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WSTEP

Pogorszenie stanu finanséw publicznych Polski na poczatku 2016 r.
przyczynito si¢ do obnizenia ratingéw dhugoterminowych przez Standard
& Poors (w walucie krajowej do A-, w zagranicznej do BBB+) oraz Mo-
ody’s (ujemna perspektywa). Obnizki te odzwierciedlity wzrost ryzyka
politycznego po wyborach parlamentarnych, ale niewatpliwie rowniez:
pogorszenie ,,zdrowia” finanséw publicznych w ostatnich latach, zmiany
budzetowe przewidziane do wprowadzenia w latach 2016-17 oraz ocene
perspektyw sektora finanséw publicznych w dluzszym horyzoncie.
Glowne zrédla pogorszenia sytuacji sg nastepujace: konieczno$¢ realizacji
wniosku Rzecznika Praw Obywatelskich nt. podniesienia kwoty wolnej
od podatku PIT, projekt obnizki wicku emerytalnego do pozioméw 60/65
lat, podnicsienie poziomu $wiadczen rodzinnych (m.in. dodatek na dzieci
500+), projekt konwersji kredytow hipotecznych w frankach. Wezesniej,
czynnikiem obnizajgcym rating, byly dzialania dotyczace OFE, ktére

skutkowaly wzrostem zobowigzan w podsektorze emerytalnym. Obnizka



ratingu ma wiele niekorzystnych skutkow, a zwlaszcza wzrost: kosztéw
kredytu, kursow walutowych, zmiennosei kurséw. W przypadku sektora
publicznego powoduja one zwiekszenie: kosztow obstugi diugu oraz — w
nastgpstwie - poziomu zadluzenia. Koszty obstugi wzrastajg wskutek
wzrostu stép procentowych (wynikajacych z ryzyka), dtug — wskutek
wzrostu kurséw walutowych i stop. Wzrosty te majg miejsce w okresie
ujemnej stopy depozytowej EBC; powoduja utrate dogodnej sytuacji do
obnizki kosztéw dlugu. Niskie stopy zostaly wykorzystane przez wicle
krajow UE do wyjscia z procedury nadmiernego deficytu. W przypadku
Polski, niskie koszty datyby mozliwo$¢ sfinansowania $wiadczen 500+
bez znaczacego wzrostu opodatkowania.

Zmiany w budzecie, zaistniale w ustawie na rok 2016, nie wywotajg w
tymze roku znaczgcego wptywu na deficyt, poniewaz podniesienie kwoty
wolnej od podatku nastapi w roku 2017, a obnizka wieku emerytalnego w
nieustalonym obecnie (kwiecien, 2016) terminie. Co wigcej, w roku 2016
mozna oczekiwaé tempa wzrostu PKB na poziomie roku poprzedniego, tj.
3,6% (w planie konwergencji z 2016 r. — 3,8%). Wzrost ten jest ponizcj
potencjalnego, ale powyzej $redniej z ostatnich 6 lat, wynoszacej ok.
2,5%. Sfinansowanie skutkow w/w dziatan w latach nastgpnych, zwlasz-
cza przy uwzglednieniu obnizki VAT z 23%, bedzie wymagato zwigk-
szenia deficytu lub/oraz innych obcigzen podatkowych. Co wiecej, prze-
widuje si¢ zwigkszenia deficytu w systemie emerytalnym — nawet do po-
ziomu ok. 400 mld, w ciggu pieciu lat (szacunki ZUS z marca 2016 r.).
Stan sektora finanséw publicznych, w horyzoncie obecnej dekady, nalezy
wigc oceni¢ jako trudny, tj. z presjag w kierunku powigkszenia deficytu,

dtugu i opodatkowania oraz zmniejszenia pola manewru, zwlaszcza w



budzecie panstwa i w systemie emerytalnym. Jednym ze skutkow tych
zmian jest ograniczenia zakresu konwergencji fiskalnej z krajami strefy
EURO. Trzeba mie¢ tez na uwadze fakt, ze w nastgpnej dekadzie nastgpi
zmiana w zakresie transferéw unijnych, ktéra uszczupli wptywy budze-
towe, jak rowniez nie wplynie pozytywnie na wzrost PKB. Utrzymanie
obecnego ratingu w tym horyzoncie na niskim poziomie pogorszy per-
spektywe wejscia do EURO. Stan taki sprawia, ze Polska znajdzie si¢ w
grupie krajow regionu o stabej kondycji finanséw publicznych — z lidera
stanie si¢ maruderem (zob. tez: Balcerowicz L., Rzonca A., Laszek A. i
in. 2015).

Celem niniejszej pracy jest:

- analiza i diagnoza stanu dlugu publicznego, z uwzglednieniem
wplywu na sytuacj¢ sektora finanséw publicznych oraz ratingu tego sek-
tora w XXI wieku; ponadto poréwnanie z krajami regionu i strefy EURO,

- sformutowanie kierunkéw dziatan sanacyjnych w Polsce, w tym ko-
niecznos$é¢ doskonalenia w zakresie zarzadzania i strategii dtugu, obejmu-
jacego: innowacje z zakresu inzynierii finansowej oraz sformalizowang
metodologie optymalizacji, a takze wzmocnienia nadzoru nad zadtuze-
niem,

Problemy zwigzane z nadmiernym deficytem i zadtuzeniem nalezy tez
uznaé za podstawowe dla wzrostu ekonomicznego, warunkujacego w
istotny sposob procesy rozwojowe kraju. Obecne zadtuzenie stanowi bo-
wiem Zrédlo znaczgcego ograniczenia pola manewru w finansach pu-
blicznych, a w przysztosci perspektywy kryzysu - pulapki zadluzenia,

Wiele krajow doswiadczylo skutkow tego zagrozenia w dotkliwy sposéb



w ostatnich latach, a wigc nie jest ono nierealistyczne (catoksztatt pro-
blematyki finanséw publicznych - Owsiak S. 2006).
Praca skiada si¢ z czterech czesci, prezentujacych kolejno wymienione

powyzej cele pracy, oraz podsumowania.

ANALIZA 1 DIAGNOZA ZADLUZENIA PUBLICZNEGO W XXI
WIEKU W POLSCE

Nadmierny poziom diugu publicznego prowadzi do negatywnych
skutkéw dla finansow publicznych i gospodarki oraz stwarza zagrozenie
kryzysem - putapka zadluzenia. Obecnie (rok 2016) wicle krajow UE
przekracza poziom zadtuzenia okre$lony w procedurze nadmiernego defi-
cytu, a niektére doswiadczyly putapki zagrozenia — w najwyzszym stop-
niu Grecja (178,6% PKB w 2014 r.).

Zadtuzenie w UE przekracza znaczaco dopuszczalny poziom 60%
PKB — wyniosto, w 2014 r., 86,8%. W krajach post-komunistycznych
zadtuzenie ma nizszy poziom (ze wzgledu na nizszy poziom PKB); jedy-
nie trzy ,kryzysowe” kraje przekraczajg 60% PKB, tj. Wegry (76,2%),
Stowenia (80,8%), Chorwacja (85,1%). Zadluzenie nicco wyzsze, niz
Polska ma Stowacja (53,5%), ale tez wyzszy rating o dwa stopnie; nie
uwzglednienie umorzenia obligacji OFE stworzyloby jednak sytuacje
przeciwna. Nalezy dodaé, ze w ostatnich latach niektore kraje regionu
polepszyly sytuacje w zakresie dtugu i deficytu, a kraje strefy EURO w
zakresie deficytu.



Tablica 1. Panstwowy diug publiczny (PDP), diug/PKB wg ESA’2010,
deficyt sektora finans6éw publicznych wg ESA’2010, w latach 2000— 15.

Rok PDP Dhug/PKB, Deficyt sektora,

wmld zt | wg ESA’2010 | fin. publ., w %,
wg ESA’2010

2000 280,3 36,5 3,0

2001 302,1 37,3 53

2002 353,8 41,8 5,0

2003 408,6 46,6 6,1

2004 430,3 453 52

2005 466,6 46,7 4,0

2006 504,9 47,1 3,6

2007 527,4 442 1,9

2008 597,8 46,6 3,6

2009 660,9 49,8 7,3

2010 747,9 53,3 7,5

2011 815,3 54,4 4,9

2012 840,5 54,0 3,7

2013 882,3 55,9 4,0

2014 826,7 50,4 3,3

2015 878.,9

Zrodlo: EUROSTAT, Roczniki Statystyczne Rzeczypospolitej Polskiej
GUS
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Rys. 1. Panstwowy dtug publiczny w kolejnych latach XXI w., w mld z}.

W przypadku deficytu scktora finanséw publicznych, sytuacja w UE
przyjmuje w ostatnich latach korzystny kierunek: w 2013 r. wynidst on w
catej UE 3,3%, natomiast w 2014 — 3,0%. W roku 2014 liczba krajow
przekraczajacych deficyt 3% PKB, ustanowiony w procedurze, wyniosta
12, liczba krajow nie przekraczajacych rowniez 12, natomiast 4 kraje wy-
kazaty nadwyzke (Dania, Niemcy, Estonia, Luksemburg). Stan ten daje
podstawe do korzystnych prognoz w przypadku krajéw UE o wysokim
ratingu, wskutek obnizenia rentowno$ci i kosztéw obstugi zadluzenia
publicznego. (Niski rating Polski nie pozwala, jak juz zaznaczono, wyko-
rzystaé tej sytuacji.) W przypadku Polski zdjgto procedur¢ nadmiernego

deficytu w 2015 roku, niemniej deficyt wynidst 3,3% PKB, w 2014 r. (wg



ESA 2010). Polska przebywata w procedurze od poczatku wieku, z wyla-
czeniem roku 2007 (1,9% PKB). Czynnikami umozliwiajagcymi zdjecie
procedury w tymze roku byly, m.in.: wysoki wzrost PKB (7,2%) oraz
poczatek okresu wysokiej inflacji (2,6% w 2007 r., 4,2% w 2008 r.);
przypomnijmy, ze relacja dlug/PKB jest obliczana na podstawie nominal-
nej warto$ci PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze metodologia ESA 2010 impliku-
je, w przypadku Polski, korzystniejsze wartosci relacji: dtug/PKB oraz
deficyt/PKB, niz ESA’95. Ponadto, ,,polepszenie” wartosci wskaznikdéw
dtug/PKB, deficyt/PKB byto spowodowane umorzeniem obligacji OFE w
2013 r., ktore zwickszyto zobowigzania w sektorze emerytalnym, z poda-
ng wyzej prognozg deficytu tego sektora.

Zadhuzenie scharakteryzowane jedynie przy uzyciu relacji: dtug/PKB,
deficyt/PKB, koszty obstugi/PKB nie daje pelnego obrazu sytuacji, po-
niewaz nie uwzglednia wzrostu poziomu cen (okreslonego przez deflator
PKB) i wylaczenia wielu sktadnikéw z zadtuzenia (obligacji OFE, niekto-
rych funduszy) oraz zmian w metodologii dtugu i PKB - zar6wno w kra-
jowej, jak i ESA 2010. Ponadto, zadluzenie wyrazone w liczbach bez-
wzglednych wyznacza (wraz z rentowno$ciami instrumentéw dluznych)
poziom kosztéw obstugi, stanowigcych znaczacy ci¢zar dla budzetu
(wiekszy niz np. pokazne koszty obronnosci). Wartos¢ zadtuzenia (pan-
stwowy dtug publiczny) wzrosta ok. trzykrotnie - w pordéwnaniu z po-
czatkiem wieku (zob. tabela 1), tj. ok. 3,14 raza w stosunku do roku 2000
oraz 2,91 raza — w stosunku do 2001 r. Najwigksze tempo przyrostu
(bezwzglednego) dtugu mialo miejsce w latach 2008 — 2011, $rednio ok.
72 mld zl rocznie; w latach 2008 — 13 wyniosto ono $rednio ok. 59 mld,

natomiast dane za lata 2014 — 15 sg nieporownywalne ze wzgledu na



umorzenie obligacji OFE. Warto doda¢, ze, wg metodologii stosowanej w
liczniku dtugu Fundacji FOR, zadtuzenie przekroczyto juz 60%. Dynami-
ka dlugu (w liczbach bezwzglednych) osiggneta nadmierny poziom,
zwlaszcza na przetomie I i II dekady tego wieku, skutkujgcy kosztami
obstugi przekraczajagcymi 2,5% PKB. Co wigcej, znaczny przyrost dtugu
spowodowat konieczno$¢ sfinansowania go na rynku migdzynarodowym
(obecnie ok. 35% w diugu Skarbu Panstwa); dlug ten jest wrazliwy na
zmiany kursow walutowych (ze wzgledu na niski rating). Kursy te oraz
rentownos$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych (10-letnich i dtuz-
szych) wzrosty skokowo w okresie poprzedzajgcym obnizke ratingow;
rentownosci przekraczajg znaczgco rentownosci obligacji strefy EURO
(poza krajami kryzysowymi).

Ocena narastania zadtuzania Polski w XXI wieku prowadzi do kolej-
nego stwierdzenia — nie byty realizowane cele, sformutowane w strate-
giach dtugu (zatgcznikach do ustawy budzetowej) z kolejnych lat, a w
szczegblnoscei:

- obnizenie zadluzenia do poziomu zapewniajgcego niezbedny rating; na
przetomie wieku osiggalny byl poziom ok. 35% PKB, zapewniajgcy ra-
ting analogiczny, jak w Stowacji, za$ na koniec I dekady tego wieku -
poziom ok. 44%, stwarzajacy mozliwo$¢ pozytywnej perspektywy ow-
czesnych ratingdw (krajowy A, zagraniczny A-). Obecnie celem moze
by¢ powr6t do ratingu obnizonego przez S & P oraz Moody’s w 2016 r.
(zob. Cizkowicz P., Michalska K., Rzornca A. 2011);

- obnizenie zadtuzenia do poziomu zapewniajacego akceptowalny poziom

kosztdw obstugi. Koszty te byly nadmierne w relacji do: PKB (ponad



2,5%), dochodow budzetu (kilkanascie procent), wydatkow na obronno$c,
edukacj¢ i nauke, itp., jak rowniez stwarzaly stale napigcia budzetowe;

- obnizenie udziatu dtugu w walutach obcych; na poczatku wieku wynosit
on (w dtugu Skarbu Panstwa) ok. 25%, obccnic - ok. 35%. Wzrost udzia-
u jest m.in. konsekwencjg potrojenia dlugu w warunkach znacznie niz-
szego wzrostu PKB (réwniez ,,glebokosci” rynku finansowego), wzmac-
nia on negatywne skutki w ekonomii i polityce monetarne;j;

- postulat ,,uszczelnienia” mechanizmu zadtuzania, tj. wyeliminowania
mozliwo$ci niekontrolowanego zaciggania dtugu; Zrodlem zadluzenia
byly m.in. jednostki stuzby zdrowia, ktore wielokrotnie oddtuzano.

W praktyce ostatnich lat, zadtuzenie byto ustalane, w istocie, na mak-
symalnym poziomie uwalniajgcym od sankcji unijnych; wykonywano tez
(szkodliwe) dzialania majace na celu doprowadzenie do ,,poluzowania”
wymogow procedury nadmiernego deficytu, ze wzgledu na reforme eme-
rytalng. Nie zrealizowano jednak wyjscia z procedury przed rokiem 2015,
mimo wielokrotnych zapowiedzi. Co wigcej, w poczgtkowych latach
wieku miata miejsce ujemna korelacja dynamiki PKB i deficytu/PKB,
natomiast w ostatnich latach — dodatnia, tj. wysoki deficyt (konsumpcja
na kredyt) ,,napedzat” PKB. Mozna réwniez zauwazy¢ dgzno$é do wzro-
stu deficytu sektora (gléwnie podsektora rzagdowego) po obnizkach relacji
dlug/PKB w omawianym okresie; obnizki te byly skutkiem: wysokiej
dynamiki wzrostu PKB w niektorych latach, znaczacych wptywow z
prywatyzacji, zmian metodologii diugu, wzrostu poziomu cen (inflacji),
umorzenia obligacji OFE, i.in. Miata wigc miejsce ,,konsumpcja” efektow
lezgcych poza obszarem ksztattowania dlugu. Jedng ze szkodliwych prak-

tyk bylo rowniez przeznaczanie nie wykorzystanych $rodkéw na koszty
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obstugi dtugu na inne cele. Zrédtem tych ,,0szczgdnodci” bylo tworzenie
»zaktadki” na okoliczno$¢ wzrostu stop procentowych lub/oraz kurséw
walutowych - ponad prognozy zawarte w ustawie budzetowej. W opinii
autora tej pracy, srodki te powinny by¢ przeznaczane na obnizke zadtuze-
nia, co skutkuje nizszymi kosztami obstugi w przysziosci; inne cele mogg
by¢ finansowane z rezerwy budzetowe;.

Omowione wyzej dziatania doprowadzily do znacznego pogorszenia
»zdrowia” finanséw publicznych, w szczegdlnosci: presji na obnizke ra-
tingu oraz nadmiernych wydatkow z tytutu kosztéw dtugu. Ponadto, nie
jest obecnie rozwazane (i wykonalne) wejscie do EURO, co zrealizowato
(lub zamierza) wiele krajow regionu.

Podsumowanie powyzszych faktéw mozna wyrazi¢ zwiezle nastepuja-
co:

1) w okresic ostatniej dekady doszto do wysoce niekorzystnego przyrostu:
zadtuzenia publicznego, kosziow obstugi dlugu oraz diugu zagranicznego
(kwotowo i relatywnie). Spowodowal on pogorszenie ,,zdrowia” finanséw
publicznych, wyrazajgce si¢ obnizkg ratingu diugoterminowego, pogle-
biajgca niekorzysine perspektywy fiskalne dla najblizszych lat, zwlaszcza
po roku 2016, jak rowniez dla przyszlej dekady, tj. konca transferow z
UE;

2) skutki zadtuzenia wplywaja negatywnie na mozliwosé wypelnienia
wymogdw wejscia do strefy EURO oraz paktu fiskalnego; oddalajg zatem
od centrum UE w zakresie systemu fiskalnego;

3) sytuacja kraju ksztatuje si¢ niekorzystnie zardwno na tle krajow regio-

nu, jak i nie kryzysowych krajow UE;
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4) na szczegolne podkreslenie zastuguje zta sytuacja w zakresie kosztow
obslugi dlugu: osiggnety one wysoki poziom (w liczbach bezwzglednych
i w relacji do PKB), niemozliwy do obnizenia w warunkach niskiego ra-
tingu, niewspoimierny do krajow o wysokim ratingu; utrudniajg one ob-
nizenie deficytu scktora ponizej 3% PKB;

5) wysoce negatywnym czynnikiem w finansach publicznych jest zadtu-
zenie emerytalne; bedzie ono narasta¢ wraz z zmiang struktury demogra-
ficznej ludnosci kraju, tj. przyrostem liczby emerytow, w warunkach b.
niskiego przyrostu naturalnego (ok. 60% potrzeb statosci populacji). Dal-
sze pogorszenie sytuacji spowoduje (zapowiecdziane) obnizenie wieku
emerytalnego, tj. do obowigzujgcych wezesniej kryteriow wiekowych;

6) stan finanséw publicznych wymusza dalsze niekorzystne zmiany w
systemie podatkowym, m.in. konieczno$¢ sfinansowania wydatkéw ,.de-
mograficznych” i skutkéw obnizenia wplywéw budzetowych wskutek
podwyzki kwoty wolnej od podatku PIT skutkuje opodatkowaniem ban-
kéw oraz instytucji handlowych. W przypadku nizszego zadtuzenia i
wyzszego ratingu mozna by sfinansowaé ok. polowy tych wydatkéw z
oszczgdnoscei w kosztach obshugi dtugu. W konsekwencji, nie jest mozli-
we obnizenie opodatkowania VAT i CIT do poziomu typowego dla kra-
jow strefy EURO; podobnie jest w przypadku wysokiego ,.klina” podat-
kowego dla podatnikow o niskich dochodach. Sytuacja taka wplywa nie-
korzystnie na dynamike PKB oraz poziom zarobkéw; utrwala ona stan

»dzielenia biedy”.



12

PODSTAWOWE KIERUNKI DZIALAN SANACYJNYCH W ZAKRESIE
ZADLUZENIA W POLSCE

Powyzsza, zwigzla prezentacja negatywdw obecnego stanu zdrowia fi-
nanséw publicznych zwigzanych z zadluzeniem w Polsce implikuje nie-
zbedne kierunki sanacji. Konieczne jest tez wdrozenie doswiadczen kra-
jow majacych osiagniecia w redukcji dlugu oraz bedacych liderami w
metodach strategii i zarzgdzania.

Poprawa w zakresie poziomu zadluzenia w relacji do PKB moze na-
stapi¢ w wyniku: obnizki deficytu sektora finanséw publicznych, wzrostu
dynamiki PKB, obnizki kosztow obstugi dtugu.

Obnizka deficytu wymaga zmniejszenia réznicy mig¢dzy dochodami i
wydatkami. Czynnikami umozliwiajgcymi realizacje tego celu sg: podnie-
sienie opodatkowania, poprawa $ciggalnosci podatkow oraz ograniczenie
dynamiki wydatkéw; wzrost wptywow budzetowych ma tez miejsce w
wyniku wzrostu dynamiki PKB. Skutecznos$¢ pierwszej grupy czynnikow
jest obecnie ograniczona. Natozenie dodatkowych podatkéw na banki i
handel moze przynie$¢ dos¢ ograniczone efekty, nizsze, niz zakladano
(szacowano); podobna sytuacja miata miejsce wczesnicj po podwyzce
VAT oraz zwigkszeniu akcyz. Dalsze powigkszanie opodatkowania wy-
daje sie problematyczne. Dziatania na rzecz wiekszej $ciagalnosci podat-
kéw sg prowadzone od lat, jednak w ostatnim okresie obserwuje sie po-
wiekszenie luki podatkowej. Czynnikiem pogarszajacym sytuacje jest
skomplikowanie systemu podatkowcgo i brak stabilnosci (zob. Balcero-
wicz L., Rzonca A., Laszek A. iin. 2015). Zmniejszanie wydatkéw napo-
tyka stale na ,,opér materii”’, poniewaz znaczne obszary publiczne wyka-

zujg staty niedobor $rodkdéw i ,,konkurencje” w ich pozyskiwaniu. W fi-
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nansach publicznych wprowadzano w tym celu ,reguly wydatkowe” o
réznych konstrukcjach, jednakze nie zahamowaly one szybkiego narasta-
nia dlugu (rys. 1). W ostatnim okresie nastgpito powiekszenie obszaru
wydatkow i zmniejszenia dochodéw — przede wszystkim o $wiadczenia
na dzieci oraz srodki wolne od podatku PIT; w kolejce czeka tez problem
kredytéw hipotecznych w frankach szwajcarskich (zob. Raport o stabil-
nosci Finansowej NBP, 2016). Najwigkszym, rosngcym obcigzeniem sg
zobowigzania wynikajgce z kosztéw dlugu (okreslonych przez niski ra-
ting) oraz z systemu emerytalnego, zawierajgcego nadal wiele form
uprzywilejowania. W tym drugim przypadku oddziatuje tez wychodzenie
z rynku pracy pokolenia wyzu demograficznego z lat 50-tych oraz per-
spektywa obnizki wieku emerytalnego. Podsumowujac, strona wydatko-
wa sektora publicznego wykazuje obecnie zdecydowang presj¢ wzrosto-
wa, bez perspektywy kompensacji dochodami.

Problematyka wzrostu dynamiki PKB wykracza poza sfer¢ polityki fi-
skalnej, wchodzi w zakres polityki makroekonomicznej. Obecny poziom
wzrostu, tj. 3,6% (rok 2015 r.), mozna uznac¢ za pozytywnie umiarkowany
na tle poprzednich kilku lat (srednio ok. 2,5%), niemniej ponizej poten-
cjalnego. Jest on stymulowany od lat transferami z UE, a ponadto bazuje
na niskim poziomie wyjsciowym (koniec lat 80-tych). Podniesienie tempa
PKB wymaga zmian strukturalnych w gospodarce oraz wzrostu stopy
inwestycji. Nie bez znaczenie jest tez kierunek zmian koniunktury $wia-
towej; jego prognozy byly wczesniej optymistyczne, w ostatnich latach
wykazujg jednak obnizke. Zmiany strukturalne w gospodarce mogg na-
stapi¢ w dluzszym horyzoncie i wymagajg naktadow inwestycyjnych oraz

efektywnego wdrazania post¢pu naukowo-technicznego. Przyrost wply-
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woéw podatkowych z tego tytutu jest opdzniony w czasie i dotyczy gltow-
nie inwestycji ze srodkéw krajowych. Inwestycje te (oszczednosci krajo-
we) pozostajg od lat na niskim poziomie, wyraznie nizszym niz w krajach
regionu (w ostatnich 10 latach: ok. 21% w Polsce, ok. 26% w krajach
regionu); jednym z czynnikow ich zwigkszenia jest odbudowa kapitato-
wego filaru emerytalnego. Postep naukowo-techniczny i innowacyjnosé
sg statymi problemami w wzroscie tempa gospodarki (zob.: Balcerowicz
L., Rzonica A. 2015, Wojnicka-Sycz E. 2016, Kondratiuk-Nierodzinska E.
2016). W ostatnich latach nastapit spadek: udziatu produktywnosci we
wzroscie oraz w rankingach innowacyjnosci (za Polska pozostajg: Rumu-
nia i Bulgaria). Gospodarka Polski ma stale rezerwy bedgce pozostato-
$ciami okresu komunizmu, m.in.: niski poziom aktywnosci zawodowej
(zwlaszcza kobiet) oraz znaczny udziat zatrudnienia w rolnictwie. Ponad-
to, duzy udziat ma zatrudnienie w mikro-firmach, ktorych produktywnos¢
oraz inwestycje pozostajg na niskim poziomi (Balcerowicz L., Rzofica A.,
Laszek A. 1in. 2015). Uruchomienie tych rezerw pozostaje problemem do
rozwigzania. Sytuacja ta powoduje, niskg efektywnos¢ innych czynnikow
sprzyjajacych wzrostowi, np. nie dajg zwrotu wydatki na podniesienie
poziomu wyksztatcenia. Podsumowujac powyzsze, zwigzle rozwazania,
obecna dynamika PKB nie stanowi zagrozen dla dochodéw budzetu, ale
tez nic stwarza znaczacej perspektywy wzrostowej. Osiggniecie poziomu
ekonomicznego strefy EURO w perspektywie dwdch dekad stoi wiec pod
znakiem zapytania.

Ostatni z wymienionych czynnikéw — obnizka wydatkow na koszty
obstugi dlugu — moze nastgpi¢ w wyniku nast¢pujacych dziatan: obnizki

poziomu dlugu, obnizki rentownosci dtugu oraz podniesienia poziomu
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profesjonalnego zarzadzania dlugiem. Pierwszy z nich jest obecnie, i w
najblizszych latach, nieosiggalny. Obnizka rentownosci wymaga, przede
wszystkim, podniesienia ratingu powyzej poprzedniego poziomu (doty-
czy to ostatniej oceny Standard & Poors i Moody’s). Wyzszy rating
umozliwia wykorzystanie okresu niskich stop w UE do obnizki deficytu,
co uczynily kraje o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej, m.in. Niemcy;
dla poréwnania: rentownosci obligacji 10-letnich w Polsce sg w zakresie
2,6 — 2,8%, w Czechach wynoszg ok. 0,46%, a w Niemczech ok. -0,39%.
Koszty diugu sa bliskie zera w krajach o wysokim ratingu, co, w przy-
padku finansowania ich deficytem, pozwala osiagna¢ budzet zréwnowa-
zony lub z nadwyzka (tj. zgodnie z wymogami procedury nadmiernego
deficytu). Strate takiej mozliwosci w przypadku Polski nalezy zaliczy¢ do
najwiekszych porazek finansow publicznych w ostatnich latach. Stan ten
powinien by¢ podstawg do radykalnej zmiany kierunku w finansach pu-
blicznych, tj. do efektywnych dziatain na rzecz podniesienia ratingu i
uczynienia z poziomu dlugu i kosztéw zadluzenia zmiennych decyzyj-
nych., Zdrowie finanséw publicznych nie moze by¢ tez obszarem ,,gry z
UE”. W opinii autora, w polityce finanséw publicznych nalezy dodac,
obok wymogdéw unijnych (procedury nadmiernego deficytu, paktu fiskal-
nego) i ustawowych, ograniczenie na udziat kosztow obstugi w PKB —
docelowo nie powinien on przekracza¢ 0,5% (zob. tez Klukowski L.
2015, Wernik A. 2009). Ograniczenia takie sg stosowane w innych kra-
jach, np. we Francji; ich odzwierciedleniem jest wzrost zadluzenia w
okresie niskich stop (koreluje on z stabg koniunkturg). Cel taki wymaga w

Polsce co najmniej kilkunastu lat.
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Ostatni z czynnikow - podniesienie poziomu zarzadzania — obejmuje
przede wszystkim kwestie lezace w obszarze metodologii budzetowania
oraz inzynierii finansowej (zob. Klukowski L. 2002, 2003, 2016). Zarza-
dzanie dlugiem ma na celu realizacj¢ potrzeb pozyczkowych budzetu po
mozliwie najnizszych kosztach (rentownosciach), przy ograniczeniach na
dopuszczalny poziom réznorodnych ryzyk. W przypadku kosztéw obstu-
gi, gtéwnym czynnikiem ryzyka jest zmienno$¢ stép procentowych na
rynku finansowym — krajowym i mig¢dzynarodowym. Stopy krajowe,
krétkookresowe, sg ustalane i utrzymywane przez NBP; podobnie kursy
walutowe. Jednakze stopy srednio- i dlugo-okresowe ksztaltujg si¢ na
rynku. Dotyczy to zwlaszcza stdp na rynku mi¢dzynarodowym oraz kur-
sow walutowych w $rednim i dtugim horyzoncie. Minimalizacja kosztow
obls{ugi, przy ograniczeniu na ryzyko, opiera si¢ na: zastosowaniu odpo-
wiednich instrumentéow dtuznych i technik emisji oraz prognozach sytua-
cji na rynkach finansowych - krajowym i zagranicznym - zwilaszcza w
dhugim horyzoncie. Diug jest kategorig dhugoterminowa, co sprawia, ze
zarzadzanie opiera si¢ na analogicznych horyzontach czasowych. Instru-
menty dluzne sprzedawane przez emitenta oraz techniki emisji musza
wypetnia¢ wymogi rynkéw finansowych oraz regulacji prawnych; oba te
komponenty charakteryzuje rozwoj, ktéry trzeba permanentnie absorbo-
wac. Prognozy stop procentowych i kursow walutowych, bedace podsta-
wa zarzgdzania, powinny by¢ obiektem prac o najwyzszym poziomie pro-
fesjonalnym, ich zrédlem jest m.in. NBP. Gléwnym problemem emitenta
instrumentéow dtuznych (bondw, obligacji) jest ustalenie optymalnej
struktury emisji w czasie. Ponadto mozna optymalizowaé operacje na

istniejagcym dtugu, np. przedterminowy wykup, swap, itp. W przypadku
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dtugu krajowego (w ztotych) nalezy okresli¢ strukture portfela instrumen-
tow, w przypadku zagranicznego — strukture portfela, waluty, rynki emi-
sji. Nieoptymalna struktura emisji powoduje wzrost kosztow obstugi; np.
wyemitowanie instrumentéw diugookresowych, obligacji 10-letnich, w
przypadku spadku stop procentowych w okresie zycia obligacji, ponizej
oceny rynku zaistniatej w chwili emisji powoduje nadmiarowe koszty.
Emisja dlugu zagranicznego (ok. 35% zadtuzenia) stwarza, co oczywiste,
znacznie wigcej problemow, zwigzanych m.in.: ze zmiennoscig rynku
miedzynarodowego oraz lokowaniem emisji w warunkach niskiego ratin-
gu i malych kwot emisji (w stosunku do duzych gospodarek strefy
EURO). Okreslenie optymalnej struktury dlugu jest mozliwe ex’ante na
podstawie wiedzy posiadanej w chwili emisji - prognozowanych stop
procentowych, kurséw walutowych i innych czynnikow ryzyka oraz po-
trzeb pozyczkowych budzetu. Zrodtami takiej wiedzy sa: eksperci finan-
sowi NBP i MF, eksperci dziatajagcy w instytucjach mi¢dzynarodowych
(IMF, BS) oraz na rynkach finansowych, a takze zaplecze naukowe. Pod-
stawowymi narzedziami sformalizowanymi do pozyskiwania wiedzy sa
metody stalystyczno-ekonometryczne oraz oparte na inteligencji oblicze-
niowej. Wiedza taka stanowi podstawe do zarzadzania dtugiem, przy za-
stosowaniu zasad dobrej praktyki (np. wspoipracy z inwestorami rynko-
wymi) oraz narzg¢dzi optymalizacyjnych. W tym ostatnim przypadku sto-
suje sie: analize wariantow, metody symulacyjne, metody programowania
matematycznego, teorii gier, teorii sterowania i inteligencji obliczenio-
wej. Wymieniony zestaw metod charakteryzuje si¢ rosngca ztozonoscig
matematyczng i wymaganiami odno$nie naktadu obliczen. Jest oczywiste,

ze metody o wigkszej ztozonosci pozwalajg uzyska¢ wyniki o lepszej ja-
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kosci, tj. blizsze rzeczywistego optimum, jednakze wymagajg wyzszych
kwalifikacji i naktadu pracy.

W Polsce dominujg metody podstawowe, niekiedy wrecz elementarne,
z elementami heurystyki; wiele technik zarzadzania, np. niektére operacje
na istniejgcym dtugu nie sg stosowane rutynowo. Podobnie, nie sg stoso-
wane metodologic, pozwalajace opracowywaé optymalne strategie diu-
goterminowe. Strategie realizowane w praktyce sa nastawione na wyko-
nanie celdw okre$lonych w planach wieloletnich. Nie stosowanie metodo-
logii optymalizacyjnych do strategii dtugoterminowych powoduje dotkli-
we straty w kosztach obstugi; ich przyktady podano w pracy autora (Klu-
kowski 2015). Przyktadami btednych dziatan w operacyjnym zarzadzaniu
dlugiem sg m.in.: sprzedaz obligacji dtugoterminowych (10- i 20- letnich)
oraz przedterminowy wykup i zamiana obligacji w okresach wysokich
stop diugoterminowych (poczatek wicku, lata po-kryzysowe 2008-12).
Efektem takich dziatan byl nadmierny koszt obstugi; np. sprzedaz (stato-
procentowych) obligacji 10-letnich o rentownoscei ok. 7,5% w 2008 r.,
bedzie skutkowaé taka rentownoscig do roku 2018, podczas gdy stopy na
przetomie lat 2015 - 16 znajdowaty sie ponizej 3%, tj. ok. dwa- i pdtkrot-
nie nizej! Zamiana obligacji w okresie wysokich rentownosci powoduje
podobne skutki. W krajach kryzysu finansowego (np. Hiszpana, Wiochy),
stosowano w takich okresach instrumenty o krétszym okresie zycia (ry-
zyka). Innym rodzajem biedu bylo obnizenie $redniego okresu zycia (i
duration) sprzedawanych obligacji, w latach przed-kryzysowych, tj.
2004-06. Spowodowalo ono skrécenie okresu zycia instrumentéw o ni-
skich rentowno$ciach oraz nadmierne koszty diugu po wzrodcie stdp.

Zrédlem tego btedu (materializacji ryzyka) byly nietrafne prognozy, ba-
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zujace na fakcie braku presji inflacyjnej w strefie EURO (w Polsce fala
inflacji przewyzszyta znaczaco prognozy NBP). Bledéw zarzadzania po-
petniono znacznie wigcej, czg$ci z nich mozna bylo unikngé w wyniku
wdrozenia wspotczesnych metodologii zarzadzania, a zwlaszcza metodo-
logii optymalizacyjnej. Nalezy podkresli¢, ze wiedza w tym zakresie jest
upowszechniana przez organizacje miedzynarodowe (OECD, IMF, BS),
jak réwniez instytucje zarzadzajgce diugiem w krajach UE (m.in. SNDO
w Szwecji). Laczne straty wynikajgce z niskiego poziomu profesjonalne-
go w zakresie strategii i zarzadzania diugiem sg niewatpliwie niebagatel-
ne, zwazywszy, ze zadluzenie stanowi obecnie trzykrotno$¢ rocznych
dochod6éw budzetu panstwa.

W opinii autora tej pracy, niektore niedostatki zarzadzania i strategii
dhugu wynikajg z niedostatecznego nadzoru nad dlugiem. Oceny efektow
zarzadzania i strategii, zawarte w oficjalnych dokumentach, tj.: strate-
giach dlugu (odnosénie realizacji celéw z lat poprzednich), sprawozda-
niach z wykonania ustawy budzetowej oraz ocenach Komisji Europej-
skiej, koncentrujg sie na realizacji zapisow w/w dokumentdéw oraz wypet-
nieniu wymogdéw zawartych w procedurze nadmiernego deficytu. Nie
zawierajg natomiast analizy optymalnosci przyjetych rozwigzan; w Polsce
nie sformutowano tez koncepcji optymalnego zarzadzania. W wielu kra-
jach istniejg specjalne instytucje, ktore dokonujg niezaleznych ocen stra-
tegii i zarzadzania; mogg one stanowi¢ podstawe do akceptacji (przez
parlament) zrealizowanej polityki dtugu. Powotanie takiego ciata w Pol-

sce, wzorowanego na doswiadczeniach krajéw UE, jest godne rozwaze-

nia.
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Whioski z powyzszych rozwazan, wskazujace kierunki niezbednych
dziatan sanacyjnych w zakresie dugu publicznego, mozna sformutowac
nastepujaco. Konieczne jest zrealizowanie nastgpujgcych postulatéw:

e wycliminowanie negatywnych cech zadtuzenia, powstatego w ostat-
nich latach, stanowiacych wkiad do obnizki ratingu przez Standard &
Poors i Mody’s. Szczegdlnie istotne jest: * poprawienie ratingu do po-
ziomu krajow regionu bedgcych w strefie EURO, * doprowadzenie defi-
cytu i dlugu do wypelnienia wymogéw warunkujacych wejécie do strefy
EURO (réwniez paktu fiskalnego), * obnizenie kosztéw obstugi do po-
ziomu ponizej 1% PKB, * przywrdcenie wlasciwych proporcji dtugu kra-
jowego i zagranicznego (narazonego na ryzyko walutowe), * zapewnienie
,»szczelnosci” systemu finanséw publicznych, tj. eliminacja wszelkich
mozliwosci nieuzasadnionego zaciagania dtugu;

e wdrozenia metodologii optymalizacji deficytu budzetowego w ujeciu
dynamicznym, z wykorzystaniem kryterium maksymalizacji dynamiki
wzrostu ekonomicznego (lub innego kryterium) w przyjetym horyzoncic
czasu;

e wdrozenia optymalizacji zarzadzania dtugiem na poziomie operacy;j-
nym, z wykorzystaniem kryterium minimalizacji kosztéw obstugi diugu,
przy ograniczeniu na poziom ryzyka finansowego lub wiclokryterialnie:
kosztow i ryzyka oraz tacznej optymalizacji deficytu i kosztéw obstugi
dhugu, z uwzglednieniem ich sprzezenia zwrotnego (zob. Klukowski
2015);

e wzmocnienia nadzoru nad zadtuzeniem, z uwzglednieniem horyzon-
tu wicloletnicgo, co najmniej 10-letniego (obecnie projekcja budzetowa i

strategia dlugu publicznego obejmujg okres 4-letni); uzasadnieniem do
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wydluzenia horyzontu jest fakt, iz znaczgcy poziom dlugu utrzyma sig
przez wiele dekad, a ponadto rentownosci obligacji 10-letnich stanowia
jedno z kryteridw stabilnosci systemu fiskalnego i monetarnego, warun-

kujacych wejscie do EURO.

PODSUMOWANIE

Obnizka ratingéw dtugoterminowych przez S & P i Mody’s odzwier-
ciedlita pogorszenie stanu finanséw publicznych w Polsce. Jest ona skut-
kiem materializacji w ostatnich latach wielu ryzyk, wynikajacych z za-
dhuzenia publicznego, oraz przewidywanych dziatan w zakresie: podnie-
sienia $wiadczen na dzieci i kwoty wolnej od podatku PIT, jak tez per-
spektyw obnizenia wieku emerytalnego i restrukturyzacji kredytéw hipo-
tecznych nominowanych w frankach. Skutki obnizki ratingu sg nieko-
rzystne dla kosztéw dtugu, kursow walutowych, stabilno$ci tych kurséw,
itp. Sytuacja finansow panstwa lokuje Polske w grupie stabszych krajow
regionu. Skutki obecnych decyzji uwidocznig si¢ w kolejnych latach; ne-
gatywng perspektywe stwarza tez zakonczenie transferéw unijnych.

Dziatania na rzecz nie pogorszania zdrowia finanséw publicznych,
przez podniesienie poziomu opodatkowania, mogg mie¢ negatywny
wplyw na dynamike wzrostu PKB, jak réwniez stabszy, niz si¢ oczekuje,
efekt budzetowy. W zwigzku z tym konieczne sg dzialania sanacyjne; w
zakresie zadtuzenia postuluje si¢ nastepujgce gtowne kierunki;

- podniesienie ratingéw do poziomu krajow regionu bedacych w strefie
EURO oraz doprowadzenie deficytu i dtugu sektora finanséw publicz-
nych do wypelnienia wymogdéw warunkujacych wejscie do strefy EURO,

tj. rowniez paktu fiskalnego;
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- wdrozenia metodologii optymalizacji deficytu budzetowego oraz
operacyjnego zarzgdzania dtugiem;
- wydtuzenie horyzontu strategii dtugu, do co najmniej 10 lat, oraz

wzmocnienia nadzoru nad jakoscig strategii i zarzadzania.
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Streszczenie

W pracy przedstawiono obecny stan finansow publicznych Polski, w zakresie
deficytu i dlugu sektora finansow publicznych, z uwypukleniem ryzyk, ktorych
materializacja spowodowala obnizke retingow dlugoterminowych przez Stan-
dard & Poors, Moody's, na poczqgtku tego roku, do poziomow.. Istotnym faktem
Jest znaczny wzrost deficytu w sektorze emerytalnym, w ciggu najblizszych pigciu
lat. Dokonano poréwnan z sytuacjq krajow regionu i UE w tym zakresie. Wska-
zano na znaczenie niskiego ratingu we wzroscie zadluzenia, jako Zrédla wyso-
kich rentownosci, kosztow dlugu i kursow walutowych, oraz koniecznosé jego
podniesienia — co najmniej o dwa stopnie. Podkreslono fakt straty mozliwosci
obnizki rentownosci i kosztow dlugu w okresie ujemnych stép procentowych
EBC (-0,4 od marca 2016 r.). Omowiono dzialania prowadzgce do obnizki rela-
cji: deficyt/PKB, dlug/PKB, koszty obslugi dlugw/PKB, akcentujgc trudnosci
obnizki deficytu w obecnej sytuacji oraz osiggnigcia potencjalnego wzrostu

PKB. Czynnikiem pogarszajgcym perspektywy poprawy dynamiki jest podniesie-
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nie poziomu opodatkowania, zwlaszcza w bankowosci; moze ono objgé rowniez
inne podatki. Negatywny wplyw ma rowniez perspektywa konca transferéw unij-
nych, w warunkach niemoznosci wejscia do EURO, a takze slaby wzrost: inwe-
stycji, produktywnosci, postgpu technicznego i innowacji.

Podkreslono koniecznosé doskonalenia metodologii strategii dlugu i zarzqg-
dzania dlugiem, m.in. przez zastosowanie metod: optymalizacji, statystyki i eko-
nometrii oraz inteligencji obliczeniowej, jak réwniez metod inzynierii finanso-
wej, wykorzystywanych w krajach UE. Zaznaczono, ze w Polsce nie ma nadzoru
nad jakosciq strategii i zarzqdzania, analogicznego, jak w wielu krajach UE;
postuluje sie powolanie takiego nadzoru.

Reasumujgc — problematyka przywrdcenia zdrowia finanséw publicznych, w
zakresie deficytu i dlugu, znalazla sig ponownie wsrod centralnych tematow
wladz finansowych kraju.

Stowa kluczowe: diagnoza deficytu i dlugu publicznego Polski, kierunki sa-

nacji zadluzenia, doskonalenie zarzadzania i strategii dhugu
Summary

The work shows the current status of the Polish public finances, as regards
the debt and deficit of the public finance sector, stressing risks that caused a
reduction in long-term ratings by Standard & Poor's and Moodys, at the begin-
ning of this year, to levels. An important fact is the increase in the deficit in the
pension scheme over the next five years. The status is compared with the situa-
tion of the countries of the region and the EU in this area. It is also showed the
importance of low rating as a source of the debt increase - it influences (in-
creases): profitability, debt costs and exchange rates; therefore, it is necessity to
raise the level at least two degrees. It is also stressed the loss of possibility of
reduction in profitability and the cost of debt in a period of negative interest

rates of ECB (-0.4 for March 2016). The actions leading to a reduction of the
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quotients: deficit/GDP, debt/GDP, GDP/debt service costs are discussed, stress-
ing the difficulties of a reduction of the deficit, in the current situation, and
achieving the potential growth of GDP. The factor that gets worsen prospects
Jor improving the dynamic of GDP growth is the raise of the taxation level, es-
pecially in banking system; it may also incorporate other taxes. A negative im-
pact has also the perspective of the end of EU transfers, in terms of lack of pos-
sibility of the entry into the EURQO area, as well as weak growth: investments,
the productivity growth and technological progiess and innovation.

It is stressed the need to improve the methodology of the debt strategy and
debt management, especially by applying the methods of optimization, statistics,
econometrics and computational intelligence, as well as methods of financial
engineering used in EU countries. Noted that in Poland there is absent the su-
pervision of the quality of strategy and management, analogous as in other EU
countries, it is suggested considering the establishment of such surveillance.

To sum up the issue of restoring the health of the public finance sector, in
terms of deficit and debt, was again among the central topics of the financial
authorities of the country.

Key words: diagnosis of deficit and public debt in Poland, directions of re-
cover of debt, improvement of debt management and strategy
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