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Konsekwencje zadtuzenia publicznego
dla bezpieczenstwa finanséw publicznych

Streszczenie

Zagadnienia dtugu publicznego byly, sa i nadal beda aktualne. Problematyka ta jest szeroko opisywana
zaréwno w literaturze z zakresu ekonomii, finanséw, jak i prawa, jednakze jej zlozono$¢ oraz nieprze-
widywalne zdarzenia wplywajgce na stan finanséw publicznych oznaczajg koniecznos¢ aktualizowania
dotychczasowego stanu wiedzy w tym zakresie.

Celem artykutu jest omowienie problematyki dtugu publicznego w Polsce w latach 2000-2023, wptywu
pandemii COVID-19 na jego kumulacje, w ramach podejmowanych przez wladze publiczne dzialan
pomocowych oraz przedstawienie mozliwych drég poprawy sytuacji w badanym zakresie. W arty-
kule postawiono teze, ze wysoki dlug publiczny moze by¢ elementem zagrazajacym bezpieczenstwu
finanséw publicznych. W artykule zastosowano metode opisows, analize literatury przedmiotu i aktow
prawnych, jak réwniez dokonano analizy danych statystycznych zrédtowych.

Zaproponowano konkretne dzialania, wéréd ktérych znalazly sie miedzy innymi: powrét do weze-
$niejszego ustawowego progu ksztaltowania si¢ PDP/PKB, ujednolicenie metody liczenia dlugu pu-
blicznego, dokonanie rewizji wydatkéw publicznych (np.: deindeksacja wydatkéw czy ,,ztota reguta”
wydatkowa) oraz przygotowanie realnego programu redukcji zadtuzenia. Kwestie te wymagaja dal-
szych poglebionych badan.

Artykul sklada sie z nastepujacych czeéci: krétki opis obecnego stanu badanego zjawiska, regulacje
prawne w zakresie dtugu publicznego w Polsce, analiza literatury przedmiotu w zakresie dlugu publicz-
nego od pandemii COVID-19 i mozliwosci wplywu wysokiego dtugu publicznego na niewyptacalno$¢
kraju badz nawet bankructwo, nawigzanie do teoretycznych kwestii zwigzanych z bezpieczefistwem
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finanséw publicznych, biezaca sytuacja w zakresie dlugu publicznego i jego perspektywy wzrostu, pro-
pozycje zmian i zakonczenie.

Slowa kluczowe: dlug publiczny, bezpieczenstwo finanséw publicznych, bankructwo, pandemia
COVID-19
Kody klasyfikacji JEL: H6, H63, H68

1. Wprowadzenie - krétki opis obecnego stanu
badanego zjawiska

Z perspektywy historycznej panstwa systematycznie zaciggaly pozyczki na finansowa-
nie swojej polityki. Juz bowiem od czaséw starozytnych zadluzenie panistwowe stopniowo
zmniejszalo charakter okazjonalnej koniecznosci suwerennego starania si¢ o dodatkowe $rod-
ki pieniezne, z przeznaczeniem na rozwoj wspolnoty narodowej jako calosci. Innymi stowy,
suwerenne kraje coraz czedciej zaciagaja diugi, w tym dlugi zagraniczne, aby realizowac cele
polityczne na korzys$¢ oraz w interesie spoteczenstwa. Pozyczkom panstwowym cze¢sto moze
towarzyszy¢ niewyplacalnosé kraju. Panstwo jest niewyptacalne, gdy poziom jego zadluzenia
przekracza warto$¢ biezacg netto dochodu, ktdry moze zostaé przeznaczone na sptate zadtu-
zenia. Oznacza to, ze w dtugim okresie istnieje brak zgodnosci pomiedzy wptywami panstwa,
a pozostalymi do splaty zobowigzaniami. W sytuacji, gdy w danym okresie wystepuje niedo-
pasowanie biezacych dochodéw budzetowych z biezacymi wydatkami budzetowymi mamy
do czynienia z deficytem budzetowym. Jego dtugotrwale wystepowanie powoduje narasta-
nie dlugu publicznego, jego kumulacje. Skuteczng metodg regulowania wielkosci deficytu
budzetowego, a w konsekwencji i dtugu publicznego, jest ograniczenie dynamiki wzrostu
wydatkow budzetowych w okreslonej proporcji do wzrostu dynamiki dochodéw budzeto-
wych. Dynamika dochodéw budzetowych powinna by¢ wyzsza anizeli dynamika wydatkow
budzetowych. W krotkim okresie powinno to przyczynic si¢ do ograniczenia wielkosci defi-
cytu budzetowego, w srednim okresie — do réwnowagi budzetowej, z kolei w dtugim okresie
moze doprowadzi¢ do nadwyzki budzetowej. Konsekwentnie prowadzona polityka budzeto-
wa (fiskalna) powinna wplywa¢ na ograniczenie wysokosci dtugu publicznego [Ciak, 2023].

Dtug publiczny i kwestia kumulacji zadtuzenia panstw nie jest zjawiskiem nowym. A jak
wskazuje sie w literaturze przedmiotu, dlug byl i jest cecha $wiata finansowego od starozyt-
nosci po czasy obecne. Jak podkresla R. Kolb [2011], pozyczki zaciggane przez wladze publicz-
ne dotykaja wszystkich obywateli danego kraju. W koncu, kiedy rzad pozycza - przekazuje
cze$¢ zobowigzania kazdemu podatnikowi.

Wspolczesnie wskazuje sig, ze dtug publiczny jest skutkiem zobowigzan wladz publicz-
nych wynikajacych gtéwnie z nastepujacych przyczyn:

« zaciggania bezposrednich pozyczek i kredytow w szeroko rozumianym systemie finan-
sowym;
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» emisji papieréw warto$ciowych (skarbowych papieréw wartos$ciowych);
« nieregulowania przez jednostki sektora publicznego niewymagalnych zobowigzan;
» udzielania poreczen i gwarancji przez Skarb Panstwa [Owsiak, 2017].

Powolujac si¢ na badania C. de Soyres, R. Kawai i M. Wang [2022] mozna stwierdzi¢, ze
nieoczekiwany wzrost relacji dlugu publicznego do PKB szkodzi poziomowi realnego PKB
dla krajow, ktére maja wysoki poczatkowy poziom zadtuzenia i wzrost zadtuzenia w ciagu
ostatnich 5 lat. Oczywiscie, jak podkreslaja wspomniani autorzy, aby w petni oceni¢ wptyw
rosngcego diugu publicznego na realny PKB nalezy bra¢ pod uwage specyfike danego kraju.
Wzrost zadluzenia moze wynika¢ ze wzrostu wydatkéw publicznych, wzrostu inwestycji
publicznych, zmniejszenia wplywéw podatkowych lub innych dziatan fiskalnych (np.: emi-
sji papieréw wartosciowych). Przy zrozumieniu wplywu wynikajacego ze wzrostu zadluze-
nia na realny PKB duze znaczenie ma ocena zdolnosci obstugi diugu publicznego. Analizy
zdolnosci obstugi dtugu sg uwazane bowiem za kluczowy element prac MFW nad krajami
cztonkowskimi, ktére moga otrzyma¢ dodatkowe wsparcie finansowe (pozyczki). Wspo-
mniane analizy pomagajg uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy saldo pierwotne potrzebne
do ustabilizowania dtugu zaréwno w przypadku scenariusza bazowego, jak i realistycznego
scenariusza szokowego jest ekonomicznie i politycznie wykonalne [de Soyres, Kawai, Wang,
2022]. Reakcje polityczne, ktdre zwigkszaja diug publiczny moga by¢ skuteczne na krotka
mete i pomoc pobudzi¢ wzrost, jednakze zwigkszenie wskaznika zadluzenia do PKB moga
cze$ciowo (badz calkowicie) zanegowa¢ skutki bodzca fiskalnego w §rednim okresie, ktory
moze ostatecznie spowolni¢ wychodzenie z pandemii [de Soyres, Kawai, Wang, 2022].

Celem artykutu jest oméwienie problematyki dtugu publicznego w Polsce w latach 2000-
2023, wptywu pandemii COVID-19 na jego kumulacje, w ramach podejmowanych przez
wiadze publiczne dziatan pomocowych oraz przedstawienie mozliwych drog poprawy sytu-
acji w badanym zakresie. W artykule postawiono teze, ze wysoki dlug publiczny moze by¢
elementem zagrazajacym bezpieczenstwu finanséw publicznych. W artykule zastosowano
metode opisows, analize literatury przedmiotu i aktéw prawnych, jak réwniez dokonano
analizy danych statystycznych zrodtowych.

Artykul sklada si¢ z nastepujacych czesci: krétki opis obecnego stanu badanego zjawi-
ska, regulacje prawne w zakresie dlugu publicznego w Polsce, analiza literatury przedmiotu
w zakresie dlugu publicznego od pandemii COVID-19 i mozliwosci wplywu wysokiego dtugu
publicznego na niewyptacalno$¢ kraju badz nawet bankructwo, nawigzanie do teoretycznych
kwestii zwigzanych z bezpieczenstwem finanséw publicznych, biezaca sytuacja w zakresie
dlugu publicznego i jego perspektywy wzrostu, propozycje zmian w zakresie zaproponowa-
nej rekomendacji i zakonczenie.
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2. Regulacje prawne w zakresie dtugu publicznego w Polsce

Jesli chodzi o uwarunkowania prawne dlugu publicznego w Polsce najwiecej miejsca
poswigcono mu w ustawie o finansach publicznych (dalej UFP) [Ustawa, 2009]. W powota-
nej ustawie mozna spotkac sie z jednej strony z niescistoéciami terminologicznymi, z dru-
giej za$ — z r6zng klasyfikacja podmiotow, ktérych zobowiazania powinny by¢ uwzgledniane
przy obliczaniu jego wysokosci. W odniesieniu do zadluzenia publicznego réwniez stosuje
sie szereg odmiennych okreslen takich jak: panstwowy dlug publiczny, dtug publiczny, dlug
sektora finanséw publicznych, dtug Skarbu Panstwa, czy tez dtug jednostek samorzadu tery-
torialnego. Z kolei biorac pod uwage zapisy Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej [Ustawa,
1997], art. 216 ust. 5 okresla limit zadtuzenia w odniesieniu do panstwowego dtugu publicz-
nego (panstwowy diug publiczny nie moze przekroczy¢ 3/5 wartosci rocznego PKB).

Na mocy art. 72 UFP panstwowy diug publiczny obejmuje zobowigzania sektora finan-
sow publicznych z nastepujacych tytulow:

1) wyemitowanych papieréw warto$ciowych;

2) zaciagnietych kredytéw i pozyczek;

3) przyjetych depozytow;

4) wymagalnych zobowigzan, wynikajacych z odrebnych ustaw, prawomocnych orzeczen,
badz ostatecznych decyzji administracyjnych oraz uznawanych za bezsporne przez wta-
$ciwg jednostke sektora finanséw publicznych bedaca dtuznikiem.

Jednoczes$nie w art. 73 ust. 1 i 2 UFP wskazuje si¢ na sposéb obliczania panstwowego
dlugu publicznego. Panstwowy diug publiczny oblicza si¢ jako warto$¢ nominalng zobo-
wigzan jednostek sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowig-
zan miedzy tymi jednostkami. Wartos$¢ ta obejmuje warto$¢ nominalng: wyemitowanych
papieréw wartosciowych, zaciggnietej pozyczki, kredytu oraz innego zobowigzania, to jest
kwote $wiadczenia gléwnego, nalezng do zaptaty w dniu wymagalnos$ci zobowigzania. We
wspomnianym art. 73 ust. 5 UFP, uregulowano takze sposéb ustalania wartosci zobowia-
zan zaliczanych do panstwowego dlugu publicznego i dtugu Skarbu Panstwa', jak réwniez
warto$ci zobowiazan z tytulu poreczen i gwarancji. Uwzgledniono przy tym klasyfikacje
tytutéw diuznych zaliczanych do panstwowego diugu publicznego oraz koniecznos¢ prawi-
dlowego obliczenia relacji panstwowego dlugu publicznego do PKB. Znaczenie wspomnia-
nych regulacji prawnych artykutu polega, z jednej strony na doprecyzowaniu podmiotowego
zakresu dlugu publicznego, z drugiej na okresleniu metody jego obliczania. Eliminacja wza-
jemnych przeplywéw miedzy jednostkami sektora finanséw publicznych ma stuzy¢ zwiek-
szeniu przejrzystosci dtugu publicznego. W ten sposob dlug publiczny ma posta¢ jedynie
zadluzenia zewnetrznego, w ktérym strong dluzng jest podmiot nalezacy do sektora finan-
séw publicznych [Pomorski, 2014], za$ wierzycielem podmiot spoza tego sektora.

1" Dtlug Skarbu Patistwa jest gléwng sktadowg pafistwowego dtugu publicznego, a samo pojecie paiistwowego
dlugu publicznego obejmuje zadluzenie wszystkich podmiotéw sektora finanséw publicznych wymienionych
wart. 9 UFP z 2009 r. (w tym nieobecnego na tej li§cie Skarbu Panistwa).
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Dodatkowo termin (panstwowy) dtug publiczny mozna rozpatrywa¢ w kategoriach dtugu
sektora general government, z ktérym z kolei spotykamy si¢ w ustawodawstwie unijnym.

Dlugiem publicznym nalezy obejmowac wszystkie zobowigzania zaciggniete przez Skarb
Panstwa i reprezentujace go instytucje sektora finanséw publicznych. Tak ujmowany diug
publiczny jest tozsamy z pojeciem ,,panstwowy diug publiczny”, uzywanym m.in. w staty-
stykach Ministerstwa Finanséw [Golebiowski, 2008].

W art. 74 ust. 1 i 2 ustawy o finansach publicznych znajduje si¢ potwierdzenie zapisow
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej w kontekscie relacji panstwowego dtugu publicznego
do PKB, jak réwniez wskazanie ministra finanséw, jako podmiotu sprawujacego kontrole
nad sektorem finanséw publicznych. Kontrola ta dotyczy przestrzegania zasady stanowiacej,
ze panstwowy dlug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartoéci rocznego PKB. Ponadto
minister finanséw sprawuje kontrole nad stanem dlugu Skarbu Panstwa w celu przestrze-
gania ww. zasady.

W ustawie o finansach publicznych znajdujemy zapisy dotyczace progdw ostroznoscio-
wych w zakresie ksztaltowania si¢ wielkosci panstwowego dtugu publicznego (PDP) do PKB
(ktore ustanowiono na poziomie 55% PKB oraz 60% PKB) (art. 86 ust. 1 UFP) oraz proce-
dury sanacyjne, ktére musza zosta¢ wdrozone w przypadku, gdy relacja panstwowego dlugu
publicznego do PKB przekroczy kazdy z tych progéw. Stanowig one rodzaj srodka prewen-
cyjnego wdrazanego w celu zapobiezenia negatywnym skutkom zbyt wysokiego poziomu
dlugu publicznego. W przypadku przekroczenia przez PDP wielkosci 55% PKB, jednakze
nieprzekroczenia poziomu 60% PKB, zostaje uchwalony projekt ustawy budzetowej (przez
Rade Ministréow), w ktérym nie przewiduje sie deficytu budzetu panstwa lub przyjmuje sie
taki jego poziom, ktdry pozwoli na obnizenie dtugu Skarbu Panstwa (w relacji do PKB). Nie
przewiduje si¢ rowniez wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowej,
waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ poziomu odpowiadajagcemu wzrostowi cen
towardw i uslug (ogtaszanego przez GUS za poprzedni rok budzetowy), jak réwniez wpro-
wadza si¢ zakaz udzielania pozyczek i kredytow z budzetu panstwa (z wyjatkiem rat kredy-
tow i pozyczek udzielonych w poprzednich latach). Dodatkowo Rada Ministréw powinna
dokonac rewizji wydatkow budzetu panstwa, ktore sg finansowane srodkami pochodzacymi
z kredytéw zagranicznych oraz dokonac przegladu programéw wieloletnich. Te same dzia-
tania musza zosta¢ podjete w przypadku przekroczenia ww. wielkosci ponad poziom 60%
PKB. W dalszej czgsci wskazuje si¢ na elementy programu sanacyjnego, a mianowicie: okre-
$lenia przyczyn ksztaltowania si¢ relacji panstwowego dlugu publicznego do PKB, progra-
mu przedsiewzie¢, ktére mialyby na celu doprowadzenie do ograniczenia wskazanych relacji
oraz przygotowanie trzyletniej prognozy dotyczacej relacji panstwowego dtugu publiczne-
go do PKB wraz z przewidywanym rozwojem sytuacji makroekonomicznej (poziom infla-
cji, sita nabywcza pienigdza, stopa bezrobocia, bilans obrotéw z zagranica, rozwoj rynkow
zagranicznych itp.) (art. 87 UFP).

Minister finanséw opracowuje czteroletnig strategie zarzadzania dtugiem Skarbu Pan-
stwa oraz oddzialywania na panstwowy diug publiczny (art. 75 ust. 1 UFP). Jest on przy
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tym zobowigzany do uwzgledniania zaréwno uwarunkowan zarzadzania dtugiem zwigza-
nych ze stabilno$cig makroekonomiczng gospodarki; analizy poziomu panstwowego diugu
publicznego, prognozy kosztéw zwiazanych z obstugg dtugu Skarbu Panstwa; ksztaltowa-
nia si¢ struktury zadluzenia oraz prognozy i analizy niewymagalnych zobowigzan z tytulu
poreczen i gwarancji Skarbu Panstwa.

Warto podkresli¢c w tym miejscu, Ze rosnace koszty obstugi diugu publicznego, ktére
splacane sa w pierwszej kolejnosci, wywotujg koniecznos¢ przemodelowania hierarchii pozo-
statych wydatkéw publicznych, co w polskich uwarunkowaniach skutkuje wzrostem potrzeb
pozyczkowych panstwa [Pomorski, 2014].

3. Studium literatury przedmiotu w zakresie dtugu publicznego
od pandemii COVID-19

Pandemia COVID-19 wymusita zaciagniecie pozyczek na duzg skale w celu sfinansowa-
nia wielu krytycznych form wsparcia fiskalnego, ktére pomogly ztagodzi¢ rozmiar wstrza-
su i zapobiec powazniejszemu pogorszeniu koniunktury [Chudik, Mohaddes, Raissi, 2021;
COVID-19, 2020]. Jednak skala i tempo, w jakim $rodki te zostaly wprowadzone, stwarza
znaczne mozliwosci przekierowania i niewtasciwego wykorzystania funduszy [Fiscal Moni-
tor, 2021]. Wiele krajow utworzylo specjalne srodki pozabudzetowe zwigzane z pandemia
COVID-19 na wydatki nadzwyczajne, jednak te fundusze pozabudzetowe zazwyczaj maja
niezalezny organ wydajacy, ktéry moze pozwoli¢ im na ominigcie normalnych kontroli
tiskalnych, tworzy to znaczace zagrozenia fiskalne i mozliwosci korupcji [Rahim i in., 2020;
Ciedlik-Wrdblewska, 2022]>. Warto doda¢, ze niektdre kraje tez widzialy znaczne przyro-
sty zadluzenia wynikajace z dziatan podejmowanych przez przedsiebiorstwa panstwowe
i w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, ktére moga by¢ podatne na znieksztalcone
zachety, nieefektywno$¢ operacyjna i niespelniajagce norm zarzadzanie ryzykiem [Melecky,
2021]. Aby sprébowac zapobiec marnowaniu bodzcéw rzadowych, wiele krajéw wdrozyto
srodki §ledzenia i kontroli wydatkéw zwiazanych z COVID-19 oraz zapewnienia przejrzystosci
w wykorzystaniu tych funduszy [Fiscal Monitor, 2021]. Zachowanie wystarczajacych zapisow
moze rowniez pozwoli¢ na dokladng inwentaryzacje i przeglad wydatkow przez audytorow
(wewnetrznych i zewnetrznych) po zakonczeniu kryzysu [COVID-19, 2020]. Istnieja jednak
inne dzialania, ktore rzady moga podja¢ w tym zakresie, koncentrujace si¢ na przejrzystosci
tiskalnej, zaangazowaniu obywateli, i odpowiedzialnosci spotecznej [Bajpay, Myerse, 2020].
Aby wspiera¢ odpowiedzialno$¢, rzady powinny jasno formulowaé swoje dzialania, egze-
kwowa¢ zasady i rozwigzywac problemy tak szybko, jak to mozliwe w przejrzysty sposéb

2 Jak wynikalo z tzw. notyfikacji fiskalnej, przedstawionej w kwietniu 2022 r. w Brukseli, operacje nowo powo-
fanych funduszy pomocowych mial wygenerowaé az minus 79,6 mld zt tzw. wyniku roboczego. To ogromne kwoty,
stanowigce az 72% planowanego deficytu sektora centralnego (i 62% deficytu catego sektora finanséw publicz-
nych). Oznaczalo to, ze te 72% deficytu bedzie poza demokratyczng kontrolg parlamentu.
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[Anderson i in., 2019]. W perspektywie srednioterminowej rzady powinny przywrocic sys-
temy, ktdre sg krytyczne dla integralnosci i nie wyrzadzi¢ trwalej szkody wprowadzonym
systemom kontroli i réwnowagi.

Pandemia COVID-19 spowodowala gwaltowny wzrost poziomu zadluzenia i zaostrzyla
istniejace problemy. Oczekuje sie, ze swiatowy dtug publiczny ustabilizuje sie w ciagu najbliz-
szych pigciu lat. Jednakze taka stabilizacja bylaby niezwykla, jak na standardy historyczne.
Ponadto prognozy dotyczace dltugu publicznego czesto ,,cierpia” z powodu optymistycznego
poziomu i konczy si¢ to niedoszacowaniem rzeczywistego poziomu zadluzenia krajowego.
Nawet, jesli zadluzenie si¢ ustabilizuje, pozostaje na wyjatkowo wysokim poziomie w ujeciu
historycznym. W przeszfosci problem nadmiernego zadluzenia rozwigzywano na jeden lub
wiecej z sze$ciu sposobow: trzy ortodoksyjne zasady wybordw (tj.: wzrost gospodarczy, oszczed-
nodci fiskalne i prywatyzacja) oraz trzech heterodoksyjnych podejs¢ w tym nieoczekiwana
inflacja, czesto w polaczeniu z represjami finansowymi, redukcjg zadtuzenia i opodatkowa-
niem bogactwa [Kose, Ohnsorge, Sugawara, 2021]. Kazde z tych podejs¢ wigze si¢ z trudnymi
kompromisami, zatem ze wybory muszg by¢ starannie dostosowane do warunkéw krajowych.

Warto dodatkowo podkredli¢, ze w 2020 r. banki centralne na $wiecie zaczety rozszerza¢
swoje kompetencje, rozpoczynajac realizacje programéw skupu aktywéw w celu stabilizacji
rynkéw finansowych [Arslan, Drehmann, Hofmann, 2020]. Jednakze dtugotrwale korzysta-
nie z tych narzedzi moze ostabi¢ zaufanie inwestoréw i przyczynic sie do narastania proceséw
inflacyjnych [Somesh Jha, 2023]. Dodatkowo moze to doprowadzi¢ do podwazenia wiarygod-
nosci banku centralnego, w sytuacji rozszerzonej polityki finansowania wysokich deficytéw
tiskalnych [Ha, Kindberg-Hanlon, 2021; Financing for Sustainable Development Report, 2021].
W niektorych krajach banki centralne bezposrednio wspieraly rowniez mate i $rednie przed-
siebiorstwa poprzez mechanizmy zabezpieczajace dla pozyczek bankowych, takie jak zakup
korporacyjnych papieréw wartosciowych [Ha, Kindberg-Hanlon, 2021].

4. Wysoki dtug publiczny a niewyptacalnos¢ czy bankructwo

We wspolczesnej literaturze termin bankructwo (bankruptcy) jest zazwyczaj réwnoznaczny
z pojeciem niewyptacalnos¢ (insolvency lub default). Bankructwo to brak ptynnosci, niezdol-
nos$¢ do regulowania zobowiazan, stan jednostki przed wszczeciem procedury upadlosciowej
oraz proba likwidacji probleméw, a takze skutkéw ubocznych w formie ugodowej. W jezy-
ku prawniczym stowo ,,bankructwo” nie jest stosowane, jednakze w jezyku naukowym oraz
potocznym ,upadlos¢” definiowana jest jako synonim stowa ,bankructwo” [Ciak, 2023].

L. Mesjasz i C. Mesjasz [2015] podkre$laja, ze stowo insolvency czegsto utozsamiane jest ze
stowem default, co nie zawsze jest wlasciwe, poniewaz to drugie ma szersze znaczenie prak-
tyczne. Default oznacza kazde niedotrzymanie przez dtuznika warunkéw umowy kredytowej,
niezaleznie od tego, jaka forme przyjmuje oraz jakie przynosi skutki dla wierzycieli. Default
istnieje rowniez wtedy, gdy dluznik zawiesza splate swojego dlugu, przekazujac informacje



16 Jolanta Maria Ciak

w tej kwestii swoim wierzycielom, jednoczesnie uzasadniajac, badz nie swoja decyzje. We
wskazanych powyzej sytuacjach dochodzi zatem do ztamania warunkéw umowy kredytowej,
jednakze w réznym zakresie i o roznych efektach dla wierzycieli. Jak podkreslaja wspomnia-
ni autorzy, nie zawsze niedotrzymanie umowy (default) czy ztamanie (breach) warunkéw
umowy kredytowej jest rtOwnoznaczne z rzeczywista niewyptacalno$cia danego podmiotu.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przygotowal swego czasu dokument, w ktérym
wymienil czynniki wplywajace na wzrost ryzyka utraty ptynnosci finansowej przez pan-
stwa, ktore mogg stac si¢ potencjalng przyczyna ich niewyptacalnosci, czy wrecz bankruc-
twa. Do czynnikéw tych zaliczono np.:
» warto$¢ catkowitego zadtuzenia publicznego w relacji do PKB;
» warto$¢ publicznego zadluzenia zagranicznego w relacji do PKB;
o wielkos$¢ krotkoterminowego dtugu publicznego w stosunku do posiadanych rezerw
walutowych;
« rentownos¢ skarbowych papieréw wartosciowych;
« inflacja;
« realna dynamika PKB;
+ ksztaltowanie si¢ kursu walutowego;
o wysokos¢ potrzeb pozyczkowych wtadz publicznych zwigzanych z finansowaniem
zewnetrznym w stosunku do posiadanych rezerw walutowych;
o okres, liczony w latach, do najblizszych wyboréw [Nowicki, 2019; Klimowicz, 2014].
Jak wynika z powyzszego zestawienia, wiele z wymienionych elementéw zwigzanych
jest bezposrednio z dlugiem. K. Jedrzejewska podkresla, ze decyzja o ogloszeniu upadio-
$ci panstwa (czy bankructwa panstwa) jest zawsze decyzjg polityczng. Jednakze czynniki,
ktdére beda mialy wptyw na podjecie decyzji w tej kwestii moga by¢ zaréwno natury stricte
ekonomicznej, jak i politycznej oraz spolecznej [Jedrzejowska, 2018]. Kryzys zadluzeniowy
i nastepujaca po nim upadlos¢ i restrukturyzacja zadluzenia mogg by¢ spowodowane przez
kombinacje¢ btednych decyzji politycznych, niekorzystny splot wydarzen gospodarczych
w kraju i na $wiecie, jak réwniez dziatania podejmowane przez wierzycieli danego kraju
[Sachs, 1989] badz tez wynikac ze specyfiki danego kraju. W przeciwienstwie do bankruc-
twa przedsiebiorstwa panstwo zazwyczaj nie odwleka decyzji o ogloszeniu niewyptacalno-
$ci do momentu catkowitego wyczerpania zasoboéw. Poza tym wiekszo$¢ przyczyn upadlosci
panstwa to jedynie przyczyny potencjalne, zwickszajace prawdopodobienstwo wystapienia
problemow platniczych. Aby zatem doszto do bankructwa panstwa, zazwyczaj musi nastgpic
splot wielu wydarzen, majacych zwykle Zrédlo zaréwno w wewnetrznej i zewnetrznej polityce
panstwa, oraz w kondycji gospodarki swiatowej. Warto podkresli¢, ze przyczyny upadlosci
sa czeSciowo zbiezne z przyczynami powstania zadluzenia, jednakze kazdy epizod upadto-
$ci panstwa, pomimo pewnych cech wspoélnych dla danego okresu, ma zazwyczaj charakter
indywidualny [Jedrzejowska, 2018].
Wsrdd przyczyn upadtosci (czy bankructwa) wymienia sig, zaréwno przyczyny natury
ekonomicznej, politycznej i spoteczne;j.
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Niejednokrotnie wskazuje sie, ze czgsto bezposrednia przyczyna ogloszenia upadiosci
jest natury politycznej, jednakze glebokos¢ kryzysu zadluzeniowego determinuja: nieod-
powiednia struktura zadtuzenia i (lub) staba kondycja gospodarki danego kraju. Polityczne
przyczyny upadiosci mozna okresli¢ dwojako. Po pierwsze jako element ryzyka polityczne-
go ponoszonego przez inwestorow. Po drugie, jako zesp6! czynnikéw wplywajacych na cheé
panstwa do kontynuowania obstugi swojego zadluzenia.

Wsrdd przyczyn o charakterze politycznym i ekonomicznym wskazuje si¢ bledy w prowa-
dzonej polityce gospodarczej, w tym: nadmierng ekspansje fiskalna, nieprawidiowa polityke
kursowa, btedna polityke inwestycyjna, zbyt liberalng polityke handlowa, stabo$¢ instytu-
cji publicznych oraz ucieczke kapitalu [Jedrzejowska, 2018], jak réwniez: uznanie dlugu za
bezprawny. Powstaniu problemoéw platniczych sprzyja nieprawidtowa polityka finansowa,
w tym fiskalna, wielu krajow. Niejednokrotnie mozna zauwazy¢ zle zarzadzanie finansami
publicznymi i problem bezpieczenstwa finanséw publicznych [Redo, Wéjtowicz, Ciak, 2018],
ktore zwiekszaja ryzyko wystapienia probleméw z obstuga zadtuzenia, lecz nie jest to czyn-
nik, ktéry bezposrednio determinuje upadto$¢ badz bankructwo [Borchard, 2000].

Jak wskazuje sie w literaturze przedmiotu, do przyczyn natury politycznej zalicza sig:

o legitymacje¢ panstwa, w tym poziom korupcji czy partycypacji politycznej obywateli,
demokratyczno$¢ systemu politycznego;

o poziom ustug publicznych, w tym dostep do edukacji i jakos¢ opieki zdrowotnej;

o przestrzeganie praw cztowieka i zasad rzadéw prawa, w tym wolnosci obywatelskie i wol-
nos$¢ prasy;

o stan aparatu bezpieczenstwa, w tym konflikty wewnetrzne, zamachy stanu, proliferacja
broni, zamieszki, protesty, wystepowanie zjawiska wiezniéow politycznych;

o poziom podziatéw wsrod elit, w tym walki o wladze i oszustwa wyborcze;

« interwencja zewnetrzna, w tym obecnos$¢ misji ONZ, obecno$¢ sit utrzymania pokoju,
pomoc zagraniczna, zewnetrzne interwencje zbrojne, i sankcje [The Indicators, 2021;
Tlatka, 2017].

Jesli chodzi z kolei o przyczyny o charakterze spotecznym, w literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ miedzy innymi na:

o wystepowanie presji demograficznej, w tym katastrof naturalnych, choréb, zanieczysz-
czenia Srodowiska;

« obecnos¢ na jego terytorium uchodzcéw i oséb wewnetrznie przesiedlonych;

« przedladowania grup, w tym dyskryminacja, przemoc religijna, przemoc etniczna;

o odplyw kapitatu ludzkiego i ,drenaz mézgow” [Tlatka, 2017].

Upadlo$¢ kraju wigze sie zazwyczaj z istotnym skladnikiem zadtuzenia publicznego,
awlaszcza zadluzeniem zagranicznym. Zazwyczaj dla panstw o stabej kondycji gospodarczej
kazdy poziom zadluzenia zagranicznego moze okazac sie zbyt wielkim obciazeniem finan-
sowym. Jak wskazuja C. Reinhart, K. Rogoff i M. Savastano [2003] i C. Reinhart, K. Rogoff
[2009], w krajach takich wystepuje problem tzw. ,nietolerancji dtugu”, czy wrecz ,,syndro-
mu nietolerancji dtugu” [Zawislinska, 2012]. Wskazuje si¢ zatem, ze kraj moze mie¢ problem
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z wyplacalnoscig zewnetrzng, a w konsekwencji tez i z wyplacalnoscia wewnetrzna nawet
przy stosunkowo niskich wskaznikach dlugu publicznego w relacji do PKB [Nowakowski,
Orechwo, 2015]. Autorzy wspomnianej koncepcji zakladajg, ze upadlosci znajduja swoje
odzwierciedlenie w nizszych ratingach, co z kolei przektada si¢ na wyzszy koszt pozyskania
kapitalu. Zgodnie z koncepcja ,nietolerancji diugu” dla wielu panstw bezpiecznym puta-
pem dla dfugu publicznego jest wskaznik — 15% zadluzenia zagranicznego w relacji do PKB
[Eichengreen, Hausmann, Panizza, 2003].

5. Problematyka bezpieczenstwa finanséw publicznych

Bezpieczenstwo finanséw publicznych stanowi sktadowg szeroko rozumianego bezpie-
czenstwa finansowego panstwa. W literaturze przedmiotu definiuje si¢ je jako mozliwos¢
prawidfowego realizowania przez dany kraj swoich podstawowych funkcji, pomimo réz-
nego rodzaju zaklocen wynikajgcych z cykli koniunkturalnych, zaktécen wewnetrznych
i zewnetrznych lub tez negatywne oddzialtywania innych panstw [Redo, Wéjtowicz, Ciak,
2018]. Wsréd elementéw zagrozen dla bezpieczenstwa finanséw publicznych wymienia sie
np.: wysoki poziom zadluzenia krajowego i zagranicznego, dlugotrwale wystepujace deficy-
ty budzetowe, wystepowanie kryzysow finansowych, pranie brudnych pieniedzy czy funk-
cjonowanie rajow podatkowych [Ksiezopolski, 2011]. Bezpieczenstwo finanséw publicznych
mozna rozpatrywa¢ miedzy innymi z punktu widzenia podmiotowego i przedmiotowego, ale
réwniez biorgc pod uwage kryterium czasu mozna wyodrebni¢ bezpieczenstwo strategicz-
ne i operacyjne. Wspomniane bezpieczefistwo w ujeciu podmiotowym odpowiada poszcze-
gélnym elementom skltadowym sektora finanséw publicznych, na ktdre sktada si¢ zaréwno
podsektor rzadowy, samorzadowy i ubezpieczen spolecznych. Bezpieczenstwo finanséw
publicznych utozsamia si¢ zazwyczaj z wyplacalno$cig poszczegdlnych podmiotéw tworza-
cych sektor finanséw publicznych, czyli ze zdolno$cia do wywigzywania sie ze zobowigzan
bez konieczno$ci dokonywania w dluzszym okresie istotnych korekt w prowadzonej poli-
tyce fiskalnej [Bohn, 1995; Wtodarczyk, 2011], tj. bez naruszenia tzw. migdzyokresowego
ograniczenia budzetowego. Z punktu widzenia przedmiotowego, bezpieczenstwo finanséw
publicznych mozna rozpatrywaé w ujeciu sensu stricto i sensu largo. Bezpieczenstwo sensu
stricto mozna okresli¢ jako wyplacalno$¢ sektora publicznego w sytuacji oferowania jedynie
podstawowego gwarantowanego ustawowo zakresu zadan publicznych, podczas gdy bez-
pieczenstwo w znaczeniu sensu largo to stan zdolnosci do regulacji zobowigzan w warun-
kach zaspokajania potrzeb spotecznych na poziomie przekraczajacym ustawowe minimum
[Franc-Dabrowska, Porada-Rachon, Ziolo, Babczuk, 2015]. Wyodrebnione bezpieczenstwo
strategiczne, w ramach kryterium czasu, rozumiane jest natomiast jako: utrzymywanie row-
nowagi miedzy dochodami a wydatkami panstwa w $rednim i dfugim okresie, a przynajmniej
zachowanie kontroli nad deficytami sektora finanséw publicznych oraz nad poziomem dlugu
publicznego; ochrone gospodarki i spoleczenstwa przed inflacja wywolang przez luzna poli-
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tyke fiskalng, nieodpowiedzialng eksplozj¢ wydatkéw publicznych umotywowana wzgleda-
mi politycznymi ekipy rzadzacej ukierunkowanej na zachowanie zdobytej wladzy; ochrone
gospodarki i spoleczenstwa przed nadmiernym zadluzaniem si¢ panstwa w kraju i za grani-
ca, tak, by kraj nie wpadl w pulapke zadluzenia; ochrong gospodarki i spoleczenstwa przed
nadmiernym zadluzeniem zagranicznym, ktére wiaze si¢ z ryzykiem kursowym i ryzykiem
stop procentowych; niedopuszczanie do nadmiernego obcigzenia przysztych pokolen diu-
gami biezacymi, co moze prowadzi¢ do ukrytej redystrybucji dochodéw miedzy genera-
cjami, a w konsekwencji negatywnie wplywac na wzrost i rozwdj gospodarczy; zachowanie
wiarygodnosci na rynku pozyczkowym krajowym i zagranicznym, jak réwniez zachowanie
zaufania spoleczenstwa do instytucji panstwa. Z kolei bezpieczenstwo w ujeciu operacyj-
nym bedzie si¢ opiera¢ na zapewnieniu zdolnosci do finansowania biezacych zadan panstwa
iregulowania na biezaco i w terminie publicznych zobowigzan finansowych [Owsiak, 2017].

Nie ulega watpliwosci, Ze jednym z symptomdw naruszenia bezpieczenstwa finanséw
publicznych jest chroniczna nieréwnowaga fiskalna, skutkujgca narastaniem dtugu publicz-
nego i wzrostem rynkowej premii za ryzyko, zawyzajacej rynkowy koszt pozyczanego kapi-
talu. Utrzymywanie tego bezpieczenstwa wymaga zatem okreslenia optymalnego, czyli
uznawanego za bezpieczny, z punktu widzenia catego systemu spolteczno-ekonomicznego,
poziomu dtugu publicznego oraz dopuszczalnej dynamiki jego wzrostu [Gotebiowski, 2008].

6. Dotychczasowa sytuacja w zakresie dtugu publicznego
w Polsce i perspektywy zmian do 2024 .

Dotychczasowe dziatania polskich wladz publicznych doprowadzity do tego, ze catkowi-
ty dlug publiczny, jak i ten, ktéry znajduje si¢ poza nim ros$nie w nieprzewidywalnym tem-
pie. Jak wskazuje wielu ekonomistow, calosciowy dtug publiczny w Polsce, jak i dtug ktdry
znajduje sie poza kontrolg Parlamentu znaczaco przyrost, zwlaszcza od poczatku pandemii
COVID-19. Na koniec 2021 r. dtug ten wzrdst z weczesniejszych 55 mld z1, do 260 mld zt.
Zatem roznica miedzy dlugiem, ktéry wykazywany jest w oficjalnych krajowych statysty-
kach - tj. w ,,oficjalnym budzecie” w obecnym 2023 r. ma wzrosng¢ o kolejne miliardy ztotych.
Odnoszac te warto$ci do PKB, dlug ten wzroénie z dotychczasowych 10% PKB w 2021 r. do
13,7% PKB w 2022 r. Jak niejednokrotnie si¢ podkresla, glownym sposobem rzadu na wypy-
chanie dlugu poza budzet i kontrole Parlamentu s3 specjalne fundusze, ktore tworzone sg przy
Banku Gospodarstwa Krajowego i w ramach tarczy finansowych Polskiego Funduszu Roz-
woju [Debkowska i in., 2021; Bilinski i in., 2020a; Bilinski i in., 2020b]*. W$réd takich fun-
duszy mozna wymieni¢: Fundusz Kolejowy, Fundusz Drogowy, Fundusz Solidarno$ciowy,

3 Przykladowo celem Tarczy finansowej 1.0 bylo wsparcie biezacej plynnosci finansowej przedsiebiorstw
poprzez: pozyczki, gwarancje lub poreczenia oraz leasing lub inne instrumenty zwigzane z finansowaniem prowa-
dzonej dzialalnosci na warunkach rynkowych. Z kolei Tarcza antykryzysowa 1.0 umozliwila udzielanie przedsig-
biorcom mikropozyczek w kwocie do 5 tys. z1. Wprowadzono takze ulatwienia podatkowe w postaci mozliwosci
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Fundusz przeciwdzialania COVID-19, Fundusz Pomocy dla UchodZcéw, Fundusz Wsparcia
Sit Zbrojnych, Rzagdowy Fundusz Polski Lad i tym podobne. Kreatywna ksiggowos¢ stosowa-
na na poziomie centralnym, a tym samym mala przejrzystos¢ finanséw publicznych moga
przyczynic sie, w najblizszym czasie, do powaznego kryzysu gospodarczego. Kwestia ta jest
na tyle powazna, poniewaz moze zagrazac bezpieczenstwu finanséw panstwa. Wspomniane
wypychanie dlugu poza oficjalny budzet panistwa pozwala na prowadzenie bardzo ekspan-
sywnej polityki fiskalnej (wpompowywanie sporych zasobéw finansowych do gospodarki),
co znaczgco utrudnia walke z inflacja i moze oznaczac kolejne podnoszenie stop procento-
wych przez Bank Centralny.

Jednoczesnie Rzad w sytuacji prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej, wypychajacej
wydatki poza budzet, moze probowa¢ omijac ograniczenia prawne, ktore zawarte sg w Kon-
stytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o finansach publicznych. Niemniej jednak
Rzad musi prognozowac wysoko$¢ diugu takze wg metodologii europejskiej, ktéra wymaga
zsumowania réwniez dtugu znajdujacego si¢ poza budzetem, czyli poza kontrolg parlamen-
tarng [Rutke, 2022].

Obecnie réznice miedzy wielkoscig dtugu wyliczang metoda polska i metoda unijng
s znaczgco duze, ze wzgledu na to, ze w wyniku pandemii COVID-19 powotano dodat-
kowe fundusze (np.: Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Fundusz Solidarno$ciowy, czy
Polski Fundusz Rozwoju), ktorych zobowigzania nie wchodza w sklad panstwowego diugu
publicznego. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze wielokrotnie Najwyzsza Izba Kontroli
postulowata o to, aby zlikwidowa¢ wspomniang dwoisto$¢ (metoda polska a metoda unijna).
NIK wskazywala, ze w ten sposéb mozna byloby ograniczy¢ mozliwo$¢ niekontrolowane-
go wzrostu zadluzenia, ktory nie jest uyymowany w dtugu liczonym wg metodologii polskiej
[NIK, 2023]. Prezes NIK wprost krytykuje rzad, za ukrywanie rzeczywistej wartosci dtugu
publicznego [Prezes NIK, 2023].

W tabeli 1 przedstawiono wartosci trzech kategorii dlugu, tj.: dtugu Skarbu Panstwa,
panstwowego dtugu publicznego i dtugu general government.

Biorac pod uwage dane zawarte w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie mieli-
$my do czynienia z ciagglym przyrostem dtugu publicznego i dotyczy to zaréwno dtugu Skarbu
Panstwa, jak i dtugu sektora finanséw publicznych oraz dtugu sektora general government.

Jednoczesnie relacja dtugu sektora general government (EDP) do PKB w latach 2020-2022
znaczaco przyrastala. Przyczyna tego stanu rzeczy jest przede wszystkim wzrost zadluze-
nia Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w zwigzku z realizacja zadan infrastruktural-
nych, ale i zadluzenie wynikajace przede wszystkim z emisji od kwietnia 2020 r. obligacji
Polskiego Funduszu Rozwoju w ramach Tarcz Finansowych oraz Funduszu Przeciwdzia-
tania COVID-19.

wstecznego rozliczania strat podatkowych PIT i CIT oraz dluzszy czas na zlozenie deklaracji PIT. Tarcz anty-
kryzysowych bylo duzo wiece;j.
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Tabela 1. Réznica w poziomie dtugu publicznego oraz dlugu general government i dlugu Skarbu
Panstwa w Polsce latach 2019-2024 (wart. w mld zt i jako % PKB)

Dtug Skarbu Panstwa Panstwowy dtug publiczny Dtug sektora General Government
Lata wart wmidzt | @ r;.ov;gacj i wart. w mid zt war;.()v;lr(e;acji wartwmidzt | @ r;.ovxllair(eBlacj i
2019 9733 42,8 990,9 43,6 1.045,4 46,0
2020 1117,8 50,0 1.126,5 50,4 1.384,0 61,9
2021 1.217,0 517 1.241,6 52,7 1.510,8 64,1
2022 1.257,9 50,5 1.279,4 514 1.572,7 63,1
2023 1.293,9 49,3 13114 49,9 1.624,7 61,9
2024 1.318,4 47,6 1.334,2 48,1 1.650,8 59,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw za lata 2019-2021 [Strategia zarzqgdzania dtugiem...,
2020].

W procesie finansowania dzialan antykryzysowych w 2020 r. i w latach kolejnych, kluczo-
wa role pelni Narodowy Bank Polski. Skupuje on obligacje emitowane przez Skarb Panstwa,
Polski Fundusz Rozwoju (PFR) i Bank Gospodarstwa Krajowego. Mozna zatem stwierdzi¢,
ze to bank centralny faktycznie finansuje rzadowy program antykryzysowy. NBP wspodl-
nie z rzadem i powigzanymi z nim instytucjami stworzyly swoisty obieg zamkniety, by uru-
chomi¢ dzialania w tym zakresie. Ten stan rzeczy krytykuje NIK, wskazujac na to, aby rzad
przygotowal ocene stanu finanséw publicznych, ktdéra okreslitaby, miedzy innymi, wptyw
finansowania dziatan antykryzysowych na poziom zadluzenia publicznego, koszty obstugi
tego zadluzenia, jak réwniez wiarygodnos$¢ kredytowa Polski [Strategia, 2020].

Jak mozna zauwazy¢, relacja dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (wg
definicji UE) do PKB miata wynie$¢ w latach 2020-2021 odpowiednio 61,9% i 64,1%, a nastep-
nie ma mie¢ tendencje¢ malejaca i w horyzoncie Strategii powinna osiggna¢ poziom 59,5%.
Oznacza to przekroczenie w latach 2020-2023 zawartej w traktacie z Maastricht wartosci
referencyjnej relacji dtugu do PKB na poziomie 60%. Jednak w zwigzku z obserwowanym
w calej Unii Europejskiej powaznym spowolnieniem gospodarczym wywotanym pandemia
COVID-19, Komisja Europejska uruchomita tzw. ogélng klauzule wyjscia [Majrzycka-Guzow-
ska, 2021]*, przewidziang w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Klauzula ta umozliwia panstwom
czlonkowskim czasowe odejscie od zalecenn Rady Ecofin dotyczacych $redniookresowego
celu budzetowego. Elastyczne podejscie UE nie zawiesza unijnych regut budzetowych ani nie
wyklucza procedury nadmiernego deficytu, ma natomiast utatwi¢ skoordynowang reakcje
panstw na obecny kryzys [Strategia, 2020]. Niemniej jednak, jak wskazuje si¢ w literaturze
przedmiotu, funkcjonowanie klauzuli wyjscia, w poczatkowej formie zostalo wprowadzone
do konca 2021 r., z mozliwos$cig przedtuzenia na okres od dwdch do czterech lat. Jak mozna

4 Klauzula wyjécia to odejécie od przestrzegania regut fiskalnych dotyczacych deficytu budzetowego (3% PKB)
i dtugu publicznego (60% PKB).
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zauwazy¢ w praktyce panstw UE, zasady te jednak byly i sa omijane poprzez finansowa-
nie wydatkéw z funduszy i srodkéw niewchodzacych w zakres finanséw publicznych [Maj-
chrzycka-Guzowska, 2021].

Poréwnujac jednakze poziom polskiego diugu general government z dtugiem w pozosta-
tych krajach Unii Europejskiej czy krajach strefy euro, Polska nie wyglada niepokojaco. Biorac
pod uwage dane statystyczne mozna stwierdzi¢, ze poziom wspomnianego dtugu ksztattuje
sie ponizej $redniej unijnej. Kwestie te s3 widoczne w tabeli 2.

Tabela 2. Dlug general govermnemt w krajach Unii Europejskiej w latach 2019-2022

Kraj 2019 2020 2021 2022
Wszystkie kraje (27) 77,5 90,0 88,1 84,0
Strefa euro 83,6 97,2 95,6 91,6
Belgia 98,6 12,8 108,2 105,1
Butgaria 20,4 24,7 251 229
Czechy 30,8 37,7 41,9 441
Dania 33,2 42,1 36,7 30,1
Niemcy 59,8 68,7 69,3 66,3
Estonia 8,4 18,2 18,1 18,4
Irlandia 58,8 58,4 56,0 447
Grecja 176,6 206,3 1933 17,3
Hiszpania 95,5 120,0 18,4 13,2
Francja 98,1 14,6 12,9 m,6
Chorwacja 732 88,3 79,8 68,4
Wiochy 134,8 155,3 150,8 144,4
Cypr 95,5 15,0 103,6 86,5
totwa 36,9 433 44,8 40,8
Litwa 36,3 46,6 44,3 384
Luksemburg 221 24,8 244 24,6
Wegry 66,3 79,6 76,8 737
Malta 431 53,4 57,0 53,4
Holandia 48,6 54,3 52,1 51,0
Austria 70,4 833 82,8 74,8
Polska 46,0 571 53,8 49,1
Portugalia 17,7 133,2 127,4 13,9
Rumunia 35,2 47,2 48,8 473
Stowenia 66,1 79,8 74,7 69,6
Stowacja 48,0 59,7 63,1 57,8
Finlandia 59,4 69,0 65,8 73,0
Szwecja 351 39,6 36,7 33,0

Zrédlo: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225/default/table?lang=en (dostep: 4.04.2023).
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Obecnie w Polsce problemem jest nie tylko przyrastajacy dtug publiczny (w ujeciu war-
to$ciowym), cho¢ jak wida¢ w tabeli 1 w relacji do PKB - sytuacja nie jest taka zla, ale przede
wszystkim koszty jego obstugi, ktdre zblizajg si¢ do poziomu 6% [Zielinski, Jabrzyk, 2023].
Mozna wskaza¢ w tym miejscu na kraje, ktore popadly w duze problemy fiskalne, w zwigzku
z gwaltownym wzrostem odsetek od dtugu publicznego, a nawet oglosity niewyptacalnosc,
pomimo tego, ze ich dtug w relacji do PKB nie byt wysoki (np. Rumunia, popadia w niewy-
placalno$¢ przy dlugu na poziomie 30% PKB). Jak wskazujg niektére zrédta: ,Odsetki od
obligacji w Rumunii po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. wzrosty do 11-12 proc. I ten
poziom byl jednym z czynnikéw decydujacych o ograniczeniu finansowania na rynku i zwro-
ceniu si¢ przez Rumunie o pomoc do MFW?” [Szymanski, 2022; Eur-Lex, 2020]°.

Jednocze$nie trudno wszystkie wstrzasy ttumaczy¢ np. skutkami wojny w Ukrainie,
bo po latach pojawiaja sie efekty realizacji programdéw socjalnych, ktore mialy i maja swoj
wymiar polityczny. Jak pokazuje historia dlugéw na $wiecie, dtug publiczny standardowo
sie roluje, co oznacza, ze ,,stare” wygasajace obligacje zastepuje si¢ ,,nowymi”. Problem poja-
wia si¢ wowczas, gdy realizuje sie powyzsze na nowych, coraz gorszych, warunkach finanso-
wych. Staje sie to zasadniczym zagrozeniem dla bezpieczenstwa finanséw publicznych. Warto
podkresli¢, ze jesli inwestorzy nadal beda chetni na polskie obligacje, to beda stawiali ,,twar-
de” warunki finansowe, czyli beda liczy¢ na wyzszy procent. Bedzie to kosztowato miliardy
zlotych, ktore trzeba bedzie znalez¢ w budzecie. Postawie inwestoréw beda sprzyjac kolejne
podwyzki stop procentowych, ktére podnosza koszt pienigdza w Polsce, ale i stuzg utrzyma-
niu zainteresowania inwestoréw, przede wszystkim zagranicznych, ktérych odptyw do USA
jest generalnie grozny dla rynku dltugu w catej Europie [Prusek, 2022].

Jak mozna zauwazy¢, obecnie facznie mamy 5,2 mld zt wiekszych kosztéw budzetu (kosz-
ty obstugi dlugu) z obstugi ,,rolowanych” obligacji (starych zamienianych na nowe). Jedno-
czes$nie biorgc pod uwage informacje wynikajace z dotychczasowego Wieloletniego Planu
Finansowego mial nastapi¢ wzrost o0 24 mld zt (z 26 do 50 mld zt) w 2022 r. [Stopy procentowe,
2022]. Ponadto, zgodnie z ww. planem dlug instytucji rzadowych i samorzadowych (gene-
ral government) wzrosna¢ ma z 1,41 bln z1 do 1,53 bln zt w 2022 r. i do 1,67 bln zt w 2023 1.,
do 1,78 bln zt w 2024 . i 1,85 bln zt w 2025 r. Innymi stowy, od 2022 r. trzeba bedzie ptaci¢
odsetki od nowych 120 mld zt zadtuzenia [Stopy procentowe, 2022].

Dodatkowo niepokojace zaczynaja by¢ prognozy Komisji Europejskiej, ktéra w dokumen-
cie Debt Sustainability Monitor [2023] ocenila sytuacje finanséw publicznych w krajach Unii
Europejskiej oraz przedstawita prognozy makroekonomiczne i fiskalne na najblizsze dziesie¢
lat. Wedtug prognoz, niezaleznie od scenariusza (bazowego, historycznego czy zakladajace-
go perturbacje w systemie finansowym) w Polsce zadluzenie ma mie¢ tendencje¢ wzrostowa
(w 2033 r. moze oscylowa¢ wokot 70% PKB).

> Wprowadzenie klauzuli wyjécia utatwia koordynacje polityki budzetowej w okresach powaznego pogorsze-
nia koniunktury gospodarczej, daje panstwom cztonkowskim elastycznos¢ budzetows, aby mogly poradzic¢ sobie
z kryzysem zwigzanym z COVID-19. Uruchomienie tej klauzuli pozwala na czasowe odstepstwo od $ciezki dosto-
sowania prowadzacej do osiagniecia sredniookresowego celu budzetowego kazdego panstwa cztonkowskiego, pod
warunkiem Ze nie zagraza to stabilnosci fiskalnej w srednim okresie.
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7. Propozycje zmian

Ograniczanie, a co najmniej utrzymanie na okreslonym poziomie dtugu publicznego —
ze wzgledu na jego niepozadane skutki - jest dzialaniem oczywistym i koniecznym, dlatego
istotne s3 dzialania zaréwno w sferze stanowienia prawa, jak i w sferze deklaracji politycznych.

Analiza obowigzujacych dotychczas w polskim porzadku prawnym regut fiskalnych wska-
zuje na potrzebe zaréwno modyfikacji, jak i uzupetnienia systemu o dodatkowy mechanizm.
Wynika to m.in. z faktu ograniczonego zakresu podmiotowego rozwigzan, gdyz regulacja
obejmowaty albo czes$¢ sektora finanséw publicznych (np. dyscyplinujaca reguta wydatkowa
bezposrednio determinowata cze¢$¢ wydatkéw budzetu panstwa), albo dotyczyly pojedyncze-
go podmiotu (np. wymog zréwnowazonego, w zakresie przychodéw i kosztéw, planu finan-
sowego oraz minimalnego poziomu kosztéw Narodowego Funduszu Zdrowia). Natomiast,
jesli chodzi o regule dfugu, mimo ze obejmuje caly sektor finanséw publicznych, ma zasto-
sowanie dopiero w momencie przekroczenia przez panstwowy dlug publiczny tzw. progéw
ostroznos$ciowych. Same procedury sanacyjne wymuszajg wprowadzenie pewnych dzialan
naprawczych, jednak dopiero po przekroczeniu okreslonych progéw (55% PKB i 60% PKB),
nie nakazujac tym samym podjecia dziatan, ktére pozwolityby na uniknigcie nadmiernego
zadluzenia, jeszcze zanim doszloby do ich przekroczenia.

Sugeruje sie zatem, aby:

o powrdci¢ do wezedniejszego progu 50% dla wartosci PDP/PKB, aby mozna byto reagowac
szybciej, w momencie przekroczenia wspomnianej wielkosci, dotyczy to wprowadzenia
réwniez procedur sanacyjnych, ktore zaczynatyby dziata¢ po przekroczeniu tej wielkosci;

 ujednolici¢ metode liczenia zaréwno deficytu budzetowego i dtugu publicznego, metoda
polska powinna by¢ identyczna jak metoda unijna, aby zlikwidowa¢ dwoistos$¢ w tej kwestii;

» wprowadzi¢ zakaz ustawowy finansowania zadan nowo powstatych funduszy poprzez
emisje papierow wartosciowych BGK czy PFR, a je$li miatyby by¢ finansowane ich zada-
nia, wprowadzi¢ kontrole parlamentarng w zakresie wydatkowania pozyskanych w ten
sposob funduszy;

 dokona¢ rewizji wydatkéw publicznych (przeglady wydatkéw, deindeksacja wydatkow),
w tym wydatkow ponoszonych z budzetu panstwa [Kandula, 2017]°. Mozna byloby
zastosowac tzw. ,zlotg regule”, ktéra dotyczylaby ograniczania wydatkéw budzetowych,
poza wydatkami na inwestycje publiczne. Propozycja taka pojawiala si¢ juz niejednokrot-
nie w literaturze przedmiotu [Chadzynski, 2019];

o przygotowac realny program redukcji zadluzenia, wdrozenie reform, jak i inwestycji
publicznych, ktére beda miaty na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego.

®  Mozna tu pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze w dtugim okresie uda sie doprowadzi¢ do zmniejszenia wydatkéw

(zwlaszcza tych o charakterze sztywnym), jezeli na biezaco bedzie si¢ dokonywa¢ oceny celowosci dokonywania
danego wydatku i jego efektywnosci. Z pewnoscig nie jest to tatwe ze wzgledu na czasochlonno$¢ ewaluacji oraz
szeroki zakres i wysoki poziom ogdlnosci rekomendacji ptynacych z tego typu ocen.
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Warto byloby szczegdétowo zbadac efekty wprowadzenia w zycie wskazanych propozycji,
co wymaga dalszych poglebionych badan w tym zakresie.

8. Podsumowanie

Dtlug publiczny jest nieodfacznym elementem finanséw publicznych wielu krajéw swia-
ta. Jego wysokos¢ jest jednak zréznicowana. Wspolczesnie mozna zauwazy¢, ze dtuznika-
mi, ktérzy borykaja si¢ z problemami zwigzanymi ze splata zaciagnietych zobowigzan staja
sie zaréwno kraje rozwijajace sig, jak i kraje wysoko rozwinigte, ktére stanowig gtéwny filar
funkcjonujgcego tadu gospodarczego i politycznego.

Jak podkresla sie w najnowszych publikacjach w 2020 r., w warunkach najgorszej recesji
od II wojny $wiatowej i bezprecedensowych bodzcéw fiskalnych, globalny dlug publiczny
odnotowal najszybszy roczny skok od 1970 r. do najwyzszego poziomu od pét wieku, 97%
PKB [Kose, Ohnsorge, Sugawara, 2021]. Dtug publiczny wzrést w prawie dziewigciu dzie-
sigtych krajow, a najszybciej od co najmniej pét wieku w jednej czwartej krajow. Osiagnat
120% PKB w gospodarkach rozwinigtych i byl najwyzszy od czaséw powojennych (w 2022 r.:
Grecja 171,3% PKB; z kolei Japonia 237,3% PKB).

W Polsce ze szczegolnie intensywnym wzrostem dtugu publicznego, zar6wno w warto-
$ciach bezwzglednych, jak i w relacji do PKB, mamy do czynienia od roku 2000. W nastepstwie
lawinowego przyrostu zadluzenia na przestrzeni ostatnich 23 lat zwiekszyto sie ono kilka-
krotnie, a jego udzial w PKB wzrdst o blisko 20 pp, jednakze utrzymuje si¢ na poziomie niz-
szym niz $rednia unijna (w 2022 r. 84% PKB) czy $rednia krajow strefy euro (w2022 r. 91,6%).

W ostatnich latach mozna zauwazy¢, ze wladze publiczne w Polsce przestaja zachowy-
wac kontrole nad poziomem nieréwnowagi finanséw publicznych. Jednakze bedace nastep-
stwem wieloletnich zaniedban btedy w polityce dochodowej oraz ekspansywna polityka
wydatkowa zwigzana z finansowaniem wydatkéw emerytalnych i programéw socjalnych
moze wplyna¢ na naruszenie bezpieczenstwa finanséw publicznych w przysziosci i poja-
wienia si¢ grozby bankructwa.

Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze dla utrzymywania stabilnosci finanséw publicz-
nych istotne jest nie tylko zapewnienie wyplacalno$ci panistwa, ale przede wszystkim zagwa-
rantowanie dostarczania przez wladze publiczne odpowiedniego poziomu ustug publicznych
oraz dostosowania polityki fiskalnej do nowych wyzwan zwigzanych z nadawaniem impul-
séw rozwojowych gospodarce. W zwigzku z powyzszym monitorowanie prognoz dotycza-
cych ksztaltowania sie dtugu publicznego oraz ryzyka zwigzanego ze stabilno$cig finansow
publicznych jest kluczowe dla okreslenia niezbednych do podjecia dziatan po stronie docho-
dow i wydatkow, jak réwniez dla utrzymania wiarygodnosci gospodarczej i zaufania rynkow.
Potwierdzeniem tej wiarygodnosci sg ratingi miedzynarodowe. W przypadku gospodarek
o wysokim ratingu miedzynarodowym koszt pozyczania kapitalu jest relatywnie nizszy,
anizeli dla panstw o niskim ratingu, a obnizenie oceny ratingowej powoduje wzrost kosz-
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tow obstugi dtugu z uwagi na wzrost ryzyka inwestycyjnego. Bezposrednim efektem tego
sq wyzsze raty odsetkowe, a posrednim mogg by¢ mniejsze inwestycje, czy wyzsze podatki.

Pandemia COVID-19 i zwigzane z nig dzialania pomocowe ze strony wladz publicz-
nych doprowadzily do lawinowego przyrostu dltugu, w tym zwlaszcza diugu publicznego,
ktéry jest poza kontrolg parlamentarng. Pandemia COVID-19 wymusita zaciggnigcie pozy-
czek na duza skale w celu sfinansowania wielu krytycznych form wsparcia fiskalnego, ktdre
pomogly ztagodzi¢ rozmiar wstrzgsu i zapobiec powazniejszemu pogorszeniu koniunktury.
Jednakze skala i tempo, w jakim $rodki te zostaly wprowadzone, stwarza znaczne mozliwo-
$ci przekierowania i niewlasciwego wykorzystania owych funduszy. Wiele krajéw utworzyto
specjalne srodki pozabudzetowe zwigzane z pandemig COVID-19 na realizacj¢ wydatkow
nadzwyczajnych (tarcze pomocowe dla przedsiebiorstw, dodatkowe zasitki dla oséb fizycz-
nych, doplaty do rent i emerytur itp.), jak réwniez powolano specjalne fundusze (Fundusz
przeciwdziatania COVID-19, Fundusz Solidarno$ciowy, Fundusz Pomocy dla Uchodzcéw
czy Rzadowy Fundusz Polski Lad), ktérych funkcjonowanie i finansowanie moze tworzy¢
znaczgce zagrozenia fiskalne i mozliwos¢ korupcji.

Autorka niniejszego artykulu wskazuje na kilka dziatan, ktére mozna byloby rozwazy¢
w omawianej kwestii. Warto byloby jednak szczegétowo zbada¢ efekty wprowadzenia w zycie
wskazanych w artykule propozycji zmian.
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The consequences of public debt for the security of public finance

Summary

The issues of public debt have been, are, and will continue to be relevant. This issue is widely discussed
in literature on economics, finance, and law. However, its complexity and unpredictable events affect-
ing the state of public finance necessitate the ongoing update of the existing knowledge in this area.
The aim of this article is to discuss the problem of public debt in Poland in the years 2000-2023, the
influence of the COVID-19 pandemic on its aggregation under the aid measures taken by the public
authorities, and to show possible solutions to improve the situation in this area.

The article puts forward a thesis that high public debt can be a threat to the security of public finance.
The article has utilized a descriptive method, analyzed literature on the subject, legal acts, and con-
ducted an analysis of statistical data from reliable sources.

Moreover, certain measures have been proposed, including a return to the previous statutory thresh-
old for the formation of the public debt/GDP ratio, standardization of the method of calculating public
debt, a revision of public expenditures (e.g., de-indexation of expenditures or the ‘golden expenditure
rule’), and the preparation of a realistic debt reduction programme. These issues require further in-
depth research.

The article consists of the following: a short description of the phenomenon being described, legal
acts in the area of public debt in Poland, the subject literature analysis on the public debt since the
COVID-19 pandemic, and the possibilities of the influence of the high level of public debt on the
country’s insolvency or even its default, referring to theoretical aspects of public finance security, the
current state of affairs in terms of public debt and the outlook for its increase, the proposed changes
and finally, the conclusion.

Keywords: public debt, public finance security, default, COVID-19 pandemic



