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Komunikat (2/2017):
17 najczesciej zadawanych pytan o dtug publiczny

Warszawa, 17 stycznia 2017 r.

Dtug na liczniku FOR przekroczyt juz bilion ztotych i na koniec 2017 roku rzad planuje, ze udziat
zadtuzenia w PKB osiggnie 55% (Komunikat FOR: Diug publiczny przekroczyt 1 bilion ztotych. Do konca
roku rzad chce nas zadtuzy¢ do 55% PKB z 10.01.2017). Dlatego FOR przypomina i aktualizuje
odpowiedzi na najczesciej zadawane pytania dotyczgce dtugu publicznego.
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1. Co jest groZnego w polskim dtugu publicznym?

Najwiekszym problemem jest szybki przyrost dtugu, bo im wyzsze mamy zadtuzenie, tym wiecej
musimy ptaci¢ za jego obstuge. Gdyby Polska zaczeta by¢ postrzegana przez inwestorow jako kraj,
ktory w przysztosci moze mie¢ problemy ze sptatg swojego zadtuzenia, to juz dzisiaj bytoby nam
trudniej znalez¢ chetnych na nasze obligacje. Wowczas moglibysmy dalej sie zadtuzaé, ale na znacznie
gorszych warunkach (za wyzszy procent), niz obecnie.

Do tej pory wzrost udziatu dtugu publicznego w produkcie krajowym brutto (PKB) byt hamowany przez
szybki wzrost PKB. Jednak z kazdym kolejnym spowolnieniem gospodarczym tempo wzrostu PKB
w Polsce spada. Jednoczesnie Polska ma wysoki udziat eksportu w PKB, czego negatywng strong jest
wieksza wrazliwo$¢ na zawirowania w gospodarce $wiatowej. Po kazdym takim zatamaniu diug
publiczny przyrastat w Polsce o ponad 5% PKB. Jednocze$nie na koniec 2017 roku rzad zaktada dtug
publiczny na poziomie 55% PKB, wiec mozna sie spodziewaé, ze w rok po wystgpieniu problemow
w gospodarce Swiatowej zblizylibysmy sie do konstytucyjnej granicy zadtuzenia 60% PKB (Komunikat
FOR: Dtug publiczny przekroczyt 1 bilion ztotych. Do korica roku rzad chce nas zadtuzy¢ do 55% PKB z
10.01.2017; byto to ciggle nieco mniej, bo prog konstytucyjny jest liczony wedtug metodologii
krajowej, ktora zaniza nieco poziom zadtuzenia). Warto pamietaé, ze 60% PKB to nie tylko
konstytucyjna granica zadtuzenia, ale i granica unijna, a przede wszystkim poziom po przekroczeniu
ktorego dtug zaczyna spowalnia¢ tempo wzrostu w gospodarkach na poziomie rozwoju Polski.

Gdyby dtug publiczny spadt i ustabilizowat sie na o chociaz kilka punktéw procentowych nizszym
poziomie niz obecne 53% PKB (prognoza Komisji Europejskiej za 2016 rok), to w sprzyjajacych
okolicznosciach mozna by go rolowac* bez konca. Ale to tez ma swojg wysokg cene — tylko
w 2017 roku zgodnie z prognozg KE koszt obstugi dtugu publicznego osiggnie prawie 32 mlid zt.
To wiecej niz zaplanowane wydatki na obrone narodowa. A to przeciez koszt obstugi dtugu tylko w tym
jednym roku! Dlatego dtug trzeba zmniejszac.

* 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 pochodzq z zaciggniecia
nowego dtugu.

2. Czym sie rézni dtug publiczny od deficytu budzetowego?

Trzeba odroézni¢ sektor finanséw publicznych od budzetu. Finanse publiczne poza budzetem rzadu
obejmujg takze m.in. budzety samorzaddw oraz réznego rodzaju funduszy pozabudzetowych,
z ktérych najwiekszy jest FUS. Na dtug publiczny sktadajg sie wiec dtugi rzadu, samorzadéw i FUS-u. Na
koniec 2015 r. wynidst on ok. 877 mld zt. Z tego 805 mld zt przypadaty na budzet centralny (odpowiada
za niego rzad), 72 mld zt na samorzady i 0,1 mid zt na FUS.

Nasza krajowa definicja dtugu publicznego jest nieco wezsza od unijnej. Eurostat (czyli unijny urzad
statystyczny) zalicza do dtugu publicznego np. zobowigzania zaciggane przez Krajowy Fundusz
Drogowy, ktére nie sg uwzgledniane w krajowej definicji tego dtugu. Wedtug ostatniej prognozy rzadu,
na koniec 2016 r. dtug publiczny wedle definicji krajowej ma wynie$¢ 954 mld zt (51,4 proc. PKB), za$
wedtug metodologii unijnej— 997 mld zt (53,7 proc. PKB).

Deficyt budzetowy to z kolei réznica pomiedzy wydatkami a dochodami rzadu w konkretnym roku.
Deficyt budzetowy jest czescig deficytu finanséw publicznych, ktéry dodatkowo obejmuje m.in.
deficyty samorzadow oraz funduszy pozabudzetowych (np. FUS). Co roku dtug publiczny powieksza sie
o te cze$¢ deficytu budzetowego, ktéra jest finansowana kredytem (emisjg bondw lub obligacji
skarbowych), a nie przychodami ze sprzedazy panstwowych spétek.
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3. Jaki jest bezpieczny poziom dtugu i deficytu?

Im mniejszy dtug (dtug publiczny to suma pozyczek zaciggnietych w przesztosci przez rzad, samorzady
iinne instytucje publiczne) i deficyt (deficyt finanséw publicznych to rdznica pomiedzy wydatkami
i dochodami rzadu, samorzgdéw i innych instytucji publicznych w danym roku) tym lepiej.

Trudno jednak podac konkretne wartosci. W 2010 roku Rumunia i totwa byly zagrozone bankructwem
i musiaty korzysta¢ z pomocy miedzynarodowej (Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Komisji
Europejskiej). W tamtym roku dtug publiczny Rumunii wyniost 29,9% PKB, a deficyt 6,9% PKB.
Analogiczne wartosci dla totwy wyniosty 47,4% PKB i 8,5% PKB. W tym samym czasie Wielka Brytania
bez wiekszych problemdw pozyczata pienigdze na sfinansowanie swojego deficytu, ktéry w 2010 roku
wyniost 9,7% PKB, przy dtugu siegajgcym 76,6% (niemniej dyskusja o naprawie finanséw publicznych
w Wielkiej Brytanii trwa). Skad ta rdéznica? Wielka Brytania jest jednym z najbardziej rozwinietych
panstw Swiata, ktére od kilkuset lat sptaca regularnie swoje dtugi (ostatni raz Wielka Brytania
restrukturyzowata swdj dtug w latach 80. XIX wieku). Z drugiej strony totwa jest relatywnie biednym
panstwem, bedgcym na mapie Europy od zaledwie 20 lat. Wiarygodnos¢ kredytowa Rumunii réwniez
nie jest duzo wieksza — kraj ten nie spfacat swojego zadtuzenia zagranicznego w latach 1933-1958,
1981-1983 i 1986.

Dodatkowo percepcja ,bezpiecznego” poziomu dtugu i deficytu jest zmienna. Przed wybuchem
kryzysu finansowego inwestorzy chetnie kupowali greckie obligacje — dtug publiczny Grecji oscylujgcy
wokot 100% PKB im nie przeszkadzat. Po wybuchu kryzysu inwestorzy stali sie znacznie bardziej
nerwowi, wzrdst grecki deficyt i kraj znalazt sie na skraju bankructwa.

4. Czy dtug Polski mozna sptaci¢?

Zanim przejdziemy do sptacania dtugu najpierw trzeba spowolni¢, a potem zatrzymac jego przyrost.
W przesztosci w kilku krajach udato sie zahamowaé narastanie zadtuzenia, a w efekcie znaczaco
obnizy¢ relacje dtugu do PKB.

Przyktadem dla Polski mogg by¢.:

— Chile, ktére w latach 1989-1998 zredukowato dtug publiczny z 46,8% do 12,9% PKB. Za ponad potowe
tego spadku odpowiadata redukcja deficytu finansdéw publicznych, reszta wynikata ze wzrostu PKB.

— Turcja, ktéra w latach 2001-2007 zredukowata dtug publiczny z 77,6% do 39,4% PKB. Az 70% tego
spadku osiggnieto dzieki zmniejszeniu deficytu (gtdwnie z podniesienia podatkéw), a 30% ze wzrostu
PKB.

— Butgaria, ktéra w latach 1996-2007 zredukowata dtug publiczny z 96,4% do 18,7% PKB. W potowie
spadek ten wynikat z obnizenia deficytu (gtéwnie redukcji wydatkéw), a reszta gtéwnie ze wzrostu PKB.

— RPA, ktére w latach 1998-2008 zredukowato dtug publiczny z 57,2% PKB do 22,5% PKB. W tym
przypadku najwieksze znaczenie miat szybki wzrost PKB, ale obnizka wydatkéw takze miata istotny
wptyw.

Analiza doswiadczen krajow, w ktérych miaty miejsce najwieksze redukcje dtugu publicznego w relacji
do PKB pozwala na sformutowanie pewnych ogdlnych wnioskdéw. Po pierwsze, ponad potowa spadku
relacji dtugu publicznego do PKB w krajach rozwijajgcych sie wynikata z szybkiego wzrostu PKB, a w ok.
1/3 — ze zmniejszenia deficytu finanséw publicznych. Po drugie, trwaty spadek deficytu finanséw
publicznych wynikat $rednio w 70% z redukcji wydatkéw publicznych, a jedynie w 30% ze wzrostu
podatkéw. Po trzecie, w krajach rozwinietych niemal cata redukcja dtugu publicznego w relacji do PKB

strona 3



FORUM
Fo OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

wynikata ze spadku deficytu finanséw publicznych, na ktéry w mniej wiecej réwnych proporcjach
ztozyty sie spadek wydatkdéw i wzrost podatkdw.

5. Czy wiekszosc¢ polskiego dtugu to dtug zagraniczny?

Tak. Na koniec 2015 roku panstwowy dtug publiczny wynidst 877 mid zt, z czego zadtuzenie wobec
inwestoréw zagranicznych stanowito 500 mld zt. Pozostate 377 mld zt byto zadtuzeniem wobec
krajowych instytucji finansowych oraz inwestoréw indywidualnych. Warto zaznaczy¢, ze inwestorzy
zagraniczni kupujg nie tylko obligacje skarbowe denominowane w walutach obcych, ale takze obligacje
denominowane w polskich ztotych. W efekcie, na koniec 2015 roku dtug zagraniczny sektora finanséw
publicznych byt o 193 mld zt wiekszy od zadtuzenia panstwa wynikajagcego z emisji obligacji
i zaciggnietych kredytow w walutach obcych.

Na catkowity dtug zagraniczny Polakdéw skfada sie nie tylko ta cze$¢ dtugu publicznego, ktorg posiadajg
podmioty za granicg, ale takze prywatne zadtuzenie Polakéw i polskich firm w walutach obcych.
Oprécz wspomnianego zagranicznego dtugu publicznego, Polska miata dodatkowo 755 mid zt diugu za
granicy, z czego:

¢ 213 mid zt stanowity dtugi sektora bankowego,

¢ 21 mld zt pozyczyt NBP,

e 521 mld zt pozyczyli polscy obywatele i przedsiebiorstwa (w tym 313 mld zt pozyczyty polskie
przedsiebiorstwa jako odbiorcy bezposrednich inwestycji zagranicznych).

6. Kiedy powstat ten dfug publiczny? Moze dtug powinny sptacac te pokolenia, ktdre najbardziej
sie zadtuzaty?

Prawie potowa dtugu publicznego powstata w ciggu ostatnich 15 lat. Jeszcze w 2000 roku polski dtug
publiczny wynosit 359 mld zt (w cenach statych z 2010 roku), a do korica 2015 roku osiggnat poziom 859
mld zt. Z punktu widzenia ekonomii liczy sie jednak przede wszystkim relacja dtugu publicznego do
PKB. W ten sposdb pordwnujac to, co gospodarka produkuje w ciggu roku z zobowigzaniami panfstwa
przyblizamy zdolnos¢ panstwa do obstugi swojego zadtuzenia. W tych kategoriach réwniez nastgpit
bardzo duzy przyrost: w 2000 roku dtug publiczny wynosit 36,5% PKB, a do korica 2015 roku wzrdst
do 51,1% PKB.

7. Czy kraj moze zbankrutowac? Co sie wtedy dzieje? Czy istnieje jakis komornik, ktory moze
zajgc panistwowy majqtek?

Potocznie o bankructwie panstwa mowimy wtedy, gdy nie jest ono w stanie terminowo sptacaé
swojego zadtuzenia. W przeciwienstwie do przedsiebiorstw, dla ktérych bankructwo oznacza
znikniecie z rynku (zamkniecie firmy), wspodtczednie bankructwa krajow nie oznaczajg ich likwidaciji.
Rzady panstw majg prawo naktadania podatkéw, a zatem mogg spfaci¢ zaciggniety dtug, przy czym
zazwyczaj wymaga to roztozenia tej spfaty na dfuiszy okres niz poczgtkowo planowano. Dlatego
w odniesieniu do panstw bardziej wtasciwym okresleniem problemdéw z obstugg zadtuzenia jest utrata
ptynnosci finansowej lub przejSciowa niewyptacalnosé.

Istotne znaczenie dla konsekwencji utraty ptynnosci finansowej lub niewyptacalnosci krajéw ma to, kto
kredytuje panstwo. Przyktadowo, w Ill kwartale 2016 r. panstwowy dtug publiczny w Polsce wynidst
940 mld zt, z czego 624 mld zt stanowit dfug zaciggniety w polskim ztotym, a 315 mld zt w walutach
obcych. W rzeczywistosci nasze zobowigzania wobec inwestoréw zagranicznych byty wieksze, bo
oprocz obligacji walutowych posiadali oni takze blisko 184 mld zt obligacji denominowanych w ztotym.
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Panstwo moze zawiesi¢ sptate dtugdow denominowanych w walucie krajowej lub w walutach obcych.
W pierwszym przypadku, rzady moga utatwi¢ sobie sptate dtugdw dopuszczajgc do wzrostu inflacji. W
ten sposdb obnizg realng wartos¢ zaciggnietych dtugdéw. Ciezar takiej operacji ponoszg jednak wszyscy
inwestorzy, ktorzy kupili krajowe obligacje oraz wszyscy obywatele, ktérzy posiadajg gotowke.

Gdy kraj zawiesza sptate zadtuzenia zagranicznego to musi liczy¢ sie z tym, ze w przysztosci beda omijaé
go inwestorzy. Kto bowiem chciatby inwestowaé w kraju, ktéry nie sptaca dtugdéw? Taki kraj moze
réwniez mie¢ problemy z zawieraniem uméw miedzynarodowych. Ktopoty z zacigganiem zagranicznych
kredytow beda mieli takze przedsiebiorcy, co zredukuje wymiane handlowg z zagranica. Koszty
niewyptfacalnosci panistw sg bardzo zréznicowane i szacowane przecietnie na PKB nizsze o 5%-8% PKB
po ok. 8 latach. Jednak np. kiedy zbankrutowata Grecja, to jej PKB w latach 2008-2013 spadto o ok. 30%.

Kraje, ktére majg problemy ze sptatg zadtuzenia probujg restrukturyzowac swoj dtug. Zazwyczaj
oznacza to roztozenie spfaty dtugu na dtuzszy okres, przejsciowg pomoc innych krajéw lub instytucji
miedzynarodowych w zacigganiu kolejnych dtugdw (np. na nizszy procent) lub ewentualnie
anulowanie czesci zadtuzenia.

8. Czy mozliwe sq szybkie przyrosty dtugu publicznego?

W przesztosci szybkie przyrosty dtugu publicznego byty gtéwnie zwigzane z wojnami. Powrét szybkiego
wzrostu gospodarczego i ciecia wydatkéw zbrojeniowych po zakonczeniu dziatarh wojennych czesto
pomagaty unikngé¢ jednak panstwom niewyptacalnosci. Dzisiaj epizody duzego przyrostu dtugu
nastepujg czesto w okresie pokoju i sg spowodowane dysfunkcjonalnym systemem politycznym.
Jaskrawym przyktadem sg tu Wegry, czyli jeden z najbardziej podobnych do Polski krajéw pod
wzgledem historycznym, instytucjonalnym i dochodu na mieszkanca.

W 2016 roku dtug publiczny Wegier (73,4% PKB) byt o 20 pkt. proc. PKB wyzszy niz Polski (54,4% PKB),
wedtug prognoz Komisji Europejskiej. Jednak jeszcze do 2001 roku, dtug publiczny na Wegrzech
spadat, kiedy wynidést 51,7% PKB. Niestety szereg lat wysokich deficytéw finanséw publicznych
odwrdcit ten trend. W 2002 roku wynagrodzenia osdb pracujgcych w sektorze publicznym podniesiono
o ponad 50%, a dodatkowo zaczeto wyptacaé im takze 13-te pensje, a emerytom 13-te emerytury
(Analiza FOR: Orbanomika, czyli niespetniony sen o wegierskiej potedze gospodarczej). W rezultacie w
latach 2002-2006 sredni deficyt wynidst 7,9% PKB (Polska od lat “90 nie zanotowata tak wysokiego
deficytu w zadnym roku), a dtug wzrdst o 9,6 pkt. proc. PKB. Podjeta w kolejnych latach konsolidacja
fiskalna i ozywienie gospodarki zostaty zahamowane przez zatamanie koniunktury na $wiecie. Kiedy
wybucht kryzys zadtuzeniowy w strefie euro, jesienig 2008 roku Wegry uniknety bankructwa tylko
dzieki pozyczce 20 mld euro od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Unii Europejskiej i Banku
Swiatowego. W 2009 roku PKB Wegier spadto 0 6,6%, a w latach 2008-2010 dfug wzrést o 8,9 pkt.
proc. PKB. Zatamanie silnie przetozyto sie na poziom zycia. W latach 2001-2008 skorygowany
poziomem cen dochdd na mieszkanica byt na Wegrzech przecietnie o 17% wyzszy niz w Polsce. Od
2011 roku jest juz rowny polskiemu.

9. Jakie kraje i kiedy ogftosity bankructwo?

Na zadfuzeniu publicznym mozna bankrutowaé na rdézne sposoby. Po pierwsze, trzeba rozrdznié
bankructwo na zadtuzeniu wewnetrznym (w uproszczeniu: dtugi wobec witasnych obywateli danego
panstwa) i zewnetrznym (w uproszczeniu: wobec zagranicznych instytucji).

W latach 1990-2009 zbankrutowaty miedzy innymi:

* na zadtuzeniu zagranicznym:
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Argentyna (2001), Wybrzeze Kosci Stoniowej (2000), Ekwador (1999 i 2008), Indonezja (1998 i 2000),
Kenia (2001), Myanmar (1997), Nigeria (2001 i 2005), Paragwaj (2002), Rosja (1998), RPA (1993),
Turcja (prawie, pomoc MFW w 2000), Urugwaj (2003), Wenezuela (1995 i 2004), Zimbabwe (2000).

¢ na zadfuzeniu wewnetrznym:

Argentyna (2000), Argentyna (2007), Ekwador (1999), Angola (1992), Rosja (1998), Sri Lanka (1996),
Wenezuela (1998), Zimbabwe (2006).

Krétsza lista bankructw krajowych nie wynika z tego, ze jest ich mniej. S3 one po prostu stabiej
udokumentowane. Informacje o bankructwach zewnetrznych gromadza miedzynarodowe instytucje
finansowe. W przypadku zadtuzenia wewnetrznego rzady czesto uciekajg sie do wzrostu inflacji, a w
efekcie realna wartos¢ ich dtugu maleje i tatwiej jest ten dtug spfaci¢. Cho¢ nie mozna wprost nazwac
tego bankructwem, to skutek jest ten sam — wierzyciele dostajg znacznie mniej, niz pozyczyli.

Mowiac o bankructwach warto jeszcze wymienié kraje, ktére w czasie ostatniego swiatowego kryzysu
finansowego zwrécity sie o pomoc do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i innych instytucji
miedzynarodowych (np. Komisji Europejskiej). Znaczna cze$¢ z ponizszych krajéw, bez takiej zewnetrznej
pomocy by zbankrutowata:

¢ Angola (w 2009 roku), Antigua i Barbuda (2010), Bos$nia i Hercegowina (2009), Dominikana (2009),
Salwador (2010), Gruzja (2008), Grecja (2010), Gwatemala (2009), Wegry (2008), Islandia (2008), Irak
(2010), Jamajka (2010), Kosowo (2010), totwa (2008), Malediwy (2009), Mongolia (2009), Pakistan
(2008), Rumunia (2009), Serbia (2009), Sri Lanka (2009), Ukraina (2008)

10. Czy istnieje kraj, ktory Zyje bez dtugu?

Niewiele jest takich krajow. Na 182 panstwa, dla ktorych dane zebrat Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, wiasciwie tylko Hong Kong w ogdle nie miat dtugu publicznego. Na liscie 10 najmniej
zadtuzonych krajéw $wiata dominujg kraje naftowe. Warto jednak zwrdci¢ uwage np. na Estonie, ktére
niskie zadtuzenie zawdziecza przede wszystkim bardzo dobrej polityce gospodarczej, a nie bogatym
ztozom miedzi i innych surowcoéw. Trzy pozostate nienaftowe kraje z bardzo niskim dfugiem
publicznym w relacji do PKB to azjatycki tygrys — Hong Kong, chinska enklawa ktdrej gospodarka opiera
sie o turystyke i hazard — Makao, i panstwo wyspiarskie ktére po trudnosciach z wyptacalnoscig
skutecznie zredukowato w ostatnich latach zadtuzenie publiczne — Wyspy Salomona.

10 najmniej zadtuzonych paristw $wiata

Kraj Dtug (% PKB) Cechy

1. Makao 0%

2. Hong Kong 0%

3. Brunei 3% ropaigaz
4. Afganistan 7% ropaigaz
5. Wyspy 9%

Salomona

6. Estonia 9%

7. Algieria 13% ropaigaz
8. Arabia 14% ropaigaz
Saudyjska

9. Nigeria 15% ropaigaz
10. Iran 15% ropaigaz

Zrédto: International Monetary Fund, World Economic Outlook Autumn 2016
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11. Od kogo paristwa pozyczajq?

Najczesciej od swoich obywateli.

Kazdy Polak, ktéry kupuje obligacje skarbowe, pozycza rzgdowi swoje pienigdze. Co wiecej, ten dtug
zostanie mu sptacony z jego wtasnych podatkdw. To jednak oznacza, ze im wiecej panstwo pozycza,
tym wiecej musi naktadaé podatkdw. Jezeli rzad systematycznie zwieksza dtug, to ciezar jego sptaty
spada na kolejne pokolenia. Statystyczny Polak moze nawet nie wiedzie¢ o tym, ze swoje pienigdze
pozycza panstwu. Wystarczy, ze fundusz emerytalny, w ktérym zbiera pienigdze na jego emeryture,
kupuje obligacje skarbowe.

Dtug publiczny w Polsce jest finansowany gtéwnie przez Polakéw. Na koniec Il kwartatu 2016 r.
panstwowy dtug publiczny wynosit 940 mid zt, z czego 440 mid zt stanowit dtug wobec tzw. rezydentéw,
czyli polskich firm i obywateli. Pozostate 500 mid zt dtugu Polska miata wobec inwestoréw z innych
krajow.

Struktura zadfuzenia publicznego jest silnie zréznicowana. Niektére kraje zadtuzajg sie gtéwnie
u swoich obywateli (np. Japonia, Wtochy), a inne przede wszystkim u inwestoréw zagranicznych (np.
Portugalia, Grecja). Gdyby Grecja lub Portugalia zawiesity wykup swoich dtugéw, to duze straty
poniostyby instytucje finansowe, ktére w swoich portfelach majg wiele ich obligacji (np. niemieckie
banki).

12. Niemcy, Wielka Brytania, Francja czy Wtochy w relacji do PKB majq wyzszy dtug publiczny niz
Polska. Czyli nasza sytuacja nie jest w cale taka najgorsza — moze niepotrzebnie sie przejmujemy
sie tym dfugiem?

Po pierwsze: w rozwinietych krajach Europy Zachodniej rosngce zadtuzenie takze niepokoi opinie
publiczng, politykéw i ekonomistédw. Nowy brytyjski rzad wprowadza w Zycie program
oszczednosciowy, w wyniku ktorego deficyt finanséw publicznych Wielkiej Brytanii w latach 2010-2017
ma spas¢ z ponad 10 do 2 proc. PKB, a prace straci prawie milion pracownikéw sfery budzetowe].
Niemcy wpisaty do swojej konstytucji niemal catkowity zakaz dalszego zadtuzania sie (zacznie
obowigzywac na poziomie federalnym w 2016 roku, a na poziomie landéw w 2020 roku). Nawet
Francja zaczyna oszczedzaé, podnoszac nieco wiek emerytalny.

Po drugie: kraje zachodnie sg od nas nie tylko znacznie bogatsze, ale takze znacznie bardziej wiarygodne
dla inwestordw na rynku finansowym. W grudniu 2016 roku rentownosci polskich obligacji skarbowych
(czyli stopa procentowa po jakiej sie zadtuzamy) wynosity przecietnie 3,54%, a niemieckich jedynie
0,25%. Polske lepiej wiec poréownywac do pozostatych krajéw regionu, ktére majg podobng do nas
wielko$¢ PKB na mieszkanca. Niestety na ich tle réwniez nie wypadamy dobrze: sposrdd panstw
naszego regionu w grudniu 2016 jedynie znacznie biedniejsza Rumunia miata wyzsze rentownosci
obligacji od Polski.

W takim zestawieniu Polska wypada Zle. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej na 2016 rok wsréd
krajow naszego regionu (panstw cztonkowskich UE z dawnego bloku wschodniego):

e Wyzszy poziom dtugu publicznego w relacji do PKB bedzie miata Chorwacja, Stowenia i Wegry,
a Stowacja nieznacznie nizszy. Pozostate kraje regionu o0siggng znacznie mniejszy poziom dfugu
publicznego niz Polska, np. Czechy —40% PKB.

* Wyzszy deficyt sektora finanséw publicznych jest prognozowany tylko w Rumunii.
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Po trzecie: Polska jest krajem na dorobku. Wysoki dtug publiczny hamuje tempo rozwoju w Polsce, a
w efekcie wydtuza czas niezbedny do skrdcenia dystansu, jaki dzieli Polske od krajéw rozwinietych.
Zamiast wydawaé publiczne pienigdze np. na autostrady i edukacje, my pfacimy ok. 1,7 proc. PKB
(prognozy KE na 2016 rok) tylko za same odsetki od zaciggnietego dtugu. Juz dzi$ Polska ptaci
nabywcom obligacji jedne z najwyzszych odsetek sposrod krajow Unii Europejskiej. Poza tym,
narastajgce zadtuzenie panstwa ogranicza wielkos¢ srodkow, jakie instytucje finansowe przeznaczajg
na inwestycje i kredyty dla przedsiebiorstw. W Polsce oszczedza de facto jedynie sektor prywatny.
Sektor publiczny notuje bowiem deficyty budzetowe co roku, od poczatku lat ‘90. W efekcie, wysoki
dtug publiczny hamuje prywatne inwestycje w gospodarce, co réwniez ogranicza tempo rozwoju
Polski.

13. Gdzie polski rzgd chowa dtugi? Czym sie rézni metodologia unijna od polskiej?

Wedtug prognozy rzadowej z wrzesnia, dtug publiczny na koniec 2016 r. wynidst 997,2 mld zt, czyli
53,7% PKB. Jednoczesnie rzad zapowiada, ze nie grozi nam przekroczenie zapisanego w ustawie
o finansach publicznych progu ostroznosciowego 55% PKB. Panstwowy dtug publiczny wedtug
metodologii wykorzystywanej w polskim ustawodawstwie wyniesie na koniec 2016 r. ,tylko” 954 mid
zt (51,4% PKB). Skad ta rdznica?

Rzad polski i Komisja Europejska réznie definiujg dtug publiczny. Kluczowe znaczenie ma tu klasyfikacja
Krajowego Funduszu Drogowego (KFD), ktéry wedtug Komisji Europejskiej jest czescig sektora
finansow publicznych, a wedtug rzadu nie. Niestety prawda jest taka, ze to Komisja Europejska
ma racje — dtugi zaciggniete przez KFD sptacajg polscy podatnicy. Zresztg polski rzad poniekad zgadza
sie z argumentami Komisji Europejskiej i oblicza zawsze dtug publiczny wedtug obu kategorii: unijnej
i krajowej. Po co wiec cate to zamieszanie? Krajowa metodologia powstata niemal tylko i wyfgcznie
po to, zeby zmniejszy¢ ryzyko przekroczenia progu ostroznosciowego, wynoszgcego 55%, ktory
naktada na rzad konkretne, obowigzkowe oszczednosci (m.in. zamrozenie ptac w budzetdwce,
waloryzacja rent i emerytur tylko o inflacje). A Zze oszczednosci nie sg popularne, rzad woli zmienic
definicje dtugu, niz zaczgé oszczedzad.

14. Jak kiedys wyglqdaty bankructwa krajow?

Historia bankructw krajow jest bardzo obszernym tematem. Sama tylko Francja w latach 1500-1800
bankrutowata 8 razy. Przyczyny bankructw byty czasem bardzo prozaiczne. Na przyktad, Hiszpania
ogtosita bankructwo w 1628 roku, gdy Holendrzy zdobyli ich Srebrng Flote, ktéra przewozita srebro
i ztoto z kolonii w Ameryce do Kadyksu. Co ciekawe, w XVI i XVII wieku Hiszpania ogtosita bankructwo
az 6 razy, choc¢ po podbiciu Aztekdw i Inkéw byta najbogatszym panstwem w Europie.

W sredniowieczu i na poczatku ery nowozytnej bankructwa miaty wymiar bardzo krwawy.
Przyktadowo, krolowi Francji czesto anulowali swoje dtugi wysytajgc swoich najwiekszych wierzycieli
na szafot. Krélowie francuscy okradali swoich poddanych réwniez w bardziej wyrafinowany sposoéb.
W oswiadczeniu Wersalu z 1706 roku mozna przeczytaé: ,(...) Sadzac, iz nie bedziemy w stanie podotaé
ogromnym kosztom tej wojny bez zaciggniecia kredytu, zamiast naktada¢ na poddanych nowe
obcigzenia, wprowadziliSmy papierowy pienigdz (...)”. Czyli innymi stowy Ludwik XIV finansowat wojne
po prostu drukujac pienigdze.

Niesptacane dtugi byty tez przyczyng interwencji zbrojnych, m.in. w Egipcie w 1880 roku, Wenezueli w
1902 roku, czy na Dominikanie i w Nikaragui w 1905 roku. Za skrajny przypadek mozna uzna¢ likwidacje
panstwa za dtugi, jak miato to miejsce w przypadku Nowej Funlandii w 1934 roku. Kiedy
te demokratyczne panstwo majgce status dominium w ramach Imperium Brytyjskiego nie byto
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w stanie obstugiwacé swoich dtugdw, rzad rozwigzat sie, a wtadze bezposrednio przejgt Londyn, ktéry
podzniej w 1949 roku zdecydowat o przytgczeniu Nowej Funlandii do Kanady.

15. Jak zbankrutowata Grecja?

Wspodtczesna Grecja niemal od zawsze miata problemy z finansami publicznymi. Od momentu
odzyskania niepodlegtosci w 1830 roku statystycznie co dwa lata znajdowata sie w stanie bankructwa,
nie sptacajac swoich dtugdw.

Przyjecie Grecji do EWG (poprzedniczka UE) w 1981 r. byto nagroda ze demokratyczne reformy kraju,
ktérym jednak nie towarzyszyty odpowiednie reformy gospodarcze. W efekcie, stabilno$¢ finansdw
publicznych nie ulegta zasadniczej poprawie. Sytuacja zaczeta sie jednak zmienia¢ pod koniec lat 90.
Warunkiem wstgpienia Grecji do strefy euro byto zmniejszenie deficytu ponizej 3% PKB. Inwestorzy
uwierzyli wtedy w przemiane Grecji i zaczeli chetnie pozyczaé jej pienigdze. Rentownos¢ greckich
obligacji skarbowych, czyli koszt zadtuzania sie, spadta o potowe. Wkroétce okazato sie jednak, ze byt
to fatszywy sukces, bo dane statystyczne z konca lat 90. byty po prostu sfatszowane — przychody
panstwa byty zawyzane, a wydatki zanizane. Co wiecej, kiedy wybucht swiatowy kryzys finansowy
w 2008 roku, w Grecji zblizaty sie kolejne wybory i nikt nie myslat o szukaniu oszczednosci czy
podwyzszaniu podatkdw. W 2009 roku, czyli juz po wyborach, nowy rzad ujawnit, ze deficyt budzetowy
bedzie wynosit nie 5,8% PKB, jak deklarowat poprzedni rzad, a 15% PKB. Ta informacja w potaczeniu
z wysokim dtugiem publicznym (ok. 100% PKB) oraz z fatalng reputacjg Grecji, bedgca konsekwencjg
wczesniejszego manipulowania oficjalnymi statystykami i brakiem reform sprawity, ze prawie nikt nie
chciat juz pozyczy¢ Grecji wiecej pieniedzy. Nieliczni inwestorzy sktonni kupi¢ greckie obligacje
oczekiwali bardzo wysokiego oprocentowania, ktére miato im wynagrodzi¢ ponoszone przez nich
ryzyko. Kiedy rzad niemiecki mégt zaciggaé pozyczki na 3% rocznie, Grecji nikt nie chciat pozyczy¢ za
mniej niz 8%. Rosngce koszty obstugi zadtuzenia jeszcze bardziej pogorszaty sytuacje Grecji. W koncu
przed bankructwem uratowata jg pomoc udzielona przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Unie
Europejska. | nawet kiedy Grecja juz miata z czego refinansowac swoj dtug, to rynki finansowe dalej
oceniaty prawdopodobiefstwo bankructwa Grecji na ponad 50%.

16. Czym rozniq sie jawny i ukryty dfug publiczny?

Jawny dtug publiczny to zobowigzania panstwa wobec wtascicieli obligacji skarbowych oraz bankéw
i miedzynarodowych instytucji finansowych, w ktérych panstwo zaciggneto kredyty. Natomiast ukryty
dtug publiczny to inne niz kontrakty finansowe zobowigzania panstwa do przysztych ptatnosci —
w przypadku Polski przede wszystkim nabyte prawa do swiadczen emerytalno-rentowych. Obywatel
kupujac obligacje panstwowe, przekazuje panstwu pienigdze dzi§, a panstwo zobowigzuje sie
do wyptaty tej kwoty wraz z odsetkami w przysztosci. Takie zobowigzanie panstwa to dtug jawny.
Obywatel wptacajgc sktadke emerytalng do ZUS przekazuje panstwu pienigdze dzis, a panstwo
zobowigzuje sie do wyptaty tej kwoty powiekszonej o indeksacje po jego przejsciu na emeryture. Takie
zobowigzania panstwa to dtug ukryty. Wiecej w Komunikacie FOR: Dtug publiczny jawny i ukryty to
razem ponad 4 bln zt.! 2 24.08.2016.

Ukryty dtug publiczny wynosi w Polsce ponad 170% PKB. To znacznie wiecej niz dtug jawny, ktéry
na koniec 2016 roku Komisja Europejska prognozowata na 53,4% PKB.
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17. Czym byt spowodowany znaczqcy spadek wielkosci dtugu publicznego w stosunku do PKB
w 2014 roku?

Spadek wielkosci dtugu publicznego do PKB w 2014 roku (wedtug panstwowej metodologii:
54,3% do 48,1% a wedtug unijnej: 55,9% do 50,4%) byt tylko pozorny, jako ze zalezat od metody
liczenia. W tym czasie czes¢ oficjalnego dtugu publicznego byta przeniesiona do ukrytego dfugu
publicznego przez tzw. reforme OFE (Otwartych Funduszy Emerytalnych) wprowadzong przez rzad
Donalda Tuska.

Dtug publiczny to suma oficjalnego dtugu, ktéry jest uwzgledniony w papierach skarbowych i dtugu
publicznego ukrytego w systemie emerytalnym. Wprowadzony w 1999 roku polski system emerytalny
oparty na zdefiniowanej sktadce nie generuje deficytu i jawnego dtugu publicznego, poniewaz
Swiadczenia scisle zalezg od sktadek zaptaconych przez przysztego emeryta. Jednak dtug jest tworzony
przez byty system oparty na okreslonych swiadczeniach, co oznacza, ze emeryci otrzymujg emeryture
niezaleznie od wpfaconych sktadek. W nowym systemie emerytalnym sktadki ptacone sg do ZUS-u
(Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych) albo do ZUS-u i OFE. Kiedy dana osoba wybiera OFE, otrzymuje
indywidualny portfel inwestycyjny i tak skumulowany kapitat zostanie wykorzystany w przysztosci
do wyptacenia $wiadczen emerytalnych. W przypadku ZUS-u, osoba otrzymuje jedynie zobowigzanie
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, ze otrzyma emeryture proporcjonalng do zaptaconych sktadek.
To zobowigzanie ZUS-u jest czescig ukrytego dtugu publicznego. Dlatego wtasnie pienigdze zaptacone
do ZUS mogg by¢ uzyte jako zaptata za biezgce emerytury starego systemu, a pienigdze z OFE nie.

W 2013 roku pod tzw. Reforma OFE, rzgd Donalda Tuska czesciowo zmniejszyt udziat w OFE i wypchnat
wiekszos¢ Polakdw z systemu OFE (Komunikat FOR: Jak na manipulatorskie ustalenia rzgdzgcych w OFE
pozostato wiele oséb z 31.07.2014), w skutek czego, kazdego roku ujawniane jest mniej ukrytego
dtugu emerytalnego niz poprzednio. Nastepnie w 2014 roku rzad upanstwowit prywatne otwarte
fundusze emerytalne ztozone gtéwnie z panstwowych obligacji skarbowych, ktére reprezentowaty
niektore z 50% akcji OFE. Suma zostata dopisana do kont przysztych emerytéow, ktérzy wybrali ZUS.
W tym czasie oficjalny dtug publiczny zostat zredukowany, aby spetni¢ limitu dtugu wpisanego
w konstytucje, progu ostroznosciowego i traktatéw europejskich. Jednak ukryty dtug, ktéry bedzie
musiat by¢ sptacony w przysztosci, proporcjonalnie wzrastat. Niektérzy uwazali, wedtug opinii FOR
btednie, ze bez naprawy systemu emerytalnego istniatoby ryzyko przekroczenia progu 55% PKB
w 2014 roku (Analiza 3/2014: Konsekwencje niewej$cia w zycie rzadowych zmian w systemie
emerytalnym dla finanséw publicznych w 2014 r.). Jednak pozwolito to rzgdowi na zwiekszenia
wydatkéw w roku wyborczym (2015), zamiast wprowadzenia poprzednio planowanych oszczednosci.
Obecnie relacja dtugu do PKB praktycznie powrdcita do poziomu z lat 2011-2013, czyli sprzed
demontazu OFE, i na koniec 2017 roku ma osiggngé¢ 55% PKB (Komunikat FOR: Dtug publiczny
przekroczyt 1 bilion ztotych. Do korica roku rzad chce nas zadtuzyé do 55% PKB z 10.01.2017).
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FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos$¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
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.
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Pomdéz nam chroni¢ wolnos¢ oraz promowac prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
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na Twéj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania. Kazda darowizna jest dla nas wazna
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Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629
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Tel. 500 494 173

Patrycja.satora@for.org.pl
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Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTOROW

ﬁ Tomasz Drézdz
== Mtodszy Analityk

) e-mail: tomasz.drozdz@for.org.pl

Aleksander taszek
Gtowny 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
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