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Warszawa, 11 stycznia 2021

Ekonomisci debatujg, a dtug rosnie
Nietechniczna wersja tekstu

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

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

o Wielu ekonomistéw uwaza, ze rzady 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 wyiszy w gospodarkach o starzejacych sie spoteczenstwach,
w ktérych istnieje pokusa finansowania coraz liczniejszych starszych wyborcéw
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 wypierac inwestycje
prywatne, ograniczajgc dostep firm do finansowania, lub zniecheca¢ firmy do inwestycji,
tworzac oczekiwania wzrostu podatkdw w przysztosci. Z drugiej strony jezeli np. rzady
reaguja na zatamania wzrostu gospodarczego wzrostem wydatkéw 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 rzadom obstuge zadtuzenia publicznego.
Nie wiadomo, dlaczego ani na jak dtugo stopy procentowe na $wiecie spadty —w przesztosci
ich wzrosty byty 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 — stan wyjsciowy

Bogatsze gospodarki s w stanie utrzymywaé 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 dfug 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 wzrostu gospodarczego zwigzane z pandemig SARS-CoV-2 doprowadzito
do skokowego wzrostu dtugu publicznego w wielu krajach. Wedtug wrzesniowej prognozy
Ministerstwa Finanséw 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
dochodoéw podatkowych duzy przyrost dfugu jest zrozumiaty, chociaz mogt by¢ mniejszy, gdyby
rzagd Prawa i Sprawiedliwosci , hibernowat” gospodarke zgodnie z rekomendacjami FOR (taszek,
Trzeciakowski i Zielinski, 2020). Jezeli nie sptacimy czesci nowego zadfuzenia, to bedziemy
zmuszeni ponosi¢ permanentnie koszty obstugi wyzszego dtugu publicznego. Nowy, wyzszy
poziom dtugu publicznego moze tez prowadzi¢ do probleméw fiskalnych, gdyby stopy
procentowe na sSwiecie wzrosty.

Wiele rozwinigtych gospodarek w ostatnich 30 latach znacznie ograniczyto swéj diug publiczny
w relacji do PKB. W szczegolnosci 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 Szwajcarii
—do 39% PKB. Nie byty to jedyne kraje rozwiniete prowadzace wysokiej jakosci polityke fiskalng,
ktére w tym okresie zdecydowaty sie na duze ograniczenie relacji dtugu publicznego do PKB.
W tabeli 1 przedstawiam wiecej takich przyktadow.

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 ograniczac
wzrost gospodarczy (zob. cze$¢ 3) i stwarzac ryzyka fiskalne (zob. czes$¢ 4), to panstwa 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 szkoda dla przysztych
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pokolen czy roztrwanianiem wspdlnych zasobdéw przez skoncentrowane grupy interesu.
Niestety, jak wykazujg Fatas et al. (2019), zadtuzenie na Swiecie wydaje sie rzadko mie¢ Zrédto
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, szczegélnie jezeli beda
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 Fatds et al. (2019) znajduja tylko
bardzo staba 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 powigzac
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 poréwnaniu do Fatdsa et al. (2019) wynika z mniejszej préby — 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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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 dtug réstby w trakcie ztej koniunktury i spadat w trakcie dobre;j.
W rzeczywistosci w wielu krajach dtug systematycznie rosnie w relacji do PKB. Na wykresie 2
pokazuje za Fatasem et al. (2019) dtug publiczny 7 najwiekszych gospodarek $wiata (G-7),
dodajgc rowniez 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 swiatowym kryzysem finansowym i ok. 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 Zakfadzie Ubezpieczen Spotecznych. Stan subkont w ZUS tacznie z jawnym
dtugiem 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
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podst. danych MFW (Mbaye et al., 2018; WEO Oct. 2020) i ZUS

2.3 Czy rzady wykorzystujg dtug publiczny do ,kupowania gtoséw” starszych wyborcow?

W starzejgcych spoteczeristwach istnieje pokusa finansowania wydatkéw dtugiem, ktéry beda
obstugiwaé stabsze politycznie mtodsze pokolenia. Jezeli spoteczenstwo sie starzeje,
to w przysztosci spadek liczby pracujacych, ktorzy w najwiekszym stopniu finansujg panstwo,
przy wzroscie wydatkow emerytalnych i zdrowotnych bedzie prowadzit do presji na finanse
publiczne. Wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa powinnismy wiec coraz bardziej finansowac
wydatki biezgce poprzez biezgce podatki, aby nie pogarsza¢ probleméw w przysztosci
i stabilizowa¢ stawki podatkowe w czasie. Yared (2019) argumentuje, ze praktyka w krajach
rozwinietych jest doktadnie odwrotna.
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Wykres 3. Zmiana dtugu publicznego i populacji oséb starszych w latach 1995-2015
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych ONZ i MFW (Mbaye et al., 2018)

Im bardziej rosnie udziat oséb w wieku 65+ w populacji, tym bardziej rosnie dtug publiczny.
Zdaniem Yareda (2018) wskazuje to, ze zadtuzenie jest powodowane rosnacg sitg polityczna
starych wzgledem mtodych, a nie dtugookresowym interesem spoteczenstwa. Na wykresie 3
pokazuje dane przekrojowe 51 krajow Swiata. Oszacowana linia regresji wskazuje, ze wzrost
udziatu oséb w wieku 65+ w populacji o 10 pkt. proc. zwigzany jest z przyrostem dtugu
publicznego o 85,3% PKB. Dla pewnosci sprawdzitem rowniez na probie 113 krajow sam dtug
rzadu centralnego, dla ktdérego dane sg lepiej dostepne. Wczesniejsze wyniki potwierdzity sie.

3. Dtug publiczny a wzrost gospodarczy

Wozrost gospodarczy zalezy od naktadéw 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 taczymy te naktady dzieki postepowi technologicznemu i kreatywnej
destrukcji modeli biznesowych. Dtug publiczny moze ograniczac naktady kapitatowe, wypierajac
inwestycje firm i zniechecajgc 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¢
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
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Reinhart i Rogoffa (2009, 2010), ale zwalnia z 3,2% do 2,2%. Oznacza to jednak w dalszym ciagu,
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 dfugu 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 dfugu
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 krajéw,
po przekroczeniu ktérej wzrost spowalnia (Eberhardt i Presbitero, 2015; Fatas et al., 2019).

Wykres 4. Dtug publiczny i wzrost gospodarczy, wybrane gospodarki rozwiniete, 1960-2016
1%

m Srednia W Mediana

3%

2%
} I I
0%

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

Uwagi: Préba 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 wyjqgtkiem Holandii, dla ktorej
wykorzystano dane sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych ze wzgledu na dostepnosc danych.
Zrédto: Fatds, Ghosh, Panizza i Presbitero (2019) na podstawie Global Debt Dataset (Mbaye et al.,
2018) i World Economic Outlook.
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4. Dtug publiczny a ryzyko fiskalne

Od czasu globalnego kryzysu finansowego sprzed dekady na swiecie utrzymuja sie bardzo niskie
stopy procentowe, ktdre utatwiajg rzadom obstuge zadtuzenia publicznego. 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 jakiegos
dtugookresowego trendu spadku stop procentowych, zwykitego btedu polityki bankow
centralnych, wzrostu popytu sektora prywatnego na bezpieczne aktywa albo dziatania innych
czynnikow.

Historycznie stopy procentowe potrafity niespodziewanie rosngé, co prowadzito do probleméw
fiskalnych. Kiedy stopy wzrosty w trakcie globalnego kryzysu finansowego sprzed dekady,
Wegry popadty w problemy fiskalne przy podobnym do spodziewanego w Polsce poziomie
zadtuzenia ok. 65% PKB. Kraj uniknat niewyptacalnosci dzieki pozyczce z MFW, ale zatamanie
silnie przetozyto sie na trwaty spadek PKB do poziomu Polski (dla poréwnania: w latach
2001-2008 skorygowany poziomem cen dochdd na mieszkarica byt na Wegrzech przecietnie
0 17% wyzszy niz w Polsce).

Niektérym panstwom udaje sie utrzymywacé 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 sSwiata. Wierzyciele wiedzg, ze w razie probleméw
japonski rzad ma przestrzen fiskalng do podwyzki podatkéw, ktdra pozwolitaby obstugiwad diug
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
restrukturyzowac swoj dfug z pomoca instytucji miedzynarodowych.

Im wyzszy dtug publiczny, tym wieksze ryzyko niekorzystnych wahan stép procentowych. Kiedy
dtug publiczny jest wysoki, nawet niewielkie wahania stép procentowych i stép wzrostu
gospodarczego mogg prowadzi¢ do znaczgcych kosztéw. Co wiecej, Lian, Presbitero
i Wiriadinata (2020) pokazuja, ze wyzszy difug publiczny zwieksza ryzyko wzrostu stép
procentowych dtugu publicznego powyzej stopy wzrostu gospodarki, co utrudnia stabilizacje
zadtuzenia. Im wyzszy poczatkowy poziom dtugu, tym wieksze ryzyko bardziej niekorzystne;j
roznicy pomiedzy stopg procentowsy i stopg wzrostu gospodarki.

Korzystne relacje stép procentowych i stop wzrostu gospodarczego mogg niespodziewanie
odwréci¢ sie, nawet jesli wczesniej trwaty przez dtugi czas. Mauro i Zhou (2020) pokazuja,
ze terelacje przed niewyptacalnoscia sg nie gorsze niz w normalnych czasach. Do
niewyptacalnosci dochodzi zwykle w sytuacji, w ktérej kraricowe stopy procentowe rosng w
momencie, gdy konieczne jest zrolowanie znacznego dtugu. Autorzy przestrzegajg, ze korzystne
warunki dzisiaj nie oznaczajg, ze mozemy spac spokojnie.

Niewyptacalnos$¢ panstwa wobec inwestordw zagranicznych przektada sie na catg gospodarke.
Sektor prywatny traci dostep do zagranicznych rynkéw kapitatowych i zatamuje sie wymiana
handlowa z zagranicg, a koszty obstugi dtugu publicznego rosng skokowo. Efektem jest spadek
PKB s$rednio o 5%—8% (De Paoli, Hoggarth i Saporta, 2009; Furceri i Zdzienicka, 2012). Koszty
bankructwa mogg sie jednak znaczgco rézni¢ pomiedzy krajami — np. Trebesch i Zabel (2017)
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wigza ,twarde” bankructwa, kiedy rzady zachowuja sie konfrontacyjnie wobec wierzycieli,
ze spadkami silniejszym o 10 pkt. proc. niz w przypadku ,miekkich” bankructw.

Panstwa zadtuzone we wtasnej walucie sg zwykle w stanie utrzymac wyzszy poziom zadtuzenia,
ale réwniez doswiadczajg przypadkdéw dotkliwej niewypfacalnosci. Koszty zadtuzania sie
we wtasnej walucie u wtasnych obywateli sg nizsze, wiec pozwalajg utrzymac wyzszy poziom
dtugu. To stwarza ryzyko, ze rzad rozpocznie konsolidacje fiskalng dopiero na niebezpiecznie
wysokim poziomie dtugu publicznego (IMF, 2015). To niebezpieczne, bo paristwa bankrutuja
rowniez wewnetrznie, wprost odmawiajac sptaty zobowigzan lub doprowadzajac
do hiperinflacji (Reinhart i Rogoff, 2011). W ostatnich 100 latach na terenie Polski
doswiadczyliSmy najwiecej epizodow hiperinflacji na Swiecie, az czterech —w 1923, 1940, 1944
i 1989 roku (Hanke, Krus i Gawlik, 2020).

Podsumowanie

Z powyzszej analizy wynikajq trzy gtdwne wnioski. Po pierwsze, rzady rzadko wykorzystujg dtug
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 moga

doprowadzi¢ do probleméw fiskalnych, tak jak dekade temu na Wegrzech.
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