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Deficyty budzetowe kumulujg sie w coraz wyzszy dtug publiczny, ktéry moze ograniczac
wzrost gospodarczy i stwarzac ryzyka fiskalne. Dlatego rzagdy powinny emitowa¢ dtug tylko
w uzasadnionych przypadkach. Czesto dzieje sie jednak inaczej.

o Inwestycje publiczne moga uzasadnia¢ finansowanie dtugiem, zwtaszcza jezel
korzysci z nich beda czerpaty kolejne pokolenia. Szacuje sie jednak, ze w krajach
rozwinietych zaledwie 4% przyrostu dfugu publicznego mozna powigzaé
z finansowaniem inwestycji publicznych, a nasze szacunki dla Unii Europejskiej
wskazujg na 1,5%.

o Wielu ekonomistéow uwaza, ze rzgdy powinny prowadzi¢ polityke antycykliczng, czyli
zwieksza¢ finansowanie dtugiem w kryzysach gospodarczych i ograniczaé
w boomach. Jednak w najwiekszych gospodarkach swiata od 40 lat dtug publiczny
rosnie, a jego duzym przyrostom w kryzysach nie towarzyszg spadki w boomach.

o Dtug publiczny jest wyziszy w gospodarkach o starzejgcych sie spoteczenstwach,
w ktérych istnieje pokusa finansowania coraz liczniejszych starszych wyborcow
na koszt mtodszych pokolen. W prébie 51 krajéw wiekszy o 10 pkt. proc. udziat oséb
w wieku 65+ w populacji zwigzany jest z dtugiem publicznym wyzszym o 85% PKB.

Wysoki dtug publiczny i niski wzrost gospodarczy sg zjawiskami wspotwystepujacymi.
Szacuje sie, ze gospodarki krajéw rozwinietych o dtugu publicznym ponizej 30% PKB rosng
w tempie 3,7% rocznie, a tych o zadtuzeniu publicznym powyzej 90% PKB — juz tylko 1,2%.
Ten zwigzek jest dwukierunkowy. Z jednej strony dtug publiczny moze wypieraé inwestycje
prywatne, ograniczajac dostep firm do finansowania, lub zniecheca¢ firmy do inwestyciji,
tworzac oczekiwania wzrostu podatkdw w przysztodci. Z drugiej strony jezeli np. rzady
reaguja na zatamania wzrostu gospodarczego wzrostem wydatkdw publicznych,
to zalezno$¢ moze przebiega¢ w odwrotng strone.

Od czasu globalnego kryzysu finansowego sprzed dekady na $wiecie utrzymuja sie bardzo
niskie stopy procentowe, ktére utatwiaja rzagdom obstuge zadtuzenia publicznego.
Nie wiadomo, dlaczego ani na jak dtugo stopy procentowe na $wiecie spadty —w przesztosci
ich wzrosty byly jednak skokowe i niemozliwe do przewidzenia. Kiedy stopy wzrosty
w globalnym kryzysie finansowym przed dekadg Wegry popadty w problemy fiskalne przy
podobnym do spodziewanego na koniec roku w Polsce poziomie zadtuzenia (ok. 65% PKB).
Kraj uniknat niewyptacalnosci dzieki pozyczce z MFW, ale zatamanie silnie przetozyto sie
na trwaty spadek PKB i utrate wielowiekowe]j przewagi gospodarczej Wegier nad Polska.
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1. Dtug publiczny w Polsce i na swiecie

Bogatsze gospodarki sa w stanie utrzymywac wyzszy dtug publiczny w relacji do PKB, ale jego
poziom jest silnie zréznicowany pomiedzy gospodarkami na wszystkich poziomach rozwoju.
W klasyfikacji MFW dtug publiczny w gospodarkach rozwinietych siega przecietnie 69% PKB,
w gospodarkach wschodzgcych i na srednim poziomie dochodu —55% PKB, a w gospodarkach
rozwijajacych na niskim poziomie dochodu —48% PKB. We wszystkich tych grupach w zaleznosci
od kraju dtug siega od poziomu bliskiego zera do ok. 200% PKB (wykres 1). Jednak kraje
biedniejsze znacznie gorzej znoszg ciezar dtugu od gospodarek rozwinietych, szczegdlnie tych
emitujacych globalne waluty. W 2019 roku dtug publiczny wyzszy niz 200% PKB miaty Japonia,
Wenezuela i Sudan, ale tylko w przypadku Japonii dtug byt stabilny. Polska ma nizszy dtug
w relacji do PKB od Niemiec, ale nikt nie uznaje jej sytuacji fiskalnej za lepsza.

Wykres 1. Relacja dtugu publicznego do PKB wg poziomu rozwoju gospodarki w 2019 roku
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Klasyfikacja grup krajow na podstawie MFW (Fiscal Monitor).
Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (WEO October 2020)
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Zatamanie wazrostu gospodarczego zwigzane z pandemig SARS-CoV-2 doprowadzito
do skokowego wzrostu dtugu publicznego w wielu krajach. Wedtug wrzesniowej prognozy
Ministerstwa Finansow dtug publiczny wzrosnie z 46,0% PKB na koniec 2019 roku do 61,9% PKB
na koniec 2020 roku, a wedtug prognozy Komisji Europejskiej z 5 listopada — do 56,6% PKB.
Zadna z tych prognoz nie uwzglednia jednak ciezkiego przebiegu drugiej fali pandemii w Polsce.
Wobec wydatkéw na minimalizacje gospodarczych nastepstw pandemii SARS-CoV-2 i spadku
dochodow podatkowych duzy przyrost dtugu jest zrozumiaty, chociaz mégt by¢ mniejszy, gdyby
rzgd Prawa i Sprawiedliwosci ,,hibernowat” gospodarke zgodnie z rekomendacjami FOR (taszek,
Trzeciakowski i Zielinski, 2020). Jezeli nie sptacimy czesci nowego zadtuzenia, to bedziemy
zmuszeni ponosi¢ permanentnie koszty obstugi wyzszego dtugu publicznego. Nowy, wyzszy
poziom dtugu publicznego moze tez prowadzi¢ do problemoéw fiskalnych, gdyby stopy
procentowe na Swiecie wzrosty.

Wiele rozwinietych gospodarek w ostatnich 30 latach znacznie ograniczyto swdéj dtug publiczny
w relacji do PKB. W szczegdlnosci Islandia, Nowa Zelandia i Szwajcaria, osiggajac poziom
zadtuzenia zblizony do spodziewanego dzisiaj w Polsce, rozpoczety radykalne konsolidacje
fiskalne. W ich wyniku dtug Islandii spadt do 37% PKB, Nowej Zelandii — do 16% PKB, a Szwaijcarii
—do 39% PKB. Nie byty to jedyne kraje rozwiniete prowadzgce wysokiej jakosci polityke fiskalng,
ktore w tym okresie zdecydowaty sie na duze ograniczenie relacji dtugu publicznego do PKB.
W tabeli 1 przedstawiam wiecej takich przyktaddw.

Tabela 1. Duze konsolidacje fiskalne w rozwinietych gospodarkach w ostatnich 30 latach

Kraj Lata Poczatek Koniec

Belgia 1993-2007 138% 87%
Dania 1993-2007 79% 27%
Holandia 1993-2007 77% 42%
Irlandia 1987-2006 108% 24%
Islandia 1995-2000 58% 37%
Izrael 1984-2017 284% 61%
Kanada 1996-2007 100% 67%
Nowa Zelandia 1992-2007 59% 16%
Szwajcaria 2004-2019 59% 42%
Szwecja 1996-2008 69% 38%

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (WEO Oct. 2020; Mbaye et al., 2018)

2. Dobre i zte powody emisji dtugu publicznego

Poniewaz kolejne deficyty kumulujg sie w coraz wyzszy dtug publiczny, co moze ogranicza¢
wzrost gospodarczy (zob. czes$¢ 3) i stwarzad ryzyka fiskalne (zob. cze$é 4), to paristwa powinny
emitowac dtug tylko w uzasadnionych przypadkach. Czesto dzieje sie jednak inaczej. Zadtuzenie
moze by¢ teoretycznie uzasadnione, jezeli finansuje produktywne inwestycje publiczne
(isgone w danym przypadku bardziej produktywne niz wypierane przez nie inwestycje
prywatne) albo jezeli pozwala prowadzi¢ polityke antycykliczng. Jednoczesnie zadtuzenie jest
szkodliwe,  jezeli  jest spowodowane  nadchodzgcymi  wyborami,  transferami
miedzypokoleniowymi dla dominujgcych dzisiaj grup wyborcow ze szkodg dla przysztych
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pokolen czy roztrwanianiem wspdélnych zasobdéw przez skoncentrowane grupy interesu.
Niestety, jak wykazujg Fatas et al. (2019), zadtuzenie na swiecie wydaje sie rzadko mie¢ zrodto
w przedstawionych powyzej dobrych powodach do zaciggania dtugu.

2.1 Czy rzady wykorzystujg dtug publiczny do realizowania inwestycji publicznych?

Finansowanie dtugiem inwestycji publicznych moze mie¢ uzasadnienie, szczegdlnie jezeli bedg
one przynosity korzysci nie tylko dzisiejszym podatnikom, lecz takze nastepnym pokoleniom.
Jednak w rzeczywistosci inwestycjom publicznym mozna przypisaé¢ tylko niewielkg czesé
zadtuzenia. W danych dla 19 rozwinietych gospodarek OECD Fatas et al. (2019) znajdujg tylko
bardzo stabg korelacje zmian zadtuzenia z inwestycjami publicznymi. Jedynie 4% emitowanego
dtugu publicznego okazuje sie powigzane ze wzrostem inwestycji publicznych (przy istotnosci
statystycznej na poziomie 0,05). Przeprowadzitem analogiczne ¢éwiczenie dla gospodarek Unii
Europejskiej. W mojej regresji w panelu 28 panstw cztonkowskich UE w latach 1995—-2019 efekt
jest nawet mniejszy: jedynie 1,5% emitowanego dtugu publicznego mozna powigzaé
ze wzrostem inwestycji publicznych (przy istotnosci statystycznej na poziomie 0,1). Niestety
kiedy dziele probe na 15 ,starych” i 11 posocjalistycznych panstw cztonkowskich, relacja traci
istotnos¢ statystyczng (Regresja 1). Niewykluczone, ze stabsza korelacja i istotnos¢ statystyczna
W mojej regresji w porownaniu do Fatdsa et al. (2019) wynika z mniejszej proby — w moim
przypadku jest to 665 obserwacji, a w ich — 899.2 Jednak niezaleznie od konkretnej liczby obie
regresje wskazujg, ze jedynie bardzo niewielka czes$¢ przyrostu stosunku dtugu publicznego
do PKB moze by¢ wyjasniona finansowaniem inwestycji publicznych.

Regresja 1. Inwestycje publiczne a zmiana dtugu publicznego 1995-2019
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Zmienng objasniang sq inwestycje publiczne jako % PKB w okresie t. Zmienne objasniajgce to zmiana
dtugu publicznego jako % PKB w okresie od t-1 do t, jak rdwniez efekty state krajow i lat (nie pokazuje
ich dla jasnosci przekazu). Wykres to tzw. binned scatterplot, ktdry obrazuje wyniki regresji (chociaz
nie daje informacji o R?). Reszty x z regresji sq grupowane w 50 réwnych przedziatéw, a na wykres
naniesiono Sredniq inwestycji publicznych w roku t dla kazdego przedziatu przy statych zmiennych
kontrolnych. Skosna linia to regresja OLS reszt y na resztach x.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

T Wzrost dtugu o 10% PKB jest zwigzany ze wzrostem inwestycji publicznych o zaledwie 0,4% PKB.
2 Wzrost dtugu 0 10% PKB jest zwigzany ze wzrostem inwestycji publicznych o zaledwie 0,15 % PKB.
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2.2 Czy rzady wykorzystujg dtug publiczny do prowadzenia polityki antycyklicznej?

Gdyby rzady korzystaty z dtugu publicznego w celu stabilizowania koniunktury lub wygtadzania
ciezaru podatkowego, to ditug réstby w trakcie ztej koniunktury i spadat w trakcie dobre;j.
W rzeczywistosci w wielu krajach dtug systematycznie rosnie w relacji do PKB. Ekonomisci
nastawieni bardziej interwencjonistycznie czesto argumentujg, ze rzad powinien stabilizowac
koniunkture gospodarczg, oszczedzajgc w dobrych czasach i zwiekszajgc wydatki finansowane
dtugiem w ztych czasach. Z kolei ekonomisci nastawieni bardziej rynkowo czesto argumentuja,
ze skoro zrodtem finansowania panstwa sg podatki, ktore znieksztatcajg dziatanie rynku
proporcjonalnie do swojej wysokosci i generujg w ten sposéb koszty gospodarcze, to rzady
powinny te koszty ogranicza¢, utrzymujac staty ciezar podatkowy dla obywateli (Barro, 1979).
Stata stawka podatku przynosi wysokie wptywy w dobrych czasach, a niskie w ztych czasach
i te niedobory powinny by¢ uzupetniane tymczasowo dtugiem zamiast biezgcymi wptywami z
podatkdw. Na wykresie 2 pokazuje za Fatasem et al. (2019) dtug publiczny 7 najwiekszych
gospodarek Swiata (G-7), dodajac réwniez Polske. W G-7 dtug spadat po drugiej wojnie
Swiatowej, ustabilizowat sie w latach 1965-1980 na poziomie ok. 40% PKB, a nastepnie
systematycznie rost do ok. 80% PKB w 2007 roku przed $wiatowym kryzysem finansowym
iok.120% w 2018 roku jeszcze przed pandemig COVID-19. W Polsce dtug spadat
po transformacji gospodarczej, ustabilizowat sie na poziomie 40-50% PKB po 1995 roku
i nastepnie gwattownie wzrdst po 2008 roku, co zostato ukryte przez nacjonalizacje obligacji
skarbowych zgromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych. Byta to w istocie ich
zamiana na ukryty dtug publiczny w formie zapiséw na subkontach w Zaktadzie Ubezpieczen
Spotecznych. Stan subkont w ZUS facznie z jawnym dfugiem przekroczyt w 2014 roku 60% PKB
i praktycznie zniwelowat spadek jawnego zadtuzenia w latach przed pandemig COVID-19.

Wykres 2. Dtug publiczny panstw G-7 i Polski jako % PKB

120% < .
° Srednia G-7 Polska  eeeee Polska + subkonta w ZUS
110%
100%
90%
80%
70% .‘o..
..
60% -
[ ]
O
50%
40%
30%
O N < OO0 O N < OO0 O AN < OO NS OO NS OO NS S OO N < O
N wnmwwmwmwwWw W WOWWOWOMNSNDMNMNMNMNDODOOGDWOWOOWOWO OO OO OO0 O o o
A OO O OO OO OO OO OO OO OO OO O OOy OOy OO OO OO OO o o o
™ v = ] ] ] AN AN AN AN AN NN AN NN NN

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podst. danych MFW (Mbaye et al., 2018; WEO Oct. 2020) i ZUS
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2.3 Czy rzady wykorzystuja dtug publiczny do , kupowania gtoséw” starszych wyborcéw?

Skoro tylko niewielkg czes¢ zadtuzenia publicznego mozna przypisa¢ potencjalnie stusznym
celom, to pozostajg szkodliwe powody wzrostu dtugu zwigzane z zawodnoscig procesu
politycznego. Trudno oczywiscie udowodnié, ze wzrost zadtuzenia publicznego na $wiecie jest
spowodowany dynamika polityki fiskalnej w cyklu wyborczym czy roztrwanianiem wspdlnych
zasobdw przez grupy interesu — nawet jezeli w indywidualnych przypadkach mozna wskazac
na takie zjawiska. Sprawa jest jasniejsza w przypadku perspektywy starzenia sie spoteczenstwa
— jezeli spoteczenstwo sie starzeje, to w przysztosci spadek liczby pracujgcych, ktérzy
w najwiekszym stopniu finansujg panstwo, przy wzroscie wydatkéw emerytalnych
i zdrowotnych bedzie prowadzit do presji na finanse publiczne. Wraz ze starzeniem sie
spoteczenstwa powinnismy wiec coraz bardziej finansowa¢ wydatki biezgce poprzez biezgce
podatki, aby nie pogarszac problemow w przysztosci i stabilizowac stawki podatkowe w czasie.
Yared (2019) argumentuje, ze praktyka w krajach rozwinietych jest doktadnie odwrotna.
Im bardziej rosnie udziat osdb w wieku 65+ w populacji, tym bardziej rosnie dtug publiczny.
To wskazuje, ze zadtuzenie jest powodowane rosngcg sitg polityczng starych wzgledem
mtodych, a nie dtugookresowym interesem spoteczenstwa. Yared (2019) dokonuje nie tylko
przegladu literatury, ale tez pokazuje poglagdowo na danych przekrojowych 22 krajéw OECD
relacje pomiedzy zmiang udziatu oséb w wieku 65+ w populacji a zmiang relacji dtugu
publicznego do PKB w latach 1980—-2015. Linia regresji na jego wykresie wskazuje, ze wzrost
udziatu oséb w wieku 65+ w populacji o 10 pkt. proc. zwigzany jest z przyrostem dtugu
publicznego 0 118,5% PKB (przy btedzie wzglednym 20% linia regresji ttumaczy 55% zmiennosci
w danych).

Wykres 3. Zmiana dtugu publicznego i populacji oséb starszych w latach 1995-2015

100
o
X 80 * GR
3 o
60

(]
an )
& e o AL
S 40 o US sy exIR 0 30— = e [T
S 3 ’{%p o v
o «
23 ® KG o AF ¢ MY.G;C_N"“M— L
59 0 oKz ®NO ® KHe po = 0 "0 e ¢ ® Ple gE
2% * (G- — oo (H e CA ®NL
S 20 = == ® PH qespE
< 40 ] VR ® DK
§ - ® PA
i -60
w0 ° 1z R?=0,29
IS ® ET

-100

2 1 0 1 2 3 4 5 6 7

Zmiana udziatu oséb w wieku 65+ w populacji (pkt. proc.)

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych ONZ i MFW (Mbaye et al., 2018)

Dokonuje na wiekszej probie reestymac;ji relacji pokazanej przez Yareda (2019). Na wykresie 3
pokazuje dane przekrojowe 51 krajow Swiata po uprzednim usunieciu 7 krajow o populacji
ponizej 1 min oséb i wynikdw wykraczajgcych poza 3 odchylenia standardowe w probie (Japonia
i Kongo). Oszacowana linia regresji wskazuje, ze wzrost udziatu oséb w wieku 65+ w populacji
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o 10 pkt. proc. zwigzany jest z przyrostem dtugu publicznego (general government) o 85,3%
PKB (przy btedzie wzglednym 22% linia regresji ttumaczy 29% zmiennosci w danych i jest silnie
istotna statystycznie na poziomie 0,01). Dla pewnosci sprawdzam jeszcze sam dtug rzadu
centralnego, ktéry zwykle odpowiada za zdecydowang wiekszos¢ dtugu publicznego i na temat
ktérego dane sg bardziej dostepne. Na wykresie 4 pokazuje dane przekrojowe 113 krajéw
Swiata po uprzednim usunieciu 29 krajow o populacji ponizej 1 min oséb i wynikow
wykraczajgcych poza 3 odchylenia standardowe w probie (Erytrea, Kongo i Sudan). Oszacowana
linia regresji wskazuje, ze wzrost udziatu oséb w wieku 65+ w populacji o 10 pkt. proc. zwigzany
jest z przyrostem dtugu publicznego rzadu centralnego o0 99,5% PKB (przy btedzie wzglednym
15% linia regresji ttumaczy 29% zmiennosci w danych i jest silnie istotna statystycznie
na poziomie 0,01).

Wykres 4. Zmiana dtugu publicznego rzadu centralnego i populacji 0séb starszych w latach 1995-2015
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych ONZ i MFW (Mbaye et al., 2018)

3. Dtug publiczny a wzrost gospodarczy

Wozrost gospodarczy zalezy od naktaddw pracy, czyli tego, ile oséb pracuje, jak dtugo i jaki jest
ich kapitat ludzki, od naktadéw kapitatu, czyli tego, ile i jak nowoczesnych maszyn,
oprogramowania, baz danych i innych débr kapitatowych pracownicy majg do dyspozycji, oraz
od tego, jak efektywnie tgczymy te naktady dzieki postepowi technologicznemu i kreatywnej
destrukcji modeli biznesowych. Dtug publiczny moze ogranicza¢ naktady kapitatowe, wypierajac
inwestycje firm i zniechecajac przedsiebiorstwa do inwestycji. Kiedy dtug publiczny pozostaje
relatywnie niski, to jego emisja moze wspieraé wzrost gospodarczy, o ile finansuje produktywne
inwestycje publiczne lub stuzy polityce antycyklicznej, ale rzadko tak sie dzieje (zob. czes¢ 2).

Wysoki dtug publiczny i niski wzrost gospodarczy sg zjawiskami wspotwystepujacymi. Reinhart
i Rogoff w gtosnej ksigzce (2009) i artykule (2010) pokazali, ze kraje o wysokim dtugu publicznym
(powyzej 90% PKB) przecietnie charakteryzujg sie niskim wzrostem PKB. Jednoczesnie przy
niskim poziomie dfugu publicznego w relacji do PKB brak jest wyraznego jego zwigzku
ze wzrostem gospodarczym. W kolejnych latach liczni badacze starali sie podwazy¢, potwierdzic¢
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lub rozszerzy¢ te wyniki. W gtosnej krytyce Herndon, Ash i Pollin (2014) wykazali btad
w konstrukcji bazy danych Reinhart i Rogoffa. W ich replikowanych wynikach wzrost
gospodarczy po przekroczeniu 90% PKB dtugu publicznego nie staje sie ujemny (-0,1%) jak u
Reinhart i Rogoffa (2009, 2010), ale zwalniaz 3,2% do 2,2%. Oznacza to jednak w dalszym ciggu,
ze wzrost zwalnia przy wysokich poziomach zadtuzenia. Po dekadzie niezaleznego testowania
wynikow metaanaliza Bitara, Chakrabartiego i Zeaitera (2018) wskazuje, ze wynik Reinhart
i Rogoffa co do spowolnienia wzrostu typowej gospodarki po przekroczeniu przez dtug
publiczny poziomu 90% PKB pozostaje w mocy. Wynik ten potwierdzajg rowniez Fatds et al.
(2019), korzystajacy z nowszej bazy danych Mbayego et al. (2018). W latach 1960-2016
w 20 krajach rozwinietych mediana rocznego wzrostu PKB wyniosta 3,7% w krajach o dfugu
publicznym ponizej 30% PKB, 2,6% w krajach o dtugu od 30% do 60% PKB, 2,5% w krajach
o dtugu od 60% do 90% PKB, a tylko 1,2% w krajach o zadtuzeniu powyzej 90% PKB (wykres 5).
Podobnie w 131 krajach na niskim i srednim poziomie dochodu mediana rocznego wzrostu PKB
w wyniosta 4,4% w krajach o dtugu publicznym ponizej 30% PKB, 3,8% w krajach o dtugu
od 30% do 60% PKB, 3,4% w krajach o dtugu od 60% do 90% PKB, a tylko 2,7% w krajach
o zadtuzeniu powyzej 90% PKB. Mimo ze dla przekrojéw wielu krajéw w dtugich szeregach
czasowych dtug publiczny na poziomie 90% PKB czesto pokazywany jest jako granica, po ktorej
wzrost gospodarczy zaczyna spowalniaé, takie usrednianie maskuje duzg réznorodnosé
pomiedzy krajami iw rzeczywistosci brak jednej wspdlnej granicy dla wszystkich krajow,
po przekroczeniu ktdérej wzrost spowalnia (Eberhardt i Presbitero, 2015; Fatas et al., 2019).

Wykres 5. Dtug publiczny i wzrost gospodarczy, wybrane gospodarki rozwiniete, 1960-2016
4%

E Srednia W Mediana

3%

2%
) I I
0%

Dtug/PKB [0; 30%]  Dtug/PKB [30%; 60%] Diug/PKB [60%; 90%]  Dtug/PKB >90%

Uwagi: Proba obejmuje dwadziescia rozwinietych gospodarek, jak w Reinhart i Rogoff (2010,
wykres 2): Australia, Austria, Belgia, Kanada, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia,
Wrtochy, Japonia, Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia , Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Wielkiej Brytanii
i Standw Zjednoczonych. Dane dotyczq dtugu rzgdu centralnego, z wyjgtkiem Holandii, dla ktorej
wykorzystano dane sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych ze wzgledu na dostepnosc danych.
Zrédto: Fatds et al. (2019) na podstawie Global Debt Dataset (Mbaye et al., 2018) i World Economic
Outlook.
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Zwigzek wysokiego dtugu publicznego i niskiego wzrostu gospodarczego moze byc
dwukierunkowy, dlatego tez ustalenie kierunku przyczynowosci budzi kontrowersje. Naturalnie
korelacja nie oznacza przyczynowosci. Z jednej strony wysoki dtug publiczny wypiera inwestycje
prywatne, zniecheca do inwestycji, stwarzajgc oczekiwania wyzszych podatkow w przysztosci
i utrudnia prowadzenie polityki antycyklicznej (Fatas et al., 2019). Z drugiej strony jezeli wzrost
gospodarczy spowalnia z powoddw strukturalnych, np. starzenia sie spoteczeristwa, to réwniez
relacja dtugu publicznego do PKB rosnie, zwtaszcza jezeli polityka gospodarcza btednie
interpretuje spowolnienie wzrostu jako problem popytowy i podejmuje probe jego stymulacji
przez finansowane dtugiem wydatki publiczne. Wtedy moze nie pobudzi¢ wzrostu, a znacznie
podnies¢ zadtuzenie, ktére wobec problemdw strukturalnych tym trudniej bedzie ograniczy¢
w przysztosci (Mauro et al.,, 2015). Sami Reinhart i Rogoff (2012) piszg wprost, ze kwestia
przyczynowosci nie zostata w petni rozwigzana. Ich zdaniem przyczynowos¢ moze przebiegac
w obie strony i nie ma reguty, ktéra opisywataby wszystkie przypadki we wszystkich krajach
(Reinhart i Rogoff, 2013). Mauro i Zilinsky (2016) pokazujg, ze wzrost gospodarczy byt kluczowa
zmienng ttumaczgcg dynamike dtugu publicznego w relacji do PKB w rozwinietych
gospodarkach od lat 50. XX wieku. Wysoki wzrost gospodarczy nie tylko obniza relacje dtugu
do PKB, podnoszgc poziom PKB, ale rowniez pozwala rzgdom ogranicza¢ wydatki w relacji
do PKB, poniewaz czes¢ wydatkdw publicznych rosnie wolniej niz catos¢ gospodarki
(jak np. Swiadczenia z programu ,,500+”). Autorzy stwierdzajg jednak, ze dowody na kierunek
przyczynowosci od niskiego wzrostu gospodarczego do wysokiego dtugu publicznego pozostajg
stabe i zamiast tego zwracajg uwage na trudnosci, jakie sprawia ograniczenie zadtuzenia
w okresach powolnego wzrostu gospodarczego. Panizza i Presbitero (2014) w prébie krajow
OECD znajdujg negatywng relacje dtugu publicznego i wzrostu gospodarczego, ale brakuje
dowododw na istnienie przyczynowego wptywu dtugu na spowolnienie wzrostu. Jednak ich
metoda (podobnie jak innych autoréw) pozostaje niedoskonata i sami w pdzniejszych pracach
przyznajg, ze ich wynik nie stanowi ostatecznego dowodu na kierunek przyczynowosci, ktory
moze by¢ rozny w zaleznosci od kraju i czasu, co nie zmniejsza szkodliwosci dtugu publicznego
i rozrzutnej polityki fiskalnej (Panizza i Presbitero, 2013; Fatas et al., 2019).

Istotne dla kierunku zwigzku dtugu publicznego i wzrostu gospodarczego mogg by¢ reakcje
polityki gospodarczej w obliczu trwatego spowolnienia wzrostu. Mauro et al. (2015) pokazuja,
ze rzady czesto zbyt stabo reagujg na niespodziewane spowolnienia wzrostu, biorgc
je za tymczasowy problem popytowy, kiedy w rzeczywistosci sg to problemy strukturalne.
To w efekcie prowadzi do wzrostu relacji diugu do PKB. Czes$¢ ekonomistéw widzi jednak
szkodliwos$¢ w odwrotnej reakcji polityki gospodarczej, argumentujac, ze w obliczu trwatego
spowolnienia wzrostu konsolidacje fiskalne mogag by¢ kontrproduktywne i przez dalsze
ostabienie wzrostu gospodarczego prowadzi¢ do wzrostu, zamiast do spadku, relacji dtugu
do PKB (Fatds i Summers, 2018). Alesina, Favero i Giavazzi (2019) pokazujg jednak
przekonujgco, ze znaczenie ma forma konsolidacji fiskalnej. Jakkolwiek konsolidacje fiskalne
oparte na podwyzkach podatkéw prowadzg do gtebokich kilkuletnich recesji, to te oparte
na cieciach wydatkéw majg tylko lekkie objawy recesyjne w ciggu 2 lat.

W obliczu braku metod umozliwiajacych jednoznaczne okreslenie kierunku przyczynowosci
zwigzku dtugu publicznego i wzrostu gospodarczego zdaniem Fatdsa et al. (2019) odpowiedzi
moggq dostarczy¢ badania efektu wypierania na poziomie mikro. Inaczej niz w klasycznym ujeciu
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wypierania na poziomie makro przez wptyw dtugu publicznego na stopy procentowe
(Elmendorf i Mankiw, 1999) na poziomie mikro tatwiej zidentyfikowa¢ przyczynowosé,
obserwujgc rzeczywiste zachowanie firm. Huang et al. (2018) w probie pdét miliona firm
z 69 krajow pokazujg, ze dtug publiczny utrudnia finansowanie firmom o gorszym dostepie
do kapitatu. Podobny problem pokazali wczesniej Huang et al. (2019) wsrdd chinskich firm
prywatnych. Od innej strony Croce et al. (2019) badajg epizody wysokiego dtugu publicznego
jako czynnika ryzyka wkalkulowanego w wyceny gietdowe w USA. Nastepnie pokazuja,
ze relatywnie podnosi to koszty finansowania dla firm najaktywniej prowadzgcych dziatalnosé
badawczo-rozwojowg. Nastepnie na modelu skalibrowanym do danych amerykanskich
pokazujg, ze momenty, w ktorych dtug publiczny podnosi koszt finansowania innowacyjnych
firm, przewidujg nastepujgce spowolnienia wzrostu gospodarczego i produktywnosci. Zejscie
na poziom mikro utrudnia jednak ustalenie wptywu na caftg gospodarke. Teoretycznie
np. inwestycje prywatne jako catos¢ mogtyby rosngé pomimo negatywnego wptywu zadtuzenia
publicznego na inwestycje stabszych lub bardziej innowacyjnych podmiotdw.

4. Ryzyko kryzyséw zadtuzeniowych

Ocena rownowagi fiskalnej panstw jest bardzo trudna, poniewaz dotyczy przysztosci. Jezeli
uznalibysmy polityke budzetowg danego panstwa za dtugookresowo niezrownowazong,
to pozostatoby pytanie, dlaczego w takim razie jego obligacje znajdujg w dalszym ciggu
nabywcow na rynku. Dlatego wspodfczesnie najpopularniejszym podejsciem  wsrod
ekonomistéw jest szacowanie za Bohnem (1998) funkcji reakcji fiskalnych. Jak pokazatem
wczesniej, kazda stabilna relacja dtugu publicznego do PKB moze by¢ ztamana, jezeli wydarzy
sie wystarczajgco silny wstrzags gospodarczy. Stad ekonomisci skupiajg sie najczesciej
na sprawdzaniu, czy na przyrosty zadtuzenia polityka fiskalna reaguje poprawg salda
budzetowego. Jezeli tak robi, to w ,miekkim” sensie jest uwazana za zréwnowazong.

Najprostszym przyblizeniem stabilnosci dtugu publicznego jest jego relacja do wielkosci
gospodarki, ale w praktyce stabilno$¢ jest determinowana przez wiele czynnikéw. Niektorym
panstwom udaje sie utrzymywac bardzo wysokg relacje dtugu do PKB (np. ponad 200% PKB w
przypadku Japonii), a inne bankrutujg przy niskich relacjach — przyktadem moze by¢ Ukraina
z dtugiem publicznym na poziomie ok. 30% PKB (Debrun et al., 2019). Japonia ma relatywnie
niskie wydatki publiczne w relacji do PKB (nizsze od Polski), jest krajem rozwinietym i trzecig
najwiekszg gospodarkg Swiata. Wierzyciele wiedzg, ze w razie problemoéw japonski rzad
ma przestrzen fiskalng do podwyzki podatkéw, ktdra pozwolitaby obstugiwa¢ ditug bez
uciekania sie do wysokiej inflacji (Sumner, 2019). Ukraina na skutek rosyjskiego kryzysu
finansowego w 1998 roku stracita zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia i byta zmuszona
restrukturyzowa¢ swoj diug z pomoca instytucji miedzynarodowych. Wegry, ktore
sg gospodarka na zblizonym poziomie rozwoju do Polski, doswiadczyty problemow z obstuga
zadtuzenia w trakcie globalnego kryzysu finansowego przy dtugu publicznym na poziomie
ok. 65% PKB — z tej perspektywy nasz konstytucyjny i unijny limit zadtuzenia na poziomie
60% PKB wydaje sie dobrze dobrany. To wtasnie w nastepstwie zadtuzeniowych problemow
Wegier Polska dogonita je pod wzgledem poziomu dochodu w 2012 roku, mimo ze jeszcze
w 2008 roku pozostawalismy biedniejsi o0 15% (ramka 1). Jednoczes$nie rzagdy mogg podchodzi¢
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do swoich dtugdw wobec wtasnych obywateli i inwestorow zagranicznych strategicznie.
Przyktadowo Paczos i Shakhnov (2020) na modelu teoretycznym pokazujg, ze wstrzgsy
podazowe obnizajgce produktywnos$é gospodarki zwiekszajg ryzyko ogtoszenia bankructwa
na dtugu w obcej walucie, podczas gdy wstrzagsy popytowe podnoszgce wydatki publiczne
zwiekszajg ryzyko ogtoszenia bankructwa na dtugu w walucie krajowe;.

Zadtuzanie sie u wtasnych obywateli zamiast u inwestoréw zagranicznych nie rozwigzuje
problemu dfugu publicznego. Panstwa zadtuzone we witasnej walucie sg zwykle w stanie
utrzymacé wyzszy poziom zadtuzenia, ale rdéwniez doswiadczajg przypadkéw dotkliwej
niewyptacalnosci. Koszty zadtuzania sie we wtasnej walucie u wtasnych obywateli sg nizsze, wiec
pozwalajg utrzymaé wyzszy poziom dfugu. To stwarza ryzyko, ze rzad rozpocznie konsolidacje
fiskalng dopiero na niebezpiecznie wysokim poziomie dtugu publicznego (IMF, 2015).
To niebezpieczne, bo panstwa bankrutujg rowniez wewnetrznie, wprost odmawiajgc sptaty
zobowigzan lub doprowadzajgc do hiperinflacji (Reinhart i Rogoff, 2011). W ostatnich
100 latach na terenie Polski doswiadczylismy najwiecej epizodéw hiperinflacji na Swiecie,
az czterech —w 1923, 1940, 1944 i 1989 roku (Hanke, Krus i Gawlik, 2020).

Ramka 1. Wegierska katastrofa fiskalna, czyli jak Polska dogonita Wegry

Dtug publiczny na Wegrzech spadat do 2001 roku, kiedy wynidst 52% PKB. Niestety okres wysokich
deficytéw finanséw publicznych odwrécit ten trend. W 2002 roku wynagrodzenia oséb pracujgcych
w sektorze publicznym podniesiono o ponad 50%, a dodatkowo zaczeto wyptacac im takze trzynaste
pensje, a emerytom — trzynaste emerytury (Wojciechowski, 2016). W rezultacie w latach 2002—2006
Sredni deficyt wynidst 7,9% PKB (Polska od lat 90. XX wieku nie zanotowata tak wysokiego deficytu
w zadnym roku az do ,,pandemicznego” 2020 roku), a dtug wzrdst o 9,6% PKB. Podjeta w kolejnych
latach konsolidacja fiskalna i ozywienie gospodarki zostaty zahamowane przez zatamanie koniunktury
na swiecie. W czasie globalnego kryzysu finansowego 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 spadt o 6,6%, a w latach 2008—2010 dtug publiczny
wzrést 0 8,9% PKB. Zatamanie silnie przetozyto sie na poziom zycia. W latach 2001-2008 skorygowany
poziomem cen dochdd na mieszkanca byt na Wegrzech przecietnie o 17% wyzszy niz w Polsce.
0Od 2011 roku jest juz réwny polskiemu.

Zrédto: Drézdz, taszek i Trzeciakowski (2017)

Bankructwo panstwa przektada sie na catg gospodarke przynajmniej trzema kanatami.
Po pierwsze, sektor prywatny traci dostep do zagranicznych rynkow kapitatowych. Hébert
i Schreger (2017) pokazujg na przyktadzie Argentyny, ze wzrost prawdopodobienstwa
bankructwa kraju o 10% powoduje 6-procentowy spadek notowanych na amerykanskich
gietdach akcji argentynskich spotek i 1-procentowa deprecjacje kursu walutowego. Po drugie,
bankructwo w krétkim okresie znaczgco zwieksza stopy procentowe, po jakich moze
zadtuzacd sie rzad. Po trzecie, bankructwa prowadzg do redukcji wymiany handlowej z zagranica.
tacznie prowadza one do spadku PKB srednio o 5%—8% (De Paoli, Hoggarth i Saporta, 2009;
Furceri i Zdzienicka, 2012). Koszty bankructwa mogga sie jednak znaczgco rézni¢ pomiedzy
krajami — np. Trebesch i Zabel (2017) wiazg ,twarde” bankructwa, kiedy rzady zachowujg sie
konfrontacyjnie wobec wierzycieli, ze spadkami silniejszym o 10 pkt. proc. niz w przypadku
,miekkich” bankructw.
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5. Dtug publiczny w warunkach niskich stép procentowych na swiecie

W nastepstwie silnego spadku stép procentowych na Swiecie po globalnym kryzysie
finansowym wzrost gospodarczy w wielu krajach utrzymuje sie powyzej stép procentowych,
po jakich zadtuzajg sie panstwa — a przynajmniej tak byto az do zatamania sie wzrostu
gospodarczego na skutek pandemii SARS-CoV-2. Ujemna réznica stopy procentowe] panstwa
i wzrostu gospodarki powoduje, ze rzad nie musi generowac¢ nadwyzek pierwotnych (czyli
nieuwzgledniajgcych kosztow obstugi dtugu), aby utrzymywac statg lub malejaca relacje dtugu
do PKB. Wystarczy, aby deficyty pierwotne nie przekraczaty efektu obnizajacej dtug rdznicy
stopy procentowej i wzrostu gospodarki (Fischer i Easterly, 1990). Wptywy podatkowe panstwa
rosng wtedy szybciej niz odsetki od zadtuzenia. Wzrost gospodarczy umozliwia utrzymywanie
wyzszych deficytow bez niekontrolowanego wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB. Sama
rownowaga w bilansie pierwotnym wystarcza do , wyrastania” z dtugu publicznego. Jakkolwiek
bezposrednio po Swiatowym kryzysie finansowym spodziewano sie, ze stopy procentowe
wkrétce wrdcg do normy, to jak na razie pozostajg niskie. Jest mozliwe, ze stan obecny,
w ktérym stopy procentowe dtugu publicznego ksztattujg sie ponizej stop wzrostu gospodarki,
to powrdt do dtugookresowego trendu po nietypowym epizodzie, ktéry trwat od wczesnych
lat 80. (Barrett, 2018; Blanchard, 2019; Schmelzing, 2020), chociaz istniejg tez gtosy winigce
za to wprost polityke bankdéw centralnych (Mayer i Schnabl, 2019) lub czesciowo wymuszony
przez regulatoréw wzrost popytu na bezpieczne aktywa (Sims, 2019).

Nie wiadomo, dlaczego ani na jak dtugo stopy procentowe na Swiecie spadty, ekonomisci
spekulujg, ze moze by¢ to skutek globalnego nawisu oszczednosci, sekularnej stagnacji,
powrotu do jakiego$ dtugookresowego trendu spadku stép procentowych, zwyktego btedu
polityki bankéw centralnych albo dziatania innych czynnikdw. Hipoteza globalnego nawisu
oszczednosci funkcjonuje, odkgd wprowadzit jg Ben Bernanke (2005) jako szef Fed. Niskie stopy
procentowe na $wiecie miatyby wynikac z tego, ze wiele krajéw rozwijajacych sie (np. Chiny)
z importeréw oszczednosci przeksztatcito sie w ich eksporteréow. Hipoteza sekularnej stagnacji
jest nieco podobna w tym, ze postuluje utrzymujgcy sie nadwyzke oszczednosci nad
inwestycjami (Summers, 2016) zwigzang ze starzeniem spoteczenstw (Eggertsson, Lancastre,
Summers, 2019). Konkretnie jest to sytuacja, w ktérej stopy procentowe bankdéw centralnych
sg bliskie zera, a pomimo tego nie wystarczajg do stymulacji popytu ze wzgledu na niskie
neutralne realne stopy procentowe i niskg inflacje, a przedtuzajacy sie okres obnizonego
wzrostu gospodarczego podwaza potencjalng stope wzrostu (czyli najwyzszg stope wzrostu
gospodarki mozliwg do utrzymania w dtugim okresie) poprzez histereze na rynku pracy
(utrwalajgce sie bezrobocie) i nieche¢ do inwestycji (Rawdanowicz et al., 2014). Z kolei
Schmelzing (2020) szacuje poziom stop procentowych na Swiecie od XIV wieku i twierdzi,
ze niskie stopy procentowe to tylko powrét do dtugookresowego trendu spadkowego. Jeszcze
inne wyjasnienie gtosi, ze niskie stopy procentowe sg zwyczajnie efektem btednej polityki
bankdéw centralnych, ktdra doprowadzita do zombiefikacji przedsiebiorstw. Niskie stopy
procentowe miatyby tylko w niewielkim stopniu stymulowac gospodarke, bo duza dostepnos¢
taniego finansowania odbiera firmom bodice do podnoszenia produktywnosci
(Mayer i Schnabl, 2019; Rzonca i Parosa, 2020). Inna hipoteza jest taka, ze po globalnym
kryzysie finansowym wzrdst popyt sektora prywatnego na bezpieczne aktywa, za jakie uwazane
sg obligacje skarbowe. Tak mogtoby sie sta¢ z dwdch powoddw. Po pierwsze, kryzys mogt lepigj
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unaoczni¢ ryzyka zwigzane z zawirowaniami rynkowymi i wage bezpiecznych aktywdw.
Po drugie, regulatorzy, aby zapewni¢ wiekszg stabilnos¢ instytucji finansowych, zaczeli
wymagac od nich posiadania wiekszej ilosci bezpiecznych aktywdw. To ttumaczytoby, dlaczego
znaczny wzrost zadtuzenia w wielu krajach rozwinietych odbyt sie bez istotnego wzrostu
opodatkowania i nie pociggnat za sobg wzrostu inflacji (Sims, 2019).

Niezaleznie od ich Zrédet niizsze stopy umozliwiajg panstwom utrzymywanie wyzszych
pozioméw dtugu publicznego — przynajmniej do czasu, gdy stopy wzrosng. Barrett (2018)
szacuje, o ile zwiekszyt sie limit zadtuzenia panstwa w Wielkiej Brytanii na skutek spadku stép
procentowych po 2008 roku. Wedtug jego oszacowan wzrost oczekiwanego limitu zadtuzenia
publicznego jest bardzo maty — w przypadku Wielkiej Brytanii wynosi zaledwie 5% PKB. Trzeba
mie¢ jednak na uwadze to, ze szacowanie limitéw zadtuzenia jest bardzo trudne i jak dotad
ekonomisci nie potrafig robi¢ tego dobrze, np. wydaje sie, ze dtug publiczny Wielkiej Brytanii
bywat juz w przesztosci wyzszy od wynoszgcego 90-95% PKB limitu przewidywanego przez
model, a panstwo nie zbankrutowato. Dopiero kiedy autor koryguje wynik modelu
o zapadalnos$¢ dtugu, otrzymuje bardziej realistyczny limit 140% PKB. To jednak nie zmienia
podstawowego wniosku pracy, ze spodziewany limit dfugu publicznego zmienia sie tylko
nieznacznie w obecnym $Srodowisku niskich stop procentowych.

Korzystne dla stabilnosci finansdéw publicznych warunki makroekonomiczne w ostatniej
dekadzie daty poczatek dwdm wptywowym pragdom w gtéwnym nurcie ekonomii, méwigcym,
ze dzisiaj dtug publiczny nie jest juz takim problemem jak w przesztosci. W przypadku obu
mozna jednak podnies¢ istotne zastrzezenia.

e Pierwszy, utozsamiany czesto z osobg Larry’ego Summersa, opiera sie na hipotezie
sekularnej stagnacji. DeLong i Summers (2012) argumentuja, ze w takiej sytuacji za sprawa
niskich stop procentowych, dodatnich mnoznikow wydatkéw publicznych i histerezy rynku
pracy ekspansja fiskalna jest samofinansujgca. Deficytowe wydatki mogg wtedy na tyle
silnie pobudza¢ gospodarke, ze nowe wptywy podatkowe zréwnowazg koszt powstatego
deficytu. Musiatby jednak zaistnie¢ zbior dosé szczegdlnych warunkow, ktore mato gdzie
i kiedy sg spetnione (Cochrane, 2020), a sami Eggertsson, Lancastre i Summers (2019)
bazujg na epizodzie z lat 2008-2015 (po 2015 roku az do czasu pandemii COVID-19 wzrost
gospodarczy na $wiecie przyspieszyt). Rachel i Summers (2019) na danych od lat 70.
XX wieku podtrzymujg jednak zdanie, ze gospodarki rozwiniete sg obecnie narazone
na sekularng stagnacje ze wzgledu na starzenie sie populacji, spowolnienie wzrostu
produktywnosci i nieréwnosci dochodowe. Sg jednak juz bardziej sceptyczni, przyznajac, ze
jakkolwiek trwale niskie stopy procentowe umozliwiajg rzgdom wiekszg ekspansje fiskalng,
to nie gwarantuja, ze ekspansja fiskalna, ktdéra bytaby wystarczajgca do przetamania
sekularnej stagnacji (utrzymania dodatnich stop procentowych), nie doprowadzi
do bankructwa.

e Drugi nurt jest utozsamiany z osobg Oliviera Blancharda po jego gtosnym wystgpieniu
na konferencji American Economic Association. Blanchard (2019), inaczej niz Delong
i Summers, nie twierdzi, ze ekspansja fiskalna moze nie zwiekszaé¢ dtugu publicznego.
Podnosi jednak, ze deficyty budzetowe mogg mie¢ mniejsze koszty, niz dotad
przypuszczano. To dlatego, ze jego zdaniem historycznie w Stanach Zjednoczonych wyzsze
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stopy wzrostu gospodarczego od stdp procentowych sg raczej regutg niz wyjgtkiem.
Pozwala to (przynajmniej do pewnego poziomu deficytu pierwotnego) trwale zwiekszac
wydatki bez koniecznosci naktadania nowych podatkéw. Rzagdy mogg wykorzystac te okazje
do finansowania dtugiem inwestycji publicznych. Tutaj jednak znowu nie jest oczywiste, jaka
definicja stopy procentowej jest najwtasciwsza. Wykorzystujgc inng definicje stopy
procentowej, Wyplosz (2019) na przyktadzie 22 krajow OECD z lat 1961-2007 pokazuje,
ze stopa wzrostu gospodarczego byta w nich wyzsza od stopy procentowej mniej niz
w potowie lat (a w USA niewiele wiecej). Podkresla tez, ze z cytowanych przez Blancharda
artykutéw Mauro i Zilinsky’ego (2016) oraz Barretta (2018) wcale nie wynika, ze stopa
wzrostu gospodarki wyzsza od stopy procentowej dtugu publicznego jest normg i pozwala
na nieprzejmowanie sie dtugiem. Barrett (2018) szacuje dla kilku krajow rozwinietych
o dtugich szeregach danych, ze w dtugim okresie stopa procentowa dtugu publicznego jest
w nich nizsza od stopy wzrostu PKB. Typowe przedziaty btedu zawierajg jednak rowniez
stopy procentowe wyzsze od stép wzrostu PKB. To wazne, bo zdarza sie, ze ich relacja sie
gwattownie odwraca na dos¢ dtugi czas. Rowniez rynkowa wycena instrumentdw CDS, ktore
pozwalajg ubezpieczyc sie od ryzyka bankructwa emitenta obligacji, wskazuje na niezerowe
prawdopodobienstwo bankructwa panstw. Skoro wiec relacja stdp procentowych dtugu
publicznego i wzrostu gospodarczego podlega duzym wahaniom, to zabezpieczy¢ sie przed
nimi mozna tylko dzieki zréwnowazonej polityce fiskalnej (Ball, EiImendorf i Mankiw, 1998).
Zdaniem Fatdsa et al. (2019) zbyt wczednie jeszcze w tej linii badan na stawianie
rekomendacji dla polityki gospodarczej. Z praktycznej strony Cochrane (2020) zauwaza,
ze ta rdznica stép wzrostu i procentowych w Stanach Zjednoczonych ogranicza efekty
deficytow jedynie o 1-2% PKB, podczas gdy w prognozowane na najblizszg dekade deficyty
pierwotne majg wynosi¢ az 6—8% PKB.

Podsumowanie

Z powyzszej analizy wynikajg trzy gtéwne wnioski. Po pierwsze, rzady rzadko wykorzystujg dfug
publiczny do realizowania inwestycji publicznych lub prowadzenia polityki antycyklicznej.
Za to wydajg sie go wykorzystywac na rzecz rosngcej grupy starszych wyborcow. Po drugie,
wysoki dfug publiczny i niski wzrost gospodarczy sg zjawiskami wspdtwystepujgcymi. Po trzecie,
niskie stopy procentowe na $wiecie sg niskie od czasu globalnego kryzysu finansowego sprzed
dekady, ale nie wiadomo, na jak dtugo. Jezeli stopy procentowe gwattownie wzrosng, to mogg
doprowadzi¢ do problemodw fiskalnych, tak jak dekade temu na Wegrzech.
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