,Dtug a podatki”

Przejadamy ,,zapasy”, nie bedzie oszczednosci i luzu fiskalnego na
kryzys, bedziemy podnosi¢ podatki!



Wprowadzenie

Dtug panstw rozwinietych rosnie i bedzie rost w najblizszych latach...

....przyrost dtugu nie jest mozliwy do utrzymania. Ale zaprzestanie wzmacniania
wzrostu dtugiem rodzi ryzyko wstrzgsow politycznych i gospodarczych.

Nie wiemy kiedy i jak panstwa rozwiniete rozwigza ten dylemat. Wiemy natomiast, ze
sposoOb rozwigzania jak i termin rozwigzania bedg miat wptyw na dfug Polski.

W Polsce rosng zaréwno dtug publiczny jak i prywatny.

W 15 lat prawie podwoiliSmy sume oficjalnego dtug publicznego i dtugu prywatnego w
relacji do PKB!

Zapozyczanie sie przez sredniej wielkos¢ potperyferyjng gospodarke w Srodku kryzysu
zadtuzenia panstw rozwinietych jest wysoce nieroztropne.

Kryzys dtugu w Polsce: nie czy, a kiedy!

Jesli wczesniej nie zderzymy sie z konstytucyjnymi ograniczeniami dtugu to zewnetrzny
szok gospodarczy wywota kryzys sptacalnosci dtugu.

W latach 2020-2030 mamy spore ryzyko kryzysu, ktérego skutkiem bedzie skokowa
podwyzka podatkow.



Diug panstw rozwinietych rosnie i bedzie rdst w najblizszych latach
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Nigdy w czasie pokoju USA nie odnotowato tak szybkiego i tak duzego przyrostu zadtuzenia.
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What is a Sustainable Public Debt?

Pablo D'Erasmo, Enrique G. Mendoza, and Jing Zhang

NBER Working Paper No. 21574 September 2015
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Diug panstw rozwinietych rosnie i bedzie rdst w najblizszych latach

Diug do PKB w 21 najbardziej rozwinietych panstwach
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Zrédto:

The future of public debt: prospects and implications
Stephen G Cecchetti, M S Mohanty and Fabrizio Zampolli
BIS Working Papers No 300 March 2010

W latach 70ych dtug do PKB panstw rozwinietych wynosit okoto 40%. Do 2010 wzrdst do 80%.

| prognozowano, ze w 2015 siegnie ponad 100%.



Diug panstw rozwinietych rosnie i bedzie rdst w najblizszych latach
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Zrodto: WEO, Oct 2014

Przez ostatnich 45 lat dtug do PKB panstw rozwinietych wzrdost z 40% do ponad 100%. Ta

dynamika nie jest mozliwa do utrzymania.



Co to jest dtug mozliwy do obstugiwania (sustainable debt) ?
Ekonomisci aeflnlun a?ug moz||wy do oBs?uglwanla jan sytuacje gaue: Bieiaca wartosc wszystEicH

przysztych pierwotnych nadwyzek budzetowych jest wyzsza niz biezgca wartosci zadtuzenia.

Tak mniej teoretycznie: prognoza dochoddw, wydatkow i PKB =» prognozowany Dtug/PKB

jesli w dtugim okresie czasu deficyt bedzie rowny lub mniejszy niz tempo wzrostu gospodarki to dfug
bedzie mozliwy do utrzymania, bo bedzie tym samym lub mniejszym procentem PKB niz obecnie (a
obecny poziom dtugu przeciez jest obstugiwany)

lub w wersji stabszej (bo nie zaktadajgcej statego lub spadajgcego dtugu do PKB):

jesli w dtugim okresie czasu tempo wzrostu dtugu bedzie nizsze niz realne oprocentowanie to dtug bedzie
mozliwy do utrzymania (bardziej po ludzku jesli pomimo kréotkoterminowego wzrostu dtugu w dfugim
okresie dtug spada to pomimo kosztu wysokiego sptacenia dtugu w miedzyczasie jest on spfacalny)

Politycy wole te drugg stabszg definicje obstugiwalnosci. Ale zalezy ona nie tylko od
krétkoterminowych prognoz PKB, podatkow i wydatkéow (bardziej mierzalnych czynnikéw) , ale
rowniez od opinii o tym, co politycy zrobig w dalszej przysztosci (mato mierzalne czynniki).

— W praktyce na stosowanie tej drugg stabszej definicji obstugiwalnosci pozwoli¢ sobie mogg bardziej

wiarygodne panstwa jak USA, WIk. Brytania czy nawet Irlandia raczej sptacaty w przesztosci swoj dtug
(prawie) w catosci to raczej im wierzymy, ze zrobig to w przysztosci.

Wszystkim innym bedziemy dos¢ uwaznie patrzy¢ na wasz dtug do PKB, a jak sie potkniecie to nie
zrolujemy wam dtugu i bedzie niewyptacalni.

Jedna definicja dtugu obstugiwalnego zaktada stabilizacje dtugu w relacji do PKB . Druga
dopuszcza chwilowe skoki dtugu do PKB pod warunkiem wiarygodnego planu zmniejszenia

dtugu w przysztosci. Matematycznie obie s3 poprawne — ¢wiczenia z logicznej spdjnosci
politycznych wypowiedzi i dostepnych danych oraz prognoz. W praktyce na te mniej
ograniczajgcg definicje pozwoli¢ sobie bezkarnie moga bardziej wiarygodne panstwa.




Co to jest dtug mozliwy do obstugiwania (sustainable debt) ?

Gdy pojawiajg sie watpliwosci co do obstugiwalnosci dtugu ekonomisci mierza skale
dziatan potrzebnych, by przywrodcié dtug do mozliwych do utrzymania poziomoéow i
zastanawiajq sie czy jest politycznie mozliwa:

* jak duzej zmiany w podatkach i wydatkach potrzeba by ustabilizowac lub zmniejszy¢
poziom dtugu do PKB,
lub w wersji bardziej kryzysowej
* jak wysokie ciecie wydatkow i podnoszenie podatkdw bedzie potrzebne przy danym

spadku wptywéw podatkowych i wzroscie wydatkow budzetowych by przywrécic
obstugiwalnosc¢ dtugu.

W rzeczywistosci o obstugiwalnosci dtugu decyduje niemierzalne przez ekonomistow
postrzeganie dziatan politykdow przez rynki finansowe:

e Dtug staje sie niemozliwy do utrzymania na skutek utraty mozliwosci dalszego
refinansowania.

* Do utraty mozliwosci refinansowania wystarczy, ze rynki finansowe przestajg wierzyg,
ze politycy podejmg dziatania potrzebne do zabezpieczenia petnej i terminowej sptaty
dtugu.

Spadek dochodow panstwa i wzrostu jego wydatkdw, ktdre przesuwaja skale potrzebnych ciec

w wydatkach i podniesienia podatkdw w obszar politycznie niemozliwy nie jest konieczny, by
dtug stat sie niesptacalny. Wystarczy zmiana postrzegania przysztych dziatan politykow....




Czy polski dtug jest mozliwy do obstuzenia?

Do 2008:
e dfug do PKB nie przekroczy 60%,
* mamy to zapisane w konstytucji,

* to jest prosty do weryfikacji test intencji naszych politykdw co do rozsgdnego
prowadzenia finansow Polski.

Po 2008:

* no dobra diug przekroczyt 60%, ale tylko troche

* zmienilismy definicje dtugu i siegneliSmy po pienigdze z OFE oraz z Funduszu Rezerwy
Demograficznej, ale to byty jednorazowe dziatania, ktore sie nie powtorza.

* teraz bedzie reguta wydatkowa ktéra spowoduje, ze przyszte rzady nie beda za bardzo
zwiekszac relacji zadtuzenia do PKB.

Obstugiwalnosc¢ naszego dtugu Tusk i Rostowski w wyzszym niz uprzednio stopniu powigzali z

oceng dziatan przysztych polskich politykow przez zagraniczne rynki finansowe.



W Polsce rosnie zarowno dtug publiczny jak i prywatny

Zadluzenie bankéw, firm, gospodarstw domowych oraz
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Na razie problem wysokiego i rosngcego dtugu maskuje w miare szybkie tempo wzrostu PKB.

Gdy wzrost gospodarczy zatrzyma sie lub znacznie spowolni bedziemy mie¢ kryzys dtugu.



Rzad polski uprawia coraz bardziej tworcza ksiegowos¢

o Jak obchodzono progi ostroznosciowe
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Zrédto: FOR, Dawid Samon

Na razie problem rosngcego dtugu publicznego zamiatamy pod dywan, nazywajgc dtug czyms

innym niz dtug. W 2008 z definicji dtugu wyjeliSmy KFD. W 2010 pierwszy rozbior OFE przesunat
czes¢ dtugu oficjalnego do ukrytego. W 2013 drugi rozbior OFE powtdrzyt ten manewr.




Srednia pétperyferyjna gospodarka bardzo ryzykuje jesli obecnie zwieksza dtug.

Sredniej wielkoéci potperyferyjna gospodarka jest bardziej narazona na niekorzystne
zewnetrzne wydarzenia niz wysoce rozwiniete gospodarki Swiatowego centrum
gospodarczego —> powinna mie¢ mniejsze zadtuzenia.

Z czterech czynnikdw ksztattujgcych dtug do PKB, t;j.:

e Historyczny zastany poziom dtugu do PKB

* Realne stopy procentowe

* Realne tempo wzrostu PKB

* Nadwyzka budzetowa przez kosztem sptaty dtugu

wtadza polityczna gospodarki takiej jak Polska kontroluje jedynie ten ostatni.

W ciggu ostatniego pokolenia juz raz nie spfacilismy naszego dtugu, co plasuje nas wsrod
mniej wiarygodnych panistw dtuznikéw.

Modele i wskazniki wtasciwe dla gospodarek rozwinietych nie s3 wyznacznikami dla naszej

gospodarki, bo mamy mniejsza kontrole nad nig i jesteSmy mniej wiarygodnym dtuznikiem.



Srednia pétperyferyjna gospodarka bardzo ryzykuje jesli obecnie zwieksza dtug...

Nasz dtug kosztuje nas wiecej: minister Rostowski opowiadat, ze mamy maty dtug liczony jako PKB
w poréwnaniu do panstw zachodniej Europy typu Niemcy, Francja czy Wielka Brytania. Owszem
mamy. Zapomniat dodac, ze ciezar dtugu to iloczyn wysokosci dtugu do PKB i oprocentowania dfugu.

Koszt naszego dtugu moze sie zmienic szybciej niz dla ustabilizowanych panstw Zachodu.
Oprocentowanie dtugoterminowe dfugu publicznego w 2009 (o$ pionowa) oraz dtugu do PKB w 2009
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Demografia byta zupetnie inna i byty spore rezerwy wzrostu we witgczaniu panstw trzeciego Swiata i
panstw postsocjalistycznych do gospodarki miedzynarodowe;j.

Modele i wskazniki wtasciwe dla gospodarek rozwinietych nie s3 wyznacznikami dla naszej

gospodarki, bo mamy mniejsza kontrole nad nig i jesteSmy mniej wiarygodnym dtuznikiem.



Mamy jeszcze diug ukryty...

Szacunki ukrytego dlugu publicznego w Polsce

Autor Data Wysokosc ukrytego dlugn
szacunku
Stanistaw Gomuika, Piotr Jaworski, 1908 251%-370%
CASE/CEU
Robert Holzmann, Robert Palacios and 2004 220% - 379% PKB
Asta Zviniens, World Bank
Eurostat ECB Task Force on the statistical 2008 255% - 287% PEB

measurement of the assets and liabilities of
pension schemes 1n general government

Pawel Dobrowolski, Instytut Sobieskiego 2009 co najmnigj 170% PEB

Janusz Tablonowski, Departament 2011 182% PKB

Statystyli Narodowego Banku Polskiego

Emil Slgzal-:._ Szkola Glowna Handlowa 2011 141% PEB na rok 2010, wzrosnie do

351% PKB na 2040

Aleksander Laszek, Szkola Glowna 2013 193% PEB
Handlowa, FOR

Dtug ukryty dotyczyty niegdys odlegtej przysztosci. Ta niegdys odlegta przysztosc sie zbliza.



Tworcza ksiegowosc jest wspierana propaganda opartg na ktamstwie

/najdz réznice:
2010 2012

Dtug publiczny jawny 1 ukryty w
konteks$cie reformy emerytalnej

,Nie ma pojecia dtugu
ukrytego.”

Dr Boguslaw Grabowski
Wiosenna szkola Leszka Balcerowicza

Bogustaw Grabowski w TOK FM
26 czerwca 2013:

Warszawa, 21 maja 2010

Prezentacja dostepna pod :

http://www.for.org.pl/upload/File/WSLB_ Rozmowa w radiu dostepna pod :
2010/B.Grabowski_Dlug%20publiczny%2 http://bi.gazeta.pl/im/7/14174/m1417
0jawny%20i%20ukryty%20a%20reforma 4297.mp3

%20emerytalna_WSLB_2010.pdf

...w procederze oszukiwania obywateli biorg udziat osoby na najwyiszych stanowiskach
panstwowych.



Tworcza ksiegowosc jest wspierana propaganda opartg na ktamstwie

~Demontaz reformy  emerytalnej
oznacza zaniechanie sensownego,
strategicznego projektu, ktory stal sie
juz wzorem dla innych krajow. Oznacza
cofniecie sie o dekade. Bytaby to wielka
polityczna porazka tego rzqdu. Nie
robmy z tej reformy kozfa ofiarnego
zfoZonego na oftarzu nieudolnosci

i kunktatorstwa rzqdu.”

Dariusz Rosati, Gazeta Wyborcza\l6 lutego 2011 tyt,
"Rzad znalazt sie w putapce "tu iterz

2 lata poiniej Dariusz Rosati przewodniczyl sejmowej Komisji Finansow
Publicznych, ktéra przepchnefa ustawe zabierajaca oszczednosci 16 min
Polakow w ciggu 4-dniowego posiedzenia Sejmu.

Nie mozna oprzec sie wrazeniu, ze objecie wysokich stanowisk panstwowych powoduje zanik

swiadomosci problemu wysokiego dtugu publicznego.



W najblizszej kadencji ponownie bedziemy testowac poziomy zadtuzenia

Zadtuzenie publiczne jako % PKB
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Nowy rzad i kolejng pdjda utarta droga: kolejny rozbidr OFE, dalsze chowanie diugu. Gdy

przestanie to wystarczac czeka nas skokowa podwyzka podatkow oraz ciecie wydatkow.



Nie znamy bezposredniego detonatora kryzysu dtugu ani jego daty...

* Podniesienie ceny pienigdza przez FED
FRED ~z)  — Effective Federal Funds Rate

20.0 ——

-,
——

17.5

15.0

12.5

10.0

(Percent)

5.0

2.5

0.0

1960 1970 1980 1990 2000 2010

— W ostatnich 30 latach, gdy stopy procentowe w USA znacznie sie podnosity nasza gospodarka
dostawata rykoszetem wyzszego kosztu pozyczania oraz mniejszego popytu zagranicg.
Bankructwo Polski za Jaruzelskiego (poczatek lat 80ych), fiasko reform Rakowskiego (koncowka
lat 80ych), spowolnienie podczas kryzysu rosyjsko-azjatyckiego (druga potowa lat 90ych)
wszystkie byty poprzedzone zwiekszeniem kosztu pienigdza przez amerykanski bank centralny.

— Uniknac¢ negatywnych skutkéw drozszego pienigdza udato sie nam tylko raz: ostatnio. Kiedy to
jednorazowe wydarzenia jak otworzenie rynku UE na nasze produkty po 2004, ogromne dotacje
unijne oraz podtaczenie pod kwitngcg wbrew reszcie swiata gospodarke niemiecka
zamortyzowato wptyw drozszego pienigdza na Polske.

...ale mozemy szacowac, ze podniesienie oprocentowania przez FED lub istotne spowolnienie

gospodarki niemieckiej pchng zadtuzenie publiczne Polski w kierunku niesptacalnosci.



Nie znamy bezposredniego detonatora kryzysu dtugu ani jego daty...

A jesli nie podniesienie ceny pienigdza przez FED to grozg nam jeszcze:
* Niemiecka gospodarka kiedys wejdzie w recesje
* Koniec duzych transferéow z UE

* Wyczerpanie sie naszych rezerwy wzrostu:
— prywatyzacja niewydajnych panstwowych firm,
— otworzenie na handel ze Swiatem zachodnim,
— import technologii i know-how,
— mtode spoteczenstwo.

*  Wazrost wydatkdw emerytalnych zwigzany z przejsciem na emeryture wyzu obecnych
50 latkow

* Fala niewyptacalnosci panstw rozwinietych.

...ale mozemy szacowac, ze podniesienie oprocentowania przez FED lub istotne spowolnienie

gospodarki niemieckiej pchng zadtuzenie publiczne Polski w kierunku niesptacalnosci.



Nadchodzi fala niewyptacalnosci panstw rozwinietych

* Kryzysy finansowe majg to do siebie, ze chodzg stadami. Nie s3 to "stada"
przypadkowe. Zazwyczaj powstajg w wyniku wojen lub masowych upadtosci bankodw,
ktore powodujg skokowy wzrost zadtuzenia panstw:
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"From Financial Crash to Debt Crisis",
Reinhart & Rogoff,
NBER Working Paper 15795, March 2010

To, ze przez p6t wieku po Il WS panstwa rozwiniete raczej obstugiwaty swoj dtug w catosci i na

czas nie oznacza, ze tak bedzie w przysztosci. Ich rosngce zadtuzenie sugeruje zmiane.



Na koniec....

* Mozecie sobie panstwo wymysli¢ dowolny system podatkowy.

* Ale jesli nie zapewni on politykom zwiekszenia wptywow podatkowych to albo nie
zostanie wdrozony, albo po wdrozeniu w perspektywie dekady zostanie zastgpiony
innym, ktore te wieksze wptywy podatkowe im umozliwi.
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