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Warszawa, 8 wrzesnia 2020 r.

Opinia Gtéwnego Eksperta ZPP ds. Ekonomii Politycznej nt. dtugu publicznego

Dtug publiczny stat sie, zwitaszcza w ostatnich dekadach nieodtgczng sktadowa funkcjonowania
nowoczesnego panstwa. W krajach rozwinietych wartos¢ dtugu, zaréwno w wielkos$ciach wzglednych, jak
i bezwzglednych powoli rosnie. Dynamika tego wzrostu jest wieksza w okresach kryzyséw, czesto lata

koniunktury pozwalajg ograniczyc jego rozmiary.

Zanim jednak pochylimy sie nad polskim dtugiem spdjrzmy na problem zadtuzania w szerszej
perspektywie. Historycznie rzecz ujmujac, jak pokazywat Bartolome Yun Casalilla i Patrick O’Brien
zadtuzanie nowoczesnego panstwa stato sie mozliwe na duzg skale, gdy rozwinat sie odpowiednio system
podatkowy. Mozna powiedzieé¢, ze stabo$¢ XVIll-wiecznej Rzeczypospolitej przejawiata sie przede
wszystkim bardzo niskimi dochodami podatkowymi uniemozliwiajgcymi zadtuzanie panstwa. Byty one
wielokrotnie nizsze niz nawet te osiggane w duzo mniej ludnych Prusach. To zas w koncowym efekcie
uniemozliwito sfinansowanie budowy wojska i stworzenia potencjatu (militarnego, gospodarczego)

zapewniajgcego przetrwanie.

Zatem zdolnos$¢ zaciggania i obstugiwania dtugu jest jedng z cech panstwa nowoczesnego. Z drugiej strony,
jednym z waznych ryzyk funkcjonowania panstwa jest ryzyko niewyptacalnosci. Gdy koszt obstugi dtugu
przekracza z jakichkolwiek powoddéw rozmiary strumienia srodkdw mozliwych do pozyskania dla jego
obstugi prowadzi to do takiej wtasnie niewyptacalnosci, a w konsekwencji utrudnia lub uniemozliwia
zacigganie dtugéw w przysztosci, obniza wiarygodnos¢ panstwa, moze sta¢ sie powazing barierg
rozwojowa. Dyskusja nad wtasciwym i dopuszczalnym poziomem dtugu publicznego ma zwigzek wtasnie
z pytaniem, czy jest jaki$ poziom dtugu grozacy niewypfacalnoscig oraz czy nadmierny dtug szkodzi
wzrostowi gospodarczemu. Dla przyktadu, w opublikowanej ponad dekade temu pracy, Kenneth Rogoff
i Carmen Reinhardt wzrost dtugu publicznego powyzej 60% PKB w krajach rozwinietych zaczyna
powodowac spowolnienie tempa wzrostu, a gdy poziom dtugu publicznego przekracza 90% PKB — ten
wptyw jest znaczacy (choc trzeba dodad, ze od tego czasu pojawito sie sporo zastrzezen do uzyskanych

przez nich wynikéw).
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Cho¢ ekonomisci nie znaleZli jednoznacznej odpowiedzi, wiele przestanek wskazuje na zwigzek miedzy
nadmiernym dtugiem a ryzykiem niewyptacalnosci. Wprawdzie rosngce zadtuzenie czesci panstw bardzo
bogatych (zwtaszcza, ale nie tylko Japonii) nie poskutkowato do tej pory utratg przez nie wiarygodnosci

kredytowej, ale takie ryzyko wystepuije.

Obawa przed niekontrolowanym zadtuzaniem motywowanym politycznie poskutkowata m.in. regulacjami
prawnymi, takimi jak chocby zapis w traktacie z Maastricht czy w polskiej konstytucji, majacy by¢
formalnym ograniczeniem takiej mozliwosci. W Polsce skutkiem tego stat sie wzrost dtugu do poziomu
nieco ponizej tego progu, a nastepnie jego stabilizacja (wzgledem PKB). Jednoczesnie okazato sie, ze w
wypadku rozwigzania przyjete w konstytucji sg nieprecyzyjne i pozwalajg na kontrolowanie tylko
niektérych kanatéw zadtuzania sie, podczas gdy opcji zadtuzania poza limitem jest catkiem sporo —

w sytuacjach kryzysowych, jak w roku 2009 i obecnie staje sie to ewidentne.

Zabiegi politykdw w okresie kryzyséw by obejs¢ limit dtugu wskazuja, ze by¢ moze zostat on zdefiniowany
zbyt sztywno; a z drugiej strony zastraszajgca skutecznos$¢ tych zabiegéw pokazujg, ze rozwigzania
konstytucyjne sg zbyt elastyczne. Ustalenie poziomu dtugu w sposéb sztywny swiadczy o, dos¢ oczywistym
w Polsce, braku zaufania dla politykéw. Ten brak zaufania jest powszechny — nawet ekonomisci nie maja
watpliwosci, ze pozostawienie swobody wydawania pieniedzy dobrze by sie w Polsce nie skonczyto
(http://panelekonomistow.info/index.php/badanie/czy-zapisane-w-prawie-ograniczenia-zadluzania-sa-

potrzebne-w-polsce/).

Zaufanie do politykdw i systemu instytucjonalnego, chronigcego przed ich ewentualnymi wybrykami moze
sprzyjac spotecznej akceptacji wyzszego poziomu zadtuzenia. W krotkim okresie sprzyja¢ temu moze
réowniez co$ odwrotnego — nadmierna roszczeniowos¢ i oczekiwanie szybkiej poprawy jakosci zycia.
W zadtuzaniu jednak istotny jest cel. Edward Gierek pét wieku temu rozpoczat szybkie zadtuzanie PRL na
zachodzie, a celem stat sie wzrost konsumpcji i import technologii, ale bez jakichkolwiek reform
strukturalnych gospodarki. Efektem byty rosngce koszty obstugi dtugu, ktdrym nie towarzyszyty rosngce
dochody, zwtaszcza w dewizach. W $rednim okresie doprowadzito to do kryzysu, fali niezadowolenia

spotecznego, ktdra przerodzita sie w ruch Solidarnosci, a wreszcie niewyptacalnosci paristwa (1982).

Dlatego wazne jest pytanie, co finansowane jest dtugiem i dlaczego. Dyskusja tego dotyczgca powinna by¢
publiczna. O ile dzisiejsze zadtuzanie w warunkach nagtego kryzysu, kiedy rzad podjat szereg zasadnych
dziatan podnoszacych deficyt, jest zrozumiate, to finansowanie dtugiem wydatkdw na cele spoteczne budzi

zastrzezenia. Bo dtug publiczny to nie tylko zapis na rachunku bankowym, czy instrumenty finansowe
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umozliwiajgce dziatanie nowoczesnych systemdéw bankowych. Dtug to réwniez przesunieta w czasie

konsumpcja, ktéra — by¢ moze — dokonuje sie kosztem jakosci zycia

w przysztosci lub jakosci zycia przysztych pokolen. Stad pytanie, co ma byé finansowane dzieki podatkom
i biezgcej wydolnosci fiskalnej pafstwa, a co przez ograniczenie przysztej konsumpcji wydaje sie istotne.
Oczywiscie mozna argumentowa¢, ze dtug bedzie mozliwy do rolowania w nieskonczono$é — jak dzi$
w Japonii, a i tak wzrost gospodarczy pozwoli z niego ,wyrosngc¢”. Ale czy rzeczywiscie koszty jego obstugi
bedg zawsze niskie? Czy zawsze znajdzie sie ktos chetny do wykupu kolejnych obligacji, zwtaszcza panistw
nie tak wiarygodnych dla rynkéw finansowych jak Japonia? Czy na pewno wyro$niemy z dtugu — przeciez

uwarunkowania dtugookresowe dla wzrostu gospodarczego w Polsce nie s3 takie dobre.

Zadtuzanie panstwa w czasach kryzysow jest zrozumiate, podobnie jak zadtuzanie sie na rzecz szybszego
rozwoju w przysztosci. To drugie chocby przez rozwdj infrastruktury czy potencjatu intelektualnego.
Jednak zadtuzanie panstwa, by prowadzi¢ polityke nadmiernie rozrzutng dzi$ jest grozne. Nie tylko
ekonomicznie, ale i politycznie — bo rachunek moze zostaé wystawiany, gdy nikt juz nie bedzie chciat go

podzyrowac.

Dr Piotr Korys

Glowny Ekspert ds. Ekonomii Politycznej
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