i prawo finansowe: instrumenty prawnofinansowe
i warunki ich stosowania, Wydawnictwo Temida 2, Biatystok 2018, s. 99-100.

26 W pewnym zakresie, oczywiscie, wtadze samorzadowe korzystaja z papieréw dtuz-
nych jako zrédta wptywoéw (i przychoddéw budzetowych). Przyktadem moze by¢ miasto
Krakow.

27 T.Uryszek, Zadtuzenie sektora samorzgdowego w krajach Unii Europejskiej w okresie
kryzysu gospodarczego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”
2013, nr 306, s. 442-453,

28 Zob. M. Jastrzebska, Zarzqgdzanie dtugiem jednostek samorzgdu terytorialnego, Wolters
Kluwer, Warszawa 2009; M. Korolewska, K. Marchewka-Bartkowiak, Zadtuzenie samo-
rzqgdow terytorialnych w Polsce, ,,Studia BAS” 2011, t. 28, nr 4; W.B. Hildreth, G.J. Miller,
Debt and the Local Economy: Problems in Benchmarking Local Government Debt Affor-
dability, ,Public Budgeting and Finance” 2002, t. 22, nr 4, s. 99-113.

29 K. Wéjtowicz, Uwarunkowania i pomiar stabilnosci fiskalnej jednostek samorzgdu
terytorialnego, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2019.

30 H.Fujiki, H. Uchida, Inflation Target and Debt Management of Local Government Bonds,
»Japan and the World Economy” 2011, t. 23, nr 3, s. 178-189.
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oraz zarzgdzania ryzykiem®. Odnoszg sie one zaréwno do modeli teoretycznych??,
jak i analiz empirycznych®. Nalezy pamietac, ze sytuacja gospodarcza oraz uwa-
runkowania legislacyjne nigdy nie pozostaja bez wptywu na kondycje (i ocene tej
kondyecji) sektora samorzadowego (w tym oczywiscie — w Polsce)®*.

Sektor ,centralny”, reprezentowany przez Skarb Panstwa (lub ministerstwo
wlasciwe do spraw finanséw publicznych), korzysta natomiast bardzo chetnie
z emisji skarbowych papieréw wartosciowych, praktycznie nie wykorzystujac kla-
sycznych kredytow bankowych lub pozyczek. Emitentem skarbowych papieréow
wartosciowych (SPW) — w zaleznosci od rozwigzan strukturalnych i legislacyj-
nych konkretnego kraju - jest ministerstwo wtasciwe do spraw finanséw publicz-
nych lub inna, wyspecjalizowana agenda (agencja) rzadowa. Zalezy to od przyjete-
go modelu zarzadzania dtugiem publicznym w danym kraju®. Skarbowe papiery
warto$ciowe sg obiektem zainteresowania szerokiego grona inwestoréw. Dzieli si¢
je najczesciej na bony i obligacje skarbowe. Oba rodzaje instrumentéw odzwier-
ciedlaja zobowigzanie emitenta wobec inwestora, ktdry je nabyl. W przypadku
skarbowych instrumentéw diuznych zobowigzanie to spoczywa na instytucji
Skarbu Panstwa®S. Pierwsze z nich maja charakter krétkoterminowy (o terminach
zapadalnosci nieprzekraczajacych jednego roku) i powinny by¢ wykorzystywane
do zapewniania ptynnosci budzetu w krotkim terminie®.

Obligacje z kolei sg instrumentami dlugoterminowymi, majacymi na celu przede
wszystkim pokrycie deficytu budzetowego. Moga miec forme papieréw dyskontowych

31 S.Richer, ‘Re-Opening the Black Box’: The Story of Implementing a Risk Analysis Method
in a French Local Government, ,Financial Accountability and Management” 2011, t. 27,
nrl,s.63-82.

32 Zob. A. Gelpern, Bankruptcy, Backwards: The Problem of Quasi-Sovereign Debt, ,Yale
Law Journal” 2012,t. 121, nr 4, s. 888-942.

33 Zob. R.H. Mattoon, Local Governments on the Brink, ,,Chicago Fed Letter” 2012, nr 286a,
s. 1-4; M. Li, China’s Local Government Debt Crisis, ,,SERI Quarterly” 2012, t. 5, nr 2, s. 32-39.

34 K. Surdéwka, Kryzys finansowy samorzqgdu terytorialnego w Polsce po roku 2007 - mit
czy rzeczywistosc?, [w:] A. Mozdzierz, K. Suréwka (red.), O nowy model dziatalnosci re-
gulacyjnej panstwa w sferze finanséw. Ksiega jubileuszowa prof. zw. dr. hab. Stanistawa
Owsiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 201-209.

35 Zob. J. Ciak, Model of Public Debt Management Institutions in Poland and the Models
Functioning within the European Union, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2012, nr 271, s. 59-67.

36 J.Socha, Rynek papieréow wartosciowych w Polsce, Wydawnictwo Olympus, Warszawa
2003, s.131.

37 Zob. J. Marczakowska-Proczka, Wykorzystanie nowych instrumentéw zarzgdzania
dtugiem publicznym w Polsce, [w:] B. Samoijlik (red.), Kierunki zmian w sektorze finan-
séw publicznych w Polsce po wejsciu do Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gtownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2006, s. 42-46; K. Marchewka-Bartkowiak,
Zarzqdzanie dtugiem Skarbu Panstwa..., s. 69; Government Accountability Office of the
United States, Federal Debt. Answers to Frequently Asked Questions. An Update, ,,GAO-
04-485SP Federal Debt” 2004, s. 47.



Przeglad teorii zadtuzenia publicznego 27

lub oprocentowanych wedtug stalej lub zmiennej stopy procentowej (przy czym naj-
czesciej wykorzystywane sg instrumenty o stalym oprocentowaniuy).

Na szczeblu Skarbu Panstwa, w literaturze przedmiotu, wyrdznia si¢ niekiedy
tzw. noty skarbowe (treasury notes). Sa to najczesciej instrumenty o terminach wy-
kupu od jednego roku do kilku lat?®.

W ramach kryterium podmiotowego, wérdd dtuznych papieréw wartosciowych,
ktérych emitentem jest szczebel ,centralny” (rzadowy, Skarb Panstwa), nalezy wy-
réznié papiery hurtowe i detaliczne. Pierwsze z nich kierowane s3 do inwestoréow
instytucjonalnych - sprzedaje si¢ je najczesciej w pakietach; charakteryzuja sie re-
latywnie wysokimi nominatami. Instrumenty detaliczne kierowane sa do inwesto-
réw indywidualnych - cechujg si¢ niskimi nominatami; mogg mie¢ rynkowy lub
oszczednosciowy charakter.

Niezaleznie od wyzej opisanego podziatu instrumentéw dtuznych, wyrézni¢
nalezy jeszcze zobowigzania warunkowe (contingent liabilities®) i instrumenty
pochodne. Nie sg one klasycznymi zobowigzaniami, ale maja wazne przelozenie
na podatno$¢ kraju na wstrzasy zewnetrzne. Tworzac pewne prawa lub obowigzki,
jakie beda potencjalnie realizowane w przysztosci, zobowigzania warunkowe moga
mie¢ wplyw na przyszte dzialania i zachowanie podmiotéw gospodarczych*’. Za-
réwno zobowigzania warunkowe, jak i derywaty sa pozycjami pozabilansowymi,
co utrudnia dokltadng oceng sytuacji finansowej kraju.

Skutki zobowigzan warunkowych wtadz publicznych okazuja si¢ istotne dla
oceny sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji SFP w danym kraju. Warunkowe
zobowigzania publiczne oraz derywaty moga mie¢ wptyw na poziom deficytu SFP
i potrzeby pozyczkowe wladz publicznych, co moze znaczaco wpltyna¢ na polityke
gospodarczg calego panstwa.

Wyréznienie zobowigzan warunkowych i derywatéw (obok ,klasycznych” zo-
bowigzan sektora finanséw publicznych) oparte jest na kryterium rodzaju zobo-
wigzan. Pozwala ono wyrdzni¢ dlug rzeczywisty i potencjalny SFP. Zadluzenie
rzeczywiste mozna utozsamic ze zobowigzaniami bilansowymi sektora publicz-
nego. Dlug potencjalny rejestruje wszystkie ewentualne zwigkszenia zobowigzan
publicznych - jest to wigc dlug realny powiekszony o wartos¢ zobowiazan warun-
kowych i derywatéw.

38 Por.W. Debski, Akcje, obligacje i ich wycena, Wydawnictwo Absolwent, £6dz 1997, s. 49;
Government Accountability Office of the United States, Federal Debt..., s. 78; K. Mar-
chewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem Skarbu Panstwa..., s. 66.

39 Zob.S.Arslanalp, Y. Liao, Banking Sector Contingent Liabilities and Sovereign Risk, ,,Jo-
urnal of Empirical Finance” 2014, nr 29, s. 316-330; S. Horlko, Zobowigzania warunkowe
czy ukryte? Przeglgd ujawnien, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2016, t. 87,
nr 143, s.55-65.

40 Adekwatny jest tu przyktad Grecji. Zob. S. Loizou, Achilles of Troy: The Greek Sovere-
ign Debt Tragedy and its Impact on Derivatives, ,Journal of International Banking Law
& Regulation” 2015, t. 30, nr 10, s. 532-537.
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Z punktu widzenia zarzadzania dlugiem publicznym znajomos¢ wartosci po-
tencjalnych zobowigzan okazuje si¢ niezbedna. Ich obsluga moze wymaga¢ zabez-
pieczenia $rodkéw finansowych - podmioty zarzadzajace musza mie¢ zatem czas
na przygotowanie si¢ do pozyskania tych srodkéw.

Prawidlowa struktura przedmiotowa dlugu moze zapewni¢ minimalizacje
kosztéw obstugi zobowigzan publicznych, co jest szczegdlnie istotne w procesie
zarzadzania dtugiem. Dlatego wiasnie ta dywersyfikacja jest $cisle powiazana z in-
nym kryterium - podziatem wedtug podmiotu.

Kryterium podmiotowe pozwala wyrdznic rodzaje wierzycieli wtadz publicznych.
Na jego gruncie mozna przede wszystkim wyszczegdlni¢ inwestoréw instytucjonal-
nych oraz indywidualnych (podziat ten jest $cisle zwiazany z kryterium przedmio-
towym dywersyfikacji instrumentéw dtuznych). Do pierwszej grupy nalezy zaliczy¢
banki oraz inne instytucje finansowe, w tym fundusze inwestycyjne i emerytalne,
atakze instytucjonalne podmioty niefinansowe. Inwestorzy indywidualni to najcze-
$ciej osoby fizyczne, dokonujace niewielkich inwestycji i nie zajmujace si¢ zawodowo
dziatalnoscig inwestycyjna. Ich udzial w strukturze wlascicielskiej publicznych in-
strumentéw dluznych jest niewielki. Przykladowo w Polsce, zgodnie z danymi Mi-
nisterstwa Finanséw*, w rekach inwestorow indywidualnych (w styczniu 2020 roku)
znajdowalo si¢ nieco ponad 4% ogétu zobowigzan Skarbu Panstwa.

Dominujgca grupa (pod wzgledem udziatu w nominalnej kwocie dtugu)
s najczesciej inwestorzy instytucjonalni - inwestuja oni w publiczne instru-
menty dtuzne znacznie wieksze srodki niz inwestorzy indywidualni. Ci pierwsi
bardzo cze¢sto wykorzystujg skarbowe instrumenty dluzne do obnizania ryzyka
wielosktadnikowych portfeli inwestycyjnych. Ponadto, w przypadku diugu sek-
tora samorzadowego, najczgsciej stosowanym instrumentem sa kredyty — udziel-
ne przez banki, ktére klasyfikuje si¢ jako podmioty instytucjonalne.

Nie oznacza to wcale, ze inwestorzy indywidualni nie sg istotni, a rynek deta-
licznych publicznych instrumentéw dltuznych moze zosta¢ pominiety. Przeciwnie
- réznorodnos¢ tych instrumentdw, wyrazajgca si¢ sposobem oprocentowania, ter-
minami wymagalnosci zobowigzan, oszczednosciowym lub rynkowym charak-
terem itd., wptywa na zwiekszenie zainteresowania drobnych inwestoréw (os6b
tizycznych) rynkiem finansowym. Umozliwia im on bowiem bezpieczne inwesto-
wanie, a takze poglebia i poszerza istniejacy rynek finansowy w kraju.

Rozpoznanie dominujacej grupy potencjalnych inwestoréw na rynku jest bar-
dzo wazne dla dtuznika. Na tej podstawie dokonuje on wyboru instrumentéw,
ktore sg odpowiednio przygotowywane i spelniajg oczekiwania okreslonej grupy
inwestorow. Dotyczy to przede wszystkim nominalnej wartosci instrumentu dtuz-
nego, terminéw wymagalno$ci zobowiazan, wysokosci i sposobu oprocentowania
i wyplaty odsetek, waluty oraz - jesli to konieczne — odpowiedniej organizacji ryn-
ku wtérnego emitowanych instrumentéw dluznych.

41 Ministerstwo Finansow RP, Struktura inwestoréw, online: https://www.gov.pl/web/fi-
nanse/struktura-inwestorow (dostep: 27.03.2020).
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Ponadto kryterium podmiotowe rozpatrywa¢ mozna w kategoriach kraju po-
chodzenia inwestora (rezydent/nierezydent), a tym samym wyré6zni¢ dtug krajowy
i zagraniczny. Dlug zagraniczny to kwota pozostajacych do zaptacenia zobowigzan
finansowych wobec nierezydentow, ktére w przysztosci wymagac beda splaty wraz
z naleznymi odsetkami*?. Dzigki takiej dywersyfikacji dtuznik wie, jaka cze$¢ od-
setek wyptacanych przez sektor publiczny od zaciagnietego dtugu stanowi dochody
podmiotow krajowych, a jaka - zagranicznych. Srodki finansowe otrzymane z ty-
tulu naleznych odsetek od zobowigzan moga by¢ bowiem reinwestowane na ob-
szarze kraju-dtuznika lub za granicg. Dlatego kryterium to nosi réwniez nazwe
kryterium redystrybucji dochodéw*>.

Powyzsze rozwazania sg z kolei $cisle zwigzane z walutg, w ktdrej zaciggany jest
dlug. Kryterium walutowe zobowigzan pozwala wyrdzni¢ dlug zaciggany w walucie
krajowej i w walutach zagranicznych. Od tak rozumianej struktury dlugu zalezy
poziom ryzyka walutowego. Sposobem jego ograniczania jest oczywiscie zacigganie
dlugu w walucie krajowej. Gdy to z r6znych powodéw okazuje si¢ niemozliwe (lub
bardzo nieoptacalne), nalezy wykorzystywac silne waluty o zasiggu ponadnarodo-
wym oraz chrakteryzujace si¢ relatywnie stabilnym kursem wymiany. Oczywiscie
kryterium to dotyczy jedynie krajow, ktore wykorzystuja w gospodarce swoja walute
(trudno bowiem méwic o ryzyku walutowym zobowigzan publicznych np. w kra-
jach strefy euro, w USA czy tam, gdzie gospodarka jest w petni zdolaryzowana).
Strategie poszczegdlnych panstw w budowaniu struktury walutowej dfugu sa rézne
i wynikajg ze stabilnosci waluty krajowej. Przykiadowo, w przypadku Polski, w la-
tach 2006-2011, przecietnie ok. 70% zobowigzan Skarbu Panstwa zaciggane byto
w walucie krajowej. W ten sposob skutecznie obnizano walutowe ryzyko zadluzenia.
W tym samym czasie, np. w Bulgarii, dtug w walucie krajowej stanowit zaledwie
ok. 20%**. Struktura walutowa dtugu publicznego jest bowiem §cisle powigzana
z zaufaniem inwestoréw do stabilno$ci waluty, w ktdrej zaciggane sa zobowiazania.
W przypadku niestabilnej waluty premia za ryzyko oczekiwana przez inwestorow
(przekladajgca sie wprost na wysoko$¢ stopy procentowej) moze by¢ nieakceptowal-
na dla podmiotu zarzadzajacego zobowigzaniami publicznymi.

Optymalizujac walutows strukture dlugu, wtadze publiczne musza dokona¢
poréwnania ryzyka stopy procentowej, zwigzanego z wykorzystaniem waluty
krajowej oraz ryzyka walutowego, dotyczacego wykorzystania obcych $rodkow
platniczych w procesie zaciggania zobowigzan. Wybdr wlasciwej struktury wa-
lutowej dtugu powinien by¢ oparty na minimalizacji kosztéw obstugi dtugu przy

42  Zob. Bank of International Settlements, Commonwealth Secretariat, ECB, IMF, OECD,
Paris Club, UNCTAD, World Bank; External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users,
International Monetary Fund, Washington 2003, online: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/eds/Eng/Guide (dostep: 21.08.2018).

43 W. Ziétkowska, Finanse publiczne. Teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Bankowej, Poznan 2000, s. 258.

44 Zob.T. Uryszek, Wptyw kryzysu finansowego na strukture zadtuzenia publicznego krajow
Unii Europejskiej, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, t. 2, nr 3, s. 408-419.
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zalozonym poziomie ryzyka. Trudno sobie bowiem wyobrazi¢, ze podmiot zarzg-
dzajacy dlugiem bedzie minimalizowal poziom ryzyka kosztem stopy procentowe;
naleznej od zobowigzan publicznych. Takie dzialanie mogloby fatwo doprowadzi¢
do niewyplacalnosci panstwa.

W tym miejscu nalezy rozrdzni¢ dlug zagraniczny (ktérego wierzycielami
sg nierezydenci) i dlug zaciggany w walutach obcych. Wartosci obu tych rodzajow
zobowigzan sg rozne. Wynika to faktu, ze nierezydenci czesto decyduja si¢ na za-
kup instrumentéw diuznych denominowanych w walucie kraju-dtuznika (przyj-
mujac na siebie dodatkowe ryzyko walutowe premiowane np. wyzszym oprocen-
towaniem) i odwrotnie — cze$¢ rezydentéw nabywa instrumenty denominowane
w walutach obcych.

Kryterium metody wyceny pozwala wyrdzni¢ zobowigzania w ujeciu nominalnym
oraz w ich wartosci rynkowej. Ma to znaczenie dla uczestnikéw rynkéw finansowych
nabywajacych publiczne instrumenty dluzne oraz obracajacych nimi na rynku wtdr-
nym. Nominalna warto$¢ zobowigzan moze by¢ zdefiniowana jako kwota nalezna
wierzycielowi od diuznika — w praktyce okresla sie ja jako kwote, ktora dtuznik musi
zaplaci¢ wierzycielowi, aby splaci¢ dlug. Zasady wyceny nominalnej sg takze podsta-
wa dla standardowych wskaznikow zadtuzenia, stosowanych w analizie optymalnego
poziomu zadtuzenia publicznego (zaréwno na poziomie SFP, jak i jego poszczegdl-
nych szczebli)*. Wykorzystuje sie je takze do wyceny instrumentoéw dtuznych o nie-
rynkowym charakterze — koncepcja wyceny rynkowej jest bardziej odpowiednia dla
instrumentow rynkowych. Kwestia, o ktdrej nalezy pamietac, korzystajac z wyceny
rynkowej, to fakt, ze w tym podejsciu wykazana kwota zobowiazan umownych kraju
moze by¢ niedoszacowana, jesli dtuznik traci wiarygodnos¢ i ma problemy ze splatg
calosci zadluzenia.

Kryterium to moze by¢ réwniez rozumiane nieco inaczej, a mianowicie jako po-
dzial na dlug nominalny i realny. Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji wystgpo-
wania wysokiej inflacji lub wieloletnich terminéw wymagalnosci dlugu oraz wtedy;,
gdy analizom poddawane sg dlugie okresy i zachodzi koniecznos¢ wyceny zobowia-
zan w dlugim okresie. Diug realny to bowiem wartos¢ zobowigzan po uwzglednie-
niu proceséw inflacyjnych. Ta kategoria dlugu jest rowniez wazna dla gospodarki,
poniewaz pozwala oceni¢ poziom wptywu inflacji na realne obnizenie wartosci
wczesniej zaciggnietych zobowigzan. Dzieki temu mozliwe staje si¢ oszacowanie
obecnego (lub przyszlego) poziomu realnych obcigzen dla sektora finanséw publicz-
nych z tytulu obstugi dtugu publicznego.

Niezaleznie od przedstawionych i oméwionych kryteriéw dywersyfikacji zo-
bowigzan publicznych i zwigzanych z nimi rodzajéw diugu publicznego, kazde
z nich przedstawi¢ mozna w ujeciu brutto i netto. Zadtuzenie publiczne brutto
oznacza warto$¢ wszystkich zobowigzan publicznych wobec wierzycieli (kto-
rzy znajduja si¢ poza SFP), zadluzenie netto to natomiast zobowigzania sektora

45  Zob. J. Szotno-Koguc, A. Pomorska (red.), Ekonomiczne i prawne uwarunkowania i bariery
redukcji deficytu i dtugu publicznego, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 207-216, 570.
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finanséw publicznych wobec tych samych podmiotéw, lecz po skorygowaniu ich
wartosci o kwoty naleznosci SFP od tych podmiotéw. Powyzsze rozrdznienie po-
zwala na oszacowanie faktycznego obcigzenia SFP z tytultu zaciaggnietego dtugu.
W statystyce publicznej (w tym w UE) najczesciej stosuje si¢ ujecie brutto.

Inny problem zwigzany z obliczaniem wartosci zobowigzan wigze sie z zasada
rachunkowosci, stosowang w sektorze finanséw publicznych. Metoda memorialowa
wykorzystywana jest np. przez Eurostat w statystyce Unii Europejskiej. W niekto-
rych krajach natomiast (w tym w Polsce) uzywa si¢ takze metody kasowej. W zwigz-
ku z tym, pewne wielkosci charakteryzujace SFP (w tym wydatki, dochody czy saldo
tego sektora) okazuja sie nieporéwnywalne.

Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na to, czy poziom zobowiazan publicznych
wykazywany jest przed czy po konsolidacji. Jest to istotne z uwagi na sposdb
ksiggowania rozliczen miedzy poszczegélnymi podmiotami SFP (np. miedzy
roznymi szczeblami jednostek samorzadu terytorialnego). W statystyce UE
(oraz w niniejszej pracy) dtug publiczny wykazywany jest jako wartos¢ brutto
zobowigzan sektora publicznego po przeprowadzeniu procesu konsolidacji (Ge-
neral government consolidated gross debt)*®.

Zaprezentowane powyzej zagadnienia maja - z jednej strony - formalny
(iw znacznym stopniu podrecznikowy) charakter, z drugiej jednak — implikuja bar-
dzo wiele probleméw badawczych. Dotyczg one przede wszystkim okreslenia po-
ziomu dlugu publicznego, wyboru odpowiednich instrumentéw diuznych, doboru
struktury terminowej i walutowej dtugu. Wymaga to szczegétowego ustosunkowa-
nia sie do ptynnosci i wyptacalnosci budzetu, problemu miedzypokoleniowej redy-
strybucji dtugu publicznego, jego struktury, ryzyka w zarzadzaniu zobowigzanymi
publicznymi, a takze zréwnowazenia diugu i jego optymalnego poziomu w krot-
kim i dlugim okresie, zaréwno w badaniach ex-post, jak i w przypadku prognoz.

2. Zadtuzenie publiczne jako czesc¢ zadtuzenia
gospodarki

2.1. Ograniczenie budzetowe sektora finansow publicznych

Oszczednosci i zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych (podobnie, jak
i gospodarstw domowych) w gospodarce zamknigtej mozna zilustrowac ograni-
czeniami budzetowymi, wobec jakich stajg te jednostki. W uproszczonym, bardzo

46 Eurostat, General government gross debt (EDP concept), consolidated - annual data,
online: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/tipsgol0 (dostep:
20.07.2019).
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ogolnym modelu gospodarki zamknigtej ograniczenie budzetowe wtadz publicz-
nych wynosi*:

By — Bi_1 =1t By — (Tt — G¢) — (Mg — M¢_4) 1)

gdzie:
* B-zadluzenie publiczne,
* T-dochody z podatkéw (lub szerzej — dochody publiczne),
* G - wydatki publiczne z wylaczeniem kosztéw obstugi dlugu,
* M -baza monetarna,
* j-nominalna stopa procentowa,
= f-czas.

To réwnanie jest tozsamoscig matematyczng, ktora stwierdza, ze wladze pu-
bliczne finansuja luke pomiedzy swoimi dochodami a wydatkami za pomocg zo-
bowiazan (B; - B;_;) lub wplywami z emisji pieniadza (M, - M;_,). Zakladajac,
ze wladze fiskalne nie majg wplywu na decyzje niezaleznego banku centralnego,
zmienne monetarne sg podporzadkowane prowadzonej przez ten bank polityce
pieni¢znej, a publiczne dochody podatkowe i niepodatkowe zawarte sa w T, réwna-
nie (1) mozna zapisac jako:

By — Bty =it By-1 — (Tt — Gy) )
Dodatkowo, przeksztalcajac (1) i (2), uzyskuje sie:

Bt—l = (1 + it)_l Bt + (1 + it)_l(Tt_ Gt) (3)

Ograniczenie budzetowe wladz publicznych mozna wykorzysta¢ do prezentacji
miedzyokresowego (permanentnego) ograniczenia budzetowego rzadu (govern-
ment’s lifetime budget constraint lub government intertemporal budget constraint).
W tym celu nalezy dokona¢ kolejnych iteracji rownania (3) i natozy¢ warunek,
zgodnie z ktérym suma przyszlych, zdyskontowanych sald jest rowna obecnej war-
tosci zobowigzan publicznych. Ograniczenie budzetowe wyrazone w kategoriach
realnych wynosi wtedy:

0]

by_, = 2(1 4 )i, @)

i=0

47 Por. W. Milo, Finansowe rynki kapitatowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 123.
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gdzie:
* b -realne zadluzenie (wyrazone w % PKB),
= r-realnastopa oprocentowania (wliteraturze najczesciej zaklada sie, ze jest
to warto$¢ stala),
* s-realna warto$¢ salda pierwotnego (réwniez wyrazona w % PKB).

Implikacjg permanentnego ograniczenia budzetowego jest to, ze jesli rzad od-
notowuje dzi$ deficyt pierwotny, w przyszlosci bedzie musial osiaggna¢ nadwyzke
pierwotna wiekszg niz dzisiejszy deficyt.

W gospodarce otwartej mieszkancy danego kraju moga pozyczac srodki lub
udziela¢ pozyczek w skali miedzynarodowej. Dzigki pozyczkom mi¢dzynarodo-
wym gospodarka jest w stanie wygtadzi¢ konsumpcje w czasie, a biezaca kon-
sumpcja w gospodarce nie musi by¢ powiagzana z biezagcym produktem. Kiedy
gospodarka pozycza, akumuluje dtug zewnetrzny; oznacza to, Ze zaciaga zobowia-
zanie do dokonywania przysztych platnosci na rzecz innych czesci $wiata. Kiedy
gospodarka udostgpnia innym swoje oszczednosci, akumuluje aktywa.

W gospodarce otwartej ograniczenie budzetowe kraju wynika dodatkowo z po-
ziomu handlu zagranicznego lub salda rachunku obrotéw biezgcych (CAB). Obroty
handlu zagranicznego pokazuja relacje pomiedzy podejmowanymi w danej gospo-
darce decyzjamiinwestycyjnymi i decyzjami dotyczacymi wydatkdw oraz zmiane
w dlugu zewnetrznym brutto. Jezeli kraj wydaje wigcej (lub mniej) niz wynosi jego
dochéd narodowy, bedzie akumulowat dtug (lub - odpowiednio - aktywa) netto.
Zwiazek pomiedzy deficytem budzetowym a obrotami biezagcymi mozna zilustro-
waé podstawowymi strumieniami zmiennych makroekonomicznych*®. Produkt
krajowy brutto (PKB) wynosi:

PKB=C+I+X-M (5)
gdzie:
* (C-sumakonsumpcji prywatnej (Cp) i konsumpcji sektora publicznego (Cg),
= |- suma inwestycji prywatnych (Ip) i inwestycji sektora publicznego (Ig),
» X-M - saldo obrotéw handlowych?.

Dodajac dochéd netto z tytulu wlasnosci czynnikéw produkeji za granica (net
foreign factor income>® - Yf) i transfery netto z zagranicy (Ytran) do PKB, otrzymu-
je sie dochdd narodowy danego kraju, Y:

48 Zob. Institute for International Economics, Whatever Happened to the Twin Deficits?,
online: http://www.iie.com/publications/chapters_preview/47/2iie2644.pdf (dostep:
17.07.2018); E. Ley, Fiscal and External Sustainability, ,Manuscript” 2004, online: http://
ideas.repec.org/p/wpa/wuwppe/0310007.html (dostep: 15.08.2018).

49 Zob.A.Webster, J.H. Dunning, Structural Change in the World Economy, Routledge, New
York 2013, s. 69.

50 Zob. D.C. Colander, E.N. Gamber, Macroeconomics, Pearson South Africa, Cape Town
2006, s. 25.
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Y=C+]+X—M+Yf+Ytran (6)

gdzie: X — M + Yf+ Ytran oznacza saldo rachunku obrotéw biezacych (CAB - current
account balance lub réznice pomiedzy oszczednosciami a inwestycjami danego kra-
ju), obrazujace wartos¢ oszczednosci zagranicznych. Jesli kraj oszczedza wiecej niz
inwestuje w gospodarke krajowa, jego inwestycje netto za granica i CAB beda do-
datnie; gdy kraj oszczgdza mniej niz inwestuje w gospodarke krajows, otrzymuje
oszczednosci netto z zagranicy (warto$¢ CAB bedzie ujemna). Rownanie (6) mozna
tez wyrazi¢ w kategoriach oszczednodci (S) i inwestycji jako:

Y-C-1=Sp+Sg-I=Sp-I+(T-G)=CAB (7)

gdzie: Sp = Y - Cg - T oznacza oszczednosci sektora prywatnego, a Sg= T - G to
oszczednosci sektora publicznego. Tozsamos¢ (7) jednoznacznie precyzuje zwig-
zek pomiedzy wynikiem budzetu sektora finanséw publicznych (czyli - de facto
- skutkiem prowadzenia okreslonej polityki fiskalnej) a rachunkiem obrotéw bie-
zacych z zagranica. Widag, ze jesli oszczednosci i inwestycje prywatne zmieniaja
sie o takg samg kwote, pozostate dwie kategorie zmienia¢ sie¢ bedg w podobny
sposob.

Warto zauwazyé, ze deficyt budzetowy i deficyt rachunku obrotéw biezacych
czesto nazywane sg ,,deficytami blizniaczymi” (twin deficits)®!, poniewaz w pew-
nych okresach te dwie zmienne wykazywaly tendencje do zmian w tym samym kie-
runku®?. Zjawisko wystepowania deficytu sektora finanséw publicznych (a w kon-
sekwencji - finansowanego zobowigzaniami publicznymi), wraz z jednoczesnym
wystepowaniem ujemnego salda obrotéw biezacych, jest dobrze rozpoznane w lite-
raturze: stalo si¢ ono przedmiotem analiz teoretycznych® i badan empirycznych*.
To jednocze$nie jednak zagadnienie kontrowersyjne>.

51 M. Romatowski, Twin Deficits - czy to rzeczywiscie blizniacze deficyty?, ,Bank i Kredyt”
2005, nr 8, s. 17-24.

52 M. Obstfeld, K. Rogoff, The Unsustainable US Current Account Position Revisited, ,NBER
Working Paper” 2004, nr 10869, s. 1-23.

53 Zob. C. Constantine, Rethinking the Twin Deficits, ,Journal of Australian Political Eco-
nomy” 2014-2015, nr 74, s. 57-80.

54  Zob.H. Mohammadi, Deficits and the Current Account Balance: New Evidence From Panel
Data, ,,Journal of Economics and Finance” 2004, t. 28, nr 1, s. 39-45; E. Anoruo, S. Ram-
chander, Current Account and Fiscal Deficits: Evidence from Five Developing Economies of
Asia, ,,Journal of Asian Economics” 1998, t. 9, nr 3, s. 487-501; H. Ucal, M. Bolukbas, The
Role of Twin Deficits Problem in Sustainable Growth: An Econometric Analysis for Turkey,
»,Journal of Economic & Social Studies” 2013, t. 3, nr 2, s. 39-52; Z. Xie, S.-W. Chen,
Untangling the Causal Relationship Between Government Budget and Current Account
Deficits in OECD Countries: Evidence from Bootstrap Panel Granger Causality, ,,Interna-
tional Review of Economics & Finance” 2014, nr 31, s. 95-104.

55 Zob. A. Mozdzierz, Paradygmat deficytéw blizniaczych a doswiadczenia krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2018; M. Caval-
lo, Understanding the Twin Deficits: New Approaches, New Results, ,FRBSF Economic
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Poniewaz decyzje o oszczedzaniu i inwestowaniu wynikajg ze determinantéw
miedzyokresowych®®, rachunek obrotéw biezacych jest ,,zjawiskiem miedzyokre-
sowym™’. Zwiagzek pomiedzy zadtuzeniem zewnetrznym a bilansem ptatniczym,
z jednej strony, oraz pomiedzy wysokoscia dtugu a dochodem z drugiej, sa kluczo-
we dla analizy zadluzenia publicznego i wyznaczenia jego optymalnego poziomu®.
Obroty biezgce wykorzystuje si¢ w ocenie dynamiki dlugu.

Warto zauwazy¢, ze deficyt w rachunku obrotéw biezacych moze by¢ finanso-
wany pozyczka zagraniczng netto, czyli wzrostem dlugu netto, przeptywami kapi-
tatu, ktore nie powoduja zadluzenia, takimi jak bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne (FDI)* i inwestycje portfelowe (portfolio equity)®® oraz zmianami w rezerwach
dewizowych. Zmiany w CAB okreslaja pozycje finansowa kraju netto wobec reszty
$wiata.

2.2. Ptynnosciwyptacalnosc gospodarki oraz sektora finansow
publicznych

Sytuacja dtuznika, w ktérej dysponuje on niewystarczajacymi §rodkami do splaty
zobowigzan, powoduje powstanie problemu zadluzenia. W przypadku podmio-
tu gospodarczego mozna ten problem oceni¢, analizujac jego mozliwosci splaty
na podstawie bilansu (aktywoéw i zobowiazan), przychodéw i kosztow oraz biezacych
i przysztych przeptywéw srodkéw pienieznych. Problemoéw z zadluzeniem sektora
publicznego oraz calej gospodarki w ten sposob oceni¢ nie mozna. Wyptacalnosé
gospodarki (w tym takze: rzadu/budzetu panstwa/budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego) zalezy od gotowosci do sptaty dtugu i mozliwosci jej dokonania.
A zatem, problemy gospodarki z zadluzeniem nalezy rozpatrywac z punktu widze-
nia ptynnosci, wyplacalnosci i gotowosci do splaty.

Letter” 2005, nr 16, s. 1-3; K. Kalicki, Pienigdz a bilans ptatniczy, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1998, s. 206; E. Anoruo, S. Ramchander, Current Account...,
s.487-500.

56 J.R.Brown, Z. lvkovi¢, S. Weisbenner, Empirical Determinants of Intertemporal Choice,
»,Journal of Financial Economics” 2015, t. 116, nr 3, s. 473-486.

57 Zob. M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, MIT Press,
Cambridge 1996.

58 Zob.R.Dornbusch, External Debt, Budget Deficits, and Disequilibrium Exchange Rates,
[w:] G.W. Smith, J.T. Cuddington (red.), International Debt and the Developing Countries,
World Bank, Washington 1985; M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of International Ma-
croeconomics, MIT Press, Cambridge 1996.

59 Zob. A. Ktysik-Uryszek, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w gospodarce regionu.
Teoria i praktyka, CeDeWu, Warszawa 2010.

60 S. Claessens, Equity Portfolio Investment in Developing Countries. A Literature Survey,
»~World Bank Working Papers” 1993, nr 1089, s. 1-25.
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Sektor finanséw publicznych traci ptynnosé¢ finansows, kiedy jego zobowiaza-
nia z tytulu zadluzenia, przypadajace na dany okres, przekraczaja posiadane przez
niego ptynne zasoby. Oznacza to, ze SFP moze mie¢ problemy z przeptywami
gotéwkowymi i ptynnoscig nawet wtedy, gdy jest wyplacalny w diugim okresie.
W gospodarkach otwartych problemy z ptynnoscia pojawiaja si¢ czesto, kiedy do-
chodzi do gwaltownej zmiany nastrojow inwestoréw, co prowadzi z kolei do ostre-
go zahamowania badz odwrdcenia przeptywéw kapitalu od nierezydentéw lub
nasilonego odptywu kapitatu rezydentow. Na skutek tego gospodarka nie jest
w stanie sprosta¢ swoim natychmiastowym zobowigzaniom, w tym - zobowia-
zaniom zewnetrznym. Podatno$¢ gospodarki na kryzys ptynnosci zewnetrznej
zalezy od struktury wymagalno$ci, oprocentowania i sktadu walutowego zadluze-
nia (w tym - w znaczacym stopniu - zadluzenia publicznego). Dla odmiany, pro-
blem z wyplacalnoscig pojawia sig, gdy gospodarka moze nigdy nie by¢ w stanie
obstuzy¢ swojego zadluzenia z wlasnych srodkéw. A zatem, zdyskontowana suma
obecnego i przyszlego bilansu handlowego uznawana jest za nizszg niz biezacy
nieuregulowany dtug®. Problem wyplacalno$ci zaktada, ze bilans platniczy nie
jest zrownowazony w Srednim i dlugim okresie. O ile problem z wyptacalnoscia
kojarzony bedzie z problemem ptynnosci, to ten ostatni moze pojawi¢ si¢ nieza-
leznie od kwestii wyptacalnosci. I cho¢ mozliwe jest rozréznienie braku ptynnosci
i wyplacalnosci w teorii, trudne moze okaza¢ si¢ rozgraniczenie tych dwoéch zja-
wisk na podstawie mozliwych do zaobserwowania konsekwencji.

Wladze moga postanowic¢ przestac¢ obstugiwa¢ swoje zadluzenie znacznie
wczesniej niz dany kraj stanie si¢ niewyptacalny. Platnosci z tytulu obstugi za-
dluzenia zmniejszaja dochdd biezacy i obnizajg poziom dobrobytu, a wiec pan-
stwo moze poprawic jego poziom, odrzucajac dlug w catosci (wtadze moga nie
uzna¢ dtugu) lub nie wypelniajac biezacych zobowiazan finansowych. Zasad-
ne jest wiec twierdzenie, ze w ujeciu czysto teoretycznym, skala utraty dobro-
bytu netto spowodowana niewyplacalnoscia okresla prog ptatnosci zobowigzan
z okresu poprzedzajacego t¢ niewyplacalnos¢. Gdyby suweren mogt nie splaca¢
dlugu bez konsekwencji, zapewne skorzystalby z takiej mozliwosci. W praktyce
rzady panstw najczesciej probuja unikna¢ takiej sytuacji, poniewaz zwigzane jest
to z szeregiem negatywnych konsekwencji®?. Modele ekonomiczne niewyplacal-
nos$ci uwzgledniaja m.in. nastepujace tego skutki: ograniczony dostep do kredytu
lub zamkniecie rynku, konfiskata aktywoéw posiadanych za granica, zaprzestanie
handlu, co moze prowadzi¢ do utraty osiggnietego poziomu produktu globalnego

61 Zob. R.N. Cooper, J.D. Sachs, Borrowing Abroad: The Debtor’s Perspective, [w:]
G.W. Smith, J.T. Cuddington (red.), International Debt...

62 Por. J. Eaton, M. Gersovitz, Debt with Potential Repudiation: Theoretical and Empirical
Analysis, ,,Review of Economic Studies” 1981, t. 48, nr 2, s. 289-309; J. Bulow, K. Ro-
goff, Sovereign Debt Is to Forgive to Forget?, ,American Economic Review” 1989, t. 79,
nrl,s.155-78; H.L. Cole, P.J. Kehoe, Reviving Reputation Models of International Debt,
,Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review” 1997, t. 27, nr 1, s. 21-30.
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izmniejszenia PKB. Badania empiryczne wskazujg, ze mechanizm ten dziala tak-
ze w odniesieniu do dtugu sektora prywatnego®.

Badania empiryczne kryzyséw zadluzenia z lat osiemdziesiatych i dziewiec¢dzie-
sigtych XX wieku wskazaly na rézne zrédla probleméw ze splata zobowiazan pu-
blicznych w poszczegolnych krajach. Kryzysy zadluzenia na rynkach wschodzacych
mozna podzieli¢ na kryzysy w ,,starym” i ,nowym stylu®*. Paul Krugman nazwat
kryzysy w starym stylu kryzysami ,,pierwszej generacji”®. Sg one, zdaniem ekono-
misty, wynikiem niespdjnej polityki fiskalnej, ktéra prowadzi do nadmiernej kreacji
dlugu krajowego, poglebienia nieréwnosci w handlu, wykorzystania rezerw i duze;j
dewaluacji. Kryzysy w latach dziewig¢dziesiatych ubieglego wieku, w tym kryzys
w Meksyku z 1994 roku i kryzys wschodnioazjatycki z roku 1997, byly innymi zja-
wiskami. Ekonomisci stworzyli wiec modele kryzysu drugiej i trzeciej generacji,
aby je wyjasnic. Te pierwsze sugeruja, ze przy danych podstawach gospodarczych
mozliwe jest wystepowanie wielu rOwnowag — a zatem, kraj o silnej polityce makro-
ekonomicznej moze by¢ dotkniety kryzysem i osiagna¢ tzw. ,,zta réwnowage” (bad
equilibrium). Modele trzeciej generacji informuja, ze problemy ze strukturg systemu
finansowego kraju lub bilansu moga prowadzi¢ do powaznych kryzyséw.

Cho¢ zrédta problemow ze splata sa rozne, w kryzysach tych zaobserwowano
wspolny czynnik, tj. niewystarczajacy naplyw dewiz na sfinansowanie deficytu
rachunku obrotéw biezgcych®®. Skoro trudnosci platnicze manifestuja si¢ w bi-
lansie platniczym, nalezaloby sie spodziewac systematycznych relacji pomiedzy
zmiennymi makroekonomicznymi a trudnosciami ptatniczymi. Istotnie, literatura
poswiecona empirycznym badaniom zdolnosci kredytowej podaje pewne dowody;,
ze tak wlasnie jest. Analizy obejmujace wczesniejsze okresy kryzysoéw zadluzenia,
m.in. te przeprowadzone przez Charlesa Franka i Williama Cline’a®” oraz Nicho-
lasa Sargena®® (z wykorzystaniem analiz dyskryminacyjnych), a takze przez Wil-
liama Cline’a®®, Gershona Federa i Richarda Justa’®, Gershona Federa, Richarda

63 M.P. Dooley, Can Output Losses Following International Financial Crises Be Avoided?,
»NBER Working Paper” 2000, nr 7531, s. 1-28.

64 Por. P. Chuhan, Debt and Debt Indicators in the Measurement of Vulnerability, [w:]
C. Burnside (red.), Fiscal Sustainability in Theory and Practice, World Bank, Washington
2005, s. 89.

65 Zob. P. Krugman, A Model of Balance of Payments Crises, ,Journal of Money, Credit and
Banking” 1979, t. 11, nr 3, s. 311-325.

66 J.A.Frankel, A.K. Rose, Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment,
»,Journal of International Economics” 1996, t. 41, nr 3/4, s. 351-366; S. Edwards, Does
the Current Account Matter?, ,NBER Working Paper” 2001, nr 8275, s. 1-69.

67 C.R.Frank, W.R. Cline, Measurement of Debt Servicing Capacity: An Application of Discri-
minant Analysis, ,,Journal of International Economics” 1971, t. 1, nr 3, s. 327-344.
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Federal Reserve Bank” 1977, s. 19-35.
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Justa i Knuda Fossa” oraz Alice Mayo i Anthony’ego Barretta’® (z wykorzystaniem
analiz logitowych), zidentyfikowaly wskazniki makroekonomiczne skorelowane
z trudno$ciami platniczymi. Chodzi o wskazanie standardowych wskaznikéw
ekonomicznych zwigzanych z kryzysem, aby mozna byto wykorzystac je do prze-
widywania (ze znacznym wyprzedzeniem) trudnosci ze splatg zobowigzan kraju
lub nawet jego niewyplacalnosci. O ile wyniki tych badan sg spojne z tym, co su-
gerowac¢ moze teoria ekonomii i finanséw (pewne czynniki powinny by¢ wazne
w przewidywaniu niemoznosci splaty dtugu), nalezy zachowa¢ ostroznos¢ przy
ich interpretacji jako przyczyn trudnosci platniczych lub wskaznikéw wiodacych
w analizach. Wskazniki zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Makroekonomiczne wskazniki korelujace z kryzysem sptaty zadtuzenia w krajach

rozwijajacych sie

Zmienna

Frank-Cline
(1971)

Feder-Just-
Ross (1981)

Sargen
(1977)

Saini-Bates
(1978)

Cline (1983)

Obstuga dtugu/
eksport

+

+

+

Koszty
obstugi dtugu/
zadtuzenie

Import/rezerwy

Zadtuzenie/PKB

Zadtuzenie/
eksport

Obstuga dtugu/
rezerwy

PNB per capita

Naptyw dewiz/
obstuga dtugu

Obroty biezace/
eksport

Eksport/PNB

Krajowa stopa
inflacji

Przyrost podazy
pienigdza

71 Ciz, K. Foss, Projecting Debt-Servicing Capacity of Developing Countries, ,,Journal of
Financial and Quantitative Analysis” 1981, t. 16, nr 5, s. 651-669.
72 A.L.Mayo, A.G. Barrett, An Early Warning Model for Assessing Developing Country Risk,
[w:] S.H. Goodman (red.), Proceedings of a Symposium on Developing Countries’ Debt,
Export-Import Bank of the United States, Praeger-New York 1978.
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Zmienna

Frank-Cline
(1971)

Feder-Just-
Ross (1981)

Sargen
(1977)

Saini-Bates
(1978)

Cline (1983)

Przyrost rezerw - -

Przyrost PNB
per capita

Pozyczki
catkowite/ _
import

Objasnienia do tabeli:

.+’ —o0znacza dodatnia korelacje pomiedzy wskaznikiem a kryzysem dotyczacym sptaty,
.~ —oznacza korelacje ujemna.

Zrédto: opracowanie na podstawie D. McFadden, R. Eckaus, G. Feder, V. Hajivassiliou,
S.O’Connell, Is There Life after Death? An Econometric Analysis of the Creditworthiness of
Developing Countries, [w:] G.W. Smith, J.T. Cuddington (red.), International Debt and the
Developing Countries, World Bank, Washington 1985.

Nowsze badania kryzysow walutowych i finansowych pokazuja, ze wiele wskazni-
kéw moze okazad sie pomocnych w przewidywaniu kryzyséw’?. Graciela Kaminsky,
Saul Lizondo i Carmen Reinhart™ wskazujg, ze z siedemnastu badan empirycznych
testujacych sprawnos¢ wskaznikéw do przewidywania kryzyséw wynika, iz zmiany
w stanie rezerw migedzynarodowych i w realnym kursie walutowym sg najbardziej
uzyteczne. Inne wazne wskazniki to eksport, PKB i deficyt budzetowy. Wskazniki
zidentyfikowane w literaturze dotyczacej kryzysow walutowych i finansowych sg sze-
roko wykorzystywane do oceny zadluzenia kraju i podatnosci na ryzyko zwigzane
z zadluzeniem (ryzyko ptynnosci i niewyplacalnosci). Wykorzystuje sie je w kontek-
$cie statycznym (moment w czasie) i dynamicznym (migdzyokresowym). Cho¢ wskaz-
niki te mogg by¢ Zrédtem przydatnych informacji o mozliwosci dokonania splaty, nie
ma jednego wskaznika, ktéry informowatby o wszystkich wymiarach probleméw
platniczych. Poza tym, krytyczne (,,bezpieczne”) poziomy dtugu’” beda najprawdo-
podobniej odmienne dla rozmaitych krajow i rozne w czasie. A zatem wskaznikom to-
warzyszy¢ musi ogolna ocena ekonomiczna. W tym kontekscie Carmen M. Reinhart,
Kenneth Rogoff i Miguel Savastano’® twierdzg, ze ,,bezpieczny” poziom zadluzenia
w stosunku do PKB dla krajow, ktére doswiadczyty serii niewyptacalnosci jest znacz-
nie nizszy niz dla krajow uprzemystowionych. Oczywiscie taka ,nietolerancja” dtugu
wplywa na analize i ocene optymalnego poziomu zobowiazan, poniewaz kraje majace
za sobg kilka okresow niewyplacalnosci najprawdopodobniej doswiadczg zamkniecia

73 Zob. J.A. Frankel, A.K. Rose, Currency Crashes..., s. 351-366; G. Kaminsky, S. Lizondo,
C.M. Reinhart, Leading Indicators of Currency Crises, ,,IMF Staff Papers” 1998, t.45,nr 1,
s. 1-48.

74  G.Kaminsky, S. Lizondo, C.M. Reinhart, Leading Indicators...,s. 1-48.

75 Zob. B. Jajko, Dtug publiczny a réwnowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008.

76 C.M. Reinhart, K. Rogoff, M.A. Savastano, Debt Intolerance, ,NBER Working Paper”
2003, nr9908.
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rynku na znacznie nizszym poziomie zadtuzenia w stosunku do PKB niz inne pan-
stwa. Przykladowo, wedtug przedstawicieli Banku Swiatowego, MFW i innych insty-
tucji miedzynarodowych, progi obciazenia dlugiem ustalone dla mocno zadtuzonych,
biednych krajow (heavily indebted poor countries - HIPC), moga nie nadawac sie dla
krajéw, ktore nie sg HIPC””.

Wskazniki standardowe, pomagajace okresli¢ ryzyko zwigzane z zadluzeniem,
mozna podzieli¢ na dwie gléwne kategorie: wskazniki strumieni i wskazniki za-
sobow. Te pierwsze odnosza si¢ do zmiennych, takich jak np. dochéd narodowy,
eksport lub dochody publiczne. Z migdzyokresowego punktu widzenia, zmienne
te pokazuja dostepne zrédla, ktére pozwola zaspokoi¢ zobowigzania wynikajace
z zadluzenia. Wskazniki strumieni, zwlaszcza te oparte na PKB, mogg by¢ zatem
przydatne w ocenie problemdw z wyplacalnoscia, poniewaz problem taki zaktada,
ze gospodarka moze nigdy nie by¢ w stanie obstuzy¢ swojego dtugu przy wykorzy-
staniu dostepnych srodkow. Wskazniki zasobow oparte sa natomiast na zmiennych
opisujgcych zasob (jak np. rezerwy) i odzwierciedlaja poziom ptynnosci’®.

Jeden z rodzajéw powszechnie stosowanego wskaznika strumieni odnosi obstuge
dlugu do zasobéw dostepnych na splate zobowigzan, tzn. do produktu krajowego
brutto (PKB) i eksportu. Taki wskaznik okazuje si¢ przydatny zaréwno do oceny ry-
zyka utraty wyplacalnosci, jak i ptynnosci. Podczas gdy obstuga dlugu technicznie
zawiera w sobie splate kapitalu i odsetek z tytutu wszystkich zobowigzan, w prakty-
ce ujmuje tylko splate naleznosci gtéwnej od dtugéw dltugoterminowych. Zaklada
sie bowiem a priori, ze dtug krétkoterminowy jest permanentnie rolowany (refi-
nansowany). Ostatnie przypadki kryzysu finansowego pokazaly jednak, ze kraje,
w ktdrych nastapito nagle pogorszenie nastrojow wérdd inwestoréw miaty trudnosci
réwniez z rolowaniem dtugu krétkoterminowego. Dlatego doktadne miary obstugi
dlugu powinny zawiera¢ splate calego zadtuzenia.

Wskaznik kosztéw obstugi dtugu do PKB (jako miary zasobdw calej gospodarki)
jest popularng miara podatnosci na niewyplacalnos¢. Niektorzy analitycy wolg uzy-
wac dochodu narodowego brutto (DNB) zamiast PKB, poniewaz DNB zawiera do-
chéd netto z zagranicy i dlatego, przypuszczalnie, okazuje si¢ lepsza miarg zasobow
dostepnych rezydentom na zaspokojenie ich zobowigzan. Uzywanie PKB lub DNB
jako deflatora w tym wskazniku ma pewne ograniczenia. Najwazniejszym z nich jest
wplyw ,nadmiernie” duzych, cho¢ tymczasowych, zmian kursu wymiany na no-
minalne wartosci tych zmiennych. Jednym z praktycznych sposobéw na pokonanie
tego problemu staje sie wykorzystanie §redniej PKB lub DNB z kilku okreséw”®.

77 Por. Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initia-
tive (MDRI) - Statistical Update, International Monetary Fund, Washington 2016.

78 Zob. Bank of International Settlements, Commonwealth Secretariat, ECB, IMF, OECD,
Paris Club, UNCTAD, World Bank; External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users,
International Monetary Fund, Washington 2003, online: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/eds/Eng/Guide (dostep: 21.08.2018).

79  Por. http://www.worldbank.org/data/aboutdata/working-meth.html (dostep: 10.06.2018).
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Innym stosowanym wskaznikiem wrazliwosci zewnetrznej jest relacja kosztow
obstugi dtugu do eksportu. Korzystanie ze wskaznika opartego na eksporcie jako
na mierze wrazliwo$ci zewnetrznej moze mie¢ pewne wady. Przykltadowo, w go-
spodarkach bardziej otwartych wyzszemu eksportowi czesto towarzyszy wigkszy
import. Jesli eksport nie jest dostosowany do intensywnosci importu, wskaznik
kosztow obstugi dtugu do eksportu bedzie bardziej korzystny i nie doszacuje w pet-
ni wrazliwosci gospodarki. Wraz z rosnagcym znaczeniem regionalnych ugrupowan
handlowych i uméw o wolnym handlu, prawdopodobnie bardziej ujawni si¢ nara-
zenie eksportu kraju na wstrzgs, jakiego doswiadcza ugrupowanie handlowe lub
wstrzas w gospodarkach - stronach umowy handlowej®’. Mozna wtedy wykluczy¢
skladnik eksportu, ktory jest wysoce wrazliwy na takie sytuacje.

Inny rodzaj wskaznika (réwniez czesto stosowanego) dotyczy relacji pomiedzy
wysokoscig dlugu zewnetrznego a PKB i eksportem - jest on blisko powigzany
ze zdolnoscig kraju do dokonania splaty i uzywa si¢ go do wyceny ryzyka niewypta-
calno$ci. Przykladowo, rosnaca wartos¢ wskaznika zadluzenia do PKB sygnalizuje,
ze stopa wzrostu zadluzenia przewyzsza stope wzrostu gospodarki, a jesli stan taki
utrzymuje sie, kraj moze mie¢ problemy z wywiazaniem si¢ z przysztych zobo-
wigzan z tytutu zadluzenia. Wyzszy poziom wskaznika zadtuzenia do eksportu
pokazuje natomiast, ze potrzebna bedzie wyzsza kwota na obstuge zobowiazan.
To z kolei implikuje wyzsza wrazliwo$¢ bilansu ptatniczego i wigksze ryzyko nie-
wywigzania si¢ ze zobowigzan.

Wskazniki z wykorzystaniem catkowitego zadluzenia maja wiele ograniczen,
zktdérych najwazniejszym okazuje sie to, ze wielkos¢ zadluzenia w stosunku do PKB
lub eksportu zalezy najprawdopodobniej od poziomu rozwoju kraju. Zgodnie z teo-
rig ekonomii i finanséw, kraje we wczesnych stadiach rozwoju majg niewielkie za-
soby kapitatu. Stopa zwrotu z kapitalu bedzie wtedy prawdopodobnie wyzsza niz
zwrot w innych panstwach. Aby zwigkszy¢ tempo wzrostu, kraje moga pozyczac
fundusze z zagranicy na inwestycje o charakterze produkcyjnym?®'. Dlatego wskaz-
niki opierajace si¢ na poziomie zadluzenia sg wyzsze na wczesnych etapach rozwo-
ju. Oznacza to, ze stosowanie wskaznikow opartych na poziomie zadluzenia, bez
kontekstu migdzyokresowego lub dynamicznego, moze okaza¢ si¢ mylace. Wynika
z tego, ze trendy wskaznikéw: zadluzenia do PKB i zadluzenia do eksportu, zawie-
raja uzyteczne informacje na temat wrazliwosci zewnetrzne;.

80 Zob. K. Forbes, Are Trade Linkages Important Determinants of Country Vulnerability
to Crises?, [w:] S. Edwards, J. Frankel (red.), Preventing Currency Crises in Emerging Mar-
kets, University of Chicago Press, Chicago 2002; R. Glick, A. Rose, Contagion and Trade:
Why Are Currency Crises Regional?, ,Journal of International Money and Finance” 1999,
t.18,nr4,s. 603-617.

81 Zob. G. Calvo, Growth, Debt and Economic Transformation: The Capital Flight Problem,
[w:] F. Coricelli, M. di Matteo, F. Hahn (red.), New Theories in Growth and Development,
St. Martin’s Press, New York 1998; C. Patillo, H. Poirson, L. Ricci, External Debt and
Growth, International Monetary Fund, Washington 1998.
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Inng wadg wskaznikéw wykorzystujacych zagregowany poziom zadluzenia jest
to, ze nie podajg one zadnych informacji o strukturze zadluzenia w zakresie terminu
wymagalnosci, kredytodawcow, waluty lub stopy procentowej. Wszystkie te aspekty
struktury dtugu maja powazne konsekwencje w zakresie wrazliwo$ci na wstrzasy
zewnetrzne, zwlaszcza na wstrzgs ptynnosci. Dtug o niekorzystnej strukturze moze
podsyci¢ albo uruchomi¢ kryzys finansowy - to wlasnie silna koncentracja zadtuze-
nia, ktére stawalo si¢ wymagalne w krotkim okresie, byta zarzewiem kryzysu w Azji
w 1997 roku. Do rozpowszechnienia kryzysu zadluzenia w latach osiemdziesigtych
XX wieku przyczynit si¢ réwniez wysoki udziat zadluzenia wedtug zmiennych stép
procentowych w sytuacji, gdy stopy procentowe rosly. Miary, w ktoérych wykorzystu-
je sie catkowite zadluzenie (a nie cechy zadluzenia) ignoruja fakt, iz niektére rodzaje
zadltuzenia sg bardziej podatne na wstrzas zewnetrzny niz inne®?.

Sposéréd wskaznikéw plynnosci, stosunek rezerw migdzynarodowych do krot-
koterminowego zadluzenia jest prawdopodobnie najbardziej uzyteczny. Odnosi
on wielko$¢ migdzynarodowych rezerw, bedacych w posiadaniu wtadz, do wy-
magalnej w ciagu roku kwoty dlugu, i okazuje si¢ waznym wskaznikiem ryzyka
utraty ptynnosci. Wskaznik ten pokazuje, czy gospodarka ma dos¢ dewiz do po-
krycia czesci zadluzenia, jaka bedzie wymagalna w krétkim okresie. Dla krajow
mocno uzaleznionych od globalnych rynkéw kapitatowych, i doswiadczajacych
czasami zamykania rynkoéw, wskaznik ten jest istotny przy ocenianiu wrazliwosci
na ryzyko refinansowania. Z kolei ryzyko zwigzane ze stosunkowo duza (w relacji
do poziomu rezerw) koncentracja wymagalnego dtugu w krétkim okresie moze by¢
naprawde wysokie, co pokazal kryzys finansowy w Azji Wschodniej w 1997 roku.
Wskaznik poziomu rezerw byl niski we wszystkich krajach objetych wtedy kryzy-
sem, a zobowigzania, ktérych zapadalnos¢ przypadta w krétkim okresie, znacznie
przekraczaty warto$¢ mozliwych do wykorzystania rezerw dewizowych. Przeglad
wskaznikow zadluzenia zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Przeglad wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Opis

Wskazniki wyptacalnosci

Uzyteczny jako wskaznik trendu, mocno zwigzany

Zadtuzenie zewn./eksport ze zdolnoscia gospodarki do sptaty zobowiagzan

Zadtuzenie zewn./PKB Odnosi dtug do bazy zasobdéw
Wartosc¢ biezaca dtugu/eksport Kluczowy wskaznik w analizie HIPC
Wartosc¢ biezaca dtugu/PKB Kluczowy wskaznik w analizie HIPC

82 Por. Global Development Finance. Summary and Country Tables, t. 2, World Bank,
Washington 2004. Warto zauwazy¢, ze w przypadku wielu kryzyséw zadtuzenio-
wych (np. w Meksyku w 1984 roku, w Rosji w 1998 roku, w Brazylii w 1999 roku), duza
czes¢ instrumentow dtuznych denominowanych w walucie krajowej byta w rekach
nierezydentow.
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Wskaznik Opis

Wskazniki wyptacalnosci

Wskaznik obstugi odsetek Wskazuje warunki zadtuzenia zewn. i obciazenia

dtugiem
Obstuga dtugu/eksport Wskaznik hybrydowy wyptacalnoscii ptynnosci
Obstuga dtugu/PKB Wskaznik hybrydowy wyptacalnosci i ptynnosci

WskaZniki ptynnosci

Najwazniejszy wskaznik odpowiedniego poziomu
rezerw w krajach o znacznym, ale niepewnym do-
stepie do rynkéw kapitatowych. Prognozy wartosci
wskaznika moga by¢ przydatne do oceny przysztej
podatnosci na kryzysy ptynnosci

Rezerwy/dtug wymagalny
w krotkim okresie

Wskazuje, na ile polega¢ mozna na finansowaniu
Dtug krétkookresowy/dtug krotkookresowym. Wraz ze wskaznikami struktury

catkowity wymagalnosci, pozwala monitorowac ryzyko niedo-
konania sptaty w przysztosci

Wskazniki dtugu publicznego

Obstuga dtugu publicznego/ Wskaznik mozliwosci sptaty dtugu i transferu ryzyka

eksport
Dtug publiczny/dochody publiczne Wskaznik wyptacalnosci dla sektora publicznego
Dtug publiczny w walutach obcych/ Uwzglednia zadtuzenie zaciggniete w dewizach.
dtug publiczny Wskaznik ryzyka walutowego dtugu

Wskazniki sektora finansowego

Aktywa w walucie obcej minus zobowiazania plus
Otwarta pozycja dewizowa pozycja dtugu w walucie obcej, wynikajaca z pozycji
pozabilansowych. Wskaznik ryzyka dewizowego

Zobowigzania w walucie obcej minus aktywa w wa-
lucie obcej jako % aktywdw w walucie obcej w danej
zapadalnosci. Wskaznik presji na rezerwy banku
centralnego, kiedy sektor finansowy jest odciety
od finansowania w walucie obcej

Réznice w wymagalnosci
zobowigzan dla réznych walut

Zobowigzania w walucie obcej Wskaznik przydatny, o ile aktywa nie sg uzywane
brutto do zrekompensowania zmniejszenia ptynnosci

Zrédto: opracowanie na podstawie Bank of International Settlements, Commonwealth
Secretariat, Eurostat, ECB, IMF, OECD, Paris Club, UNCTAD, World Bank; External Debt Statistics:
Guide for Compilers and Users, International Monetary Fund, Washington 2003, online: http://
www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide (dostep: 21.08.2018).

Wrykorzystanie przedstawionych wskaznikéw umozliwia ocene¢ ptynnoscii wy-
placalnosci calej gospodarki oraz sektora publicznego, a takze poziomu narazenia
na roznego rodzaju ryzyko. Ich uzycie ulatwia ewaluacje¢ poziomu zréwnowazenia
sektora publicznego, w tym - optymalnego poziomu dlugu publicznego. Nie moga
by¢ one jednak traktowane jako podstawowe narzedzia tej oceny.
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2.3. Kontrowersje wokot zadtuzenia publicznego

Kontrowersje wokol zagadnien zwigzanych z poziomem i struktura zadtuzenia publicz-
nego s3 obecnie bardzo aktualne i zywe w literaturze przedmiotu, z uwagi na kwestie
dotyczace niekorzystnych trendéw demograficznych w panstwach cztonkowskich UE,
wrazliwoscig gospodarek na wstrzgsy makroekonomiczne, obawy zwiazane z przy-
sztym ksztaltem i sposobem funkcjonowania UE itd. Poczatkowo tematyke zadtuze-
nia publicznego w literaturze poruszano w kontekscie jego skutkéw dla gospodarki.
Zgodnie z koncepcja Davida Hume’a, dtug publiczny w krétkim okresie mogt dopro-
wadzi¢ do znaczacej (i szkodliwej) podwyzki stop podatkowych, w dlugim horyzoncie
czasowym natomiast do niewyptacalnosci budzetu panstwa i — w konsekwencji — calej
gospodarki. W podobnym tonie wypowiadat si¢ Adam Smith, twierdzac, Ze finansowa-
nie wydatkow rzadowych z wykorzystaniem zobowigzan publicznych moze prowadzi¢
do niewyplacalnosci panstwa. Zgodnie z klasyczng teoria finanséw, z finansowania
za pomocg dlugu wladze publiczne moga korzystac jedynie w bardzo specyficznych
i wyjatkowych okolicznosciach, jak np. wojna®. Analiza koncentrowala sie na porow-
naniu skutkéw ekonomicznych finansowania wydatkéw publicznych za pomocg wzro-
stu obcigzen podatkowych oraz przy wykorzystaniu deficytu finansowanego za pomo-
ca dlugu publicznego.

Bardzo interesujagcym zagadnieniem jest koncepcja tzw. neutralno$ci dtugu
publicznego. W najprostszym ujeciu uznawala ona wykorzystanie deficytu oraz
wzrost obcigzen podatkowych dla sfinansowania wydatkéw publicznych za me-
tody rownowazne, z punktu widzenia wplywu na gospodarke. Gtéwne kwestie
zwigzane z tg koncepcja oraz rozlozeniem ciezaru obcigzen fiskalnych na obec-
ne i przyszte pokolenia podjete zostaly przez Davida Ricarda®*. Stwierdzit on,
ze — na skutek iluzji fiskalnej - zaciggniecie dtugu publicznego powoduje mniejsza
redukcje konsumpcji niz wzrost obcigzen podatkowych. W zwiazku z tym, pierw-
sze z rozwigzan wywiera negatywny wplyw na akumulacje kapitatu.

Na przetomie XIX i XX wieku tzw. ,wloska szkota™® finanséw publicznych do-
konata analizy i oceny warunkéw koniecznych dla zachowania neutralnosci dlugu:
Maffeo Pantaleoni i Gino Borgatta koncentrowali si¢ na roli windykacji zobowia-
zan wobec sektora publicznego, Antonio de Viti de Marco badal wptyw niedo-
skonalos$ci rynkow finansowych, Benvenuto Griziotti skupiat si¢ na horyzoncie
czasowym przyjmowanym przez podmioty w ich ocenie sytuacji gospodarczej

83 Zob. D. Shaviro, Do Deficits Matter?, The University of Chicago Press, Chicago 1997.

84 Por. P. Sraffa (red.), David Ricardo. Works and Correspondence, t. 4, Cambridge Uni-
versity Press, Cambridge 1951, s. 187-188; C.S. Shoup, Ricardo on Taxation, Columbia
University Press, New York 1960.

85 Zob. A. Fossati, Pareto’s Influence on Scholars from the Italian Tradition in Public Finance,
»Journal of the History of Economic Thought” 2013, t. 34, nr 1, s. 43-66; S. Toso, The
Italian School of Public Finance at the Turn of the Twentieth Century and the Ricardian
Equivalence Theorem, ,History of Political Economy” 1992, t. 24, nr 4, s. 819-841.
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i podczas podejmowania decyzji ekonomicznych, a Amilcare Puviani analizowat
ograniczenia racjonalno$ci wyboroéw ekonomicznych i site iluzji fiskalnej®.

Hipoteza o neutralno$ci dtugu publicznego pojawita si¢ ponownie w XX wie-
ku za sprawg Roberta Barro®, ktéry zbudowal na jej podstawie calo$ciows teorie
i umiescit ja w pelni sformalizowanym kontekscie, podkreslajac znaczenie altru-
izmu miedzypokoleniowego jako alternatywnej hipotezy wobec nieskonczonych
horyzontéw czasowych. Idea neutralnosci dtugu publicznego polega na polaczeniu
iutrzymaniu dwdch podstawowych zalozen: funkcjonowania sztywnego ogranicze-
nia budzetowego wladz publicznych oraz przyjecia hipotezy dochodu permanent-
nego. Sztywne ograniczenie budzetowe wtadz publicznych oznacza, ze zwiekszenie
wydatkow rzagdowych musi spowodowac wzrost obciazen podatkowych od razu
lub - w przypadku wykorzystania dtugu publicznego — w przysztosci. Na gruncie
réwnowagi Davida Ricarda wykorzystanie dfugu publicznego nie oznacza braku
wzrostu obcigzen podatkowych, lecz jedynie przesunigcie tych obciazen w czasie.
To zalozenie zostalo potaczone z teorig dochodu permanentnego, szczegétowo opi-
sana i wiaczong do wspolczesnej teorii ekonomii i finanséw przez Miltona Friedma-
na®®. Zgodnie z tg teorig, podmioty dokonujg konsumpcji débr i ustug, przewidujac
wartosci swoich przyszlych dochodéw w dlugim okresie. Hipoteza ta znalazta zwo-
lennikéw, ktoérzy, na podstawie prowadzonych analiz, posrednio lub bezposrednio
potwierdzali jej prawdziwo$¢®®. Co do zasady, wyniki badan nad zasadnoscig tej
teorii nie s3 jednak jednoznaczne®. W literaturze przedmiotu pojawia sie nawet opi-
nia, w mysl ktérej gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa traktuja finansowane
dtugiem wydatki rzadowe na réwni z obcigzeniami podatkowymi®..

86 Por. M. McLure, The Fiscal Sociology of Gino Borgatta: Pareto, Extra-Economic Redi-
stribution and Economic Growth, ,Cambridge Journal of Economics” 2006, t. 30, nr 4,
s. 521-539; D. Fausto, Public Expenditure in Italian Public Finance Theory, ,European
Journal of the History of Economic Thought” 2010, t. 17, nr 4, s. 909-931; A. Fossati,
The Idea of State in the Italian Tradition of Public Finance, ,,European Journal of the Hi-
story of Economic Thought” 2010, t. 17, nr 4, s. 881-907; D. Fausto, The Italian Approach
to the Theory of Public Goods, ,,European Journal of the History of Economic Thought”
2006,t.13,nr1,s.69-98; P. Moura, Towards a Puviani’s Fiscal lllusion Index, ,Hacienda
Publica Espanola” 2008, t. 187, nr 4, s. 49-86.

87 R.J.Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 1974,
t.82,nr6,s.1095-1117.

88 Zob. M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press,
Princeton 1957.

89 Zob. np. L.A. Gil-Alana, The Permanent Income Hypothesis: A New Framework Based
on Fractional Integration and Cointegration, ,International Advances in Economic Re-
search” 2004, t. 10, nr 3,s. 165-179.

90 Oparte nacyklu zycia modele, testujgce prawdziwos¢ hipotezy o funkcjonowaniu do-
chodu permanentnego, daja wyniki, pozwalajace na odrzucenie tej hipotezy. Wykorzy-
stujac modele optymalizacyjne, otrzymujemy natomiast wyniki odwrotne - ktoére nie
pozwalaja odrzuci¢ prawdziwosci teorii dochodu permanentnego. Zob. R. Ricciuti, As-
sessing Ricardian Equivalence, ,Journal of Economic Surveys” 2003, t. 17, nr 1, s. 55-78.

91 M. Bailey, National Income and the Price Level, McGraw-Hill, New York 1962, s. 75.
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Przyjecie prawdziwosci twierdzenia o neutralnosci deficytu i dtugu dla procesow
gospodarczych nie wyklucza konieczno$ci prowadzenia aktywnej polityki fiskalnej
panstwa, tak w zakresie podatkéw, jak i dlugu. Poprzez cigcia obcigzen podatkowych
mozna bowiem np. stymulowac¢ wzrost gospodarczy - zwiekszajac popyt — jednak
tylko przy przyjeciu zalozenia, Ze podmioty beda przewidywaly, ze obnizenie podat-
kow pociagnie za sobg przyszta redukcje wydatkow rzagdowych (a nie wzrost dtugu).
W takiej sytuacji spadek obcigzen fiskalnych spowoduje wzrost nie tylko dochodu
do dyspozyciji, ale réwniez dochodu permanentnego. Wzrost dochodu permanent-
nego z kolei wywota, najprawdopodobniej, zwigkszenie skali konsumpcji, co w kon-
sekwencji powinno pociaggna¢ za soba podniesienie poziomu PKB. Nalezy jednak
pamietac, ze stymulacja popytu podmiotéw gospodarujacych odbywa si¢ pod wply-
wem przewidywania obnizki wydatkéw rzadowych, a nie cig¢ podatkowych i zacig-
gania zobowigzan publicznych.

Wigkszo$¢ ekonomistow jest sceptyczna wobec teorii neutralnosci dtugu - kon-
cepcja ta jest czegsto krytykowana. Panuje jednak powszechna zgoda, ze stanowi
ona znaczacy wkiad w rozwdj teorii ekonomii i finanséw. Zwolennikom tej koncep-
cji udalo si¢ ponadto udowodni¢, ze mechanizmy zawarte w ich teoriach w znacznej
mierze faktycznie opisujg rzeczywisto$¢”2.,

Cze$¢ autoréw wykazuje, ze przewidywane podwyzszenie podatkéw, ktore
powinno spowodowa¢ wzrost konsumpcji, moze nastgpi¢ za wiele lat i obcigzy¢
dopiero nastepne pokolenie (redystrybucja miedzypokoleniowa), wiec obecnie zy-
jace spoteczenstwo nie ma podstaw do redukowania poziomu swojej konsumpcji®>.
Zwolennicy teorii neutralnos$ci dtugu do obrony swego stanowiska wykorzysta-
li model rodzinnego gospodarstwa domowego, zaproponowany przez Gary’ego
Beckera®®. Glowny zwolennik i obronca teorii neutralnosci diugu, Robert Barro,
wykorzystujac ten model, stwierdzil”>, ze skoro przyszle pokolenia sa dzie¢mi obec-
nego, to ich przedstawiciele nie moga by¢ traktowani jako catkowicie niezalezne
podmioty gospodarcze. Zjawisko tzw. ,,altruizmu miedzypokoleniowego” wyklu-
cza wigc przerzucenie obcigzen na nastepne pokolenia. Na tej podstawie Barro
przedstawil szereg funkcji uzytecznosci dla gospodarstw domowych. Warto jednak
zauwazy¢, ze stopien ,altruizmu miedzypokoleniowego” moze by¢ w réznych sytu-
acjach, krajach, kulturach i warunkach gospodarczych rozmaity. Nie powinno sie
wiec uogdlnia¢, twierdzac, ze cigcia podatkowe finansowane dtugiem publicznym
nie zmienig dochodu permanentnego zadnego gospodarstwa domowego. Takie ro-
zumowanie podwaza podstawowe zalozenia teorii neutralnosci deficytu i dtugu.

92 Zob. D.W. Elmendorf, N.G. Mankiw, Government Debt, ,NBER Working Papers” 1998,
nr 6470, s. 31-32.

93 Zob. 0.J. Blanchard, Debt, Deficits, and Finite Horizons, ,,Journal of Political Economy”
1985, nr 93, s. 223-247.

94 G.S.Becker, A Theory of Social Interactions, ,,Journal of Political Economy” 1974, t. 82,
nr6,s.1063-1093.

95 R.J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,,Journal of Political Economy” 1974,
t.82,nr6,s.1095-1117.
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Dodatkowo niepewno$¢ zwigzana z niedoskonaloscig rynkéw finansowych spo-
woduje zmiany horyzontu czasowego, branego pod uwage przez podmioty przy
planowaniu swego dochodu i jego konsumpc;ji®S.

Kwestia roztozenia cigzaru dtugu publicznego pomiedzy poszczegdlne poko-
lenia (idea redystrybucji miedzypokoleniowej dtugu) byta dyskutowana przez
relatywnie dlugi okres. Oryginalne stanowisko Davida Ricarda podjeto w latach
czterdziestych XX wieku w tzw. metodzie zasobow rzeczywistych (real resources
view)””. Zdaniem przedstawicieli tego nurtu ciezar dlugu dotyka obecne pokolenie,
ktére zmuszone jest ponosi¢ koszty alternatywne zwigzane z jego zaciggnieciem.
Przyszta obstuga i sptata zadluzenia wigzac si¢ beda tylko z transferem od podat-
nikéw do pozyczkodawcdw. Dopdki zobowigzania publiczne pozostajg dlugiem
wewnetrznym, bedacym w rekach rezydentéw, nie zmienia to calkowitych zasobow
dostepnych srodkéw finansowych®.

Zwolennicy metody zasobow rzeczywistych zdali sobie sprawe ze znaczenia
skutkéw finansowania dluznego dla stopy akumulacji kapitatu i zgadzali sie,
ze jedli skutki te s negatywne, przyszte pokolenia mozna uznac za obcigzone dtu-
giem. Z drugiej strony wskazali, Ze niekoniecznie oznacza to zmniejszony stopien
efektywnosci w sensie Pareto. Poza tym, podkreslali potrzebe wziecia pod uwage,
na co sektor publiczny przeznacza te zasoby: jesli wydatki publiczne przekladaja
sie na akumulacje¢ kapitatu, nalezy poréwnac stope zwrotu z wykorzystania srod-
kow przez sektor prywatny i sektor publiczny. Podejscie utylitarne (utility view)
wypracowalo inny argument, zmieniajac orientacje analizy z kosztéw spotecznych
na indywidualne. Zgodnie z tym pogladem, ci¢zar dfugu spada na przyszle poko-
lenia niezaleznie od wptywu dlugu na akumulacje kapitatu. Wtasciciele obligacji
dobrowolnie bowiem oddali srodki teraz, aby odzyska¢ je w przysztosci, tak aby nie
zmniejszy¢ ich uzytecznosci. Z drugiej jednak strony, przyszli podatnicy bedg mu-
sieli przekaza¢ srodki posiadaczom obligacji, co zmniejszy ich uzyteczno$c¢®.

Podejscie real resource view powstato w kontekscie stopniowej dyfuzji teorii
Johna M. Keynesa, zgodnie z ktorg rynki nie sg w stanie zapewnic¢ pelnego wy-
korzystania dostepnych czynnikow wytwoérczych. Finansowanie diuzne jest

96 Por. D.W. Elmendorf, N.G. Mankiw, Government Debt..., s. 36-38; H.P. van Dalen, On the
Demographic Realism of the Ricardian Theory of Public Finance, ,,De Economist” 1992,
t. 140, nr 2, s. 204-232.

97 F.Balassone, D. Franco, Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with a View
to EMU, Fiscal Sustainability Conference, Perugia 2000, s. 24.

98 Por. A.P. Lerner, Functional Finance and the Federal Debt, ,Social Research” 1943, nr 10,
s.38-51; S. Chase, Where’s the Money Coming From, Twentieth Century Fund, New York
1943.

99 Zob. J.M. Buchanan, Public Principles of Public Debt, Richard D. Irwin Inc., Homewood
1958. Mozna stwierdzi¢, ze nie ma roéznicy pomiedzy metoda zasobow rzeczywistych
(real resource view) a podejsciem utylitarnym (utility view), poniewaz przypisuja one
tym samym zmiennym rézne znaczenia - por. T. Scitovsky, The Burden of the Debt:
Comment, ,American Economic Review” 1961, t. 51, nr 1, s. 137-138; E.G. West, Public
Debt Burden and Cost Theory, ,Economic Inquiry” 1975, nr 13, s. 179-190.
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niezbedne, aby doprowadzi¢ do odpowiedniego poziomu zagregowanego popytu,
gdy inwestycje prywatne nie s wystarczajace do absorpcji oszczednosci w dtugim
okresie!®.

W teorii ekonomii i finanséw coraz czg¢sciej uznawano zasadno$¢ finansowania
dluznego inwestycji publicznych. W latach trzydziestych XX wieku zaproponowano
wprowadzenie tzw. podwdjnego budzetu (dual budget, double budget), wydzielajacego
cze$ci srodkéw operacyjnych (biezacych) i inwestycyjnych (majatkowych)!*l. Kwestia
wad izalet jego wykorzystania pozostaje jednak do dzi$ nierozstrzygnieta. W roznych
krajach i w réznych okresach rozwigzywano ja na odmienne sposoby. Przykladem
moze by¢ Szwecja, ktora wprowadzila podwdjny budzet w 1937 roku i wygasila go
w roku 1980. Oddzielenie operacji biezacych od majatkowych uznano za atrakcyjne,
poniewaz pozwalalo na rozlozenie kosztow srodkéw trwalych na caty okres ich uzyt-
kowania. Ponadto wskazywato na wplyw kazdej operacji budzetowej na wartos¢ netto
sektora publicznego. W tym duchu, art. 115 Konstytucji Niemiec dopuszcza deficyt
roczny budzetu federalnego do wysokosci kwoty inwestycji brutto'®2,

Wspdlczesne propozycje wylaczenia nakltadow kapitalowych z budzetu opera-
cyjnego i uwzglednienia amortyzowania rzagdowych (publicznych) zasobow kapi-
talowych datuja sie mniej wiecej od prac Richarda Musgrave’al®. Problemem tym
zajmowali sie m.in. Richard Goode i Eugene Birnbaum', Arigapudi Premchand'®,
James Poterba!?® oraz Marc Robinson!””. Rozdzielenie operacji biezacych i kapita-
fowych jest atrakcyjne z réznych wzgledéw. Jedna z gtéwnych zalet tego podejscia

100 E.D. Domar, The Burden of the Debt and the National Income, ,,American Economic Re-
view” 1944, t. 34, nr 4, s. 798-827. W tych latach rozwija sie réwniez teoria finanséw
funkcjonalnych (functional finance). Abba P. Lerner opowiada sie za finansowaniem dtuz-
nym, w celu zwiekszenia zagregowanego popytu podczas recesji, i sugeruje, aby kom-
pensowac te deficyty nadwyzkami budzetowymi w czasach ekspansji. Zob. A.P. Lerner,
Functional Finance and the Federal Debt, ,Social Research” 1943, nr 10, s. 38-51.

101 Por. A. Premchand, Government Budgeting and Expenditure Controls: Theory and Prac-
tice, International Monetary Fund, Washington 1989; James M. Poterba wskazuje,
ze propozycja USA, aby wytaczy¢ wydatki kapitatowe z budzetu operacyjnego i wta-
czy¢ amortyzacje posiadanego przez rzad kapitatu, siega przynajmniej dziet Richar-
da Musgrave’a. Zob. J.M. Poterba, Capital Budgets, Borrowing Rules and State Capital
Spending, ,Journal of Public Economics” 1995, nr 56, s. 165-187; Tenze, The Nature of
Budgetary Balance and the Case For a Capital Budget, ,American Economic Review”
1939, nr 29, s.260-271.

102 Ustawa Zasadnicza Republiki Federalnej Niemiec z 23 maja 1949 roku (ze zm.), art. 115,
ttum. B. Banaszak, A. Malicka, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2008. Por. F. Balasso-
ne, D. Franco, Public Investment, the Stability Pact and the Golden Rule, ,Fiscal Studies”
2000, t.21, nr2,s.207-229.

103 R.A.Musgrave, The Nature of Budgetary Balance..., s. 260-271.

104 R.Goode, E.A. Birnbaum, Government Capital Budgets, ,IMF Staff Papers. International
Monetary Fund” 1956, t. 5, nr 1, s. 23-46.

105 Zob. A. Premchand, Government Budgeting and Expenditure Controls...

106 J.M. Poterba, Capital Budgets, Borrowing Rules...,s. 165-18T7.

107 M. Robinson, Measuring Compliance with the Golden Rule, ,,Fiscal Studies” 1998, nr 19,
S. 447-462.
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okazuje si¢ mozliwos¢ rozlozenia kosztow srodkéw trwatych na lata, w ktorych beda
one wykorzystywane. Zauwazono jednak, ze nalezy zachowa¢ ostrozno$¢, decy-
dujac, ktére wydatki powinny by¢ wlaczone do rachunku obrotéw kapitatowych,
ze wzgledu na ryzyko, ze skutkiem podwdjnego budzetu bedzie preferowanie wydat-
kow na aktywa fizyczne, a nie wigksze finansowanie dobr niematerialnych, takich
jak np. ochrona zdrowia czy edukacja!®®.

W literaturze mozna spotkac poglady, wedlug ktorych refinansowanie (rolo-
wanie) dtugu powoduje w praktyce, ze dtug ten nie musi wcale zosta¢ sptacony,
a okreslenie dotyczace ciezaru zobowigzan publicznych odnosi si¢ w osta-
tecznym rozrachunku do stawki (lub stawek) podatkéw, ktéra nalezy nalozy¢ (lub
zwigkszy¢), aby sfinansowac koszty obstugi dtugu. Jednoczesne zatozenie o nie-
uchronnosci wzrostu obcigzen podatkowych weale nie jest oczywiste!®.

W najprostszym, modelowym ujeciu, wladze publiczne mogg kontrolowac trzy
zagregowane zmienne: wydatki (ich strukture oraz wysoko$¢), poziom deficytu oraz
wysoko$¢ stawki podatkowej (lub szerzej: dochodéw publicznych). Przyjmujac - za-
czerpniete z klasycznej teorii ekonomii — wstepne zalozenie, zgodnie z ktéorym wy-
datki publiczne s3 zmienng egzogeniczng, wladze fiskalne, dazac do zréwnowazenia
finanséw publicznych, moga probowac realizowac jedng z dwdch strategii: statego
poziomu wskaznika deficytu do PKB lub statego poziomu stawki podatkowe;.

W opinii czg$ci naukowcdw wykorzystywanie deficytu do finansowania wydatkow
rzagdowych moze powodowaé efekt wypychania inwestycji prywatnych!'’. Do odmien-
nych wnioskéw doszedt Barro''!, wykorzystujac réwnowage zaproponowang przez Ri-
carda. Wnioski ptynace z badan wskazuja, ze — niezlezenie od wystapienia (lub nie)
efektu wypychania - w sektorze finanséw publicznych moze pojawi¢ si¢ dtugotermi-
nowa roéwnowaga, przy zalozeniu stalego poziomu deficytu (np. wskaznika deficy-
tu do PKB lub per capita). Odmienne wyniki sg natomiast prezentowane dla badan
dotyczacych stawek podatkowych. Co do zasady, ustalenie statych pozioméw stawek
podatkowych (stalego poziomu dochodéw publicznych) nie jest wystarczajacym wa-
runkiem dla uzyskania stanu zréwnowazenia sektora finanséw publicznych!'2.

W teoriach ekonomii i finanséw mozna odnalez¢ wiele badan dotyczacych wpty-
wu dlugu publicznego na zmiany w gospodarce'™. Opisy wzajemnych zaleznosci

108 G. Colm, P. Wagner, Some Observation on the Budget Concept, ,Review of Economic
Studies” 1963, nr45,s. 122-126.

109 E.D. Domar, The Burden of the Debt and the National Income, ,,American Economic Re-
view” 1944,t.34,nr4,s. 798-827.

110 Por. O. Omitogun, Investigating the Crowding Out Effect of Government Expenditure
on Private Investments, ,Journal of Competitiveness” 2018, nr 4, s. 136-150.

111 R.J. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficits, ,,Journal of Economic Perspec-
tives” 1989, t. 3, nr 2; Tenze, Are Government Bonds Net Wealth?, ,,Journal of Political
Economy” 1974, t. 82, nr 6, s. 1095-1117.

112 Por. M. Berrittella, J. Zhang, Fiscal Sustainability in the EU: From the Short-term Risk
to the Long-term Challenge, ,,Journal of Policy Modeling” 2015, t. 37, nr 2, s. 261-280.

113 Zob. S. Dell’Erba, S. Sola, Does Fiscal Policy Affect Interest Rates? Evidence from a Fac-
tor-augmented Panel, ,,B.E. Journal of Macroeconomics” 2016, t. 16, nr 2, s. 395-437;
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miedzy poziomem i zmianami zobowigzan publicznych, a wartosciami innych
zmiennych gospodarczych sg rézne u poszczegodlnych autoréw'%. Trudno tez znalezé
jednoznaczne sady normatywne, dotyczace wykorzystania dtugu, ktére bylyby bez
zastrzezen przyjmowane przez wszystkich badaczy'"®. Wiele zalezy od warunkéw
wstepnych, zalozen dotyczacych sytuacji gospodarczej oraz od sposobu wykorzy-
stania srodkéw finansowych powodujacych zwigkszenie zadluzenia publicznego.
W przypadku petnego wykorzystania czynnikéw wytworczych, efekty dodatkowych,
finansowanych dtugiem publicznym wydatkow, beda negatywne dla gospodarki
i spowoduja wzrost cen (zwlaszcza w sytuacji zamknietej gospodarki). Zakladajac
natomiast otwartos¢ gospodarki i swobodng wymiang handlowg z zagranicg, dodat-
kowy popyt bedzie kreowat coraz to wigksza wartos¢ importu. Zgodnie z teorig Johna
M. Keynesa, w przypadku niepetnego wykorzystania czynnikéw wytworczych, do-
datkowy popyt, wygenerowany przez wydatki wladz publicznych, pozwoli zwiekszy¢
tempo wzrostu PKB. Wiele zalezy od ksztaltu funkcji podazy globalnej w gospodarce
i od elastycznosci funkcji popytu i podazy wzgledem cen w gospodarce.

Zgodnie z niektérymi badaniami, finansowanie deficytu za pomoca instrumen-
tow dtuznych prowadzi do wzrostu stép procentowych w gospodarce!'®. Analizy
wskazujg zarowno na przyklady krajow rozwinietych, takich jak np. USA', jak
i krajow na nizszym poziomie rozwoju''®. Towarzyszace temu procesowi efekty

T. Laubach, New Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and Debt, ,,Jo-
urnal of the European Economic Association” 2009, t. 7, nr 4, s. 858-885; V.B. Nguyen,
Effects of Fiscal Deficit and Money M2 Supply on Inflation: Evidence from Selected Eco-
nomies of Asia, ,,Journal of Economics, Finance & Administrative Science” 2015, t. 20,
nr 38, s. 49-53; A. Greiner, Public Debt, Productive Public Spending and Endogenous
Growth, ,,Japanese Economic Review” 2015, t. 66, nr 4, s. 520-535; B. Egert, Public Debt,
Economic Growth and Nonlinear Effects: Myth or Reality?, ,Journal of Macroeconomics”
2015, nr 43, s. 226-238; W.H. Buiter, A Guide to Public Sector Debt and Deficits, ,,Econo-
mic Policy” 1985,t. 1, nr 1, s. 13-79.

114 Por. M. Brauninger, The Budget Deficit, Public Debt, and Endogenous Growth, ,,Journal
of Public Economic Theory” 2005, t. 7, nr 5, s. 827-840; R.E. Lucas, On the Mechanics of
Economic Development, ,Journal of Monetary Economics” 1988, nr 22; s. 2-42; N. Ran-
kin, B. Roffia, Maximum Sustainable Government Debt in the Overlapping Generations
Model, ,The Manchester School Working Papers” 2003, nr 71, s. 217-241.

115 Zob. A.S. Saleh, C. Harvie, The Budget Deficit and Economic Performance: A Survey,
»,The Singapore Economic Review” 2005, t. 50, nr 2, s. 211-243; M.S. Monadjemi, Fi-
scal Deficits and Interest Rates. A Multi-country Analysis, ,Australian Economic Papers”
1989, t. 28, nr 53, s.209-218; C.S. Hakkio, The Effects of Budget Deficit Reduction on the
Exchange Rate, ,Economic Review” 1996, t. 81, nr 3, s. 21-38.

116 Por. A. Wernik, Deficyt budzetowy. Mity i rzeczywistos¢, [w:] tenze (red.), Polityka finan-
sowa, budzet, stopa procentowa, ubezpieczenia, Instytut Finanséw, Warszawa 1998,
s. 15-17; T. Person, Deficit and International Welfare in Open Economies, ,,Journal of
International Economics” 1985, nr 19, s. 67-84.

117 Zob. M.K. Evans, Jobs and the ‘Twin Deficits’, ,industry Week” 2005, t. 254, nr 4, s. 76;
Federal Reserve Bank of Cleveland, The Twin Deficit Problem, ,,Economic Trends” 2004,
s.9.

118 Zob. V. Klerk, SA’s Twin Deficits Increasing, ,Finance Week” 2005, s. 70.
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mnoznikowe, moga prowadzi¢ do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarcze-
go. Wiele zalezy jednak od elastycznoséci popytu na pienigdz wzgledem stopy
procentowej'’’.

Zakladajac, ze wzrost poziomu dtugu powoduje wzrost wartosci stop procen-
towych w gospodarce, mozna tez stwierdzi¢, ze - w konsekwencji - doprowa-
dzi to do umocnienia sie waluty krajowej'?’. Inni badacze z kolei twierdzg, ze nie
mozna mowic o bezposrednim zwigzku poziomu dlugu i zmian wartosci stop
procentowych!?. W literaturze ciagle toczy sie dyskusja o teoretycznych zalezno-
$ciach miedzy tymi zmiennymi oraz ich empirycznych implikacjach'?* - mozna
znalez¢ analizy teoretyczne poparte badaniami i obserwacjami empirycznymi'?,
wedlug ktérych wzrost poziomu dlugu publicznego powoduje pogorszenie bilansu
obrotow biezacych z zagranica i, w konsekwencji, relatywne obnizenie konkuren-
cyjnosci gospodarki w stosunku do innych krajow.

Innym istotnym problemem, dotyczacym wykorzystywania dtugu publiczne-
go jako narzedzia polityki budzetowej, jest finansowanie inwestycji publicznych.
Spadek ich poziomu okazuje si¢ problematyczny, jesli w ten sposob zmniejsza si¢
potencjal produkcyjny i mozliwosci wzrostu gospodarczego w kraju. Dowody em-
piryczne dotyczace skutkdéw inwestycji publicznych w tym zakresie nie sg jednak
jednoznaczne. Implikacje finansowania inwestycji publicznych za pomoca kre-
acji deficytu (finansowanego nastepnie dtugiem publicznym) budza watpliwosci
takze z teoretycznego punktu widzenia. Wérdd istotnych kwestii nalezy pamietac
o mozliwosci wystapienia efektu wypychania. Krytycznie ocenil te teori¢ Basil Da-
lamagas'?*. Pomiar6w efektéw wykorzystania kapitatu publicznego dokonywano
réznymi technikami. W latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XX wieku
oszacowania na podstawie funkeji produkeji prowadzili m.in. Koichi Mera i Jonat-
chan Ratner'®. Do pomiaréw wykorzystywano takze oszacowania funkcji kosz-
tow. Analiza przeprowadzona przez Douglasa Dalenberga z zespotem!?® ukazata

119 Por. J. Ciak, Polityka budzetowa, Wydawnictwo Dom Organizatora, Torun 2002, s. 54.
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121 Zob.S. Lin, Government Debt and Economics Growth in an Overlapping Generations Mo-
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nrl3,s.213-217.

126 Zob. D.R. Dalenberg, M.D. Partridge, D.S. Rickman, Public Infrastructure: Pork or Jobs
Creator?, ,Public Finance Review” 1998, nr 1, s. 24-52.
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zwigzek pomiedzy infrastrukturg publiczng i zatrudnieniem w sektorze prywat-
nym, dzieki wykorzystaniu funkcji popytu na prace. Wyniki wskazaly, ze — we
wszystkich specyfikacjach modelu - kapital publiczny zwigzany z inwestycjami
infrastrukturalnymi byt silnie powigzany ze wzrostem zatrudnienia w gospodar-
ce. Oceniony zostal takze wplyw inwestycji publicznych na inwestycje prywatne.
W tym przypadku Sharon Erenburg'?’ ustalila, ze wystepuje znaczacy, pozytywny
zwiazek pomigedzy tymi dwiema zmiennymi w USA na poziomie poszczegolnych
stan6w. Interesujgce wnioski zaprezentowal David Aschauer'?® - ustalit on, ze ka-
pital publiczny (w czesci wykorzystywanej na cele inne niz obronnos¢) jest znacza-
cym elementem funkcji produkcji krajowej w USA i ze implikowany produkt kran-
cowy kapitatu publicznego okazuje si¢ wysoki. Stwierdzil on takze, ze spowolnienie
wzrostu kapitalu publicznego w USA w latach siedemdziesigtych i osiemdziesigtych
ubieglego wieku wyjasnia spadek wzrostu produktywnosci, ktory pojawit sie w tym
samym okresie. Praca Aschauera uruchomita badania majace doprecyzowac jego
metode i wyniki'?®. Wielu autoréw, ktorzy takze korzystali ze stanowych danych
panelowych dla USA, poczatkowo potwierdzalo (przynajmniej pod wzgledem

znaku, jesli nie wartosci) wyniki ekonomisty. Jednak kolejne badania pokazaly,

ze dodatni zwigzek miedzy poziomami infrastruktury i produkcji moze zanika¢'?°.

Podobne wyniki uzyskali Paul Evans i Georgios Karras', ktorzy korzystali z da-
nych panelowych dla siedmiu krajow OECD**2.

127 S.J. Erenburg, The Real Effects of Public Investment on Private Investment, ,Applied
Economics” 1993, nr 25, s. 831-837.

128 D.A. Aschauer, Is Public Expenditure Productive?, ,Journal of Monetary Economics”
1989, nr 23, s. 177-200.

129 R. Eberts, Public Infrastructure and Regional Economic Development, ,,Economic Review
of the Federal Reserve Bank of Cleveland” 1990, nr 26, s. 15-28; A.H. Munnel, Infra-
structure Investment and Economic Growth, ,,Journal of Economic Perspectives” 1992,
nr6,s. 189-198; E.M. Gramlich, Infrastructure Investment: A Review Essay, ,Journal of
Economic Literature” 1994, nr 32, s. 1147-1175.

130 D. Holtz-Eakin, Public Sector Capital and the Productivity Puzzle, ,Review of Economics
and Statistics” 1994, nr 76, s. 12-21; T. Garcia-Mila, T.J. McGuire, R.H. Porter, The Effect
of Public Capital in State-level Production Functions Reconsidered, ,,Review of Econo-
mics and Statistics” 1996, nr 78, s. 177-180; H.H. Kelejian, D.P. Robinson, Infrastructure
Productivity Estimation and its Underlying Econometric Specification: A Sensitivity Ana-
lysis, ,Papersin Regional Science” 1997, nr 72, s. 297-312.

131 P. Evans, G. Karras, Is Government Capital Productive? Evidence from a Panel of Seven
Countries, ,Journal of Macroeconomics” 1994, nr 16, s. 271-279.

132 Metoda oparta na funkcji produkcji wykorzystuje zagregowana funkcje produkciji,
w ktorej kapitat publiczny (G) jest czynnikiem produkcji (Q), tak jak kapitat prywatny
(K) i praca (L): Q= MFP x f(K,L,G), gdzie MFP (produktywnos$¢ wieloczynnikowa) jest
reszta po odjeciu bezposredniego naktadu kapitatu i pracy od wzrostu produkcji ogé-
tem. Po wyspecyfikowaniu funkcji (jest to zwykle funkcja Cobba-Douglasa) i sktadni-
ka losowego (typowa struktura panelu to € it = fi+gt+mit, gdzie f to efekt specyficzny
dla kraju, g to tzw. time-specific component, a m to btad szacunku), przeprowadzana
jest analiza regresji w celu sprawdzenia, czy wspétczynnik G jest dodatni i znaczacy.
Badania pokazuja, ze wyniki tej analizy sa silnie uzaleznione od zatozen dotyczacych
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Statystyczny pomiar wptywu kapitalu publicznego na produkcj¢ prywatng napo-
tyka kilka probleméw: kierunek przyczynowosci jest trudny do okreslenia, naklady
i efekty sg potencjalnie endogeniczne, szeregi czasowe moga nie by¢ stacjonarne,
wlasciwe traktowanie efektéw statych ilosowych nadal jest nierozstrzygniete, a me-
tody pomiaru zasobdw kapitatu publicznego lub wzrostu netto zasobéw generowa-
nych przez roczny strumien inwestycji publicznych sg czesto niedokltadne lub nawet
nieodpowiednie'®.

Na problem wydajnosci inwestycji publicznych zwrdcili takze uwage Jacques
Girard, Harald Gruber i Christopher Hurst'**, wedtug ktérych rézna jakos¢ tych
inwestycji odegrala istotng role w zréznicowaniu wzrostu gospodarczego UE, Ja-
ponii i USA. Ponadto Girard i Hurst'® stwierdzili, ze suboptymalny zasob kapitatu
publicznego odpowiada zbyt wysokiej stopie akumulacji tego kapitatu. Oznacza
to, ze istnieje (lub inaczej: da si¢ okresli¢) pewien maksymalny poziom stopy, po-
zwalajacy rozgraniczy¢ oplacalne i nieoptacalne projekty'®. Na podstawie proby
obejmujgcej kraje OECD, Angel de la Fuente!? ustalit, ze elastyczno$¢ PKB wzgle-
dem wydatkow inwestycyjnych spada gwaltownie, gdy wartos¢ nakladéw rosnie,
aw nastepstwie znieksztalcen i efektu wypychania, wywolanego interwencja wladz
publicznych, moze nawet przyjaé wartosci ujemne.

Przedstawione rozwazania pozwalajg stwierdzi¢, ze kwestia zadtuzenia publicz-
nego wzbudza wiele kontrowersji. Dotyczg one zaréwno poziomu oraz struktury
samego diugu, jaki - przede wszystkim - jego potencjalnych skutkéw. Wiele zalezy
od sposobu wykorzystania srodkéw pozyskanych przy wykorzystaniu publicznych
instrumentéw diuznych oraz od zalozen dotyczacych funkcjonowania gospodarki.
Istnienie tych kontrowersji zacheca do szczegétowych badan w tym obszarze. Aby
moc je kontynuowa¢, nalezy przede wszystkim zidentyfikowac problemy zwigzane
z pomiarem samego dlugu.

fig; mowiac doktadniej, obecnos$é znaczacego wptywu kapitatu publicznego na pro-
duktywnos$¢ wydaje sie zaleze¢ od hipotezy, ze f=0V i.

133 C.Hurst, Infrastructure and Growth: A Literature Review, ,,Cahiers BEI-EIB Papers” 1994,
nr23,s.57-76.

134 J.Girard, H. Gruber, C. Hurst, A Discussion of the Role of Public Investment in Economic
Growth, ,Cahiers BEI-EIB Papers” 1994, nr 23, s. 13-19; Ciz, Increasing Public Investment
in Europe: Some Practical Consideration, ,European Economic Review” 1995, nr 39,
S. 731-738.

135 J. Girard, C. Hurst, Investment and Growth: Quality Versus Quantity, ,Cahiers BEI-EIB
Papers” 1994, nr 23, s. 39-55.

136 Tamze,s. 53.

137 Zob.A.dela Fuente, Fiscal Policy and Growth in the OECD, ,,Centre for Economic Policy
Research. Discussion Paper” 1997, nr 1755.






Rozdziat Il
Pomiar zadtuzenia publicznego

1. Metodologiczne problemy pomiaru zmiennych
sektora finansow publicznych

Wskazanie empirycznych odpowiednikéw zmiennych, jakie wystepuja w teoretycz-
nych analizach opisujacych ograniczenie budzetowe sektora finanséw publicznych,
warunki zrownowazenia tego sektora czy poziom dlugu i deficytu budzetowe-
go, jest bardzo istotng i trudng kwestig. Odwolujac si¢ do potrzeby wyznaczania
optymalnego poziomu dlugu publicznego, nalezy przede wszystkim jednoznacz-
nie okresli¢ powiazanie zobowigzan SFP z sektorem publicznym. W najprostszym
ujeciu, definicja tego sektora powinna obejmowac wszystkie instytucje publiczne,
ktorych dzialania w zakresie finansowym majg wplyw na stan finanséw sektora
publicznego. W praktyce mamy jednak do czynienia z duzym obszarem nieprzej-
rzysto$ci, dotyczacym m.in. przedsigbiorstw panstwowych, funduszy celowych itd.
Rozne sg takze krajowe oraz miedzynarodowe standardy obliczania deficytu i dtugu
publicznego!.

Do pomiaru dtugu publicznego mozna podejs¢ na rozmaite sposoby?, wybiera-
jac - jak juz wspomniano w poprzednim rozdziale - m.in. mierniki brutto i netto,
kwote ksiegowq i ceny rynkowe, a takze warto$ci nominalne i realne. Ma to za-
sadniczy wplyw na zdefiniowanie zmiennych makrofinansowych, a nastepnie ich
obliczone (lub oszacowane) warto$ci

W przypadku wyboru miedzy miernikami brutto i netto, szczegdlne znaczenie ma
zdefiniowanie warunkéw wyznaczania optymalnego poziomu zadluzenia. Przyktado-
wo, stawka podatkowa, na ktérej koncentruje si¢ w swojej analizie Evsey Domar, doty-
czy uzyskania dodatkowego dochodu publicznego, niezbednego do splacenia odsetek
od dlugu w sytuaciji, kiedy nie zaciaga si¢ dtugu kolejnego. W takim przypadku mia-
ra zadluzenia wydaje si¢ odpowiada¢ oprocentowanym zobowigzaniom publicznym

1  Por.E. Lotko, U. Zawadzka-Pak, Problemy terminologiczne i definicyjne deficytu i dtugu
w polskim i unijnym prawie finanséw publicznych, ,,Prawo Budzetowe Panstwa i Samo-
rzadu” 2016, t. 4, nr 2, s. 53-54.

2 Zob. M. Banaszewska, Potrzeby pozyczkowe budzetu paristwa i Zrédta ich pokrycia w Pol-
sce, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015.
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w ujeciu brutto. W odniesieniu do migdzyokresowego zdyskontowanego ogranicze-
nia budzetowego, nalezy natomiast uwzgledni¢ wszystkie zobowigzania. Miara diugu
moze by¢ wtedy odpowiednio: warto$¢ aktywéw netto lub brutto, o ile miara deficytu
zostanie odpowiednio do tego zdefiniowana (tj. jako wynik transakeji niefinansowych
w pierwszym przypadku lub jako wynik transakeji niefinansowych i transakeji prze-
prowadzonych na aktywach w drugim przypadku). Poniewaz jednak aktywa bedace
wlasnos$cig panstwa mozna sprzeda¢, aby splaci¢ zobowigzania, miara dlugu netto
moze by¢lepszym punktem odniesienia (cho¢ pod uwage nalezy réwniez wzia¢ stopien
plynnosci aktywoéw sektora finanséw publicznych). Dane dotyczace aktywow czgsto
uwaza si¢ jednak za niewiarygodne, zwlaszcza, jesli dotyczg one aktywdéw nieoprocen-
towanych. Zatem - z praktycznego punktu widzenia - mozna optowac za wykorzysty-
waniem miary dtugu publicznego w ujeciu brutto®.

Do wyceny zobowigzan sektora publicznego wykorzystuje si¢ rowniez metode
rynkowg lub ksiggowa. Dla rzadéw (wladz publicznych) wycena rynkowa nie jest
odpowiednia miarg - dotyczy kwoty, jaka rzad musialby zaplaci¢, gdyby chcial wy-
kupi¢ swoje instrumenty dluzne przed terminem ich zapadalnosci (wymagalnosci
zobowigzan), ale czgsto nie ma potrzeby, obowigzku lub uwarunkowan prawnych
dla takich dziatan. Dlatego do ewaluacji wyplacalnosci odpowiednig wartoscig jest
ta, ktorg nalezy zaptaci¢ w momencie wymagalnosci zobowigzan. Dla inwestoréw
warto$¢ rynkowa zobowigzan wtadz publicznych ma znaczenie o tyle, o ile zamie-
rzajg oni sprzedac lub kupi¢ takie instrumenty dfuzne na rynku wtérnym (jeze-
li jest to w ogole mozliwe). Poza tym, odniesienie do wartosci rynkowej sprawia,
ze miara dtugu staje sie niezwykle zmienna®.

Warto$ci nominalne zmiennych makrofinansowych (w tym deficytu i dtugu
publicznego oraz dochodéw i wydatkéow SFP) sg czesto publikowane przez upo-
waznione do tego instytucje krajowe i miedzynarodowe. Okazujg si¢ one bardzo
przydatne w analizach krétkookresowych. W dtugim okresie bezpieczniej jest jed-
nak wykorzysta¢ wartosci rzeczywiste (urealnione) lub stosunek do PKB. Takie
ujecie wydaje si¢ odpowiednie, poniewaz umozliwia wyltaczenie z obliczen wahan
zwigzanych ze zmianami warto$ci pienigdza w czasie. W ten sposdb mozna oczy-
$ci¢ dane z — wynikajacych z tych zmian - trendéw deterministycznych (co bywa
bardzo wazne w analizach statystycznych i ekonometrycznych).

Z punktu widzenia finansowania deficytu, jest on réznica pomiedzy transak-
cjami na aktywach i transakcjami na zobowigzaniach: jako koncepcja odpowiada

3 Problemy zwigzane z pomiarem wartosci netto i jej zmianami opisujg Mario |. Blejer
i Adrienne Cheasty. Zob. M.1. Blejer, A. Cheasty, The Measurement of Fiscal Deficits: Ana-
lytical and Methodological Issues, ,,Journal of Economic Literature” 1991, t. 29, nr 4,
s. 1644-1678.

4 Jesli przyjeto miare dtugu netto, dla symetrii nalezatoby wycenic aktywa tak samo, jak
zobowiazania. Jednak w kazdym przypadku mozna argumentowad za wyceng rynko-
w3 aktywow, na podstawie twierdzenia, ze mogg one by¢ sprzedane jedynie po cenach
rynkowych.
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to zatem miarom dtugu netto®. Jednak tak okreslony deficyt okazuje sie nie w pelni
zgodny ze sposobem definiowania dtugu netto. Nalezy go skorygowa¢, uwzgled-
niajac kilka czynnikéw. Po pierwsze istotne sg zmiany kursu walutowego, ktére
maja wplyw na wartos$¢ aktywow i zobowigzan denominowanych w walucie obcej
(i determinuja zmiane w wysokosci dtugu netto), ale nie s3 odzwierciedlone w defi-
cycie, poniewaz dotyczy on tylko faktycznie przeprowadzonych transakeji. Po dru-
gie do ewidencjonowania réznych zobowigzan stosuje si¢ czesto rézne zasady ra-
chunkowosci. Po trzecie sprzedaz (lub nabycie) aktywéw ma wplyw na dlug netto,
zgodnie z wartoscig ksiegowa aktywow, ale dla potrzeb deficytu rozliczana jest
czesto wedtug ich wartosci (ceny) rynkowej. Na tym gruncie pojawiajg si¢ niesci-
stosci definicyjne pomiedzy sposobami obliczania deficytu i dtugu publicznego.

Nalezy jeszcze wspomnie¢ o problemie konsolidacji dtugu publicznego. Warto-
$cizadluzenia przed i po eliminacji z rachunku wzajemnych zobowigzan jednostek
zaliczonych do sektora finanséw publicznych beda od siebie znaczaco rdzne.

Wybory metodologiczne w badaniach oceniajacych poziom dochodéw, wydat-
kéw, deficytu i zadluzenia nie sg jednoznaczne. Stosuje si¢ zaréwno miary net-
to i brutto, a czasem rozwigzania mieszane. Wykorzystuje sie zaréwno wycene
rynkows, jak i nominalng zobowigzan publicznych. Dla przeprowadzania badan
empirycznych bardzo wazne jest jednak zdefiniowanie zmiennych, a nastepne
konsekwencja w stosowaniu przejrzystych definicji. W tym momencie z pomoca
przychodza rozwigzania instytucji miedzynarodowych. Definicje przez nie propo-
nowane nie s3 doskonale, ale umozliwiajg zastosowanie zunifikowanego sposobu
obliczania i prezentacji zmiennych.

2. Pomiar poziomu zadtuzenia przezinstytucje
miedzynarodowe

Unifikacja metod obliczania deficytu i dtugu jest niezbedna do dokonywania po-
réwnan danych w czasie i w przestrzeni. Migdzynarodowe instytucje opracowu-
ja wlasne sposoby obliczen. Najwazniejszg metoda, z punktu widzenia statystyki
krajoéw cztonkowskich UE, jest European System of Accounts. Definicja dtugu i de-
ficytu, odpowiednia dla regut fiskalnych UGW, uwzglednia potrzebe zapewnie-
nia porownywalnosci statystyk krajowych oraz umozliwienia regularnej kontroli.
Dlatego dokonano pragmatycznych wyboréw metodologicznych. Sektorem odnie-
sienia jest wltadza publiczna (government), jak zdefiniowano to w Europejskim Sys-
temie Rachunkoéw (ESA), a za przygotowanie i prezentacje danych statystycznych

5 W przypadku deficytu, aby uzyskac miare spdjna ze zmianami dtugu brutto, nalezy
skorygowac krajowe dane o transakcje na aktywach (dzieki czemu mozna zbadac po-
ziom potrzeb pozyczkowych rzadu).
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odpowiada Eurostat. Dtug i deficyt sg zdefiniowane odpowiednio jako: suma zobo-
wigzan brutto wedtug wartosci nominalnej® i jako saldo transakcji niefinansowych
(zgodnie z definicjg ESA) wladz publicznych wszystkich szczebli tacznie (General
Government).

Szczeble wiadz publicznych okreslone sa: lokalnie (local government), regio-
nalnie (state government) oraz centralnie (central government) — warto zauwazy¢,
ze Eurostat wyodrebnil sektor regionalny w zaledwie czterech krajach cztonkow-
skich UE (Austrii, Belgii, Hiszpanii i Niemczech). W pozostatych krajach wyste-
powal (obok sektora centralnego) jedynie sektor samorzadu lokalnego. Wiaczo-
no do niego np. polskie wojewddztwa, ktore w polskiej nomenklaturze okreslane
sg jako szczebel regionalny.

Odwolanie do wspdlnego protokotu pomaga przy poréwnaniach w skali
miedzynarodowej. Stosowanie przez urzedy statystyczne poszczegoélnych kra-
jow zgodnych definicji daje tatwy dostep do danych historycznych i pozwala
opiera¢ prognozy na szczegétowych danych. Rozwigzania te wigzg si¢ jednak
z pewnym problemem. Definicje dtugu i deficytu nie sg sp6jne z niektérymi po-
dejsciami teoretycznymi’. Ponadto, wraz z przyjeciem wersji ESA z 1995 roku
(ESA95)8, kwoty opisujace deficyt oparte zostaty na zasadzie rachunkowosci
memoriatowej. Wersja ESA2010 podtrzymata ten sposob obliczen. Dlatego
w praktyce nalezy pogodzi¢ miary deficytu i dtugu. Przykladowo, prywatyza-
cja majatku nalezacego do Skarbu Panstwa odegrata wazng role w obnizeniu
wskaznika dtugu do PKB w niektorych panstwach europejskich (np. w Polsce
lub we Wloszech). Ocena potencjalnego dalszego wkiadu w redukcje dtugu
ta droga jest, z jednej strony, bardzo kontrowersyjna, z drugiej - niezbedna dla
prawidlowej ewaluacji zrownowazenia polityki fiskalnej kraju.

Wiasne metody obliczania dtugu wedtug réznych kryteriéw zostaty opracowa-
ne takze m.in. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych czy OECD. W tabeli 3 zaprezentowano zesta-
wienie najwazniejszych zasad wyceny, ujecia ksiegowego i waluty, powszechnie sto-
sowanych przy obliczaniu statystyk opisujgcych zadluzenie przez Eurostat, Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS),
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF: aktywa dla Migdzynarodowej Pozycji
Inwestycyjnej — International Investment Position, IPP), Organizacje ds. Wspdtpra-
cy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i Bank Swiatowy (World Bank debt reproting

6  Listainstrumentéw finansowych, jakie nalezy wzia¢ pod uwage, zbierajac dane opi-
sujace dtug, podana jest rowniez w odniesieniu do ESA.

7 Por. F. Balassone, D. Franco, Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with
a View do EMU, Fiscal Sustainability Conference, Perugia 2000, s. 35.

8 Por. Eurostat, ESA95 Manual on Government Deficit and Debt, Office for Official Publi-
cations of the European Communities, Luxembourg 2002; Eurostat, European System
of Accounts. ESA 2010, Publications Office of the European Union, Luxembourg 2013;
Eurostat, Manual on the Changes Between ESA 95 and ESA 2010-2014 Edition, Publica-
tions Office of the European Union, Luxembourg 2014.
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system — WB-DRS?). Rozbieznoéci w sposobach wyceny i w przyjetych zasadach
rachunkowosci wyjasniaja, dlaczego w statystykach pochodzacych z tych zrédet
wystepuja (czgsto znaczace) réznice.

Tabela 3. Kluczowe sposoby okreslania poziomu dtugu publicznego

Sposéb pomiaru ‘ Eurostat ‘ BIS IMF-1IP OECD WB-DRS
Wycena
wartos¢ nominalna X X X X
warto$¢é rynkowa X

Zasada rachunkowosci

kasowa X X X
memoriatowa X X
Waluta
zagraniczna i krajowa X X X X
zagraniczna X

Objasnienia do tabeli:
»,X” —o0znacza zasade, ktéra stosowana jest do sposobu obliczania wartosci dtugu publicznego.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wigkszo$¢ instytucji miedzynarodowych w raportowaniu poziomu dtugu pu-
blicznego stosuje warto$¢ nominalng oraz wykazuje zobowigzania we wszystkich
walutach. Réznice pojawiajg si¢ w stosowaniu zasad rachunkowosci. Zasada ka-
sowa koncentruje si¢ na faktycznie dokonanych kwotach wplywoéw i wydatkow.
Wedlug zasady memorialowej wykazuje sie wszystkie naleznosci oraz wszelkie
zobowigzania SFP.

Problemem w obliczeniach dtugu moga by¢ nie tylko rézne metody jego po-
miaru. Klopoty z pozyskaniem danych takze komplikujg mozliwos$¢ doktadne-
go obliczenia zaréwno wartosci aktywow netto danego kraju, jak i dlugu. Cho¢
MFW podejmuje wysilki na rzecz wzmocnienia raportowania sytuacji w zakresie
pozycji aktywow poprzez baze¢ danych Miedzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej,
co powinno poprawi¢ dostepnos¢ i jakos¢ statystyk o krajowym bilansie (aktywa
i zobowigzania finansowe), nierozwigzane pozostaja problemy z jakoscig danych.
Poza tym, nie wszystkie kraje dostarczajg informacji dla obliczenia IIP. Analitycy
probowali poprawic statystyki dotyczace aktywow i zobowigzan, uzywajac danych
zbilansu ptatniczego.

9  World Bank, Debtor Reporting System Manual, Development Data Group Financial Data
Team, Washington 2000.

10 Zob.P. Lane, G.M. Milesi-Ferretti, The External Wealth of Nations: Measures of Foreign
Assets and Liabilities for Industrial and Developing Nations, ,,Journal of International
Economics and Statistics” 2001, t. 55, nr 2, s. 263-94.
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3. Poziom zadtuzenia publicznego a struktura
demograficznai sektor emerytalny

W wielu badaniach dokonano oszacowania zobowigzan z tytutu publicznych
(panstwowych) systeméw emerytalnych typu repartycyjnego (pay-as-you-
-go - PAYG)!. Pojawit sie bardzo wazny argument, ze zobowigzania te nalezy
uwzglednié przy ocenianiu stanu i perspektyw finanséw publicznych'?. W li-
teraturze od wielu lat wskazuje si¢, ze napiecia — jakie powoduje w polityce bu-
dzetowej coraz wyzszy udziat os6b w wieku emerytalnym w strukturze catych
spoleczenstw — mozna dostrzec, analizujac obecna (zdyskontowang) wartos¢
przyszlych zobowigzan netto systemow emerytalnych w najwiekszych krajach
uprzemystowionych'®. Twierdzenia te s3 wynikiem badan teoretycznych, ktdére
wskazywaly na niedostatki konwencjonalnych $rodkéw zapobiegania deficytowi.
W literaturze wskazuje si¢ réwniez na fakt, iz - polegajac na konwencjonalnych
metodach prowadzenia rachunkowosci budzetowej — wladze publiczne moga nie
uwzgledniaé narzedzi, ktére pozwolityby im odpowiednio monitorowac i kontro-
lowa¢ og6lng pozycje fiskalng budzetu'*. Aby pokona¢ te trudno$ci, czesto pro-
ponuje si¢ korekty obliczania deficytu lub skorzystanie z wartosci netto sektora
publicznego (government net worth)". Oba rozwigzania sg jednak trudne do wdro-
zenia w praktyce i opieraja si¢ na szacunkach, a nie na jednoznacznych oblicze-
niach - wymagaja bowiem wiaczenia wydatkéw na emerytury do rozrachunkéw

11 Por. P.vanden Noord, R. Herd, Pension Liabilities in the Seven Major Economies, ,,OECD.
Economics Department Working Papers” 1993, nr 142; Ciz, Estimating Pension Liabili-
ties: a Methodological Framework, ,,OECD. Economic Studies” 1994, nr 23, s. 131-166;
J.B. Kuné, W.F.M. Petit, A.J.H. Pinxt, The Hidden Liabilities of Basic Pension Systems
in the European Community, ,,CEPS Working Document” 1993, nr 80; R.P. Hagemann,
G. Nicoletti, Ageing Populations: Economic Effects and Implications for Public Finance,
»,OECD Department of Economics and Statistics Working Paper” 1989, nr 61, s. 1-84;
J. Hills, What is the Public Sector Worth?, ,,Fiscal Studies” 1984,t.5,nr1,s. 18-31.

12 Por. P.van den Noord, R. Herd, Pension Liabilities..., s. 1-66; International Monetary
Fund, World Economic Outlook, IMF, Washington 1993; J. Hoffman, The Remaking of
Europe - Employment and the Hidden Debt, CS First Boston, Boston 1993.

13 Zob. International Monetary Fund, World Economic Outlook..., s. 56. Nalezy zauwazyc,
ze MFW odwotuje sie w analizach do szacunkéw przedstawionych w publikacji: P. van
den Noord, R. Herd, Pension Liabilities...,s. 1-66.

14 C.M. Towe, The Budgetary Control and Fiscal Impact of Government Contingent Liabili-
ties, ,IMF Staff Papers” 1991,t.38,nr 1,s. 110.

15 Por. K. Kotlikoff, Economic Impact of Deficit Financing, International Monetary Fund,
Washington 1984, s. 549-581; W.H. Buiter, Measurement of the Public Sector Deficit and
its Implication for Policy Evaluation and Design, ,IMF Staff Papers” 1983, t. 30, nr 2,
s. 306-349. Krytyka tej tematyki zaprezentowana zostata przez Mackenziego - zob.
G.A. Mackenzie, Are All Summary Indicators of the Stance of Fiscal Policy Misleading?,
»IMF Staff Papers” 1989, t. 36, nr 4, s. 743-770. Badania w tym zakresie prowadzili
Christopher Towe (zob. C.M. Towe, The Budgetary Control...,s. 110) oraz Mario I. Blejer
i Adrienne Cheasty (zob. M.I. Blejer, A. Cheasty, The Measurement of Fiscal Deficits...,
s.1644-1678).
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tiskalnych w momencie, kiedy zaciggane sg zobowigzania, a nie kiedy faktycznie
ponoszone s3 wydatki'®. Aby oceni¢ poziom deficytu, sktadki na system PAYG
nalezaloby sklasyfikowac jako pozycje finansujaca, a emerytury zaliczy¢ do splat
zobowigzan. Kazda zmiana w biezacej wartosci zobowigzan emerytalnych mia-
taby natychmiastowy wplyw na wartos¢ netto sektora publicznego. Ponadto, jak
stwierdzono wczesniej, takze proba oszacowania warto$ci netto sektora publicz-
nego okazuje si¢ trudna i obarczona duzym bledem.

Oszacowania zobowigzan emerytalnych moga stanowi¢ przydatne uzu-
pelnienie konwencjonalnych sposobéw pomiaru dtugu i deficytu. Jednak
stosunek narostych zobowigzan emerytalnych do PKB nie jest wskaznikiem
zrédwnowazenia systemow emerytalnych. Wysoki stosunek zobowigzan do PKB
niekoniecznie musi oznacza¢ brak rownowagi w systemach emerytalnych typu
PAYG. Nie okresla on réwniez, czy w przyszlosci moze wystapi¢ nieréwnowaga.
Ocena zrownowazenia programow emerytalnych oraz presji wywieranej przez
nie na finanse publiczne wymaga oszacowania srodkéw dostepnych na wyptaty
zgromadzonych emerytur, tzn. zmian w zatrudnieniu i dochodzie per capita.
Kwestie te nalezy powigzac z innymi wskaznikami, takimi jak: stosunek wy-
datkow z tytulu emerytur do PKB i wysokos¢ sktadki, ktéra gwarantuje row-
nowage kasowg programoéw emerytalnych.

Ponadto uprawnienia emerytalne pod wieloma wzgledami réznig sie od kon-
wencjonalnego diugu publicznego - istniejg zaréwno praktyczne, jak i teoretyczne
powody, dla ktérych narostych zobowigzan emerytalnych nie uwzglednia si¢ w sta-
tystykach deficytu i dtugu, wykorzystywanych do definiowania i oceny biezacej
polityki fiskalnej. Zobowiazania emerytalne sg niepewne i zalezg od konkretnych
zalozen przyjetych wobec calego szeregu czynnikéw. Uprawnienia emerytalne nie
przyjmuja postaci formalnych uméw i nie sg zbywalne. Dtugoterminowe progno-
zy fiskalne opracowywano juz w 1942 roku, kiedy do tzw. Raportu Beveridge’a'®
wlaczono trzydziestoletnie oszacowanie wydatkow na cele socjalne. Jednak od po-
fowy lat osiemdziesigtych XX wieku stalo si¢ jasne, Ze kraje zachodnie przechodza
powazne zmiany w strukturze demograficznej — brano ja pod uwage w wielu anali-
zach, poprzedzajacych tworzenie dlugoterminowych prognoz dla sektora finanséw
publicznych.

Badania zwykle koncentruja si¢ na tych pozycjach wydatkéw publicznych, ktére
szczegolnie zalezg od struktury wieku ludnosci. Do tych wydatkéw nalezg przede

16 Taka sama metode nalezatoby zastosowa¢ do wszystkich zobowigzan warunko-
wych. Zobowigzanie warunkowe mozna zdefiniowad jako dziatanie sektora publicz-
nego, ktére wigze sie z wydatkiem w gotowce tylko wtedy, kiedy dojdzie do okre-
Slonego zdarzenia.

17 Sa bowiem miara kosztu wygasajacych systemow emerytalnych typu PAYG, przy cat-
kowitym spetnieniu obecnych zasad wyptacania.

18 W.Beveridge, Social Insurance and Allied Services, His Majesty’s Stationery Office, Lon-
don 1942.
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wszystkim: emerytury', publiczna stuzba zdrowia?’, edukacja®'. Badacze prébujg
oceni¢ powigzania tych pozycji z PKB?2. Niektore z analiz prezentujg wykorzy-
stanie salda pierwotnego oraz oszacowania korekt budzetu SFP wymaganych dla
zapewnienia zréwnowazenia dlugu, rozumianego w tym przypadku jako stabilna
warto$¢ niezdyskontowana wskaznika dtugu publicznego do PKB*, Stabilno$¢ tego
wskaznika powinna by¢ osiggnieta na poziomie odnotowanym na poczatku okresu
symulacji, zgodnie z pierwszg definicja zaproponowang przez Oliviera Blancharda
z zespotem?* lub na innym, konkretnie (i czesto arbitralnie) okreslonym poziomie.
To ostatnie rozwigzanie jest blizsze stanowisku Evseya Domara®.

Najbardziej podstawowe podejscie proponuje oszacowania konsekwencji zmian
demograficznych dla wydatkéw publicznych przy zalozeniu, ze poziom wydatkow
per capita, zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa, pozostanie staty w wy-
miarze realnym lub - w wymiarze PKB per capita — na poziomie poczatkowym,
przez caly okres objety projekcja (oszacowaniem ex ante). Innymi stowy, zaklada

19 Por. J. Kaczmarzyk, P. Kania, Skutki ryzyka systemu emerytalnego dla rozwoju spotecz-
no-ekonomicznego - przypadek kryzysu finansowego i fiskalnego, ,,Optimum: Studia
Ekonomiczne” 2014, t. 4, nr 70, s. 150-167; A. Nuta, Sustainable Development: is There
a Role for the Pension Financing Scheme?, ,Annals of ,Constantin Brancusi’ University
of Targu-Jiu. Economy Series” 2015, nr 3, s. 178-182; A.-S. Parent, Can the EU Achieve
Adequate, Sustainable and Safe Pensions for all in the Coming Decades?, ,,Pensions: An
International Journal” 2011, t. 16, nr 3, s. 168-174.

20 Zob.S.A.Mohrman, A.B. Shani, Organizing for Sustainable Health Care, Emerald Group
Publishing Ltd., Bingley 2012; K. Seke, N. Petrovic, V. Jeremic, J. Vukmirovic, B. Kilibar-
da, M. Martic, Sustainable Development and Public Health: Rating European Countries,
,BMC Public Health” 2013 t. 13, nr1,s. 1-7.

21 Por.H.G. Johnsen, S. Torjesen, R. Ennals (red.), Higher Education in a Sustainable Socie-
ty: A Case for Mutual Competence Building, Springer, New York 2015; P. Jones, D. Selby,
S.R. Sterling (red.), Sustainability Education: Perspectives and Practice Across Higher
Education, Earthscan, London-Washington 2010; P.H. Koehn, Transnational Higher Edu-
cation and Sustainable Development: Current Initiatives and Future Prospects, ,,Policy
Futuresin Education” 2012, t. 10, nr 3, s. 274-282; C. KosScielniak, A Consideration of the
Changing Focus on the Sustainable Development in Higher Education in Poland, ,,Journal
of Cleaner Production” 2014, nr 62, s. 114-119.

22 T.Tamakoshi, S. Hamori, Health-Care Expenditure, GDP and Share of the Elderly in
Japan: A Panel Cointegration Analysis, ,Applied Economics Letters” 2015, t. 22, nr 3,
s.725-729; N. Gemmell, R. Kneller, I. Sanz, Does the Composition of Government Expen-
diture Matter for Long-Run GDP Levels?, ,,Oxford Bulletin of Economics and Statistics”
2016, t. 76, nr 4, s. 522-54T.

23 Zob. N. Potrafke, M. Reischmann, Fiscal Transfers and Fiscal Sustainability, ,,Journal
of Money, Credit and Banking” 2015, t. 47, nr 5, s. 975-1005; I. Gocer, M. Mercan,
Which Country after Greece? Sustainability of Budget Deficits in Selected EU Countries.
A Panel Cointegration Analysis with Multiple Structural Breaks under Cross-Section
Dependence, ,Theoretical & Applied Economics” 2016, t. 23, nr 3, s. 205-220.

24 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy: New Answers to an Old Question, ,,OECD Economic Studies” 1990, nr 15, s. 7-36.

25 E.D. Domar, The Burden of the Debt and the National Income, ,American Economic
Review” 1944,t.34,nr4,s. 798-827.
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sie, Ze obecny standard (poziom) transferéw i ustug publicznych utrzyma sie i nie
bedzie reakcji (korekty dzialania) ze strony wtadz publicznych oraz gospodarstw
domowych na zmiany demograficzne i ich konsekwencje budzetowe. Takie zaloze-
nie wydaje sie trudne do utrzymania, nawet w krétkim okresie?.

Nalezy podkresli¢, ze szacunki, w ktérych wydatki publiczne per capita na rdzne
transfery i ustugi publiczne, ksiegowane w réznych pozycjach budzetowych, taczy
sie z prognozami demograficznymi, s3 jedynie przyblizonymi miarami informuja-
cymi o prawdopodobnym wplywie zmian demograficznych na wydatki publiczne
- nie uwzgledniajg one bowiem wszystkich istotnych skutkéw tych zmian®. Osza-
cowania opierajg si¢ na zalozeniu, ze koszt krancowy $wiadczenia ustug pewnej
liczbie 0oséb w danej grupie wiekowej bedzie w przysztosci réwny obecnemu prze-
cietnemu kosztowi tych ustug?®. Innymi stowy, zaktada sie, ze nie ma korzysci (lub
braku korzysci) skali $wiadczenia konkretnych ustug publicznych. To zalozenie jest
trudne do utrzymania z powodu op6znien w dostosowaniu naktadéw do zmian
w popycie na ustugi publiczne.

Szacunki czesto zakladaja, ze zmiany demograficzne nie zmieniajg wartos$ci obec-
nych, zwigzanych z wiekiem, wydatkow per capita, podczas gdy w rzeczywistosci
zmiany te maja wplyw na kwoty tych wydatkow za posrednictwem wielu réznych
kanaléw. Zmiany demograficzne mogg wplywac na warto$¢ naktadéw na ustugi,
np. brak mtodych pracownikéw moze zwigkszy¢ koszty ustug publicznych, przy
$wiadczeniu ktérych sg zatrudniani?’. Zmieni¢ si¢ moze réwniez popyt na niektére
ustugi: np. spadek liczby dzieci przypadajacych na jedno gospodarstwo domowe jest
w stanie, w dlugim okresie, zwiekszy¢ zapotrzebowanie na opieke nad osobami star-
szymi’. Zmiany demograficzne mogg takze wptyna¢ na trendy w wydajnosci, stawki
wynagrodzenia i stope oszczednosci®.

26 Por. S.G. Park, Quantifying Impact of Aging Population on Fiscal Space, ,,IMF Working
Paper” 2012,t. 12, nr 164; G. Kudrna, C. Tran, A. Woodland, The Dynamic Fiscal Effects of
Demographic Shift. The Case of Australia, ,,Economic Modelling” 2015, nr 50, s. 105-122;
R. Lee, R. Edwards, The Fiscal Effects of Population Aging in the U.S. Assessing the Uncer-
tainties, ,Tax Policy and the Economy” 2002, t. 16, nr 1, s. 141-180; J. Creedy, G. Scobie,
Population Ageing and Social Expenditure in New Zealand, ,,Australian Economic Re-
view” 2005, t. 38, nr 1, s. 19-39.

27 Zob. OECD, Ageing Population - The Social Policy Implications, Organisation for Econo-
mic Cooperation and Development, Paris 1988, s. 27-28.

28 Por. M. Pearson, J. Micklewright, S. Smith, Demographic Influences on Public Spending,
,Fiscal Studies” 1989, t. 10, nr 2, s. 48-65.

29 Kwestie te podkreslaja Mark Pearson, John Micklewright i Stephen Smith. Zob. Tamze.

30 Starsiludzie, nieposiadajacy dzieci, z wiekszym prawdopodobienstwem potrzebuja
ustug publicznych. Zob. Tamze.

31 Wykorzystanie biezacych profili wiekowych do prognozowania poziomu wydatkéw jest
szczegblnie problematyczne w przypadku opieki zdrowotnej. W kilku badaniach odno-
towano, ze znaczaca cze$¢ wydatkow zdrowotnych przypada na koncowa czeséé zycia.
Oznacza to, ze liczba oséb zmartych w danym roku ma wptyw na wydatki - a co za tym
idzie, wydtuzenie Sredniej dtugosci zycia moze mie¢ ograniczony wptyw na wydatki
zdrowotne przez cate zycie. Zob. P. Zweifel, S. Felder, A. Werblow, Population Ageing
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Nalezy tez podkresli¢, ze zmiana demograficzna jest tylko jednym z kilku czyn-
nikéw oddziatujacych na dynamike wydatkéw publicznych. Dlatego wktad wie-
lu oszacowan skutkow zmian demograficznych w ocene perspektyw wydatkow
publicznych, wydaje sie z koniecznosci ograniczony. Kiedy wezmie sie pod uwa-
ge czynniki niedemograficzne, nie ma powodu, dla ktdrego zwigzany z wiekiem
poziom wydatkow per capita miatby pozostaé staly w wymiarze realnym, ustalo-
ny na poziomie poczatkowym, przez caly okres prognozy. Standardy transferéw
iustug przeksztalcajq si¢ przeciez w czasie, razem ze zmieniajacymi si¢ potrzebami
spoteczenstwa.

Podczas gdy czynniki ekonomiczne, polityczne i spoteczne moga mie¢ wplyw
na dynamike transferéw i ustug per capita, badania analizujace perspektywe wy-
datkow zwigzanych z wiekiem zwykle koncentrujg si¢ na dwdch dos¢ specyficz-
nych czynnikach: wplywie zmian w legislacji (ktére zostaly wprowadzone, ale
jeszcze nie s ujete w obecnych profilach wydatkéw) oraz kontynuacji trendéw wy-
datkow strukturalnych. Wplyw zmian wlegislacji, juz wprowadzonych, ale jeszcze
nieuwzglednionych w obecnych profilach wydatkéw, jest szczegolnie istotny dla
prognoz wydatkow na emerytury, poniewaz moment ubiegania si¢ 0 emeryture
i wartos$ci transferdw moga sie znaczaco zmienié, zaleznie od momentu, kiedy
programy emerytalne zaczynajg by¢ wykorzystywane przez swiadczeniobiorcow
(czyli w chwili dostosowania emerytur do najnowszych uwarunkowan praw-
nych, dotyczacych transferéw emerytalnych)*. Do$¢ czesto reformy obnizajgce
$wiadczenia emerytalne wprowadzane sg stopniowo i ich pelny wplyw pojawia si¢
znacznie p6zniej>. Dlatego tez zalozenie, ze zwigzany z wiekiem poziom wydat-
kow per capita pozostanie staly, nie jest rownowazne twierdzeniu o prowadzeniu
przez wladze stalej (niezmiennej) polityki. Zaklada ono, ze wszystkie efekty zmian
wprowadzonych w legislacji odzwierciedlone s3 w obecnym poziomie wydatkéw
zwigzanych z wiekiem.

Kontynuacja strukturalnych trendéw wydatkéw oznacza w praktyce przyjecie
zalozenia, zgodnie z ktérym niektére niedemograficzne czynniki istotne w prze-
szlo$ci beda wplywac na dynamike wydatkow w przysztosci. Jest to szczegdlnie
istotne dla prognoz wydatkéw na opieke zdrowotna. W niektorych krajach sektor
ochrony zdrowia przez wiele lat odnotowywat tendencj¢ do ciagglego wzrostu kon-
sumpcji per capita w tym obszarze>*.

and Health Care Expenditure: New Evidence on the ‘Red Herring’, ,The Geneva Papers
on Risk and Insurance. Issues and Practice” 2004, t. 29, nr 4, s. 652-666.

32 Zob. European Commission, Public Pension Expenditure Prospects in the Europe-
an Union: A Survey of National Projections, ,Directorate-General for Economic and
Financial Affairs” 1996.

33 OECD, Reforming Public Pensions, Organisation for Economic Cooperation and Develop-
ment, Paris 1988.

34 Zob. OECD, OECD Health Systems - Facts and Trends 1960-1991 - Vol. 1, ,Health Policy
Studies” 1993, nr 3.
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Prognozy, taczace wpltyw zmian demograficznych z oszacowaniem dodatko-
wych czynnikéw i majgce znaczenie dla warto$ci wydatkéw emerytalnych i zdro-
wotnych, zostaly stworzone w 1986 roku dla siedmiu gtéwnych gospodarek za-
chodnich na zlecenie MFW™. Prognozowano wzrost liczby emerytow i dynamike
$redniej emerytury, biorac pod uwage moment wyptat z réznych programow.

Ogoélny wplyw starzenia si¢ populacji na wynik sektora finanséw publicznych
badano takze w analizach przeprowadzonych przez OECD?® oraz Komisj¢ Europej-
ska¥. Rosngca swiadomos¢ starzejacego sie spoteczenistwa doprowadzita do zna-
czacego wzrostu istotnosci dlugoterminowych prognoz wydatkéw publicznych.
Jednak prognozy wszystkich gtéwnych pozycji wydatkéw publicznych dostepne
byly poczatkowo tylko dla niektérych krajow?s.

4. Redystrybucja miedzypokoleniowa
w sektorze publicznym

Redystrybucja miedzypokoleniowa w obszarze finanséw publicznych dotyczy
m.in. aspektéw podatkowych, transferow oraz dtugu publicznego®, i rozpatru-
je sie ja w kontekscie dlugoterminowego wplywu na gospodarke?®. W opisie me-
chanizmu tego wplywu wykorzystywana jest m.in. teoria dochodu permanent-
nego oraz sztywnego, trwalego ograniczenia budzetowego wtadz publicznych*..
W literaturze wystepuje poglad, ze wtadze mogg by¢ do pewnego stopnia zmuszane

35 P.S. Heller, R. Hemming, P. Kohnert, Ageing and Social Expenditures in the Major Indu-
strialized Countries, 1980-2025, ,IMF Occasional Paper” 1986, nr 47, s. 1-77.

36 Zob.W. Leibfritz, D. Roseveare, D. Fore, E. Wurzel, Ageing Populations, Pension Systems
and Government Budgets: How Do They Affect Saving?, ,,OECD Working Paper” 1995,
nr 156, s. 1-94; Ciz, Ageing Populations, Pension Systems and Government Budgets: Si-
mulations for 20 OECD Countries, ,,OECD Economics Department Working Papers” 1996,
nr 168, s. 1-70; OECD, Ageing in OECD Countries - A Critical Policy Challenge, ,Social
Policy Studies” 1996, nr 20.

37 D. Franco, T. Munzi, Ageing and Fiscal Policies in the European Union, ,European
Economy” 1997, nr 4, s. 1-5T7.

38 Por. Ministerstwo Finanséw Danii - Finansministeriet, Policy Implications of the Ageing
Population in Denmark, ,Working Papers” 1995, nr 4; J.B. Shoven, M.D. Topper, D.A. Wise,
The Impact of the Demographic Transition on Government Spending, [w:] D.A. Wise (red.),
Studies in the Economics of Aging, University of Chicago Press, Chicago 1994, s. 13-37.

39 A.Lindbeck, JW. Weibull, Intergenerational Aspects of Public Transfers, ,Borrowing and
Debt, Scandinavian Journal of Economics” 1986, t. 88, nr 1, s. 239-267.

40 R.J.Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, ,Journal of Political Economy” 1974,
t.82,nr6,s. 1095-1117.

41 Tenze, The Ricardian Approach to Budget Deficits, ,,Journal of Economic Perspectives”
1989, t.3,nr2,s.37-54.
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do przerzucania zobowigzan na przyszte pokolenia*?, cho¢ moze to mie¢ negatywne,
grozne dla gospodarki konsekwencje®’.

Takie dlugookresowe ,,przektadanie” terminéw splaty zadluzenia moze by¢
po czesci niezgodne z ideg zréwnowazonego rozwoju. Wynika to wprost z de-
finicji tego pojecia — wskazuje sie w nich bowiem na koniecznos$¢ zapewnienia
warunkdw trwalego rozwoju oraz uwzglednienia potrzeb przysztych pokolen*4.
Zasoby ekonomiczne, spofeczne i naturalne powinny by¢ wigc wykorzystywane
w sposob, bioracy pod uwage funkcjonowanie zaréwno obecnego pokolenia, jak
i pokolen przyszlych®>. Przektadanie finansowania biezagcych wydatkéw ozna-
cza, ze przedstawiciele nastepnego pokolenia (lub pokolen) beda musieli ponosi¢
zwigzane z nimi koszty. W takiej sytuacji nie tylko nie uwzglednia sie potrzeb
tego pokolenia, ale naraza si¢ je rowniez na obnizenie standardu zycia, zwia-
zane z tymi wlasnie kosztami. Istnieje ponadto obawa, ze nast¢pne pokolenie
postapi podobnie, odraczajac cze$¢ swoich biezacych wydatkéw o kolejne lata
i, tym samym, obciazajac nastepne pokolenie, doprowadzajac do powstania zja-
wiska miedzypokoleniowego rolowania diugu publicznego na duzg skale. Tego
rodzaju trwala nieréwnowaga sektora finanséw publicznych moze ograniczy¢
wiarygodnos¢ wladz publicznych jako wierzycieli, spowodowac spadek ratingow
ich instrumentéw dluznych i kolejne, rosnace problemy tego sektora w poszcze-
gblnych krajach.

W celu oceny obcigzen fiskalnych, jakie obecne pokolenie generuje dla przy-
sztych pokolen*$, rachunkowo$¢ miedzypokoleniowa (generacyjna — genera-
tional accounting®’) korzysta m.in. z dtugoterminowych prognoz zmiennych,
wystepujacych w obecnej wartosci ograniczenia budzetowego (najczesciej

42 J.-P. Laffargue, Intergenerational Transfers and the Stability of Public Debt with Short-
-lived Governments, ,Mathematical Population Studies” 2009, t. 16, nr 1, s. 79-104;
D. Miles, A. Cerny, Risk, Return, and Portfolio Allocation under Alternative Pension Sys-
tems with Incomplete and Imperfect Financial Markets, ,,CEPR Discussion Paper” 2001,
nr2779,s.549-550.

43 P.S. Heller, Who Will Pay? Coping with Aging Societies, Climate Change, and Other Long-
-Term Fiscal Challenges, International Monetary Fund, Washington 2003, s. 2-3.

44  Zob. J. Kronenberg, T. Bergier (red.), Wyzwania zréwnowazonego rozwoju w Polsce,
Fundacja Sendzimira, Krakéw 2010, s. 6; M. Malicki (red.), Trwaty i zréwnowazony roz-
wéj w uktadzie regionalnym i lokalnym, Wydawnictwo Economicus, Szczecin 2009, s. 9;
Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony srodowiska (Dz.U. Nr 62, poz. 627 ze.
zm.).

45 R.Ciegis, J. Ramanauskiene, B. Martinkus, The Concept of Sustainable Development and
its Use for Sustainability Scenarios, ,,Engineering Economics” 2009, t. 62, nr 2, s. 28.

46 A.J.Auerbach, J. Gokhale, L.J. Kotlikoff, Generational Accounts: A Meaningful Alternative
to Deficit Accounting, ,NBER Working Paper” 1991, nr 3589.

47  Por. J.B. Williamson, A. Rhodes, A Critical Assessment of Generational Accounting and its
Contribution to the Generational Equity Debate, ,International Journal of Ageing and Later
Life” 2011, t. 6, nr 1, s. 33-57; M. Kraten, Integrated Reporting and Generational Priorities,
,CPA Journal” 2016, t. 86, nr 8, s. 10-11.
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w warto$ciach bezwzglednych)*®. Rozliczenia miedzypokoleniowe oparte
na dlugoterminowych prognozach pozycji budzetowych poddawane sa jednak
tej samej krytyce, co metody oparte na innych wskaznikach i miarach. Dodat-
kowo wskaza¢ mozna problemy specyficzne dla rozliczen migdzypokolenio-
wych. W rachunkowosci generacyjnej zmienne grupowane sg w inny sposob
niz w standardowym uktadzie rachunkow SFP. Nadwyzke pierwotng mozna
zdezagregowac na poszczegdlne sktadniki, i w dodatku zrobi¢ to na kilka spo-
sobow. O ile w standardowej rachunkowosci budzetowej, w najprostszym ujeciu,
po prostu oddziela si¢ dochody od wydatkow, tu preferowany moze by¢ inny
sposob grupowania, w zaleznosci od celu analizy. W rachunkowo$ci genera-
cyjnej spozycie publiczne (government consumption) separuje si¢ np. od innych
sktadnikow salda pierwotnego. Skladniki te sg nastepnie grupowane wedlug
pokolenia, ktdre je finansuje lub z nich korzysta*®. Znajac obecng wartoé¢ dtugu
publicznego, a takze prognozy przysztego spozycia publicznego i kwoty ptatno-
$ci netto dokonywanych przez zZyjace pokolenia na podstawie biezacej polityki,
mozna oszacowac obecna wartos¢ platnoséci netto wymaganych od przyszltych
pokolen. Kwota, jaka kazde przyszte pokolenie powinno wptaci¢ uznawana jest
za stalg i podlega korektom o realny wzrost wydajnosci. Poréwnuje sie ja z kwotg
prognozowang — jako wplata pokolenia urodzonego w danym czasie (opierajac
sie na zasadach wynikajacych z biezacej polityki) — aby zasygnalizowa¢ ewentu-
alng nieréwnowage migdzypokoleniowa w polityce fiskalnej. Kazde z tych zatozen
nie musi jednak zosta¢ utrzymane.

Kluczowa sprawg jest okreslenie empirycznych odpowiednikdéw zmiennych
teoretycznych, wystepujacych w rachunkowos$ci miedzypokoleniowej. Niezwykle
wazna jest tez jako$¢ prognoz dlugoterminowych. Poziom wydatkéw biezacych
dla kazdego pokolenia w modelowym ujgciu pozostaje stabilny w przysztosci.
Takie ujecie nie uwzglednia przysztych skutkow juz wprowadzonych zmian le-
gislacyjnych, efektow korzysci skali w produkcji ustug publicznych, prawdopo-
dobnego wptywu zmian demograficznych na relatywne ceny i poziom zatrudnie-
nia, konsumpcji i decyzji inwestycyjnych. Ponadto, jak wskazano w odniesieniu
do standardowych prognoz dtugoterminowych, problematyczne okazuje si¢ sza-
cowanie wydatkéw publicznych przypisanych kazdej grupie wiekowej. Profile wy-
datkéw mozna prognozowac dla réznych grup wiekowych, pozycji budzetowych,

48 Rachunkowos$c¢ generacyjna zastosowat - jako jeden z pierwszych w Stanach Zjedno-
czonych - Alan J. Auerbach. Zob. A.J. Auerbach, J. Gokhale, L.J. Kotlikoff, Generational
Accounts..., s. 1-45. W Stanach Zjednoczonych i w Norwegii wprowadzono jg réwniez
do oficjalnych dokumentoéw budzetowych. Od tego czasu tworzono szacunki dla kilku
krajow europejskich. Por. B. Raffelhilischen, Generational Accounting in Europe, ,,Ame-
rican Economic Review” 1999, t. 89, nr 2, s. 167-170.

49 Por.A.J. Auerbach, J. Gokhale, L.J. Kotlikoff, Generational Accounts..., s. 1-45; Ciz, Ge-
nerational Accounting: A New Approach for Understanding the Effects of Fiscal Policy
on Saving, ,Scandinavian Journal of Economics” 1992, nr 94, s. 303-318.
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sposobow zdefiniowana sektora publicznego, a to z kolei moze znacznie ograni-
czy¢ poréwnywalnos$¢ wynikow otrzymanych w réznych krajach°.

Kolejna wazna kwestia dotyczy grupowania poszczegoélnych sktadnikéw salda
pierwotnego: decyzja o klasyfikacji wydatkéw niezwigzanych z wiekiem jako spo-
zycia zbiorowego (government consumption) powoduje, ze wyklucza sie korzysci
(czesto opdznione w czasie), jakie te wydatki generuja w zwigzku z ptatnosciami
netto dokonywanymi przez kazde pokolenie. Taka sytuacja moze by¢ kwestio-
nowana’!. Dodatkowo dochodzi tutaj problem wykorzystywania réznych zasad
i sposobdw obliczen>* - determinujg one bowiem wynik analiz w znaczgcym stop-
niu®. Dlatego tez idea rachunkowos$ci miedzypokoleniowej bywa przedmiotem
krytyki®4.

Rachunkowo$¢ miedzypokoleniowa jest tez $cisle powigzana z problematy-
ka finansowania inwestycji publicznych. W przypadku dazenia do réwnowagi
SFP, osiaggniecie pozycji budzetowych bliskich rownowadze lub nawet nadwy-
zek budzetowych implikuje bowiem koniecznosé¢ finansowania wigkszo$ci wy-
datkow kapitalowych z dochodéw biezacych. Nie jest zatem mozliwe roztozenie
kosztow projektu inwestycyjnego na wszystkie pokolenia podatnikéow, ktére
beda z niego korzystaly - zagadnienie to jest réznorodnie oceniane w literatu-
rze> i rodzi nastepujgce konsekwencje:

* istnieje czynnik zniechecajacy do realizowania duzych projektow, ktorych
efekty sa odlozone w czasie i ktére powoduja znaczng luke pomiedzy bieza-
cymi dochodami i biezagcymi wydatkami;

* czynnik ten dziala silniej w okresie zmniejszania deficytu®®: wspomniana
luka zwigksza sie, jesli strumien inwestycji nie zmienia sig; luka pozostanie

50 Poréwnanie profili wydatkéw zwigzanych z wiekiem, przyjetych w niektérych ana-
lizach dotyczacych krajéw europejskich - zob. D. Franco, T. Munzi, Ageing and Fiscal
Policies in the European Union, ,European Economy” 1997, nr 4, s. 1-57.

51 Sprawa jest szczeg6lnie wazna dla wydatkow inwestycyjnych.

52 Zob. M. Robinson, Intergenerational Equity, Deficits, and Generational Accounting,
,Discussion Papers in Economics, Finance and International Competitiveness” 1999,
nr45,s. 1-28.

53 Por. R. Haveman, Should Generational Accounts Replace Public Budgets and Deficits?,
»Journal of Economic Perspective” 1994,t. 8,nr 1,s. 95-111

54 Krytyczna ocena rachunkowosci miedzypokoleniowej - zob. W.H. Buiter, A Guide to Pu-
blic Sector Debt and Deficits, ,Economic Policy” 1985, t. 1, nr 1, s. 13-79; R. Haveman,
Should Generational Accounts Replace Public Budgets and Deficits?, ,Journal of Econo-
mic Perspective” 1994,t.8,nr 1,s.95-111.

55 Zob.A.Lindbeck, J.W. Weibull, Intergenerational Aspects of Public Transfers, Borrowing
and Debt, ,,Scandinavian Journal of Economics” 1986, t. 88, nr1,s.239-267; P.S. Heller,
Who Will Pay? Coping...

56 Koncepcja, ze w czasie konsolidacji finansowej inwestycje sa redukowane bardziej niz
inne pozycje, jest w duzym stopniu podzielana przez badaczy. Przyktadowo Howard
Oxley i John P. Martin wskazuja, ze w politycznej rzeczywistosci tatwiej jest obnizy¢ lub
przetozy¢ w czasie wydatki inwestycyjne niz wydatki biezace - por. H. Oxley, J.P. Mar-
tin, Controlling Government Spending and Deficits: Trends in the 80s and Prospects
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wieksza niz jej poziom wyjsciowy, az redukcja wydatkéw na obstuge dtugu
publicznego, wywotana redukcja dlugu, bedzie réwna redukgji deficytu.

Odnosnie kwestii pierwszej, Fabrizio Balassone i Daniele Franco®” zbadali, jak
wprowadzenie gornego limitu dla dlugu moze implikowac¢ redukcje inwestycji.
W tym celu skorzystali z modelu, gdzie decydent, znajdujacy si¢ w skoniczonym
(ograniczonym) horyzoncie czasowym, maksymalizuje poziom rozporzadzalnego
dochodu, na ktéry pozytywnie wplywaja (z pewnym opdznieniem) inwestycje.
Skonczony horyzont podpowiada interpretacje skutkéw w kontekscie polityki
ekonomicznej: jesli nie istnieje gérne ograniczenie, decydent, ktéremu zalezy
na wynikach gospodarki tylko wéwczas, gdy sprawuje wladze, moze korzysta¢
z deficytu i inwestowac od razu, bez zmniejszania rozporzadzalnego dochodu.
Jesli jednak ograniczenie istnieje, w pierwszym okresie inwestycje zredukuja roz-
porzadzalny dochéd, a wigc decydent bedzie inwestowal mniej. Wprowadzenie
jednak gérnego limitu oznacza zmniejszenie inwestycji takze w przypadku przy-
jaznego planisty, ktéry chce zmaksymalizowa¢ dobrobyt spoteczny. Wedtug
Barro®®, jesli profil wydatkow jest znany, to utrata efektywnosci, spowodowana
deformujacym opodatkowaniem, zostaje zminimalizowana, o ile stawka podat-
kowa okazuje si¢ stala (nastepuje wygladzanie obcigzen podatkowych). Po wpro-
wadzeniu ograniczenia budzetowego koszty projektow inwestycyjnych moga od-
bi¢ si¢ na dobrobycie (profil obcigzen podatkowych przestaje by¢ wygladzony).
Gdy profil wydatkow nie jest znany, koszty te moga przyczynic si¢ do zmniejszenia
rozmiarow inwestycji.

Nalezy doda¢, ze skoro inwestycje generuja korzysci odlozone w czasie, to spo-
sob ich finansowania wplywa takze na rownowage miedzypokoleniowg. Finan-
sowanie obcigzeniami podatkowymi oznacza mniejszy dobrobyt obecnego po-
kolenia, a faworyzuje pokolenia przyszle: pierwsze pokolenie ponosi petny koszt
projektu, z ktérego czegs¢ korzysci przypadnie nastepnym pokoleniom. W przypad-
ku wprowadzenia ograniczenia budzetowego wyborcy moga wybrac raczej obnizke
wydatkow kapitalowych niz zwigkszenie podatkow czy ograniczenie wydatkow
biezacych (z ktorych przeciez w pelni korzystajg).

Czynnik zniechecajacy wigze si¢ gtéwnie z projektami, ktorych koszty sa bar-
dzo nieréwno rozlozone. W przypadku jednolitego strumienia wydatkow réznica
pomiedzy finansowaniem podatkami i dtugiem jest ograniczona®, poniewaz tylko

for the 90s, ,OECD Economic Studies” 1991, nr 17, s. 145-189, s. 161. Jakob de Haan,
Jan-Egbert Sturm i Bernd J. Sikken stwierdzaja, ze inwestycje sg najmniej sztywnym
sktadnikiem wydatkoéw - por. J. de Haan, J.-E. Sturm, B.J. Sikken, Government Capital
Formation: Explaining the Decline, ,,Review of World Economics” 1996, nr 132, s. 55-74.

57 F.Balassone, D. Franco, Public Investment in the Stability Pact Framework, ,Fiscal Stu-
dies” 2000, t. 21, nr 2, s. 207-229.

58 R.J.Barro, On the Determination of Public Debt, ,Journal of Political Economy” 1979,
t.87,nr5,s.940-971.

59 Niech wszystkie zmienne beda przedstawiane w kategoriach realnych oraz - jednocze-
$nie - niech deficyt bedzie rowny wydatkom inwestycyjnym (/) i staty w relacji do PKB
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pokolenia zyjace w okresie, w ktérym podejmowane sg pierwsze projekty, ponosza
strate — o ile projekty te finansowane sg z natozonych podatkéw. Przyszte pokolenia
beda musialy zaptaci¢ mniej wiecej tyle samo, czy to w postaci odsetek od wczesniej
zaciagnietych pozyczek publicznych (na nowe projekty zaciggane s3 bowiem nowe
zobowigzania), czy nakladéw na nowe projekty (poniewaz obecnie istniejace zo-
staly juz sfinansowane przez poprzednie pokolenia).

Trwate zmniejszenie wartosci deficytu SFP oznacza najczesciej cigcia wydatkow.
Przy niezmienionym strumieniu inwestycji obecne pokolenie bedzie musiato za-
placi¢ czes¢ kosztow nowych projektéw (a nawet wszystkie, jesli budzet nie znajduje
sie w réwnowadze), jednocze$nie pokrywajac koszty obstugi dtugu. W przysztosci
trzeba wigc podnies¢ poziom obcigzen podatkowych lub zmniejszy¢ wartos¢ bie-
zacych wydatkow. W przypadku biezgcego pokolenia zmiany bylyby mniej do-
tkliwe, gdyby poziom inwestycji (ktérych korzysci sa odlozone w czasie) zostal tak
obnizony, aby wystarczyl mniejszy wzrost obcigzen podatkowych (lub redukcja
wydatkéw biezgcych)®?. Problem ten tatwo dostrzec w kontekscie ograniczenia
budzetowego:

T+D=G=C,+RB)+1 = T-C,=I+RB)-D (8)

gdzie:
* T - podatki(dochody publiczne),
* D - deficyt,
* G - wydatki ogétem (skladajace sie z odsetek R od zaciggnietego dlugu
o warto$ci nominalnej réwnej B, innych wydatkéw biezacych na finanso-
wanie transferéw i ustug C,, oraz inwestycji I).

Obcigzenie biezacych pokolen wynosi T-C,, poniewaz rezygnujg one z zaso-
béw (na korzy$¢ ptaconych podatkow T), przekraczajgcych transfery i ustugi,

():1/Ye=ip =iV t. Jesliijest takie, ze wskaznik dtugu do PKB (b) spetnia warunek,
ze i ={g/(1+qg)}b, gdzie b = b, = Bt/Y; V t, a g jest stopa wzrostu PKB, wéwczas, po-
niewaz podatki (T) musza by¢ rowne sumie wydatkéw na obstuge dtugu (rB;_;, gdzie
rto stopa procentowa) oraz sumie pierwotnych wydatkéw biezgcych (C), mozna uzy-
skac réwnanie: T/Y; = rBy_1 /Y + Co/Ve = rBi_1/A(1+9)Y 1} + Co/ Y = {r/(1+g)}b + ¢, V t, gdzie
¢y = C¢/Yy. Jedli ta sama wielko$¢ i miataby by¢ finansowana podatkami, wtedy T,/Y; =
i+c;={g/(1+g)}b + c;. Réznica pomiedzy tymi dwoma przypadkami, po ustabilizowaniu
wskaznika dtugu, bytaby nieznaczna przy rV g (tzn. gdyby rzeczywista stopa procen-
towa byta bliska rzeczywistemu wzrostowi PKB).

60 Zob. analize Wolfganga Kitterera, wykorzystujaca model réwnowagi ogdlnej dla nakta-
dajacych sie pokolen - zob. W. Kitterer, Tax-versus Debt-Financing of Public Investment:
a Dynamic Simulation Analysis, ,,Kredit und Kapital” 1994, nr 2, s. 163-187. Central-
ne Biuro Planowania Holandii oszacowato, ze przejscie od finansowania deficytem
do finansowania podatkami obnizytoby dobrobyt obecnych pokolen o 34% PKB - zob.
C. van Ewijk, Infrastructure, Intergenerational Conflict and the Golden Rule of Finance,
,De Economist” 1997, nr 145, s. 447-460.
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ktére otrzymujg (C,). ObcigZenie to jest rekompensowane strumieniem ustug
wywolywanym przez projekty inwestycyjne zrealizowane w przeszlosci, generu-
jace deficyt i finansowane dlugiem publicznym. Stanowi ono dodatnig funkcje
placonych odsetek, czyli kosztéw obstugi dtugu (a wigc, de facto, zaciagnietego
w przesztosci dlugu, réwnego B) i obecnych (biezacych) wydatkow inwestycyj-
nych. Zmniejsza je deficyt, co oznacza, ze obnizenie deficytu implikuje wzrost
obciazenia, ktore jest tym wyzsze, im wyzsze sa I oraz B. Przy zalozeniu ceteris
paribus, obcigzenie bedzie wigksze w krajach, w ktérych finansowanie deficytem
wykorzystano takze dla pokrycia wydatkow biezacych.

Z punktu widzenia praktycznych zastosowan, miary oparte na rozliczeniach
miedzypokoleniowych nie dajg jasnej informacji o momencie wystgpienia skutkow
zmian demograficznych. Ponadto wyniki nie sg intuicyjne, co moze utrudniac ich
wykorzystanie dla potrzeb zwigzanych z konkretng polityka; sa one réwniez bar-
dzo wrazliwe na wstepne zatozenia®.

5. Wptyw czynnikow koniunkturalnych
na optymalny poziom zadtuzenia publicznego

Rdzne sposoby mierzenia nadwyzki budzetowej w historii ekonomii i finanséw
odzwierciedlaly przekonanie, ze cykliczne, relatywnie systematyczne zmiany
w wielkosci produkcji maja wplyw na budzet (dochody i wydatki) sektora publicz-
nego. Dlatego sposoby mierzenia nadwyzki budzetowej (lub deficytu), skorygo-
wanej o wahania cyklu koniunkturalnego, sa proba wyodrebnienia wplywu tego
cyklu w metodach dokonywania pomiaréw. Kiedy dochodzi do takiego wyodreb-
nienia, skorygowane miary staja si¢ wskaznikami charakteru polityki fiskalnej.
Wykorzystanie miar opartych na danych cyklicznych i strukturalnych jest bardzo
wazne dla zrozumienia przyczyn powstawania nierownowagi fiskalnej. W lite-
raturze mozna np. znalez¢ poglad, ze brak skutecznych dziatan, zmierzajacych
do ograniczenia deficytu budzetowego w Polsce w okresie transformacji systemo-
wej, byl spowodowany niewystarczajacg wiedzg na temat czynnikéw powoduja-
cych powstawanie nierdwnowagi na poziomie strukturalnym®2.

Zgodnie z jedna z definicji, zaproponowang przez Paula Samuelsona i Willia-
ma Nordhausa, rzeczywisty budzet rejestruje rzeczywiste (faktycznie zrealizowa-
ne) wydatki, dochody i deficyt w danym okresie. Budzet strukturalny pokazuje
natomiast, jakie bylyby te wielkosci, gdyby gospodarka mogta osiagna¢ produkt

61 Por. R.P. Hagemann, C. John, The Fiscal Stance in Sweden: A Generational Accounting
Perspective, ,,IMF Working Paper” 1995, nr 105, s. 1-29.

62 A.Mozdzierz, Nieréwnowaga finanséw publicznych, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2009, s. 11.
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potencjalny. Czynnik cykliczny wskazuje na wplyw cyklu koniunkturalnego na bu-
dzet, mierzgc zmiany w dochodach, wydatkach i deficycie, powstajace wtedy, gdy
produkcja rézni sie od potencjalnej — jest to rdznica pomiedzy budzetem rzeczywi-
stym i strukturalnym®. Podobnie, jak o poszczegolnych budzetach, mozna méwié¢
o deficytach. Ekonomisci zauwazajg jednak, ze stowo deficyt jest tu zbyt waskie,
bowiem ,zasady maja takze zastosowanie do nadwyzek budzetowych przy odpo-
wiedniej zmianie znaku™*. Trafniejsze mogltyby by¢ tu sformutowania dotyczace
salda rzeczywistego, strukturalnego czy koniunkturalnego.

Wyniki badan empirycznych wskazuja, Zze wykorzystywanie salda budze-
towego jako narzedzia polityki fiskalnej moze mie¢ charakter procykliczny®.
W kontekscie teorii Johna M. Keynesa, kiedy sektor publiczny utrzymuje wiek-
szg nadwyzke budzetowq niz w poprzednich okresach, nalezy stwierdzi¢, ze po-
lityka fiskalna ma charakter ograniczajacy tempo wzrostu, poniewaz bardziej
restrykcyjna polityka fiskalna bedzie miata negatywny wplyw na gospodarke
realng. Jezeli jednak nadwyzka budzetowa powstaje i rosnie dlatego, ze go-
spodarka jest w okresie ozywienia, a dochody podatkowe sa w zwiazku z tym
wyzsze (bez zmian w stawkach podatkowych), uznawanie polityki fiskalnej
jako ograniczajacej moze okazac sie niewlasciwe. Stad wielu ekonomistow
proponuje, aby wielko$¢ nadwyzki budzetowej skorygowaé w taki sposdb, aby
uwzgledniata ona wptyw cyklu koniunkturalnego na sytuacje finansowg SFP
(czyli, w praktyce, na budzet). Prawdopodobnie pozwolitoby to lepiej oceni¢
wplyw stanu budzetu na gospodarke.

»Zainteresowanie ekonomistow koncepcja deficytu skorygowanego o wahania
cykliczne siega lat trzydziestych XX wieku™®. Tematyka tg zajmowali sie m.in.
Gunnar Mydral i Alvin Hansen®. Zwolennikiem wykorzystywania warto$ci do-
chodéw i wydatkéw publicznych na poziomie strukturalnym byt m.in. Milton
Friedman®®. Interesujgca (i wazna z punktu widzenia stabilizacji koniunktury)

63 P.A.Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2009, s. 526-527.

64 Tamze,s. 526.

65 Dzieje sie tak np. w wiekszosci krajow OECD. Por. C.J. Neely, D.E Rapach, Common Fluc-
tuations in OECD Budget Balances, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2015,
t. 97, nr 2, s. 109-132; M. Mackiewicz, Determinants of Cyclicality of Fiscal Surpluses in
the OECD Countries, ,MPRA Paper” 2008, nr 16034; Tenze, Stabilizacyjna polityka fiskal-
na w krajach OECD, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

66 P. Krajewski, Deficyt cykliczny i strukturalny a polityka fiskalna, [w:] C. Jozefiak, P. Kra-
jewski, M. Mackiewicz, Deficyt budzetowy. Przyczyny i metody ograniczenia, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 88.

67 Zob. G. Myrdal, Fiscal Policy in the Business Cycle, ,American Economic Review. Supple-
ment” 1939, nr 29, s. 183-193; A.H. Hansen, Needed: A Cycle Policy, ,,ILR Review” 1947,
t.1,nr1,s. 60-65; Tenze, Toward a Dynamic Theory of the Cycle, ,,American Economic
Review” 1952, t. 42, nr 2, s. 74-83; N.W. Chamberlain, A.H. Hansen, Professor Hansen’s
Fiscal Policy and the Debt, ,American Economic Review” 1945, t. 35, nr 3, s. 400-410.

68 Por. M. Friedman, A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability, ,American
Economic Review” 1948, t. 38, nr 3, s. 245-264; E. Despres, A.G. Hart, M. Friedman,
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koncepcja, poswiecona pomiarom salda budzetowego skorygowanego o wptyw
wahan cyklu koniunkturalnego, zawarta jest w artykule Elaine C. Brown®.
Stwierdzita ona, ze aby prawidlowo zmierzy¢ charakter polityki fiskalnej, nalezy
odrodznic polityke ,automatyczng” od ,,uznaniowe;j”.

Czes¢ autorow dokonywata prob wyznaczenia poziomu nadwyzki lub deficytu
w hipotetycznych warunkach pelnego wykorzystania czynnikéw produkgji. Juz
na tym etapie pojawiaja si¢ pierwsze trudnosci — dotyczg one okreslenia warunkéw,
w ktorych dochodzi do catkowitego uzycia wszystkich czynnikéw wytworczych.
Wiekszo$¢ ekonomistéw zgadza sig, ze chodzi tu przede wszystkim o szacunki
prowadzone przy zalozeniu pelnego wykorzystania zasob6w sity roboczej”. Inni
zakladajg istnienie naturalnej stopy bezrobocia przy kalkulacji deficytu struktural-
nego’!. Odpowiedz na pytanie, czy oszacowan powinno si¢ dokonywac przy zato-
zeniu catkowitej likwidacji bezrobocia, czy tez pozostawiajac naturalng stope bez-
robocia, nie jest w literaturze jednoznaczna. Ten szczegdlny spor nie moze jednak
zosta¢ rozwigzany na gruncie rozwazan dotyczacych deficytu budzetowego i dtugu
publicznego. Sigga on bowiem znacznie glebiej, do podstawowych nurtéw ekono-
mii i finanséw. Nawet wowczas, gdy autorzy zgadzaja sig, co do idei obliczania defi-
cytu strukturalnego, akceptujgcej w jego konstrukcji wystepowanie pewnej stopy
bezrobocia, pojawiaja si¢ problemy z interpretacja i sposobami kalkulacji tej stopy.
Dotycza one m.in. tego, czy ta ,,naturalna” stopa ma zwigzek wylacznie z bezrobo-
ciem strukturalnym, czy tez frykcyjnym, a moze nalezy bra¢ pod uwage jedynie
tzw. bezrobocie typu NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment)’>.

P.A. Samuelson, D.H. Wallace, The Problem of Economic Instability, ,American Economic
Review” 1950, t. 40, nr 4, s. 501-538.

69 E.C. Brown, Fiscal Policy in the Thirties. A Reappraisal, ,American Economic Review”
1956,t.46,nr5,s. 857-879.

70 Por. A. Abramson, The Problem of Full Employment, ,Harvard Business Review” 1944,
t. 22, nr 3, s. 337-345; W.S. Woytinsky, The Maintenance of Full Employment after the
Transition Period: Notes on Mr. Kalecki’s Models, ,,American Economic Review” 1946,
t. 36, nr 4, s. 641-645; M.J. Bailey, The Optimal Full-Employment Surplus, ,Journal of
Political Economy” 1972, t. 80, nr 4, s. 649-661; J. Lopez-Gallardo, Budget Deficits and
Full Employment, ,Journal of Post Keynesian Economics” 2000, t. 22, nr 4, s. 549-563;
J.J. Leclaire, Seeking Full Employment in a Modern World, ,International Journal of
Political Economy” 2007, t. 36, nr 3, s. 47-62; M. Seccareccia, Budgetary Deficits and
Overhanging Public Debt: Obstacles or Instruments to Full Employment? A Kaleckian/
Institutionalist Perspective, ,, Journal of Economic Issues” 2013, t. 47, nr 2, s. 437-444;
C. Sardoni, A Note on the Sustainability of Full Employment in the Presence of Budget
Deficits, ,,Review of Political Economy” 2016, t. 28, nr 1, s. 79-89.

71  Zob.D.N.Hyman, J.C. Strick, Public Finance in Canada, Harcourt, Toronto 2001, s. 431.

72 Metody kalkulacji r6znorodnych sposobéw obliczania bezrobocia naturalnego - zob.
E. Kwiatkowski, Bezrobocie. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002; Tenze, Strukturalne determinanty naturalnej stopy bezrobocia, XXII konfe-
rencja naukowa NBP: Reformy strukturalne a polityka pieniezna, Falenty k/Warszawy,
24-25 pazdziernika 2002.
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W literaturze powstaly modele obliczania i eliminowania deficytu strukturalnego
w roznych warunkach gospodarczych”.

Cze$¢ ekonomistéw poszukiwata jednego syntetycznego wskaznika dla okre-
slenia charakteru polityki fiskalnej, podobnego do nadwyzki budzetowej (lub de-
ficytu), wyrazonego jako procent PKB, ale skorygowanego o wptyw wahan cyklu
koniunkturalnego. Analiza roznych wskaznikow zawarta jest m.in. w pracach
autorstwa Oliviera Blancharda, Jean-Claude’a Chouraqui, Roberta Hagemanna
i Nicoli Sartora’ oraz Roberta Price’a i Patrice’a Mullera”. Blanchard’® i Buiter””
przedstawili argumenty przeciwko pojedynczym wskaznikom, stosowanym przez
niektdre rzady i agencje miedzynarodowe, np. OECD, Bank Swiatowy, Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy, Unie Europejska i rzady niektérych panstw.

Za réznymi podejsciami do korygowania zmiennych makrofinansowych
o wahania cyklu koniunkturalnego oraz ich wykorzystaniem w analizach dzia-
tan rzadow kryje si¢ domniemane zalozenie, ze prosty model Keynesa mozna
zastosowac do opisu gospodarki. Pozwala on bowiem na okreslenie wptywu po-
szczegolnych czynnikow na produkcje. Konsumpcja indywidualna, C, okreslona
jest tu za pomocg standardowego rownania:

C=Cq+tc(Y+rB-T+V) ©)

gdzie:
* (C,-konsumpcja autonomiczna,
* ¢-krancowa sklonnos¢ do konsumpcji z dochodu rozporzadzalnego,
= Y-PKB,
* 7B - odsetki zaplacone od dtugu publicznego,
» V- platnosci transferowe wtadz publicznych na rzecz sektora prywatnego,
* T - dochody publiczne.

Wszystkie zmienne wyrazono w kategoriach realnych. W modelu gospodarki
zamknietej produkcja wyrazona jest tozsamoscig rachunkowa dochodu:

Y=C+I+G (10)

73  Zob. R.J. Kesselman, Fixing BC’s Structural Deficit: What, Why, When, How? And for
Whom?, ,Canadian Tax Journal” 2002, t. 50, nr 3, s. 884-932.

74 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy: New Answers to an Old Question, ,,OECD Economic Studies” 1990, nr 15, s. 7-36.

75 R.W.R. Price, P. Muller, Structural Budget Indicators and the Interpretation of Fiscal Policy
Stance in OECD Economies, ,OECD Economic Studies” 1994, nr 3, s. 27-72.

76 0.J.Blanchard, Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, ,,OECD Working Paper”
1990, nr79,s. 1-34.

77 W.H. Buiter, Measurement of the Public Sector Deficit and Its Implications for Policy Eva-
luation and Design, [w:] M.I. Blejer, A. Cheasty (red.), How to Measure the Fiscal Deficit?,
International Monetary Fund, Washington 1993.
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Podstawienie (9) do (10) oznacza, ze:

1
Y=E[6a+c(rB+V—T)+I+G] (11)

Analiza tego prostego modelu pozwala stwierdzi¢, ze wplywu polityki fiskal-
nej nie mozna ocenic jedng zbiorczg statystyka, dotyczaca nadwyzki budzetowej,
chyba, ze krancowa sklonnos¢ do konsumpcji jest bliska 1. Rdwnanie (11) mozna
przedstawic jako:

1
Y=:(Ca+I—CD)+G (12)

gdzie: D =T - rB - V - G. Taka konstrukcja wskazuje, ze zaréwno saldo budzetu
(D), jak i wydatki rzagdowe (G) sg istotne dla ustalenia wielko$ci produkcji. A zatem,
ewentualne ograniczenia dowolnej miary salda budzetowego, jako wskaznika poli-
tyki fiskalnej, stajg si¢ wyraznie widoczne. Nalezy zauwazy¢, ze: dY/dT = - ¢/(1- ¢),
podczas gdy -dY/dG = -1/(1-c). Gdyby na tym etapie chcie¢ wnioskowac, jakie
bylyby skutki poprawy salda budzetu (D), nalezaloby najpierw ustali¢, czy taka
poprawa wynikala ze zwigkszenia podatkéw, czy z cig¢ zakupow finansowanych
zbudzetu SFP.

Korygowanie budzetu o wplyw wahan cyklu koniunkturalnego zwykle rozpo-
czyna sie od dekompozycji szeregu czasowego produkeji (lub PKB) na sktadnik
trendu lub skfadnik potencjalny i odchylenie, zwykle nazywane skladnikiem cy-
klicznym. Jeden ze sposobdw opisania cyklicznych wlasciwosci polityki fiskalnej
polega na poréwnywaniu tego, jak zachowuja sie dochody i wydatki w czasie recesji
zich zachowaniem w czasie ozywienia gospodarczego. Ogolnie jednak takie podej-
$cie bytoby niewystarczajace, poniewaz nie kazde kurczenie si¢ i rozwoj gospodarki
sg do siebie podobne. Poza tym, nie jest oczywiste, czy dochody i wydatki (ich wy-
sokos¢ i struktura) bedg si¢ zmienia¢ wraz ze wzrostem lub spadkiem produkgji.

Zakres, w jakim poziom produkgji realnej (realna wartos¢ PKB), okreslony jako
Y}, jest uznawany za wysoki lub niski, odnoszony jest zwykle do wartosci odnie-
sienia Y". Cykl koniunkturalny dla produkcji definiuje si¢ jako Y€ = Y/Y" (cykl
to poziom produkgcji w stosunku do punktu odniesienia). W literaturze przedmiotu
znajduje si¢ wiele punktéw odniesienia, ktore moga stac si¢ podstawa mierzenia
cyklu koniunkturalnego’®, w tym: potencjalny poziom produkcji’®, trend produkeji

78 Zob. P. Krajewski, Metody wyodrebniania cyklicznej i strukturalnej czesci deficytu, [w:]
C. Jozefiak, P. Krajewski, M. Mackiewicz, Deficyt budzetowy..., s. 103-13T7.

79 Por. D. Bernhofer, O. Fernandez-Amador, M. Gachter, F. Sindermann, Finance, Potential
Output and the Business Cycle: Empirical Evidence from Selected Advanced and CESEE
Economies, ,,Focus on European Economic Integration” 2014, nr 2, s. 52-75.
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zdefiniowany np. przez trendy liniowe®?, odcinkowo-liniowe®, przez filtr Roberta
Hodricka i Edwarda Prescotta (HP)® lub przez filtr pasmowo-przepustowy zapro-
ponowany przez Marianne Baxter i Roberta Kinga®, a takze staly sktadnik produk-
cji zdefiniowany przez dekompozycje Stephena Beveridge’a i Charlesa Nelsona®*

Miary nadwyzki budzetowej skorygowanej o wahania cyklu koniunkturalnego,
stosowane przez MFW i OECD, opierajg si¢ na pewnych szczegélnych miarach
potencjalnej produkeji i sg do siebie podobne®. Potencjalna produkcja szacowana
jest zwykle w odniesieniu do funkcji produkcji, ktora okresla PKB jako funkcje (Y?)
kapitalu (K?) i pracy (Nf) w gospodarce oraz towarzyszacego im poziomu technolo-
gii (Af). Potencjalna produkcja przyjmuje postac¢ funkcji Cobba-Douglasa i opisana
jest jako:

Yt = Ath(thl—a (13)
Woéwezas produkcja potencjalna przyjmuje postac:
Y, = A(K&(N;) ¢ (14)

gdzie:
» N/- naturalny poziom zatrudnienia,
» A/~ poziom trendu technologii.

Miary produkcji potencjalnej, stosowane przez MFW i OECD, pochodzg z osza-
cowania w pierwszym etapie parametru &« w rownaniu (13), a nastepnie wycofa-
niu oszacowanego poziomu technologii A; i wykorzystaniu danych dotyczacych

80 Zob.P. Guérin, L. Maurin, M. Mohr, Trend-Cycle Decomposition of Output and Euro Area
Inflation Forecasts. A Real-Time Approach Based on Model Combination, ,Macroecono-
mic Dynamics” 2015, t. 19, nr 2, s. 363-393.

81 L.J.Christiano, Searching for a Break in GNP, ,,Journal of Business and Economic Sta-
tistics” 1992, t. 10, nr 3, s. 237-250.

82 R.J.Hodrick, E.C. Prescott, Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation,
»Journal of Money, Credit and Banking” 1997, t. 29, nr 1, s. 1-16. Por. C. Burnside, Some
Facts about the HP Filter, World Bank Development Research Group 2000, online: http://
www.duke.edu/~acb8/res/hpfilt3.pdf (dostep: 20.11.2018).

83 Zob. M. Baxter, R.G. King, Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for
Economic Time Series, ,NBER Working Paper” 1995, nr 5022, s. 1-31; U. Woitek, A Note
on the Baxter-King Filter, University of Glasgow 1998, online: http://www.gla.ac.uk/
media/media_219052_en.pdf (dostep: 10.07.2019).

84 S.Beveridge, C.R. Nelson, A New Approach to the Decomposition of Economic Time Series
into Permanent and Transitory Components with Particular Attention to Measurement of
the ‘Business Cycle’, ,,Journal of Monetary Economics” 1981,t. 7, nr 2, s. 151-174.

85 Por. C. Giorno, P. Richardson, D. Roseveare, P. van den Noord, Estimating Potential
Output, Output Gaps, and Structural Budget Balances, ,,Department of Economics OECD
Working Paper” 1995, nr 152; A. Jaeger, Structural Budget Indicators for the Major Indu-
strial Countries, [w:] International Monetary Fund, World Economic Outlook...,s. 99-103.
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produkcji, wktadu kapitatu i pracy. Trend dla szeregu czasowego A,, wynikajacy
z zastosowania filtru Hodricka-Prescotta, wykorzystywany jest do zdefiniowania
A;. OECD proponuje obliczanie poziomu naturalnego zatrudnienia (lub bezrobo-
cia), korzystajac z modelu statystycznego do okreslenia stopy bezrobocia, ktdra nie
przyspiesza inflacji, podczas gdy w metodzie stosowanej przez MFW do zdefinio-
wania zatrudnienia na poziomie naturalnego bezrobocia wykorzystuje sie stopy
bezrobocia okreslone przez trend HP dla obserwowanego bezrobocia. Obie metody
wykorzystuja oszacowania rzeczywistych zasobow kapitatu (K;) do szacowania po-
tencjalnej produkgji.

Po oszacowaniu potencjalnej produkcji, OECD dokonuje po stronie docho-
déw korekt w podatkach od 0séb prawnych, podatkach dochodowych od oséb
fizycznych, sktadkach na ubezpieczenie spoteczne i w podatkach posrednich.
Po stronie wydatkéw natomiast, OECD dokonuje korekty, ktdra jest bardziej
skomplikowana.

Alternatywnym wskaznikiem zaproponowanym i stosowanym przez MFW jest
impuls fiskalny®. Ten wskaznik poréwnuje pozycje (charakter) polityki fiskal-
nej w kolejnych latach budzetowych, ale traktuje wydatki rzagdowe, podatki i trans-
fery praktycznie jednakowo. Impuls fiskalny mierzy si¢ na podstawie tzw. wply-
wu cyklu na budzet, zdefiniowanego jako réznica pomiedzy faktyczng nadwyzka
budzetowa a nadwyzka, jaka zostalaby osiggnieta przy braku polityki dyskrecjo-
nalnej. W najprostszej postaci, to podejscie uznaje wszelkie zmiany w wydatkach
rzadu, ktdre nie sg proporcjonalne do trendu produkeji, za dyskrecjonalne.

Stosowana przez MFW miara dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, podobnie jak
miary nadwyzki budzetowej skorygowanej o wahania cyklu koniunkturalnego,
jest w pewnym sensie obarczona wadg - to bowiem jedyny wskaznik. Jak pod-
kreslono wczesniej, uzywanie jednego wskaznika do analizy polityki ignoruje
fakt, ze wystapi¢ moga rézne konsekwencje zmian, dokonywanych przez rzad
w zakupach, transferach i podatkach, nawet jesli maja taki sam wplyw na saldo
budzetu.

Stosowana przez UE statystyka publiczna prezentuje wybrane dane struktural-
ne sektora finanséw publicznych, oparte zaréwno na trendzie, jak i na produkcie
potencjalnym®. Metoda korekty o wahania cyklu koniunkturalnego zostata zapre-
zentowana, a nastepnie zmodyfikowana przez pracownikéw Dyrekcji Generalnej

86 Zob.S.K.Chand, Fiscal Impulse Measures and Their Fiscal Impact, [w:] M.1. Blejer, A. Che-
asty (red.), How to Measure...

87 Metoda oparta na produkcji potencjalnej wykorzystuje funkcje produkcji Cobba-
Douglasa. Produkt globalny jest w tym modelu zalezny od poziomu zatrudnienia oraz
zakumulowanego kapitatu, a takze nadwyzki niewykorzystanych mocy produkcyj-
nych i wydajnosci pracy - zob. C. Denis, K. Mc Morrow, W. Réger, Production Function
Approach to Calculating Potential Growth and Output Gaps - Estimates for the EU Mem-
ber States and the US, European Commission, ,,Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, Economic Papers” 2002, nr 176, s. 7.



78 Stabilizacja i optymalizacja dtugu publicznego...

ds. Gospodarczych i Finansowych®®. Stosujac ja, relatywnie fatwo oszacowa¢ sko-
rygowang nadwyzke lub deficyt budzetu. Kazda standardowa miara salda budze-
towego, D;, definiowana jest jako réznica pomiedzy kwota dochodéw, R;, a suma
wydatkow, X,. Aby skorygowac saldo budzetowe ze wzgledu na cykl koniunktu-
ralny i stworzy¢ nowg miare nadwyzki (lub deficytu) oznaczong Df, wykorzystu-
je sie dane sktadnika cyklicznego produkeji, yf, wraz z szacunkami elastyczno-
$ciiwydatkow. Zakladajac, ze wystepuje N kategorii dochodow {R;;, Ry, ..., Ryt
i M kategorii wydatkow{X;;, X5, ..., X);;} do skorygowania oraz, ze elastycznos¢
Rj; w odniesieniu do produkgji to eg;, a elastyczno$c X;, w odniesieniu do produkcji

J
to ex;, miara skorygowanego salda wynika ze wzoru:

N M
D = R =X = D Rll —exp (= Gyl = ) X[l — exp (— eyl | (15)
=1 =1

Kolejnym sposobem praktycznych obliczen jest koncepcja nadwyzki budzetowe;j
stosowana przez BEA¥. Zostala ona oryginalnie opisana jako nadwyzka budzeto-
wa przy wysokim poziomie zatrudnienia. Omawiana jest w wielu publikacjach®®
i stanowi probe obliczenia nadwyzki budzetowej, ktéra miataby miejsce, gdyby
w gospodarce nastgpifo pelne zatrudnienie, a dyskrecjonalne elementy polityki
gospodarczej pozostaly bez zmian. Jej warianty przewiduja korekty, uwzgledniaja-
ce wplyw inflacji na poziom nadwyzki budzetowej za posrednictwem zmian w wy-
datkach na obstuge zobowigzan.

Podejscie stosowane przez BEA jest relatywnie skomplikowane i wymaga
szczegolowej analizy budzetu (skladnik po sktadniku), w celu dokonania indy-
widualnych korekt. Metoda ta powoduje szereg trudnosci w praktycznym zasto-
sowaniu. Po pierwsze zamiast bezposrednio odnosi¢ kazda kategorie dochodéw
i wydatkow do luki popytowej, robi si¢ to najczesciej — w celu uproszczenia pro-
cedury - w sposob posredni. Po drugie koncepcja luki popytowej wymaga oceny
wielkosci produkcji potencjalnej, co okazuje si¢ zadaniem trudnym. Metoda sto-
sowana przez BEA przyjmuje, ze produkcja potencjalna jest rowna tzw. §rednio-
ekspansywnemu trendowi produkgji krajowej brutto lub PKB osiggni¢temu przy

88 Zob.G.Mourre, C. Astarita, S. Princen, Adjusting the Budget Balance for the Business Cyc-
le: the EU Methodology, ,European Economy - Economic Papers” 2014, nr 536, s. 1-32.

89 Biuro Analiz Gospodarczych (ang.: Bureau of Economic Analysis - BEA) Departamentu
Handlu Stan6éw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej.

90 Zob.F.deLeeuw, T.M. Holloway, The High-Employment Budget: Revised and Automatic
Inflation Effects, ,Survey of Current Business” 1982, t. 62, nr 4, s. 21-33; Ciz, Cyclical
Adjustment of the Federal Budget and Federal Debt, ,Survey of Current Business” 1983,
t. 63, nr 12, s. 25-40; Ciz, D.G. Johnson, D.S. McClain, C.A. Waite, The High Employ-
ment Budget: New Estimates, 1955-80, ,,Survey of Current Business” 1980, t. 60, nr 11,
s. 13-43; T.M. Holloway, Cyclical Adjustment of the Federal Budget and Federal Debt:
Detailed Methodology and Estimates, ,,U.S. Department of Commerce, Bureau of Eco-
nomic Analysis Staff Paper” 1984, nr 40.
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bezrobociu na poziomie naturalnym. Frank de Leeuw i Thomas Holloway®' wska-
zali na relatywnie skomplikowane metody stosowane do obliczania tych koncepcji
produkcji potencjalne;j.

W literaturze mozna znalez¢ poglad, ze koncepcja produkcji potencjalnej nie
jest przydatna, poniewaz faktyczna, potencjalna produkcja zalezy od wielu zmien-
nych nieobserwowalnych, ktére nie moga by¢ ujete w jej oszacowaniu®?. Prak-
tyczne wykorzystanie koncepcji potencjalnej produkcji jest trudne, poniewaz
wymaga pomiaru poziomu kapitatu. Czesto dostepne sg szeregi roczne zasobow
kapitalu, ale najlepiej byloby skorzysta¢ z szacunkéw, pokazujacych rézne sposoby
wykorzystania kapitalu. Poza tym, trzeba oszacowaé parametry funkeji produkeji.
Szacunki te nalezy wykorzysta¢ do dokonania dekompozycji zmian w produkc;ji
wedtlug ich zrédel: fluktuacje kapitatu, pracy i technologii. Nalezy tez oszacowac
poziom pelnego zatrudnienia lub naturalnego bezrobocia i poziom technologii
- opierajac sie na trendzie.

Po dekompozycji danych budzetowych mozna wnioskowac o synchronizacji
pomiedzy sktadnikami cyklicznymi budzetu i sktadnikiem cyklicznym produk-
cji. Korekta danych budzetowych o wplyw cyklu obejmuje synchronizacje cykli
w szeregach czasowych produkcji i budzetu. Aby obliczy¢ miary nadwyzki sko-
rygowanej o wpltyw wahan cyklu, UE, MFW i OECD szacuja elastycznosci wy-
branych sktadnikéw dochodéw i wydatkéw w odniesieniu do produkcji. Uzywaja
oszacowanych elastycznosci do dokonania korekt tych pozycji budzetu ze wzgledu
na cykl. Na tym etapie nalezy przyja¢ wazne zalozenia: trzeba zdecydowac¢, ktére
skladniki dochodéw i wydatkéw mieszcza si¢ w kategorii: automatyczne, a ktore
w kategorii: dyskrecjonalne. Zaklada sig, ze cykl koniunkturalny wywotuje cy-
kliczne wahania automatycznych pozycji budzetu, podczas gdy cykliczno$¢ wahan
pozycji uznaniowych wynika z prowadzonej polityki. Jesli celem jest okreslenie
zmian egzogenicznych w polityce fiskalnej, korekta o wplyw cyklu koniunktural-
nego dotyczy¢ bedzie tylko skladnikow z kategorii ,,automatycznych”.

Nalezy zawsze podkresla¢, ze decyzja o korygowaniu niektdérych kategorii
dochodoéw lub wydatkéw (a innych nie), wynika z zalozen przyjetych a priori,
opracowanych bardziej na podstawie wnioskowania przyczynowo-skutkowego,
niz na podstawie wynikow formalnego testowania statystycznego. Jednym z przy-
ktadéw moze by¢ stwierdzenie, ze dochody podatkowe zachowuja si¢ cyklicznie
w znacznym stopniu dlatego, ze wigkszo$¢ systemdw podatkowych jest oparta
na ustawowych stawkach podatkowych nakladanych na réznego rodzaju dzia-
talno$¢ gospodarcza, co w naturalny sposob prowadzi do cyklicznych zmian
w poziomie dochodéw podatkowych. W wielu jednak krajach dzialaja programy
platnosci transferowych skonstruowane w taki sposéb, aby automatycznie reago-
waly one na zmiany w cyklu koniunkturalnym. W efekcie, z teoretycznego punktu

91 F.deLeeuw, T.M. Holloway, Cyclical Adjustment..., s. 25-40.
92 Zob.W. Fellner, The High-Employment Budget and Potential Output: A Critique, ,,Survey
of Current Business” 1982, t.62,nr 11, s. 25-33.
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widzenia, moze wydawac si¢ uzasadnione uznanie cyklicznych wahan dochodéw
podatkowych i transferéw za efekt dzialania czynnikéw napedzajacych cykl ko-
niunkturalny, a nie za przyczyny cyklu koniunkturalnego. W niektdrych krajach
kategorie wydatkow, takie jak ptace i wydatki inwestycyjne, dzialaja réwniez
w sposdb wysoce procykliczny, ale zazwyczaj nie podlegaja korektom ze wzgledu
na wplyw cyklu. Argument przeciwko podobnym korektom jest taki, ze te kate-
gorie wydatkow s z zasady dyskrecjonalne. Jesli okazg sie one procykliczne, przy-
pisuje si¢ to wyborom dokonanym przez politykéw. Oczywiscie, gdyby wszystkie
kategorie dochod6w i wydatkéw podlegaty korekcie ze wzgledu na wplyw cyklu
koniunkturalnego, skorygowana nadwyzka nie bytaby, strukturalnie, skorelowa-
na z cyklicznym komponentem produkgji.

Miary salda skorygowanego o wahania cyklu koniunkturalnego wykorzy-
stywane sg gléwnie jako informacje stuzace ksztaltowaniu polityki gospodar-
czej, w tym - fiskalnej. Wyniki budzetu skorygowanego o wptyw wahan cyklu
koniunkturalnego sg istotne, poniewaz oddzielajg one sktadnik polityki fiskal-
nej, ktéry uznaje si¢ za egzogeniczny wobec cyklu koniunkturalnego, od tej cze-
$ci, ktorg determinuje cykl koniunkturalny. Mozna tez stwierdzi¢, ze nadwyzka
budzetu skorygowana o wplyw wahan cyklu jest skfadnikiem polityki fiskalnej,
odzwierciedlajagcym dyskrecjonalne dziatania rzadu.

Strukturalne poziomy dochodéw i wydatkéw publicznych, a takze deficytu
SEP, poszerzaja zakres analizy zrownowazenia sektora finanséw publicznych.
Pozwalaja wylizolowa¢ wptyw cyklu koniunkturalnego na poziom tego zréwno-
wazenia oraz na wysoko$¢ dlugu publicznego. Dane publikowane przez Dyrekcje
Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej (DC ECFIN)
umozliwiaja prowadzenie badan poréwnawczych mi¢dzy poszczegdlnymi krajami
UE. Ma to ogromne znaczenie dla poszerzenia wiedzy na temat przyczyn niezrow-
nowazenia SFP oraz dla poszukiwania optymalnego poziomu dtugu publicznego
i okreslenia warunkdéw jego stabilnego poziomu.
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Metody rownowazenia i optymalizacji
zadtuzenia publicznego

1. Pojeciazrownowazenia sektora

finansow publicznych i optymalnego
zadtuzenia publicznego

Idea zréwnowazenia sektora finanséw publicznych, a takze metody pomiaru tego
zjawiska sg w literaturze przedmiotu krytycznie oceniane'. Problematyka ta byla
obecna juz w historycznie pierwszych koncepcjach i szkotach ekonomicznych?.
Analiza zréwnowazenia SFP polegala bowiem (i polega nadal) przede wszystkim
na odnalezieniu mozliwosci ustabilizowania zobowigzan publicznych i ustaleniu
optymalnego poziomu deficytu i dtugu publicznego®. Obecnie najczesciej wykorzy-
stuje sie do pomiaru koncepcje tzw. miedzyokresowego ograniczenia budzetowego®,

1

Zob. N.J. Kurian, J. John, Sub-National Fiscal Sustainability in a Globalised Setting,
Cambridge Scholars Publishing, Cambridge 2009; D. Mitaszewicz, Stabilnos¢ fiskalna
jako przymus w polityce fiskalnej, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2013, nr 306, s. 260-271; D. Mitaszewicz, A. Milczarek, R. Nagaj, P. Szkudla-
rek, M. Zakrzewska, DgZenie do stabilnosci fiskalnej - przypadki wybranych gospodarek,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2015; E. Molendowski,
P. Stanek, Globalny kryzys finansowo-gospodarczy i strefy euro a sytuacja fiskalna no-
wych panstw cztonkowskich (UE-10), ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”
2012, nr 273, s.267-284; N. Potrafke, M. Reischmann, Fiscal Transfers and Fiscal Susta-
inability, ,Journal of Money, Credit & Banking” 2015, t. 47, nr 5, s. 975-1005; A. Adam,
Approaches of Public Finance Sustainability Taking Into Account the Current Economic
Context, ,Financial Studies” 2015, t. 19, nr 1, s. 93-101.

C.K. Rowley, W.F. Shughart, R.D. Tollison (red.), The Economics of Budget Deficits,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2002.

L. Préchnicki, Rola deficytu budzetowego w gospodarce - ewolucja teorii i prakty-
ki, [w:] D. Mitaszewicz (red.), Stabilizacja fiskalna. Teorie i doswiadczenia wybranych
gospodarek, Wydawnictwo P.P.H. Zapol, Szczecin 2012; M. Zioto, Deficyt i dtug jako
kategorie objete dyscypling fiskalng, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2011, nr 167, s. 589-599.

A. Baglioni, U. Cherubini, Intertemporal Budget Constraint and Public Debt Sustainabi-
lity: The Case of Italy, ,Applied Economics” 1993, t. 25, nr 2, s. 275-283; R.E. Hall, Fiscal
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testowanie schematu Ponziego w obszarze zadtuzenia publicznego®, tzw. wskazniki
zréwnowazenia® oraz metody statystyczne i ekonometryczne modele umozliwiajace
zbadanie stacjonarnosci deficytu budzetowego i kointegracji dochodéw oraz wy-
datkow publicznych’. Ponadto w UE oraz - niezaleznie — w poszczeg6lnych krajach
na $wiecie stosuje sie regutly fiskalne®. Ich jakos¢ i trwatoéé sg ciggle przedmiotem
oceny i dyskusji w literaturze przedmiotu’. Ponadto, niezaleznie od stosowania re-
gul, cze$¢ parametréw fiskalnych mozna poprawi¢, zmieniajgc zasady planowania
budzetowego'”.

Co do zasady, celem zréwnowazonej polityki fiskalnej jest unikniecie ban-
kructwa sektora finanséw publicznych. W tym celu nalezy operacyjnie kontrolo-
wacé poziom deficytu (i salda pierwotnego) SFP, a w ujeciu strategicznym - dazy¢
do réwnowazenia poziomu dtugu publicznego. Jednak analityczna i operacyj-
na definicja zréwnowazenia SFP nie jest ani jednoznaczna, ani oczywista. Teo-
ria od dawna proponuje rézne warunki zréwnowazenia!'. Co wiecej, problem
ten rozpatrywany jest zawsze w ramach rownowagi czesciowej, gdzie relacje

Stability of High-Debt Nations under Volatile Economic Conditions, ,German Economic
Review” 2014, t.15,nr1,s.4-22.

5  A.Minea, P.Villieu, Endogenous Growth, Government Debt and Budgetary Regimes: A Cor-
rigendum, ,,Journal of Macroeconomics” 2010, t. 32, nr2,s. 709-711; B.U. Wigger, A Note
on Public Debt, Tax-Exempt Bonds, and Ponzi Games, ,Journal of Macroeconomics” 2009,
t.31,nr3,s.1-18.

6  0.J.Blanchard, Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, ,,OECD Working Papers”
1990, nr 79, s. 1-34; W.H. Buiter, A Guide to Public Sector Debt and Deficits, ,Economic
Policy” 1985, t. 1, nr 1, s. 13-61; J. Rudin, G. Smith, Government Deficits: Measuring Su-
stainability and Solvency, [w:] W.B. Robson, W.M. Scarth (red.), Deficit Reduction: What
Pain?, C.D. Howe Institute, Toronto 1994.

7 Zob.U.M.Bergman, M.M. Hutchison, S.E.H. Jensen, Promoting Sustainable Public Finan-
ces in the European Union: the Role of Fiscal Rules and Government Efficiency, ,European
Journal of Political Economy” 2016, nr 44, s. 1-19; P.-F. Chen, US Fiscal Sustainability
and the Causality Relationship Between Government Expenditures and Revenues: A New
Approach Based on Quantile Cointegration, ,,Fiscal Studies” 2016, t. 37, nr 2, s. 301-320.

8  S.Franek, Zréznicowanie requt fiskalnych dla jednostek samorzgdu terytorialnego w kra-
jach Unii Europejskiej, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”
2017, nr 485, s. 123-133; K. Marchewka-Bartkowiak, Reguty fiskalne, ,,Analizy BAS”
2010, t. 7, nr 32, s. 1-7; M. Postuta, Reguty fiskalne na swiecie i w Polsce, ,Master of
Business Administration” 2011, t. 5, nr 162, s. 39-55.

9  Zob. S. Franek, Trwatos¢ regut fiskalnych jako kryterium ich oceny, ,,Finanse. Czasopi-
smo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2016, t. 1, nr 9, s. 77-88; K. Marchewka-Bartko-
wiak, Reguty fiskalne w warunkach kryzysu finanséw publicznych, ,,Ekonomia i Prawo”
2012,t. 10, nr 3, s. 47-59.

10 T. Lubinska, Radykalna zmiana metody planowania budzetowego i finansowego jako
kluczowy mechanizm poprawy parametrow fiskalnych w Polsce, [w:] A. Mozdzierz, K. Su-
réwka (red.), O nowy model dziatalnosci requlacyjnej panstwa w sferze finanséw: ksiega
jubileuszowa prof. zw. dr. hab. Stanistawa Owsiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2011.

11 Por. E.D. Domar, The Burden of the Debt and the National Income, ,,American Economic
Review” 1944, t. 34, nr 4, s. 798-827; 0.J. Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann,
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pomiedzy sektorem finanséw publicznych a calg gospodarka nie s3 w pelni
uwzgledniane. Pojawiaja si¢ takze praktyczne trudnosci w zdefiniowaniu gltow-
nych zmiennych, ktére wykorzystuje sie do oceny zréwnowazenia. Dotyczy to ar-
bitralnego przyjmowania kryteriéw pomiaru (np. brutto i netto, zgodnie z zasada
kasowg lub memorialows itd.). Ponadto pomiar zréwnowazenia moze dotyczy¢
przyszlej sytuacji gospodarczej — potrzebne sa wiec dlugoterminowe prognozy,
ktére moga by¢ obarczone znaczgcym bledem oszacowania.

Zréwnowazenie sektora finanséw publicznych jest jednym z podstawowych
zalozen Traktatu z Maastricht. Zapisy artykutu 109j(1) uczynity zdrowe i zréwno-
wazone finanse publiczne kryterium kwalifikowalnosci do uczestnictwa w Unii
Gospodarczej i Walutowej'2. Zasady fiskalne ustalone w Traktacie, a nastepnie wig-
czone do Paktu Stabilnosci i Wzrostu'?, wymagaja, aby pozycja budzetowa bliska
byta réwnowadze lub nadwyzce w srednim okresie, deficyt sektora finanséw pu-
blicznych powinien ksztaltowac si¢ ponizej 3% PKB, a wskaznik dtugu publicznego
do PKB - ponizej 60%. Przestrzeganie tych zasad, ktére maja polaczy¢ dyscypline
tiskalng z elastycznoscia, wyklucza zréznicowana i niestabilng dynamike zmian
warto$ci agregatéw zaleznych od wtadz publicznych.

Wybor zmiennych jest zawsze arbitralny'; pragmatyczne podejscie przyjete
w Traktacie i w Pakcie uzasadnione zostalo trudnoscig znalezienia mocnej pod-
stawy teoretycznej dla jednej (w zalozeniu - najlepszej, obiektywnej, jednakowe;
dla wszystkich krajéw oraz poréwnywalnej w czasie i przestrzeni) miary poréw-
nawczej, wobec ktdérej mozna ocenia¢ zrdwnowazenie SFP. W takim przypadku
mozna stwierdzi¢, ze to zasady przyjete w UE dajg wlasnie pewien punkt wyjscia
dla analiz empirycznych, jakiego nie udato si¢ zbudowac w teorii ekonomii i fi-
nanséw. Wykorzystanie zasad przyjetych w Unii ograniczylo réwniez niepewnos¢

N. Sartor, The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to an Old Question, ,OECD
Economic Studies” 1990, nr 15, s. 7-36.

12 Traktat o Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE 2016 C 202 - wersja skonsolidowana 2016).

13 Por. K. Marchewka-Bartkowiak, Pakt na rzecz Stabilnosci i Wzrostu, ,,Infos BAS” 2011,
t. 4, nr 96, s. 1-4; Taz, Reformy Paktu na rzecz Stabilnosci i Wzrostu, [w:] G. Gotebiowski
(red.) Polityka budzetowa, ,,Studia BAS” 2010, t. 3, nr 23, s. 141-160.

14 Polityka wynikajaca z tych parametrow moze by¢ czesto bardziej rygorystyczna
niz wymagatoby tego zréwnowazenie wedtug dowolnej z przyjetych definicji - zob.
L.L. Pasinetti, European Union at the End of 1997: Who is within the Public Finance ‘Su-
stainability’ Zone?, ,BNL Quarterly Review” 1998, nr 204, s. 17-36; H. Kikkunen, P. Ku-
oppamaki, Sustainability of Public Finances in Finland and in the Four Largest Euro-area
Economies, ,Bank of Finland Discussion Papers” 1998, nr 25, s. 1-26; F. Balassone,
D. Monacelli, EMU Fiscal Rules: is there a Gap?, ,,Banca d’ltalia, Temi di Discussione”
2000, nr 375, s. 1-29.

15 Kwestionowano uzasadnienie ekonomiczne zmiennych przyjmowanych do badan
- zob. W.H. Buiter, G. Corsetti, N. Roubini, Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the
Treaty of Maastricht, ,Economic Policy” 1993, nr 16, s. 57-100; B. Eichengreen, J. von
Hagen, Fiscal Policy and Monetary Union: Federalism, Fiscal Restrictions, and the No-
-Bailout Rule, [w:] H. Siebert (red.), Monetary Policy in an Integrated World Economy
- Symposium 1995, Mohr Publishing Ltd., Tubingen 1996, s. 212-231.
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dotyczaca statystycznej definicji gtéwnych zmiennych wykorzystywanych do oce-
ny zrébwnowazenia. Legislacja UE zawiera szczeg6lowe protokoty statystyczne',
definiujace najwazniejsze zmienne makroekonomiczne, w tym - co szczegdlnie
wazne - zadluzenia sektora publicznego i deficytu sektora finanséw publicz-
nych. Sktadowe i dokladny sposob obliczania wartosci tych zmiennych zostaty
szczegotowo okreslone. W ten sposob (zakladajac oczywiscie, ze badacze krajow
cztonkowskich UE postuguja sie danymi Eurostatu) wydatnie ograniczono ryzyko
otrzymania odmiennych wynikéw spowodowanych wykorzystaniem réznie defi-
niowanych zmiennych. Poniewaz doktadnos¢ przyszlych ocen (prognoz ex ante)
jest kluczowa dla oceny polityki fiskalnej oraz dla przeprowadzenia interwencji
korygujacych poziom deficytu i dlugu publicznego z odpowiednim wyprzedze-
niem, wydaje si¢ wlasciwe przeanalizowanie za i przeciw wobec réznych metod
oceny proponowanych wliteraturze. O ile zasady UE s3 punktami odniesienia dla
definicji zréwnowazenia oraz zmiennych istotnych w jej ocenie, to problemy zwig-
zane z analizg (ktéra ma charakter rownowagi cze$ciowej) oraz wykorzystaniem
dlugoterminowych prognoz pozostawia si¢ juz bowiem badaczom.

Optymalny dtug publiczny mozna okresli¢ jako taki, ktéory umozliwia osig-
gniecie (lub, co najmniej, dazenie do osiagniecia) trwalego i stabilnego systemu
finanséw publicznych, charakteryzujacego si¢ wlasciwym poziomem ptynnosci,
wyplacalnosci oraz zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Kwestia zrownowazenia dtu-
gu publicznego zostala natomiast okreslona jako sytuacja, pozwalajaca unikna¢
przede wszystkim bankructwa panstwa w przyszlosci. Z punktu widzenia idei
zréwnowazenia SFP, za optymalny poziom dlugu publicznego nalezatoby wigc
uznac¢ taki, ktéry umozliwi utrzymanie stabilnego miedzyokresowego ogranicze-
nia budzetowego oraz spowoduje, ze schemat Ponziego nie bedzie mial zastoso-
wania. Innymi stowy:

*  wkrotkim okresie poziom dtugu powinien da¢ si¢ ustabilizowa¢ za pomoca
dochodéw SFP w okreslonym czasie (roku budzetowym), przy ustalonym dla
tego okresu tempie wzrostu PKB oraz poziomie stop procentowych - zgod-
nie z koncepcjami Buitera!” i Blancharda z zespotem®®;

* w dlugim okresie dfug powinien zosta¢ sptacony za pomoca sumy zdyskon-
towanych nadwyzek pierwotnych, bez wykorzystywania wyltacznie rolowa-
nego ,,w nieskonczonos$¢” dtugu®.

16 Zob.Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej (Dz.Urz. UE L 174/1 z 26.06.2013); Eurostat, Podrecznik dotyczqgcy rdznic
pomiedzy ESA 95 a ESA 2010, ,,Komisja Europejska, Dyrektoriat C: Rachunki Narodowe,
Ceny i Kluczowe Wskazniki” 2013.

17  W.H. Buiter, A Guide to Public Sector...,s. 13-79.

18 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy...,s. 7-36.

19 Zob. J.D. Hamilton, M.A. Flavin, On the Limitations of Government Borrowing:
A Framework for Empirical Testing, ,American Economic Review” 1986, nr 76, s. 808-819.
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Pozostaje pytanie o ustalenie optymalnego poziomu zadluzenia publicznego
w praktyce. Odpowiedz wymaga okre$lenia rGwnania rzadzacego dynamika re-
lacji dtugu publicznego do PKB jako funkcji polityki budzetowej, na ktérg sklada
sie wykorzystanie takich instrumentdéw, jak stawki podatkowe (dochody publicz-
ne), stopa oprocentowania zobowigzan publicznych i wartosci wydatkoéw, oraz jej
wplywu na parametry makroekonomiczne, m.in. rynkowa stope procentows i sto-
pe¢ wzrostu gospodarki. Niestety, na podstawie analiz literatury przedmiotu nie
mozna znalez¢ jednej, w pelni uzgodnionej i ogélnie przyjetej teorii o wzajemnym
oddziatywaniu budzetu i gospodarki.

Jedynym rozwigzaniem jest skorzystanie z rownania dotyczacego jedynie czg-
$ciowej rownowagi, przy jednoczesnym zalozeniu, ze rynkowa stopa procentowa
i stopa wzrostu PKB sg zmiennymi egzogenicznymi wobec prowadzonej polityki fi-
skalnej (co niestety moze zosta¢ podwazone). Uzycie réwnania réwnowagi czeécio-
wej oznacza bowiem, ze mozna pomina¢ ewentualne skutki rosngcego zadtuzenia
dla stop procentowych i stopy wzrostu PKB, co zauwazano juz od lat czterdziestych
XX wieku®. Analiza dotyczy przede wszystkim kluczowej kwestii w debacie do-
tyczacej ciezaru publicznych zobowigzan dltuznych: wptywu dtugu publicznego
na akumulacje kapitatu i wzrost gospodarczy?..

Takie podejscie zastosowal jako jeden z pierwszych Evsey Domar?* - aby roz-
wia¢ watpliwosci, Ze ciagle pozyczanie przez rzad prowadzi do stale rosngcego
dtugu publicznego, ktérego obstuga wymagac bedzie coraz wyzszych obcigzen
podatkowych, co z kolei moze doprowadzi¢ do niemoznosci splacania zobowigzan
publicznych. Ekonomista wykazal, ze staly stosunek deficytu do PKB gwarantuje
konwergencje tego wskaznika.

Zaleznosci miedzy poziomem diugu publicznego a pozostalymi zmiennymi
makroekonomicznymi, o ktérych wezeéniej wspomniano, mozna zapisa¢ formal-
nie. Niech b oznacza wskaznik zadluzenia w stosunku do PKB, d wskaznik deficy-
tu w stosunku do PKB, ¢ stosunek dochodéw podatkowych (lub szerzej — publicz-
nych) do PKB, réwny stosunkowi splat z tytulu odsetek do PKB, n stope wzrostu
PKB, a r stope procentowa, wowczas:

1
b, = mbt_l +d,; (16)

t
by = bo(1 + 1)L + dtZ(l +)~D (17)

=1

20 Dostrzegano oczywiscie ograniczenia tego podejscia. Zob. R.A. Musgrave, P.B. Mus-
grave, Public Finance in Theory and in Practice, McGraw-Hill, New York 1984, s. 689;
E.D. Domar, The Burden of the Debt...,s. 798-827.

21 Problem ten zostat dogtebnie zbadany - zob. J. Siwinska-Gorzelak, Dtug publiczny
a wzrost gospodarczy, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2018.

22 E.D.Domar, The Burden of the Debt...,s. 798-82T7.
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limyb, = dy(1 +n)/n (18)
b
limt_)(x)tt = limt_)oorlt—-|_1’r = d% (19)

Model opisany w rownaniach (16)-(19) jest konstrukcja réwnowagi czesciowej
inie pozwala jednoznacznie zdefiniowa¢ warunku, ktéry wystarczyltby dla zapew-
nienia zréwnowazenia sektora finanséw publicznych. To, czy poziomy konwer-
gencji wskaznikéw zadluzenia i opodatkowania, zgodnie z réwnaniami (18) i (19),
moga by¢ zréwnowazone, zalezy od r i n. Oceny trzeba dokona¢ poza modelem.
Mozna jednak zalozy¢, ze permanentnie rosngca stawka podatkowa (reprezentu-
jaca poziom dochodéw publicznych) nie moze by¢ zréwnowazona. Wowczas, aby
zachowac zréwnowazenie w SFP, zgodnie z zapisem réwnania (19), wskaznik dtugu
do PKB powinien zmierza¢ do z gory okreslonej wartosci.

Ciezar dlugu mozna réwniez zmierzy¢ w kategoriach sald pierwotnych. W mo-
delu Domara, przy stalej wartosci deficytu, saldo pierwotne bedzie musialo kom-
pensowac rosnace platnosci z tytutu kosztéw obstugi dtugu publicznego. Saldo
pierwotne (s) zdefiniowane jest jako:

R (20)
t 1+n

Zatem konwergencja s wymaga konwergencji b. Mozna wigc stwierdzi¢, ze s dazy
do nadwyzki:

n—r

limtewst == dt (21)

n

Dyskusja na temat zréwnowazenia SFP nabrala tempa i polozyta nacisk na nowe
priorytety na poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku. Bylo to spowodowane
permanentnie rozszerzajacym si¢ budzetem (rosngcymi wartosciami dochodéw
i wydatkow) sektora finanséw publicznych oraz zauwazonymi wtedy, niekorzyst-
nymi zmianami demograficznymi, pociagajacymi za sobg prognozowany, zna-
czacy wzrost wydatkow publicznych w przysztoéci®®. Powstanie duzych systemow
zabezpieczenia spolecznego oznaczalo duzg skale bezwarunkowych zobowigzan,
ktérych wysokos¢ zalezata od struktury wiekowej populacji. Gléwnym problemem
stalo si¢ dodatkowe obcigzenie podatkowe spoleczenstwa, wymagane dla finan-
sowania spodziewanych wzrostow wydatkéw. Do oceny poziomu zréwnowazenia

23 Do opracowania dtugofalowych projekcji znacznie przyczynity sie organizacje mie-
dzynarodowe. Por. OECD, Social Expenditure 1960-1990 - Problems of Growth and Con-
trol, Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris 1985; P.S. Heller,
R.Hemming, P. Kohnert, Ageing and Social Expenditures in the Major Industrialized Co-
untries, 1980-2025, ,,IMF Occasional Paper” 1986, nr 47, s. 1-77.
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tiskalnego przestaty wystarcza¢ koncepcja Domara, a konieczne stalo si¢ oszaco-
wanie przyszlej $ciezki deficytu, wynikajacej z biezacej polityki.

Z formalnego punktu widzenia, definicja zrdwnowazenia przedstawiona w réw-
naniach (16)-(19) byta w nowych warunkach nadal akceptowalna. Dodatkowo
Willem Buiter?* zdefiniowat zréwnowazona polityke fiskalng jako takg, ktéra
potrafi utrzymac stosunek wartosci sektora publicznego netto do produkc;ji glo-
balnej na staltym poziomie. Z kolei Blanchard z zespolem® zaproponowali dwa
konieczne warunki zréwnowazenia SFP. Po pierwsze diug (w stosunku do PKB)
powinien w przysztoéci zmierzaé do swojej wartosci poczatkowej?. Po drugie bie-
z3ca, zdyskontowana wartosc sald pierwotnych (w stosunku do PKB), wygenerowa-
nych w przyszlosci, powinna by¢ réwna warto$ci obecnego poziomu relacji dtugu
do PKBY. Drugi z warunkéw mozna wyprowadzi¢, wykorzystujac réwnanie (16)
i rozdzielajac deficyt na saldo pierwotne (s,) oraz koszty obstugi dtugu. Saldo pier-
wotne to poziom salda SFP po wyeliminowania z rachunku kosztéw obstugi dtugu.
Wtedy réwnanie (16) mozna zapisa¢ nastepujaco:

14+7r
bt=<1+ )bt1+st (22)

Zgodnie z formulg (22), wskaznik dtugu w dowolnym momencie mozna przedsta-
wi¢ réwnaniem:

T-t

1+r
by = Th Z (1) (23)
T ( ) ot ) {st 1+n }
Dyskontujac wyrazenie (23), uzyskuje sie:
1+r
-Ty — 24
(G5 Tbr = bo+Z{st(1+n g (9

Przyjmujac granice dla T 5 oo, rbwnanie przybiera nast¢pujaca postac:

T

1+r 1+r

1y by = by + limyo Z{st(

t=1

) 3! (25)

24 W.H. Buiter, A Guide to Public Sector...,s. 13-79.

25 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy...,s. 7-36.

26 Tamze,s. 11.

27 Tamze,s.12.
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Zakladajac, ze zdyskontowana wartos¢ wskaznika dtugu zmierza do zera, tzn.:

1+r\"
timr o (14) by =0 (26)
MMroe 115 T
mozna wyprowadzi¢ wymagany warunek:
o1+
r
limy e ). ~t} = —b (27)
imr {St(l n n) } 0

t=1

Blanchard z zespotem traktuja oba wyzej wspomniane warunki jako réwno-
wazne?®. Jednakze jest miedzy nimi pewna roznica®: wymaog niezbedny dla dru-
giej definicji, tj. konwergencji zdyskontowanej warto$ci wskaznika dtugu do zera
- zgodnie z rownaniem (26) - okazuje si¢ zbiezny z niezdyskontowanym wskazni-
kiem dlugu (zmierzajacym do swojej wartosci poczatkowej lub do dowolnej innej
wartosci koncowej badz zmieniajacym si¢ w tempie nizszym niz zmiany réznicy
pomiedzy rynkowg stopa procentowg a stopa wzrostu PKB). A zatem, o ile z wa-
runku pierwszego wynika drugi, to drugi warunek staje si¢ niezbedny, ale nie jest
wystarczajacy, aby wystapil warunek pierwszy.

W odniesieniu do warunku koniecznego zréwnowazenia SFP, uzytego w artykule
Domara (konwergencja niezdyskontowanego wskaznika dtugu), pierwsza definicja
podana przez Blancharda i jego zesp6l jest bardziej Scista. Niestety, dzieje si¢ tak
kosztem arbitralnosci. Model Domara nie umozliwia wskazania maksymalnego po-
ziomu dlugu, ktéry mozna uzna¢ za poziom zréwnowazony. Natomiast Blanchard
wraz z zespolem przyznaja, ze ich uzasadnienie dotyczace tego, dlaczego wskaznik
dtugu publicznego do PKB powinien w przyszlosci wrdci¢ do poziomu wyjsciowego,
anie, np. do zera, lub do innego (w tym — nawet wyzszego), ale stabilnego poziomu,
jest znacznie mniej oczywiste’’. Mozna wiec stwierdzié, ze definicja Blancharda
ijego zespolu okazuje sie mniej jednoznaczna niz definicja Domara - dopuszcza
ona bowiem wystepowanie permanentnie rosnacego, niezdyskontowanego wskaz-
nika dtugu publicznego do PKB. Jak wyjasniaja autorzy, dzieje si¢ tak z powodu
wykorzystania w definicji rachunku dyskontowego. Wedlug ekonomistéw oznacza
to, ze bardzo odlegte prognozy nie maja wielkiego wplywu na obecng sytuacje go-
spodarcza’. Trudno jednak przyjaé te argumentacje bezrefleksyjnie. W tym miej-
scu pojawia sie, stawiane przez badaczy pytanie, czy - w kontekscie uwarunkowan

28 Tamze,s.11-12.

29 Tamze,s. 14.

30 Tamze,s. 11. Definicja doktadnego punktu odniesienia stuzy obliczaniu syntetycznych
wskaznikéw zréwnowazenia, zaproponowanych przez Oliviera Blancharda.

31 Tamze,s. 14.
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instytucjonalnych - dtug publiczny moze, a nawet musi zawsze rosna¢*2. Stad wta-
$nie Michael Artis i Massimiliano Marcellino proponuja, by analizie poddawac¢ oba
rodzaje wielko$ci: zardwno te zdyskontowane, jak i te niezdyskontowane®.

Wszystkie powyzsze warunki wykorzystywano w empirycznych badaniach do-
tyczacych zréwnowazenia fiskalnego. Nie zawsze jednak jasne jest, ktéra formalna
definicja zostala przyjeta do oceny zréwnowazenia dlugu, deficytu czy - szerzej
- finanséw publicznych. Brak jasnego teoretycznego punktu odniesienia do oceny
zrownowazenia czesto faworyzuje stosowanie definicji powstatych ad hoc, takich
jak definicja Buitera z 1985 roku®* oraz wspomniana pierwsza, zaproponowana
przez Blancharda z zespolem™®. Problem ten stal sie réwniez widoczny w definicji
zasad fiskalnych UGW.

2. Syntetyczne wskazniki zrownowazenia
sektora finansow publicznych i stabilizacji
poziomu dtugu publicznego

Syntetyczne wskazniki do oceny zréwnowazenia SFP oraz do analizy poziomu opty-
malnego zadluzenia publicznego zaproponowano, aby moéc przeprowadzi¢ anali-
zy przy pomocy prostej i syntetycznej miary, pozwalajacej na tatwa interpretacje
otrzymanych wynikéw?®. Takie wskazniki — wykorzystywane w analizach ex ante
- oparte s3 na dlugoterminowych prognozach, ich wyniki zalezg zatem od prognoz,
na jakich zostaty oparte.

Najbardziej syntetycznym wskaznikiem, powigzanym z optymalizacjg poziomu
zadluzenia publicznego i obrazujacym poziom niezréwnowazenia SFP, jest tzw.
saldo pierwotne. Stanowi ono réznice miedzy dochodami a wydatkami publiczny-
mi, pomniejszonymi o koszty obstugi dlugu. Dodatnia warto$¢ salda pierwotne-
go (nadwyzka) informuje, ze zgromadzone dochody publiczne przekraczaja sume
wydatkow biezacych i majatkowych, a powstala nadwyzka sfinansuje cze$¢ wydat-
kéw przeznaczonych na obstuge dtugu. Ujemne saldo pierwotne potwierdza z kolei
fakt braku rownowagi finanséw publicznych, wynikajacej z niedoboru $rodkéw
na pokrycie poniesionych wydatkéw biezacych i majatkowych. Poréwnanie salda

32 Por. K. Wasniewski, Czy dtug publiczny musi rosng¢? Analiza instytucjonalnych
uwarunkowan polityki fiskalnej, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2014.

33 M. Artis, M. Marcellino, Fiscal Solvency and Fiscal Forecasting in Europe, ,,CEPR Discus-
sion Papers” 1998, nr 1836, s. 6.

34 W.H. Buiter, A Guide to Public Sector...,s. 13-79.

35 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy...,s. 7-36.

36 Tamze.
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pierwotnego z rzeczywistym umozliwia oceng obciazenia sektora finanséw pu-
blicznych i - w konsekwencji - calej gospodarki wydatkami zwigzanymi z obstuga
wcze$niej zaciggnietego zadtuzenia®.

Najwazniejsze i jednoczesnie najbardziej syntetyczne wskazniki zostalty opra-
cowane i opublikowane przez Buitera i Blancharda. Pierwszy®® sugeruje, aby
do oceny zrownowazenia SFP stosowac réznice pomiedzy rzeczywistg warto$cig
salda pierwotnego, wyrazonego w procentach PKB (s,) oraz poziomem salda pier-
wotnego (), ktéry pozwolitby zachowac¢ staty stosunek wartosci netto sektora pu-
blicznego do PKB (w):

S = (T‘t - nt)Wt (28)
gdzie:
* § - poziom salda pierwotnego (niezbednego do ustabilizowania wskaznika
dtugu) w stosunku do PKB,

* r,-realna stopa oprocentowania dtugu publicznego w okresie ¢,
* ;- stopawzrostu realnego PKB w okresie ¢,
* w, - wskaznik wartos$ci netto sektora publicznego do PKB w okresie ¢.

Pierwszym i podstawowym problemem z wykorzystaniem tego wskaznika jest
brak jednoznacznych, wiarygodnych i dajacych sie poréwnac w czasie i przestrze-
ni danych, dotyczacych wartosci netto sektora publicznego. Ponadto wartos¢ tego
wskaznika w danym momencie nie informuje o implikacjach biezgcej polityki dla
jego przyszlej wartosci.

W kolejnym wskazniku warto$¢ netto sektora publicznego zostala zastapiona
poziomem dlugu publicznego. Wskaznik ten, okreslony jako primary gap indicator,
Blanchard oparl na hipotetycznym poziomie salda pierwotnego SFP, ktére umoz-
liwia stabilizacje wskaznika zadluzenia w odniesieniu do PKB. Wskaznik mozna
zapisac jako:

§ = (re —ng)b; (29)

gdzie:
* b, - poziom dlugu publicznego w stosunku do PKB w okresie ¢,
* §-poziom salda pierwotnego (w stosunku do PKB), ktéry umozliwia stabi-
lizacje wskaznika dtugu publicznego do PKB,
* r,-realna stopa oprocentowania dtugu publicznego w okresie ¢,
* 1, - stopawzrostu realnego PKB w okresie .

37 Zob.T. Uryszek, Saldo pierwotne a stabilnos¢ sektora finanséw publicznych w wybra-
nych krajach Unii Europejskiej, ,Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego” 2011, t. 4, nr 4.

38 W.H. Buiter, A Guide to Public Sector...,s. 13-79.
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Warto$¢ wskaznika powinna zosta¢ poréwnana z rzeczywistym pozio-
mem wskaznika salda pierwotnego do PKB (s,). Jezeli poziom jest wyzszy niz
s, to oznacza, ze uzyskany w danym okresie poziom nadwyzki pierwotnej jest
zbyt maty (lub - odpowiednio - poziom deficytu pierwotnego jest zbyt duzy), by
ustabilizowa¢ warto$¢ wskaznika dtugu do PKB. Znaczy to, ze polityka fiskalna
nie jest zréwnowazona. Optymalny poziom diugu publicznego w poszczegdl-
nych okresach (najcze¢sciej — latach budzetowych), zgodnie z interpretacja tego
wskaznika, bedzie oznaczal taka jego wartos¢, ktora moze zostac¢ ustabilizowana
za pomocg generowanych nadwyzek pierwotnych w tych okresach.

Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik luki pierwotnej nie uwzglednia strony polity-
ki podatkowej (dochodowej), a prezentuje jedynie wynik polityki fiskalnej. Tym-
czasem luka podatkowa moze stanowic istotne zagrozenie dla bezpieczenstwa fi-
nansow panstwa’®. Dlatego, jako alternatywe, Blanchard zaproponowatl wskaznik
luki podatkowe;j*’, oparty na warunku, zgodnie z ktérym wskaznik zadtuzenia
publicznego do PKB powinien powrdci¢ do swojego poczatkowego poziomu we
wskazanym okresie. W swej pierwotnej postaci konstrukcja wskaznika zakladata
state stopy — procentowg i wzrostu PKB. W uproszczonej formie wskaznik mozna

zapisaé nastepujgco®l:

E == gt + (T‘t - Tlt)bt (30)

gdzie:
= f-poziom wskaznika dochodéw podatkowych do PKB, niezbedny do usta-
bilizowania wartosci dtugu publicznego w stosunku do PKB w okresie t;
* g,-wydatki publiczne bez kosztéw obstugi dlugu do PKB w okresie ¢;
= pozostale oznaczenia jak w rdwnaniu (29).

Wyniki otrzymane dla f sg nastepnie porownywane z faktycznie zrealizowa-
nymi poziomami dochodéw publicznych. Interpretacja tych zestawien jest ana-
logiczna, jak w przypadku wskaznika luki pierwotnej, opisanego we wzorze (29).
Warto zauwazyé¢, ze — zgodnie z teorig*? — kwoty wydatkéw publicznych sg uzna-
wane w tym réwnaniu za egzogeniczne i zalezg nie od poziomu realizowanych
dochodéw, lecz od wczesniej przyjetych zatozen polityki gospodarczej panstwa.
Zadaniem wladz fiskalnych jest zapewnienie dochodéw publicznych wystarcza-
jacych do zrownowazenia polityki fiskalnej i ustabilizowania poziomu dlugu

39 Por. M. Redo, K. Wéjtowicz, J. Ciak, Bezpieczenstwo finanséw publicznych, CeDeWu,
Warszawa 2018, s. 196-211.

40 0.J.Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sartor, The Sustainability of Fiscal
Policy...,s. 7-36.

41 Por. N. Chalk, R. Hemming, Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice, ,|MF
Working Papers” 2000, nr 81.

42 Por.R. Neck, J.-E. Sturm (red.), Sustainability of Public Debt, Massachusetts Institute of
Technology, Cambridge 2008, s. 2.
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publicznego. Optymalng wartoscig dlugu bedzie w tym momencie taki poziom
zobowigzan publicznych, ktdry da si¢ ustabilizowac za pomocg dochodéw pu-
blicznych (przy zatozonej a priori wartosci wydatkéw publicznych). Wskaznik
ma wiec intuicyjng interpretacje w duchu podejscia Domara, zgodnie z ktérym
poziom zréwnowazenia SFP nalezy ocenia¢ w odniesieniu do stawki podatku, wy-
nikajacej z danej polityki®’.

W literaturze odnalez¢ mozna takze tzw. wskaznik U. W modelowym ujeciu
moze on by¢ obliczony wedtug wzoru**:

Ut = Bt — St = St (31)

gdzie:
* U, - warto$¢ wskaznika Uw okresie ¢,
* B, - wartos$¢ dtugu publicznego w okresie ¢,
= §; - wartos¢ salda pierwotnego w okresie .

Wartosci wskaznika wynoszace ponizej jednoéci wskazuja na brak zréwnowaze-
nia fiskalnego, a wielkosci réwne lub wieksze od jedno$ci majg oznaczac, ze SFP jest
stabilny. Wskaznik ten byl przedmiotem krytyki, a w literaturze proponowano jego
rozwiniecia i poréwnania z warto$ciami innymi niz jednos¢, a wynikajacymi z poli-
tyki wladz fiskalnych oraz zaktadanych a priori, akceptowalnych wartosci poziomu
deficytu SFP i dtugu publicznego®. Ewidentna zaletg wskaznika jest prosta konstruk-
cja, co wigze si¢ z brakiem szeregu zalozen (czesto trudnych do spetnienia). Odnosi sie
on poza tym wprost do poziomu salda pierwotnego.

Wisréd wskaznikow syntetycznych istotne sg rowniez te, ktére odnosza sie
do poziomu ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym. Szczegdlnie wazne wydaje

43  Olivier J. Blanchard, Jean C. Chouraqui, Robert Hagemann i Nicola Sartor oszacowa-
li dtugoterminowa luke podatkowa dla osiemnastu krajow w horyzoncie czasowym
czterdziestu lat, biorgc pod uwage dtugoterminowe prognozy wydatkéw na emerytury
i ochrone zdrowia. Oszacowali oni takze krotko- i Srednioterminowa luke podatkowa,
niebedaca pod wptywem zmian demograficznych: pierwsza oblicza sie w horyzoncie
jednego roku, i nie wymaga ona prognoz; druga polega na prognozach piecioletnich
funkcjonowania gospodarki oraz wydatkéw publicznych, i uwzglednia spodziewany
wptyw cyklu koniunkturalnego. Zob. O.J. Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann,
N. Sartor, The Sustainability of Fiscal Policy...,s. 7-36. Eksperci OECD oszacowali krot-
koterminowe luki podatkowe, poczawszy od 2000 roku, aby oceni¢ wzrost stawek po-
datkowych, ktore miatyby kazdego roku réwnowazy¢ wzrost wydatkéw publicznych
spowodowanych starzeniem sie spoteczenstwa. Zob. OECD, Ageing in OECD Countries
- A Critical Policy Challenge, ,,Social Policy Studies” 1996, nr 20.

44 Por. E. Croce, V.H. Juan-Ramon, Assessing Fiscal Sustainability: A Cross Country Compa-
rison, ,,International Monetary Fund Working Paper” 2003, nr 145, s. 1-33

45 Tamze,s. 30.
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sie w tym kontekscie ryzyko refinansowania (rolowania) zobowigzan. Potencjalne
problemy z refinansowaniem diugu publicznego sg $cisle zwiazane z innymi rodza-
jami ryzyka w procesie zarzgdzania dtugiem publicznym?® — wptywaja na wyso-
ko$¢ ocen przyznawanych przez miedzynarodowe agencje ratingowe®.

Ryzyko refinansowania dotyczy potencjalnych probleméw z wykupem wcze-
$niej zaciggnietych zobowigzan. Taki wykup pociaga za sobg konieczno$¢ pozy-
skania (zaoszczedzenia, pozyczenia) Srodkéw finansowych na ten cel. Najczesciej
$rodki te uzyskiwane s3 za pomoca kolejnych emisji publicznych instrumentéw
dtuznych - w ten sposéb dochodzi do tzw. rolowania emisji tych instrumen-
tow*®. Ryzyko rolowania (refinansowania) dotyczy sytuacji, w ktdrej kolejne
zobowigzania s3 zaciggane na niekorzystnych warunkach lub niezbedne $rod-
ki finansowe w ogdle nie mogg zosta¢ pozyskane. Ryzyko refinansowania jest
wiec bezposrednio zwigzane z poziomem dlugu publicznego (zaréwno w uje-
ciu nominalnym, jak i w odniesieniu do PKB). Wysokie warto$ci zobowigzan
publicznych powoduja, ze refinansowane transze zadtuzenia muszg by¢ bardzo
znaczace, a ich splata wymaga pozyskania duzych kwot srodkéw finansowych.
Duze zapotrzebowanie wladz publicznych na $rodki finansowe moze sklania¢
podmioty zarzadzajace dlugiem do wydtuzania okresow jego splaty. Najprosciej
to uzyskac poprzez wykorzystanie kilkunasto- lub nawet kilkudziesigcioletnich
instrumentéw diuznych.

Miary wymagalnosci zobowigzan publicznych sg dobrze opisane w literaturze
przedmiotu*®. Nie wszystkie dadzg si¢ jednak zastosowa¢ w badaniach poréwnaw-
czych dotyczacych wielu krajéw — przeszkoda jest brak danych lub réznorodny
sposob kalkulacji tych miar w réznych systemach statystycznych (co skutkuje bra-
kiem poréwnywalnosci wynikéw), a takze ograniczona wiarygodnos¢ informacji
wykorzystywanych do obliczen . Dlatego do analiz empirycznych, polegajacych
na poréwnaniach danych dla wielu lat i wielu krajow, najlepiej wykorzystac takie
miary, ktorych wartosci sg szacowane przez migdzynarodowe instytucje. Jedna
z najbardziej popularnych jest ATM (average term to maturity). To syntetyczna
miara ryzyka refinansowania, wykorzystywana w poréwnaniach miedzynarodo-
wych i obliczana w sposéb standaryzowany m.in. przez Europejski Bank Centralny
oraz OECD. Oznacza ona przeci¢tna liczbe lat, na jakie zobowigzania publiczne
$3 zaciggane.

Niezaleznie od analiz teoretycznych i empirycznych prowadzonych w lite-
raturze przedmiotu, Komisja Europejska wykorzystuje konstrukcje wtasnych

46 K. Piotrowska-Marczak, T. Uryszek, Zarzgdzanie finansami publicznymi..., s. 89-101.

47  P.Wisniewski, Rating suwerena - istota i znaczenie, ,,Studia BAS” 2011, t. 4, nr 28, s. 129-152.

48 B.H. Cohen, Maturity, Structure, Signaling, and Risk: A Study of Refinancings, ,,Atlantic
Economic Journal” 1994, nr 22, s. 86-8T7.

49 D.G. Luckett, On Maturity Measures of the Public Debt, ,Quarterly Journal of Economics”
1964, nr 78, s. 148-157.

50 J.L.Seung, How Information Quality of Macro Aggregates Affects Sovereign Risk: An Em-
pirical Investigation, ,,Review of International Economics” 2009, t. 17, nr 3, s. 510-532.
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wskaznikéw do oceny stopnia zréwnowazenia SFP w krajach cztonkowskich UE,
odpowiednio w krétkim, $rednim i dtugim okresie®!. Sg to tzw. wskazniki S0,
S1182. Wszystkie te miary okazuja si¢ stosunkowo zfozonymi miernikami, biora-
cymi pod uwage sytuacje fiskalna i finansowa ocenianego kraju, skutki starzenia
sie spoteczenistwa czy poziom miedzyokresowego ograniczenia budzetowego®2.
Wskaznik S0 ma za zadanie wykry¢ zagrozenia zwigzane ze stabilnoscig fiskalng
w krotkim okresie. Zakres tych zagrozen jest relatywnie duzy: od niewielkich
i dajacych si¢ szybko zniwelowac problemoéw ze zwigkszonym zapotrzebowaniem
na §rodki pochodzace z pozyczek publicznych, przez utrate zaufania uczestni-
kéw rynku finansowego do wtadz publicznych jako instytucji pozyczkobiorcy,
az po niewyplacalnos§¢ panstwa®.

Wskaznik S0 oparty zostal na dwudziestu pieciu zmiennych dotyczacych sy-
tuacji budzetowej oraz cech strukturalnych gospodarki, ktére - zdaniem Komisji
Europejskiej — w przesztosci sprawdzaly si¢ w wykrywaniu sytuacji zblizajacych
sie probleméw w SFP.

Wskaznik wykorzystywany jest na kilku ptaszczyznach. Po pierwsze, jako
catos¢, stanowi on miare ogélnego, krotkoterminowego ryzyka destabilizacji
SEP. Po drugie wskazniki czgstkowe, z ktorych konstruowany jest SO, pomagaja
w identyfikacji konkretnych, stabych punktéw SFP (na poziomie zdezagregowa-
nym). Ponadto daja one wglad w okreslone obszary zagrozenia dla tych krajow,
w ktorych wysokie warto$ci wskaznika SO sygnalizujg znaczace ryzyko niezréw-
nowazenia SFP.

Srednioterminowe wyzwania i problemy w sferze finanséw publicznych opi-
sane sg wskaznikiem SI. Mierzy on ,wysitek” fiskalny (ponoszony np. poprzez
zwigkszenie obcigzen podatkowych, zmiany wydatkow publicznych, w tym
tych, zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa itd.) na dostosowanie struk-
turalnego salda pierwotnego w ciggu pieciu lat (poczawszy od roku nastepuja-
cego po ostatnim roku prognozy>*), w celu osiggniecia okreslonego poziomu
dtugu publicznego w stosunku do PKB w okresie pietnastu lat>. Docelowy po-
ziom zadluzenia wynosi 60% PKB (w standardowej definicji wskaznika). Skala
czasowa dostosowan zostala tak dobrana, aby - z jednej strony - umozliwi¢
ocen¢ wplywu starzenia si¢ spoteczenstwa na sytuacje¢ SFP, a z drugiej — od-
nosic si¢ do decyzji ekonomicznych obecnego pokolenia (tak podatnikdw, jak
i decydentow).

51 European Commission, Sustainability of Public Finances, ,,European Semester: Thema-
tic Factsheet” 2017, s. 4.

52  European Commission, Fiscal Sustainability Report 2015, ,,European Economy Institutio-
nal Paper” 2016, nr 18, s. 1-311.

53 Por. European Commission, Fiscal Sustainability Report 2018. Volume 1, ,European Eco-
nomy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 47.

54 Wedtug najnowszego dostepnego Raportu Komisji Europejskiej z 2019 roku, chodzi
tu o rok 2021. Por. Tamze.

55 Chodzitu 02033 rok. Zob. Tamze.
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Poziom dlugoterminowego zréwnowazenia SFP ocenia si¢ natomiast za pomoca
wskaznika $2°. Jest on §cisle powigzany z utrzymanemu miedzyokresowego ogra-
niczenia budzetowego wtadz publicznych. Wskaznik ten odnosi si¢ do zdolnosci
kraju do wywiazania si¢ ze zobowigzan w zakresie zadluzenia netto w nieskon-
czenie dlugim horyzoncie czasowym, z wykorzystaniem strumienia przysztych
nadwyzek pierwotnych. Okazuje si¢ wiec $cisle zwigzany z dtugoterminowym po-
dejsciem do zréwnowazenia dtugu publicznego, wykorzystujacym do analiz sche-
mat Ponziego. Wskaznik S2 mierzy réznice miedzy realizowanym poziomem salda
pierwotnego, a jego hipotetyczng wartoscig, ktéra zapewnilaby stabilne finanse
publiczne w perspektywie dlugoterminowe;j.

3. Optymalny poziom zadtuzenia publicznego
w dtugim okresie

Jeden z kierunkow w literaturze przedmiotu, wywodzacy sie wprost z analiz Oli-
viera Blancharda, zajmuje si¢ testowaniem zréwnowazenia sektora finanséw pu-
blicznych, opartym na zdyskontowanej warto$ci miedzyokresowego ograniczenia
budzetowego oraz na optymalizacji poziomu zadluzenia publicznego. Definicja
zréwnowazenia przyjeta w tych badaniach to drugi warunek proponowany przez
Blancharda wraz z zespotem, bazujacy na miedzyokresowym zdyskontowanym
ograniczeniu budzetowym. Celem analiz dlugookresowych (w kontekscie zréwno-
wazenia SFP i optymalnej wartosci dlugu publicznego) jest zbadanie prawdziwosci
hipotezy, wedlug ktérej permanentne utrzymywanie deficytu SFP (finansowanego
zobowigzaniami publicznymi) automatycznie oznacza, ze wladze fiskalne gwaran-
tujg wierzycielom (np. nabywcom publicznych instrumentéw dtuznych), ze w przy-
sztosci doprowadzg do nadwyzek wyréwnujacych ten deficyt™. Probujac (po czedci)
odpowiedzie¢ na to pytanie, David Aschauer®® oraz John Seater i Roberto Maria-
no” przetestowali hipoteze, zgodnie z ktérg dochody wtadz publicznych musza
réwnac si¢ wydatkom publicznym, obliczanym wedlug ich wartosci biezacej, przy
jednoczesnym obowigzywaniu warunku dochodu permanentnego. Robert Barro®
sprawdzif natomiast teorie, wedle ktérej wladze publiczne podlegaja ograniczeniu

56 European Commission, Sustainability of Public Finances, ,,European Semester: Thema-
tic Factsheet” 2017, s. 4.

57 J.D.Hamilton, M.A. Flavin, On the Limitations of Government Borrowing: A Framework
for Empirical Testing, ,American Economic Review” 1986, nr 76, s. 808.

58 D.A. Aschauer, Fiscal Policy and Aggregate Demand, ,American Economic Review”
1985, nr 75, s. 117-127.

59 J.J. Seater, R.S. Mariano, New Tests of the Life Cycle and Tax Discounting Hypotheses,
»,Journal of Monetary Economics” 1985, nr 15,s. 195-215.

60 R.J.Barro, The Behaviour of U.S. Deficits, ,NBER Working Paper” 1984, nr 1309, s. 1-37.
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budzetowemu w jego biezacej wartosci (present value budget constraint) wspolnie
z zalozeniem, ze polityka podatkowa i kwoty deficytu w przeszlosci byly optymalne.
Z kolei James Hamilton i Marjorie Flavin® jako pierwsi formalnie przeanalizowali
ograniczenie budzetowe wiadz publicznych w jego wartosci biezacej per se. Zastoso-
wali oni rownanie (25) w wersji dla wartosci bezwzglednych:

T
limr,e(1+71) "By =By + limrLe ) S;(1+7)7¢ (32)
t=1
gdzie:
* B -dlugpubliczny,
* S-saldo pierwotne.
Ich hipoteza zerowa jest zatem wersja réwnania (26):
llmT_,oo(l + T)_TBT =0 (33)

Aby okresli¢ hipoteze alternatywna, Hamilton i Flavin wybrali klase niezréwno-
wazonych polityk fiskalnych, ktére nie spelniaty ograniczenia zawartego w réwnaniu
(32). Brak spetnienia tego ograniczenia oznaczal, ze zdyskontowana wartos¢ dtugu
miafa warto$¢ dodatnig, co mozna zapisa¢ formalnie jako:

-T
limrooBr(1+r) =A>0 (34)

Podstawiajac rownanie (34) do (32), uzyskuje sig:

T
By = —limy,, Zstu +r)te A (35)
t=1
idalej:
Bt: _Etzst+l(1+ T‘)_lA(1+T')t+ ‘St (36)
i=1
gdzie:

= E - operator wartosci oczekiwanej,
* ¢ -blad szacunku.

Réwnanie (36) pozwala poddac testowi hipoteze zerowa, wedle ktorej A = 0.

61 J.D.Hamilton, M.A. Flavin, On the Limitations of Government Borrowing..., s. 808-819.
Por. F. Balassone, D. Franco, Assessing Fiscal Sustainability..., s. 36.
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Nalezy pamigta¢, ze Hamilton i Flavin wzigli pod uwage tylko oprocentowana
cze$¢ dtugu i zmierzyli j3 wedlug warto$ci rynkowej, w wymiarze realnym. Usci-
$lajac, ich miara dlugu nie jest ani ujgciem netto, ani brutto, poniewaz wykorzystali
oni jedna kategorie aktywow panstwa — miare deficytu odpowiednio dostosowa-
li. Trudno wyniki tych badan odnies¢ np. do zmiennych prezentowanych przez
Eurostat.

Wykorzystujac tak zdefiniowane zmienne, Hamilton i Flavin zastosowali
test Dickeya-Fullera na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego, aby sprawdzi¢
stacjonarnos¢ salda pierwotnego, wyrazonego w jednostkach pieni¢znych,
w wartos$ciach nominalnych. Przeprowadzili réwniez inne testy, opierajac sig¢
na bezposrednim oszacowaniu réwnania (36), przyjmujac rézne zalozenia o in-
formacjach, na podstawie ktérych sformulowano oczekiwania dotyczace przy-
szlych nadwyzek budzetowych.

Powyzsze analizy majg jednak pewne wady. Po pierwsze dotycza relatywnie
niewielkiej proby (dane roczne za okres 1960-1984), co nie wydaje si¢ najodpo-
wiedniejsze dla testu zastosowanego przez autoréow. Ponadto zalozenie o stalej
wartosci stopy procentowej moze nie by¢ prawdziwe i prowadzi¢ do niewlasciwej
specyfikacji calego rownania. Po trzecie wybor hipotez do testu moze przekltada¢
sie na jego wyniki. Odnoszac si¢ do pierwszej z wad, nalezy zauwazy¢, ze Alfred
Haug®? doszedt do wnioskéw podobnych do tych, jakie wyciggneli Hamilton
i Flavin, uzywajac danych kwartalnych za podobny okres (1960-1987). Liczba ob-
serwacji byla w tym przypadku wielokrotnie wigksza. Co do dwoch pozostatych
wad, David Wilcox®?, korzystajac z takiego samego zbioru danych jak Hamilton
i Flavin, wykazal, ze - jesli hipoteza o stalej stopie procentowej zostanie ztago-
dzona i wezmie si¢ tez pod uwage bledy oszacowania warunku wyptacalnosci
- hipoteza o utrzymaniu miedzyokresowego ograniczenia budzetowego zostaje
odrzucona (inaczej, niz w przypadku wynikéw badan Hamiltona i Flavin).

Inne, podobne analizy generuja réznorodne wyniki, co wydaje si¢ zaleze¢
od przyjetej metody badawczej®* i zbioru danych®. Zmienno$éci wynikéw nalezy

62 A.A.Haug, Cointegration and Government Borrowing Constraints: Evidence for the United
States, ,,Journal of Business and Economic Statistics” 1990, nr 9, s. 97-101.

63 D. Wilcox, The Sustainability of Government Deficits: Implications of the Present Value
Borrowing Constraint, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1989, nr 21.

64 Por. M. Artis, M. Marcellino, Fiscal Solvency and Fiscal Forecasting in Europe, ,,CEPR Di-
scussion Papers” 1998, nr 1836.

65 Definicje danych przyjete przez Jamesa Hamiltona i Marjorie Flavin (zob. J.D. Hamilton,
M.A. Flavin, On the Limitations of Government Borrowing..., s. 808-819) oraz Davida Wil-
coxa (zob. D. Wilcox, The Sustainability of Government Deficits: Implications of the Pre-
sent Value Borrowing Constraint, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1989, nr 21,
s.291-306) nie zostaty uzyte w innych badaniach. W niektorych przypadkach wykorzy-
stano dane dotyczace wskaznika dtugu do PKB z rachunkéw krajowych, np. w tekscie
autorstwa Merih Ucktum i Michaela Wickensa. Zob. M. Uctum, M. Wickens, Debt and
Deficit Ceilings, and Sustainability of Fiscal Policies: An Intertemporal Analysis, ,,CEPR
Discussion Papers” 1997, nr 1612.
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sie spodziewa¢, poniewaz préby danych sa zwykle mate®®, a zastosowane procedury
w tym przypadku staja si¢ szczegdlnie wrazliwe na sposdb okreslenia testowane;
hipotezy. Nalezy tez pamigtac, ze ujecie wartosci rynkowych w szeregu czasowym
znacznie si¢ rozni od ujecia dla danych o warto$ciach nominalnych.

Wspomniane powyzej badania sg niezwykle wazne i stanowig fundament dla teo-
retycznej i praktycznej analizy zréwnowazenia SFP i wyznaczania optymalnego po-
ziomu diugu publicznego. Badanie te maja jednak znaczace ograniczenia. Niezaleznie
od problemow interpretacyjnych, ktére mozna zminimalizowa¢ szczegdtowa definicja
wykorzystywanych danych (np. wedlug Eurostatu) i doborem odpowiednich metod
badawczych, nalezy pamietac, ze wyplacalnos¢ stwierdzona w okresie objetym analiza
nie musi si¢ przeklada¢ na wyplacalnos¢ w dlugim (a nawet nieskonczonym) okresie
w przyszlosci. Ponadto, na podstawie prezentowanego wcze$niej rownania (26), nale-
zy stwierdzi¢, ze nawet permanentnie rosngca kwota nominalna dtugu (lub wartos¢
wskaznika dtugu do PKB) moze pozytywnie przejs¢, proponowany w tych analizach,
test na oceng zréwnowazenia sektora finanséw publicznych. Trudno tu wigc poszuki-
wac jednej, optymalnej wartosci zobowigzan publicznych. Trudnosci metodologiczne,
jakie napotyka badacz podczas proby wlasciwego przeprowadzenia testu, mocno ob-
nizajg uzyteczno$¢ tego podejscia. W zwiazku z tym, stuszne wydaje si¢ ogdlne podej-
$cie do problemu zréwnowazenia i optymalnego poziomu dlugu publicznego: suma
przysztych, zdyskontowanych sald (nadwyzek) pierwotnych SFP powinna umozliwi¢
pokrycie juz istniejacej kwoty dtugu. Mozna to zapisa¢ nastepujaco:

———— = b, (37)
; 1+t

gdzie:
* s;—saldo pierwotne SFP (w % PKB),
* b,- dlug SFP (w % PKB),
» r-realna stopa oprocentowania (stata w caltym okresie analizy).

Réwnanie (37) mozna tez wyrazi¢ w wartosciach bezwzglednych (w jednostkach
pienieznych). Wtedy bedzie ono miato nastepujaca postac:

—t _ =B, (38)
; (1+nr)t

66 Wyjatkiem jest tekst: S. Ahmed, J.H. Rogers, Government Budget Deficits and Trade
Deficits. Are Present Value Constraints Satisfied in long-term data?, ,Journal of Mone-
tary Economics” 1995, nr 36, s. 351-374. Autorzy zastosowali okres proby 200 300 lat,
odpowiednio dla USA (1792-1992) i Wielkiej Brytanii (1692-1992).
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gdzie:
= §,-saldo pierwotne SFP (w warto$ciach bezwzglednych),
= B, - dlug SFP (w wartosciach bezwzglednych),
* r-jakwréwnaniu (37).

Spelnienie warunku opisanego w réwnaniach (37) i (38) powinno oznaczac,
ze obecnie istniejacy dtug SFP bedzie mogt by¢ sptacony za pomoca wygenerowa-
nych w przyszlosci nadwyzek pierwotnych. Oznacza to wigc warto$¢ optymalna
(w kategoriach mozliwosci splaty) dla zadluzenia publicznego. Nie wystapi tu bo-
wiem koniecznos¢ ,nieskoniczonego” rolowania dlugu. Innymi stowy - schemat
Ponziego nie bedzie mial zastosowania.

4. Pomiar zrownowazenia sektora finansow
publicznych w dtugim okresie - wykorzystanie
stacjonarnosci i kointegracji zmiennych
makrofinansowych

Statystyczne i ekonometryczne metody oceny zrownowazenia sektora finanséw
publicznych (zréwnowazenia fiskalnego)®” wywodzg sie z badan Hamiltona
i Flavin nad stabilnos$cig dtugu publicznego USA. W pierwszej kolejnosci ocenia-
na jest stacjonarno$¢ szeregow czasowych deficytu i dtugu SFP®®. Na podstawie
analizy literatury przedmiotu mozna stwierdzic, ze jezeli te szeregi sg stacjonarne,
to nalezy mowic o zréwnowazeniu fiskalnym w danej gospodarce®. Bada sie takze
kointegracje dochodéw i wydatkéw SFP7°.

Do oceny stacjonarnosci zmiennych, w kontekscie zréwnowazenia SFP, wyko-
rzystuje sie najczeéciej rozszerzony test Dickeya—Fullera” oraz test Kwiatkowskiego,

67 Zob. C. Burnside (red.), Fiscal Sustainability in Theory and Practice, World Bank, Wa-
shington 2005, s. 43-47.

68 Zob. M.J. Holmes, J. Otero, T. Panagiotidis, Are EU Budget Deficits Stationary?, ,Empi-
rical Economics” 2010, t. 38, nr 3,s. 767-778.

69 J.D.Hamilton, M.A. Flavin, On the Limitations of Government Borrowing..., s. 808-819.

70 A.Afonso, J.T. Jalles, The Elusive Character of Fiscal Sustainability, ,,Applied Economics”
2016, t. 48, nr 28, s. 2651-2664; P.-F. Chen, US Fiscal Sustainability and the Causality
Relationship Between Government Expenditures and Revenues: a New Approach Based
on Quantile Cointegration, ,Fiscal Studies” 2016, t. 37, nr 2, s. 301-320; J. Westerlund,
S. Prohl, Panel Cointegration Tests of the Sustainability Hypothesis in Rich OECD Coun-
tries, ,Applied Economics” 2010, t. 42, nr 11, s. 1355-1364.

71 G. Elliott, T. Rothenberg, J. Stock, Efficient Tests for an Autoregressive Unit Root,
,Econometrica” 1996, t. 64, nr4,s. 813-836.
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Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS)”2. Hipoteza zerowa w pierwszym tescie jest
obecnos¢ pierwiastka jednostkowego, co oznacza, ze szereg jest niestacjonarny,
czyliI(1). Przeciwstawia si¢ jej hipoteze alternatywna, wedlug ktérej nie wystepuje
pierwiastek jednostkowy - I(0). Brak pierwiastka jednostkowego oznacza, ze sze-
reg jest stacjonarny. W tescie KPSS z kolei hipoteza zerowa zaklada, ze szereg jest
stacjonarny, czyli brak pierwiastka jednostkowego, proces 1(0).

Wryniki testéw Dickeya-Fullera i KPSS s3 czesto konfrontowane z innymi testa-
mi stacjonarnosci szeregow czasowych. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze oba testy nie
uwzgledniajg strukturalnych réznic w danych spowodowanych waznymi wydarze-
niami gospodarczymi, spolecznymi i politycznymi, jak np. zmiany po powstaniu
UGW, ostatni kryzys gospodarczy, konflikty zbrojne, akty terroru itd. W szeroko
zakrojonych badaniach empirycznych wykazano znaczenie strukturalnych réznic
w analizie zréwnowazenia SFP”°. Badano stacjonarno$¢ szeregdw, stosujac testy
na wystepowanie pierwiastka jednostkowego, odpowiadajacego jednej endoge-
nicznej réznicy strukturalnej. Stosuje si¢ wowczas jeden lub wiecej testow sposrod
zaproponowanych przez Zivota i Andrewsa’ oraz test Perrona i Vogelsanga’. Obie
metody koncentruja si¢ na zbadaniu hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka
jednostkowego, wzgledem hipotezy alternatywnej o stacjonarnosci z réznicg struk-
turalng w nieznanym (wyznaczonym endogenicznie) terminie.

Badajac zréwnowazenie fiskalne za pomoca kointegracji dochodéw i wydatkéw
SEP, nalezy pamieta¢, ze - modelowo - przyrost dtugu publicznego powodowany
jest przez potrzeby pozyczkowe wladz publicznych, zwiazane z koniecznoscig sfi-
nansowania niedoboru (deficytu) w budzetach. Mozna wiec stwierdzi¢, ze:

Bt - Bt—l = EXPt - REVt (39)

gdzie:
* EXP,-wydatki SFP w okresie t (wyrazone w jednostkach pienieznych),
* REV,-dochodowy SFP w okresie t (wyrazone w jednostkach pieni¢znych),
* B, - dlug publiczny w okresie t (wyrazony w jednostkach pienieznych),
* B,_;- dlug publiczny w okresie bezposrednio poprzedzajacym okres t (wy-
razony w jednostkach pienigznych).

72 D. Kwiatkowski, P.C.B. Phillips, P. Schmidt, Y. Shin, Testing the Null Hypothesis of Statio-
narity Against the Alternative of a Unit Root: How Sure are We that Economic Time Series
Have a Unit Root?, ,Journal of Econometrics” 1992, t. 54, nr 1, s. 159-178.

73 M. Camarero, J. L. Carrion-i-Silvestre, C. Tamarit, The Relationship Between Debt Le-
vel and Fiscal Sustainability in OECD Countries, ,,Economic Inquiry” 2015, t. 53, nr 1,
S. 129-149.

74 E. Zivot, D. Andrews, Further Evidence of Great Crash, the Oil Price Shock and Unit Root
Hypothesis, ,,Journal of Business and Economic Statistics” 1992, t. 10, nr 3, s. 251-270

75 P. Perron, T. Vogelsang, Nonstationarity and Level Shifts with an Application to Pur-
chasing Power Farity, ,Journal of Business and Economic Statistics” 1992, t. 10, nr 3,
s.301-320.
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Zakladajac, ze stopa procentowa oraz pierwsze réznice salda pierwotnego
to zmienne stacjonarne, wyrazenie EXP; - REV; (a wigc — de facto - poziom sal-
da SFP) takze powinno by¢ stacjonarne, aby utrzymac zdyskontowang wartos¢
miedzyokresowego ograniczenia budzetowego na poziomie zapewniajacym brak
realizacji schematu Ponziego. Jest to mozliwe, gdy wydatki i dochody SFP sg zinte-
growane stopnia pierwszego I(1) i skointegrowane wektorem kointegrujacym [1 -1].
Powyzsze rozwazania maja zastosowanie rowniez w przypadku wykorzystania
danych wyrazonych w procentach PKB’¢. Réwnanie kointegrujace dla wydatkow
i dochodéw publicznych mozna zapisac jako:

REVt=a+ b'EXPt+ (St (40)
lub
rev, = a+ b-exp, + & (41)
gdzie:
= rev;iexp;— odpowiednio dochodyiwydatki publiczne w okresie t, wyrazone

w % PKB;
* aib- parametry réwnania;
» ¢; - skladnik losowy réwnania;
= pozostale oznaczenia jak w réwnaniu (39).

Taki zapis rownania wynika z faktu, iz poziom wydatkéw publicznych (czy
to w warto$ciach nominalnych, czy wyrazony w % PKB) w teoretycznych rozwa-
zaniach, dotyczacych rownowazenia sektora finanséw publicznych, jest najczesciej
zmienng niezalezng wzgledem dochodéw publicznych””.

Jezeli dochody i wydatki sg skointegrowane dla parametru b = 1, wystepuje zja-
wisko zréwnowazenia fiskalnego. Jezeli nie s3 skointegrowane lub sg skointegro-
wane dla parametru b < 0, nie mozna mowic o zréwnowazeniu SFP. W literaturze
rozwaza si¢ jeszcze zjawisko tzw. ,,stabego zréwnowazenia”® w przypadku, gdy
wydatki i dochody sa skointegrowane dla warunku: 0 < b < 1 (czyli dotyczacego
nadwyzki budzetowej). Takie ,,stabe zréwnowazenie” oznacza, ze istniejace zadlu-
zenie moze zostac sptacone (nie wystapi schemat Ponziego, a SFP bedzie zréwno-
wazony) tylko w sytuacji, gdy wzrost stopy oprocentowania dlugu bedzie szybszy
niz wzrost wartosci zadluzenia.

Testowanie kointegracji zmiennych wymaga, by dochody i wydatki publicz-
ne byly tego samego stopnia integracji. Wsréd prostych narzedzi do jej oceny

76 A. Afonso, Fiscal Sustainability: the Unpleasant European Case, ,FinanzArchiv/Public
Finance Analysis” 2005, t. 61, nr 1, s. 19-44.

77 Por.R.Neck, J.-E. Sturm, Sustainability of Public Debt, Massachusetts Institute of Tech-
nology, Cambridge 2008, s. 2.

78 C. Quintos, Sustainability of the Deficit Process with Structural Shifts, ,,Journal of
Business and Economic Statistics” 1995, t. 13, nr 4, s. 409-417.
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wykorzystuje sie np. metode Engle-Grangera’. To test oparty na badaniu wystepo-
wania pierwiastka jednostkowego dla reszt uzyskanych z kointegrujacego réwna-
nia regresji, wskazanego w formufach (40) i (41). W zwiagzku z tym, hipoteza zerowa
w tescie jest taka, Ze dwie zmienne nie sg skointegrowane (reszty maja pierwiastek
jednostkowy) w przeciwienstwie do hipotezy alternatywnej o wystepowaniu koin-
tegracji (reszty sg stacjonarne).

Procedura Johansena®® oparta jest na wektorowych modelach autoregresyjnych
(VAR - vector autoregressive models) z wykorzystaniem modelu wektorowej korek-
ty bledéw (VECM). Mozna to zapisac jako:

AY, = BD, + IY,_; + XX I;AY,_; +€, (42)

gdzie:
» AY; - wektor pierwszych réznic zmiennych I(1) wlaczonych do modelu,
* D, -wektor zmiennych deterministycznych,
* €, - wektor zaktocen losowych,
= B, IL II; - macierze parametrow rownania.

Stopien macierzy jest rowny liczbie niezaleznych wektoréw kointegrujacych.
Jest on wykorzystywany do badania kointegracji. Test Johansena dotyczy hipotezy
zerowej o braku kointegracji (stopien IT = 0). Hipoteza alternatywna glosi, ze koin-
tegracja wystepuje. Jesli hipoteza zerowa zostanie odrzucona, test jest stosowany
sekwencyjnie w celu wyszukania liczby kointegracji.

Wykorzystanie formalnych testéw stacjonarnosci i kointegracji ma swoje ogra-
niczenia®. Najwiekszg ich wada jest to, ze czesto dostarczajg one rozne (a nawet
wzajemnie sprzeczne) wyniki. Zalezy to od dlugosci szeregdw czasowych, rodza-
juzmiennych (np. w wartos$ciach nominalnych lub w % PKB), rozkladéw zmien-
nych, warunkéw wstepnych itd.®? Warto w tym miejscu zauwazyé¢, ze testowanie

79 R.F.Engle, C.W.J. Granger, Co-integration and Error Correction: Representation, Estima-
tion, and Testing, ,Econometrica” 1987, t. 55, nr 2, s. 251-276.

80 Zob. E. Kusidet, Badanie kointegracji na podstawie wektorowo-autoregresyjnych modeli
ekonometrycznych. Podejscie Johansena, Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz
1997.

81 Zob.G.Lamé, M. Lequien, P.-A. Pionnier, Interpretation and Limits of Sustainability Tests
in Public Finance, ,,Applied Economics” 2014, t. 46, nr 6, s. 616-628.

82 Zob. G. Corsetti, N. Roubini, Fiscal Deficits, Public Debt and Government Solvency: Evi-
dence from OECD Countries, ,NBER Working Paper” 1991, nr 3658, s. 1-40; Y. Tsuchiya,
Directional Analysis of Fiscal Sustainability: Revisiting Domar’s Debt Sustainability
Condition, ,International Review of Economics and Finance” 2016, nr 41, s. 189-201;
S. Mahdavi, Bohn’s test of Fiscal Sustainability of the American State Governments, ,,So-
uthern Economic Journal” 2014, t. 80, nr 4, s. 1028-1054; V.J. Gabriel, P. Sangduan,
An Efficient Test of Fiscal Sustainability, ,,Applied Economics Letters” 2010, t. 17, nr 18,
s.1819-1822; B. Fincke, A. Greiner, How to Assess Debt Sustainability? Some Theory and
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kointegracji dochodéw i wydatkéw publicznych oznacza, de facto, badanie stacjo-
narnosci deficytu SFP metoda Engle-Grangera.

Skuteczno$¢ testowania kointegracji i stacjonarnosci szeregéw czasowych
do analizy zréwnowazenia SFP jest ograniczona takze z innego powodu. Wedlug
badan Henninga Bohna® brak stacjonarnosci dtugu publicznego lub deficytu SFP
nie przekresla mozliwo$ci wystepowania takiego zréwnowazenia. Podobnie jest
w przypadku kointegracji wydatkéw i dochodéw publicznych. Innymi stowy, wy-
stapienie stacjonarnoséci deficytu lub dtugu oraz kointegracji wydatkéw i dochodéw
powoduje, iz mozna stwierdzi¢, Ze w danej gospodarce ma miejsce zréwnowazenie
SEP (jest to wiec warunek wystarczajacy). Z drugiej strony, brak stacjonarnosci lub
kointegracji nie oznacza ,automatycznie” braku zréwnowazenia fiskalnego (a wiec
nie jest to warunek konieczny). Dlatego testy statystyczne nalezy traktowac jako
jedne z pomocniczych elementéw i narzedzi do calosciowej oceny zréwnowazenia
sektora finanséw publicznych.

5. ldearownowazenia sektora finansow
publicznych w UE i UGW

Pewne instrumenty ograniczania deficytu i dlugu SFP zawarte s3 w przepisach
prawnych UE®. Traktat z Maastricht® w artykule 109j(1) wymaga ,,zréwnowazo-
nej pozycji finansowej budzetu”, aby kraj mogl kwalifikowac sie do uczestnictwa
w UGW. Artykut 104¢(2) definiuje kryteria oceny zréwnowazenia poprzez warto-
$ci referencyjne dla deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
wskaznika dlugu publicznego (zobowigzan sektora GG) do PKB. Zalaczony Proto-
kot w sprawie procedury dotyczgcej nadmiernego deficytu®® okresla te wartosci od-
powiednio jako 3% i 60%. Zastosowano wiec pragmatyczne podejscie do problemu
zrownowazenia SFP. Definiuje si¢ je jako nienaruszanie arbitralnie zdefiniowanych
standardow parametrycznych.

Celami Traktatu i Paktu sg zdrowe finanse publiczne (w tym celu ustalono li-
mity ilo$ciowe dla wskaznikow deficytu i dtugu SFP do PKB) oraz przestrzen

Empirical Evidence for Selected Euro Area Countries, ,,Applied Economics” 2012, t. 44,
nr28,s.3717-3724.

83 H.Bohn,Are Stationarity and Cointegration Restrictions Really Necessary for the Intertem-
poral Budget Constraint?, ,,Journal of Monetary Economics” 2007, nr 54, s. 1837-1847.

84 Zob. E. Lotko, U. Zawadzka-Pak, Prawnofinansowe instrumenty ograniczania deficytu
i dtugu publicznego w Polsce na tle doswiadczen europejskich, Wydawnictwo Temida 2,
Biatystok 2018, s. 79-118.

85 Traktat o Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE 2016 C 202 - wersja skonsolidowana 2016).

86 Protokét nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu (Dz.Urz. UE
nr2010/C 83/01).
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umozliwiajaca dziatania antycykliczne (majg zapewni¢, biorac pod uwage powyzsze
limity, wymog osiagnigcia bliskiego rownowagi lub nadwyzkowego budzetu w §red-
nim terminie). Przeglad uzasadnien dotyczacych Paktu i analizy jego mozliwych
makroekonomicznych implikacji mozna znalez¢ zaréwno w oficjalnych publika-
cjach ekspertéw Komisji Europejskiej, jak i w literaturze przedmiotu®”.

Pakt Stabilno$ci i Wzrostu®® wprowadzit cel w $rednim okresie, ktérym jest po-
zycja bliska réwnowadze lub nadwyzce, przez co zaciesnit zasade dotyczaca defi-
cytu, probujac jednoczesnie pogodzic ja z mozliwoscig stosowania antycykliczne;
polityki fiskalnej. W tym kontekscie pojawia si¢ kwestia faktycznej, formalnej de-
finicjisSredniookresowego celu osiagniecia wyniku zblizonego do réw-
nowagi lub nadwyzki budzetowej®’, ktéra jednoczesnie pozwala paristwom
cztonkowskim na opanowanie normalnych, cyklicznych wahan, przy jednocze-
snym utrzymaniu deficytu sektora finanséw publicznych w granicach 3% w sto-
sunku do warto$ci PKB*.

Rada ds. Gospodarczych i Finansowych UE (ECOFIN) wyraznie stwierdzi-
la, ze cel $rednioterminowy powinien by¢ osiggniety w okresie trwania jednego
cyklu koniunkturalnego. Mozna wigc uznad, ze cel ten dotyczy budzetow struk-
turalnych otoczonych automatycznymi stabilizatorami i wigze si¢ z podejmo-
waniem uznaniowych interwencji, jesli te okazg sie konieczne®’. Im nizsze sal-
do takiego budzetu wzgledem trzyprocentowego progu deficytu, tym wieksze

87 Zob. M. Buti, P. van den Noord, Fiscal Policy in EMU: Rules, Discretion and Political In-
centives, ,,European Commission Economic Papers” 2004, nr 206, s. 1-43; M.J. Artis,
B. Winkler, The Stability Pact: Safeguarding the Credibility of the European Central Bank,
»Centre for Economic Policy Research Discussion Paper” 1997, nr 1688; B. Eichengreen,
C. Wyplosz, Stability Pact: More Than a Minor Nuisance?, ,,Economic Policy” 1998, nr 26,
S.67-104.

88 Rezolucja Rady Europejskiej w sprawie Paktu Stabilnosci i Wzrostu — Amsterdam,
17 czerwca 1997 r. (Dz.U. C 236 2 2.08.1997); Rozporzadzenie Rady Nr 1466/97/WE z dnia
7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i ko-
ordynacji polityk gospodarczych (Dz.Urz. UE L 209 z 2.08.1997); Rozporzadzenie Rady
(WE) Nr 1467/97 zdnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury
nadmiernego deficytu (Dz.Urz. UE L 209 z 2.08.1997).

89 Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspiesze-
nia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (Dz.Urz. UE L 209 z 2.08.1997), s. 2.
Por. M. Lubinski, Przysztos¢ Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ,Gospodarka Narodowa” 2011,
nri/2,s.19-42.

90 Tamze. Por. M. Buti, D. Franco, H. Ongena, Budgeting Policies During Recessions - Retro-
spective Application of the Stability and Growth Pact to the Post-War Period, ,European
Commission Economic Papers” 1997, nr 121, s. 1-33.

91 Interpretacje te wspiera konkluzja Rady Europejskiej z 16 i 17 czerwca 1997 (Presi-
dency Conclusions, Amsterdam European Council, 16 and 17 June 1997, D/97/2), Roz-
porzadzenie Rady Nr 1466/97/WE z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nad-
zoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych (Dz.U. L
209 7 2.08.1997, s. 1) oraz opinia Komitetu Monetarnego z 12 pazdziernika 1998 po-
twierdzona przez Rade (2122nd Council meeting - ECOFIN - Luxembourg, 12 October
1998, C/98/334).
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marginesy dla wdrazania polityki antycyklicznej. Wartos¢, jaka kazdy kraj fak-
tycznie ustala dla celu srednioterminowego, zalezy od trzech czynnikéw: zakresu
przewidywanych recesji, elastycznosci budzetu wzgledem cyklu oraz wielkosci
dyskrecjonalnych interwencji, ktére moga by¢ potrzebne dla wzmocnienia au-
tomatycznych stabilizatoréw. Kraje, w ktérych wskaznik dtugu przekracza 60%
PKB powinny rozwazy¢ takze potrzebe obnizania jego warto$ci, w zadowalaja-
cym tempie, do wartosci progowej. Nalezy ponadto unikac zwigkszania wskazni-
ka dtugu w czasie recesji. Artykul 104c Traktatu stanowi, ze kiedy wskaznik ten
przekracza 60% PKB, nalezy go ,odpowiednio zredukowac¢” i zblizy¢ sie do po-
ziomu 60% ,w zadowalajacym tempie”. Wzrost wskaznika inicjuje Procedu-
re Nadmiernego Deficytu. Warto zauwazy¢, ze Traktat dopuszcza wyjatki
od kryterium 3% deficytu, ale nie od wskaznika zadluzenia.

Putap dla deficytu przypomina o staltym zalozeniu deficytu, analizowanym
przez Domara®2. W kontekscie oceny polityki, mozna postrzegac reguly fiskalne
UGW jako unikalny punkt odniesienia dla potrzeb gospodarki, ktory nie zostat
wypracowany i jednoznacznie ustalony na gruncie teoretycznym®. Zasady fiskalne
okreslone w Traktacie z Maastricht oraz Pakcie Stabilnosci i Wzrostu byty przed-
miotem ocen oraz analiz’® i wzbudzily wiele watpliwo$ci. Jak argumentowano,
zasady te moga nadmiernie ogranicza¢ dzialania antycykliczne, a proba szybkie-
go dojscia do budzetu bliskiego réwnowadze lub nadwyzkowego moze powodo-
wac spowolnienie wzrostu gospodarczego. Wskazywano tez na ryzyko, ze normy
te moga utrwali¢ mniejsze zaangazowanie sektora publicznego w akumulacje ka-
pitatu. Nalezy wspomnie¢, ze problem zalezno$ci miedzy poziomem zadluzenia
publicznego i deficytu a poziomem PKB i tempem jego wzrostu jest szeroko oma-
wiany w literaturze, nie tylko w kontekscie regul unijnych i panstw UE®. Obecne

92 E.D. Domar, The Burden of the Debt and the National Income, ,American Economic
Review” 1944,t.34,nr4,s. 798-827.

93 Zgodnosc zzasadami UGW jest spdjna z druga definicjg zaproponowana przez Oliviera
Blancharda z zespotem - zob. O.J. Blanchard, J.C. Chouraqui, R.P. Hagemann, N. Sar-
tor, The Sustainability of Fiscal Policy..., s. 7-36. Wskaznik zadtuzenia ponizej wartosci
progowej oznacza, ze zdyskontowany wskaznik zadtuzenia dazy do zera.

94 Por. M. Buti, G. Giudice, Maastricht’s Fiscal Rules at Ten. An Assessment, ,Journal of
Common Market Studies” 2002, t. 40, nr 5, s. 823-848; W.H. Buiter, G. Corsetti, N. Roubi-
ni, Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the Treaty of Maastricht, ,Economic Policy”
1993, nr 16, s. 57-100; A. Prskawetz, G. Feichtinger, M. Luptacik, The Accomplishment of
the Maastricht Criteria with Respect to Initial Debt, ,Journal of Economics” 1998, t. 68,
nr2,s.93-110; B. Burkitt, M. Baimbridge, The Maastricht Treaty’s Impact on the Welfa-
re State, ,Critical Social Policy” 1994, t. 14, nr 42, s. 100-111; M. Lombard, Restrictive
Macroeconomic Policies and Unemployment in the European Union, ,Review of Political
Economy” 2000, t. 12, nr 3, s. 317-332.

95 Zob. B. Egert, Public Debt, Economic Growth and Nonlinear Effects: Myth or Reality?
»,OECD Economics Department Working Papers” 2012, nr 993; J. Irons, J. Bivens, Go-
vernment Debt and Economic Growth, ,Economic Policy Institute - Briefing Paper” 2010,
nr271,s.1-9; A. Minea, P. Villeu, Persistent Deficit, Growth, and Indeterminacy, ,Macro-
economics Dynamics” 2012, nr 16, s. 267-283; R.W. DiPeitro, E. Anoruo, Government
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reguly fiskalne UE s3 przedmiotem badan zaréwno na poziomie krajow cztonkow-
skich UE, jak i tych, aspirujacych do cztonkostwa we Wspdlnocie®®.

Ze wzgledu na powyzsze okolicznosci, zaproponowano przyjecie ,,zlotej zasady”,
wylaczajacej wydatki inwestycyjne z obliczen parametrow fiskalnych istotnych dla
Procedury Nadmiernego Deficytu®’. Zdaniem zwolennikdw tej zmiany pozwoli-
toby to krajom cztonkowskim UE poluzowac ich pozycje fiskalng, a jednoczesnie
mialo pozytywny wplyw na wzrost w dtugim okresie - mozna by bylo dzigki temu
ograniczy¢ finansowanie potrzeb pozyczkowych wtadz publicznych przez przyszte
pokolenia®®,

U podloza tej debaty lezy kilka kwestii. Przede wszystkim nalezy oddzieli¢ pro-
blemy zwigzane z biezgca sytuacjg gospodarcza od kwestii zwigzanych z projek-
towaniem samej konstytucji fiskalnej UGW. Rozwigzanie mozliwego konfliktu
pomiedzy celem, jakim jest osiggnigcie budzetu bliskiego rownowadze, a potrzeba
niedopuszczenia do pogorszenia krétkoterminowych perspektyw gospodarczych
moze nie wymagac¢ zmiany zasad okreslonych w Traktacie i w Pakcie. Istnieje tez
ryzyko, ze rewizja tych zasad mogtaby zaszkodzi¢ wiarygodnos$ci zaangazowania
w stabilno$¢ finanséw publicznych, co z kolei moze uniemozliwi¢ przyjecie wlasci-
wego policy mix. Nalezy tez oddzielnie zajac sie potrzebg zwigkszenia przestrzeni
dla antycyklicznych dziatan budzetowych oraz zwiekszenia inwestycji publicznych.
W kwestii wkiadu sektora publicznego w akumulacje kapitatu, nie mozna jedno-
znacznie i arbitralnie przyja¢, ze wzrost publicznych wydatkéw inwestycyjnych jest
zawsze lepszy od redukcji obciazen podatkowych, wzrostu nakiadéw na tworze-
nie kapitatu ludzkiego czy zmniejszania poziomu deficytu. Trzeba takze dokona¢

Size, Public Debt and Real Economic Growth: A Panel Analysis, ,,Journal of Economic
Studies” 2012, t. 39, nr 4, s. 410-419.

96 Zob. C. Checherita, P. Rother, The Impact of High and Growing Government Debt on Eco-
nomic Growth. An Empirical Investigation for the Euro Area, ,European Central Bank Wo-
ring Paper Series” 2010, nr 1237, s. 1-40; A.-P. Paun, P. Brezeanu, Aspects Regarding
Public Debt Share in GDP at the Level of European Union Countries, ,Annals of the Uni-
versity of Petrosani Economics” 2014, t. 14, nr 2, s. 195-200; L. Sue-Ling, T. Le-Huyen,
K. Kuo-Cheng, Causal Relationship among Debt, GDP and Inflation in France, ,Internatio-
nal Journal of Intelligent Technologies and Applied Statistics” 2015, t. 8, nr 3, s. 205-224;
A. Kukeli, Revisiting the Public Debt-Growth Puzzle: Evidence from Balkan Countries, ,,In-
ternational Journal of Business and Economics Perspectives” 2014,t.9, nr 1,s. 150-162.

97 Nalezy zauwazy¢, ze Traktat, definiujac ,nadmierny deficyt”, nie rozréznia naktadow
biezacych i kapitatowych. Jednoczesdnie zaktada, ze Raport Komisji nt. Nadmiernego
Deficytu bedzie brat pod uwage liste istotnych czynnikéw - takze ten, czy deficyt rza-
du przekracza jego wydatki inwestycyjne - zob. artykut 104¢(3).

98 Por. G. Saint-Paul, Fiscal Policy and Economic Growth: the Role of Financial Interme-
diation, ,Review of International Economics” 2005, t. 13, nr 3, s. 612-629; J.-P. Laffar-
gue, Intergenerational Transfers and the Stability of Public Debt with Short-lived Go-
vernments, ,Mathematical Population Studies” 2009, t. 16, nr 1, s. 79-104; T. Uryszek,
Long-term Borrowing and Intergenerational Redistribution of Public Debt. The Case of
Central and Eastern EU Member States, ,,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2015, t. 16,
nrl,s.197-210.
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oceny, czy zlota zasada jest spojna z celami zasad fiskalnych w Europie®, stworzo-
nych dla ograniczenia ryzyka, ze niezréwnowazone budzety niektérych krajow
czlonkowskich zaszkodzg innym, a nawet zagroza UGW w wyniku finansowej nie-
stabilno$ci i presji inflacyjnej'?°. Zasady te pozwalajg réwniez krajom czlonkow-
skim na przyjecie stosownego policy mix, w celu przeciwdzialania symetrycznym
iasymetrycznym szokom. Redukcja deficytu i zadluzenia, niezbedna dla osiggnie-
cia obu tych celéw, moze napotkac przeszkode w postaci zlotej zasady, w zaleznosci
od tego, jak jest ona wdrazana. W literaturze znajduje si¢ wiele opracowan dotyczg-
cych bezposrednio regut fiskalnych!?!.

Omawiajgc praktyczne zagadnienia zréwnowazenia SFP w UE, mozna si¢ od-
wolac do, prezentowanej wczesniej, koncepcji podwojnego budzetu. Oceniajac
propozycje dotaczenia zasady podwojnego budzetu do regut finansowych UE
i UGW, nalezy takze uwzglednic jej zgodnos¢ z celami przyswiecajacymi tym
ostatnim oraz jej wplyw na skuteczno$¢ procedury monitorujacej, majacej za-
pewnic przestrzeganie powyzszych celéw. Wartosci referencyjne oraz cele wska-
zane w Traktacie z Maastricht oraz w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu nie rozrdzniaja
wydatkow biezacych i kapitalowych. Te ostatnie zostaly tylko wspomniane jako
jedne z czynnikéw majacych znaczenie przy ocenie nadmiernego deficytu — ar-
tykut 104¢(3). Wydatki inwestycyjne musza by¢ specyfikowane w Programach
Konwergencji, sktadanych corocznie przez kazde panstwo czlonkowskie do Rady
i Komisji Europejskie;.

Teoretyczna wersja konstytucji finansowej UGW mogtaby wygladac¢ na-
stepujaco. Parametrem referencyjnym byltoby saldo SFP, oznaczone jako D i pod-
porzadkowane ograniczeniu odpowiadajacemu -3% PKB (poniewaz deficyt

99 Zob. M. Buti, A. Sapir, Economic Policy in EMU. A Study, Oxford University Press, Oxford
1998.

100 Por. P. Robbins, The Greek Debt Crisis: The Need for ‘Heroic’ Economic Policy Reforms
in the European Economic and Monetary Union, ,Indiana Journal of Global Legal Stu-
dies” 2015, t.22,nr1,s. 175-199; E.R. Moisescu, From Financial Crisis towards a Severe
Sovereign Debt Problem, ,Hyperion International Journal of Econophysics and New
Economy” 2016, t. 9, nr 1, s. 208-219; A. Hatzigeorgiou, The Greek Economic Crisis - is
the Euro to Blame?, ,World Economics” 2014, t. 15, nr 3, s. 143-162.

101 Zob. K. Marchewka-Bartkowiak, Reguty fiskalne..., s. 1-T; Taz, Reguty fiskalne w warun-
kach kryzysu finanséw publicznych, ,,Ekonomia i Prawo” 2012, t. 10, nr 3, s. 47-59; J. Dzia-
to, Ocena skutecznosci regut fiskalnych w Polsce, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2012,
nr 85,s.219-237; A. Pomorska, J. Szotno-Koguc (red.), Ekonomiczne i prawne uwarun-
kowania i bariery redukcji deficytu i dtugu publicznego, Wolters Kluwer, Warszawa 2011,
s.42-43; M. Postuta, Reguty fiskalne na Swiecie i w Polsce, ,Master of Business Administra-
tion” 2011, t. 5, nr 162, s. 39-55; J. Spychata, Wydatkowe reguty fiskalne jako instrument
dyscyplinujgcy finanse publiczne, ,,Zeszyty Naukowe. Wspo6tczesne Problemy Ekonomicz-
ne” 2015, t.858,nr11,s.11-21; U.M. Bergman, M.M. Hutchison, S.E.H. Jensen, Promoting
Sustainable Public Finances in the European Union. The Role of Fiscal Rules and Govern-
ment Efficiency, ,,European Journal of Political Economy” 2016, nr 44, s. 1-19; D. Korniluk,
The Stabilizing Expenditure Rule in Poland - Simulations for 2014-2040, ,,Eastern European
Economics” 2016, t. 54, nr 4, s. 351-375.
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sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych nie powinien przekraczaé
3% PKB) oraz $rednioterminowemu celowi osiaggniecia wyniku bliskiego réwno-
wadze lub nadwyzkowego (aby mozna bylo prowadzi¢ polityke stabilizacyjna bez
ryzyka naruszenia gérnego limitu deficytu). Mozna to zapisa¢ nastepujaco:

De o 39 ve (43)
PKB,
St
€ (0; 19 Vit 44
PKB, (0;1%) (44)

gdzie: S; to saldo strukturalne, a cel osiggniecia w srednim terminie budzetu bliskie-
go réownowadze lub nadwyzkowego jest ustalony pod katem strefy bezpieczenstwa.

Powyzsza charakterystyka pozwala na wyréznienie trzech sposobéw wprowa-
dzenia zlotej zasady:

* zmiana parametru referencyjnego (np. zastapienie salda sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych innym wskaznikiem),

* zmiana gornego limitu (np. zwiekszenie dopuszczalnego limitu deficytu lub
zastgpienie istniejacego warunku inng formula),

* zmiana celu $rednioterminowego (np. ustalenie alternatywnych zasad zréw-
nowazenia SFP).

Dla kazdej z tych opcji nalezy dokona¢ specyfikacji zaréwno rodzaju uwzgled-
nianych naktadéw inwestycyjnych, jak i rozwazanego okresu. Implikacje tych
trzech typdw reform mozna oceni¢ na podstawie rozwigzan, ktore juz zostaty
przyjete w niektorych krajach lub sa proponowane. Propozycja Franca Modiglia-
niego i jego zespotu'®?, sugerujgca uzycie deficytu bez inwestycji netto, reprezentuje
reforme pierwszego typu. Zgodnie z Konstytucja Republiki Federalnej Niemiec,
wplywy pozyskane z zaciaganych zobowiazan publicznych nie moga przekraczaé
sumy wydatkéw na inwestycje zaplanowane w budzecie, a wyjatki sa dopuszczalne
jedynie dla ochrony przed zakléceniem ogdlnogospodarczej réwnowagi'®. Przy-
jecie tego rozwiazania na szczeblu UE lub UGW stanowiloby reforme drugiego
typu. Z kolei w Wielkiej Brytanii, w okresie catego cyklu koniunkturalnego, wiadze
publiczne powinny zacigga¢ zobowigzania nieprzekraczajace poziomu inwestycji
netto'”*. Przyjecie tego rozwiazania dla krajow cztonkowskich UGW lub UE odpo-
wiada reformie trzeciego typu.

102 F. Modigliani, J.P. Fitoussi, B. Moro, D. Snower, R. Solow, A. Steinherr, P.S. Labini, An
Economists’ Manifesto on Unemployment in the European Union, ,,Journal of Income
Distribution” 1998, t. 8, nr2,s. 163-187.

103 Ustawa Zasadnicza Republiki Federalnej Niemiec z 23 maja 1949 roku, art. 115 ust. 1,
ttum. B. Banaszak, A. Malicka, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2008, online: http://
libr.sejm.gov.pl/tek01/txt/konst/niemcy.html (dostep: 29.11.2018).

104 Zob. H.M. Treasury, A Code for Fiscal Stability, Oxford Univeristy Press, Oxford 1997;
W.H. Buiter, Notes on ‘A Code for Fiscal Stability’, ,NBER Working Paper” 1998, nr 6522,
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Przy zmianie parametru referencyjnego, zaproponowanej przez Modiglianiego
z zespolem, warunki zapisane w réwnaniach (43) i (44) zmieniaja si¢ nastepujaco:

Dt_It+At

— > 30V 45
PKB, > 3% Vvt (45)

St_1t+At

——=1% Vv 46
PKB, o vt (4

gdzie:
= |- inwestycje brutto,
= A -amortyzacja.

Warunki te odpowiadajg podniesieniu gérnego limitu i obecnego celu $rednio-
terminowego dla deficytu. Zwigkszenie limitu zalezy tu bowiem od wielkosci in-
westycji netto w kraju.

Takie rozwigzanie spowodowatoby wzrost deficytu strukturalnego, ktéry
- w przypadku wystarczajaco wysokich wartosci inwestycji netto — moze nie pozwa-
la¢ na stabilizacje i rwnowazenie dtugu. Pojawiaja si¢ tutaj takze pewne problemy
ewaluacyjne. Amortyzacja musiataby by¢ oceniana pozycja po pozycji, co pociaga
za sobg wysokie koszty administracyjne.

Uzycie inwestycji brutto umozliwitoby uniknigcie powyzszych trudnosci.
Informacje pozwalajace obliczy¢ zmodyfikowane parametry referencyjne (de-
ficyt ogotem i inwestycje brutto) sa dostepne. Kraje cztonkowskie przesytaja je
do UE w ramach procedury nadmiernego deficytu'®®. Nie bytoby w takim przy-
padku dodatkowych kosztéw administracyjnych, a problemy definicyjne bylyby
mniejsze'*®.

Model brytyjski odnosi si¢ do wynikéw w okresie cyklu, w zwigzku z czym wy-
daje si¢ by¢ bardziej spdjny z celami, takimi jak zdrowe finanse publiczne. Ustalenie
faktycznego okresu referencyjnego (dtugosci cyklu) moze jednak napotkaé pewne
trudnosci natury zaréwno teoretycznej, jak i praktycznej. Zwigksza takze zlozo-
nos¢ wielostronnego procesu monitorowania. Jak wspomniano wcze$niej, Zrédtem
dodatkowych probleméw jest uzycie inwestycji netto.

s. 1-17.
105 W procedurze tej inwestycja jest definiowana jako tworzenie majatku trwatego brutto.
106 Sytuacja bytaby inna, gdyby wszystkie wydatki kapitatowe zostaty wytagczone z defi-
cytu, a wtaczono do niego kwoty wydatkowane na pokrycie biezacego deficytu pod-
miotow sektora publicznego lub rozliczenia wczesniejszych dtugdw.



110 Stabilizacja i optymalizacja dtugu publicznego...

6. Modyfikacja metod oceny zrownowazenia
sektora finansow publicznych i poszukiwania
optymalnego poziomu dtugu publicznego
- propozycje rozwiazan

Z uwagi na problemy interpretacyjne oraz trudnosci w zastosowaniu metod oceny
zrébwnowazenia, nalezy zdefiniowa¢ i ujednolici¢ niektére z nich, by byty zgodne z teo-
rig finanséw, a jednoczesnie — mozliwe do zastosowania w praktyce.

Analiza zréwnowazenia, oparta na schemacie Ponziego i na wykorzystaniu
miedzyokresowego ograniczenia budzetowego, ktéra zostala syntetycznie opisana
réownaniami (37) i (38), napotyka na problemy zwigzane z doborem zmiennych,
ujeciem stopy procentowej oraz dfugoterminowymi prognozami ex ante.

W celu ujednolicenia wykorzystywanych zmiennych zaproponowano, by jako
saldo pierwotne zastosowac primary net borowin/lending — zmienng obliczang we-
dlug standardu ESA2010 i publikowang przez Eurostat. Umozliwia to poréwnywal-
no$¢ danych miedzy poszczegélnymi krajami. Ponadto definicja tej zmiennej jest
spojna z ujeciem dtugu publicznego (gross public debt) — zmiennej, takze wykorzy-
stywanej w obliczeniach.

Nalezy tez uchyli¢ zalozenie o stalej stopie procentowej. W praktyce taka nie wy-
stepuje, zwlaszcza w diugim okresie. Wynik obliczen wartosci biezacej jest wrazli-
WYy na stope procentowg uzywana do dyskontowania strumieni splaty kapitatu i od-
setek. Jej warto$¢ moze si¢ znaczaco zmienia¢ wraz ze zmiang stopy procentowe;j.
Dlatego w niniejszej pracy, dla potrzeb ujecia warunku Ponziego, zaproponowano
wykorzystanie realnej, zmiennej stopy procentowe;j.

Ponadto nalezy jasno rozgraniczy¢ analizy ex post i ex ante. W przypadku tej
pierwszej, do oceny nalezy przyjac okres co najmniej rowny (lub dluzszy) od prze-
cietnego okresu wymagalnosci zobowigzan publicznych - wtedy uniknie si¢
ograniczenia wynikajacego z efektu rolowania dtugu. Mozna bowiem zalozy¢,
ze - w przypadku utrzymania zalozenia o istnieniu zréwnowazenia SFP — poczat-
kowa warto$¢ dtugu publicznego powinna zosta¢ pokryta za pomoca sald pierwot-
nych, generowanych w okresie przecietnej zapadalno$ci publicznych instrumentéw
dtuznych. Mozna to zapisa¢ nastepujgco'”’:

n
b, < Z R(E+ )7 s (47)
7=0

gdzie:
* b, - wartos$¢ dtugu publicznego w odniesieniu do PKB w okresie #;

107 Por. N. Chalk, R. Hemming, Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice, ,IMF
Working Papers” 2000, nr 81, s. 1-27.
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" s - saldo pierwotne SFP (wedlug nomenklatury UE: net lending/borrowing
less interest on public debt) w stosunku do PKB w okresie (¢ + j);

* R(t t+j)=T¥,_y R, ;- czynnik dyskontujacy, dotyczacy réznicy miedzy
okresami ti (f + j);

" Rip=1l+riyp

* 1, - realnastopa oprocentowania w okresie (f + K)108.

Poziom realnej stopy procentowej oszacowano, wykorzystujac formute Fishera!®:

i—m
1+m

r= (48)

gdzie:
* 7 -stopa inflacji,
= j-nominalna stopa procentowa.

Podobne oszacowania mozna przeprowadzi¢ dla wartosci nominalnych (wyra-
zonych w jednostkach pienieznych) — wartosci nominalne s bowiem dyskonto-
wane przy uzyciu odpowiedniej stopy procentowej. W takim przypadku formalny
zapis warunku zréwnowazenia SFP, przy optymalnym poziomie dtugu publiczne-
go, przyjmie nastepujaca postac:

n
B, < z Rt + )" S (49)
=0

gdzie:
= B,-warto$¢ dlugu publicznego w okresie ¢ (wyrazona w jednostkach pie-
nieznych),
® §;yj—kwota salda pierwotnego SFP w okresie (£ + j), rowniez wyrazona w jed-
nostkach pieni¢znych.

W wielu krajach (nie tylko tych wysoko zadluzonych) nie bedzie jednak mozli-
wosci pokrycia dtugu publicznego (siegajacego np. ok. 100% wartosci rocznego PKB)
z generowanych nadwyzek w okresie kilku lub nawet kilkunastu lat. Dlatego w niniej-
szej pracy zaproponowano wprowadzenie tzw. warunku wstepnego dla sche-
matu Ponziego. Polega on na zalozeniu, ze w okreslonym okresie (o dtugo$ci row-
nej, co najmniej, przecietnemu terminowi zapadalnosci publicznych instrumentéw

108 Por.S.A.O’Connell, S.P. Zeldes, Rational Ponzi Games, ,,International Economic Review”
1988,t.29,nr 3, s.434.

109 Zob. G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2016.
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dluznych) suma zdyskontowanych nadwyzek pierwotnych powinna by¢ réwna lub
wyzsza od zera. Mozna wtedy stwierdzi¢, ze dany kraj ma szansg na wejscie na $ciez-
ke prowadzaca do zréwnowazenia sektora finanséw publicznych. Warunek wstepny
przybierze nastepujaca postac:

n
0 SZR(t,t+j)‘1 Sexs (50)
=0

gdzie: wszystkie oznaczenia - jak w formule (47).

Podobnie, jak w przypadku rownania (49), takze i w tym (i z tych samych powo-
dow) dla wszystkich obserwacji mozna wykorzysta¢ dane dotyczace salda pierwot-
nego, wyrazone w wartosciach pienigznych (i oznaczone jako §; , ;). Wtedy zapis
formuty (50) bedzie wygladat nastepujaco:

n
0 SzR(t,t+j)‘1St+j (51)
j=0

Dopiero po spelnieniu warunku wstepnego istnieje realna potrzeba oceny stop-
nia spelnienia warunku ostatecznego, okreslonego formutami (47) i (49). Warto
jednocze$nie zauwazy¢, ze dodatni wynik réwnan (50) i (51) okresla optymalna
wartos$¢ (wyrazong odpowiednio w %PKB i w jednostkach pienieznych) dtugu pu-
blicznego (w okresie poczatkowym, j = 0) w kontekscie zrownowazenia SFP. Taki
poziom zobowigzan publicznych umozliwialby z jednej strony finasowanie defi-
cytu budzetowego, a z drugiej — chronilby przed wykorzystywaniem przez wladze
schematu Ponziego. Jezeli wynik jest ujemny, to nie da si¢ okresli¢ optymalnej war-
tosci dtugu - wtedy suma zdyskontowanych sald pierwotnych jest ujemna i sama
w sobie stanowi zrédto potrzeb pozyczkowych.

W przypadku analiz ex ante nalezy zastosowac szczegétowe prognozy dla pew-
nego, skoficzonego okresu, a nastepnie, zgodnie z ideg migdzyokresowego ograni-
czenia budzetowego, wykorzysta¢ (zaczerpnieta z dochodowych metod wyceny'!’)
warto$¢ rezydualng. Podobnie, jak w przypadku analiz ex post, oceny powinno si¢
dokona¢ najpierw dla warunku wstepnego, a dopiero po jego spelnieniu, istnieje
potrzeba oceny warunku ostatecznego. Formalnie warunek wstepny mozna zapisaé
jako:

n
0< Z R(t,t + )" seyj + R(t, t +j) 'ResV, (52)
j=0

110 Zob. A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, wyd. 3, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 108.
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gdzie:
= ResV, - warto$¢ rezydualna salda pierwotnego,
* pozostale oznaczenia - jak we wzorze (47).

Wartos¢, wynikajacg z obliczenia warunku wstepnego okreslonego we wzorze
(52), mozna interpretowac podobnie, jak w przypadku réwnania (51). Jesli okazuje
sie dodatnia, to jest jednoczesnie optymalng (w kontekscie zréwnowazenia SFP)
wartoscig dlugu w biezacym (obecnym) okresie, ktorg bedzie mozna pokry¢ (spta-
ci¢) z generowanych w przysztosci nadwyzek pierwotnych.

Warunek ostateczny dla schematu Ponziego i dla prognoz ex ante moze by¢ za-
pisany nastepujaco:

n
by < Z R(t,t+ )" ser; + R(6,t + ) ResV, (53)
j=0

gdzie wszystkie oznaczenia sg takie same, jak we wzorach (47) i (52).

Jako warto$¢ rezydualng zaproponowano wykorzystanie biezgcej wartosci dla
stalej renty wieczystej (nieskonczonego ciagu stalych ptatnosci), opartej na przy-
sztych (oszacowanych ex ante) kwotach salda pierwotnego w odniesieniu do PKB.
Jest to zgodne z ideg zrownowazenia w dtugim okresie!"!, wedtug ktorej n — oo.
Nie zaproponowano wykorzystania renty rosnacej, poniewaz trudno oczekiwac,
ze warto$¢ salda pierwotnego bedzie w przyszlosci rosta w staltym tempie. Zapropo-
nowano dwa sposoby oszacowania wartosci rezydualnej. W pierwszym przypadku
wykorzystano wartos$¢ dla ostatniego okresu prognozy szczegétowej. Innymi stowy,
uznano, ze warto$¢ salda pierwotnego w dalszej przyszlosci bedzie sie ksztaltowala
na poziomie podobnym do ostatniego dostepnego oszacowania szczegétowego (dla
okresu n). Formalnie zapisano to jako:

Sn

ResV, = — (54)

™

gdzie:
= 5, — warto$¢ salda pierwotnego w okresie n (czyli w ostatnim, dostepnym
okresie dla szeregu prognoz szczegdtowych),
= r, - prognozowana wartos$¢ stopy procentowej dla tego okresu.

Druga metoda oszacowania okreslona zostata na podstawie sredniej wartosci

salda pierwotnego, wygenerowanego w okresie prognoz szczegoélowych (1, 2..., n).
Zalozono w ten sposob, ze w odleglejszej przysztosci (po okresie n) saldo pierwotne

111 Por.S.A.O’Connell, S.P. Zeldes, Rational Ponzi Games..., s. 431-450.
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bedzie ksztaltowac si¢ na poziomie zblizonym do $redniego poziomu z okresu pro-
gnoz szczegdtowych. Mozna to formalnie zapisac jako:

=i v

ResV, = (55)

gdzie:
» § - przecietna (Srednia) warto$¢ prognozy salda pierwotnego dla catego
okresu prognoz szczegdétowych,
* 7 -s$rednia wartos¢ realnej stopy procentowej dla tego okresu.

Wykorzystanie wartosci srednich ma jeszcze jedno uzasadnienie. Zakladajac,
ze rozklady wartosci realnej stopy procentowej oraz salda pierwotnego SFP sa nor-
malne (co oczywiscie nalezaloby zbada¢ odpowiednimi testami), warto$ci przecigt-
ne to jednoczesnie wartosci oczekiwane. Wykorzystanie wartosci oczekiwanych
do prognozowania wydaje si¢ merytorycznie uzasadnione.

W przypadku analiz zréwnowazenia krétkookresowego nalezy skoncentrowaé
sie na wskaznikach proponowanych przez Blancharda. Jest to o tyle istotne, ze war-
to$¢ netto sektora publicznego, wskazywana przez Buitera, okazuje sie¢ bardzo trud-
na do doktadnego oszacowania. Blanchard zaproponowal natomiast wykorzystanie
udziatu dtugu sektora finanséw publicznych w PKB. W zwigzku z tym, nalezy za-
stosowac zmienne w odniesieniu do PKB.

Ponadto definicja f jako dochodéw podatkowych wydaje si¢ niewystarczajaca.
Zmienna ta powinna reprezentowac wszystkie dochody publiczne, a nie tylko do-
chody podatkowe. Dlatego zaproponowano modyfikacje réwnania (30), tak by zna-
lazty si¢ w nim wszystkie dochody publiczne. Mozna to formalnie zapisac jako:

F = gt + (Tt - Tlt)bt (56)

gdzie:
» f’— poziom wskaznika dochodéw publicznych do PKB, niezbedny do ustabi-
lizowania warto$ci dtugu publicznego w stosunku do PKB w okresie t;
* pozostale oznaczenia - jak w réwnaniach (29) i (30).

Nalezy w tym miejscu wyraznie zaznaczy¢, Ze oba wskazniki Blancharda, obliczone
dla konkretnej gospodarki i tego samego okresu, generuja identyczny wynik, co for-
malnie mozna zapisac jako:

s;—S=t,—t (57)

Oznacza to, ze réznica miedzy wartoscig wskaznika f’, gwarantujaca stabiliza-
cje wskaznika dlugu publicznego do PKB, a rzeczywistg wartoscig danej zmien-
nej dla dochodéw publicznych t’; (w przypadku tax gap indicator) oraz podobna
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réznica dla salda pierwotnego (dla primary gap indicator) jest taka sama. Wynika
to z konstrukeji obu wskaznikéw — oczywiscie dostarczaja one nieco innej informa-
cji: primary gap indicator wskazuje na poziomy salda pierwotnego, podczas gdy tax
gap indicator ukazuje niedobdr (lub nadwyzke) dochodéw publicznych w stosunku
do wartosci ,,oczekiwanej” w kontekscie stabilizacji poziomu zadluzenia publiczne-
go. Konieczne jest tu jednak utrzymanie zalozenia, ze wydatki publiczne s3 egzoge-
niczne wzgledem powyzszych rozwazan, co w praktyce nie zawsze musi si¢ spelnic.
Dlatego mozna zaproponowac obliczanie wskaznika dotyczacego salda pierwotne-
go SFP (czyli primary gap indicator) i na tej podstawie wskazywac, czy generowa-
ny poziom tego salda pozwoli na stabilizacj¢ poziomu dlugu publicznego. W tym
przypadku decyzja, czy zmienia¢ wartosci po stronie dochodéw, czy wydatkow SFP
zostaje w calo$ci pozostawiona uprawnionym do tego wltadzom fiskalnym.

W przypadku analiz krétkookresowych nie nalezy zapomina¢ o poréwnaniu
salda pierwotnego SFP z poziomem kosztow obstugi zobowigzan publicznych.
W tym celu, w miejsce stosowania wskaznika U, opisanego wczesniej formula (31),
do oceny réwnowagi krétkookresowej mozna wykorzystac testowanie prawdziwo-
$ci formuty:

S, —DSC, >0 (58)

gdzie:
= §;-saldo pierwotne sektora GG w okresie ¢,
= DSC; - koszty obstugi dtugu publicznego.

Formutla ta odnosi si¢ bezposrednio do poréwnania salda pierwotnego i kosz-
tow obstugi zadluzenia publicznego w konkretnym okresie - umozliwia bowiem
przetestowanie, czy saldo pierwotne bylo wyzsze niz koszty obstugi dtugu w danym
roku budzetowym. Aby moéwic o krétkoterminowym zréwnowazeniu SFP, wyniki
testu powinny by¢ dodatnie: nadwyzka pierwotna musi by¢ nie tylko generowana
(innymi stowy - saldo pierwotne powinno by¢ dodatnie), ale i wystarcza¢ na po-
krycie kosztéw obstugi dtugu publicznego.

Formalne testy statystyczne i modele ekonometryczne, dotyczace stacjonarno-
$ciikointegracji szeregdw czasowych, nalezy traktowac z duza dozg ostroznosci.
Po pierwsze sg one wrazliwe na jako$¢ zmiennych wsadowych (dtugos¢ okresu
badawczego, interwaly obserwacji itd.). Po drugie i - wydaje si¢ — wazniejsze, sta-
cjonarno$¢ lub kointegracja zmiennych sg warunkami wystarczajacymi, ale nie
sg warunkami koniecznymi do stwierdzenia wystgpienia zréwnowazenia SFP.
W formalny sposob wykazat to Bohn w 2007 roku''?. Z praktycznego punktu wi-
dzenia mozna wskazac, ze w przypadku braku kointegracji miedzy dochodami
i wydatkami publicznymi moga wystapi¢ dwa przypadki:

112 H.Bohn,Are Stationarity and Cointegration Restrictions Really Necessary for the Intertem-
poral Budget Constraint?, ,,Journal of Monetary Economics” 2007, nr 54, s. 1837-1847.
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» wydatki publiczne charakteryzuja si¢ szybszym tempem wzrostu niz docho-
dy publiczne,

* wydatki publiczne charakteryzuja si¢ nizszym tempem wzrostu niz dochody
publiczne.

W pierwszym z nich zréwnowazenie SFP nie wystapi. Jednak w drugim przy-
padku wynik budzetu sektora finanséw publicznych poprawia sig, co wprowadza
gospodarke na tory zréwnowazenia fiskalnego, przy jednoczesnym braku kointe-
gracji dochodéw i wydatkéw publicznych.

Ponadto do analiz statystycznych niezbedna jest odpowiednio duza prébka da-
nych. W Europie, w przypadku krajow postsocjalistycznych, wykorzystanie danych
rocznych moze by¢ niewystarczajace (poniewaz dostarcza de facto mniej niz trzy-
dziesci obserwacji). Wyjsciem okazuje si¢ tu uzycie danych kwartalnych. Nalezy
w tym przypadku wykorzysta¢ wartoéci pozbawione wahan sezonowych, poniewaz
sezonowo$¢ negatywnie wplynelaby na jako$¢ analiz. W przypadku krajow UE,
danych takich dostarcza Eurostat'® (seasonally and calendar adjusted data). Me-
toda wygladzania danych nie jest z pewnoscig doskonata, ale jej zaleta okazuje si¢
powszechnos¢ i mozliwo$¢ poréwnywania danych w czasie i w przestrzeni, co ma
kluczowe znaczenie dla analiz miedzynarodowych. Dodatkowo, zamiast danych
nominalnych dotyczacych dochodéw i wydatkéw publicznych, nalezy wykorzysta¢
dane urealnione za pomoca deflatora PKB. Unika si¢ w ten sposob deterministycz-
nego trendu zwigzanego z inflacja i szeroko pojetymi innymi zmianami wartosci
pieniadza w czasie w dtugim okresie. Mozna tez dzigki temu sprawdzi¢, czy sektor
publiczny ma tendencje¢ do powigkszania swoich rozmiardw, czy tez nie.

Zaproponowane modyfikacje metod oceny zréwnowazenia SFP oraz poszuki-
wania optymalnego poziomu dtugu publicznego mozna wykorzysta¢ w praktyce.
Zostaly one tak skonstruowane, by dalo si¢ je zaimplementowa¢ do badan empi-
rycznych. Ich konstrukcja pozwala na analizy ex post i ex ante. Ponadto mozliwe
jest przy ich uzyciu zastosowanie danych nominalnych i realnych, zaréwno na po-
ziomie rzeczywistym, jak i strukturalnym.

113 Zob. Eurostat, Eurostat Glossary. Calendar Adjustment, online: https://ec.europa.eu/
eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Calendar_adjustment (dostep:
16.06.2019); Eurostat, Your Key to European Statistics. Seasonal Adjustment, online:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/research-methodology/seasonal-adjustment
(dostep: 16.06.2019); Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal Adjustment, 2015 Edition,
»Eurostat manuals and guidelines” 2015, online: https://ec.europa.eu/eurostat/docu-
ments/3859598/6830795/KS-GQ-15-001-EN-N.pdf (dostep: 16.06.2019).
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Rozdziat IV

Dtug publiczny w Polsce na tle
Unii Europejskiej - ujecie ex post

1. Sytuacja sektora finansow publicznych
w Polsce - diagnoza i najwazniejsze wyzwania

Ocena zréownowazenia zadluzenia publicznego wymaga w pierwszej kolejnosci
analizy sytuacji sektora finanséw publicznych w Polsce w obszarze realizowanej
polityki budzetowej, ksztaltowania dochodéw i wydatkéw oraz kreowania deficytu
budzetowego zaréwno na szczeblu calego sektora finanséw publicznych, jak i same-
go budzetu panstwa. W tym celu nalezy rozwazy¢:

* model realizowanej gospodarki rynkowej,

* poziom deficytu i salda pierwotnego sektora finanséw publicznych,

* poziom istrukture dlugu publicznego (w tym - dtugu Skarbu Panstwa) oraz

towarzyszace temu zjawisku poziomy réznego rodzaju ryzyka,

= problem racjonalizacji wydatkéw publicznych,

= warto$¢ i strukture najwazniejszych dochodéw publicznych,

= problem przejrzystosci sektora finanséw publicznych.

Punktem wyjscia do rozwazan dotyczacych dltugu publicznego, jego struktury
i wysokosci powinno by¢ jasne okreslenie modelu gospodarki rynkowej, ktéry ma
by¢ docelowo realizowany w kraju'. Jest to niezbedne chociazby ze wzgledu na oce-
ne roli, jaka dlug ma spetnia¢, bedac nie tylko efektem decyzji wladz fiskalnych,
ale takze jednym z narzedzi polityki gospodarczej kraju. Kazdy z modeli ma wady
i zalety, przysparzajace mu zwolennikéw i przeciwnikow.

W modelu liberalnym przyjmuje si¢ zatozenie o duzej sprawnosci mechani-
zmow rynkowych. Umozliwia to zredukowanie dziatalnosci wtadz publicznych
do niezbednego minimum? oraz ograniczenie poziomu dochodéw i wydatkéw
publicznych - co ulatwia zréwnowazenie finanséw panstwa. Ograniczenie roli

1 J.M.Buchanan, Finanse publiczne w warunkach demokracji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997; Tenze, R.A. Musgrave, Finanse publiczne a wybdr publiczny. Dwie
odmienne wizje paristwa, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2005.

2 L. Balcerowicz, Zmiany po socjalizmie: Polska na tle poréwnawczym, [w:] S. Owsiak
(red.), 20 lat przemian ustroju gospodarczego Polski. Dokonania i wyzwania, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2010, s. 11-19.
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panstwa w gospodarce (np. minimalizacja idei panstwa opiekunczego) moze jed-
nak powodowac znaczace niezadowolenie spoleczne i przegrang partii stricte libe-
ralnych w demokratycznych wyborach parlamentarnych.

Z kolei model socjaldemokratyczny z zalozenia kwestionuje skutecznos¢ mecha-
nizméw rynkowych w redystrybucji dochodu narodowego, zaktadajac rozbudowa-
ny mechanizm aktywnego wplywu wladz publicznych na gospodarke. To powoduje
konieczno$¢ funkcjonowania relatywnie bardziej rozbudowanego sektora instytu-
¢ji publicznych, dysponujacych swoimi budzetami - a co za tym idzie, zwiekszajg-
cych caty budzet panistwa®. Wplywa to na konieczno$¢ finansowania znaczacych
wydatkow publicznych z nakladanych podatkéw (co moze powodowac negatywne
reakcje spoteczenstwa) lub zacigganego dlugu publicznego (co prowadzi z kolei
do powstania lub zwigkszenia skali nierownowagi catego SFP).

Innym rozwigzaniem moze by¢ model ordoliberalny, ktory taczy zalozenie
o wysokiej skuteczno$ci mechanizméw rynkowych z dziataniami wladz, majacymi
wspiera¢ wolng konkurencje oraz finansowa¢ okreslone cele spoteczne?. Kluczowe
jest w tym przypadku wlasciwe okreslenie celow, tak aby z jednej strony zaspoka-
jaly oczekiwania spoteczenstwa, a z drugiej — nie powodowaty koniecznosci nad-
miernej rozbudowy obcigzen fiskalnych.

Powyzsze modele rézni zakres pojmowania zadan wladz publicznych. Odmien-
ny jest tu réwniez poziom planowanego wplywu na gospodarke. Wszystko to im-
plikuje inne wielko$ci i struktury dochodéw oraz wydatkéw budzetowych?®.

Polska nie jest uwazana za kraj nalezacy do czotéwki panstw cztonkowskich UE,
chrakteryzujacych si¢ wysokim zakresem redystrybucji fiskalnej®. Analiza danych
statystycznych wskazuje, ze wartosci dochodéw i wydatkéw publicznych (w stosun-
ku do PKB) ksztaltujg si¢ na poziomie nizszym niz w calej UE (zob. tabela 4).

Tabela 4. Dochody i wydatki sektora finanséw publicznych oraz sektora budzetowego w Polsce
na tle Sredniej dla krajow Unii Europejskiej (w % PKB)

Sektor finansow publicznych Sektor budzetu panstwa
Rok Dochody Wydatki Dochody Wydatki
UE Polska UE Polska UE Polska UE Polska
1999 | 447 41,1 45,8 43,4 24,3 22,9 25,5 24,4
2000 | 44,3 39,1 449 42,1 24,3 22,3 25,0 24,0

3 T.Kowalik, Szokowa operacja i opcje alternatywne, [w:] S. Owsiak (red.), 20 lat przemian
ustroju gospodarczego Polski..., s. 20-49.

4 M.G.Wozniak, Ordoliberalna spoteczna gospodarka rynkowa czy paristwo minimalne,
»Uniwersytet Rzeszowski. Katedra Teorii Ekonomii i Stosunkéw Miedzynarodowych
- Zeszyty” 2010, nr 17, s. 27-46.

5  J. Gtuchowski, Wstep do skarbowosci, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan
1997 s. 47.

6  J.Osiatynski, Kilka uwag o zakresie panstwa w gospodarce w 1989 roku i dwadziescia lat
pozniej, [w:] S. Owsiak (red.), 20 lat przemian ustroju gospodarczego Polski..., s. 58-59.
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Rok Sektor finanséw publicznych Sektor budzetu panstwa

2001 | 43,5 40,3 45,1 45,0 24,0 21,9 25,2 26,3
2002 42,9 40,6 45,5 45,4 23,2 22,5 25,4 26,7
2003 | 43,0 39,7 46,2 45,8 22,9 22,5 25,6 27,9
2004 42,9 38,5 45,8 43,6 23,2 20,9 25,6 25,9
2005 | 43,3 40,4 45,8 444 23,7 21,5 25,8 25,5
2006 43,6 41,1 45,2 447 23,8 21,9 25,4 25,9
2007 | 43,7 41,4 446 43,2 24,0 22,7 25,3 25,7
2008 | 437 40,7 46,2 44,3 23,5 22,4 26,0 26,2
2009 43,4 37,8 50,0 45,0 22,6 20,7 28,1 26,0
2010 | 43,5 38,5 49,9 45,8 23,2 21,6 28,6 27,5
2011 440 39,1 48,5 43,9 23,3 21,9 27,1 25,9
2012 | 44,6 39,1 48,9 42,9 23,8 21,2 27,8 24,8
2013 45,3 38,5 48,6 42,6 24,0 20,4 27,0 24,0
2014 | 45,0 38,7 47,9 4.4 23,9 20,5 26,6 22,8
2015 | 44,6 39,0 46,9 41,7 24,0 20,7 26,2 22,9
2016 | 446 38,9 46,2 41,1 23,6 20,9 25,4 23,3
2017 | 44,8 39,7 45,8 41,2 23,7 21,4 25,0 25,0
2018 45,0 41,2 45,6 41,5 23,7 22,0 247 22,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Government Revenue, Expenditure
and Main Aggregates (gov_10a_main), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=gov_10a_main&lang=en (dostep: 20.10.2019).

Nizsza niz w Unii wysokos$¢ dochoddéw i wydatkéw budzetowych mogtaby
potencjalnie skiania¢ do zwigkszenia dochodéw publicznych (np. poprzez pod-
niesienie podatkéw). To jednak zadanie niezbyt realne z powodu potencjalnych
opordw spotecznych oraz mozliwych, negatywnych skutki dla gospodarki, zwia-
zanych z kreowaniem podazy i popytu globalnego. Wykorzystanie rozbudowanego
modelu socjaldemokratycznego, w ktérym wydatki zwigzane z zabezpieczeniem
spotecznym finansowane bylyby za pomoca wysokich obcigzen fiskalnych spote-
czenstwa, wydaje si¢ wigc mato prawdopodobne. Niezbedne natomiast wydaje si¢
zwigkszanie efektywnoéci poboru podatkéw przez organy podatkowe’.

Silne opory spoleczne mogg takze wystapi¢ w przypadku préb ograniczania ist-
niejacego juz katalogu wydatkéw publicznych (np. o charakterze socjalnym). Obni-
zanie wydatkow i dazenie do modelu liberalnego moze réwniez by¢ niemozliwe

7  Por. K. Brzozowska, Efektywnos¢ poboru podatkéw przez administracje podatkowq
w Polsce, [w:] M. Zukowski (red.), Sektor finanséw publicznych a rozwéj gospodarczy.
Problemy i dylematy, Wydawnictwo KUL, Lublin 2017, s. 49-60.
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do zrealizowania z uwagi na protesty i niezadowolenie spoteczne, wynikajace
z ograniczania poziomu ustug publicznych i katalogu dostepnych dobr finansowa-
nych ze srodkéw publicznych.

Wzorowanie si¢ na rozwigzaniach wysoko rozwinietych panstw Europy Za-
chodniej okazuje sie rowniez w pewnym stopniu niebezpieczne, poniewaz obec-
nie wiele z nich boryka si¢ z kryzysem zadluzeniowym w sektorze publicznym.
Niezbedne jest wypracowanie unikalnego modelu uwzgledniajacego najwazniejsze
potrzeby spoleczne (co oznacza, ze potrzeby te muszg zosta¢ okreslone i skwanty-
tikowane) oraz mozliwosci wladz publicznych w zakresie generowania dochodéw.
Nie ulega watpliwosci, ze w Polsce konieczne staje si¢ zrownowazenie finanséw
publicznych, zwlaszcza w dtugim okresie. Dziatlania prowadzone w tym kierunku
powinny mie¢ charakter trwatych zmian o charakterze ewolucyjnym.

Wystepowanie deficytow w sektorach finanséw publicznych oraz wzrost po-
ziomu zobowigzan publicznych (zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w stosunku
do PKB) jest obecnie cechg bardzo wielu wolnorynkowych gospodarek na swie-
cie oraz zdecydowanej wiekszosci panstw cztonkowskich UE. Pojawia sie pytanie
o maksymalne (lub optymalne) wielkosci tych zmiennych, ktére moga by¢ akcep-
towalne przez uczestnikow rynku finansowego (czyli pozyczkodawcdédw) oraz ktore
nie beda powodowaly znaczacych, negatywnych skutkow dla gospodarki. Wiel-
kosci salda (nadwyzki lub deficytu) oraz poziom zadluzenia publicznego i dtugu
Skarbu Panstwa w Polsce na tle UE przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Deficyt i zadtuzenie publiczne w Polsce natle UE (w % PKB)

Sektor finanséw publicznych Sektor budzetu panstwa

Rok Saldo Dtug Saldo Dtug
EU Polska EU Polska EU Polska EU Polska

1999 -1,1 -2,2 b.d. 39,0 -1,1 -1,5 b.d. b.d.
2000 -0,6 -3,0 60,1 36,5 -0,7 -1,7 b.d. 35,1
2001 -1,6 -4.8 59,3 37,3 -1,2 -4.4 b.d. 36,0
2002 -2,6 -4,8 58,8 41,8 -2,2 -4,2 b.d. 39,9
2003 -3,2 -6,1 60,4 46,6 -2,6 -5,4 b.d. 44,1
2004 -2,9 -5,0 60,9 45,0 2,4 -4,9 b.d. 42,5
2005 -2,5 -4,0 61,5 46,4 -2,1 -4,1 b.d. 44.0
2006 -1,6 -3,6 60,1 46,9 -1,6 -4,0 b.d. 447
2007 -0,9 -1,9 57,5 44,2 -1,3 -2,9 b.d. 42,4
2008 -2,5 -3,6 60,7 46,3 -2,5 -3,8 b.d. 44,5
2009 -6,6 -7,3 73,3 49,4 -5,5 -5,3 b.d. 46,8
2010 -6,4 -7,3 79,0 53,1 -5,4 -5,9 b.d. 50,1
2011 -4,6 -4,8 81,6 54,1 -3,9 -4,0 b.d. 51,3
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Rok Sektor finanséw publicznych Sektor budzetu panistwa
2012 -43 -3,7 84,0 53,7 -4,0 -3,6 b.d. 51,0
2013 -3,3 -4,1 85,8 55,7 -3,0 -3,7 b.d. 53,1
2014%) | -2,9 -3,7 86,6 50,4 -2,6 -2,3 b.d. 48,2
2015 -2,3 -2,7 84,6 51,3 -2,2 -2,2 75,3 49,2
2016 -1,7 -2,2 83,4 54,2 -1,8 2,4 74,3 52,6
2017 -1,0 -1,5 81,7 50,6 -1,3 -3,6 73,3 49,2
2018 -0,6 -0,4 80 48,9 -1 -0,6 72,2 47,6

Objasnienia do tabeli:

»)” —oznaczaznaczacy spadek poziomu zadtuzenia publicznego w Polsce w 2014 roku, ktéry
byt wynikiem reformy systemu ubezpieczen spotecznych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Government Deficit/Surplus, Debt
and Associated Data (gov_10dd_edptl), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=gov_10dd_edptl&lang=en (dostep: 25.10.2019).

Dane zawarte w tabeli 5 jednoznacznie ukazujg problem Polski ze spetnieniem
kryterium fiskalnego Traktatu z Maastricht, dotyczacego maksymalnego pozio-
mu wskaznika deficytu sektora finanséw publicznych do PKB. Oznacza to pro-
blemy z utrzymaniem rownowagi biezacej w sektorze finanséw publicznych.
W UE z kolei podstawowym problemem okazuje si¢ wysoko$¢ zadtuzenia pu-
blicznego, znaczaco przekraczajacego prog 60% PKB przewidziany przez Traktat
z Maastricht. W przypadku przyrostu dtugu (zaréwno na szczeblu centralnym,
jak i w calym sektorze finanséw publicznych), wyraznie widoczny jest wptyw
ostatniego spowolnienia gospodarczego. W tym okresie tempo przyrostu PKB
byto zdecydowanie mniejsze od tempa przyrostu diugu, co wynikalo z realizacji
znaczacych deficytow budzetowych oraz deficytow SFP.

Zgodnie z zapisami Traktatu z Maastricht, deficyt sektora finanséw publicznych
powinien by¢ nizszy niz 3% PKB, a dltug publiczny (dtug sektora GG) nie powinien
przekroczy¢ 60% PKB. W UE kryteria fiskalne Traktatu z Maastricht s3 uwazane
za gléwne narzedzia zapobiegajace nadmiernemu wzrostowi dtugu®. Wartosci sal-
da SFP i dlugu sektora GG w krajach UE zostaly przedstawione w tabeli 6.

Analiza danych dowodzi, ze kryteria konwergencji dotyczace maksymal-
nych poziomoéw deficytu i dtugu w wigkszosci panstw nie zostaly spelnione. Jest
to szczegdlnie widoczne w wysoko zadluzonych, tzw. krajach PIIGS (Portugalia,
Wlochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania) oraz w Belgii, ktora zmaga sie z nadmiernym
poziomem dlugu od wielu lat. Warto wspomnie¢, Ze silne i stabilne gospodarki
krajow europejskich, jak Niemcy, Francja czy Austria, takze majg problem z wy-
pelnieniem kryteriow fiskalnych. Kraje ,,starej” UE rejestrowaly niezadowalajace
wyniki (z wylaczeniem skandynawskich gospodarek).

8 R.Neck, J.-E. Sturm (red.), Sustainability of Public Debt, Massachusetts Institute of
Technology, Cambridge 2008, s. 8.
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Analiza danych pozwala stwierdzi¢, ze rowniez w panstwach cztonkowskich UE
z Europy Srodkowej i Wschodniej wystapily ktopoty ze zréwnowazeniem sektoréw
finanséw publicznych. Wysokie wartosci deficytéw powodowaty znaczace przyro-
sty zobowigzan w wigkszosci badanych gospodarek z tzw. ,nowej” Unii. Bulgaria
byla jedynym krajem, ktéry znaczaco zmniejszyl Iaczng kwote diugu publicznego
w ostatnich latach. Generalnie, kraje ,nowej” Unii wypadaly pod wzgledem kry-
teriow konwergencji lepiej niz kraje ,,pigtnastki”. W przypadku krajéw z Europy
Srodkowej i Wschodniej, szybki wzrost dtugu mozna jednak uzna¢ za bardziej nie-
bezpieczny niz sam poziom zadluzenia.

Nalezy w tym miejscu wskazad, ze w polskiej ustawie o finansach publicznych’
zawarto progi ostrozno$ciowe dotyczace poziomu wskaznika dlugu publicznego
do PKB. Przewidujg one okreslone dziatania, majace na celu ograniczenie warto-
$ci tego wskaznika. Ponadto zapisy Konstytucji RP', zawarte w artykule 220, nie
zezwalajg na to, by panstwowy dlug publiczny przekroczyt 3/5 (a wigc 60%) PKB.
Polska ma wigc przygotowane rozwigzania instytucjonalne, wptywajace na ogra-
niczanie maksymalnego poziom zadluzenia publicznego. Co wigcej — rozwiaza-
nie przyjete w Konstytucji obowigzuje od 1997 roku. Zostalo wigc wprowadzone
w Polsce na dtugo przed wstapieniem do UE. Istniejg oczywiscie réznice w sposobie
obliczania dtugu' sektora GG (Eurostat) oraz panstwowego dtugu publicznego
(GUS), lecz idea zapisu pozostaje dokltadanie taka, jak w przypadku kryterium kon-
wergencji Traktatu z Maastricht.

Nie zmienia to faktu, ze jednym z podstawowych probleméw SFP okazuja si¢
zmiany w sposobach ksiegowania danych w budzecie. Te same pozycje zapisywa-
ne s3 jako dochody (wydatki) lub jako przychody (rozchody) budzetowe. Wptywa
to na wielko$¢ wykazywanego w oficjalnej statystyce salda budzetu panstwa i sal-
da SFP. Jednocze$nie wielko$¢ strumieni pienigdza si¢ nie zmienia. Przeobrazenia
s3 wiec do pewnego stopnia ,,pozorne”. Przyktadem moga by¢ srodki pieniezne
zwiazane z finansowaniem reformy systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce:
od 2004 roku kwoty przekazywane na reforme systemu ubezpieczen spotecznych
ewidencjonowano w rozchodach (a nie w wydatkach) budzetu. W zwiazku z tym,
kwoty te nie zwigkszaly wartosci deficytu budzetowego. W ten sposob wykazy-
wany oficjalnie deficyt byt zmniejszany $rednio nawet o kilkanascie miliardéw

9 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (t.j. Dz.U. z 2013 r.,
poz. 885 ze zm.).

10 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483,
art. 220).

11 Zob. K. Marchewka-Bartkowiak, Konsekwencje zréznicowania metodologii pomiaru
dtugu publicznego w Polsce, ,,Analizy BAS” 2013, t. 11, nr 100, s. 1-8; Sejm RP, Leksy-
kon budzetowy - paristwowy dtug publiczny, online: http://www.sejm.gov.pl/Sejm8.
nsf/BASLeksykon.xsp?id=0995CC707B643F7DC1257A6200388390&litera=P (dostep:
20.02.2019); Eurostat, Manual on Government Deficit and Debt - Implementation of ESA
2010 - 2016 Edition, online: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-
-guidelines/-/KS-GQ-16-001 (dostep: 20.02.2019).


http://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/BASLeksykon.xsp?id=0995CC707B643F7DC1257A6200388390&litera=P 
http://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/BASLeksykon.xsp?id=0995CC707B643F7DC1257A6200388390&litera=P 

126 Stabilizacja i optymalizacja dtugu publicznego...

zlotych rocznie. Tego typu zmiany nie poprawiajg przebiegu proceséw zwiegksza-
nia transparentnosci finanséw publicznych. Zgodnie z zasadg transparentnosci,
finanse publiczne powinny by¢ bowiem przejrzyste, a informacja o wartosciach
i sposobach alokacji srodkéw publicznych - ogélnie dostepna'?. Dotyczy to budzetu
panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, a takze wszystkich innych
podmiotéw wchodzacych w sktad sektora finanséw publicznych.

Bardzo duzym wyzwaniem w polskim SFP jest racjonalno$¢”® w wydatkowa-
niu §rodkéw publicznych! - to punkt wyjscia do zmian w tym sektorze w Polsce!>
Ma on $cisty zwiagzek z — wspomnianym wcze$niej - wyborem modelu gospodarki
rynkowej i, co za tym idzie, celéw, jakim ma stuzy¢ finansowanie sektora finan-
séw publicznych. Jednakze, niezaleznie od tego modelu, racjonalizacje wydatkow
w warunkach nieréwnowagi SFP nalezy rozpatrywac przede wszystkim w kon-
tekscie ograniczania ich wysokosci (lub — doktadniej — udziatu w PKB). Wysoki
poziom wydatkéw jest bowiem uznawany w literaturze za jeden z podstawowych
elementéw ograniczajacych sprawno$¢ funkcjonowania polskiego sektora finansow
publicznych'®. Warto w tym miejscu zauwazyé¢, ze najbogatsze kraje z reguty nie
przeznaczaty najwiekszych kwot na wydatki publiczne"”. Wskazujgc na koniecznoéé
ograniczania wydatkow publicznych, nalezy pamietaé, ze nie chodzi tu o zwyktle
»cigcia” srodkow — zamiast tego niezbedna jest zmiana struktury wydatkéw, ocena
ich efektywno$ci i zmniejszanie wydatkowanych kwot tam, gdzie ich wykorzystanie
okazuje si¢ nieefektywne. Pojawia si¢ tu wiec kolejny problem: ,,efektywnosci” wy-
datkowania $rodkéw. W najprostszym ujeciu, efektywnos$¢ mozna zdefiniowac jako
osigganie jak najlepszych efektow przy zalozonych nakladach lub jako minimaliza-
cje nakladow potrzebnych do realizacji zalozonego celu. Takie podejscie w praktyce
sprawdza si¢ przy projektach biznesowych i nie zawsze musi by¢ wlasciwe w przy-
padku sektora finanséw publicznych, z zatozenia nienastawionego na generowa-
nie zysku. Pojawia si¢ wigc pytanie o pomiar efektywnosci wydatkéw publicznych,

12 Por. J. Szotno-Koguc, The Significance of Openness and Transparency for Accountability
in Public Finances, ,,e-Finanse” 2018, t. 14, nr 2, s. 58-66.

13 Zob. J. Szotno-Koguc, W poszukiwaniu racjonalnosci finanséw publicznych, [w:] M. Zu-
kowski (red.), Sektor finanséw publicznych a rozwdj gospodarczy..., s. 133-144.

14 Zob. Taz, Rationality as a Basic Condition for Public Finance Reform, [w:] E. Lotko, U. Za-
wadzka-Pak, M. Radvan (red.), Optimization of Organization and Legal Solutions Con-
cerning Public Revenues and Expenditures in Public Interest (Conference Proceedings),
Wydawnictwo Temida 2, Biatystok-Wilno 2018, s. 85-96.

15 C. Kosikowski, Naprawa finanséw publicznych w Polsce, Wydawnictwo Temida 2, Bia-
tystok 2011, s. 2017-2147.

16 A. Szewczuk, M. Zioto, Zarys ekonomiki sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 199.

17 K. Piotrowska-Marczak, Wspdtczesne tendencje zmian poziomu wydatkéw publicznych,
[w:] L. Pawtowicz, R. Wierzba (red.), Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec proce-
sow globalizacji. Finanse publiczne wobec proceséw globalizacji, t. 4, CeDeWu, Warsza-
wa 2003, s. 302.
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czesto poruszane w literaturze'®. Regulacje ustawowe w tym zakresie s nieprecy-
zyjne - zapisy artykutu 28 ustawy o finansach publicznych z 2009 roku" stanowia,
iz instytucje publiczne powinny gospodarowa¢ mieniem, kierujac si¢ zasadg efek-
tywnosci jego wykorzystania. Zgodnie z brzmieniem artykulu 44 tej ustawy, wydat-
ki publiczne powinny by¢ ponoszone w sposdb celowy i oszczedny, umozliwiajacy
jedocze$nie terminowg realizacje zadan. Zasada powinno by¢ wiec uzyskiwanie jak
najlepszych efektow z danych nakladow. Jeszcze kilkukrotnie w ustawie wspomina
sie o efektywnym i oszczednym gospodarowaniu srodkami publicznymi, pozwala-
jacym na terminowe wykonywanie zadan. Efektywnos$¢ ta moze by¢ jednak r6znie
rozumiana, zwlaszcza, kiedy idzie w parze z oszczednoscia.

Znaczacym problemem polskich finanséw publicznych jest brak elastyczno-
$ci wydatkow. Wiekszos¢ z nich stanowig tzw. wydatki zdeterminowane (inaczej:
obligatoryjne lub sztywne). Wynikaja one z zapiséw zawartych w aktach praw-
nych i musza by¢ ponoszone bez wzgledu na sytuacje gospodarcza kraju®’. Szacuje
sie, ze ich udzial w strukturze wydatkow ogotem ksztattuje si¢ na poziomie okoto
70%>'. Ograniczanie takich wydatkow staje sie bardzo trudne. Dotyczy to zardw-
no uwarunkowan prawnych (zapisy ustaw), jak i oczekiwan spotecznych (wydatki
socjalne). Mimo to nalezy podkresli¢, ze w tym zakresie konieczne sg zmiany (nie-
rzadko radykalne)?>. Dominacja wydatkéw sztywnych w ich ogdlnej strukturze
utrudnia finansowanie niezbednych zadan inwestycyjnych i prorozwojowych?®.
W budzetach panstwa natomiast ,,powinny pojawia¢ si¢ nowe zadaniowe wydatki
stricte prorozwojowe oraz instrumenty prawne ich realizacji”*.

Oszczednos¢ srodkow nie powinna prowadzi¢ do ograniczania funduszy decy-
dujacych o potencjale gospodarczym lub o poziomie dobrobytu w kraju. Wydatki
muszg w pierwszej kolejnosci zabezpieczy¢ prawidlowe funkcjonowanie organéow
panstwa, a nastepnie — zabezpieczy¢ realizacje¢ zadan spotecznych przez orga-
ny wladzy publicznej. Zgodnie z obowigzujacym porzadkiem prawnym, $rodki

18 M. Jastrzebska, Uwarunkowania pomiaru efektywnosci wydatkéw jednostek samorzgdu
terytorialnego, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, t. 6, nr 84, s. 43-53;
C. Kosikowski, Naprawa finanséw publicznych..., s. 145.

19 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (t.j. Dz.U. z 2013 r.,
poz. 885 ze zm.).

20 S.Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2005, s. 575-576.

21 J. Siwinska, Wydatki sztywne budzetu paristwa, ,Studia i analizy: Fundacja Naukowa
CASE” 2003, nr 249.

22 Przyktadowo: zmiana sposobu funkcjonowania (i finansowania) KRUS.

23 J.Tomkiewicz, Polityka fiskalna a proces formowania sie kapitatu w gospodarkach post-
socjalistycznych, [w:] tenze (red.), Finanse publiczne a wzrost gospodarczy, Wydawnic-
two Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, War-
szawa 2005, s. 142.

24 T.Lubinska, Budzet zadaniowy - zatozenie metodologiczne, [w:] E. Chojna-Duch (red.),
Aktualne problemy finanséw lokalnych i regionalnych w Polsce i innych krajach UE, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 192.
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publiczne przyznane poszczegdlnym podmiotom muszg by¢ wydatkowane w cig-
gu roku budzetowego (jako wydatki budzetowe); w przeciwnym wypadku beda
musialy zosta¢ zwrdcone. Podmioty otrzymujace fundusze publiczne daza wigc
do ich wydatkowania, obawiajgc sie ich utraty. Nie sprzyja to racjonalnemu i efek-
tywnemu wykorzystaniu srodkéw publicznych?.

Rozwigzaniem problemoéw z wydatkowaniem srodkéw pienieznych moze by¢
budzetowanie zadaniowe, zorientowane na efekty uzyskane z wydatkéw publicz-
nych. Budzet zadaniowy ,,daje szanse na stopniowe ksztaltowanie niezwykle waz-
nej kategorii panstwa demokratycznego, jaka jest odpowiedzialnos¢ za zdania pu-
bliczne i efekty jakosciowe i kosztowe™®. Pojawia sie tu zagadnienie pomiaru tej
odpowiedzialnosci i efektywnosci dziatan. Nalezy wspomnie¢, ze w Polsce rozpo-
czeto juz procedury wprowadzajace budzet zadaniowy?”. Prace prowadzone byty
poczatkowo w Kancelarii Prezesa Rady Ministrow, a pdzniej - w Ministerstwie
Finans6w. Ustawa o finansach publicznych z 2009 roku zawiera zapisy wprowa-
dzajace ramy budzetowania zadaniowego.

Zmiana (a zwlaszcza zwiekszenie) obcigzen dochoddw spoleczenistwa poprzez
daniny publiczne zawsze jest kwestig bardzo trudng. Pocigga ona za sobg okreslo-
ne skutki gospodarcze i spoleczne. W kontekscie ewentualnych zmian w systemie
dochodéw budzetowych, warto zwrdci¢ uwage na wartosci obcigzen fiskalnych
w Polsce na tle sredniej dla krajow UE. Szczegoly prezentuje tabela 7.

Tabela 7. Warto$¢ wptywédw podatkowych do budzetu pafistwa w Polsce na tle $redniej dla
krajéw UE (w % PKB)

Podatki posrednie Podatki bezposrednie
Rok UE Polska UE Polska
1999 13,50 13,74 13,40 7,60
2000 13,30 12,93 13,20 7,08
2001 12,88 13,01 12,79 6,42
2002 12,91 13,61 12,32 6,57
2003 12,92 13,58 12,03 6,27
2004 12,92 13,48 12,15 6,28
2005 12,97 13,83 12,50 6,85
2006 13,02 14,14 12,93 7,35
2007 12,97 14,44 13,19 8,25

25 K. Piotrowska-Marczak, Istotne problemy charakteryzujgce formy gospodarki budzeto-
wej, ,Kancelaria Sejmu, Biuro Studiéw i Ekspertyz. Informacja” 2005, nr 1167, s. 70.

26 T.Lubinska, Budzet a finanse publiczne, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 127.

27 Zob. M. Postuta, P. Perczynski, Wdrazanie budzetu zadaniowego, Ministerstwo Finan-
sOéw RP, Warszawa 2009.
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Rok Podatki posrednie Podatki bezposrednie
2008 12,56 14,40 12,89 8,36
2009 12,44 12,85 12,12 7,15
2010 12,80 13,80 12,10 6,68
2011 13,02 13,86 12,27 6,73
2012 13,25 13,02 12,63 6,96
2013 13,33 12,86 12,87 6,71
2014 13,39 12,84 12,85 6,78
2015 13,33 12,84 12,88 6,92
2016 13,31 13,53 12,93 7,12
2017 13,35 13,79 13,11 7,33
2018 13,41 14,06 13,23 7,83

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Main National Accounts
TaxAggregates (gov_10a_taxag), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=gov_10a_taxag&lang=en (dostep: 10.11.2019).

Warto zauwazy¢, ze struktury dochodéw podatkowych w Polsce i w UE znacza-
co sie réznig. W naszym kraju przewazaja wplywy z tytutu podatkéw posrednich,
a w Unii - bezposrednich. Wedlug danych Eurostatu przecigtne stawki podatkow
posrednich sg nieco wyzsze w Polsce niz w catej UE, natomiast w przypadku podat-
kéw bezposrednich jest dokladnie odwrotnie. Nalezy w tym miejscu odnotowac,
ze podatki bezposrednie uwazane sg czgsto za bardziej sprawiedliwe spolecznie,
posrednie natomiast za ,latwiejsze” do pozyskania. Ponadto wartos¢ wptywow
do budzetu panstwa z tytutu podatkéw bezposrednich w Polsce moze by¢ nieco
zanizona, z uwagi na udzialy jednostek samorzadu terytorialnego we wptywach
z tytulu podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (PIT) i podatku dochodowego
od os6b prawnych (CIT). Zwigkszenie dochoddéw z tytutu podatkdéw bezposred-
nich do budzetu panstwa wymagaloby wiec podniesienia stawek podatkowych
(co wydaje si¢ trudne z powodu ewentualnych protestéw spotecznych) lub zmiany
systemu finansowania jednostek samorzadu terytorialnego (co wymagaloby calo-
$ciowych, strukturalnych zmian w zakresie reorganizacji katalogu dochodéw tych
jednostek).

Analizujac poziom dochodéw budzetu, z punktu widzenia réwnowazenia fi-
nansow panstwa, nalezy zwrdci¢ uwage, ze wigkszos$¢ panstw cztonkowskich UE,
ktore sa w stanie generowac jedynie niewielkie deficyty (lub nawet nadwyzki SFP),
ustanawia obcigzenia fiskalne na poziomie zdecydowanie wyzszym niz w Polsce.
Sa to jednoczesnie kraje znajdujace na wysokim poziomie rozwoju gospodarcze-
go i spolecznego, gdzie relatywnie zamozne spoleczenstwo jest w stanie zaak-
ceptowac wysokie stawki podatkowe. W Polsce taki model bylby jednak trudny
do wprowadzenia.
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Niezaleznie od przyjetego modelu funkcjonowania SFP, sposobéw zarzadzania
dochodamiiwydatkami tego sektora, ograniczenie lub - co najmniej - zatrzymanie
szybkiego tempa przyrostu zadtuzenia publicznego i ustabilizowanie jego wartosci
na optymalnym poziomie sg obecnie jednymi z priorytetéw polityki budzetowej
w Polsce. Jest to nierozerwalnie zwigzane z procesem réwnowazenia finanséw pu-
blicznych, poniewaz gléwna przyczyng powstawania dtugu publicznego s3 genero-
wane deficyty budzetowe. W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz podstawa
dlugu calego SFP w Polsce jest dtug Skarbu Panstwa RP. W latach 2001-2018 stano-
wil on przecietnie okolo 93% wszystkich zobowigzan sektora finanséw publicznych

w Polsce. Poréwnanie poziomu zobowigzan dlugu Skarbu Panstwa z pozostalymi
zobowigzaniami SFP przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Dtug Skarbu Panstwa na tle pozostatych zobowiazan SFP (dane w mld PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP, Szeregi czasowe,
Zadtuzenie Skarbu Panstwa, online:

https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep: 17.08.2019).

W takiej sytuacji najwazniejsze wydaje si¢ minimalizowanie ryzyka zwiazane-
go z kwotg zobowigzan publicznych poprzez odpowiednie zarzadzanie dtugiem

Skarbu Panistwa, tj. m.in. dobor wlasciwej struktury terminowej?®, podmiotowej,
przedmiotowej i walutowej dtugu®.

28 Strukture terminowa dtugu omoéwiono w dalszej czesci opracowania, w czeéci poswie-

conej zréwnowazeniu dtugu w dtugim okresie.

Zob. T. Uryszek, Dtug Skarbu Paristwa jako Zrédto finansowania deficytu budzetowego,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010.
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Dzigki znacznemu wykorzystaniu instrumentéw emitowanych w polskich zto-
tych, zmniejszane jest takze ryzyko kursowe. Wedlug danych na grudzien 2018 roku
dtug w walutach obcych stanowil nieco mniej niz 30% calosci zadtuzenia Skarbu
Panstwa. Sposrod walut obcych wykorzystywane byty przede wszystkim — relatyw-
nie bezpieczne — dolary amerykanskie i euro. Szczegoly przedstawia wykres 2.
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Wykres 2. Struktura walutowa dtugu Skarbu Pafstwa (dane w mld PLN)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP, Szeregi czasowe,

Zadtuzenie Skarbu Panstwa, online:
https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep: 17.08.2019).

Stosunkowo dobre oceny wystawiane przez miedzynarodowe agencje ratingo-
we powoduja, ze polskie dtuzne, skarbowe papiery warto$ciowe ciesza si¢ duzym
zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych. Sg oni sklonni nabywac¢ nie tylko
instrumenty denominowane w walutach obcych, lecz nawet papiery emitowane
w polskich zlotych i przeznaczone na krajowy rynek. Instrumenty te sg dla nich
na tyle atrakcyjne zaréwno pod wzgledem poziomu ryzyka inwestycyjnego, jak
i stopy zwrotu, ze akceptujg oni ryzyko kursowe zwigzane z wahaniami kursu zfo-
tego do innych walut (przede wszystkim do euro i dolara amerykanskiego). Ponad-
to do zobowiazan Skarbu Panstwa nalezg takze kredyty zagraniczne.

Skarbowe instrumenty dluzne s3 takze atrakcyjna formg lokowania §rodkéw
dla krajowych bankéw komercyjnych, ktére wykorzystuja je do ograniczania ry-
zyka zwigzanego z lokowaniem swoich aktywow. Widac¢ to szczegdlnie w okresie
kryzysu: w potowie 2007 roku w aktywach krajowego sektora bankéw komercyj-
nych znalazly si¢ bony i obligacje na faczng kwote okoto 70 mld PLN. W polowie

2009 roku bylo to juz 150 mld PLN. Strukture podmiotowg dtugu Skarbu Panstwa
w Polsce prezentuje wykres 3.
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Wykres 3. Struktura podmiotowa dtugu Skarbu Panstwa (dane w mld PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP, Szeregi czasowe,
Zadtuzenie Skarbu Paristwa, online:

https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep: 17.08.2019).

Duze zainteresowanie roznych grup inwestoréw skarbowymi papierami diuz-
nymi powoduje, ze Ministerstwo Finanséw nie ma problemu ze zbytem ich nowych
emisji. Ryzyko utraty ptynnosci przez budzet jest, dzigki temu, bardzo niewielkie.
Pamietac jednak nalezy, Ze niebezpieczny moze okazac si¢ proces permanentnego
przyrostu dtugu, zwlaszcza, gdy jego tempo przekracza tempo wzrostu produktu
krajowego brutto. Szukajac mozliwo$ci obnizenia poziomu zadluzenia publiczne-
go, nalezy powrdci¢ do samego poczatku — wyboru modelu gospodarczego kra-
ju, ograniczenia deficytu i zréwnowazenia budzetu, okreslenia skali i struktury
wydatkow oraz dochodéw budzetu. Sg to bowiem elementy bardzo silnie ze soba
powiazane i wplywajace ostatecznie na wysokos¢ zadluzenia publicznego, w tym
- dlugu Skarbu Panstwa.

Dokonujac wstepnej diagnozy sytuacji sektora finanséw publicznych w Polsce
w ostatnich latach, nalezy zwréci¢ uwage nie tylko na kryzys i jego skutki, lecz tak-
ze na strukturalne problemy SFP. W tym celu trzeba przeanalizowa¢ poziom salda
strukturalnego tego sektora. Wysokos¢ deficytu strukturalnego dla catego sektora
finanséw publicznych w Polsce na tle UE prezentuje tabela 8.
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Tabela 8. Saldo strukturalne SFP w Polsce na tle UE

Dane oparte na trendzie Dane oparte na potencjalnym PKB
Rok UE Polska UE Polska
% PKB opartego na trendzie % potencjalnego PKB
1999 b.d. -3,28 b.d. -2,52
2000 b.d. -4,23 b.d. -2,97
2001 -2,25 -4,66 -2,40 -3,19
2002 -2,80 -3,76 -2,96 -2,34
2003 -2,97 -4,75 -3,10 -3,54
2004 -2,96 -4,19 -2,98 -3,27
2005 -2,83 -2,79 -2,70 -2,35
2006 -2,88 -3,32 -2,49 -3,22
2007 -3,09 -2,99 -2,34 -2,98
2008 -4,32 -4,82 -3,34 -4,73
2009 -5,47 -7,93 -4,66 -7,85
2010 -5,86 -7,91 -5,10 -7,82
2011 -4.46 -6,04 -3,79 -5,73
2012 -3,39 -3,95 -2,99 -3,71
2013 -2,01 -3,31 -1,76 -3,35
2014 -1,88 -2,79 -1,72 -3,02
2015 -1,85 -1,95 -1,64 -2,33
2016 -1,46 -1,23 -1,32 -1,01
2017 -1,28 -1,10 -1,14 -1,93
2018 -1,10 -0,68 -0,97 -1,43

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych DG ECFIN, Cyclical Adjustment of Public
Finance Variables - Based on Potential GDP (ESA 2010), Net Lending Adjusted for the Cyclical
Component, % GDP (UBLGAP), Cyclical Adjustment of Public Finance Variables - Based on Trend
GDP (ESA2010), Net Lending Adjusted for the Cyclical Component, % GDP (UBLGA), online: https://
ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 23.11.2019).

Z analizy danych zawartych w tabeli 8 wynika, ze w ciggu ostatnich dziesieciu lat
Polska realizowalaby wysokie deficyty sektora finanséw publicznych, nawet po wy-
eliminowaniu wahan koniunkturalnych. Potwierdza to konieczno$¢ wprowadze-
nia strukturalnych zmian w sposobie funkcjonowania SFP. Zmiany te powinny
prowadzi¢ do zréwnowazenia tego sektora zaréwno w kroétkim, jak i w diugim
okresie.
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2. Rownowaga krotkookresowa

2.1. Saldo pierwotne i koszty obstugi dtugu publicznego - Polska
na tle UE

Sytuacja w zakresie fiskalnych kryteriow konwergencji w przewazajacej czesci kra-
jow cztonkowskich UE pogorszyla si¢ po ostatnim kryzysie finansowym. W takiej
sytuacji pojawia si¢ pytanie: czy mozna méwic o zréwnowazeniu finanséw publicz-
nych w panstwach cztonkowskich UE? Jedli tak, to jaki jest poziom tego zréwnowa-
zenia w krétkim i w dlugim okresie?

Odpowiedz na powyzsze pytania nalezy rozpocza¢ od zbadania, czy kraje UE
s3 w stanie generowac pierwotne nadwyzki w sektorze finanséw publicznych. Po-
ziom salda pierwotnego w panstwach UE zaprezentowano w tabeli 9.

Tabela 9. Wartosci salda pierwotnego w krajach UE (w % PKB)

1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2018
UE | bd. | 1,8 |-03| 02| 18 | -40| -1,7 | -0,6 | -0,1 | 1,0 | 1,2
BE 63| 67| 36| 16| 40| -16| -06 | 02 | 06| 1,6 | 1,6
BG 37| 53| 1,8 | 26| 22| -33| -1,2 | 04 | -07 | 20 | 27
cz | 22 | -46 | -58 | -1,9 | 04 | -42| -14 | 01 | 05 | 23| 17
DK | 50| 45| 26| 70| 66| -09| -01 | 04 | 02| 25| 16
DE 1,3 -01 | -1,3 | -0,7 | 29| -06| 1,5 1,8 | 22| 21| 26
EE | 29| 04 | 20 | 13| 29| -20| 13| -01 | 02 | -03 | -0,5
IE 50 | 24| 16| 26| 13 |-11,8| -94 | -1,9 | 07 | 1,7 | 17
EL 1,8 | 08 | 29| -1,5 | 2,2 | -10,1| -3,0 | -91 | -21 | 3,9 | 44
ES 21 24| 19| 30| 35| -93| -72 | 35 | -22 | -0,5 | 0,0
FR 14| 16 | -12 | -07 | 01 | -46| 24 | -1,8 | -16 | -1,0 | -0,8
HR | bd. | -04 | 29 | -1,9 | -0,6 | -3,7| -51 | =21 | 03 | 3,5 | 2,5
IT 46 | 27| 16| 04| 33| -08| 1,0 | 19 | 15| 14 | 16
Y | -1,1 | 11| 27| 10| 60| 31| -35 | -1,7 | 19 | 43 | -2;3
v | -31 | -10 | -07| 01| -02 | -80| -25 | 03| 00| 03| -03
LT | -14 | 20| 00| 04 | -02 | -79| -7,1 | =09 | 1,3 | 1,6 | 15
LU 39| 63| 05| 03| 45| -03| 10| 15 | 18| 1,8 | 27
HU 5| 06 | 31| -37| -1,0 | -01| -1,3 | 1,9 | 16 | 06 | 03
MT | 2,9 | 24 | -55 | 11| 1,3 00/ 08| 04| 13| 52| 36
NL 41| 24| -08 | 18| 19| -31| -26 | -1,4 | -07 | 22 | 24
AT 08 | 29| 14| o7 1,8 | 22| 02| 07| 13| 11| 18
PL 07 | -1,7 | -31 | -1,5 | 0,3 | -48| 23| -1,6 | -09 | 00 | 1,1
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1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2018
PT | -0,1 | -1,8 | -1,8 | -3,6 | -0,1 | -6,8 | -3,1 00| 02| 09| 30
RO 06 | 00| 02| 04 | -21 | -76 | -3,8 | -04| 09 | -1,4 | -1,8

st | -07 | -1,6 | -0,7 | 02 | 12 | -45 | -48 | -121| 04 | 25 | 27
SK | -39 | 25| -02 | -12 | -0,6 | -6,4 | 27 | -08| -0,8 | 0,6 | 0,6
FI 46 | 75| 43| 42| 66| -12 | 03| -14| -16 | 02 | 0,2

SE 46 | 40| 08 | 36| 50| 04| 09 -06 06| 19| 1,4
UK | 32| 24| 13| -12|-051|-82 | -43 | 25| -1,9 | 08 | 0,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych DG ECFIN, General Government (S13),
Net Lending (ESA 2010), Net Lending Excluding Interest (UBLGI), online:
https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 23.11.2019).

Dane zawarte w tabeli 9 potwierdzaja, ze kraje UE (lacznie z Polska) s w stanie
generowa¢ nadwyzki pierwotne - to nalezy oceni¢ pozytywnie. Nie mozna jednak
zapominad, ze deficyty pierwotne takze byly generowane w calym okresie objetym
badaniem. W czasie ostatniego kryzysu finansowego znaczaco pogorszyla si¢ war-
to$¢ salda pierwotnego, co jest zrozumiale.

Analiza danych wskazuje, ze zdecydowana wigkszo$¢ krajow UE generowala
wysokie deficyty pierwotne. Wynik dla Polski wskazuje, ze nawet w przypadku
braku koniecznosci ponoszenia kosztéw obstugi zadluzenia publicznego, wydatki
biezace i inwestycyjne sektora publicznego bylyby w wielu okresach analizy zdecy-
dowanie wigksze niz uzyskane wptywy.

W kolejnych etapach badania nalezy przede wszystkim stwierdzi¢, czy genero-
wane salda pierwotne umozliwiaja pokrycie kosztéw obstugi dtugu oraz czy umoz-
liwiajg one ograniczenie wskaznika poziomu dtugu publicznego do PKB. Do tego
celu wykorzystano formule opisang w czesci teoretycznej pracy w réwnaniu (58).
Wyniki testu przedstawione zostaty w tabeli 10.

Tabela 10. Wyniki poréwnania salda pierwotnego z kosztami obstugi dtugu publicznego w UE
(W % PKB)

1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2018
UE | bd. | -16 | =32 | -25 | 0,9 | -6,6| -46| -3,3 | -2,3 | -1,0 | -0,6
BE | -06 02| -1,8| -28 | 01 | -54| -42| -3,1 | 24 | -0,8 | -0,7
BG 01| 11| -04 | 10| 1,1 | -41| 20| -04 | -1,7 | 12 | 20
cz | 31| -55|-69 | -30 | -07 | -55| -27| -1,2 | -0,6 | 1,6 | 0,9
DK | 09| 1,1 |-01| 50| 50| -28| -21| -1,2 | -1,3 | 14 | 0,5
DE | -1,7 | -3,1 | -42 | -34 | 02 | -32| -10| -0,1 | 08 | 1,0 | 17
EE | -33 | 02 | 1,8 | 11| 27| -22| 12| -02 | 01 | -04 | -0,6
IE 35| 10| 03| 16 | 03 |-13,8| -12,8| -6,2 | -1,9 | -0,3 | 0,0
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Tabela 10 (cd.)

1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2018
EL | -58 | -55 | -7,8 | -6,2 | -6,7 | -15,1 | -10,3 | -13,2| -5,6 | 0,7 | 1,1
ES | -1,3 | -0,5 | =04 | 1,2 | 19 | -11,0| -96| -70| -53 | -3,1 | -2,5
FR | -1,6 | -14 | -40 | -34 | 26 | -712| -52| -41| -36 | -28 | -2,5
HR | bd. | -22 | -47 | -39 | 24 | -6,0| -79| -53| -32 | 08 | 0,2
IT | -1,8 | 34 | -3,3 | -41 | -1,5 | -52| -3,7| -2,9| -26 | -24 | -2,1
cY | -40 | 21| 59 | 22 | 32 | -54| -57| -51| -1,3 | 1,8 | -4,8
v | -37 | -1,9 | -1,5 | -0,4 | -0,5 | -95| -43| -12| -14 | -0,6 | -1,0
LT | 28| -35|-13|-03|-08| -91| -89| -26 -0,3 | 0,55 | 07
LU 35| 59| 02| 01| 42| -07| 05| 10| 14 | 14 | 24
HU | -51 | -41 | -71 | -7,8 | -50 | -4,5| -54| -26| -1,9 | -2,2 | -2,2
MT | =67 | -6,1 | -9,0 | 2,6 | 2,1 | -3,2| -24| 24 -1,0 | 34 | 20
NL | 03 |-05|-31|-04|-0,1| -51| -44| -29| 20 | 1,2 | 1,5
AT | =26 | -07 | -1,8 | -25 | -1,4 | -53| -26| -2,0| -1,0 | -0,8 | 0,1
PL | 22 | -48 | -61 | -40 | -1,9 | -7,3| -48 | -41| -27 | -1,5 | -0
PT | 30 | -48 | -44 | -62 | -30 | -98| -74| -48 | -44 | -3,0 | -0,5
RO | -44 | -35 | -14 | -0,8 | -27 | -9,1| -54| -2,2| -0,7 | -2,7 | -3,0

Sl | =30 | -39 | 26 | -1,3 | -01 | -58| -67| -147| -28 | 00 | 07
SK | -73 | 64 | 27 | =29 | -1,9 | -7,8| -43| -2,7| -2,6 | -0,8 | -0,7
FI 1,7 50| 24| 26| 51| 25| -10| -26| -2,8 | -0,8 | -0,7

SE 08 | 14| -13| 1,8 34| -07| -02| -1,4| 00 | 14 | 09
UK 06 | 02| -3,1 | -3,1 | -2,6 | -10,1| -7,5| -53| -42 | -1,9 @ -15

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Government Deficit/Surplus,

Debt and Associated Data (gov_10dd_edptl) oraz danych DG ECFIN, General Government (S13),
Net Lending (ESA 2010), Net Lending Excluding Interest (UBLGI), online:
https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 20.11.2019).

Analiza danych pokazuje, ze wigkszos$¢ panstw ,,starej” UE nie przeszia testu
na zrownowazenie SFP w krotkim okresie. Cztery z pigtnastu krajow nie spetnily
kryterium ani razu w okresie dwudziestoletnim, a kolejne osiem panstw — w wiek-
szo$ci lat. Jeden kraj, Finlandia, spetnil kryterium dziewieciokrotnie; Luksemburg
z kolei ,,zawidd!” tylko cztery razy.

Warto wspomnie¢, ze generowanie deficytéw pierwotnych to bardzo wazny,
ale nie jedyny problem. Przeciwnie, nawet niektére z krajow PIIGS byly w stanie
wygenerowac znaczne nadwyzki pierwotne. Przyktadowo, Wlochy zarejestro-
waly deficyt pierwotny tylko raz w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Oczywiscie,
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deficyt pierwotny takze odnotowano, ale dziato si¢ tak w duzej mierze z powodu
kryzysu finansowego.

Drugim problemem byfa warto$¢ kosztéw obstugi dugu publicznego. W wiek-
szo$ci przypadkéw byly one znaczaco wyzsze od pierwotnych nadwyzek. Koszty
te zalezg nie tylko od oprocentowania zobowigzan publicznych, ale takze od cal-
kowitej zakumulowanej wielko$ci dugu publicznego. Sytuacja pogorszyla sie, jak
mozna si¢ bylo spodziewa¢, po rozpoczeciu kryzysu finansowego. Wyzsze wy-
datki publiczne oraz nizsze dochody generowaly poziom nadmiernego deficytu,
finansowanego z pozyczek publicznych. To podniosto poziom ryzyka inwesty-
cyjnego oraz wzrost premii za ryzyko dla inwestorow kupujacych skarbowe in-
strumenty dluzne. Efektem tego byl znaczacy wzrost wydatkéw na obstuge dlugu
publicznego.

Wryniki analizy przeprowadzonej dla krajow ,nowej” Unii wskazuja, ze w wigk-
szo$ci krajow Europy Srodkowej i Wschodniej nalezgcych do UE warunek zwig-
zany ze zrownowazeniem w krdétkim okresie nie byl spetniony. Najlepiej na tle
tego wskaznika wypadta Bulgaria, najgorzej — Stowacja. Polska miata bardzo duze
problemy z wygenerowaniem nadwyzek pierwotnych, ktére umozliwityby pokry-
cie kosztow obstugi dtugu publicznego. W zwigzku z tym pojawia si¢ koniecznos$¢
przetestowania, czy generowane w Polsce salda pierwotne umozliwialy ustabilizo-
wanie poziomu dlugu publicznego. W tym celu postuzono si¢ koncepcja Buitera
i Blancharda.

2.2. Wskazniki stabilizacji zadtuzenia publicznego - koncepcja
Willema Buiterai Oliviera Blancharda w praktyce

Analize krétkookresowego zrownowazenia SFP i optymalizacji dlugu publicznego
w Polsce kontynuowano, wykorzystujac zmodyfikowang przez Blancharda koncep-
cje wskaznika Buitera®’. Obliczono w ten sposdb wartosci salda pierwotnego (3), kto6-
re umozliwiloby ustabilizowanie wskaznika dtugu publicznego do PKB. Nastepnie
poréwnano je z warto$ciami (s,) zrealizowanymi na poziomie danych rzeczywistych
oraz oszacowanymi ex post na poziomie strukturalnym. Wyniki zaprezentowano
w tabeli 11.

Dane w niej przedstawione wskazuja, ze w kilku przypadkach wygenerowanie
deficytow pierwotnych (ale o bardzo ograniczonej wartosci) byloby wystarczajace
do ustabilizowania relacji dtugu do PKB i nie pozwoliloby jej rosna¢. To napawa
optymizmem, poniewaz wysitek, aby wej$¢ na $ciezke stabilnej polityki budzetowe;
nie wydaje si¢ ogromny. Czasami, oczywiscie, w tym celu bytaby konieczna znaczna
nadwyzka, ale takie przypadki byly relatywnie rzadkie.

30 Zgodnie ze wzorem (29), przy zachowaniu réwnosci wskazanej w formule (57).
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Tabela 11. Wyniki testu Oliviera Blancharda dla Polski

Dane rzeczywiste Dane strukturalne
Rok s S-S s 5¢-§
w % PKB zal /n-zal. w % strukturalnego PKB zal /n-zal.

1999 -0,56 1,23 zal. -0,85 1,25 zal.
2000 0,27 -0,23 n-zal. 0,07 -0,02 n-zal.
2001 2,29 -3,95 n-zal. 1,03 -1,10 n-zal.
2002 1,42 -3,39 n-zal. 0,59 -0,05 n-zal.
2003 0,64 -3,76 n-zal. 0,62 -1,19 n-zal.
2004 -1,44 -0,89 n-zal. -0,70 0,14 zal.
2005 -0,43 -1,07 n-zal. -0,26 0,37 zal.
2006 -1,29 0,10 zal. 0,00 -0,85 n-zal.
2007 -2,34 2,66 zal. -1,00 0,20 zal.
2008 -0,97 -0,52 n-zal. -0,98 -1,64 n-zal.
2009 -0,27 -4,54 n-zal. -0,81 -4,58 n-zal.
2010 0,24 -5,09 n-zal. 0,11 -5,44 n-zal.
2011 -1,27 -1,02 n-zal. -0,80 -2,40 n-zal.
2012 0,53 -1,59 n-zal. -0,47 -0,59 n-zal.
2013 1,30 -2,90 n-zal. 0,43 -1,27 n-zal.
2014 -0,15 -1,58 n-zal. -0,05 -1,01 n-zal.
2015 -0,97 0,02 zal. -0,68 0,12 zal.
2016 -0,21 -0,32 n-zal. -0,13 -0,07 n-zal.
2017 -1,71 1,74 zal. -0,95 0,59 zal.
2018 -1,50 2,56 zal. -0,87 0,87 zal.

Objasnienia do tabeli:

»zal.” —oznaczatest zaliczony,

»,N-zal.” —-oznaczatest niezaliczony.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Government Deficit/Surplus,

Debt and Associated Data (gov_10dd_edptl), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edptl&lang=en
(dostep: 20.11.2019) oraz na podstawie danych DG ECFIN: Interest Rates, Long Term Real

- deflator GDP (ILRV); General Government (S13), Net Lending (ESA 2010), Net Lending Excluding
Interest (UBLGI), Gross public debt - Based on ESA 2010, Gross public debt (UDGG), online:
https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 20.11.2019).

Wyniki dla obliczonego dla Polski wskaznika Blancharda wskazuja, ze — w wigk-
szosci analizowanych lat — wartosci rzeczywistego deficytu pierwotnego byty zbyt
duze, aby ustabilizowa¢ dlug w relacji do PKB. Wartos¢ n-zal. oznacza, ze wartosci
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deficytu byly wyzsze (lub nadwyzki byly nizsze) niz wartosci pierwotnego salda
niezbednego do ustabilizowania wskaznika zadluzenia. Jesli zaliczono test (zal.),
oznacza to, ze gospodarka odnotowala saldo pierwotne, ktére bylo wystarczajace,
aby ustabilizowa¢ wskaznik zadluzenia.

Wyniki dla Polski okazujg si¢ podobne do tych, uzyskanych dla innych krajow z tzw.
,nowej” Unii®', Wiekszo$¢ z nich takze nie zaliczyta testu: Bulgaria i Estonia byly w rela-
tywnie najlepszej sytuacji; reszta gospodarek wypadia w tym tescie bardzo negatywnie.

W kolejnym etapie badan dokonano analiz dlugookresowych. Wykorzystano
zaréwno warunek Ponziego, jak i formalne testowanie statystyczne.

3. Stabilizacja poziomu zadtuzenia w dtugim
okresie

3.1. Dtug publiczny w kontekscie zdyskontowanej wartosci
miedzyokresowego ograniczenia budzetowego sektora
finansow publicznych

Oceng zréwnowazenia SFP w kontekscie optymalizacji dtugu publicznego, w uje-
ciu ex-post, w krajach UE w dltugim terminie, rozpoczgto, obliczajac biezacg wartos¢
sumy zdyskontowanych sald (nadwyzek i deficytéw) pierwotnych wlatach 1999-2018
(z kilkoma wyjatkami, wynikajacymi z braku dostepnosci poréwnywalnych danych
statystycznych). Do obliczenia czynnika dyskontujacego wykorzystano roczne realne
stopy procentowe dla instrumentéw dlugoterminowych. Z tego powodu koniecz-
ne bylo skorzystanie ze wzoru opisanego w formule (51). Obliczenn dokonano dla
wszystkich dwudziestu o§miu panstw cztonkowskich UE (w tym dla UK), niezalez-
nie od tego, kiedy wstapily do UE. Wyniki przedstawiono w tabeli 12.

Tabela 12. Wyniki wstepnego testu zrownowazenia SFP w dtugim okresie w krajach UE

Waluta krajowa EUR % PKB
mld zal./n-zal. mld zal./n-zal. wartosc zal./n-zal.
UE*) -793,67 n-zal. -793,67 n-zal. -6,27 n-zal.
BE 121,48 zal. 121,48 zal. 58,22 zal.
BG*) 1,12 zal. 0,58 zal. 6,82 zal.
Ccz -729,37 n-zal. -23,97 n-zal. -26,28 n-zal.
DK**) 670,76 zal. 90,04 zal. 40,31 zal.

31 Zob.T. Uryszek, Long-term Sustainability of Public Finance in The Central and Eastern
EU Member States, ,Comparative Economic Research” 2015, t. 18, nr 4, s. 47-61.
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Tabela12 (cd.)

Waluta krajowa EUR % PKB
DE 460,17 zal. 460,17 zal. 16,33 zal.
EE 0,80 zal. 0,80 zal. 6,34 zal.
IE -33,73 n-zal. -33,73 n-zal. -16,12 n-zal.
EL -65,15 n-zal. -64,99 n-zal. -28,13 n-zal.
ES -202,48 n-zal. -202,48 n-zal. -14,42 n-zal.
FR -316,46 n-zal. -316,46 n-zal. -14,42 n-zal.
HR***) -40,25 n-zal. -5,46 n-zal. -12,89 n-zal.
IT 415,82 zal. 415,82 zal. 28,74 zal.
(&% -0,42 n-zal. -0,41 n-zal. -6,52 n-zal.
LV**) -4,40 n-zal. -4,43 n-zal. -24,26 n-zal.
LT**) -3,90 n-zal. -3,89 n-zal. -16,22 n-zal.
LU 14,21 zal. 14,21 zal. 40,16 zal.
HU -1705,26 n-zal. -8,10 n-zal. -9,74 n-zal.
MT**) 0,99 zal. 0,98 zal. 5,31 zal.
NL 50,31 zal. 50,31 zal. 10,86 zal.
AT 30,14 zal. 30,14 zal. 11,05 zal.
PL -245,92 n-zal. -59,91 n-zal. -19,96 n-zal.
PT -42,04 n-zal. -42,04 n-zal. -25,89 n-zal.
RO***) -188,45 n-zal. -45,68 n-zal. -33,45 n-zal.
SI*) -6,64 n-zal. -6,65 n-zal. -19,48 n-zal.
SK***¥) -18,73 n-zal. -16,80 n-zal. -35,95 n-zal.
FlI 64,67 zal. 64,67 zal. 43,23 zal.
SE 1030,04 zal. 111,78 zal. 34,84 zal.
UK -363,28 n-zal. -412,88 n-zal. -20,07 n-zal.

Objasnienia do tabeli:
1)’ —oznacza obliczenia dla okresu: 0d 2002 do 2018 roku,
»¥)” - oznacza obliczenia dla okresu: od 2001 do 2018 roku,
»**)” —oznacza obliczenia dla okresu: od 2006 do 2018 roku,
»¥**)” —oznacza obliczenia dla okresu: od 2000 do 2018 roku.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych DG ECFIN, Interest Rates,

Long Term Real - deflator GDP (ILRV) oraz General Government (S13),
Net Lending (ESA2010), Net Lending Excluding Interest (UBLGI), online:

https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 30.11.2019).
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Analiza wynikéw wskazuje, ze jedynie dwanascie, sposrod dwudziestu o$miu,
panstw czlonkowskich UE zaliczyto wstepny test reguly Ponziego i uzyskalo dodat-
ni wynik dla sumy zdyskontowanych sald pierwotnych w badanym okresie. Tylko
dla tych krajow istnieje mozliwo$¢ wskazania optymalnego (w kontekscie warunku
Ponziego) poziomu zobowigzan publicznych. Wynosi on tyle, ile dodatni wynik
testu dla wstepnego warunku zréwnowazenia. Jest to bowiem poziom dlugu, ktory
moze zostac splacony z nadwyzek pierwotnych, bez naruszania migdzyokresowego
ograniczenia budzetowego. Wsrod tych krajow byly: Belgia, Bulgaria, Dania, Esto-
nia, Wiochy, Luksemburg, Malta, Holandia, Austria, Finlandia i Szwecja. Zaledwie
trzy kraje z tzw. ,,nowej” Unii (w tym dwa z bytego bloku socjalistycznego: Bulgaria
i Estonia) zaliczyly test. Wsrdd panstw z tzw. ,,pietnastki” byty to przede wszyst-
kim kraje skandynawskie, charakteryzujace si¢ wysokim poziomem redystrybucji
publicznej i relatywnie wysokim poziomem stawek podatkowych, a takze Belgia,
Wilochy i Austria - starajace sie od pewnego czasu ogranicza¢ wysokie wartos$ci
dlugu publicznego oraz stabilizowac (i w konsekwencji - zmniejsza¢) jego poziom
w stosunku do PKB.

W grupie krajéw, ktére nie zaliczyly testu, obok krajéw z Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz wiekszosci krajow PIIGS (w tym: Portugalii, Irlandii, Grecji
i Hiszpanii®?), znalazty sie kraje wysoko rozwiniete, w tym Francja i Wielka Bryta-
nia (bedaca jeszcze w UE w okresie badan).

W kolejnym etapie analiz zbadano spetnienie ostatecznego warunku wy-
kluczajacego istnienie schematu Ponziego. Sprawdzono, czy suma zdyskonto-
wanych sald pierwotnych bytaby w stanie pokry¢ poczatkowg warto$é dtugu®.
Oszacowan dokonano wylacznie dla tych krajow, ktore zaliczyly test dla wa-
runku wstepnego. Mozna oczywiscie si¢ spierad, czy okres analizy byl wystar-
czajacy i czy wygenerowane w tym okresie salda pierwotne mialyby w ogé-
le szans¢ pokry¢ poczatkowy poziom diugu. Standardowo okres ten wynosit
dwadziescia trzy lata, a w najkrétszym przypadku (dla Chorwacji i Rumunii)
- trzynascie lat. Nalezy jednak zauwazy¢, ze byl on znaczaco dluzszy od prze-
cietnego terminu wymagalnosci (a wigc i koniecznosci refinansowania) zobo-
wigzan publicznych®®. W zwigzku z tym, okres ten powinien wystarczy¢ dla
wygenerowania nadwyzek zdolnych do splaty istniejacego dtugu. Wyniki testu
zaprezentowano w tabeli 13.

32 Nalezace do tej grupy Wtochy zaliczyty test dla warunku wstepnego.

33 Jako poczatkowa wartos¢ dtugu publicznego przyjeto stan na koniec roku poprze-
dzajacego okres analiz, sprawdzajacych warunek wstepny schematu Ponziego. Stan-
dardowo byta to wartos¢ z konca 1998/poczatku 1999 roku, a w kilku przypadkach
-z okreséw pdzniejszych (zob. objasnienia do tabeli 12).

34 Por. T. Uryszek, Long-term Sustainability of Public Finance..., s. 47-61.
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Tabela 13. Wyniki ostatecznego testu zréwnowazenia SFP w dtugim okresie w krajach UE

Waluta krajowa EUR % PKB
mld zal./n-zal mld zal./n-zal. wartosc zal./n-zal.
BE -155,77 n-zal. -155,77 n-zal. -60,98 n-zal.
BG*) -18,87 n-zal. -9,69 n-zal. -58,18 n-zal.
DK -23,94 n-zal. -3,06 n-zal. -12,09 n-zal.
DE -739,11 n-zal. -739,11 n-zal. -43,17 n-zal.
EE 0,50 zal. 0,50 zal. 0,44 n-zal.
IT -883,92 n-zal. -883,92 n-zal. -85,36 n-zal.
LU 12,56 zal. 12,56 zal. 31,06 zal.
MT**) -1,53 n-zal. -1,67 n-zal. -55,59 n-zal.
NL -196,77 n-zal. -196,77 n-zal. -51,84 n-zal.
AT -95,25 n-zal. -95,25 n-zal. -52,85 n-zal.
Fl 8,25 zal. 8,25 zal. -3,57 n-zal.
SE -387,18 n-zal. -37,59 n-zal. -31,46 n-zal.

Objasnienia do tabeli:

»¥)"oraz,**)” - jak w tabeli 12.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych DG ECFIN, Interest Rates, Long Term Real

- deflator GDP (ILRV); General Government (S13), Net Lending (ESA 2010), Net Lending Excluding
Interest (UBLGI), Gross public debt - Based on ESA 2010, Gross public debt (UDGG), online: https://
ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (dostep: 30.11.2019).

Jedynymi krajami, ktore zaliczyly pelen test, wskazujacy na uniknigcie stoso-
wania schematu Ponziego w obszarze publicznych instrumentéw diuznych w ba-
danym okresie, byly Estonia, Luksemburg i - w pewnym stopniu - Finlandia.
W ostatnim przypadku test zostal zaliczony, gdy wykorzystano dane denomino-
wane w walucie krajowej (marka finska — do 2002 roku) oraz w EUR. Z powodu
zmian w tempie wzrostu PKB, przy wykorzystaniu danych jako udziatu w PKB,
test nie zostal zaliczony. Pozostale kraje nie bylyby w stanie splaci¢ poczatkowej
wartosci dtugu publicznego z wygenerowanych w analizowanym okresie nadwy-
zek pierwotnych. Mozna wigc stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ krajow UE byta (wedlug
danych ex post) daleko od wejscia na $ciezke optymalnego poziomu zobowigzan
publicznych. Warto w tym miejscu wskaza¢, ze wyniki dla krajow cztonkowskich
z Buropy Srodkowej i Wschodniej sa czesto znaczaco gorsze niz dla krajéw tzw.
»starej” Unii (krajow ,,pietnastki”), co nie wynika wprost z analizy danych zwia-
zanych z fiskalnymi kryteriami konwergencji dotyczacymi deficytu SFP i diugu
sektora GG.
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3.2. Ocena stacjonarnosci deficytu
i dtugu sektora finansow publicznych oraz kointegracji
dochodow i wydatkow publicznych

Oszacowan stacjonarnosci deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych oraz ko-
integracji dochodéw i wydatkow publicznych dokonano w programie komputero-
wym GRETL. Analizy stacjonarnosci oraz kointegracji szeregéw czasowych oparto
na rozszerzonym tescie Dickeya-Fullera oraz na metodzie Engle-Grangera. Testy
te wykorzystano z uwagi na ich dobra wydajnos$¢ dla prob charakteryzujacych sig
relatywnie niewielka liczba obserwacji. Ponadto, do oszacowania stacjonarnosci
i potwierdzenia wynikow testow Dickeya-Fullera, zastosowano test Kwiatkowskie-
go, Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS)™*.

Do analiz wykorzystano dane kwartalne, ktére dla dochodéw, wydatkoéw i sal-
da SFP zostaly dostosowane sezonowo i pozbawione efektéw kalendarzowych?®.
Ponadto dokonano urealnienia wartos$ci nominalnych, wykorzystujac deflator
PKB, publikowany przez Eurostat, odpowiedni dla waluty krajowej, ustalajac
2015 rok jako okres bazowy*”. Celem tych zabiegéw byta minimalizacja wptywu
trendu wynikajacego ze zmian wartosci pieniagdza w czasie, zwigzanych gtéwnie
z procesami inflacyjnymi. Dane dla dochodéw i wydatkéw oraz salda SFP po-
chodza z okresu 1999-2018, co oznacza uzycie osiemdziesigciu obserwacji kazdej
ze zmiennych. Dla diugu publicznego dane uwzgledniajg lata 2000-2018 (sie-
demdziesiat szes¢ obserwacji kwartalnych). Diugos¢ okresu przyjetego do analiz
wynika z dostepnosci wiarygodnych i poréwnywalnych danych statystycznych.
W przypadku wykorzystania opdznien w modelach, liczebnosci proby byty od-
powiednio ograniczane. Uzycie danych skorygowanych sezonowo okazato sie
z kolei niezbedne z uwagi na bardzo duze wahania w poszczegdlnych kwartatach.
Jako przykltad moze postuzy¢ poréwnanie wartosci rzeczywistych i dostosowa-
nych sezonowo oraz kalendarzowo dla deficytu SFP, wyrazonego w miliardach
zlotych polskich (zob. wykres 4).

35 D. Kwiatkowski, P.C.B. Phillips, P. Schmidt, Y. Shin, Testing the Null Hypothesis of Statio-
narity Against the Alternative of a Unit Root: How Sure are We that Economic Time Series
Have a Unit Root?, ,Journal of Econometrics” 1992, t. 54, nr 1, s. 159-178.

36 Szczegoétowe informacje na temat dostosowan sezonowych i kalendarzowych - zob.
Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal Adjustment, 2015 Edition, ,Eurostat Manuals and
Guidelines” 2015, online: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/6830795/
KS-GQ-15-001-EN-N.pdf (dostep: 16.06.2019); Eurostat, Eurostat Glossary. Calendar
adjustment, online: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/
Glossary:Calendar_adjustment (dostep: 16.06.2019).

37 Zob. Eurostat, Price index (implicit deflator), 2015=100, national currency; GDP and Main
Components (output, expenditure and income) [namq_10_gdp], online: https://ec.euro-
pa.eu/eurostat/data/database (dostep: 20.08.2019).


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/6830795/KS-GQ-15-001-EN-N.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/6830795/KS-GQ-15-001-EN-N.pdf
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Wykres 4. Wartosci deficytu SFP: dane rzeczywiste oraz dostosowane sezonowo

i kalendarzowo (wartosci nominalne, w mld PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts
for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).

W pierwszej kolejnosci dokonano oceny stacjonarnosci szeregéw czasowych dla
zmiennych:
= dochody SFP (w warto$ciach realnych, dane w mln PLN);
* dochody SFP (jako udziat w PKB, w %);
= wydatki SFP (w warto$ciach realnych, dane w mln PLN);
= wydatki SFP (jako udzial w PKB, w %);
= dlug publiczny (w wartosciach realnych, dane w mIn PLN);
= dtug publiczny (jako udzial w PKB, w %);
= deficyt SFP (w warto$ciach realnych, dane w mln PLN);

= deficyt SFP (jako udzial w PKB, w %).

Rozpoczeto od przetestowania stacjonarnosci dochodéw i wydatkéw publicz-
nych wyrazonych w milionach polskich ztotych oraz w procentach PKB. Oczywi-
$cie, w przypadku danych wyrazonych w zaréwno w warto$ciach nominalnych, jak
i wrealnych (w mld PLN), wyraznie widoczny jest deterministyczny trend, ale nie
mozna juz tego powiedzie¢ o danych wyrazonych jako udzial w PKB (por. wykres
5iwykres 6). Trend wystepuje takze w przypadku danych urealnionych za pomoca
deflatora PKB (i wyrazonych w PLN). Zob. wykres 7.

Trendy widoczne s takze dla innych zmiennych, dlatego — dla jak najpelniej-
szej analizy - wykonano rozszerzone testy Dickeya—-Fullera oraz KPSS w wersji
z trendem i bez niego. Dokonano w ten sposob rozréznienia pomiedzy trendem
w $rednich w szeregach czasowych (trend deterministyczny) i w ich wariancjach
(trend stochastyczny). Ponadto, z uwagi na wykorzystanie danych kwartalnych,
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zastosowano stale opdznienie réwne czterem okresom, w zwigzku z czasem
potrzebnym na dostosowanie zmiennych w sektorze publicznym do sytuacji

gospodarczej.
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Wykres 5. Wartosci dochoddéw i wydatkow publicznych w Polsce w okresie 1999-2018
(nominalne dane kwartalne, w mld PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts
for General Government (gov_10q_ggnfa), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep: 10.12.2019).
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Wykres 6. Wartosci dochodéw i wydatkow publicznych w Polsce w okresie 1999-2018 (dane
kwartalne, w % PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts
for General Government (gov_10q_ggnfa), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep: 10.12.2019).


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
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Wykres 7. Warto$ci dochodow i wydatkéw publicznych w Polsce w okresie 1999-2018
(urealnione za pomoca deflatora PKB dane kwartalne, w mld PLN)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts
for General Government (gov_10q_ggnfa), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/

show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep: 10.12.2019).

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla dochodéw i wydatkéow publicz-
nych zaprezentowano w tabeli 14.

Tabela 14. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla oceny stacjonarnos$ci dochodow
i wydatkow publicznych w Polsce (H: proces niestacjonarny)

Zmienna Horoby | opetienia | S etr
Test DF-GLS (modele z wyrazem wolnym)
Dochody (w mln PLN) 75 4 1,238010 0,9984
Wydatki (w mln PLN) 75 4 0,265491 0,9765
Dochody (w % PKB) 75 4 -2,18367 0,2124
Wydatki (w % PKB) 75 4 -1,63532 0,4644
Test DF-GLS (modele z wyrazem wolnym i trendem liniowym)
Dochody (w mln PLN) 75 4 -1,37425 0,8686
Wydatki (w mln PLN) 75 4 -1,79318 0,7084
Dochody (w % PKB) 75 4 -2,00186 0,5998
Wydatki (w % PKB) 75 4 -2,95212 0,1460

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
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Patrzac na wyniki, z duza dozg prawdopodobienstwa mozna stwierdzi¢, iz kwo-
ty dochodéw i wydatkéw publicznych, wyrazone w wartosciach urealnionych
(w milionach polskich ztotych), nie byty w badanym okresie stacjonarne. Wydaje
sie to oczywiste z uwagi na wyraznie widoczny deterministyczny trend wzrostowy
obu tych zmiennych (zob. wykres 7). Wyniki nie s juz tak jednoznaczne w przy-
padku danych wyrazonych w procentach PKB - wskazuja, ze prawdopodobienstwo
tego, iz dochody i wydatki wyrazone w % PKB nie s3 stacjonarne byto znaczaco
mniejsze. Tym niemniej, na poziomie istotnosci p = 0,05 w zadnym przypadku nie
mozna odrzuci¢ hipotezy o braku stacjonarnosci wszystkich zmiennych.

Z uwagi na che¢ potwierdzenia powyzszych wynikéw, przeprowadzono dodat-
kowy test stacjonarnosci tych zmiennych, wykorzystujac metode KPSS. Wyniki
zaprezentowano w tabeli 15.

Tabela 15. Wyniki testu KPSS dla oceny stacjonarnosci dochodéw i wydatkow publicznych
w Polsce (H,: proces stacjonarny)

) LICZ?'IJ- Opéinie- | Statysty- Warto§c kry.tyczna Interpo-
Zmienna nos¢ . dla poziomu istotno- lowana
i nia ka testu L . s
proby $ci 0,05 wartosc¢ p
Modele bez trendu
Dochody
(w mln PLN) 80 4 1,65088 0,462 p<0,01
Wydatki
(w mln PLN) 80 4 1,67994 0,462 p<0,01
Dochody
(w % PKB) 80 4 0,390701 0,462 0,082
Wydatki
(W % PKB) 80 4 0,905954 0,462 p<0,01
Modele z trendem
Dochody
(w mln PLN) 80 4 0,128502 0,148 0,086
Wydatki
(w min PLN) 80 4 0,155531 0,148 0,046
Dochody 80 4 0,107258 0,148 >0,10
(w % PKB) ’ ’ p=9
Wydatki
(w % PKE) 80 4 0,193105 0,148 0,023

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Non-financial accounts for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 15, wykorzystujac test KPSS w wersji bez
trendu, na poziomie istotnosci p = 0,05, mozna odrzuci¢ hipoteze o stacjonarnosci do-
chodoéw i wydatkéw SFP wyrazonych w mln PLN oraz wydatkéw wyrazonych w pro-
centach PKB. Nie ma natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy o stacjonarnosci
dochodéw wyrazonych w % PKB na tym samym poziomie istotnosci. W przypadku
wykorzystania modeli z trendem, nalezatoby odrzuci¢ hipoteze o stacjonarno$ci wy-
datkéw wyrazonych w PLN iw % PKB. W przypadku pozostatych zmiennych (docho-
dy wyrazone w PLN i w % PKB) nie ma podstaw do odrzucenia takiej hipotezy. W pew-
nym stopniu wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera zostaly wiec potwierdzone.
Mozna méwic o braku stacjonarnosci dochodéw i wydatkéw publicznych wyrazonych
w jednostkach pienieznych (mimo ich urealnienia za pomocg deflatora PKB). Wyniki
dla danych wyrazonych w % PKB (zwtaszcza dla dochodéw) nie sg juz tak jednoznacz-
ne (okazujg si¢ r6zne dla obu testow). Jesli jednak ztagodzimy rezim prawdopodobien-
stwa wnioskowania do 90%, to dla poziomu istotnosci p = 0,1 mozna odrzuci¢ hipoteze
o stacjonarnosci we wszystkich (poza udziatem dochodéw w PKB) przypadkach rapor-
towanych w tabeli 15, co zgadza si¢ z wynikami testow, przedstawionymi w tabeli 14.

W kolejnym etapie zbadano stacjonarno$¢ szeregow czasowych dla zmiennych
dotyczacych wartosci deficytu SFP w mIn PLN i w % PKB. Wartosci deficytu SFP
w ujeciu realnym (w PLN) oraz w stosunku do PKB przedstawia wykres 8.
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Wykres 8. Wartosci deficytu SFP w okresie 2000-2018 (dane kwartalne, dostosowane sezonowo
i kalendarzowo, nominalneirealne w mld PLN oraz w % PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts
for General Government (gov_10q_ggnfa), online:

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera, stuzacego do oceny stacjonarno-
$ci deficytu SFP, prezentuje tabela 16. Wykonano testy dla wersji modelu z wyrazem
wolnym oraz z wyrazem wolnym i trendem liniowym.
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Tabela 16. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla deficytu SFP w Polsce
(Hg: proces niestacjonarny)

Zmienna Llcze!:mosc Opéznienia Statystyka Asymptowczna
proby testu wartosc p
Rozszerzony test Dickeya-Fullera (modele z wyrazem wolnym)

Deficyt SFP
(w min PLN) 75 4 -2,08365 0,2515
Deficyt SFP

(W % PKB) 75 4 -1,96465 0,3028

Rozszerzony test Dickeya-Fullera (modele z wyrazem wolnym i trendem liniowym)

Deficyt SFP
(w min PLN) 75 4 -1,92814 0,6396
Deficyt SFP

(w % PKB) 75 4 -2,46946 0,3435

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).

Wedlug wynikoéw tego testu deficyt SFP w badanym okresie, wyrazony zaréwno
w PLN, jakijako udzial w PKB, okazal si¢ niestacjonarny. Rezultaty przeprowadzo-
nych testéw nie uprawniajg wiec do stwierdzenia, ze deficyt (jako wynik biezacej
sytuacji calego sektora finanséw publicznych) byl zréwnowazony w dlugim okre-
sie. Moze to wynikac¢ z braku stacjonarnosci dochodéw i wydatkéw publicznych
(w PLN) oraz niejednoznacznych wynikéw dla dochodéw publicznych. Deficyt jest
bowiem efektem réznicy wydatkéw i dochodéw publicznych.

Podobnie, jak w przypadku dochodéw i wydatkéw publicznych, do analiz wy-
korzystano rowniez test KPSS (zob. tabela 17).

Tabela 17. Wyniki testu KPSS dla deficytu SFP w Polsce (Hg: proces stacjonarny)

) L|cz?l'3- Opéinie- | Statysty- Warto§c kry.tyczna Interpo-
Zmienna nos¢ . dla poziomu istotno- lowana
. nia ka testu R g
proby $ci 0,05 wartosc¢ p
Modele bez trendu
Deficyt SFP
(w min PLN) 80 4 0,223386 0,462 p>0,10
Deficyt SFP
(w % PKB) 80 4 0,345265 0,462 p>0,10
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Tabela 17 (cd.)

Liczeb- L. Wartos¢ krytyczna Interpo-
. .- Opoéznie- | Statysty- . .
Zmienna nosc . dla poziomu istotno- lowana
i nia ka testu L . s
proby sci 0,05 wartosc p
Modele z trendem
Deficyt SFP
(w min PLN) 80 4 0,217848 0,148 p<0,01
Deficyt SFP
(w % PKB) 80 4 0,179602 0,148 0,031

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).

Wyniki testu KPSS przynosza zupelnie inng konkluzje, w zaleznosci od tego, czy
przyjmuje sie do oceny model z trendem, czy bez. W tym przypadku nalezy wiec
zdecydowad, ktéra estymacja bedzie podstawg do wnioskowania o stacjonarnosci
- o tym za$ decyduje wystepowanie trendu deterministycznego, ktéry nie istnieje
w szeregu deficytu SFP w mln PLN, a znajduje si¢ w szeregu deficytu SFP wyra-
zonym jako % PKB (wynika to istotno$ci zmiennej czasowej w modelu trendu dla
obu zmiennych).

Na tej podstawie, dla pierwszej zmiennej wlasciwe jest wnioskowanie z pierwszej
czesci tabeli 17, ktorej wyniki nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy o stacjonarnosci.
Dla drugiej zmiennej wlasciwe bedzie natomiast wycigganie wnioskéw na podsta-
wie drugiej czesdci tabeli, gdzie wyniki pozwalaja odrzuci¢ hipoteze o stacjonarno-
$ci. Test KPSS potwierdza zatem niestacjonarnos$¢ deficytu mierzonego udziatem
w PKB. Jesli chodzi o nominalny poziom deficytu, to sprzeczny z tabelg 16 wynik,
dotyczacy stacjonarnosci tej zmiennej, jest dos¢ czuly na zmiane liczby opdznien
w modelu KPSS. W przypadku ustalenia opdznien rzedu pierwszego, test KPSS
pozwala odrzuci¢ hipoteze o stacjonarnosci®.

W nastepnej kolejnosci dokonano ocen dla dtugu publicznego. Ksztaltowanie si¢
poziomu zobowigzan publicznych w miliardach PLN oraz w odniesieniu do PKB
prezentuje wykres 9.

38 By¢ moze, w tym przypadku, nalezatoby ztagodzi¢ rezim ustalania tej samej liczby
opdznien we wszystkich testach stacjonarnosci - ktéry wprowadzono w celu zacho-
wania poréwnywalnosci wynikow.
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Wykres 9. Wartosci dtugu publicznego w okresie 2000-2018 (dane kwartalne, dostosowane
sezonowo i kalendarzowo, w mld PLN i w % PKB)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, Quarterly Government Debt
(gov_10g_ggdebt), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggdebt&lang=en

(dostep: 10.12.2019).

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya—-Fullera, stuzacego do oceny stacjonarno-
$ci dlugu publicznego, prezentuje tabela 18. Do testowania uzyto modeli z wyrazem
wolnym oraz z wyrazem wolnym i trendem liniowym.

Tabela 18. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla dtugu publicznego w Polsce
(Hg: proces niestacjonarny)

Zmienna

proby

Liczebnos¢

Opéznienia

Statystyka
testu

Asymptotyczna
wartosc p

Rozszerzony test Dickeya-Fullera (model.

e zwyrazem wolnym)

Dtug publiczny
(w mln PLN)

71

4

-1,0805

0,7258

Dtug publiczny
(w % PKB)

71

4

-2,5387

0,1063

Rozszerzony test Dickeya-Fulle

ra (modele z wyrazem wolnym i trendem liniowym)

Dtug publiczny
(w mln PLN)

71

4

-2,0196

0,5900

Dtug publiczny
(w % PKB)

71

-2,2501

0,4610

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Government Debt (gov_10q_ggdebt), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggdebt&lang=en

(dostep: 10.12.2019).



152 Stabilizacja i optymalizacja dtugu publicznego...

Wyniki testu wskazujg jednoznacznie, ze dtug publiczny w Polsce nie jest stacjo-
narny”. Nie stanowi to niespodzianki w przypadku warto$ci wyrazonych w PLN,
dla ktdérych (nawet po ich urealnieniu deflatorem PKB) wyraznie widoczny jest de-
terministyczny, rosnacy trend liniowy. Niestety, brakiem stacjonarno$ci wykazata
sie tez zmienna przedstawiajaca wartosci dlugu publicznego, wyrazone w procen-
tach PKB.

Dla potwierdzenia wynikéw dokonano jeszcze oszacowan za pomocag testu
KPSS. Jego wyniki (dla wersji bez trendu i z trendem) zaprezentowano w tabeli 19.

Tabela 19. Wyniki testu KPSS dla dtugu publicznego SFP w Polsce (Hg: proces stacjonarny)

) LICZt'E!)- Opéinie- | Statysty- Warto'.sc kry_tyczna Interpo-
Zmienna nosc¢ . dla poziomu istotno- | lowana
, nia ka testu . . L.
proby $ci 0,05 wartosc p
Modele bez trendu
Dtug publicz-
ny (w mln 76 4 1,57949 0,462 p<0,01
PLN)
Dtug publicz-
ny (w % PKE) 76 4 1,14929 0,462 p<0,01
Modele z trendem
Dtug publicz-
ny (w mln 76 4 0,122825 0,148 0,096
PLN)
Dtug publicz- 76 4 0,177742 0,148 0,032
ny (w % PKB) ’ ’ ’

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Government Debt (gov_10q_ggdebt), online: https://appsso.eurostat.
ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggdebt&lang=en (dostep: 10.12.2019).

W przypadku dtugu publicznego, wyniki testu KPSS, co do zasady, potwier-
dzaja rezultaty uzyskane dla rozszerzonego testu Dickeya-Fullera. Zatem hipoteze
o stacjonarno$ci dtugu publicznego w Polsce nalezy odrzuci¢. Jedynym wyjatkiem
jest brak podstaw do odrzucenia takiej hipotezy na poziomie istotnosci p = 0,05 dla
modelu z trendem i danych wykazanych w mln PLN - w tym przypadku moz-
na zfagodzi¢ rezim wnioskowania do p = 0,10, co pozwoli utrzymac wcze$niejszy
wniosek, co do niestacjonarnosci dtugu publicznego.

Biorac pod uwage wyniki testow statystycznych, dotyczace stacjonarnosci zmien-
nych, i chcac doglebnie oceni¢ poziom zréwnowazenia fiskalnego w Polsce, w ko-
lejnym etapie badan dokonano analiz kointegracji dochodéw i wydatkéw SFEP.

39 Do testowania hipotez dotyczacych stacjonarnosci oraz kointegracji przyjeto 5% po-
ziom istotnosci.
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Poniewaz w pierwszym etapie badania sprawdzono juz stacjonarno$¢ dochodéw
i wydatkow publicznych (na podstawie ktorych nie mozna bylo uzna¢, ze docho-
dy i wydatki w Polsce w badanym okresie byly stacjonarne), na tym etapie wyko-
rzystano réwnanie kointegrujace, uzalezniajace kwoty generowanych dochodéw
od wydatkéw publicznych?®. Analizy przeprowadzono dla danych wykazanych
w jednostkach pienieznych (w mln PLN) oraz dla wskaznikow dochodow i wy-
datkéw publicznych do PKB. Wyniki testow kointegracji dochodow i wydatkow
publicznych (zaréwno w warto$ciach nominalnych, jak i w odniesieniu do PKB)
prezentuje tabela 20.

Tabela 20. Wyniki testow kointegracji dochodow i wydatkéw publicznych w Polsce

Zmienna LICZG!J“OSC Opéznienia Statystyka Asymptoif){czna
proby testu wartosc p
Test kointegracji Engle-Grangera (modele z wyrazem wolnym)
Dochody i wy-
datki (w mln 75 4 -1,90124 0,5793
PLN)
Dochody i wy-

datki (w % PKB) » 4 -2,14086 0,4542

Test kointegracji Engle-Grangera (modele z wyrazem wolnym i trendem liniowym)

Dochody i wy-
datki (w mln 75 4 -1,98029 0,7799
PLN)

Dochody i wy-
datki (w % PKB)

75 4 -2,12043 0,7182

Zrédto: obliczenia wtasne w programie komputerowym GRETL, na podstawie danych
Eurostatu, Quarterly Non-financial Accounts for General Government (gov_10q_ggnfa), online:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en (dostep:
10.12.2019).

Wyniki testu wskazujg, ze zmienne nie sg skointegrowane (bowiem reszty
réwnania nie sg stacjonarne). Oznacza to, ze na podstawie danych realnych (de-
nominowanych w PLN) oraz danych wyrazonych w % PKB nie mozna stwierdzi¢,
iz w Polsce w tym okresie wystepowalo zjawisko zrownowazenia sektora finanséw
publicznych.

Po wykonaniu testéw stacjonarnosci i kointegracji nie mozna jednak od-
rzuci¢ wystepowania zréwnowazenia poziomu deficytu i, do pewnego stopnia,

40 Jakjuz wspomniano, zgodnie z teorig ekonomii i finanséw, kwoty wydatkéw publicz-
nych sg uznawane za egzogeniczne i zaleza od wczesniej przyjetych zatozen polityki
gospodarczej panstwa. Por. N. Chalk, R. Hemming, Assessing Fiscal Sustainability in
Theory and Practice, ,,IMF Working Papers” 2000, nr 81, s. 1-27.
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dtugu publicznego czy dochodéw i wydatkéw publicznych. Wynika to wprost
z dowodu Bohna*!. Wykazal on bowiem, ze brak stacjonarnosci lub kointegracji
badanych zmiennych nie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze takie zréwno-
wazenie nie wystepuje. Stacjonarno$¢ lub kointegracja sa, de facto, warunkiem
wystarczajacym, ale nie s3 warunkiem koniecznym. Innymi stowy, wystepo-
wanie stacjonarnosci badanych zmiennych lub tez ich kointegracja bytyby do-
statecznym dowodem do twierdzenia, ze finanse publiczne s3 zréwnowazone.
Z uwagi na brak stacjonarnosci wiekszosci badanych zmiennych oraz brak ko-
integracji dochodéw i wydatkow SFP, takiego wniosku dla Polski nie mozna wy-
snué. Zrownowazenia nie powinno sie tez odrzucié, wobec twierdzenia Bohna,
ze brak stacjonarno$ci i kointegracji nie pozwala stwierdzi¢ braku zréwnowa-
zenia. Tym bardziej, ze uwazna obserwacja wykreséw w niniejszym rozdziale
pozwala dopatrze¢ si¢ okresow, kiedy finanse publiczne byly bardziej i mniej
zréwnowazone. Moze to oznaczaé, ze Polska ma potencjat do wejscia na $ciezke
zréwnowazonych finanséw publicznych (np. w zakresie dochodéw i wydatkéw
publicznych, a takze zréwnowazenia poziomu deficytu SFP). W diugim okresie
powinno to umozliwi¢ osiggniecie optymalnego poziomu zadluzenia publiczne-
go. Nalezy oczywiscie pamiegtac, ze w opracowaniu testy stacjonarnosci i koin-
tegracji potraktowane zostaly jedynie jako narzedzie pomocnicze (dodatkowe)
w kompleksowej ocenie badanych zjawisk.

3.3. Refinansowanie zobowigzan a miedzypokoleniowa
redystrybucja dtugu publicznego

Ryzyko refinansowania (zwigzane z terminami zapadalnosci skarbowych instru-
mentéw dluznych) oraz - §cisle z nim powiazane - ryzyko stopy procentowej mo-
nitorowane sg przez Ministerstwo Finanséw m.in. za pomocg wskaznikéw ATM
(average time to maturity — przecietny okres zapadalnosci) oraz ATR i duration. Ich
wartosci dla rynkowych, skarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce w okresie
2004-2018 prezentuje wykres 10.

Wartosci wszystkich trzech wskaznikéw charakteryzuja sie duzg zmiennoscia
krétkookresows, jednak — po systematycznym wzroscie ich wartosci do 2007 roku
- utrzymuja sie generalnie na bezpiecznym poziomie przez kilku lat (odpowied-
nio: ATM - okoto cztery i p6t roku, ATR - okolo trzech lat i kilku miesiecy, dura-
tion — nieco ponizej trzech lat). Oznacza to, ze wykup zacigganego dtugu nastepuje
przecigtnie po okresie nieco dtuzszym niz cztery lata. Jest to okres na tyle krétki,
by nie wystepowal problem przerzucania obcigzen na przyszle pokolenia i na tyle

41 H. Bohn, Are Stationarity and Cointegration Restrictions Really Necessary for the
Intertemporal Budget Constraint?, ,,Journal of Monetary Economics” 2007, nr 54,
S. 1837-1847.
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dlugi, by rozwaznie zaplanowac przyszle emisje skarbowych instrumentéw dtuz-
nych. Z uwagi na wykorzystywanie instrumentéw o stalym oprocentowaniu, prze-
cietny okres, na ktory ustalone zostalo oprocentowanie dtugu rynkowego Skarbu

Panstwa wynosi ponad trzy lata. Zmniejsza to poziom ryzyka stopy procentowej
dtugu.
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Wykres 10. Wartosci wskaznikéw ATM i ATR dla dtugu SP w Polsce (w latach)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP, Szeregi czasowe,
Zadtuzenie Skarbu Panstwa, online:

https://www.gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep: 17.08.2019).

Inng metodg oceny poziomu ryzyka refinansowania jest zbadanie struktury ter-
minowej zobowigzan publicznych. Jego poziom maleje bowiem wraz ze wzrostem
udziatu dlugoterminowych instrumentéw dtuznych w strukturze wszystkich zo-
bowigzan publicznych.

Dane dotyczace przecigtnego terminu wymagalnos$ci zobowigzan publicznych
nie wskazujg na problemy z obcigzaniem przysztych pokolen kwotami obecnie za-
cigganego dlugu. Termin ten, dla zobowiazan publicznych, wynidst przecietnie
w krajach UE w 2017 roku niewiele ponizej dziesieciu lat*2. Wartosci te zostaly
zawyzone przez dane dla Wielkiej Brytanii i Irlandii, dla ktérych wyniosty one
odpowiednio okolo osiemnastu i dwudziestu lat. Minimalne wartosci zostaly od-
notowane dla Wegier i Cypru (okolo czterech lat).

Trudno taczy¢ wzrost wartosci zobowigzan publicznych, zauwazalny w zdecy-
dowanej wigkszosci krajow UE (w tym — w Polsce), z wydtuzaniem przecietnego

42 Association for Financial Markets in Europe, Government Bond Data Report European
market data update Q42017, online: https://www.afme.eu/globalassets/downloads/

data/government-bonds/afme-pdb-govt-bond-data-report-q4-2017.pdf (dostep:
8.08.2019).


https://www.afme.eu/globalassets/downloads/data/government-bonds/afme-pdb-govt-bond-data-report-q4-2017.pdf
https://www.afme.eu/globalassets/downloads/data/government-bonds/afme-pdb-govt-bond-data-report-q4-2017.pdf
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okresu, na jaki zaciggany jest dlug. Ocena warto$ci wskaznika korelacji miedzy
tymi zmiennymi przeprowadzona dla dwudziestu jeden panstw czlonkowskich
UE wykazala, ze silny dodatni zwigzek statystyczny migdzy nimi wystapit jedynie
w pieciu przypadkach. W pozostatych krajach byt on niewielki*’. Najprawdopo-
dobniej oznacza to, ze w duzej czesci badanych krajow rosngce zapotrzebowanie
wladz publicznych na $rodki pieniezne bylo zaspokajane w znacznym stopniu przez
wykorzystanie instrumentéw innych niz te o bardzo dtugich terminach zapadal-
nosci. Jest to w petni zrozumiale w sytuacji rosngcej niepewnosci i spadku zaufania
uczestnikoéw rynku finansowego do publicznych instrumentéw dtuznych, spowo-
dowanych ostatnim kryzysem gospodarczym. Nalezy takze pamieta¢, ze wskaz-
niki przecietnej wymagalnosci zobowigzan (lub odpowiednio: zapadalnosci in-
strumentéw dluznych) informujg jedynie o $rednich terminach, na jakie zaciggane
s3 zobowigzania, a ich interpretacja moze by¢ obcigzona bledem. Dlatego warto do-
kona¢ analizy udziatu instrumentéw dlugoterminowych w strukturze zobowiazan
publicznych. Szczegdty dotyczace udziatu zobowigzan o terminach wymagalnosci
powyzej pigtnastu lat w strukturze diugu publicznego w panstwach cztonkowskich
UE zaprezentowano w tabeli 21.

Tabela 21. Udziat zadtuzenia publicznego panstw UE z tytutu instrumentdw o pierwotnych
terminach zapadalnosci co najmniej 15 lat w tacznej kwocie dtugu

Udziat (%) w tacznej kwocie dtugu
Kraj Okres wymagalnosci
2017 rok 2018 rok
BG od 15do 30 lat 21,3 21,8
powyzej 30 lat 0,2 0,2
- od 15do 30 lat 12,5 11,9
powyzej 30 lat 3,7 4,2
od 15do 30 lat 25,1 10,1
°E powyzej 30 lat 23,4 11,6
od 15do 30 lat 25,5 28,1
. powyzej 30 lat 10,6 8,5
od 15 do 30 lat 18,2 18,9
£ powyzej 30 lat 1,5 2,4
HR od 15do 30 lat 11,7 11,3
powyzej 30 lat 0,1 0,1
cy od 15 do 30 lat 49 b.d.
powyzej 30 lat 0,1 b.d.

43 T.Uryszek, Miedzypokoleniowa redystrybucja dtugu publicznego na przyktadzie krajow
Unii Europejskiej, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014,
nr 330, s. 452.
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Udziat (%) w tacznej kwocie dtugu
Kraj Okres wymagalnosci
2017 rok 2018 rok
LV od 15do 30 lat 20,0 29,9
powyzej 30 lat 5,4 0,7
T od 15do 30 lat 18,9 19,5
powyzej 30 lat 4,5 4,9
LU od 15do 30 lat 0,0 0,0
powyzej 30 lat 0,0 0,0
- od 15do 30 lat 57,8 55,2
powyzej 30 lat 1,4 1,4
oL od 15 do 30 lat 11,1 11,1
powyzej 30 lat 3,5 3,5
od 15do 30 lat 247 26,6
PT powyzej 30 lat 5,2 5,3
od 15do 30 lat 18,1 20,3
RO powyzej 30 lat 0,6 0,5
od 15 do 30 lat 31,2 29,7
> powyzej 30 lat 4,2 2,0
S| od 15do 30 lat 43,1 43,8
powyzej 30 lat 6,8 8,4
SE od 15do 30 lat 9,7 10,7
powyzej 30 lat 2,2 2,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu, General government
debt (gov_10dd_ggd), online: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.
do?dataset=gov_10dd_ggd&lang=en (dostep:20.11.2019).

Analiza danych zawartych w tabeli 21 pozwala zauwazy¢, ze wiele krajéw unij-
nych w znaczacym stopniu wykorzystywalo instrumenty o bardzo dtugich ter-
minach zapadalnosci. Co ciekawe, s3 wérdd nich ,,nowe” kraje cztonkowskie UE.
Na tym tle Polska wypada relatywnie dobrze. Instrumenty wyemitowane na okres
od pietnastu do trzydziestu lat stanowily okoto 11%. Zobowiazania z terminami
wymagalnosci powyzej trzydziestu lat stanowity 3,5% catosci dtugu publicznego.
Sa to wartosci niewielkie, tym niemniej warto odnotowa¢, ze w Polsce wykorzy-
stuje si¢ juz instrumenty mogace wplywac na obcigzenia przyszlego pokolenia.

Analizy dlugoterminowego zadluzenia publicznego nalezy skonfrontowa¢
z przeprowadzong wczesniej oceng przecietnych termindéw wymagalnosci. Moz-
na stwierdzi¢, ze niewielki wzrost wartosci wskaznikéw ATM nie oznacza rezy-
gnacji z wykorzystania instrumentéw o bardzo dtugich terminach zapadalnosci.
Cho¢ udziat tych instrumentéw w acznej kwocie dlugu publicznego w wigkszosci


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_ggd&lang=en
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_ggd&lang=en
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analizowanych krajow jest relatywnie niewielki, nie mozna go przeciez uzna¢
za nieistotny - trzeba natomiast stwierdzi¢, ze wzrostowi zadluzenia publicznego
towarzyszy wykorzystanie dlugoterminowych instrumentéw diuznych na coraz
wieksza skale.

Podsumowujac, nalezy odnotowac, ze sytuacja Polski w obszarze zréwnowaze-
nia SFP jest zlozona. Bardzo wiele wskaznikow plasuje ja w okolicach $redniej unij-
nej. W calym okresie objetym analizg Polska spelniata kryterium fiskalne Traktatu
z Maastricht, dotyczace wysoko$ci dlugu publicznego w relacji do PKB. W ostat-
nich latach zaczeta takze spetnia¢ kryterium zwigzane z deficytem SFP. Kraj ma
jednak duze klopoty z generowaniem nadwyzek pierwotnych (zwlaszcza w dlugim
okresie), nie mowigc juz o ich wykorzystaniu do pokrycia zobowigzan publicznych.
Dlatego bardzo wazne jest to, jaka $ciezke fiskalng Polska obierze w przysztosci
i czy bedzie w zwigzku z tym w stanie zréwnowazy¢ poziom diugu publicznego.
Od tego zalezy bowiem stabilno$¢ SFP w dtugim okresie.



RozdziatV

Prognozy poziomu zadtuzenia
publicznego w Polsce

1. Scenariusze realizacji przysztych sciezek
fiskalnych w Polsce

Realizacja polityki budzetowej zalezy od decyzji rzadu oraz od przyjetych przez
parlament ustaw budzetowych na kolejne lata, i jest powigzana ze strategia wladz
w zakresie dochoddw i wydatkéw, a takze z poziomami zmiennych makroekono-
micznych (jak np. PKB czy stopy procentowe). Raport Komisji Europejskiej w spra-
wie stabilno$ci fiskalnej' obejmuje w sumie kilkanascie réznych, mozliwych scena-
riuszy realizacji polityki fiskalnej, zaleznych zaréwno od wysokosci planowanego
deficytu, jak i od wartosci tych zmiennych.

Wedtug danych z wyzej wymienionego raportu w krotkim okresie Komisja
Europejska nie przewiduje znaczacego ryzyka niewyptacalnosci SFP w Polsce.
Dane makrofinansowe nie wskazuja na krétkoterminowe podatnosci na zagroze-
nia. Ocena ryzyka inwestycji w skarbowe instrumenty dfuzne przez uczestnikéow
rynku finansowego pozostaje korzystna, co potwierdza ocena ,,A”, przyznana
przez trzy duze agencje ratingowe (Moody’s, S&P oraz Fitch) dlugowi Skarbu
Panstwa RP.

Ten sam raport wskazuje na niskie ryzyko niewyptacalnosci SFP takze w $red-
nim okresie. Wynika to przede wszystkim z poczatkowego, relatywnie niskiego
poziomu dlugu publicznego. W perspektywie $rednioterminowej, wedlug oceny
Komisji Europejskiej, Polska stoi w obliczu niskiego ryzyka zwigzanego ze zdol-
noscig do obstugi zadluzenia publicznego. Ponadto prognozuje sie, ze potrzeby
pozyczkowe sektora finanséw publicznych nieznacznie wzrosna w okresie objetym
prognozg (czyli do 2029 roku).

W perspektywie dlugoterminowej Polska jest narazona na $rednie ryzyko utra-
ty stabilnosci przez sektor finanséw publicznych. Niezaleznie od niewielkiej wraz-
liwosci na kryzysy w sektorze finanséw publicznych, zwigzanej z relatywnie ni-
skim obcigzeniem gospodarki diugiem publicznym, w dtugim okresie konieczna

1  European Commission, Fiscal Sustainability Report 2018. Volume 2 - Country Analysis,
»European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94.
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bedzie korekta polityki budzetowej, majaca na celu ustabilizowanie wartosci dtu-
gu publicznego.

Znajac najwazniejsze ustalenia Komisji Europejskiej, dotyczace ryzyka niewy-
placalnosci SFP w Polsce, mozna przystapi¢ do poglebionej analizy empirycznej,
odno$nie potencjalnych, przyszltych scenariuszy realizacji poziomu diugu pu-
blicznego w kraju. Okres empirycznych analiz ex ante obejmuje dane wstepne
za 2019 rok oraz prognozy na lata 2020-2029, zawierajace szacunki dla réznych
mozliwych $ciezek fiskalnych w Polsce. W badaniu wykorzystano pie¢ roz-
nych scenariuszy, wybranych sposréd tych, proponowanych przez Komisje Euro-
pejska?. Nalezg do nich:

* scenariusz bazowy,

» scenariusz Funkcji Reakgji Fiskalnej,

= scenariusz Paktu Stabilnoéci i Wzrostu,

* scenariusz Programu Stabilnosci i Konwergencji,

* scenariusz historycznego strukturalnego salda pierwotnego.

Scenariusz bazowy (Baseline no-policy change - BNPC), najogdlniej rzecz
ujmujac, zaktada brak zmian w prowadzonej polityce fiskalnej w przysztosci.
Wykorzystuje szczegoétowe prognozy Komisji Europejskiej dotyczace docho-
déw, wydatkow i salda sektora finanséw publicznych na najblizsze dwa lata
oraz nie przewiduje zmian w poziomie strukturalnego salda sektora GG po tym
czasie. W prognozie stosuje sie¢ tez, ustalone przez Komitet Polityki Gospo-
darczej UE (Economic Policy Committee), dlugoterminowe zatozenia konwer-
gencji podstawowych zmiennych makroekonomicznych oraz $ciezke wzrostu
PKB, uzgodniong z Grupg Roboczg ds. Luki Produktowej (Output Gaps Wor-
king Group) tego Komitetu. Wedtug najnowszych dostepnych danych?, zgodnie
z tymi zalozeniami, dlugoterminowa stopa procentowa powinna by¢ zbiezna
3% w ujeciu realnym, a stopa inflacji do 2%, $ciezka wzrostu PKB uzgodniona
z Grupa Roboczg ds. Luki Produktowej — do 2,5%. W okresie badan wartos¢
oszacowana na 2020 rok byta ostatnia dostepng wartoscig przygotowang przez
Dyrekcje Generalng ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej
(DG ECFIN). Wartosci dtugu publicznego oraz salda pierwotnego prognozo-
wane dla tego scenariusza zaprezentowano w tabeli 22.

2 Raport Komisji Europejskiej w sprawie stabilnosci fiskalnej wskazuje na siedemnascie
réznych mozliwych scenariuszy realizacji polityki fiskalnej, zaleznych zaréwno od wy-
sokosci planowanego deficytu, jak i od poziomu poszczegdlnych zmiennych, w tym
PKB czy stép procentowych. Do analiz wybrano najbardziej prawdopodobne, a jed-
noczes$nie znaczaco sie od siebie réznigce scenariusze. Zob. European Commission,
Debt Sustainability Monitor 2017, ,European Economy Institutional Paper” 2018, nr 71,
s. 214; European Commission, Fiscal Sustainability Report 2018. Volume 2 - Country
Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 121.

3 European Commission, Debt Sustainability Monitor 2017, ,,European Economy Institu-
tional Paper” 2018, nr71.
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Tabela 22. Dtug publiczny i saldo SFP oszacowane dla scenariusza bazowego (w % PKB)

Zmienna 2019 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Dtug SFP 53,0 52,6 52,8 53,5 54,2 55,1 56,1
Saldo pierwotne SFP -0,4 | -0,6 | -0,9 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3

Strukturalne saldo pierwotne SFP | -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Scenariusz Funkcji Reakcji Fiskalnej (Fiscal Reaction Function - FRF) jest al-
ternatywa dla scenariusza BNFPC. W scenariuszu FRF polityka fiskalna, w okre-
sie objetym prognoza, reaguje na poziom wskaznika zadtuzenia w poprzednim
okresie, jak rowniez na ogélne warunki makroekonomiczne: luke popytows,
realne stopy procentowe i stope inflacji. RdOwnania behawioralne wykorzystane
do oszacowania tego scenariusza zostaly przedstawione w literaturze przedmio-
tu. Saldo pierwotne zalezy tu od wskaznika dtugu publicznego do PKB w po-
przednim okresie oraz od zestawu tzw. zmiennych kontrolnych. Dtugoterminowe
zalozenia dotyczace konwergencji dla podstawowych zmiennych makroekono-
micznych (wzrost PKB, inflacja, stopy procentowe) sa takie same, jak w scenariu-
szu podstawowym. Dla trzynastu krajow UE, dla ktérych dostepne sa odpowied-
nie dane, szacuje si¢ parametry funkcji specyficzne dla konkretnej gospodarki
tak, aby odpowiednio odzwierciedli¢ swoistos¢ polityki fiskalnej. Sa to: Austria,
Belgia, Niemcy, Dania, Hiszpania, Finlandia, Francja, Irlandia, Wlochy, Holan-
dia, Portugalia, Szwecja i Wielka Brytania. Dla pozostatych krajow (w tym - dla
Polski) wykorzystano wspdlng, panelowa Funkcje Reakcji Fiskalnej. Wartosci
dlugu publicznego oraz salda pierwotnego prognozowane dla tego scenariusza
zaprezentowano w tabeli 23.

Tabela 23. Dtug publicznyisaldo SFP oszacowane dla scenariusza FRF (w % PKB)

Zmienna 2019 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Dtug SFP 48,3 | 474 | 476 | 478 | 481 | 48,3 | 48,5
Saldo pierwotne SFP 0,6 0,4 0,1 -0,2 | -0,4 -0,7 -1,0

Strukturalne saldo pierwotne SFP | -0,5 -0,4 | -0,5 | -0,5 -0,6 | -0,6 -0,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

4 Zob. K. Berti, E. Colesnic, C. Desponts, S. Pamies, E. Sail, Fiscal Reaction Functions for
EU Countries, ,European Economy Discussion Paper” 2016, nr 28, s. 1-38.
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W scenariuszu Paktu Stabilno$ci i Wzrostu (Stability and Growth Pact - SGP)
zaklada si¢, Ze w przypadku krajow objetych procedurg nadmiernego deficytu
strukturalna korekta budzetowa jest zachowywana, do czasu skorygowania nad-
miernego deficytu - zgodnie z zaleceniami Rady. Nastepnie utrzymane powinny
zosta¢ dzialania na rzecz konsolidacji strukturalnej, okreslone zgodnie z funk-
cja zapobiegawczg paktu, jak wyjasniono w komunikacie Komisji Europejskiej
z 13 stycznia 2015 roku, dotyczacym elastycznosci postanowien Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, oraz w powszechnie uzgodnionym stanowisku ECOFIN®, az do osig-
gniecia $redniookresowego celu budzetowego. W przypadku krajow, ktore nie
s objete procedura nadmiernego deficytu, roczna korekta fiskalna, wymaga-
na do osiggniecia sredniookresowego celu budzetowego, jest okreslana zgodnie
z tymi dokumentami. Dane dotyczgce dtugu i deficytu lub nadwyzki SFP zapre-
zentowano w tabeli 24.

Tabela 24. Dtug publicznyisaldo SFP oszacowane dla scenariusza SGP (w % PKB)

Zmienna 2019 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Dtug SFP 48,3 | 47,1 | 458 | 446 | 43,3 | 42,1 | 40,8
Saldo pierwotne SFP 0,6 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5

Strukturalne saldo pierwotne SFP | -0,5 -0,4 | -0,2 0,0 0,1 0,3 0,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Scenariusz Programoéw Stabilnosci i Konwergencji (Stability and Convergence
Programmes — SCP) opiera si¢ na planach fiskalnych, przygotowanych przez pan-
stwa czlonkowskie UE. Zgodnie z Paktem Stabilnosci i Wzrostu, panstwa czlon-
kowskie UE s3a zobowiazane do przygotowania rocznych planéw fiskalnych obej-
mujacych kolejne trzy lata. Programy te sg aktualizowane i przedkladane Komisji
i Radzie UE kazdej wiosny. Ponadto panstwa strefy euro zostaly zobowigzane
do przedlozenia Komisji planéw swoich budzetéw na nastepny rok, do dnia 15 paz-
dziernika kazdego roku. Scenariusz ten zaktada, ze po trzech latach budzetowych
nie bedzie zmian w prowadzeniu polityki fiskalnej do konca prognozy. Wartosci
deficytu (nadwy?zki) oraz dtugu SFP przedstawiono w tabeli 25.

5  Zob. Komunikat Komisji z 13 stycznia 2015 r. do Parlamentu Europejskiego, Rady, Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego,
Komitetu Regionéw i Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Optymalne wykorzystanie
elastycznosci, przewidzianej w obowigzujacych postanowieniach Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, COM(2015) 12; Commonly agreed position on Flexibility in the Stability and
Growth Pact, 27th November 2015, 14345/15.
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Tabela 25. Dtug publiczny i saldo SFP oszacowane dla scenariusza SCP (w % PKB)

Zmienna 2019 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Dtug SFP 50,4 48,7 48,2 47,6 47,1 46,5 46,0
Saldo pierwotne SFP 0,0 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1

Strukturalne saldo pierwotne SFP | -0,6 | -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Scenariusz historycznego strukturalnego salda pierwotnego (historical structu-
ral primary balance - HSPB) opiera si¢ na wcze$niejszym schemacie strukturalnych
sald pierwotnych. Zgodnie z gléwnym zalozeniem, wartos¢ strukturalnego salda
pierwotnego po okresie prognozy szczegdétowej na dwa najblizsze lata (publikowa-
nej przez DG ECFIN) jest zbiezna w horyzoncie kolejnych czterech lat do ostatniej,
historycznej, pietnastoletniej Sredniej wartosci strukturalnego salda pierwotnego.
Wszystkie pozostale zalozenia makroekonomiczne sg zachowane jak w scenariu-
szu BNFPC. Wartosci dtugu i deficytu (lub nadwyzki) SFP przedstawione zostaty
w tabeli 26.

Tabela 26. Dtug publicznyisaldo SFP oszacowane dla scenariusza HSPB (w % PKB)

Zmienna 2019 | 2020 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

Dtug SFP 483 | 474 | 479 | 483 | 4838 | 49,2 | 497

Saldo pierwotne SFP 0,6 04 | -0,1 | -0,5 | -1,0 | -1,4 | -1,9
Strukturalne saldo pierwotne SFP | -0,5 -0,4 | -0,6 | -0,9 -1,1 -1,4 -1,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Do analiz prowadzonych dla poszczegolnych wariantéw wykorzystano oszaco-
wania PKB wykonane dla kazdego z nich. Szczegély dotyczace prognozowanych
realnych wzrostéw warto$ci PKB w Polsce przedstawia tabela 27.

Scenariusz bazowy oraz historyczny charakteryzuja si¢ takimi samymi szacowa-
nymi poziomami realnego tempa wzrostu PKB w Polsce. Scenariusz SGP zaklada re-
alizacje stopy wzrostu PKB w 2020 roku na poziomie znacznie nizszym niz w dwoch
poprzednich przypadkach. Kolejne prognozy sa natomiast niemal identyczne. Dla
scenariusza FRF zalozono nizsze tempo wzrostu PKB w dalszej przysztosci (w po-
réwnaniu do wspomnianych wyzej scenariuszy). Nieco inaczej ksztattowaty sie zmia-
ny realnego tempa wzrostu PKB dla scenariusza SCP. Jest on najbardziej optymi-
styczny w krétkim terminie, ale — w stosunku do reszty scenariuszy — zdecydowanie
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najbardziej pesymistyczny, gdy chodzi o dalszg przyszlos¢ (w kategoriach prognoz
realnego wzrostu PKB).

Tabela 27. Oszacowania realnego wzrostu PKB w Polsce w wybranych scenariuszach realizacji
Sciezek fiskalnych w Polsce

Rok 1 2 3 4 5

2019 3,65 3,65 3,65 3,80 3,65
2020 3,27 3,27 2,91 3,70 3,27
2025 2,91 2,85 2,90 2,56 2,91
2027 2,82 2,76 2,81 2,55 2,82
2029 2,52 2,46 2,51 2,14 2,52

Objasnienia do tabeli:

»1” —o0znacza scenariusz bazowy,

»2” - 0znacza scenariusz Funkcji Reakcji Fiskalnej,

»,3” —o0znacza scenariusz Paktu Stabilnoscii Wzrostu,

,4” —oznacza scenariusz Programu Stabilnosci i Konwergencji,

,»,b” —0znacza scenariusz historycznego strukturalnego salda pierwotnego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Roéznice w oszacowaniach realnego wzrostu PKB wynikaja w znaczacej mierze
z konsekwencji odmiennych dziatan wladz, zaktadanych w poszczegélnych sce-
nariuszach. Dotyczg one przede wszystkim wplywu decyzji rzadu na sytuacje go-
spodarczg kraju i postanowienia sektora prywatnego w konkretnych warunkach
ekonomicznych (np. generowanie dodatkowego popytu przez sektor publiczny lub
wypieranie popytu sektora prywatnego itd.).

Z punktu widzenia optymalizacji poziomu dlugu publicznego, najwazniejsze
s3 jednak prognozowane wartosci zobowigzan sektora GG w poszczegdlnych sce-
nariuszach. Przedstawia je wykres 11.

Réznice w prognozowanych poziomach zadluzenia publicznego sg bar-
dzo duze i - w zaleznosci od wariantu - siegaja nawet 18,5% PKB. Wskazuje
to na istotno$¢ wyboru odpowiedniego wariantu realizacji polityki fiskalnej
w przyszlosci. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze prognozy sporzadzane na pod-
stawie propozycji DG ECFIN sg bardzo wrazliwe na poziom biezacych wartosci
zmiennych makrofinansowych (dtugu, deficytu, wzrostu PKB czy stép procen-
towych). Dla zobrazowania tego faktu mozna poréwnac prognozy dtugu GG dla
wariantu podstawowego, sporzadzone przez Dyrekcje Generalng ds. Gospodar-
czych i Finansowych Komisji Europejskiej w roku 2017 i w 2018 roku. Szczegoly
prezentuje wykres 12.
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Wykres 11. Wartosci dtugu publicznego w Polsce (w % PKB) - prognozy dla poszczegélnych
wariantow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.
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Wykres 12. Prognozy wartos$ci dtugu publicznego (w % PKB) dla wariantu bazowego wykonane
w latach 20172018

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126;
European Commission, Debt Sustainability Monitor 2017, ,European Economy Institutional
Paper”2018,nr71,s.217.

Rdznice w prognozach, wykonanych w odstepie jednego roku, sg bardzo zna-
czace. Na ich wyniki maja wptyw dynamiczne zmiany zachodzace obecnie w re-
alizowanych wartosciach najwazniejszych zmiennych makrofinansowych: de-
ficytu SFP (w tym - deficytu budzetu panstwa), dtugu publicznego, dochodéw
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i wydatkow publicznych. Do analiz empirycznych ex-ante wykorzystano prognozy
stworzone na podstawie najnowszych, dostepnych danych ex-post, ktore zostaly
opublikowane przez DG ECFINS.

2. Prognozazrownowazenia krotkookresowego

Punktem wyjscia do oceny zréwnowazenia krétkookresowego moze by¢ ocena po-
ziomu ryzyka wyplacalnosci SFP w krotkim okresie, przeprowadzona dla Polski
na tle pozostatych krajow cztonkowskich UE i dokonana przez Komisj¢ Europej-
ska przy wykorzystaniu wskaznika S0. Na jego podstawie (oraz przy wykorzystaniu
wskaznikéw czastkowych, sktadajacych sie na poziom S0) komisja ocenia poziom
ryzykajakoniski, §rednilub wysoki. Oceny dokonano dla scenariusza bazowe-
go. Szczegbly zaprezentowano w tabeli 287,

Tabela 28. Warto$¢ wskaznika S0 i poziom ryzyka wyptacalnosci SFP w krétkim terminie
w krajach cztonkowskich UE

Wartosé Poziom ryzyka
AT 0,03 niski
BE 0,22 niski
BG 0,19 niski
cy 0,46 wysoKi
Ccz 0,18 niski
DE 0,00 niski
DK 0,12 niski
EE 0,17 niski
ES 0,37 niski
FI 0,14 niski

6 W momencie oddawania ksigzki do druku w Polsce wprowadzono obostrzenia doty-
czace m.in. funkcjonowania gospodarki, zwigzane z epidemiag wirusa COVID-19. Nie po-
zostang one bez wptywu na poziom deficytu i dtugu publicznego. Bedzie to podstawa
do dalszych badan w tym obszarze, niezwtocznie po tym, jak pojawia sie pierwsze,
wiarygodne dane makrofinansowe, uwzgledniajace te sytuacje.

7 W zestawieniu brakuje Grecji (EL), poniewaz Komisja Europejska nie opublikowata
w raporcie danych dla tego kraju. Por. European Commission, Fiscal Sustainability Re-
port 2018. Volume 1, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 23.
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Wartos¢ Poziom ryzyka
FR 0,29 niski
HR 0,24 niski
HU 0,34 niski
IE 0,21 niski
IT 0,36 niski
LT 0,21 niski
LU 0,12 niski
Lv 0,24 niski
MT 0,06 niski
NL 0,08 niski
PL 0,18 niski
PT 0,33 niski
RO 0,30 niski
SE 0,20 niski
Sl 0,13 niski
SK 0,27 niski
UK 0,42 niski
Srednia 0,22

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 23.

Warto$ci wskaznika SO wynosity od 0,00 dla Niemiec do 0,46 dla Cypru. Niemal
wszystkie kraje cztonkowskie UE (poza nieskalsyfikowana Grecja) charakteryzo-
waly si¢ niskim ryzykiem utraty wyplacalnosci SFP w krétkim terminie. Jedynie
ryzyko Cypru Komisja Europejska uznata za wysokie. Warto$¢ wskaznika dla Pol-
ski wyniosta 0,18 i byta znaczaco nizsza niz $rednia warto$¢ dla krajow UE. Taka
sytuacje nalezy oceni¢ pozytywnie.

Znajac ocene Komisji Europejskiej, w pracy przeprowadzono szczegdtowe, em-
piryczne analizy krétkookresowe dotyczace Polski. Rozpoczeto — podobnie jak
w przypadku danych historycznych - od poréwnania wartosci sald pierwotnych
oraz kosztow obstugi dltugu (obliczono istniejaca miedzy nimi réznice). Oceny do-
konano dla scenariusza bazowego, traktujac ja jako wstepna. Wyniki poréwnano
z warto$ciami dla calej UE. Szczegdly przedstawia tabela 29.
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Tabela 29. Réznice miedzy prognozowanymi wartosciami salda pierwotnego i kosztow obstugi
dtugu publicznego - wariant bazowy (w % PKB).

Rok Polska UE

2019 -0,87 -0,70
2020 -1,03 -0,60
2021 -1,37 -0,80
2022 -1,71 -0,90
2023 -2,11 -1,20
2024 -2,24 -1,37
2025 -2,36 -1,53
2026 -2,48 -1,70
2027 -2,58 -1,87
2028 -2,68 -2,03
2029 -2,78 -2,30

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126;
European Commission, Debt Sustainability Monitor 2017, ,European Economy Institutional
Paper”2018,nr71,s.217.

Wyniki wskazuja, ze we wszystkich latach okresu prognoz szczegétowych, za-
réwno w Polsce, jak i w UE, szacowane sg koszty obstugi dlugu znaczaco wyzsze
od poziomu salda pierwotnego. Oznacza to, ze generowane beda deficyty sektora
finanséw publicznych. Nalezy oceni¢, czy ich wysoko$¢ moze zagrozi¢ zréwno-
wazeniu w krétkim i w dtugim okresie oraz doprowadzi¢ do realizacji schematu
Ponziego.

Z powyzszg analizg powigzane sg warto$ci wskaznika U. Jego prognozowane®
wartosci w Polsce i w UE (w wariancie bazowym) prezentuje wykres 13.

Wryniki dla Polski nalezy oceni¢ negatywnie. Ujemne warto$ci wskaznika
U $wiadcza o wystepowaniu deficytu pierwotnego. W przypadku catej UE, pro-
gnozy wskazuja na obnizanie si¢ wartosci tego wskaznika, jednak w caltym okresie
2019-2029 jest on dodatni. Polska wypada znaczaco gorzej niz cala UE.

8  Wartosci prognozowane otrzymano wykorzystujac wzor (31) oraz dane Komisji Euro-
pejskiej. Zob. European Commission, Fiscal Sustainability Report 2018. Volume 2 - Co-
untry Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94. s 126; European
Commission, Debt Sustainability Monitor 2017, ,European Economy Institutional Paper”
2018, nr71,s. 217.
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Wykres 13. Prognozy wartosci wskaznika U - wariant bazowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126;
European Commission, Debt Sustainability Monitor 2017, ,,European Economy Institutional
Paper”2018,nr71,s.217.

Wiasciwej oceny zrownowazenia sektora finanséw publicznych w krétkim okresie
dokonano, wykorzystujac wskaznik Blancharda. Zbadano w ten sposéb, czy w po-
szczegdlnych latach prognozy generowana warto$¢ salda pierwotnego umozIliwi sta-
bilizacje wskaznika dtugu publicznego do PKB. Obliczen dokonano zgodnie z réw-
naniem (29). Wykonano je dla rzeczywistego oraz strukturalnego poziomu danych.
Oceniono sytuacje dla pieciu oméwionych wezesniej wariantow mozliwej realizacji
polityki fiskalnej w przysztosci. Rozpoczeto od wariantu bazowego, zakladajacego
brak zmian w prowadzonej polityce (zob. tabela 30). Ponadto, w przypadku tego wa-
riantu, mozliwe bylo poréwnanie z warto$ciami dla calej UE (zob. tabela 31).

Tabela 30. Wartosci wskaznika Oliviera Blancharda dla Polski - scenariusz bazowy

Rok Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w t;:i:?&:::;:g;il:im
s S-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.

2019 -1,46 2,06 zal. -1,46 0,96 zal.
2020 -1,29 1,69 zal. -1,52 1,12 zal.
2021 -1,13 1,23 zal. -1,31 0,81 zal.
2022 -0,99 0,79 zal. -1,13 0,63 zal.
2023 -0,87 0,27 zal. -0,96 0,36 zal.
2024 -0,65 -0,05 n-zal. -0,70 0,00 zal.
2025 -0,57 -0,13 n-zal. -0,57 -0,13 n-zal.
2026 -0,39 -0,41 n-zal. -0,39 -0,41 n-zal.
2027 -0,39 -0,41 n-zal. -0,39 -0,41 n-zal.
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Tabela 30 (cd.)
. . Poziom strukturalny
0,

Rok Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w % strukturalnego PKB)
2028 -0,21 -0,59 n-zal. -0,21 -0,59 n-zal.
2029 -0,12 -0,68 n-zal. -0,12 -0,68 n-zal.
suma -8,06 3,76 zal. -8,76 1,66 zal.

$rednia -0,73 0,34 zal. -0,80 0,15 zal.
odch. 0,45 0,96 0,51 0,65
stand.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Analiza wskazuje, ze realizacja scenariusza bazowego (bez zmian w polity-
ce fiskalnej) umozliwilaby ustabilizowanie poziomu dtugu publicznego (w relacji
do PKB) w latach 2019-2023. W roku 2024 i w latach nastepnych nie byloby to juz
mozliwe. Na poziomie strukturalnym ta stabilizacja trwataby do 2024 roku. Przeciet-
nie, dla calego okresu prognoz, Polska zaliczytaby test Blancharda (zaréwno na po-
ziomie sumy warto$ci, jak i wartosci §rednich, a takze na poziomie rzeczywistym
oraz strukturalnym). Niepokojace wydaja si¢ natomiast niezadowalajace wyniki testu
od 2024 roku do konca okresu prognoz. Moga one bowiem zagrozi¢ zréwnowazeniu
SFP w diugim terminie. Jest to tym bardziej niebezpieczne, ze - przecietnie znacznie
bardziej zadluzona od Polski (w relacji do PKB) — cata UE uzyskata pozytywne wyni-
ki testu dla wariantu bazowego we wszystkich okresach prognozy (zob. tabela 31).

Tabela 31. Wartosci wskaznika Oliviera Blancharda dla UE - scenariusz bazowy

ROk Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w l‘:/::i:umkirjrril;::;ilg)ll(B)
s S-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.

2019 -1,20 2,20 zal. -1,04 1,84 zal.
2020 -1,09 2,19 zal. -1,09 1,79 zal.
2021 -0,77 1,67 zal. -0,92 1,62 zal.
2022 -0,60 1,40 zal. -0,75 1,35 zal.
2023 -0,52 1,12 zal. -0,67 1,27 zal.
2024 -0,45 0,98 zal. -0,55 1,08 zal.
2025 -0,37 0,84 zal. -0,42 0,89 zal.
2026 -0,30 0,70 zal. -0,30 0,70 zal.
2027 -0,14 0,47 zal. -0,14 0,47 zal.
2028 0,03 0,24 zal. 0,03 0,24 zal.
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Rok Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w t/oozit:umki:;l::rtnl;;il:)ll(B)
2029 0,19 0,01 zal. 0,19 0,01 zal.
suma -5,22 11,82 zal. -5,65 11,25 zal.
Srednia -0,47 1,07 zal. -0,51 1,02 zal.
:’t‘:i:. 0,43 0,73 0,43 0,62

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 59.

Wyniki dla scenariusza Funkcji Reakcji Fiskalnej (zob. tabela 32) sa bardzo zbli-
zone do wynikow dla scenariusza bazowego. Polska nie bytaby w stanie stabilizowa¢
poziomu dtugu publicznego do PKB od 2024 roku (a w przypadku danych struktu-
ralnych - od 2025 roku) do konca okresu prognoz. Mimo iz dane faczne oraz rednie
dla poszczegolnych zmiennych wskazuja na zaliczenie testu, to niepokojem napawa
fakt negatywnych wynikow testu w drugiej (pdzniejszej) czesci okresu prognoz.

Tabela 32. Wartosci wskaznika Oliviera Blancharda - scenariusz FRF w Polsce

Rok Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w l:/oozitorlTki:rrL:I(::;l:)I,(B)
s S-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.
2019 -1,46 2,06 zal. -1,46 0,96 zal.
2020 -1,29 1,69 zal. -1,52 1,12 zal.
2021 -1,16 1,28 zal. -1,35 0,89 zal.
2022 -1,03 0,87 zal. -1,18 0,66 zal.
2023 -0,91 0,47 zal. -1,00 0,42 zal.
2024 -0,68 -0,04 n-zal. -0,74 0,10 zal.
2025 -0,60 -0,40 n-zal. -0,60 -0,10 n-zal.
2026 -0,41 -0,59 n-zal. -0,41 -0,19 n-zal.
2027 -0,42 -0,58 n-zal. -0,42 -0,18 n-zal.
2028 -0,17 -0,73 n-zal. -0,22 -0,28 n-zal.
2029 -0,13 -0,68 n-zal. -0,13 -0,28 n-zal.
suma -8,25 3,35 zal. -9,03 3,13 zal.
$rednia -0,75 0,30 zal. -0,82 0,28 zal.
Sot‘::;'. 0,45 1,03 0,51 0,54

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.
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Zupelnie inaczej prezentuja si¢ wyniki dla scenariusza Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu (zob. tabela 33). Stosujac ten scenariusz, Polska uzyskataby zadowalajace wyniki
testu Blancharda we wszystkich okresach prognozy, zaréwno na poziomie danych
rzeczywistych, jak i strukturalnych. Tym samym, wladze fiskalne mogtyby ustabi-
lizowa¢ poziom zadluzenia publicznego w calym okresie, co nalezy oceni¢ bardzo
pozytywnie.

Tabela 33. Wartosci wskaznika Oliviera Blancharda - scenariusz SGP

ROk Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w ';::it?rrkirxr::::z;:lgsl’(B)
s S-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.
2019 -1,46 2,06 zal. -1,46 0,96 zal.
2020 -1,09 1,99 zal. -1,51 1,11 zal.
2021 -0,97 1,79 zal. -1,30 1,08 zal.
2022 -0,86 1,60 zal. -1,10 1,06 zal.
2023 -0,75 1,41 zal. -0,90 1,04 zal.
2024 -0,56 1,16 zal. -0,64 0,96 zal.
2025 -0,50 1,00 zal. -0,50 1,00 zal.
2026 -0,33 0,83 zal. -0,33 0,83 zal.
2027 -0,33 0,83 zal. -0,33 0,83 zal.
2028 -0,17 0,67 zal. -0,17 0,67 zal.
2029 -0,09 0,59 zal. -0,09 0,59 zal.
suma -7,11 13,93 zal. -8,35 10,15 zal.
$rednia -0,65 1,27 zal. -0,76 0,92 zal.
;‘:ii‘j‘. 0,42 0,53 0,52 0,17

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Bardzo podobnie (cho¢ nieco mniej optymistycznie) prezentuja sie dane pro-
gnozowane dla scenariusza SCP. W tym przypadku jedynie dwa ostatnie lata
prognozy wskazujg na brak spetnienia warunku koniecznego do stabilizacji
wskaznika dtugu publicznego do PKB (zob. tabela 34). Laczne oraz srednie wy-
niki ksztaltuja si¢ na nizszym poziomie niz w przypadku scenariusza SGP. Nadal
mozna je jednak uznac za dobre, z punktu widzenia stabilizacji poziomu zobo-
wigzan publicznych.

Najgorzej ze wszystkich prezentuja si¢ wyniki dla scenariusza historycznego.
Zostaly one zaprezentowane w tabeli 35. W tym przypadku (zaréwno na poziomie
danych rzeczywistych, jak i strukturalnych) poziom salda pierwotnego pozwolilby
na stabilizacj¢ wskaznika dlugu do PKB jedynie w latach 2019-2022. W kolejnych
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latach nie byloby to juz mozliwe. Takze wartosci taczne oraz §rednie wskazuja
na niekorzystny wynik testu Blancharda.

Tabela 34. Wartosci wskaznika Oliviera Blancharda - scenariusz SCP

Poziom rzeczywisty (w % PKB)

Poziom strukturalny

Rok (w % strukturalnego PKB)
s S-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.
2019 -1,47 1,47 zal. -1,42 0,82 zal.
2020 -1,47 1,87 zal. -1,52 1,32 zal.
2021 -1,24 1,54 zal. -1,28 1,16 zal.
2022 -1,02 1,22 zal. -1,05 1,01 zal.
2023 -0,80 0,90 zal. -0,82 0,86 zal.
2024 -0,55 0,55 zal. -0,56 0,68 zal.
2025 -0,38 0,28 zal. -0,38 0,58 zal.
2026 -0,29 0,19 zal. -0,25 0,45 zal.
2027 -0,20 0,10 zal. -0,20 0,40 zal.
2028 0,03 -0,23 n-zal. 0,03 0,17 zal.
2029 0,07 -0,27 n-zal. 0,07 0,13 zal.
suma -7,34 7,64 zal. -7,39 7,59 zal.
Srednia -0,67 0,69 zal. -0,67 0,69 zal.
:’t‘:i:. 0,57 0,75 0,58 0,39

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Tabela 35. Wartos$ci wskaznika Oliviera Blancharda - scenariusz historyczny

Poziom rzeczywisty (w % PKB)

Poziom strukturalny

Rok (w % strukturalnego PKB)
s 5¢-S zal./n-zal. s S-S zal./n-zal.

2019 -1,36 1,96 zal. -1,36 0,86 zal.
2020 -1,24 1,64 zal. -1,48 1,08 zal.
2021 -1,11 1,05 zal. -1,27 0,63 zal.
2022 -0,98 0,46 zal. -1,07 0,19 zal.
2023 -0,84 -0,14 n-zal. -0,85 -0,27 n-zal.
2024 -0,66 -0,78 n-zal. -0,59 -0,77 n-zal.
2025 -0,56 -1,34 n-zal. -0,42 -1,18 n-zal.
2026 -0,46 -1,44 n-zal. -0,28 -1,32 n-zal.
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Tabela 35 (cd.)

Rok Poziom rzeczywisty (w % PKB) (w l;:ﬂ:rkihrrl;ﬁ:;il:im
2027 -0,39 -1,51 n-zal. -0,23 -1,37 n-zal.
2028 -0,27 -1,63 n-zal. 0,03 -1,63 n-zal.
2029 -0,14 -1,86 n-zal. 0,09 -1,69 n-zal.
suma -8,01 -3,59 n-zal. -7,43 -5,47 n-zal.

$rednia -0,73 -0,33 n-zal. -0,68 -0,50 n-zal.
;(:E:. 0,41 1,40 0,56 1,04

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Analiza wynikéw otrzymanych dla wskaznika Blancharda wskazuje, ze naj-
lepsze pod katem ustabilizowania poziomu dtugu publicznego w Polsce bylyby
scenariusze SGP i SCP. Pozwolilyby one na kontrole poziomu dltugu w krétkim
okresie i przyczyniatyby si¢ do powstania (lub utrzymania) réwnowagi dtu-
gookresowej. Dlatego sa one najciekawsze i najcenniejsze w kontekscie analiz
dtugoterminowych. Tym niemniej, analizy wykonano dla wszystkich pigeciu
scenariuszy.

3. Stabilizacjai optymalizacja poziomu dtugu
w dtugim okresie - wyniki prognozy

Punktem wyjscia do oceny zadluzenia publicznego w dlugim terminie - analo-
gicznie, jak w przypadku krétkiego okresu - jest ocena ryzyka wyptacalnosci SFP
w $rednim i w dtugim terminie, przeprowadzona dla Polski na tle pozostalych kra-
jow cztonkowskich UE i dokonana przez Komisje¢ Europejska przy wykorzystaniu
wskaznikow S11iS82. Ocena zostala wykonana dla scenariusza bazowego i moze by¢
punktem wyjscia do dalszych, szczegétowych analiz. Wartosci wskaznika SI, wraz
z towarzyszacg im prognozg ryzyka dla poszczegolnych krajow UE, zaprezentowano
w tabeli 36°.

9 W zestawieniu brakuje Grecji (EL), poniewaz Komisja Europejska nie opublikowata
w raporcie danych dla tego kraju. Por. European Commission, Fiscal Sustainability Re-
port 2018. Volume 1, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 23.
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Tabela 36. Warto$¢ wskaznika S1ipoziom ryzyka wyptacalnosci SFP w $rednim terminie dla
krajow cztonkowskich UE

Wartos¢ Poziom ryzyka
AT -0,8 niski
BE 4,3 wysoki
BG -4,2 niski
cYy -0,7 niski
cz -2,9 niski
DE -2,0 niski
DK -51 niski
EE -4,3 niski
ES 5,2 wysoki
FI -0,1 niski
FR 4,2 wysoki
HR 0,2 Sredni
HU 1,1 Sredni
IE -0,9 niski
IT 9,4 wysoKki
LT -1,8 niski
LU -4.8 niski
Lv -2,0 niski
MT -47 niski
NL -1,7 niski
PL -0,7 niski
PT 4,3 wysoki
RO 1,5 Sredni
SE -4.6 niski
Sl 0,2 Sredni
SK -2,9 niski
UK 1,3 Sredni
Srednia -0,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 23.

Wartosci wskaznika SI byly bardzo zréznicowane. Wyniosty od -5,1 dla Da-
nii do 9,4 dla Wloch. Rézne byly takze oceny ryzyka w §rednim okresie. Wedlug
oceny Komisji Europejskiej siedemnascie sposrod sklasyfikowanych krajow UE
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charakteryzowato si¢ niskim ryzykiem wyptacalnosci SFP, pie¢ panstw srednim
ryzykiem i kolejne pie¢ — wysokim. Polska zostata oceniona jako zagrozona nie-
wielkim ryzykiem w §rednim okresie. Uzyskata jednoczenie wynik wskaznika
SI na poziomie -0,7, czyli nieco lepszym niz warto$¢ przecietna dla skalsyfikowa-
nych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;.

Wartosci wskaznika S2, wraz z prognozowang ocena ryzyka wyptacalnosci SFP
w dlugim terminie, zaprezentowano w tabeli 37%°.

Tabela 37. Warto$¢ wskaznika S2 i poziom ryzyka wyptacalnosci SFP w dtugim terminie dla
krajéw cztonkowskich UE

Wartos¢ Poziom ryzyka

AT 2,6 Sredni
BE 4,3 wysoki
BG 1,8 niski

cYy -0,9 Sredni
Ccz 41 Sredni
DE 1,7 niski

DK -0,5 niski

EE 0,9 niski

ES 2,3 wysoki
FI 2,7 Sredni
FR -0,1 Sredni
HR -2,1 Sredni
HU 4,1 wysoki
IE 3,3 Sredni
IT 2,9 wysoki
LT 0,5 niski

LU 8,1 wysoki
LV 0,7 niski

MT 3,3 Sredni
NL 3,0 Sredni
PL 2,2 Sredni
PT 0,7 Sredni
RO 5,9 Sredni
SE 1,1 niski

10 Podobnie, jak w przypadku tabeli 36, w zestawieniu brakuje Grecji (EL), poniewaz

Komisja Europejska nie opublikowata w raporcie danych dla tego kraju.
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Wartos¢ Poziom ryzyka
Sl 5,5 Sredni
SK 2,5 Sredni
UK 3,0 wysoki
Srednia 2,4

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94,s.23.

Wartosci wskaznika S2 wahaly sie od -2,1 (dla Chorwacji) do 8,1 (dla Luksem-
burga). Polska uplasowala sie na pozycji lepszej niz przecigtna wartos¢ dla ca-
tej UE. Ryzyko wyptacalnosci polskiego SFP w dlugim terminie okreslono jako
$rednie. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze wartoéci wskaznika S2 nie zawsze
przektadaja si¢ jednoznacznie na szacowany poziom ryzyka. Wynika to zaréwno
z konstrukcji wskaznika, jak i z interpretacji wynikow oraz predykcji tego ryzyka
w dlugim okresie (w tym przypadku az do 2029 roku). Sposrdd sklasyfikowanych
krajow, w siedmiu przypadkach Komisja Europejska uznata poziom ryzyka za ni-
ski, dla czternastu krajow okreslita go jako $redni, sze$¢ panstw cztonkowskich UE
uznatla za zagrozone wysokim poziomem ryzyka niewyplacalnosci SFP w dtugim
okresie.

Po wstepnej ocenie, wynikajacej z decyzji Komisji Europejskiej, w pracy dokona-
no poglebionych analiz empirycznych. Wykorzystano schemat Ponziego, bazujac
na rownaniach (52) oraz (53). Jako wartos¢ rezydualng (ResV), przyjeto biezaca
warto$¢ stalej renty wieczystej, opartej na prognozowanych poziomach salda pier-
wotnego. Nie wykorzystano renty rosnacej. Zastosowano zasad¢ ostroznosci — nie
mozna bylo bowiem przyja¢, ze wartos¢ salda pierwotnego bedzie zmieniata sie
w przyszlosci o stala, znang juz dzi$ wartos¢. Takie zalozenie bytoby po pierwsze
nieuzasadnione, po drugie - subiektywne, po trzecie — obcigzone bardzo duzym
bledem prognozy.

Wartos¢ rezydualng obliczono w dwdch wariantach, zgodnie z formutami (54)
i(55). Zalozono, ze po okresie prognoz szczegétowych (czyli po 2029 roku), kolejne
salda generowane w przysztosci bedg realizowane w takiej samej wysoko$ci, jak
w 2029 roku. W przypadku duzej zmienno$ci prognoz salda pierwotnego jest to za-
lozenie potencjalnie obcigzone duzym bledem oszacowania. Dlatego wykorzystano
takze drugi sposdb obliczenia wartosci rezydualnej: oszacowano ja na poziomie
$redniej wartosci tego salda z okresu prognoz szczegétowych. Zatozono w ten
sposob, ze wartos¢ oczekiwana salda pierwotnego w przysztosci réwna jest jego
$redniej z okresu prognozy szczegdtowej. Formalna ocena tego zalozenia wymaga¢
powinna zbadania normalnosci rozkladu zmiennej, jednak - z uwagi na bardzo
ograniczong liczbe obserwacji - wyniki testowania statystycznego trudno bytoby
uzna¢ za wiarygodne. Nie zmienia to faktu, Ze realizacja salda na poziomie zblizo-
nym do jego $redniej wartos$ci z okresu prognoz szczegdtowych, przy zachowaniu
niezmiennosci zatozen, jest wysoce prawdopodobna.
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W pierwszej kolejnosci zbadano warunek wstepny, wynikajacy z formuty Ponzie-
go. Oznacza to, ze sprawdzono, czy suma lacznej wartosci sald pierwotnych z okre-
su prognoz szczegotowych (czyli danych wstepnych dla 2019 roku i oszacowan dla
lat 2020-2029) i wartosci rezydualnej jest dodatnia. Dokonano facznie dwudziestu
symulacji: wykorzystano oszacowania dla pieciu scenariuszy w dwoch wariantach
wartosci rezydualnej oraz dla rzeczywistego i strukturalnego poziomu danych.

W drugiej kolejnosci sprawdzono ostateczny warunek dla schematu Ponziego.
Dokonano tego réwniez dla obu sposobéw oszacowania wartosci rezydualnej oraz
dla rzeczywistego i strukturalnego poziomu danych. Tym razem, analizy przepro-
wadzono jednak tylko dla tych scenariuszy, dla ktérych uzyskano potwierdzenie
spetnienia warunku wstepnego.

Ponadto, w celach poréwnawczych, zbadano warunki Ponziego dla wartosci
oszacowanych dla calej Unii Europejskiej. Wyniki tego badania zaprezentowano
w tabeli 38.

Tabela 38. Wstepny warunek schematu Charlesa Ponziego w UE - wariant bazowy

(1) Suma (3) zdys-
zdyskont. (ZI)(::ty % | kontowana (1) +(2) (1) +(3)
Poziom DPB ResV/ d.la ResVdla
danych | w okresie Srednich DPB Test Test
DPBw . War- War-
2019- 2029 r w okresie tosé zal./n- toéé zal./
2029 : 2019-2029 zal.***) n-zal.
reeczy- 6,42 11,67 72,45 18,08 | zal. | 7886 | zal.
wisty™*)
struktu- | g 5 11,67 61,47 17,10 zal. 66,90 zal.
ralny**)

Objasnienia do tabeli:

»*)” - 0znacza poziom rzeczywisty (wartosci w % PKB),

»**)” - oznacza poziom strukturalny (wartosci w % strukturalnego PKB),

»**)” - oznacza test dla warunku wstepnego schematu Ponziego.

»(1)” - oznacza sume zdyskontowanych sald pierwotnych w okresie prognoz szczegétowych
(lata2019-2029),

»(2)” - oznacza zdyskontowana wartos$¢ rezydualng obliczong na podstawie prognozy salda
pierwotnego dla 2029 roku,

»(3)” - oznacza zdyskontowang warto$c rezydualng obliczong na podstawie Sredniej wartosci
prognoz salda pierwotnego w latach 2019-2029.

Test jest zaliczony (,,zal.”), gdy taczna warto$¢ sumy zdyskontowanych sald pierwotnych

(w okresie prognoz szczegdtowych: lata 2019-2029) oraz wartosci rezydualnej nie jest ujemna.
Test jest niezaliczony (,,n-zal.”) w sytuacji odwrotne;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 59.

Analiza danych dotyczacych catej UE wskazuje, ze w wariancie bazowym Unia
Europejska (traktowana jako calo$¢) spetnia wstepny warunek zréwnowazenia
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dlugookresowego. Dzieje si¢ to zaréwno na poziomie danych rzeczywistych, jak
i strukturalnych. Ponadto, w przypadku zalozenia, ze salda pierwotne po 2029 roku
w UE beda generowane na poziomie sredniej wartosci prognoz z okresu 2018-2029,
wyniki testu sg bardzo wysokie i siegaja odpowiednio niemal 79% PKB na po-
ziomie rzeczywistym oraz niemal 67% PKB na poziomie strukturalnym. Mozna
stwierdzi¢, ze sa to hipotetyczne, optymalne (z punktu widzenia zréwnowazenia
sektora finanséw publicznych) poziomy zobowigzan publicznych, z jednej stro-
ny dajace duzg przestrzen do wydatkowania $srodkéw budzetowych, a z drugiej
- mozliwe do splaty z przysztych nadwyzek pierwotnych SFP, bez wykorzystywania
schematu Ponziego.

Podobne obliczenia, tym razem jednak dla wszystkich pigciu analizowanych
wariantéw, wykonano dla Polski. Ich wyniki prezentuje tabela 39.

Tabela 39. Wstepny warunek dla schematu Charlesa Ponziego w Polsce

- (1) +(2) (1) +(3)
(1) Suma (2) zdys- (3) zdys
Po- zdyskont. kontowana
. kont.
ziom DPB ResV ResV dla Test Test
da- | wokresie érednichopg | War- | . | War- o n-
dlaDPB ; tosé : tosé X
nych 2019- W 2029 r w okresie zal. zal.
2029 | 2019-2029
Scenariusz bazowy
reeczy= | 375 29,78 22,75 -33,54 | n-zal. | -26,50 | n-zal.
wisty
k-
stru 6,46 29,78 37,56 36,25 | nzal. | 4403 | n-zal.
turalny
Scenariusz FRF
r2eCzy= 1 498 29,78 25,92 34,06 | n-zal. | -30,20 | n-zal.
wisty
struk- 542 -14,89 31,21 20,31 | n-zal. | -36,64 | n-zal.
turalny
Scenariusz SGP
reeczy- 6,32 18,62 36,08 2494 | zal. 42,41 zal.
wisty
struk- 1,49 18,62 9,52 20,11 | zal. 11,02 zal.
turalny
Scenariusz SCP
reeczy- 0,35 127 1,47 6,92 | n-zal. 1,82 zal.
wisty
struk-
0,08 7,27 0,98 735 | zal. 1,06 zal.
turalny
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Tabela 39 (cd.)

- + +
(1) Suma (2) Zdys- (3) zdys (1) +(2) (1) +(3)
Po- zdyskont. kontowana
. kont.
ziom DPB ResV ResV dla Test Test
da- | wokresie érednicnppp | War- zal./n- War- zal./n-
- dla DPB : tos¢ tos¢é
nych 2019 W 20291 w okresie zal. zal.
2029 : 2019-2029
Scenariusz historyczny
r2eczy= 1 10,00 72,67 56,74 82,67 | nzal. | -6674 | n-zal.
wisty
struk-| 5 39 58,14 63,10 69,53 | n-zal. | -7450 | n-zal.
turalny

Objasnienia do tabeli: jak w tabeli 38.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Analiza wynikow wskazuje, ze trzy scenariusze, sposrdd pieciu, nie przeszly
pomyslnie testu dla wstepnego warunku zréwnowazenia dtugoterminowego. Na-
lezg do nich:

* scenariusz bazowy,
* scenariusz Funkcji Reakgji Fiskalnej,
* scenariusz historyczny.

Dla powyzszych scenariuszy, na gruncie warunku Ponziego, nie da si¢ wiec wy-
znaczy¢ optymalnego poziomu dlugu publicznego. Z uwagi na to, Ze suma zdys-
kontowanych sald pierwotnych byla ujemna, sama stanowita zrédto potrzeb po-
zyczkowych SFP i nie mogta pokry¢ dlugu publicznego. Mozna wiec stwierdzic,
ze dowolny poziom zobowigzan publicznych w tych scenariuszach bedzie musial
powodowacé naruszenie miedzyokresowego ograniczenia budzetowego i korzysta-
nie z rolowania zadtuzenia publicznego.

Pozytywne wyniki testu uzyskaly warianty: SGP oraz SCP, przy czym wariant
SGP okazal sie znaczaco lepszy od SCP. Otrzymat zaliczenie na poziomie rzeczy-
wistym i strukturalnym oraz bez wzgledu na zalozenia dotyczace szacowania
warto$ci rezydualnej. Zakltadajac, ze wartos$¢ rezydualna salda pierwotnego bedzie
ksztaltowac si¢ w dalszej przyszlosci na poziomie prognozowanym dla 2029 roku,
optymalny poziom dlugu publicznego w Polsce powinien w 2018 roku wynies¢
24,94% PKB na poziomie rzeczywistym oraz 20,11% PKB na poziomie struktu-
ralnym. W przypadku, gdyby warto$¢ rezydualna uksztaltowala sie na poziomie
sredniej dla danych wstepnych z 2019 roku i prognoz z okresu 2020-2029, optymal-
ny poziom dlugu wynidstby odpowiednio: 42,41% PKB i 11,02% PKB. Faktycznie
zaciggnieta warto$¢ zobowigzan, wediug stanu na 2019 rok, byla znaczaco wigksza.
Aby méc ja splaci¢, bez naruszania warunku miedzyokresowego ograniczenia bu-
dzetowego oraz unikajgc schematu Ponziego, nalezatoby w polskim SFP generowa¢
znaczgco wyzsze nadwyzki pierwotne.
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Wyniki osiagni¢te w przypadku realizacji scenariusza SCP sg znaczaco gorsze
od wariantu SGP. Scenariusz SCP nie uzyskal zaliczenia na poziomie danych rze-
czywistych w przypadku wykorzystania wartosci rezydualnej salda pierwotnego,
opartej na oszacowaniu dla 2029 roku. Na poziomie strukturalnym optymalny
(w kontekscie warunku Ponziego) poziom dlugu publicznego ksztattowalby sie
wtedy na poziomie 7,35% PKB. Dla warto$ci rezydualnej, wyznaczonej na §rednim
poziomie oszacowania z okresu 2020-2029, optymalny poziom dtugu publicznego
wyniosiby zaledwie 1,82% PKB na poziomie rzeczywistym i 1,06% PKB na po-
ziomie strukturalnym. Sg to wyniki dalece odbiegajace od faktycznie zaciagnietej
warto$ci zobowigzan. W tym przypadku, nawet realizacja bardzo wysokich nad-
wyzek pierwotnych w sektorze finanséw publicznych nie uchronifaby tego sektora
przed naruszeniem miedzyokresowego ograniczenia budzetowego.

W kolejnym kroku dokonano oceny ostatecznego warunku schematu Ponziego.
W przypadku Unii Europejskiej analizy wykonano dla wariantu bazowego (zob.
tabela 40); odnosnie Polski — oceniono tylko te warianty, ktére spelnity warunek
wstepny — czyli SGP i SCP (zob. tabela 41).

Tabela 40. Ostateczny warunek dla schematu Charlesa Ponziego w UE - wariant bazowy

Poziom danych Dla ResV na podst. DPB 22029 . bla E‘:,s;’“':aoz'?::ite'fgig'_‘;;jzv;art'
wartosc test zal./n-zal. wartosc test zal./n-zal.
rzeczywisty -63,32 n-zal. -2,54 n-zal.
strukturalny -64,30 n-zal. -14,50 n-zal.

Objasnienia do tabeli: jak w tabeli 38.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 1, ,,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 59.

Wyniki wskazuja, ze w przypadku wariantu bazowego dla catej UE warunek
ostateczny formalnie nie zostalby spelniony. Warto jednak doktadniej przeana-
lizowa¢ wynik dla oszacowania na poziomie rzeczywistym - przy zalozeniu,
ze po 2029 roku salda pierwotne w UE bedg realizowane na poziomie réwnym
przecietnej wartosci obliczonej na podstawie danych wstepnych z 2019 roku oraz
prognoz dla lat 2020-2029. Laczna warto$¢ sumy zdyskontowanych, prognozowa-
nych wartosci salda pierwotnego oraz ich wartosci rezydualnej dla tego wariantu
wyniosta 78,86% PKB (zob. tabela 38). Kwota zadluzenia publicznego w UE na ko-
niec 2018 roku uksztaltowala si¢ natomiast na poziomie 81,4% PKB. Oznacza to,
ze dlug z 2018 roku zostalby pokryty w ok. 97% z generowanych w przysztosci
nadwyzek pierwotnych - byl on wiec jedynie nieco wyzszy od swojego optymalne-
go poziomu. Formalnie wiec warunek schematu Ponziego nie zostatby spetniony,
lecz w praktyce bardzo niewiele by do tego brakowato. Mozna wigc stwierdzié,
iz mimo wysokiego poziomu zadluzenia oraz znaczgcych probleméw w sektorze
finanséw publicznych w niektérych panstwach cztonkowskich, Unia Europejska
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(jako calo$¢) — bez zmian w politykach budzetowych jej cztonkéw - jest w stanie
zachowa¢ bardzo duzy stopien zréwnowazenia SFP w dtugim okresie. Tymcza-
sem w Polsce nie jest to mozliwe. Najblizej zrownowazenia fiskalnego znajduje si¢
scenariusz Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Szczegdty zaprezentowano w tabeli 41.

Tabela 41. Ostateczny warunek dla schematu Charlesa Ponziego w Polsce

Dla ResV na podst. $redniej wart.

Dla ResV na podst. DPB 22029 . DPB w okresie 2019-2029

Poziom danych
s test . test
wartosc wartosc
zal./n-zal. zal./n-zal.

Scenariusz SGP

rzeczywisty -23,95 n-zal. -6,49 n-zal.

strukturalny -28,78 n-zal. -37,87 n-zal.
Scenariusz SCP

rzeczywisty - --- -47,07 n-zal.

strukturalny -41,54 n-zal. -47,83 n-zal.

Objasnienia do tabeli: jak w tabeli 38.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Dokonujgc interpretacji wynikow, nalezy pamieta¢, ze poziom dlugu publicz-
nego Polski w 2018 roku wyniost 48,9% PKB. W przypadku realizacji scenariusza
zgodnego z zapisami Paktu Stabilnosci i Wzrostu oraz zaktadajac, ze po 2029 roku
w Polsce realizowane byltyby salda pierwotne na poziomie $redniej z prognoz dla lat
2019-2029, dtug ten zostalby pokryty przez realizowane w przysztosci nadwyzki
pierwotne w niemal 74%.

Wykorzystujac formuty stuzace do oceny ostatecznego warunku schematu
Ponziego, i odpowiednio je przeksztalcajac, mozna wyznaczy¢ poziom nadwyz-
ki pierwotnej, niezbednej do spetnienia tego warunku. Wyniki prezentuja sie
nastepujaco:

* 0,7% PKB (zaré6wno w ujeciu rzeczywistym, jak i strukturalnym) realizo-

wane corocznie od 2019 roku (niezaleznie od prezentowanych scenariuszy);

* 1,12% PKB na poziomie rzeczywistym w przypadku realizacji scenariusza

SGP w latach 2019-2029 i przy wykorzystaniu stopy procentowej oszacowa-
nej dla 2029 roku;
* 0,72% PKB na poziomie rzeczywistym w przypadku realizacji scenariusza
SGP wlatach 2019-2029 i przy wykorzystaniu stopy procentowej oszacowa-
nej na poziomie jej $redniej wartosci z prognoz dla lat 2019-2029;

* 1,25% potencjalnego PKB na poziomie strukturalnym w przypadku realiza-
cji scenariusza SGP w latach 2019-2029 i przy wykorzystaniu stopy procen-
towej oszacowanej dla 2029 roku;
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* 0,80% potencjalnego PKB na poziomie strukturalnym w przypadku reali-
zacji scenariusza SGP wlatach 2019-2029 i przy wykorzystaniu stopy pro-
centowej oszacowanej na poziomie jej $redniej wartosci z prognoz dla lat
2019-2029.

Poréwnanie wynikéw osigganych w poszczegolnych scenariuszach z poziomem
referencyjnym, dla warto$ci na poziomie rzeczywistym, prezentuje wykres 14.
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Wykres 14. Prognozowane wartosci salda pierwotnego w poszczego6lnych scenariuszach

w poréwnaniu do wartosci referencyjnej (w % PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission, Fiscal Sustainability Report
2018. Volume 2 - Country Analysis, ,European Economy Institutional Paper” 2019, nr 94, s. 126.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze Polska powinna podaza¢ za scenariuszem
wyznaczanym przez Pakt Stabilnoscii Wzrostu. W celu osiggniecia dlugotermino-
wego zrownowazenia sektora finanséw publicznych, nalezatoby zaostrzy¢ warun-
ki tam zawarte. W celu osiggniecia dlugoterminowego zréwnowazenia fiskalnego
oraz optymalnego poziomu dlugu publicznego i unikniecia w ten sposdb schematu
Ponziego, biorac pod uwage obecny poziom zadluzenia publicznego, polskie wla-
dze fiskalne powinny realizowac¢ polityke umozliwiajaca generowanie w przyszto-
$ci nadwyzek pierwotnych na poziomie 0,7% PKB.






Zakonczenie

Dowody historyczne, zwigzane z wystepowaniem problemoéw ze splata zadluzenia,
w niektdrych krajach wskazujg na konieczno$¢ przeprowadzenia szczegdtowych
analiz dtugu danej gospodarki. Takie badanie powinno obejmowac ocene opty-
malnego poziomu zobowiazan publicznych danej gospodarki oraz jej podatnosci
na wstrzasy egzogeniczne.

Jak dotad w literaturze nie zdefiniowano jednego punktu odniesienia, wobec
ktérego mozna oceni¢ optymalny poziom dtugu publicznego. Poza tym, propo-
nowane definicje oparte sg na analizie rownowagi czesciowej i dlatego wskazuja
na warunki konieczne, ale niewystarczajace dla wystapienia zrownowazenia w sek-
torze finanséw publicznych. Aby wyznaczy¢ i oceni¢ optymalny poziom dtugu, na-
lezy wzig¢ pod uwage oddzialywanie finanséw publicznych na cala gospodarke.

Brak jednego teoretycznego punktu odniesienia sprawia, ze przy definiowaniu
dlugu publicznego i deficytu bierze si¢ pod uwage wiele kryteriow statystycznych.
Poza tym, dostepno$¢ danych ogranicza w praktyce mozliwo$ci pomiaru lub osza-
cowania zmiennych, ktére wystepuja w teoretycznych rozwigzaniach modelowych.
Czasami uzywane sg wzajemnie niespojne miary diugu i deficytu.

Wszystkie wskazniki zrownowazenia sektora finanséw publicznych i optymal-
nego poziomu zadluzenia publicznego oparte s na prognozach danych budze-
towych, ktére okazuja si¢ z kolei niepewne, i ktérych modelowanie musi by¢ cze-
sto uproszczone (a przez to — niedoktadne). Diugoterminowe zjawiska budzetowe
determinowane sg wieloma czynnikami. W przypadku rachunkowosci miedzy-
pokoleniowej, istniejace prognozy uwzgledniaja zwykle zmiany demograficzne,
jednak polegaja na nadmiernie restrykcyjnych zatozeniach, dotyczacych innych
czynnikéw (gtéwnie poziomu wydatkéw zwigzanych z wiekiem). Rachunkowos¢
generacyjna pozwala jednak oszacowa¢ konsekwencje dystrybucyjne zmian w po-
lityce budzetowej pomiedzy pokoleniami i uwzglednia skutki zmian w polityce,
niemajgce wplywu na konwencjonalnie ujmowany deficyt.

Tworzac zasady fiskalne dla UE i UGW, w obliczu powyzszych trudnosci, kraje
Unii Europejskiej przyjely podejscie pragmatyczne. Traktat z Maastricht definiuje
zrownowazenie sektora finansow publicznych jako nienaruszanie arbitralnie usta-
lonych standardéw parametrycznych. Okresla poszczegdlne zmienne, biorac pod
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uwage potrzebe zagwarantowania poréwnywalnosci statystyk krajowych i umozli-
wienia stalego nadzoru. Jednak Traktat oraz Pakt Stabilno$ci i Wzrostu nie dotycza
tworzenia wskaznikéw optymalnego poziomu dtugu. Wprowadzaja one procedure,
ktoéra zapewnia monitorowanie trendéw budzetowych w §rednim okresie, ale nie
przewiduje kontroli dlugoterminowe;j.

Technika prognoz dtugoterminowych jest wcigz relatywnie nowa. Pierwsze syste-
matyczne proby pojawily si¢ wlatach osiemdziesigtych XX wieku. Cho¢ pod wieloma
wzgledami niesatysfakcjonujace, dostepne wskazniki sg szeroko stosowane przez or-
ganizacje migedzynarodowe (by okresli¢ przyszte ryzyka budzetowe) oraz przez wta-
dze krajowe (by skorygowac programy wydatkow, dostosowujac je do nowych, zmie-
niajacych sie warunkow). Prognozy moga przyczynic si¢ do znacznej redukcji braku
zréwnowazenia fiskalnego w przysztosci. Oczywiscie, potrzebne sg dalsze wysitki
na rzecz bardziej efektywnego kierowania polityka budzetowa.

Aby poprawi¢ jakos$¢ prognoz, nalezy zainwestowa¢ w lepsze (bardziej szczego-
fowe) bazy danych. Profile wydatkéw uzaleznionych od wieku powinny odnosi¢
sie do szczegolowych klasyfikacji programéw wydatkéw. Trzeba bardziej kom-
pleksowo oceni¢ pozycje aktywdw netto rzadu na wszystkich szczeblach. Pomimo
niepewnosci prognoz, wskazniki powinny uwzglednia¢ dtugie okresy - jest to nie-
zbedne, aby unikna¢ ryzyka staniecia wobec koniecznoséci dokonywania duzych
i gwalttownych korekt, ktére moga okazac si¢ nieodpowiednie i niebezpieczne dla
gospodarki.

Budowa wskaznikéw powinna umozliwia¢ ich jednoznaczng interpretacje,
tak aby mogly stac si¢ narzedziami polityki budzetowej. Gwarantuje to row-
niez skuteczno$¢ wielostronnej kontroli i nacisk na podejmowanie niezbed-
nych korekt. Instytucje miedzynarodowe w znacznym stopniu przyczynity sie
do opracowania dtugoterminowych wskaznikéw budzetowych. Jednak doktad-
ne prognozy budzetowe zdecydowanie tatwiej tworzy¢ na poziomie krajowym
- dostgpne tam bogactwo danych i wiedza instytucjonalna sg nie do osiaggniecia
w badaniach miedzynarodowych. Aby zagwarantowa¢ poréwnywalnos¢ osza-
cowan pomiedzy krajami i odpowiednig ich jako$¢, potrzebna jest lepsza wspot-
praca instytucji krajowych i miedzynarodowych.

Autorzy (tworcy) polityki budzetowej powinni polega¢ na wiecej niz jednym
wskazniku. O ile standardowe prognozy dlugoterminowe moga poda¢ wskazania,
co do wielkosci i czasu przysztego braku réwnowagi, o tyle rachunkowos$¢ genera-
cyjna jest bardziej odpowiednia do oceny migedzypokoleniowej dystrybucji pono-
szonego ciezaru.

Wskazniki powinny uwzgledniaé réznorodne wyzwania. Poza trendami demo-
graficznymi, nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko zwigzane z wysokim zadluzeniem
i niekorzystng sytuacja w zakresie dochodow.

Nalezy tez pamigtac, ze im wyzsze zadluzenie, tym wigksza wrazliwos¢ bu-
dzetu na wstrzasy monetarne. Modelowe zalozenie stalej stopy procentowej
pomija ryzyko, ze przedtuzajacy sie wzrost stop skieruje finanse publiczne
na droge braku zréwnowazenia. Bardziej systematyczne korzystanie z analizy
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wrazliwosci, oparte na dystrybucji wstrzaséw zwigzanych ze stopa procentowa,
moze okazac si¢ przydatne.

Wraz ze stopniowym znoszeniem cet i barier handlowych, rosnagcym umiedzyna-
rodowieniem rynkoéw i gospodarki, opodatkowanie bezposrednie (0sob fizycznych
i podmiotéw gospodarczych) i posrednie (towary i ustugi) w krajach europejskich
stalo sie powodem nasilajacej si¢ presji konkurencyjnej. Baza podatkowa moze ule-
gac erozji w wyniku relokacji do innych krajow. Konkurencja podatkowa ma wplyw
na finanse publiczne - takze posrednio, poprzez oddzialywanie na inwestycje, tempo
wzrostu PKB i zatrudnienie. Istnieje ryzyko, Ze zjawiska te moga zaszkodzi¢ znacze-
niu wspolczynnikéw opartych gtéwnie na prognozach wydatkéw (poniewaz zwykle
zaklada sig, ze dochody sg stalg czescig PKB). Konieczne okazuja sie wigc dalsze ba-
dania, zmierzajace do wigkszego wlaczenia dochodéw budzetowych do analiz zréw-
nowazenia sektora finanséw publicznych.

Skorygowane o wpltyw wahan cyklu dane mogg by¢ przydatne w dyskusjach
o zréwnowazeniu SFP. Dostarczaja odpowiedzi na pytanie, czy biezace dane budze-
towe wskazuja na trendy w dluzszym okresie, czy s3 tylko wynikiem cyklicznych
zmian danych. Korygowanie danych budzetowych o wplyw wahan cyklu moze
pomac okresli¢, w jakim stopniu obecny budzet odzwierciedla dyskrecjonalne, po-
dejmowane przez rzad dzialania.

Ze wzgledu na niezalezno$¢ polityki monetarnej i niemozno$¢ uzycia kursu
walutowego jako instrumentu zarzadzania w sektorze publicznym, rosnie zna-
czenie polityki fiskalnej. Staje si¢ ona jednym z gléwnych instrumentow krajowej
polityki gospodarczej. Polityka fiskalna musi radzi¢ sobie z asymetrycznymi szo-
kami i przypadkami, kiedy cykl krajowy odchyla si¢ od cyklu w calej Unii. Aby
bylo to mozliwe, budzet powinien posiada¢ odpowiednie marginesy regulacji.
W celu unikniecia konfliktu miedzy elastycznoscia i stabilnoscia, potrzebny jest
zatem budzet strukturalny, bliski zréownowazonemu. Rozwiazanie to rodzi pewne
problemy:

1) przejscie do zréwnowazonego budzetu moze ujemnie wplywac na poziom
i tempo wzrostu gospodarki;

2) dlugiproces redukowania dtugu publicznego wiaze si¢ ze znacznym obnize-
niem pierwotnych nadwyzek dostepnych dla obecnych pokolen;

3) mozliwo$¢ wykorzystania dtugu do finansowania inwestycji jest ograniczo-
na, a to moze powodowac obnizenie poziomu inwestycji.

Efekt przejscia do zréwnowazonego budzetu moze zosta¢ ostabiony przez wzrost
konkurencji i elastycznosci na rynkach produktéow i czynnikéw produkeji. Poluzo-
wanie zasad, stworzonych w celu zarzadzania polityka budzetows, nie wydaje sie
konieczne po zréwnowazeniu. Dzialanie takie moze zmniejszy¢ wiarygodno$¢ za-
angazowania w utrzymanie zréwnowazonych finanséw publicznych - istnieje wte-
dy mozliwo$¢ pojawienia si¢ presji, optujacej za zmiang polityki na restrykcyjna.

Obciazenie zwigzane z nadwyzka pierwotng to cena, jaka trzeba zaptacic¢ za uzy-
skanie elastycznego i - jednoczesnie - stabilnego budzetu. Obnizanie poziomu
dlugu moze da¢ przestrzen dla dziatan antycyklicznych, nie pociagajac za soba
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ryzyka, ze ekspansywna polityka zostanie uznana za zagrozenie dla zréwnowaze-
nia SFP. Daje to silniejsza pozycje finansowa w reagowaniu na faz¢ intensywnego
starzenia si¢ ludnosci i zrekompensowania, wynikajacego z niej, wzrostu wydatkow
nizszymi kwotami ptaconych odsetek. Gdyby wprowadzenie ztotej zasady wigzalo
sie z redukcja nadwyzek pierwotnych, moglyby zosta¢ zagrozone cele stabilnosci
i elastycznosci, ustalone dla budzetdéw panstw.

Na szczeblu krajowym mozna rozwazy¢ wprowadzenie klauzul bezpieczenstwa,
zapobiegajacych przeksztalceniu si¢ dziatan konsolidujacych finanse w ciecia wy-
datkéw inwestycyjnych. Przyjecie modelu brytyjskiego na poziomie krajowym
mogloby stworzy¢ uzyteczny mechanizm samodyscyplinujacy, gwarantujacy
minimalny poziom inwestycji. W przypadku przyjecia tego modelu, faktyczne
wykorzystanie margineséw dla dopuszczalnego deficytu strukturalnego byloby
uwarunkowane realizacjg inwestycji.

Na podstawie przeprowadzonych analiz literatury oraz modyfikacji istnieja-
cych metod, mozna stwierdzi¢, Ze pozytywnie zweryfikowano pierwsza i druga
hipoteze czastkowq. Prezentowane w literaturze, teoretyczne koncepcje zréwno-
wazenia sektora finanséw publicznych oraz metody poszukiwania optymalnego
poziomu dlugu publicznego nie pozwalajg w pelni oceni¢ stopnia osiagniecia
tego poziomu. Nie umozliwiajg tez kompleksowej i jednoznacznej oceny wa-
runkow zrownowazenia SFP. Ponadto analiza literatury pozwala stwierdzi¢,
ze ustanowienie fiskalnych kryteriéw konwergencji - bedace z pewnoscia roz-
wigzaniem pragmatycznym - nie jest w stanie zapewnic osiagniecia optymalne-
go poziomu dlugu publicznego w diugim okresie. Dlatego niezbedna okazata si¢
weryfikacja oraz modyfikacja metod oceny rownowazenia SFP.

Badania empiryczne pozwalaja stwierdzi¢, ze Polska, podobnie jak inne go-
spodarki Europy Srodkowej i Wschodniej nalezace do UE, ma powazne problemy
ze zrownowazeniem w dziedzinie finanséw publicznych, w tym - stabilizowaniem
dtugu publicznego. Gospodarki te w wiekszosci spelniaja kryterium Traktatu
z Maastricht, dotyczace maksymalnej wielkosci dlugu publicznego, ale to nie wy-
starcza. Stosunkowo niskie wartosci wskaznika dtugu do PKB w wigkszosci bada-
nych krajow zostaly uksztaltowane przez znaczacy wzrost warto$ci PKB. Nomi-
nalne warto$ci dtugu publicznego brutto w analizowanym okresie permanentnie
rosty (z wyjatkiem Bulgarii i - do pewnego stopnia - Polski). W zwiazku z tym
- problemem nie jest wielko$¢ samego dtugu.

Najwazniejszg przeszkoda w osiagnieciu zréwnowazenia w sferze fiskalnej
w Polsce okazuje si¢ poziom deficytow pierwotnych. Analizy wskazuja, ze poziomy
deficytu pierwotnego sa zbyt duze, a dochody publiczne niewystarczajace, aby usta-
bilizowac wielkosci dtugu publicznego (w tym - poziom wskaznika dtugu do PKB)
i zapobiegac jego wzrostowi. Poziom dtugu publicznego w Polsce, i wiekszosci in-
nych krajéw UE, jest znacznie wyzszy od optymalnego (z punktu widzenia wa-
runku Ponziego), ktéry mozna byloby splaci¢ z wygenerowanych nadwyzek pier-
wotnych w sektorze finanséw publicznych. Ponadto prognozy dla Polski wskazuja,
ze — nawet w najbardziej optymistycznych wariantach — szacowana wartos¢ dtugu
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publicznego bedzie wyzsza od optymalnego poziomu, dajacego gwarancje utrzy-
mania migdzyokresowego ograniczenia budzetowego. Nalezatoby wiec zmniejszy¢
poziom dlugu publicznego (co wydaje sie bardzo trudne) lub zwiekszy¢ wartosci
generowanych nadwyzek pierwotnych w SFP.

Panstwa ,,starej” Unii (kraje tzw. ,,pietnastki”) mialy znaczace problemy z wy-
pelnieniem fiskalnego kryterium konwergencji, dotyczacego dlugu publicznego.
Wigkszo$¢ z nich nie przeszla tez pozytywnie testu na zrownowazenie SFP w krot-
kim okresie. Jednakze wyniki dla dtugookresowego zréwnowazenia w tych krajach
pozwalajg stwierdzi¢, Ze s3 one na ogét zdolne do generowania nadwyzek pierwot-
nych w perspektywie dlugoterminowej. Gospodarki te daza wiec do zréwnowaze-
nia w polityce fiskalnej i maja potencjat, by osiagna¢ je w dtuzszej perspektywie.
Warto tez zauwazy¢, ze cata UE generowata poziom dlugu publicznego w odnie-
sieniu do PKB bardzo bliski jego hipotetycznej, optymalnej wartosci (z punktu
widzenia mozliwosci splaty z przysztych nadwyzek pierwotnych SEP).

Przeprowadzone w pracy badania empiryczne pozwalaja pozytywnie zweryfi-
kowa¢ postawione hipotezy czastkowe numer trzy oraz cztery. Mozna stwierdzic,
ze polski sektor finanséw publicznych jest zdolny do generowania pierwotnych
nadwyzek w sektorze finanséw publicznych, zaréwno na poziomie rzeczywistym,
jak i strukturalnym. Jednoczesnie, poziom nadwyzek pierwotnych generowanych
w Polsce (jak i w innych panstwach cztonkowskich UE) jest zbyt niski i nie pozwala
na pokrycie istniejacego zadluzenia. W zwigzku z tym wladze, stosujac tzw. sche-
mat Ponziego, sptacaja dtug poprzez rolowanie zobowigzan.

Biorac pod uwage wszystkie wyniki przeprowadzonych analiz oraz zaobserwo-
wane problemy z uzyskaniem nadwyzek pierwotnych SFP w Polsce w badanym
okresie, mozna stwierdzi¢, ze postawiona w pracy hipoteza gléwna zostata zwery-
fikowana pozytywnie. Prawdg okazuje si¢ fakt, Ze wzrost zadtuzenia publicznego
w Polsce jest spowodowany niskimi warto$ciami nadwyzek pierwotnych sektora
finanséw publicznych. Polska musi zaczaé generowac nadwyzki pierwotne (za-
miast deficytoéw) na poziomie umozliwiajacym rezygnacje ze schematu Ponziego,
tak aby wejs¢ na $ciezke zrownowazonych finanséw publicznych w dltugim okresie.
Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy takze znaczy¢, ze Polska ma poten-
cjal do generowania tych nadwyzek.

Usystematyzowanie istniejacego dorobku naukowego oraz przeprowadzona
w niniejszej pracy analiza istniejacych teorii, dotyczacych optymalnego poziomu
dlugu publicznego, wsparta dokonanymi analizami empirycznymi, wymusity
krytyczne spojrzenie na wspoélczesnie obowiazujace paradygmaty. Doprowadzito
to do redefinicji koncepcji optymalizacji zobowigzan publicznych. W szczegolno-
$ci zaproponowano modyfikacj¢ miar wskaznikowych opartych na propozycjach
Buitera i Blancharda, a takze zmodyfikowano podejscie do miedzyokresowego
zrownowazenia budzetowego.

W przypadku miedzyokresowego ograniczenia budzetowego, dokonano korek-
ty warunku wynikajacego ze schematu Ponziego. Wprowadzano tzw. warunek
wstepny. Zgodnie z jego interpretacja, biezaca wartos¢ sumy zdyskontowanych
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sald pierwotnych powinna by¢ réwna lub wigksza od zera. W praktyce oznacza to,
ze gospodarka spelniajaca ten warunek znajduje si¢ na drodze do zréwnowaze-
nia sektora finanséw publicznych. Dodatni wynik testu jest rowny optymalnemu
(z punktu widzenia utrzymania miedzyokresowego ograniczenia budzetowego)
poziomowi zadluzenia publicznego. Jest to taka wartos¢ dtugu, ktéra mozna uznac
za mozliwg do splaty z generowanych nadwyzek pierwotnych.

Dopiero po spelnieniu warunku wstepnego istnieje potrzeba przetestowania
warunku ostatecznego, zgodne z ktérym wczesniej wspomniana biezaca war-
to$¢ sumy zdyskontowanych sald pierwotnych powinna umozliwi¢ pokrycie ist-
niejacego juz zadluzenia publicznego. Stopien spetnienia tego warunku swiadczy
o poziomie zréwnowazenia SFP w dtugim okresie i pokazuje r6znice miedzy opty-
malnym i rzeczywistym poziomem zadtuzenia publicznego.

Odrzucono takze zalozenie o staloéci stop procentowych — w praktyce gospo-
darczej dtugoterminowa stala stopa procentowa nie wystepuje. Wynik obliczen
wartos$ci biezgcej sumy sald pierwotnych SFP jest natomiast bardzo wrazliwy
na warto$¢ i ewentualne zmiany stopy procentowej, uzywanej do rachunku dys-
kontowego. Dlatego, w niniejszej pracy, dla potrzeb oceny warunku Ponziego, za-
proponowano wykorzystanie realnej, zmiennej stopy procentowej.

Modele teoretyczne dostosowano do zastosowania ocen ex post i ex ante.
W pierwszym przypadku przyjeto, ze do analiz nalezy wzig¢ okres o dtugosci
co najmniej réwnej lub wigkszej od przecietnego okresu wymagalnosci zobowia-
zan publicznych. Takie podejscie pozwolilo unikng¢ ograniczenia jakosci ba-
dan, wynikajacego z nieuwzglednienia efektu refinansowania (rolowania) dtugu
publicznego.

W przypadku analiz ex ante zaproponowano, by wykorzystac szczegdétowe pro-
gnozy dla pewnego, skoniczonego okresu (np. dziesie¢ lat), a nastepnie oszacowac
warto$¢ rezydualng salda pierwotnego - jej ideg zaczerpnieto z dochodowych me-
tod wyceny'. Do obliczenia warto$ci rezydualnej zaproponowano zastosowanie
biezacej kwoty stalej renty wieczystej, rozumianej jako nieskonczony ciag jedna-
kowych ptatnosci dokonywanych w przyszlosci. Nie wykorzystano natomiast renty
rosnacej — trudno bowiem oczekiwac, ze wartos¢ salda pierwotnego bedzie w przy-
szto$ci rosta w stalym tempie.

W analizach empirycznych zaproponowano, by podstawa oszacowania warto-
$ci rezydualnej byty kwoty salda pierwotnego w odniesieniu do PKB, prognozowa-
ne na okres najblizszych dziesieciu lat. Takie podejscie jest, z jednej strony, zgodne
z ideg zréownowazenia sektora finanséw publicznych w dtugim okresie, a z drugiej
- mozliwe do praktycznego zastosowania. W pracy wykorzystano dwa rézne sposoby
oszacowania wartosci rezydualnej: oparty na sredniej wartosci salda pierwotnego
z okresu prognoz szczegolowych (czyli lat 2020-2029) oraz okreslony na podstawie
ostatniego, dostepnego oszacowania tego salda (dla 2029 roku).

1 Zob.A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, wyd. 3, Oficyna
Ekonomiczna, Krakdéw 2006, s. 108.
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Dokonano réwniez autorskiego ujecia wskaznikéw zréwnowazenia, ktére — bar-
dzo atrakcyjne teoretycznie — nie mogty by¢ w swej pierwotnej formie zastosowane
w analizach empirycznych. Skoncentrowano si¢ na wskaznikach Blancharda - za-
proponowal on bowiem wykorzystanie udziatu dtugu sektora finanséw publicz-
nych w PKB do oceny zréwnowazenia fiskalnego. Stworzona (historycznie nieco
wczesniej) przez Buitera koncepcja wartosci netto sektora publicznego jest bardzo
trudna do praktycznego wykorzystania (z uwagi na problemy w oszacowaniu tej
wartos$ci).

Blanchard zawezil niestety dochodowg stron¢ oceny zréwnowazenia sektora
finansow publicznych do dochodéw podatkowych SEP. Jest to podejscie zbyt wa-
skie. Zmienna, obrazujgca strone dochodowg SFP, powinna reprezentowac wszyst-
kie dochody publiczne, a nie tylko dochody podatkowe. Dlatego zaproponowano
modyfikacje koncepcji Blancharda tak, by byly w niej ujete wszystkie dochody
publiczne.

Z uwagi na ograniczony okres badawczy (wynikajacy z dostepnosci danych dla
gospodarki wolnorynkowej w Polsce), nalezalo réwniez odpowiednio dobra¢ metody
statystyczne. W literaturze przedmiotu, do oceny zréwnowazenia SFP, proponowane
sg analizy stacjonarnosci deficytu i dtugu publicznego oraz testy kointegracji docho-
dow i wydatkow publicznych. W praktyce nalezy je traktowac z duza dozg ostrozno-
$ci. Po pierwsze s3 one wrazliwe na jako$¢ zmiennych wsadowych (w tym: dtugos¢
okresu badawczego, interwaty obserwacji itd.). Po drugie, zgodnie z dowodem prze-
prowadzonym przez Bohna w 2007 roku?, kointegracja zmiennych jest warunkiem
wystarczajacym, ale nie jest warunkiem koniecznym do stwierdzenia wystapienia
zrownowazenia fiskalnego.

Do prawidlowej interpretacji wynikow analiz statystycznych i ekonometrycz-
nych niezbedna jest odpowiednio duza liczba obserwacji poszczegdlnych zmien-
nych. W Europie, w przypadku krajéw bedacych po transformacji ustrojowej, wy-
korzystanie danych rocznych moze okaza¢ niewystarczajace. W niniejszej pracy
uzyto wiec danych kwartalnych. W tym celu, w pierwszej kolejnosci, oczyszczono
dane z wahan sezonowych (sezonowo$¢ negatywnie wptynetaby na jakos¢ analiz).
Dodatkowo, zamiast danych nominalnych dotyczacych dochodéw i wydatkow
publicznych, wykorzystano dane urealnione za pomocg deflatora PKB. Uniknie-
to w ten sposdb deterministycznego trendu zwigzanego z inflacja i szeroko poje-
tymi, innymi zmianami warto$ci pieniagdza w czasie. Dzigki takiemu podejsciu
mozna sprawdzi¢, czy sektor publiczny ma tendencj¢ do powigkszania swoich
rozmiarow.

Zaproponowane w pracy modyfikacje metod badawczych moga by¢ stosowane
w celu oceny stopnia zadtuzenia publicznego oraz poszukiwania jego optymalnego
poziomu. Metody te s3 niezalezne od wskaznikéw narzucanych arbitralnie przez

2 H.Bohn,Are Stationarity and Cointegration Restrictions Really Necessary for the Intertem-
poral Budget Constraint?, ,,Journal of Monetary Economics” 2007, nr 54, s. 1837-1847.
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wladze publiczne. Dzigki odpowiedniemu doborowi zmiennych, moga one by¢
réwniez wykorzystywane do poréwnan miedzynarodowych.

Na podstawie wysnutych z badan wnioskéw, mozna stwierdzi¢, ze — w celu
wspierania idei zréwnowazonych finanséw publicznych - wtadze publiczne po-
winny starac si¢ zmniejszy¢ wielko$¢ dtugu i unikng¢ generowania duzych defi-
cytow pierwotnych poprzez zaostrzenie polityki fiskalnej. Ponadto, jezeli spadek
wydatkéw publicznych jest niemozliwy, istnieje silna potrzeba poprawy zdolnosci
uzyskania dochodéw publicznych. W celu monitorowania poziomu zobowigzan,
wladze publiczne moga zastosowa¢ metody zaproponowane w niniejszej pracy.
Jest to szczegdlnie wazne w obecnej rzeczywisto$ci gospodarczej, po kryzysie
finansowym, gdy znacznym przewartosciowaniom ulegly relacje miedzy sek-
torem publicznym i uczestnikami rynkéw finansowych, a - jak dowiodly prze-
prowadzone w pracy badania - powszechnie stosowane dzi$ miary stabilnosci
sektora finanséw publicznych, wynikajace z fiskalnych kryteriow konwergencji,
$3 niewystarczajace.
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