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Warszawa, 24 sierpnia 2016 r.

Komunikat FOR:
Dtug publiczny jawny i ukryty to razem ponad 4 bin zt.!

W ostatnim tygodniu bardzo szybko rosngce zadiuzenie panstwa ponownie stato sie
przedmiotem debaty publicznej. Jednak debata skupia sie tylko na jawnym dtugu
publicznym, tymczasem nie moina zapomina¢ o ukrytym dtugu publicznym, czyli
zobowiagzaniach emerytalnych. Juz dzis ich wartos¢ jest ponad 3-krotnie wyisza od
jawnego dtugu publicznego. Kazdy rzad ma pokuse by zadtuzac sie, wydajac dzisiaj i liczac,
ze negatywne konsekwencje rosnacego dtugu ujawnig sie juz nie za jego kadenc;ji.

e Szacunkowa wartos¢ dtugu publicznego na koniec czerwca 2016 roku wyniosta ponad 975 mid zi,
co daje ponad 25,5 tys. zt na mieszkanca Polski. Za szybkim wzrostem dtugu publicznego stat
przede wszystkim rzad, ktdry w ciggu 6 miesiecy zwiekszyt zadtuzenie o 64,4 mld zt, zadtuzajac
tym samym kazdego Polaka na 1697 zt.

e Podatek od kredytow wprowadzony przez obecny rzad sprawit, ze bankom zamiast finansowac
inwestycje przedsiebiorstw bardziej optaca sie kupowac obligacje rzgdowe. W pierwszej potowie
biezgcego roku banki kupity panstwowe papiery wartosciowe za ponad 57 mld zf, ktére s3
zwolnione z podatku. W tym samym czasie banki udzielity tylko 5,7 mld zt kredytéw
inwestycyjnych dla przedsiebiorstw, od ktérych muszg ptaci¢ podatek. Konstruujac tak podatek
bankowy, rzad ufatwia sobie zadtuzanie dzisiaj, kosztem inwestycji przedsiebiorstw i rozwoju
polskiej gospodarki w przysztosci.

e Rosnacy diug publiczny to przede wszystkim efekt niebezpiecznego deficytu sektora finansow
publicznych, ktdéry, na skutek realizacji kosztownych obietnic wyborczych obecnego rzagdu, moze
jeszcze wzrosnad.

e Polacy poza obstugg jawnego dtugu publicznego ze swoich podatkdw muszg tez ptacic¢ za ukryty
dtug publiczny, czyli zobowigzania emerytalne panstwa. Obecna warto$s¢ zobowigzan
emerytalnych samego ZUS to ponad 3235 mld zt, czyli 85,2 tys. zt na kazdego mieszkarica Polski.
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Ponad 25 tys. zt dtugu publicznego na kazdego mieszkarnca Polski

Tylko miedzy 31 grudnia 2015 r., a 30 czerwca 2016 r. rzad Beaty Szydto zadtuzyt kazdego Polaka na
1697 zt, co tacznie z dlugami zaciggnietymi przez poprzednie rzady daje 23 678 zt diugu na
mieszkanca'. Najbardziej oczywisty, bezpoéredni wptyw na dtugi Skarbu Panstwa maja dziatania
rzadu, nad ktérymi nadzér sprawuje minister finanséw. W pierwszym pétfroczu ten diug wzrést o 64,4
mld zt, z 834,6 mld zt do 899 mld zt, co w przeliczeniu na liczbe oséb mieszkajgcych w Polsce daje
wtasnie 23 678 zt na 30 czerwca 2016 roku.

Do zadtuzenia Skarbu Panstwa trzeba doliczy¢ dtugi ukryte w réznych jednostkach kontrolowanych
przez rzad, przede wszystkim w Krajowym Funduszu Drogowym, ktdre réwniez bedg sptacane z
naszych podatkéw. Wpytgczenie Krajowego Funduszu Drogowego z krajowej definicji dtugu
publicznego byto dziataniem rzgdu PO-PSL, ktéry w ten sposdb chciat obejs¢ obowigzujace wowczas
limity zadtuzenia. Na koniec | kw. 2016 roku zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego wynosito
33,4 mld zt/881 zt na mieszkanca. Zadtuzenie pozostatych podmiotéw zaliczanych do sektora
centralnego, kontrolowanych przez rzad (uczelnie, niektdre szpitale) jest juz znacznie mniejsze — na
koniec | kw. 2016 roku wynosito 1,7 mld zt/45 zt na mieszkarica. Rzad ma takze kontrole nad ZUS i
zarzadzanymi przez niego funduszami, ktére na koniec | kw. 2016 roku byty zadtuzone na 45,4 mid
zt/1196 zt na mieszkanca; jednak choé¢ w tym przypadku nominalna kwota jest duza, to nalezy
pamietac, ze wiekszos¢ tego dtugu zostata zaciggnieta w budzecie. Taka konstrukcja ponownie stuzyta
obchodzeniu przepiséw — minister finanséw zamiast dotowac ZUS, co bytoby traktowane jako
wydatek i zwiekszatoby deficyt budzetowy, udzielat ZUS fikcyjnej pozyczki®, ktérg ten w przysztosci
bedzie sptacat...z dotacji budzetowych.

Poza rzadem i podmiotami przez niego kontrolowanymi zadtuzajg sie takze samorzady, ktére na
koniec | kw. 2016 byty zadtuzone na 75,7 mld zt/1994 zt na mieszkanca. Ta kwota zawiera
5mid zt./130 zt na mieszkarica zadtuzenia szpitali i innych podmiotow bezposrednio kontrolowanych
przez samorzady.’

taczne zadtuzenie sektora finansow publicznych? na koniec | kw. 2016 roku wynosito 936,8 mld zi,
czyli 24 673 zt na osobe. Ta kwota jest nizsza niz suma zadtuzenia poszczegélnych podmiotéw
sektora finanséw publicznych, poniewaz czes$¢ zadtuzenia jest pomiedzy podmiotami sektora, czego
najlepszym przyktadem moga by¢ pozyczki zaciggniete przez ZUS w Skarbie Panstwa. Warto tez
zaznaczy¢, ze dane dla samego Skarbu Panistwa, ktéry odpowiada za prawie 90% dtugu publicznego,
sg publikowane znacznie szybciej niz dane o catym zadtuzeniu sektora finansédw publicznych. | tak o
ile dane o zadtuzeniu Skarbu Panistwa 30 czerwca 2016 roku zostaty opublikowane juz 22 VIII, to na
petne dane o zadtuzeniu catego sektora finansdw publicznych trzeba bedzie poczeka¢ do poczatku
wrzesnia. Uwzgledniajac znany juz wzrost zadtuzenia Skarbu Panistwa nalezy sie spodziewa¢, ze
taczne zadtuzenie sektora finanséw publicznych na 30 czerwca 2016 roku wyniesie ok. 975 mlid zi,
czyli ponad 25,5 tys. zt na osobe.

! Jako liczbe mieszkafcéw Polski przyjeliémy ludnos¢ rezydujaca, ktéra wedle danych GUS wynosita niecate 38
min osdb. Nalezy pamietaé, ze liczba ta moze by¢ zbyt optymistyczna i nie w petni uwzgledniaé migracje oséb,
ktére do Polski juz wrdci¢ nie zamierzaja. Z drugiej strony jednak wartosc¢ ta nie uwzglednia petnej skali migracji
z Ukrainy do Polski.

0d strony formalnej pozyczka byta dla FUS zarzgdzanego przez ZUS.

* Ta kwota nie obejmuje przedsiebiorstw, bankéw i spotek prawa handlowego

4Zgodnie z definicjg Eurostatu
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Wykres 1. Dlug publiczny na koniec | kw. 2016 roku Wykres 2. Struktura zadtuzenia Skarbu Ptanstwa na
(mld zt) koniec czerwca 2016 roku (mid zt)
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Krajowy Fundusz Drogowy Krajowy sektor pozabankowy
B [nne* B Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panistwa

*inne obejmujq przede wszystkim rdznice miedzy krajowq definicjq Parnstwowego Dtugu Publicznego a
uzywangq przez Eurostat definicjq. Rdznice te dotyczq zbioru podmiotow, ktorych zadtuzenie jest brane pod
uwage (np. poza KFD jest uwzgledniony w definicji unijnej, ale nie w krajowej; w przypadku Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego jest odwrotnie) oraz réznice dotyczqce tytutow dfuznych.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Banki zamiast finansowa¢ inwestycje przedsiebiorstw finansujg dtug panstwa

Ponad potowa zadtuzenia panstwa jest zaciggnieta u inwestoréw zagranicznych. Najbardziej
szczegdtowe dane o strukturze zadtuzenia sg dostepne dla Skarbu Panstwa, ale poniewaz odpowiada
on za prawie 90% catego dtugu publicznego mozna je traktowac jako dobre przyblizenie struktury
catego dtugu publicznego. | choé samorzady mniej zadtuzajg sie zagranica, to ich wktad w taczne
zadtuzenie panstwa jest na tyle maty, ze nie zmienia to istotnie struktury catego dtugu.

Na prawie 899 mld zt zadtuzenia Skarbu Panstwa na koniec czerwca 2016 roku 486 mid zi
przypadato na inwestoréow zagranicznych. Co istotne, inwestorzy zagraniczni kupujg nie tylko
obligacje emitowane w euro czy dolarach, ale takze te, ktdre minister finanséw sprzedaje w Polsce za
ztote. | tak inwestorzy zagraniczni posiadali 214 mld zt obligacji emitowanych za granica (przede
wszystkim w euro) i 197 mld zt obligacji wyemitowanych w Polsce. Kolejne 75 mld zt rzad Polski
pozyczyt w miedzynarodowych instytucjach takich jak Europejski Bank Inwestycyjny, Bank Swiatowy
czy Bank Rozwoju Rady Europy. Sposrdd 413 mid zt zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa ponad
potowa przypada na banki i Polakéw, ktore pozyczyty rzgdowi 241 mid zt.

Nalezy pamieta¢, ze te srodki pochodzg przede wszystkim z oszczednosci Polakéw — gospodarstwa
domowe oszczedzajg w bankach, a banki za tak pozyskane srodki kupujg obligacje panstwowe.
Kolejne 172 mld zt pochodzity od innych podmiotéw krajowych, czyli oséb prywatnych i instytucji
bezposrednio kupujgcych obligacje panstwowe.

Rzad utatwit sobie zadtuzanie w 2016 roku zniechecajagc banki do udzielania kredytow.
Wprowadzony w lutym biezgcego roku podatek bankowy to tak naprawde podatek od kredytéow — od
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kazdego 1000 zt kredytu udzielonego przedsiebiorstwom czy gospodarstwom domowym banki muszg
zaptacic rocznie 4 zt i 40 groszy podatku. Z podatku zwolnione s3 za to srodki, ktére banki pozyczajg
panstwu (szerzej o podatku bankowym patrz Analiza FOR 3/2016). W tej sytuacji bankom znacznie
bardziej optaca sie pozycza¢ panstwu niz przedsiebiorstwom. | tak, tylko w pierwszej potowie tego
roku banki kupity obligacje paristwowe za ponad 57 mld zt, podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw
wzrosto 0 9,7 mld zt’ (z czego 5,7 mld zt to wzrost kredytéw inwestycyjnych).

Polityka rzadu zachecajaca banki do finansowania deficytu budietowego panstwa kosztem
kredytu dla realnej gospodarki jest krotkowzroczna. Dzi$ utatwia to ministrowi finansow
konstruowanie budzetu, ale jednoczesnie ostabia perspektywy rozwojowe polskiej gospodarki,
ktore zalezg od inwestycji przedsiebiorstw.

e  Wazrost dtugu to efekt niebezpiecznego deficytu finanséw publicznych

Wzrost polskiego dtugu publicznego znacznie przyspieszyt w latach 2008-2010 w okresie globalnego
kryzysu finansowego i kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. W takich czasach wolniej rosng
wptywy z podatkéw, a szybciej wydatki paristwa (zob. dalsza czes¢ tekstu). W latach 2007-2013 dtug
w relacji do PKB wzrdst z 44% do 56% PKB, zblizajac sie niebezpiecznie blisko do konstytucyjnej
granicy 60% PKB. Rzad Platformy Obywatelskiej i Polskiego Stronnictwa Ludowego zamiast
gruntownej reformy finanséw publicznych wybrat droge na skréoty — skok na oszczednosci Polakéw
gromadzone w Otwartych Funduszach Emerytalnych. W 2014 roku obligacje skarbowe posiadane
przez Polakéw w OFE zostaty znacjonalizowane przez panstwo i w konsekwencji dtug jawny spadt
do 50% PKB, przy jednoczesnym wzroscie diugu ukrytego. Takie dziatanie nie uzdrowito polskich
finanséw publicznych, ale pozwolito rzgdowi na dalszg gre na czas.

Wykres 3. Dtug publiczny Polski (jawny)
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Udziat dtugu publicznego w PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

Rosnacy diug publiczny to przede wszystkim efekt wyiszych wydatkéw publicznych od dochodéw.
W budzecie na 2016 rok rzad zaplanowat az 368,6 mld zt wydatkéw przy dochodach wynoszacych
tylko 313,8 mld zt i wynikajacym z tego deficytem 54,7 mld zt. Te brakujace srodki rzad pozycza,
przyczyniajac sie tym samym do wzrostu dtugu publicznego.

Z punktu widzenia dtugu publicznego wazniejsze od wydatkow i dochodéw budzetu sg dochody i
wydatki sektora finanséw publicznych. Rzad i sporzadzany przez niego budzet panstwa, to tylko czesc
sektora finansdw publicznych, do ktérego takie wchodzg m.in. ZUS, NFZ i samorzady. t3acznie
wydatki publiczne w Polsce w 2016 roku wedtug prognoz Komisji Europejskiej maja wynies¢ 775,2
mld zt przy dochodach 727,3 mld zt i deficycie 48,0 mid zt.

Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce jest niebezpiecznie wysoki. Szczegdlny niepokdj budzi
deficyt strukturalny — miara deficytu uwzgledniajgca wahania koniunktury. Gospodarka rozwija sie
cyklicznie — okresy szybszego wzrostu gospodarczego przeplatajg sie z okresami wolniejszego
wzrostu, czemu towarzyszg zmiany dochoddéw i wydatkow panstwa. W okresach dobrej koniunktury
panstwo ma wyzsze wptywy podatkowe (wiecej pracujgcych, wieksze wydatki konsumpcyjne) i nizsze
wydatki (mniej zasitkébw dla bezrobotnych itp.). W okresach stabszej koniunktury sytuacja sie
odwraca — nizszym wplywom podatkowym (mniej pracujgcych, rosngca szara strefa, straty w
firmach) towarzyszg wyzsze wydatki (zasitki dla bezrobotnych, wiecej oséb uciekajgcych na renty i
emerytury, etc.). Deficyt strukturalny jest miarg, ktéra uwzglednia stan koniunktury i pokazuje, jaka
bytaby rdézinica miedzy dochodami i wydatkami panstwa pomijajgc wptyw koniunktury. Deficyt
strukturalny powinien by¢ bliski zera, co w praktyce oznaczatoby, ze w okresach dobrej koniunktury
panstwo ma nadwyzki, z ktérych moze finansowac deficyt w okresach spowolnienia gospodarczego.
Niestety deficyt strukturalny w Polsce nalezy do najwyiszych w Unii Europejskiej — wedtug
szacunkéw Komisji Europejskiej w 2016 roku wiekszy deficyt strukturalny od Polski miaty tylko
Wielka Brytania i Hiszpania. Co wiecej, podczas gdy inne kraje o wysokim deficycie podejmujg
dziatania na rzecz jego ograniczenia, to rzad Polski, zwiekszajgc wydatki publiczne, pogarsza juz i tak
niekorzystna sytuacje finanséw publicznych.
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Wykres 4. Deficyt strukturalny w 2015 roku oraz jego prognozowana zmiana (punkty procentowe PKB)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

Na wzrost dtugu publicznego wptywajg takze wahania kursowe. Mniej wiecej jedna trzecia polskiego
dtugu publicznego jest zaciggnieta w walutach obcych, z czego ponad 70% przypada na zadtuzenie w
euro. Oznacza to, ze gdy kurs ztotego sie umacnia, wyrazona w ztotych warto$¢ dtugu spada i na
odwrét — ostabienie sie ztotego prowadzi do wzrostu zadtuzenia. Mozna szacowac, ze ostabienie sie
ztotego o 10 groszy® prowadzi do wzrostu dtugu publicznego o ok. 7 mld zt. Miedzy 31 XII 2015 a
30 VI 2016 kurs ztotego wzgledem euro ostabit sie z 4,26 do 4,43, co oznacza, ze do 10 mld zt wzrostu
dtugu wynikato z samego ostabienia ztotego (ostabienie ztotego wzgledem dolara i franka
szwajcarskiego byto mniejsze). W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze dziatania rzadu majg istotny
wptyw na kurs polskiej waluty. Niebezpieczne dla finanséw publicznych obietnice wyborcze
(obnizenie wieku emerytalnego, 500 zt na dziecko, wzrost kwoty wolnej od podatku), domiary
podatkowe (podatek bankowy, podatek handlowy) oraz podwazanie podstaw panstwa prawa (atak
na Trybunat Konstytucyjny) sprawiajg, ze inwestorzy znacznie bardziej ostroznie podchodzg do Polski,
co znajduje odbicie m.in. w ratingach naszego kraju, ostabieniu kursu walutowego (szerzej patrz np.
Analiza FOR 5/2016) i w konsekwencji tez we wzroscie dtugu.

Polski dtug publiczny jest za wysoki

Najwiekszym problemem jest szybki przyrost dtugu, bo im wyisze mamy zadtuzenie, tym wiecej
musimy pfaci¢ za jego obstuge. Gdyby Polska zaczeta by¢ postrzegana przez inwestoréw jako kraj,
ktory w przysztosci moze mie¢ problemy ze sptatg swojego zadtuzenia, to juz dzisiaj bytoby nam
trudniej znalez¢ chetnych na nasze obligacje. Woéwczas moglibySmy dalej sie zadtuzac, ale na znacznie
gorszych warunkach (za wyzszy procent), niz obecnie. W skrajnym przypadku mogtoby dojs¢ do
kryzysu finanséw publicznych, ktéry $rednio prowadzi do spadku PKB o 8% (Furceli i Zdzienicka 2011),
a w ekstremalnych przypadkach, takich jak Grecja, moze oznacza¢ spadek nawet o 25%.

e Przy zatozeniu, ze ostabienie sie ztotego wobec wszystkich euro, dolara, yena i franka jest takie same. W
praktyce najwazniejszy jest kurs ztotego do euro.
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Nie ma jednego, uniwersalnego bezpiecznego poziomu dtugu publicznego. Nie mozna z gory wskaza,
w ktérym momencie inwestorzy nie bedg dalej sktonni pozyczaé pieniedzy danemu panstwu lub bedg
domagali sie za to bardzo wysokich odsetek. Moment w ktérym dane panstwo traci wiarygodnosé w
oczach inwestorow zalezy od wielu czynnikdw — sytuacji gospodarczej danego panstwa, jego historii
kredytowe] (czy w przesztosci sptacato swoje dtugi), czy sytuacji na rynkach sSwiatowych. By
poréwnywaé¢ dane miedzy panstwami i ocenia¢ faktyczny ciezar ich dtugdw najczesciej
wykorzystywanym wskaznikiem jest relacja dtugu publicznego do PKB. Sama nominalna wartos¢
dtugu nie méwi duzo o ryzyku z nim zwigzanym — zupetnie innym ciezarem bedzie 10 mld euro dtugu
dla gospodarki niemieckiej (122 euro na mieszkanca) i np. gospodarki estonskiej ( 7692 euro na
mieszkanca, przy znacznie nizszych ptacach). W jak rézinych sytuacjach moze wybuchng¢ kryzys
finanséw publicznych pokazuje tabela 1. W tabeli, jako kryzys przyjmujemy sytuacje, w ktérej dane
panstwo zgtosito sie do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego badz Unii Europejskiej o pomoc,
nie mogac dalej zadtuza¢ sie na rynkach finansowych lub muszac za to ptaci¢ wysokie odsetki. Grecja
byta w stanie zadtuzy¢ sie na ponad 100% PKB zanim wybucht kryzys, ale juz na totwie czy w Rumunii
kryzys zaczat sie przy bardzo niskim poziomie dtugu. Jakkolwiek Japonia jest przyktadem kraju z
dtugiem publicznym siegajagcym niemal 250% PKB, to jest to dos¢ szczegdlny przypadek bogatej
gospodarki o wyjatkowo duzym zasobie krajowych oszczedno$ci. Nalezy tutaj zaznaczy¢, ze w czesci
przypadkéw jednym ze zrédet kryzysu finansdw publicznych byt kryzys bankowy i obawy inwestoréw,
ze poszczegblne rzady beda musiaty wydaé znaczace kwoty na podtrzymanie upadajgcego sektora
bankowego. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie pouczajacy jest przypadek Wegier, gdzie
gtéwnym zrddtem kryzysu byt wiasnie stan finanséw publicznych. Kryzys tam wybucht przy diugu
publicznym przekraczajacym 60% PKB, co mozna traktowac jako niebezpieczny poziom dla kraju na
naszym poziomie rozwoju.

Tabela 1. Finanse publiczne panstw UE w ktérych wybucht kryzys

Kraj Rok Dtug publiczny w roku Deficyt w roku Uwagi
kryzysu  poprzedzajgcym kryzys(% PKB) poprzedzajacym kryzys(%
PKB)
totwa 2008 8,5% 0,7% Kryzys bankowy
Wegry 2008 65,6% 5,1%
Rumunia 2009 13,2% 5,6%
Grecja 2010 126,7% 15,2%
Irlandia 2010 61,8% 8,5% Kryzys bankowy
Cypr 2011 56,3% 4,8% Kryzys bankowy
Portugalia 2012 111,4% 7,4%
Hiszpania 2012 69,5% 9,6% Kryzys bankowy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KE

Gdyby dtug publiczny przestat rosngc i ustabilizowat sie na obecnym poziomie okoto 50 proc. PKB, to
w sprzyjajacych okolicznoéciach mozna by go rolowaé’ bez korica. Ale to tez ma swojg wysoka cene —
tylko w 2015 roku koszt obstugi dtugu publicznego wynidst 31,9 mid zt. A to przeciez koszt obstugi
dtugu tylko w tym jednym roku! Dlatego dtug trzeba zmniejszaé. Ponadto trzeba pamietaé, ze pula
oszczednosci w gospodarce jest ograniczona — jeSli oszczednosci gospodarstw domowych idg na
finansowanie dtugu publicznego, to nie sfinansujg juz inwestycji przedsiebiorstw, bez ktérych nie ma
szans na szybszy rozwdj gospodarczy Polski. Najnowsze badania (Chudik i in., 2015) pokazujg, ze dtug
jawny juz na poziomie 50%-60% PKB negatywnie wptywa na wzrost gospodarczy. Efekt ten zanika,
kiedy dtug publiczny spada.

’ Rolowanie dtugu - polega na sptacie wyemitowanych obligacji i bondw skarbowych w momencie gdy nadchodzi
moment ich wykupu, ale nie z oszczednosci, ale z pieniedzy, ktére pochodza z zaciggniecia nowego dtugu.
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Duzo wieksze diugi pozostajg ukryte

Jawny dtug publiczny to zobowigzania panstwa wobec wtascicieli obligacji skarbowych oraz
bankéw i miedzynarodowych instytucjach finansowych, w ktérych panstwo zaciggneto kredyty.
Natomiast ukryty diug publiczny to inne niz kontrakty finansowe zobowigzania panstwa do
przysztych ptatnosci — w przypadku Polski przede wszystkim nabyte prawa do s$wiadczen
emerytalno-rentowych. Obywatel kupujac obligacje paristwowe przekazuje panstwu pienigdze dzis,
a panstwo zobowigzuje sie do wyptaty tej kwoty wraz z odsetkami w przysztosci. Takie zobowigzanie
panstwa to dtug jawny. Obywatel wptacajac sktadke emerytalng do ZUS przekazuje panistwu
pienigdze dzi$, a panistwo zobowigzuje sie do wyptaty tej kwoty powiekszonej o indeksacje po jego
przejsciu na emeryture. Takie zobowigzania panstwa to dtug ukryty.

Wynikajgcy z zobowigzan emerytalnych ZUS dtug ukryty panstwa polskiego, FOR szacuje na 3 238
mld zt (177,8% PKB)®. Ten szacunek obejmuje zaréwno zobowiagzania wobec 0séb, ktdre juz pobieraja
emerytury, jak i zobowigzania wobec o0séb, ktére wptacajgc sktadki emerytalne zyskaty prawo do
emerytury, po osiggnieciu wieku emerytalnego. Tg wartos¢ nalezy traktowad jako dolny szacunek
dtugu ukrytego — nie uwzglednia ona bowiem zobowigzan emerytalnych KRUS ani zobowigzan
emerytalno-rentowych panstwa wobec funkcjonariuszy stuzb mundurowych, sedziéw i prokuratorow
objetych resortowymi emeryturami i rentami.

Ukrywanie zobowigzan panstwa stanowi kuszgca opcje dla wielu politykéw. Przyktadowo, zamiast
podwyzszaé ptace wybranym grupom zawodowym (np. nauczycielom, gérnikom), co wigzatoby sie z
koniecznoscig podniesienia podatkow/zwiekszenia zadtuzenia jawnego, politycy mogg obiecaé np.
wyzsze emerytury, co powoduje zwiekszenie dtugu ukrytego. Dziatanie takie z jednej strony kupuje
zadowolenie wyborcéw (korzysci dzi$), a z drugiej strony koszty jego realizacji s3 odktadane na wiele
lat do przodu (rachunek ,,nie za mojej kadenc;ji”).

Przyktadem pokazujacym dlaczego obywatele powinni zna¢ zaréwno jawng, jak i ukryta, czesc
dtugu publicznego byt skok na OFE. W przeciwienstwie do ZUS, zobowigzania OFE nie sg ukrywane i
majg pokrycie w aktywach finansowych, takich jak akcje i obligacje. Dlatego przeniesienie obligacji z
OFE do ZUS jednocze$nie podniosto ukryty dtug publiczny i zmniejszyto diug jawny. Zmniejszenie
widocznych dla obywateli zobowigzan panstwa o przejete z OFE 153 mlid zf, pozwolito na moment
ukry¢ zty stan finanséw publicznych, dajac rzadowi wiekszg swobode przed wyborami.

Inny przyktad to, ze proponowane przez politykdéw pozornie niewielkie podwyzki emerytur ponad
przewidziang ustawg waloryzacje, mogg znaczgco podnosi¢ dtug ukryty. Gdyby miesieczne emerytury
podnies¢ w 2017 roku o 100 zt ponad przewidziang waloryzacje, dtug ukryty wzréstby z 178% (3 235
mid zt) do 182% (3 316 mld zt). Podwyzka o 200 zt miesiecznie to juz wzrost do 187% PKB (3 398 mld
zt), a o 300 zt do 191% PKB (3479 mld zt). Kazda podwyzka o 100 zt zwieksza dtug ukryty na
mieszkanca Polski 0 2146 zt.

® Szacunkowa wartoé¢ na 23 VIII 2016.

strona 8



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

Wykres 5. Wysoko$¢ dtugu ukrytego przy dodatkowym podniesieniu miesiecznych emerytur w 2017 r.

170% 175% 180% 185% 190% 195%

waloryzacja wynikajgca z ustawy

+100 zt ponad ustawe

+200 zt ponad ustawe

+300 zt ponad ustawe 191% PKB

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie modelu dtugu ukrytego FOR

Panstwa cztonkowskie UE majg obowigzek szacowania wielkosci dtugu ukrytego na podstawie
przyjetego przez Parlament Europejski w 2013 roku standardu rachunkéw narodowych ESA 2010. Z
zapowiedzi Gtdwnego Urzedu Statystycznego wynika, ze moze on kaza¢ Polakom czeka¢ na oficjalne
wyliczenia nawet do 2020 roku. Dla pordwnania brytyjski urzad statystyczny podat te informacje juz
w 2012 roku.

Wysokos¢ dtugu ukrytego, podawana przez FOR, opiera sie na wielu zatozeniach. Po pierwsze, nie
uwzgledniamy trudniejszych do oszacowania (m.in. przez braki danych) zobowigzan rentowych ZUS,
emerytalno-rentowych KRUS oraz zaopatrzeniowych systemow emerytalno-rentowych. Po drugie,
przyjmujemy zindywidualizowang, zmienng stope dyskontowg rdwng tempu wzrostu gospodarczego
zamiast statego 3% zalecanego przez Eurostat dla poréwnywalnosci pomiedzy krajami (zob. analize
wrazliwosci taszek, 2013). Po trzecie, nie uwzgledniamy wygasania tzw. starego systemu
emerytalnego, dziatajacego jeszcze na zasadach sprzed reformy z 1999 roku.

Aktualizacja Licznika Dtugu Publicznego dostepne sq na stronie: www.dtugpubliczny.org.pl
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FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsagdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana swiadomosci
Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportédw i analiz podejmujacych wazne
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansdw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnosé
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborcze;j.

Wspieraj nas!

Pomdz nam chroni¢ wolnosé oraz promowac prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jedli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykow
udajacych na Twoj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania. Kazda darowizna jest dla
nas wazna i potwierdza stusznos$¢ naszej pracy. Zachecamy do regularnego wspierania FOR w postaci statych
przelewow.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn, mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, Dyrektor ds.rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

Patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzis pomd6z nam chroni¢ wolnos¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTOROW

Aleksander taszek
Gtéwny Ekonomista
e-mail: aleksander.laszek@for.org.pl

Rafat Trzeciakowski
Ekonomista
e-mail: rafal.trzeciakowski@for.org.pl

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A - 02-628 Warszawa - tel. +48 22 628 85 11
e-mail: info@for.org.pl - www.for.org.pl

Ei/FundacjaFOR - ¥ @FundacjaFOR
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