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ETYCZNE ASPEKTY DLUGU PUBLICZNEGO
W SWIETLE DOSWIADCZEN KRYZYSU
ZADLUZENIOWEGO

Streszczenie

Kwestia skutkéw wystepowania dtugu publicznego nabrata nowego wymiaru w okresie kryzysu za-
dtuzeniowego, a mozliwosci jej obserwacji staly sie o wiele wigksze. W zwiazku z tym celem niniejsze-
go artykutu jest analiza skutkéw wystapienia dlugu publicanego ze szczegélnym uwzglednieniem jego
etycznych aspektow w $wietle doswiadczen kryzysu finansowego i zadtuzeniowego. Doswiadczenia
Grecji, Hiszpanii, Wioch, Irlandii i Portugalii pokazaty bowiem, ze podejscie rynkéw finansowych do
zadtuzenia panstw wyraznie zmienito si¢. Sposoby ratowania tych krajow bolesnie uswiadomity spote-
czenistwom negatywne konsekwencje wysokiego poziomu zadtuzenia.
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ETHICAL ASPECTS OF DEBT IN LIGHT OF DEBT CRISIS EXPERIENCE
Summary

The issue of public debt effects took a new dimension along with advent of the debt crisis. It also
became easier to study the problem. The present paper aims to analyse the effects of public debt, with
special attention to its ethical aspects in the light of the financial and debt crisis. The experience of
Greece, Spain, Italy and Portugal proves that the approach of financial markets towards debt has clearly
changed. The bailout measures applied in these countries made their citizens painfully aware of the neg-
ative consequences of high indebtedness.
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1. Wstep

Analiza skutkow dlugu publicznego przez wiele lat pozostawala w sferze
rozwazan teoretycznych, opartych na modelach ekonomicznych. W praktyce bo-
wiem, rynki finansowe akceptowaly stale utrzymujgce si¢ niezrOwnowazenie
budzetéw panstw oraz rosngcy poziom dlugu publicznego. Od 2008 roku mozna
jednak obserwowac szereg zmian w dziataniu zarowno rzadow, jak i rynkéw fi-
nansowych. Prowadzg one, z jednej strony, do gwattownego wzrostu zadtuzenia
panstw, a z drugiej — do ograniczenia rzgdom dostgpnosci srodkdw przez inwes-
toréw. Oba czynniki tacznie doprowadzity do wystapienia w 2010 roku kryzysu
zadhuzeniowego, z ktorym kraje strefy euro zmagaja si¢ do dzis. Kryzys ten od-
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dziatuje negatywnie na koniunkture gospodarczg w calej Unii. Taka sytuacja
uwypukla bowiem niedoskonalosci systeméw finanséw publicznych. Kwestia skut-
kéw wystepowania dlugu publicznego, w tym etycznych, nabrala nowego wy-
miaru, a mozliwosci jej obserwacji staly si¢ o wiele wieksze. W zwigzku z tym
celem niniejszego artykulu jest analiza konsekwencji wystgpienia dtugu publicz-
nego ze szczegdlnym uwzglednieniem jego etycznych skutkow w $wietle doswiad-
czen kryzysu finansowego i zadluzeniowego. Jako punkt wyjscia przedstawiono
teoretyczne podstawy dlugu publicznego, ze szczegdlnym uwzglednieniem jego
wplywu na procesy gospodarcze. Nastgpnie analizie poddano etyczne aspekty
polityki dlugu publicznego, ze szczegdélnym uwzglednieniem najnowszych dos-
wiadczen, takich jak opodatkowanie oszczednosci na Cyprze, czy reformy OFE
w Polsce.

2. Oddziatywanie deficytu budzetowego i dtugu publicznego
na procesy gospodarcze

Problem zadluzenia panstwa byt obserwowany na dtugo zanim rozwingela sie
gospodarka kapitalistyczna. Adam Smith tej kwestii poswigcit calg ksiege swo-
jego dziela, co wyraznie podkresla wage tego problemu juz w XVIII wieku. Dlug
publiczny nigdy nie byt bowiem zjawiskiem obojetnym gospodarczo. Obecnie nau-
ka finanséw publicznych przedstawia wiele ekonomicznych skutkéw diugu publicz-
nego. Jedna z nich obejmuje [Wemik, 2007, s. 90-92]:

—  niebezpieczenstwo eksplozywnego narastania dtugu (pulapka zadluze-

niowa),

—  efekt wypychania (w tym absorpcja oszczednosci 1 wzrost stop procen-

towych),

—  negatywny wplyw na bilans handlowy,

—  negatywny sygnat dla rynkéw finansowych,

— monetyzacj¢ dhugu.

Najgrozniejszy skutek stanowi niebezpieczenstwo eksplozywnego narastania
dlugu publicznego. Wynika ono z dwoch czynnikéw. Pierwszy z nich to grozba
wzrostu rynkowych stép procentowych. Wowczas to w krotkim czasie moze
znacznie wzrosng¢ koszt obstugi dtugu. To z kolei zwigksza niebezpieczenstwo,
ze sektor finanséw publicznych wpadnie w tzw. pulapke zadtuzenia. To ryzyko
jest szczegolnie realne, kiedy kazdego roku sektor finansow publicznych wykazuje
deficyt i zwigksza swoje zadluzenie (szczegdlnie gdy roluje stare dhugi, zamiast je
sptacaé), pokrywajac je nowymi dlugami. W tej sytuacji z roku na rok rosng koszty
obshlugi zadluzenia i powodujg poglebianie si¢ deficytu [Wemnik, 2007, s. 90-92].
Nalezy réwniez wskaza¢ na niebezpieczenstwo erozji dyscypliny budzetowej. Fun-
kcjonowanie panstwa przez dluzszy czas bez zakldcen w warunkach wysokiego
zadtuzenia powoduje, ze decyzje o zmniejszeniu poziomu dtugu publicznego i de-
ficytu budzetowego stajg si¢ trudne do podjecia przez organy ustawodawcze. Opie-
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rajg si¢ one na politycznych kryteriach wyboru. Dopiero w sytuacjach kryzysowych
jest mozliwy powr6t do zrdwnowazonego budzetu [Komar, 1996, s. 226-227].

Drugim negatywnym skutkiem zadluzenia panstwa jest ograniczanie ilosci
$rodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora prywatnego. Zadluzanie si¢ panstwa
wskutek wystepowania deficytow budzetowych wigze si¢ rowniez z tzw. efektem
wypychania (crowding out effect). Jest to zjawisko oznaczajace konkurowanie sektora
publicznego z podmiotami prywatnymi o srodki pieni¢zne na rynkach finansowych.
Zjawisko to ma dos¢ powazne konsekwencje, gdyz utrudnia sektorowi prywatne-
mu (gltéwnie podmiotom gospodarczym) dostep do srodkéw finansowych (przede
wszystkim w formie kredytéw), tak istotny szczegélnie w trakcie prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej. Fakt ten jest negatywnie oceniany w perspektywie makro-
ekonomicznej, gdyz moze prowadzi¢ do spadku poziomu PKB. Marzanna Po-
niatowicz zwraca uwage na dwa rodzaje tego zjawiska: bezposredni (direct) i po-
sredni (indirect) efekt wypychania [Poniatowicz, 2005, s. 59]. Pierwszy wigze si¢
z zastgpowaniem popytu prywatnego przez generowany przez panstwo. Dostarcza-
jac okreslonych dobr zastgpuje wydatki prywatnych podmiotéw na ich wytwarzanie.
Jednoczesnie przyczynia si¢ do ograniczenia rozmiaré6w sprzedazy i przychodow
firm prywatnych. Prowadzi to pogorszenia warunkéw dziatalnosci tych podmio-
tow. Drugi typ wiaze si¢ z konkurowaniem o srodki z rynku finansowego obu
sektorow: publicznego i prywatnego. Ten efekt skutkuje pogorszeniem dostgpnosci
$rodkéw finansowych dla podmiotéw gospodarczych, gdyz sektor publiczny jest
postrzegany jako bezpieczniejszy kredytobiorca. Wowczas to cena pienigdza dla
sektora przedsi¢biorstw rosnie, a to ogranicza aktywnos¢ gospodarczg. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, iz takie rozumowanie nie uwzglednia wszystkich aspektow pro-
blemu. Cz¢$¢ srodkow pienigznych na rynku lokuja podmioty o niskiej tolerancji
ryzyka (np. emeryci, fundusze emerytalne). Panstwowe instrumenty dluzne sa dla
nich doskonata forma inwestycji. Srodki te nie zostalyby skierowane w bardziej ry-
zykowne typy inwestycji. Ponadto, btedne jest zalozenie, ze wszystkie srodki
wydawane przez sektor publiczny sa przeznaczane na wydatki biezace, zmniej-
szajac skale inwestycji w gospodarce. Sektor ten rowniez inwestuje i wielokrotnie
pozyskuje srodki z rynkéw finansowych na cele inwestycyjne (np. na inwestycje
wspotfinansowane ze srodkow unijnych).

Istotny jest takze wplyw zadluzenia panstwa na poziom kursu walutowego
oraz saldo bilansu platniczego. Zaciaganie zagranicznych kredytéw i zagraniczna
emisja papierow dluznych sg powszechng praktyka. W niektérych przypadkach
wynika to z faktu nizszej ceny takiego zadtuzenia. W innych sytuacjach zas wigze
si¢ z ograniczong wielkoscig krajowego rynku finansowego. Zadtuzenie zagraniczne
powoduje jednak daleko idgce konsekwencje gospodarcze. Przede wszystkim ma
wplyw na poziom kursu walutowego. Sektor publiczny, zaciggajac zobowigza-
nie finansowe, poprawia bilans platniczy, wptywajac tym samym na umacnianie
si¢ waluty krajowej. Jednakze obstuga zadluzenia zwigksza zapotrzebowanie na
waluty zagraniczne, powodujagc umacnianie si¢ ich kursu. W przypadku nieko-
rzystnego bilansu handlowego, dodatkowe zapotrzebowanie na waluty skutkuje
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duzym spadkiem wartosci waluty krajowej. Znaczaco podraza to obshuge diugu,
co z kolei moze prowadzi¢ do niewyplacalnosci. Istotng kwestig jest rowniez, po-
ruszane wielokrotnie w literaturze, wystepowanie jednoczesnie deficytow budze-
towych i deficytow handlowych (okreslane jako blizniacze deficyty — twin defi-
cits). Andrzej Wojtyna wskazuje takze, ze deficyt budzetowy, powodujgc wzrost
stop procentowych, przyczynia si¢ do umacniania si¢ waluty krajowej. Naptywaja
bowiem inwestorzy zagraniczni, chcacy wykorzystaé mozliwosci zyskownego in-
westowania. Wzmacnianie si¢ waluty wywoluje wzrost popytu na towary impor-
towane oraz utrudnia eksport. Tym samym pogarsza si¢ bilans handlowy [Wojtyna,
1990, s. 74]. Trudno statystycznie dowies¢ wystepowania blizniaczych deficytow.
Doswiadczenia np. Stanéw Zjednoczonych wydajg si¢ by¢ przekonujace, gdyz w la-
tach 2000-2005 znacznemu pogorszeniu si¢ bilansu handlowego towarzyszyto tam
wydatne powickszenie rozmiarow deficytu budzetowego.

Wiréd skutkéw wystepowania nierdwnowagi finanséw publicznych nalezy row-
niez poruszy¢ ryzyko spadku zaufania uczestnikow rynkéw finansowych do pan-
stwa (szczegdlnie widoczne po kryzysie zadluzeniowym Grecji). Zjawisko to
wigze si¢ z, wymienionymi wczesniej, konsekwencjami deficytow budzetowych
i dlugu publicznego. Mimo to, ze wzgledu na zasady funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych, skutek ten powinien by¢ wyrdzniony w sposob szczegolny. Glo-
balne rynki umozliwiajg dostep do duzo wigkszych srodkéw finansowych niz byto
to przed okresem intensywnej globalizacji. Dzigki temu, rzady zadluzajg sie
w znacznym stopniu (np. rzad USA). Transakcje te w duzej mierze opierajg si¢ na
opinii i zaufaniu do danego panstwa. Dlatego tez kazda informacja powodujaca po-
jawienie si¢ choéby cienia watpliwosci co do jego wyptacalnosci, moze spowodo-
wac gwalttowny spadek zaufania, co czgsto prowadzi do kryzyséw finanséw pub-
licznych. Panika, wywotana spadkiem zaufania do rzadu, moze réwniez spowodo-
wacé gwattowne zalamanie zarowno na rynku kapitalowym, jak tez walutowym. Po-
nadto, takie zaburzenia czesto odbijajg si¢ na rynku migdzybankowym oraz na ryn-
ku kredytéw hipotecznych i kredytow dla przedsigbiorstw. Ryzyko jest szczeg6lnie
istotne w przypadku duzego udzialu inwestorow zagranicznych w strukturze wia-
snosciowej polskich bankéw. Czynniki o charakterze psychologicznym i reputacyj-
nym, zwigzane z wysokim i rosngcym poziomem zadtuzenia, mogg wigc przynies¢
wigksze zagrozenia dla stabilnosci panstwa niz wynikatoby tylko ze zdolnosci da-
nego panstwa do splaty zadluzenia.

Przytoczone powyzej negatywne zjawiska determinujg prowadzong polityke
zarzadzania dlugiem. Polityczny charakter procesu podejmowania decyzji powo-
duje, ze uwaga rzadéw skupia si¢ na bezposrednich i najbardziej dotkliwych skut-
kach zadluzania si¢ panstwa. Oprocz nich warto jednak zwrdci¢ jeszcze uwage na
kilka kwestii o pozaekonomicznym (etycznym) charakterze, wptywajacych na efek-
tywnos$¢ polityki finansowej panstwa. W dalszej czgéci artykulu przedstawiona zo-
stala analiza wybranych kwestii etycznych, budzacych watpliwosci w zwigzku
z dlugiem publicznym.
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3. Etyczne dylematy zwiagzane z zadtuzeniem panstwa
3.1. Odpowiedzialnos¢ za zadtuzanie panstwa

Jednym z podstawowych dylematow etycznych jest odpowiedzialno$¢ osob
podejmujacych decyzje o konstruowaniu budzetéw z deficytem oraz zadluzaniu
panstwa’. Obecne dtugi nie wziely si¢ bowiem znikad ani nie s3 wynikiem nie-
szczesliwego zbiegu okolicznosci, lecz wynikiem decyzji politycznych. Przede
wszystkim, decyzje te rzadko sg podejmowane na podstawie motywow czysto
ekonomicznych (takich jak potrzeba wsparcia koniunktury w okresach kryzysu),
czgsciej wskutek motywdw typowo politycznych (koniecznos¢ ,,przypodobania”
si¢ wyborcom tuz przed wyborami). Powoduje to zwigkszanie wartosci dlugu
w okresach dobrej koniunktury, nawet gdy szybki wzrost PKB umozliwia zmniej-
szy¢ stosunek zadtluzenia do PKB. Dziatanie takie jest w pekni legalne i zgodnie z teo-
rig wyboru publicznego, uzasadnione wyborami spoteczenstwa [Buchanan, 1997,
s. 127-138]. Powoduje ono jednak powazne konsekwencje w blizszej i dalszej
przysziosci. W krétkim horyzoncie ogranicza to przestrzen do uzycia deficytow w ok-
resie pogorszenia koniunktury, natomiast w dtugim — przenosi na kolejne pokolenia
obcigzenie splatg tych dlugéw.

Przyktadem pierwszej sytuacji sa problemy Hiszpanii z wyjsciem z kryzysu, gdyz
wysoki poziom zadluzenia uniemozliwia stymulowanie gospodarki. Moze to
znacznie przedhuzy¢ kryzys i tym samym réwniez uniemozliwia¢ skuteczng walke
z dlugiem publicznym. Przektada si¢ to réwniez na ostabienie calego wspdlnego
rynku Unii Europejskie;.

Drugg sytuacj¢ obrazuje przypadek Grecji oraz Cypru. Ich problemy z wyptacal-
no$cig powoduja, ze obecne pokolenie ponosi najwiekszy ciezar zwigzany z ko-
niecznoscig splaty (lub przynajmniej ograniczenia) dlugdw akumulowanych od
dziesigcioleci. W Gregji odbija si¢ to np. na pracownikach sektora publicznego (zwol-
nienia, ograniczenia ptac), ale rdwniez na innych obywatelach obcigzanych coraz
wiekszymi podatkami w bardzo trudnym pod wzgledem gospodarczym okresie.
Roéwniez na Cyprze konsekwencje nadmiernego zadtuzenia panstwa poniesli zwykli
obywatele tego kraju oraz dodatkowo obcokrajowcy. Nie odpowiedzieli za swo-
je decyzje politycy. Odpowiedzialno$¢ w postaci odsunigcia od wladzy wydaje si¢
niewielka, w poréwnaniu z utratg czesci oszczednosci zycia przez obywateli, niewiel-
ka. Ponadto, oznacza to nierdwnomieme opodatkowanie obywateli na niekorzysé
0s0b zapobiegliwych, ktére zgromadzily w bankach oszczednosci.

Cykl polityczny jest stosunkowo krétki, co powoduje (np. w przypadku petnej
kadencji sejmu sg to 4 lata), ze wiele decyzji poprzednikow jest zmienianych przez
ich nastepcow. Wielokrotnie powoduje to strate¢ srodkow przeznaczonych na,
podjete wezesniej, dzialania przygotowawcze [Hallenberg, Strauch, von Hagen,

? Poruszana tu kwestia nie dotyczy odpowiedzialnosci urzedniczej, ktora jest osobnym, nieco mniej
znaczacym z punktu widzenia dtugu publicznego, problemem, lecz odpowiedzialnosci polityczne;j
za decyzje prowadzace do niezrownowazenia budzetow.
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2009, s. 15-17], czego przyktadem mogg by¢ inwestycje drogowe zaniechane wsku-
tek zmian planow strategicznych. Rowniez to jest zgodne z prawem, lecz powo-
duje wymiere straty budzetu. Podobne problemy pojawiaja si¢ w zwigzku z pro-
cedurg uchwalania ustaw. Przygotowywane projekty sa czgsto zmieniane w sej-
mie, co wywoluje wymierne konsekwencje finansowe, ktore potem ponosi budzet.
Ponadto, niejasne procedury lobbingu oraz wymogi cyklu politycznego sprawia-
ja, ze do ustaw sg wprowadzane rozwigzania powodujace powazne obcigzenia bud-
zetu bez weryfikacji mozliwosci budzetowych w perspektywie dtuzszej niz bie-
zaca kadencja. Tak wiec, kwestie zwigzane z polityczng procedura podejmowa-
nia decyzji (znacznie wigksza skala problemu) powoduja, ze zasadno$¢ zaciagga-
nych zobowigzan moze by¢ watpliwa.

Nowym przyktadem nieodpowiedzialnosci polskich politykéw (choé dobrze
znanym z innych krajéw) jest zawieszenie progéw ostroznosciowych, zapisanych
w ustawie o finansach publicznych. Chwalone wielokrotnie polskie ograniczenie
maksymalnej wysokosci dlugu publicznego zawarte jest w konstytucji i tym sa-
mym trudne do zniesienia. Dlatego tez politycy ulegaja pokusie manipulowania
przy progach ostroznosciowych, ktére w swoim zalozeniu mialy minimalizowaé
ryzyko osiggniecia maksymalnego putapu zadluzenia. Kazda zmiana naraza jed-
nak Polsk¢ na niebezpieczenstwo niekontrolowanego przekroczenia poziomu
60% PKB, gdyz nie wszystkie czynniki ksztaltujace wielkos¢ dtugu publicznego
sa pod kontrolg rzadu (np. gwaltowne obnizenie poziomu kursu walutowego moze
doprowadzi¢ do przekroczenia maksymalnego poziomu diugu). Kolejne lata po-
kazg, jak rozwinie si¢ sytuacja i czy nastgpny polski rzad nie bedzie musiat po-
nosi¢ konsekwencji decyzji obecnie urzgdujacych wiadz.

Duza swoboda w zacigganiu dtugu powoduje, ze dyscyplina i odpowiedzialnos$¢
za podejmowane decyzje rozmywaja sie. Zaden z krajow, ktére przechodza przez
kryzys zadluzeniowy, nie zdecydowat si¢ na postawienie politykdw odpowiedzial-
nych za powstanie dlugu przed jakgkolwiek formg odpowiedzialnosci, inng niz
odsunigcie od wladzy.

3.2. Relacje rzad - jednostki samorzadu terytorialnego

Kolejnym elementem ksztattu instytucjonalnego sektora finanséw publicznych
w Polsce, ktéry wzbudza kontrowersje natury przede wszystkim etycznej sa zréz-
nicowania rozwigzan dotyczacych budzetu panstwa i jednostek samorzadu
terytorialnego. Temat ten stat si¢ niezwykle aktualny w 2011 roku wraz z przekro-
czeniem przez poziom dlugu drugiego progu ostroznosciowego oraz wizjg ograni-
czenia mozliwosci zadtuzania si¢. Jednym z najistotniejszych rozwiazan instytu-
cjonalnych w systemie finanséw publicznych, ktére wplywa na poziom dlugu
publicznego, jest zréznicowanie norm ostroznosciowych dla budzetu panstwa
i budzetu samorzadu terytorialnego. Budzet panstwa obowiazuja normy przewi-
dziane przez konstytucje oraz ustawe o finansach publicznych (progi ostroznoscio-
we: 50, 55 160% PKB). Sg to jednak normy obejmujace poziom dilugu catego




106 Pawet Piatkowski

sektora finansow publicznych. Z kolei jednostki samorzadu terytorialnego obo-
wigzuje ograniczenie zadtuzenia do 60% rocznych dochodéw [ustawa z 27 sierp-
nia 2009 roku o finansach publicznych...]. Dodatkowo, zakres instrumentéw finan-
sowych dostepnych jednostkom samorzadu terytorialnego jest znacznie mniejszy niz
dostepny budzetowi panstwa. Regulacja ta ma swoje uzasadnienie w mniejszej zdol-
nosci finansowej JST oraz ograniczonej mozliwosci zdobywania nowych Zrddet
dochodow i powigkszania istniejacych. Jednak takie rozwigzanie ma wielorakie
konsekwencje dla poziomu dtugu publicznego. Po pierwsze, udzial zadluzenia sek-
tora samorzagdowego utrzymuje si¢ na niewielkim poziomie (wykres 1). Powoduje to
znaczne dysproporcje w wykorzystaniu narze¢dzia wsparcia rozwoju regional-
nego, jakim jest dlug publiczny. W przypadku osiagnigcia progdéw ostrozno-
sciowych, procedury obowigzujag w sposéb jednakowy niezaleznie od tego, ktory
sektor wygenerowal ten poziom zadtuzenia.

Wykres 1. Dtug publiczny Polski w podziale na sektory w latach 2003-
-2012 (w min zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: roczniki statystyczne RP z lat 2000-2010 i Maly
Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013.

W zwiazku z tym, sektor samorzadowy jest nieproporcjonalnie mniej zadtu-
zony niz sektor rzadowy. Przy dopuszczalnym zadtuzeniu 106 447,8 mln zi, za-
dluzenie samorzadéw na koniec 2012 roku faktycznie wynosi 64 030 mln zi
W tym samym czasie mozliwo$¢ zadtuzenia rzadu jest ograniczona poziomem
60% PKB, czyli na koniec 2012 roku byto to 957 158,4 miln zl, a faktyczny po-
ziom zadluzenia to 769 129 mln zt. Oznacza to wiec, ze sektor rzadowy jest zadu-
zony na poziomie 267% swoich rocznych dochodoéw, a moze si¢ zadluza¢ nawet
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do poziomu 300% (dane za 2012 rok) [Maly Rocznik Statystyczny 2013, s. 451 1 483].
Takie uksztaltowanie systemu finansowego zwigksza mozliwosci zadtuzania sig
Skarbu Panstwa oraz obcigza budzet wysokimi kosztami obstugi dlugu. Ponadto,
sektor samorzadowy w chwili obecnej zaczal wykorzystywac mozliwosci zadtu-
Zania sig, przez co potrzebuje czesci limitu maksymalnego zadluzenia sektora fi-
nansow publicznych, ktéry obecnie jest zajety przez zadluzenie sektora rzado-
wego. Brak konsekwentnej regulacji, tj. podziatu dlugu publicznego na czgsci cen-
tralng i samorzadowa, powoduje duze zagrozenie dla stabilnosci finansowej sek-
tora finanséw publicznych oraz blokowanie mozliwosci rozwojowych jednostek
samorzadu terytorialnego [Pigtkowski, 2009].

3.3. Dtug a poziom inflacji

Kolejng kwestig etyczng zwigzang z dilugiem publicznym jest monetyzacja
dlugu. Najczesciej nastepuje ona wskutek finansowania deficytow budzetowych
przez bank centralny. Wigze si¢ to bowiem praktycznie z emisjg nowego pienigdza.
Z teorii ekonomii wynika, ze taki sposob finansowania dtugu zwigksza podaz pie-
nigdza i tym samym wplywa na podniesienie poziomu inflacji. Przyktady krajow,
w ktorych wystapita hiperinflacja, pokazuja, ze zwykle poprzedzal ja znaczny
wzrost deficytow budzetowych, finansowanych emisjg dodatkowego pienigdza.
Najnowsze przyklady takich dziatan sg zwigzane z ostatnim kryzysem. Poczaw-
szy od 2008 roku, wzrost dtugu publicznego USA byl czesciowo finansowany
przez Rezerwe Federalng. Spowodowato to obawy rynkow finansowych o przyszty
poziom inflacji oraz wartos¢ obligacji zakupionych np. przez Chiny [Stiglitz, 2010,
s. 162-165]. W najblizszych latach bgdzie mozna oceni¢, w jaki sposéb wplynie to
na poziom inflacji w tych wysoko rozwinigtych krajach.

W Polsce, w konstytucji uchwalonej w 1997 roku, wprowadzono zakaz finan-
sowania dlugu publicznego przez NBP. Od tej pory udziat NBP w finansowaniu
dhugu publicznego spadt stopniowo do zera. Kryzys gospodarczy w Polsce z lat
2008-2009 rdznit si¢ od kryzysow innych krajow. Przede wszystkim sektor banko-
wy nie stangl na skraju bankructwa, banki charakteryzowaty si¢ dobrymi parametrami
wyplacalnosci 1 wynikami finansowymi. Ponadto, tempo spowolnienia gospodarki
bylo znacznie mniejsze niz w innych krajach, wigc nie bylo koniecznosci stoso-
wania olbrzymich pakietow stymulacyjnych. Dlatego tez nie bylo potrzeby po-
zyskania znaczacych srodkéw na pokrycie deficytow budzetowych. Nie zmieniono
wiec przepisow i NBP nie wlaczyl si¢ w finansowanie dtugu. Tak wigc, mozna
oceni¢, ze w aspekcie finansowania przez bank centralny dlug publiczny nie
niost ze soba ryzyka wzrostu inflacji.
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Wykres 2. Udziat NBP w finansowaniu dtugu publicznego
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie rocznikéw statystycznych RP z lat 2000-
-2010.

Wykres 3. Struktura inwestoréw dtugu publicznego w latach 2005-2012
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Drugim czynnikiem ryzyka monetyzacji dtugu jest jego dlugoterminowy charak-
ter 1 struktura inwestoréw. Obserwacja struktury dlugu pod katem jego zapadal-
nosci wyraznie wskazuje na wydhluzanie terminéw zapadalnosci dtugu oraz zna-
czne zwigkszanie udziatu instrumentéw dtugoterminowych. W dlugu zagranicznym
papiery o terminie wykupu powyzej 5 lat stanowig 66%. W krajowym zas udziat ten
jest o polowe mniejszy, lecz od 2001 roku wzrdst prawie trzykrotnie. Przyjecie ta-
kiej strategii jest uzasadnione z punktu widzenia zarzadzania dlugiem i stanowi
$wiadomg decyzje Ministerstwa Finansow. Pozwala to ograniczy¢ poziom ryzy-
ka zwigzanego z obstugg dlugu oraz przesunac w czasie terminy splaty zadtuzenia.
Jednak, ze wzgledu na zagrozenie monetyzacja dlugu, jest to rozwigzanie nieko-
rzystne. Analizujac struktur¢ inwestorow (wykres 3), udziat inwestoréw instytu-
cjonalnych w dtugu publicznym systematycznie rosnie. Wzrasta udzial inwestorow
zagranicznych, wysoki jest udzial inwestoréw bankowych, a wérdéd inwestorow
pozabankowych zwigksza si¢ udzial inwestorow takich jak fundusze inwesty-
cyjne czy firmy ubezpieczeniowe. Jest to zrozumiale w zwigzku z rozwojem ryn-
kéw finansowych oraz papierow dtuznych. Skarb Panstwa §wiadomie dazy do
takiego uksztattowania rynku dlugu. Jednak struktura ta sprzyja monetyzacji dtugu,
gdyz sg to podmioty mogace tatwo transformowaé papiery dtuzne na ptynne ak-
tywa. Dzialania te mogg przyczyni¢ si¢ do wzrostu inflacji. Trudno mimo to dok-
fadnie zbadaé i zmierzy¢ skalg oddzialywania tego efektu.

3.4. Ciecia w sektorze publicznym a wzrost gospodarczy

Kryzys zadluzeniowy ukazatl rowniez znaczenie oszczgdnosci w sektorze pu-
blicznym dla gospodarki. O ile ograniczenia wydatkéw budzetowych w wigkszosci
krajow europejskich sg konieczne w zwigzku ze znacznym rozrostem sektora pub-
licznego, o tyle moment, kiedy sg one wdrazane jest niekorzystny z punktu widzenia
gospodarki. Z jednej strony, moana wini¢ za to poziom dlugu, ale z drugiej — jest to
wynik nieodpowiedzialnej polityki w okresach dobrej koniunktury.

Jak zauwaza Dariusz Rosati, wysoki poziom zadluzenia publicznego doprowa-
dza do wzrostu podatkéw, gdyz rzad musi pozyskac srodki na pokrycie wigkszych
wydatkow zwigzanych z wyzszymi kosztami obstugi zadtuzenia. Jednak zwigk-
sza to obcigzenia podatnikow, tym samym znieksztatlca warunki rynkowe i dopro-
wadza do spadku tempa wzrostu gospodarczego. Ponadto, ogranicza to ilo$¢ ka-
pitatu, jaki moze by¢ przeznaczony na inwestycje. Dodatkowo, nastepuje rowniez
spadek popytu w gospodarce wskutek oszczednosci w sektorze publicznym, w tym
ograniczenia zatrudnienia [Kryzys finanséw publicznych..., 2013]. Pogorszenie
koniunktury przekiada si¢ za$ na zmniejszenie wplywdéw budzetowych z tytutu
podatkow i zwigkszenia wydatkow (np. na pomoc socjalna, czy zasitki dla bez-
robotnych), poglebiajac trudnosci budzetowe. Powoduje to niepokoje spoteczne,
ktére pozbawiajg wladze mandatu do dalszych reform.

Przyktadami krajow w szczegolnie trudnej sytuacji sg Grecja i Hiszpania. Ich
gospodarki kurczg si¢ od wielu kwartatéw, a rzgdy nie maja mozliwosci ich wspar-
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cia wydatkami rzagdowymi. Przedsigbiorstwa sg natomiast przyttoczone dodatko-
wymi obcigzeniami podatkowymi. Nie sg rOwniez pewne rozwoju sytuacji, przez co
ograniczajg dzialania inwestycyjne i nie zwigkszaja zatrudnienia. Dlatego tez nie
jest pewne, jak szybko uda si¢ rzagdom tych panstw przezwyciezy¢ trudnosci i wpro-
wadzi¢ gospodarke na Sciezke szybkiego wzrostu, ktdra najszybciej przyczynita-
by si¢ do poprawy sytuacji budzetowej. Dziatania niezbedne z punktu widzenia
zabezpieczenia wyplacalnosci tych krajow mogg im zaszkodzi¢ w porownywal-
nym stopniu, jak ogloszenie ich bankructwa.

3.5. Zmniejszanie dtugu a reformy strukturalne

Kolejnym negatywnym skutkiem kryzysu zadluzeniowego sa przypadki re-
zygnacji z reform emerytalnych. Przypadki takich krajow, jak Wegry czy obecnie
Polska, pokazuja, ze w obliczu probleméw z obstuga zadluzenia rzady sa w stanie
zrezygnowac z wdrazanych juz kilka lat reform. Powoduje to najczgsciej, ze po-
zyskane w ten sposéb srodki z funduszy kapitalowych poprawiajg chwilowo sy-
tuacje budzetow panstw, ale od poczatku trzeba bedzie si¢ zmierzy¢ z problemami
starzenia si¢ spoteczenstw. Trudnosci te majg bowiem zrédlo w procesach demo-
graficznych i nie znikng wraz z likwidacja badZ znacznym ograniczeniem dziata-
nia funduszy emerytalnych. Konsekwencje tych dzialan poniosa kolejne pokole-
nia, a pienigdze zainwestowane w reforme (np. w formie optat w OFE) zostang stra-
cone.

Polski przypadek jest obecnie tematem debat i domnieman na temat rozwigzan,
jaki przyjmie rzad. W chwili przygotowania niniejszego tekstu nie ma bowiem jesz-
cze ostatecznych rozwigzan. Wydaje si¢ jednak, ze rzad zdecyduje si¢ na wyrazne
ograniczenie II filara. Wigkszos¢ ekonomistow zgadza si¢, ze dyskusja nad ksztal-
tem reformy jest potrzebna, gdyz system nie dziala tak, jak zakladat ustawodaw-
ca ksztaltujac nowy system emerytalny. Dzialania rzadu nie wykazuja jednak zna-
mion merytorycznej dyskusji nad reformg emerytalna, lecz nad biezacym zmniej-
szaniem poziomu zadtuzenia. Wida¢ rowniez brak checi do wystuchania oponen-
tow 1 chocby czgsciowego uwzglednienia ich argumentéw. Ponadto, dziatania te
nie rozwigza dysfunkcji nowego systemu emerytalnego, takich jak wysokie koszty
funkcjonowania OFE, niezaleznie od slabych wynikéw inwestycyjnych. Rzad nie
podejmuje rdwniez tematu objecia powszechnym systemem emerytalnym uprzy-
wilejowanych grup zawodowych [Gadomski, 2013].

Takie podejscie pokazuje, ze rzady (nie tylko polski, ale rowniez wiele innych)
w imi¢ chwilowych potrzeb sa w stanie wycofywac si¢ z reform, w ktore inwes-
towano wiele lat. Dzialania takie stanowig negatywng konsekwencje nadmierne-
go zadluzania si¢ panstw.

Z drugiej strony, niektore najbardziej odpowiedzialne kraje wykorzystuja kry-
zysy zadtuzeniowe do ,,oczyszczenia” gospodarki. Sytuacja ta daje bowiem rza-
dom mandat do dokonania koniecznych, bolesnych zmian. Wowczas gospodarka
staje si¢ bardziej konkurencyjna, dlug sektora zredukowany i nie obcigza w takim
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stopniu budzetu panstwa. Jest to jednak sytuacja rzadka, szczegdlnie w krajach
rozwinig¢tych; czesciej spotykana w krajach rozwijajgcych sig, ktore stangty na
krawedzi bankructwa.

4. Podsumowanie

Kryzys zadluzeniowy w znaczacy sposob zmienit sposob patrzenia politykow na
kwesti¢ dlugu publicznego. Do tego momentu dlug publiczny byl tatwym substytu-
tem podatkow: dostgpnym niemal bez ograniczen i stosunkowo tanim. Jednak dos-
wiadczenia Grecji, Hiszpanii, Wtoch, Irlandii i Portugalii pokazaty, ze podejscie
rynkéw finansowych wyraznie zmienito si¢. Sposoby ratowania tych krajow bo-
lesnie uswiadomily spoteczenstwom negatywne konsekwencje wysokiego poziomu
zadluzenia. Wsrdd nich jest szereg przedstawionych w tym referacie konsekwencji
o charakterze etycznym, ktoére powoduja, ze kazdy z podatnikow powinien na
nowo przemysle¢ swdj stosunek do stalego niezrownowazenia budzetow panstw.
Jednoczesnie ustawodawstwo powinno rozwija¢ si¢ w kierunku minimalizowa-
nia spotecznych kosztéw nieodpowiedzialnej polityki budzetowej. Kolejne lata
beda pokazywac, na ile bolesne doswiadczenia kryzysu zadluzeniowego okaza
si¢ wystarczajagcym mandatem do podjecia niezbgdnych reform.
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