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EWOLUCJA PARADYGMATU W ZAKRESIE
WYSOKOSCI DLUGU PUBLICZNEGO

Streszczenie: W ostatnich latach mozemy zaobserwowaé zjawisko gwalttownego wzro-
stu dtugu publicznego, ktory w wigkszosci krajow Unii Europejskiej znacznie przekra-
cza poziom 60% PKB. Stad zasadne jest postawienie pytania, czy limit dtugu przyjety
ponad 20 lat temu w traktacie z Maastricht z ekonomicznego punktu widzenia powinien
by¢ bezwzglednie przestrzegany, a jesli nie, to jakie sa rzeczywiste granice dopuszczal-
nego poziomu zadhuzenia?

W artykule zaprezentowano nie tylko tradycyjne podejscie do problemu nadmier-
nego zadluzenia, postulujace gtownie realizacj¢ polityki zaciesnienia fiskalnego, ale
réwniez wskazano na postulowane przez czg¢$¢ ekonomistow inne, alternatywne metody
postepowania, ktore — w odroznieniu od tradycyjnego podej$cia — nie wptywalyby nega-
tywnie na tempo wzrostu PKB.

Slowa kluczowe: dlug publiczny, polityka fiskalna, polityka pieni¢zna, wzrost gospodarczy.

Wprowadzenie

Zapoczatkowany w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych kryzys finansowy
bardzo szybko rozprzestrzenit si¢ wsrod gospodarek innych panstw, w tym kra-
jow UE, wywolujac wiele niepozadanych zjawisk spoteczno-gospodarczych.
Wiladze poszczegolnych panstw oraz wladze unijne podjety liczne dziatania,
z wykorzystaniem r6éznych instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej, majace
na celu tagodzenie niekorzystnych skutkéw kryzysu. Niestety, jednym z bardziej
widocznych efektow tych dziatan byt gwattowny wzrost zadluzenia publicznego.
Stad tez w dyskusji naukowej bardzo aktualna stata si¢ problematyka dopusz-
czalnych granic zadtuzenia oraz takich sposobow jego redukcji, ktore nie wpty-
netyby negatywnie na dynamike wzrostu gospodarczego.
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1. Dopuszczalne granice zadluzenia

Zjawisko dtugu publicznego jest w krggu zainteresowania niemal wszystkich
obserwatoréw zycia gospodarczego. Od wielu juz lat podejmuje si¢ rozwazania
dotyczace dopuszczalnych granic zadluzania sig. Najogolniej przyjgtym kryterium
jest stwierdzenie, ze zadluzenie nie powinno narusza¢ rownowagi gospodarczej
[Gotegbiowski, 2008, s. 371]. Mozna przyjac tez tezg, ze nieprzekraczalny dla da-
nego panstwa poziom zadluzenia to stan, po przekroczeniu ktérego mogloby ono
si¢ znalez¢ w sytuacji realnego bankructwa [Wasniewski, 2014, s. 81].

W latach 90. XX w. OECD przeanalizowala zadluzenie w wielu krajach,
przyjmujac w efekcie nastepujace wskazniki:

— stosunek dlugu do eksportu (wartos¢ krytyczna 275%),

— stosunek odsetek do eksportu (warto$¢ krytyczna 20%),

— stosunek obstugi dlugu (sptata rat i odsetek) do eksportu (30%),
— stosunek dlugu do PKB (50%) [Gotebiowski, 2008, s. 372].

Nieco p6zniej w ramach szczytu z Maastricht, ktory zaowocowat podpisa-
niem 7 lutego 1992 r. Traktatu o stworzeniu Unii Europejskiej, okreslono kryte-
ria konwergencji. W jednym z tych kryteriow przyjeto, ze warto$¢ bazowa dla
zadtuzenia publicznego w relacji do PKB w cenach rynkowych wynosi 60%
[por. Gorniewicz, 2012, s. 38]. Jak dowodza niektorzy ekonomisci, przyjeta war-
tos¢ referencyjna dla poziomu dlugu publicznego ma arytmetyczne uzasadnienie
w teorii ekonomii oraz wynika z doswiadczen panstw europejskich przed przy-
jeciem traktatu z Maastricht [De Grauwe, 2003, s. 31-32; Miklaszewicz, 2012,
s. 145]. Przy zalozeniu, ze nominalny roczny wzrost gospodarczy bgdzie wyno-
si¢ 5% PKB, na ktory sktada si¢ realny wzrost na poziomie 2,5% oraz wzrost
cen na rocznym poziomie 2,5%, i deficyt budzetowy bedzie na poziomie 3%
PKB, to dtug publiczny — jesli bedzie finansowany wylacznie przez emisj¢ pa-
pierow warto$ciowych — bedzie utrzymywac si¢ na poziomie 60% PKB. W ma-
tematycznej formule powyzsza zalezno$¢ mozna przedstawic jako rownanie:

d=gxb;stqdb=§,

gdzie:

d — deficyt budzetowy (w % PKB),

b — poziom ustabilizowanego dtugu publicznego (w % PKB),
g — stopa wzrostu nominalnego PKB.

_ 0,03

~ (0,025 + 0,025)

0,6
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Przyjete wartosci sa silnie od siebie zalezne, stad jesli realny wzrost gospo-
darczy jest nizszy niz 2,5% PKB, a inflacja na stalym poziomie, putap deficytu,
przy ktorym dlug nie ro$nie, bedzie nizszy niz 3% PKB.

Podobna zaleznos¢ wywodzi si¢ z rdwnania ograniczenia budzetowego,
ktére w ujeciu statycznym przyjmuje postac:

by =ds+ (1 + (r—x)) X bs_y,

gdzie:
b, — dtug publiczny okresu biezacego (w % PKB),
d; — saldo pierwotne (w % PKB),
r —realna stopa procentowa,
x — realna stopa wzrostu PKB,
b1 — dhug publiczny z okresu poprzedniego (w % PKB) [por. Wiodarczyk, 2011, s. 19].

Gltowna idea koncepcji miedzyokresowego ograniczenia budzetowego byto
zatozenie, ze jesli wladze centralne zaciagaja dlug w celu finansowania deficytu
budzetowego, to musza w przysztosci wygenerowac¢ nadwyzke w celu splaty za-
kumulowanego zadluzenia wraz z odsetkami [Marchewka-Bartkowiak, 2008,
s. 53]. Jesli do tego réwnania podstawi si¢ dane liczbowe z lat 90., stanie si¢ ja-
sne, dlaczego prog poziomu ditugu 60% PKB mogt sta¢ si¢ wielkoscia referen-
cyjna (patrz tabela 1). Zadna z najsilniejszych gospodarek nie miata klopotu
w spehieniu tego kryterium i wydawato sig, ze przy istniejacych wowczas uwa-
runkowaniach gospodarczych ograniczenia nalozone na polityke budzetowa mo-
gly by¢ pozadanym stanem harmonijnego funkcjonowania strefy euro [por. Org-
ziak, 2009, s. 55].

Tabela 1. Wybrane dane makroekonomiczne dla Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii z 1995 r.

Wyszczegdlnienie Niemcy Francja Wielka Brytania
Saldo pierwotne do PKB -6% -1,9% -2,3%
Nominalna dtugoterminowa stopa procentowa 6,85% 7,54% 8,32%
Stopa inflacji 1,8% 1,7% 3,5%
Realna stopa procentowa 4,96% 5,74% 4,66%
Realna stopa wzrostu PKB 2% 1,6% 1,5%
Dhug publiczny do PKB 54,9% 54,6% 51,8%

Zrédto: Eurostat oraz obliczenia wlasne.

Z dzisiejszej perspektywy zarowno rzeczywisty poziom dtugu publicznego,
jak 1 wynikajacy z rébwnania ograniczenia budzetowego, nie spetniaja ogranicze-
nia z kryterium z Maastricht (patrz tabela 2). Wigcej, gdyby biorac pod uwage
dzisiejsze realia trzeba byto ustali¢ jaki$ limit na poziom dlugu publicznego, by¢
moze przyjatby on wartos¢ z przedziatu 90-100%.
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Tabela 2. Wybrane dane makroekonomiczne dla Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii z 2015 r.

Wyszczegodlnienie Niemcy Francja Wielka Brytania

Saldo pierwotne do PKB 2,4% -1,8% 2,0%
Nominalna dtugoterminowa stopa procentowa 0,5% 0,84% 1,78%
Stopa inflacji 0,1% 0,1% 0%

Realna stopa procentowa 0,4% 0,74% 1,78%
Realna stopa wzrostu PKB 1,7% 1,2% 2.2%
Dhug publiczny do PKB 71,4% 96,5% 88,3%
Dhug publiczny z réwnania ograniczenia budzetowego 76,3% 93,4% 85,8%

Zrodlo: Eurostat oraz obliczenia wlasne.

Ciekawych wnioskow dostarczaja wyniki badan przeprowadzonych przez
Reinharta i Rogoffa [2010, 2011]. Ustalili oni cztery poziomy zadluzenia (mie-
rzonego relacja dtugu do PKB) i rozpatrywali je z punktu widzenia statystyczne-
go zwigkszania si¢ ryzyka spadku tempa wzrostu gospodarczego, a takze po-
wigkszenia inflacji, co ostatecznie moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci kraju
(default). Ich zdaniem tempo wzrostu PKB jest najwyzsze, gdy poziom dtugu do
PKB nie przekracza 30%. Dla krajow rozwinigtych dtug w relacji do 60% PKB
jest ciagle bezpieczny, ale juz przy dlugu 60-90% mediana wzrostu wyraznie
spada. Po przekroczeniu poziomu 90% statystyczne roznice sa jeszcze bardziej
wyrazne. Ostatecznie Reinhart i Rogoff formutuja wniosek, ze przekroczenie
poziomu dtugu 90% PKB zazwyczaj powoduje spadek tempa wzrostu o co naj-
mniej 1 pkt. proc. Jednoczesnie przekroczenie poziomu dlugu 90% PKB,
a zwlaszcza 120% PKB, wyraznie zwigksza ryzyko niewyptacalnosci. Inflacja
staje si¢ najnizsza przy poziomie dlugu 60-90% PKB, ale wyraznie wzrasta przy
przekroczeniu poziomu 90% PKB [por. Gruszecki, 2014, s. 71]. Minea i Parent
w swoim badaniu potwierdzaja wprawdzie, ze dlug powyzej 90% PKB powodu-
je oslabienie wzrostu, to jednak wskazuja, ze ten trend moze si¢ odwroci¢, gdy
dtug przekroczy 115% PKB [Minea i Parent, 2012].

Badania prowadzone przez MFW wskazuja na to, ze aby zadtuzenie nie ro-
sto, nadwyzka pierwotna powinna osiaga¢ 3% PKB, gdy dlug sigga 50% PKB
1 8% PKB, gdy dlug osiagnie 100% PKB [Attali, 2010, s. 165-166].

W tym kontekscie warto odnotowa¢ gtos Wasniewskiego, ktory jest zdania,
ze im silniejsza jest pozycja konkretnego rzadu wobec krajowych albo migdzy-
narodowych ciat o charakterze sadowniczym lub arbitrazowym, tym stabiej da
si¢ zarysowa¢ obiektywnie nieprzekraczalny poziom zadtuzenia [Wasniewski,
2014, s. 81]. Jego zdaniem taka granicg trudno wyznaczy¢ dla najwigkszych $wiato-
wych dtuznikéw, takich jak USA, Japonia, Niemcy, Francja czy Wielka Brytania. t.a-
twiej jest dyscyplinowa¢ mniejsze panstwa, jesli chodzi o ich finanse.
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Ponadto w literaturze zwraca si¢ uwage na to, iz sens poj¢cia dtug publicz-
ny nie jest tozsamy z pojeciem dlugu w sektorze prywatnym [Sopocko, 2015,
s. 81-83]. Perspektywa widzenia zalezy w istocie od rodzaju dtugu publicznego,
z jakim mamy do czynienia. Dlug panstwowy wyrazony w walucie zagranicznej
jest w swej istocie bliski dlugowi istniejacemu na rynku komercyjnym. Inaczej
jest w przypadku dtugu w walucie krajowej. Ten ostatni charakteryzuje si¢ kil-
koma wyrézniajacymi go cechami. Po pierwsze, kredytobiorca i kredytodawca
jest w istocie ten sam podmiot: spoteczenstwo. Po drugie, zdaniem Sopocki, ten
dlug praktycznie nie jest zwracany. Jest on stale rolowany. Wyjatkiem sa kraje
wyposazone w bogactwa, najczesciej o charakterze z16z naturalnych. Po trzecie,
ryzyko kredytowe spoczywa na spoteczenstwie. I co wazniejsze, rozumienie po-
jecia ryzyka kredytowego jest szersze niz w komercyjnych stosunkach kredyto-
wych, tj. obejmuje swoim zasiggiem caty kraj i wywotuje zmiany w wielu ob-
szarach, takich jak: inflacja, dewaluacja pieniadza krajowego, spadki koniunktury
gieldowej itp. [Sopocko, 2015, s. 83].

Biorac pod uwagg to, co napisano powyzej, mozna pokusi¢ si¢ o stwierdze-
nie, ze trudno wskaza¢ uniwersalna granicg zadluzenia, albo, innymi slowy,
niemozliwe jest w istocie ustalenie, jaki poziom zadluzenia nalezy uznac za
nadmierny [por. Attali, 2010, s. 159]. Mozna jedynie powiedzie¢, ze niecelowy
jest jego staly wzrost, a analizujac go w relatywnie dtugim okresie, z takim zja-
wiskiem mamy obecnie do czynienia.

W Swietle tych rozwazan, a takze zgodnie z teza udowodniona przez Wa-
sniewskiego [2014, s. 159], ze dlug publiczny nie musi rosnac, otwarte staje si¢
pytanie o sposoby redukcji zadtuzenia.

2. Sposoby zmniejszajace cigzar zadluzenia

Uwaga ekonomistow, politykow i zwyklych obywateli skupia si¢ na pro-
blemie narastania dlugéw publicznych. Jeszcze w 2007 r. dlug publiczny w kra-
jach UE (28 obecnych panstw cztonkowskich) wynosit 57,8% PKB, a wigc byt
ponizej limitu okreslonego w traktacie z Maastricht. W latach 2007-2014 udziat
ten w calej UE wzrost az o 29 pkt. proc. i na koniec 2014 r. wynosit 86,8% PKB.
W tym miejscu warto wskazaé kraje, ktore w analizowanym okresie odnotowaty
bardzo duzy przyrost zadluzenia w relacji do PKB:

— Irlandia — wzrost dtugu az o 83,6 pkt. proc. (z 23,9% w 2007 r. do 107,5%
w2014 1.),

— Grecja — zwigkszenie zadhuizenia o 75,5 pkt.% (103,1% w 2007 r. i 178,6%
w2014 1),
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— Hiszpania — wzrost zadtuzenia o 63,8 pkt. proc. (35,5% w 2007 r. i 99,3%
w2014 1),

— Portugalia — zwigkszenie dlugu o 61,8 pkt. proc. (68,4% w 2007 1. 1 130,2%
w2014 r.),

— Chorwacja — wzrost zadtuzenia o 48 pkt. proc. (37,1% w 2007 r. i 85,1%
w2014 1.).

Sposrod 14 krajow UE o najwyzszej relacji dlugu do PKB wszystkie zde-
cydowanie przekroczyty ustalony w traktacie z Maastrich dopuszczalny poziom
dlugu na poziomie 60% (w tej grupie panstw najwyzszy poziom, blisko
3-krotnie przekraczajacy maksymalny limit odnotowano w Grecji, za$ najnizszy
w Niemczech — 74,9%, co rowniez oznacza przekroczenie limitu o 14,9 pkt.

proc.) —rys. 1.
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Rys. 1. Dlug publiczny do PKB w latach 2007-2014 w 14 krajach UE o najwyzszym
poziomie dtugu w 2014 r. na tle $redniej UE-28

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu, http:/ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=
table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsdde410 (dostgp: 3.03.2016).

Znacznie lepiej przedstawia si¢ sytuacja w grupie pozostatych 14 panstw
UE, w ktorej dopuszczalny limit dlugu w 2014 r. byl przekroczony tylko
w dwoch panstwach cztonkowskich (Malta — 68,3% 1 Holandia — 68,2%), ale
roOwniez w grupie panstw o najnizszym zadhuzeniu w latach 2007-2014 nastapit
bardzo wyrazny wzrost dlugu w relacji do PKB — rys. 2. Dla przyktadu, na t.o-
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twie dlug wzrost o 32,2 pkt. proc. (z 8,4% w 2007 r. do 40,6% w 2014), w Ru-
munii o 27,2 pkt. proc. (12,7% do 39,9%), w Holandii o 25,8 pkt. proc. (z 42,4%
do 68,2%). W latach 2007-2014 najnizszy przyrost zadluzenia w relacji do PKB
odnotowano na Malcie — 0 5,9 pkt. proc., w Polsce — 0 6,2 pkt. proc., w Szwecji
0 6,6 pkt. proc. i w Estonii o 6,7 pkt. proc. Warto jednak doda¢, iz obnizenie
dtugu publicznego w Polsce w 2014 r. bylo wynikiem umorzenia skarbowych
papierdw wartosciowych bedacych w posiadaniu otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE), co obnizylo oficjalny dtug o ok. 8,5% PKB.
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Rys. 2. Dhug publiczny do PKB w latach 2007-2014 w 14 krajach UE o najnizszym
poziomie dtugu w 2014 r. na tle $redniej UE-28

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab
=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsdde410 (dostgp: 3.03.2016).

W teorii znalez¢ mozna wiele sposobow zmniejszajacych cigzar zadtuzenia.

Do najbardziej typowych mozna zaliczy¢:

— zwigkszanie stopy wzrostu dochodu narodowego,

— redukcje kosztow obstugi dlugu,

— bail-out — rozumiany jako naptyw $rodkoéw zagranicznych w formie transfe-
row biezacych (powigksza baze podatkowa kraju) lub transfer kapitatow
(umozliwia redukcje nominalnej kwoty dlugu),

— zacies$nienie fiskalne, tj. podwyzszenie podatkoéw i/lub cigcie wydatkow pu-
blicznych,
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— wazrost kreacji pieniadza (obnizenie realnego ci¢zaru dlugu w efekcie nie-
oczekiwanej deprecjacji waluty i inflacji),

— default, czyli takie zatamanie oryginalnych warunkéw umowy pozyczko-
wej/kredytowej, ktore skutkuje redukcja nominalnej kwoty dtugu [Mesjasz,
2013].

Problem polega na tym, ze nie ma jednego kryterium efektywnosciowego
czy procedury postgpowania. R6zne sposoby zwiazane sa cz¢sto z odmiennymi
kosztami w sferze ekonomicznej/gospodarczej, politycznej, czy dotyczacej row-
nowagi spolecznej [por. Gruszecki, 2014, s. 295]. Niegdy$ w przypadku nad-
miernego wzrostu dlugu modelowym =zaleceniem, szczegodlnie stosowanym
przez MFW, byta rekomendacja wskazujaca na koniecznos$¢ redukcji wydatkow
publicznych, co miato prowadzi¢ do redukcji deficytu budzetowego. Z biegiem
czasu 1 z pojawianiem si¢ w §wiatowej gospodarce kolejnych kryzyséw odeszto
si¢ od klasycznego ,.konsensusu waszyngtonskiego”, wpisujac w rekomendacje
rowniez zwigkszanie strony dochodowej budzetu, czyli ogélnie rzecz nazywajac,
po prostu zacie$nienie fiskalne. Ostatnia praktyka otwiera coraz czg¢sciej pole do
nacisku rowniez na wzrost kreacji pieniadza, uwidaczniajace si¢ w UE gldwnie
w drodze luzowania iloSciowego (quantitative easing), czyli finansowania defi-
cytu przez bank centralny za posrednictwem rynku. Wprawdzie z tym pode;j-
$ciem probuje polemizowa¢ Stawinski, wskazujac, ze programy ilosciowego ta-
godzenia polityki pieni¢znej nie maja nic wspdlnego z drukowaniem pieniedzy,
gdyz nalezy je traktowac jako interwencje na wtérnym rynku obligacji [Stawin-
ski, 2015], jednak nie brakuje ekonomistow, ktorzy wskazuja na efekty obniza-
nia dtugu publicznego ta droga [por. Are the Central Banks out of Ammunition?
Richard Duncan Economics].

Zwolennikami pierwszej $ciezki postgpowania sa w Polsce np. Balcerowicz
czy Rzonca, ktorzy wskazuja na konieczno$¢ redukowania nadmiernego deficytu
budzetowego poprzez zmniejszanie poziomu wydatkow publicznych. Wedtug
wyliczen Rzoncy warunkiem, aby nasz dhug publiczny w relacji do PKB ustabi-
lizowat si¢ na poziomie 43%, jest redukcja ujemnego salda pierwotnego do po-
ziomu ok. 0,4% PKB — tymczasem na 2016 r. szacowany poziom tego deficytu
to 1,8% PKB, co oznacza, iz bedzie on wyzszy od wartosci pozadanej az o 1,4%
PKB, co w wartosciach bezwzglednych oznaczatoby konieczno$¢ redukcji wy-
datkow az o 26 mld PLN [Pawlak, 2016]. Jesli deficyt pierwotny finanséw pu-
blicznych wyniesie w 2016 r. 1,8% PKB, begdzie to oznaczalo ryzyko dalszego
wzrostu dlugu w relacji do PKB [Hausner, 2016 — wystapienie wprowadzajace
wygloszone na Polskim Kongresie Gospodarczym ,,Stop Biurokratyzmowi”].
Rzonca w przeprowadzonych przez siebie badaniach wykazal, ze na siedem epi-
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zodoéw silnego zacie$nienia polityki fiskalnej poddanych analizie, w sze$ciu
przypadkach produkt zachowat si¢ w sposdb niekeynesowski, tj. nastapito przy-
spieszenie jego dynamiki w porownaniu do okresu bezposrednio poprzedzajace-
go dostosowanie. Dodatkowo tym razem we wszystkich analizowanych krajach
w okresach zacie$nienia polityki fiskalnej odnotowano szybki wzrost eksportu.
Zaciesnieniu polityki fiskalnej w wigkszosci przypadkoéw towarzyszyta tez wy-
soka dynamika nakladow inwestycyjnych brutto. Podczas zaciesnienia polityki
fiskalnej — z wyjatkiem dostosowania na Wegrzech — odnotowano wysoka dy-
namike prywatnej konsumpcji [Rzonca, 2007, s. 285-292].

Filar rowniez namawia do podazania droga zaciesniania fiskalnego i bazo-
wania np. na dos§wiadczeniach szwedzkich w tym zakresie. Celem strategicznym
powinno by¢ uporzadkowanie finanséw publicznych zaréwno po stronie docho-
dowej, jak i wydatkowej, prowadzace w efekcie do obnizenia dlugu publicznego
[Filar, 2015, s. 56-57].

Owsiak twierdzi, ze tzw. nurt niekeynesowskich efektow polityki fiskalnej
spotkat si¢ z krytyka na gruncie rozwazan teoretycznych oraz na podstawie wy-
nikéw badan prowadzonych przez rézne osrodki naukowe. Podwaza to, jego
zdaniem, bezkrytyczne podejscie do cig¢ w wydatkach publicznych i preferowa-
nie oszczednosci w sektorze publicznym (austerity) jako srodka pobudzania go-
spodarki. Podobnie jest zdania, ze teza o wylacznie szkodliwym dziataniu wy-
datkéw publicznych, ktdre nie znajduja pokrycia w dochodach, jest nieprawdziwa
lub co najmniej watpliwa [Owsiak, 2014, s. 86-87].

Jednoczesnie Owsiak, Czekaj i Sopocko wskazuja na alternatywna do za-
cies$nienia fiskalnego, mozliwa §ciezke postgpowania. W ocenie Owsiaka i Cze-
kaja ,,powszechna akceptacja pogladu o szkodliwo$ci nier6wnowagi sektora fi-
nansé6w publicznych oraz niedopuszczalnosci finansowania tego sektora za
pomoca emisji pieniadza banku centralnego, wraz z obowiazujacymi rozwiaza-
niami prawnymi, w istotnym stopniu ograniczyly mozliwosci elastycznego prze-
ciwdzialania negatywnym skutkom kryzysu” [Czekaj i Owsiak, 2014]. W ich
ocenie cel inflacyjny nie powinien by¢ jedynym celem banku centralnego, zas
W obecnej sytuacji nalezy zastanowi¢ si¢ nad sensem utrzymywania zakazu fi-
nansowania przez bank centralny potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Po-
dobnie uwaza Sopocko, wg ktoérego w obecnej sytuacji gospodarczej nalezy zre-
zygnowac z dotychczas pojetej niezaleznosci banku centralnego i przywrocic
bezposrednie zasilanie budzetu panstwa z banku centralnego [Sopocko, 2015].
Jego zdaniem obecnie tradycyjny poglad o negatywnym wptywie dlugu na
wzrost gospodarczy wymaga przewartosciowania. Niemniej jednak dlug pu-
bliczny nie moze ciagle rosnac, gdyz to paralizuje mozliwosci oddzialywania
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polityki pienig¢znej — operacje stopa referencyjng [Sopocko, 2015, s. 226]. Stad
pomyst, zeby zezwoli¢ na, jak to nazywa, warunkowa emisj¢ pieniadza przez
bank centralny stuzaca finansowaniu budzetu panstwa. Jej celem bytoby finan-
sowanie popytu publicznego i w ten sposdb napedzanie wzrostu gospodarczego.
Jego zdaniem powr6t do kreacji dochoddéw publicznych, bedacych odpowiedni-
kiem historycznych dochodow z senioratu, jest jedyna metoda umozliwiajaca
przywrocenie zrdwnowazonego wzrostu. Zaproponowany przez niego sposob
kreacji dochodow mogtby by¢ wowczas uzupetnieniem standardowych operacji
stopami referencyjnymi [Sopocko, 2015, s. 142-144]. Jesli przyja¢ ten nowy
sposob finansowania wydatkéw publicznych, mozliwosci nie tylko powstrzyma-
nia wzrostu dlugu publicznego, ale rowniez i jego redukcji bylyby bardziej
prawdopodobne.

Podsumowanie

Wyznaczenie sztywnych granic zadluzenia z ekonomicznego punktu wi-
dzenia jest trudne. Wysoko$¢ obciazenia gospodarki dlugiem zalezy od wielu
czynnikéw i jest rozna dla réoznych krajow swiata. W zadnym przypadku nie
powinni$my jednak lekcewazy¢ rosnacego dtugu publicznego. Teoria podpowia-
da katalog mozliwych dziatan, ktére mozna podja¢ w takiej sytuacji. Dyskusja
nad mozliwymi $ciezkami redukcji zadluzenia publicznego ogniskuje si¢ ostat-
nio wokot dwoch mozliwych dziatan: oddziatywania w zakresie polityki fiskal-
nej (zacie$nienie fiskalne) oraz polityki pienigznej (r6zne formy zwigkszania ilo-
$ci pieniadza w gospodarce). Szczegodlnie w tym ostatnim zakresie nie
wypracowano jeszcze klarownego wachlarza dziatan, ktére mozna podjac. Prak-
tyka w zasadzie ogranicza si¢ do dzialan o charakterze luzowania iloSciowego.
Naszym zdaniem celowe jest podjecie dyskusji nad wymienianymi sposobami
redukcji zadluzenia, a takze, szczegdlnie w przypadku propozycji odnoszacych
si¢ do takiej czy innej formy zwigkszania kreacji pieniadza wykorzystywanego
do finansowania zadan publicznych (helicopter money) [,, Helicopter money” for
the global economy?, 2016], nad mozliwoscia i celowoscia stosowania tego na-
rzedzia polityki pienieznej w dzisiejszych warunkach gospodarczych. Bez wat-
pienia czynnikiem, ktéry moze zachegca¢ decydentow do wlaczenia banku cen-
tralnego w ten proces, jest bardzo niski poziom inflacji (wskaznik HICP dla
UE-28 za 2015 r. wynidst 0%, za$ w 11 krajach cztonkowskich, w tym w Polsce,
odnotowano deflacj¢). W takich warunkach rzadom poszczegélnych panstw bar-
dzo trudno bedzie wdraza¢ dziatania polegajace na zacies$nieniu fiskalnym, al-
bowiem w tej sytuacji trudno bedzie zwigksza¢ dochody budzetowe (zwlaszcza
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z najbardziej wydajnych fiskalnie podatkéw posrednich), a jednoczes$nie reduk-
cja wydatkow moglaby ostabi¢ i tak bardzo kruche podwaliny wzrostu gospo-
darczego.
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EVOLUTION OF THE PARADIGM REGARDING THE SIZE
OF PUBLIC DEBT

Summary: Over the last years a sharp rise in public debt has been observed which now
in most EU member states significantly exceeds 60 percent of GDP. Therefore, it is rea-
sonable to ask whether, from economic point of view, the debt-to-GDP ratio criterion
adopted in the Maastricht Treaty over 20 years ago should be strictly complied with. If
not, what are the real limits to acceptable debt level?

The article looks at the traditional approach to the problem of excessive debt,
which advocates strengthening of fiscal policy, as well as alternative methods proposed
by some economists which, unlike the traditional approach, do not inhibit GDP growth.

Keywords: public debt, fiscal policy, monetary policy, economic growth.



