Dhug publiczny rosnie? To niczym nie grozi!
Leon Podkaminer

Pod wplywem nadzwyczajnych (,,pandemicznych”) wydatkéw (i naturalnie zmniejszonych
dochodow podatkowych) szybko narasta deficyt finansow publicznych, stosownie
powiekszajac poziom dtugu publicznego. Z tym zjawiskiem trzeba si¢ pogodzi¢ — a nawet je
polubié¢. Najsampierw trzeba je jednak zrozumie¢. Z tym maja problem nie tylko koryfeusze
naszej ,,nauki” ekonomicznej, ale takze 0got wszechwiedzacych dziennikarzy oraz, niestety,
politykow. Opozycja grzmi, ze oto rzad zadtuzajac kraj, prowadzi go do ruiny. Jest w tym
duza doza ztej wiary. Sprawujac wtadze opozycja nie postepowataby inaczej (nawet, gdyby
jej szefem zostal L. Balcerowicz). Z kolei rzadzacy najwyrazniej wstydzg si¢ narastajgcego
dhugu 1 bronig swoja polityke fiskalna raczej bez wigkszego przekonania. Co gorsza kursujg
pogloski, ze usituje si¢ ,,c0$ zrobi¢” by powstrzymaé tempo narastania dtugu publicznego —
juz to poprzez jakies zakamuflowane podwyzki ,0optat”, juz to poprzez wigksza
powsciaggliwosc jesli idzie o wydatki.

Poglad o potrzebie ograniczania wzrostu dtugu publicznego jest nie tylko bezpodstawny
merytorycznie. Jest on grozny szczegélnie teraz, gdy nadal potrzebne jest zwiekszanie
wydatkow publicznych i ograniczenie obciagzen podatkowych (i para-podatkowych).

Deficyt jest rzeczg naturalng

Tymczasem jest normalnym zjawiskiem, obserwowanym prawie zawsze 1 prawie wszedzie,
ze sektor publiczny jako calo$¢ (obeymujaca tez publiczny system emerytalny oraz
narodowy bank centralny emitujacy wlasny pieniadz) wykazuje deficyt. Jest empiryczng
prawidtowoscia to, ze wydatki sektora publicznego w wigkszym lub mniejszym stopniu
permanentnie przekraczaja jego dochody. Przyktadow potwierdzajacych powyzsza
obserwacje nie brakuje. Od niepami¢tnych czasow W. Brytania, USA i Japonia rokrocznie
zaliczaja deficyty finanséw publicznych, z reguty bardzo znaczace. To samo odnosi si¢ do
krajow strefy euro (rozwazanych tacznie). Do 2011 r. sktonnosé¢ do deficytu wykazywaty
takze Niemcy. Niedawne nadwyzki finansow publicznych Niemczech byty przejSciowe. Ich
pojawienie si¢ nie jest zastugg whasnej polityki fiskalnej, ale agresywnej polityki ekspans;ji
eksportowej wspieranej strategia ograniczania kosztow pracy (tj. ptac). Jej skutkiem byty
olbrzymie nadwyzki handlowe. Partnerzy Niemiec — w pierwszym rzedzie USA - notowali
wielkie deficyty w handlu z Niemcami. Stosownie do tego zadtuzali si¢ oni w Niemczech.
Niemcy obywaty si¢ bez rosnacego zadluzenia wlasnych finanso6w publicznych tylko
dlatego, ze udalo im si¢ zastgpi¢ je rosngcym zadluzeniem innych krajow wobec siebie. Jest
to sytuacja nietrwata. USA majg jej dosy¢ — stad ich rosngcy, zrozumiaty, protekcjonizm.

Traktat z Maastricht (1992 r.) - jeden z fundamentéw Unii Europejskiej ustanowit
maksymalny akceptowalny poziom rocznego deficytu w wysokosci 3 proc. Produktu
Krajowego Brutto (PKB) oraz wymagal podejmowania dziatan redukujacych, stopniowo,
poziom dlugu publicznego do maksymalnej wysokosci 60 proc. PKB. Nieoczekiwana
recesja spowodowata, ze kraje cztonkowskie — w tym Francja i Niemcy — juz w latach
1992-93 systematycznie tamaty obowigzujace kryteria fiskalne. W 1995 r. Niemcy
odnotowaty deficyt przekraczajacy 9 proc. PKB. Nie ulega watpliwosci, ze polityka nie
dopuszczajaca do powstania tak znaczacych deficytow przeobrazitaby 6wczesng recesje w

1



istng katastrofg. Z wczesnych doswiadczen ze stosowaniem fiskalnych kryteriow Traktatu
wyniesiono pewng nauke praktyczng. Zgodzono si¢, ze w warunkach recesji (faktycznej, lub
nadchodzacej) deficyt jest czasami wskazany. (Polska unikneta recesji w latach 2009-2010
,kosztem” deficytow przekraczajacych 7 proc. PKB).

Nie dla nadwyzek budzetowych!

Jednak akceptacja polityki deficytowej jest ciggle warunkowa. Nadal uwaza si¢, ze poza
sytuacjami ekstremalnymi (recesja, glebokie kryzysy — np. bankowe) nie ma miejsca na
deficyty. Co wiecej, zada si¢ systematycznej redukcji poziomu dlugu publicznego (do
poziomu 60 proc. PKB). Moze to oznacza¢ koniecznos¢ systematycznego wypracowywania
nadwyzek finansow publicznych. Trzeba pamie¢taé, ze nadwyzka finanséw publicznych
normalnie (tj. przy wzglednie zrbwnowazonej wymianie z zagranicg) oznacza wycigganie z
sektora prywatnego sum ponad kwote wydatkow publicznych trafiajacych do sektora
prywatnego. Jest to zatem forma konfiskaty czesci zasobow finansowych sektora
prywatnego. Musi zdumiewaé to, ze osiaganie nadwyzek sektora publicznego bywa
uwazane za konieczny warunek ,,zdrowego” rozwoju sektora prywatnego. Konfiskata
finansowych zasobow prywatnych ma stuzy¢ jego wzrostowi? Anemig leczy¢ ,,puszczaniem
krwi”?

W latach 2016-19, przy dobrej koniunkturze, Polska powinna byta - w mysl dosc
powszechnie obowigzujacych opinii - wykazywac si¢ rownowaga finanséw publicznych
(albo nawet osigga¢ nadwyzki, co si¢ nader czgsto sugeruje). Zamiast tego mieliSmy do
czynienia z deficytami. Ewidentnie, gospodarce wyszto to na ...zdrowie. (Nie jest stuszne
oskarzanie rzadu, ze w latach "ttustych wydawano ponad miarg, zamiast oszczedzac¢ na
czarng godzine". Gdyby oszczedzano, zamiast “przejada¢ owoce wzrostu", sam wzrost
bytby istotnie wolniejszy, bezrobocie wyzsze - a wigc lata poprzednie bytyby "chude” a nie
"tluste™).

Dhug publiczny bogactwem sektora prywatnego!

Kumulujace sie deficyty finansow publicznych tworza dhug publiczny. Uwaza sie
powszechnie, ze obstuga tego dtugu (albo jego splata) bedzie obowigzkiem przysziych
pokolen — a wigc ich obcigzeniem. Pyta si¢ (retorycznie), ,.czy jest moralnie
usprawiedliwione przerzucanie kosztoéw naszego obecnego zycia ponad stan na przyszie
pokolenia”. Odpowiedz (retoryczna) na to pytanie jest pozytywna. Obecne deficyty
finansuja powstajace szpitale, szkoty itp., z ktorych korzysta¢ si¢ bedzie w przysztosci.
Obecna mtodziez jest, dzigki nim, zdrowsza, lepiej wyksztatcona, pozyje dtuzej i lepiej -
albo w ogole przetrwa obecna epidemie! Nie jest moralnie usprawiedliwione, by korzystata
ona w przysztosci z dobroczynnych efektow obecnych deficytow - nie ponoszac w
przysziosci zadnych kosztéw z tego tytutu.

Pytanie postawione powyzej (i odpowiedz na nie) zawiera watpliwa sugesti¢, ze na
nieokreslonych przysztych pokoleniach cigzy¢ bedzie obowigzek ,splaty dlugu
publicznego™. Jest jasne, ze dlug prywatny skutkuje obowigzkiem jego uregulowania.
Krajowy dtug publiczny ma jednak catkiem inny charakter. Nie jest on zobowigzaniem
sektora prywatnego wobec Panstwa (tzn. jego sektora publicznego). Przeciwnie, jest on
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zobowigzaniem sektora publicznego wobec sektora prywatnego! Wie o tym kazdy prywatny
posiadacz obligacji skarbowych Ministerstwa Finansow, w kazdej chwili wymienialnych na
gotowke. To samo odnosi si¢ do prywatnych posiadaczy gotéwki (emitowanej przez
Narodowy Bank Polski, wchodzacy w skiad sektora publicznego). Gotowka w rekach
prywatnych jest zobowigzaniem Panstwa wobec swoich obywateli! Rozumie¢ to powinien
kazdy podatnik regulujgcy swoje naleznosci podatkowe wobec Panstwa — niczym innym jak
wiasnie gotowka. Jest nonsensem zakladanie, ze krajowy ztotowkowy dtug publiczny rodzi
koniecznos¢ jego sptaty, w jakims$ terminie pozniejszym, przez sektor prywatny
(gospodarstwa domowe i firmy prywatne). Splaty? Przez kogo i komu? Przez sektor
prywatny...sobie samemu ! Bez sensu. (Owszem, mozna by sadzi¢, ze jest tu jaki$ problem.
Ot6z opodatkowanie majace na celu gromadzenie pieni¢edzy na wyptate odsetek od obligacji
obcigza o0got podatnikow, podczas gdy ewentualne korzysci odsetkowe trafiaja tylko do
posiadaczy obligacji. Ten wzglad ma znaczenie marginalne. Oprocentowanie obligacji
detalicznych jest symboliczne — w istocie jest ono realnie ujemne. Ponadto, znaczacym
posiadaczem obligacji sa fundusze ubezpieczen spotecznych — a wiec posrednio ogot
podatnikow).

Dhug publiczny — w szczegdlnosci Niemiec, USA, Japonii, Szwajcarii itd. - jest wysoko
ceniony przez prywatnych inwestoréow, w tym zwlaszcza przez prywatne fundusze
emerytalne. Apetytu na dlug publiczny Szwajcarii 1 Japonii nie studzi nawet to, ze jego
nominalne oprocentowanie jest zerowe — a czesto nawet (delikatnie) ujemne! (Wysokos¢
oprocentowania detalicznych obligacji skarbowych polskiego MF jest tez bardzo niska).
Dlaczego tak si¢ dzieje? Otoz w ostatecznosci dlug publiczny jest jedyng formg bogactwa
finansowego jakie bezpiecznie akumulowa¢ moze sektor prywatny. Dlugi publiczne
gwarantuja Panstwa je emitujgce. Tak dlugo, jak dlugo kontroluje ono emisj¢ witasnego
pienigdza, jest ono zawsze w stu procentach wyptacalne. Jasne jest, ze dotyczy to dlugu we
wlasnej walucie. Zadluzenie publiczne wobec zagranicy — jesli denominowane w walutach
obcych — mogtoby by¢ potencjalnym problemem. Nie odnosi si¢ to jednak do Polski
obecnej. Problemem bylo zadtluzenie w walutach obcych ,,za pdznego Gierka” (Teraz
problemem bywa nie ,,brak dewiz”- ale ich nadmiar). Na marginesie warto zauwazy¢, ze
kraje strefy euro nie majg wlasnych walut narodowych. O emisji gotéwki euro (i dostepie
do niej) suwerennie decyduje Europejski Bank Centralny. Dlugi publiczne krajow
cztonkowskich strefy euro sg wigc denominowane w walucie de facto zagranicznej. Nie ma
wiec stuprocentowej gwarancji wyplacalnosci np. panstwa greckiego lub wloskiego.
Wptywa to na wysokos¢ oprocentowania dtugdéw publicznych tych krajow - 1 potencjalnie
naktada kaganiec na deficyty budzetowe tych krajow.

W trudnych czasach nie oszczedzad!

Jest wiele nieporozumien co do zasad wiasciwej polityki makroekonomicznej. Szczegolnie
niepokojace jest prze§wiadczenie, ze W warunkach kryzysu i recesji jest pora mnigj
wydawac a wigcej oszczedza¢. Nonsens. Jesli wszyscy (sektor prywatny tak jak i publiczny)
zaczniemy ogranicza¢ wydatki, to jeszcze bardziej spadnie sprzedaz, produkcja i
zatrudnienie. A wigc recesja bedzie tym dotkliwsza.

W obecnych warunkach (wzrost bezrobocia, spadek sprzedazy i dochodow firm prywatnych
i gospodarstw domowych) sektor prywatny bedzie musial ogranicza¢ swoje wydatki.
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Ponadto, wiele firm i gospodarstw domowych bezposrednio niedotknigtych przez kryzys (w
tym zwlaszcza gospodarstwa emerytow) beda skionne dodatkowo zwickszy¢ swoje
oszczednosci  (,,na wszelki wypadek™). Tym wigksza role musi odgrywaé¢ hojne
wydatkowanie pieni¢dzy przez sektor publiczny. Pytania, jakie si¢ tu zazwyczaj zadaje to
,,Skad Panstwo ma bra¢ pienigdze?" wzglednie, ,.czy Panstwo moze wydawac¢ pienigdze,
ktorych nie posiada?".

Otéz, prosze chtopcow i dziewczynek, Panstwo z reguty wydaje pienigdze, ktorych nie po-
siada. Co wiecej, wydaje ono pieniagdze zanim je od sektora prywatnego pozyczy! Nie jest
prawda, ze "panstwo moze wydac tyle pieniedzy, ile...zaciggnie dfugu” (jak mniema np. L.
Balcerowicz). Beneficjenci rzadu (lub jego agend - np. ZUS) otrzymuja przekazy (np. eme-
rytalne) z bankéw, w ktorych rzad ma swoje konta (np. z Banku Gospodarstwa Krajowego).
Na kontach tych moze nie by¢ zadnych aktywow (tj. pieniedzy) a zlecone przekazy tylko
automatycznie powickszajg debet rzadu. Tenze debet jest nastepnie sankcjonowany - albo
jako kredyt bankowy udzielony rzadowi, albo rekompensowany w postaci obligacji skar-
bowych (rzadowych) - tj. "oficjalnego" dtugu publicznego.

Innym zrédtem pieniedzy wydatkowanych przez rzad jest NBP. Nie idzie tu o "drukowanie
banknotow" bezposrednio przesytanych do Ministerstwa Finanséw (wygodnie usytuowane-
go po drugiej stronie ulicy Swictokrzyskiej). NBP nie musi wcale ztamaé konstytucyjnego
zakazu bezposredniego finansowania diugu publicznego, by aktywnie wspiera¢ finanse pu-
bliczne. NBP - tak jak kazdy inny suwerenny bank centralny, w tym np. Europejski Bank
Centralny - kredytuje banki komercyjne (takze w pelni prywatne) - pod zastaw posiadanych
przez te banki obligacji skarbowych. Akceptujac obligacje skarbowe jako zabezpieczenie
udzielonych kredytow, bank centralny w istocie sktania (albo wrgcz zmusza) banki komer-
cyjne do nabywania tych obligacji (po to by je potem odstgpi¢ bankowi centralnemu z za-
mian za gotowke z NBP). Skutek ostateczny tej, dozwolonej prawem procedury, jest w isto-
cie taki sam, jak gdyby bank centralny bezposrednio finansowat deficyt finansow publicz-
nych emisja gotowki! Zakaz bezposredniego finansowania rzadu przez NBP jest dziecinng
maskarada, na ktora nikt powazny nie powinien dac¢ si¢ nabrac.

Po nas choc¢by (hiper)inflacja?

Deficyty fiskalne — nawet wielkich rozmiarow, prowadzace do kumulowania si¢ olbrzymich
dtugéw publicznych (denominowanych w walucie krajowej) moga — w szczegdlnych oko-
licznosciach - mie¢ niepozadane skutki (np. w postaci inflacji). Zawsze jednak daja si¢ one
sfinansowa¢ nawet wtedy, gdy nad procesem emisji pienigdza ,,czuwa” w peini niezalezny
bank centralny. Swiadectwem prawdziwosci tych konstatacji jest doswiadczenie czotowych
gospodarek: USA, Japonii, W. Brytanii — a nawet strefy euro. Rokrocznie te kraje (i euro-
land takze) notuja olbrzymie deficyty fiskalne i nabrzmiewajace dtugi publiczne - potaczone
z rosngcymi ,,masami pienigdza”. Co dziwniejsze (z punktu widzenia niegdysiejszej orto-
doksji makroekonomicznej i ,,wiedzy potocznej”) — tendencje te wcale nie tacza si¢ z infla-
Cja. Przeciwnie, problemem jest deflacja — mniej lub bardziej systematyczne obnizanie si¢
poziomu cen. Sekret tego paradoksu tkwi w krytycznym — od dawna juz - stanie koniunktu-
ry. Tak dhugo jak dominuje wysokie bezrobocie i paralizujaca niepewnos$¢ jutra, polityka
fiskalna musi by¢ ekspansywna, przy znikomym ryzyku inflacji. Deficyt fiskalny moze by¢
zrodtem inflacji przy wysokim wykorzystaniu potencjatu produkcyjnego i niskim bezrobo-



ciu. Tak si¢ jednak sktada, ze w swiecie wspotczesnym momenty szczytowania koniunktu-
ralnego sg krotkie i rzadkie.

Autor jest emerytowanym pracownikiem Wiedenskiego Instytutu Miedzynarodowych Po-
rownan Gospodarczych. W latach 2005-2009 byt cztonkiem zespotu doradcow d.s. polityki
pieni¢znej Parlamentu Europejskiego.



