CZY POLSKA WPADNIE W PULAPKE DLUGU?

Andrzej Rzonca

Warszawa, 24 lutego 2022 r.
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DLUG PUBLICZNY W POLSCE JEST BARDZO DALEKI OD POZIOMOW, PRZY KTORYM KRAJE

WYSOKO ROZWINIETE MOGA MIEC PROBLEMY Z JEGO OBSLUGA

Dtug publiczny w 2021, szacunki MFW (w % PKB) Koszty odsetkowe (netto) w 2021, szacunki Koszty odsetkowe (netto) w relacji do
MFW w (% PKB) dochodéw publicznych w latach 2001-2021,
szacunki MFW (%)
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ALE ZRODLO DLUGU PUBLICZNEGO, CZYLI DEFICYT SZKODZI WZROSTOWI GOSPODARKI
| DOBROBYTOWI SPOLECZNEMU DOPOTY, DOPOKIWYSTEPUIE (1)
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ALE ZRODLO DLUGU PUBLICZNEGO, CZYLI DEFICYT SZKODZI WZROSTOWI GOSPODARKI
| DOBROBYTOWI SPOLECZNEMU DOPOTY, DOPOKIWYSTEPUIE (I1)
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NEGATYWNE SKUTKI OPOZNIONEGO DOSTOSOWANIA WYDATKOW PUBLICZNYCH DO

SPOWOLNIONEGO WZROSTU ODCZUtO WIELE KRAJOW WYSOKO ROZWINIETYCH

Dynamika PKB
(8-letnia srednia kroczaca w %)

—Srednia

Zrédfo: JSTdatasetRS5 (Release 5, March 2021)
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NEGATYWNE SKUTKI OPOZNIONEGO DOSTOSOWANIA WYDATKOW PUBLICZNYCH DO

SPOWOLNIONEGO WZROSTU ODCZUtO WIELE KRAJOW WYSOKO ROZWINIETYCH (I1)

Wydatki publiczne i dynamika PKB na mieszkanca Szacunki naturalnej stopy procentowej w USA i strefie euro
w krajach OECD (w % PKB/ %) w latach 1971-2020 (w %)
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Zrédto: B. Heitger (2001) Zrédfto: https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar



https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

FATWOSC WPADNIECIA W PULAPKE DEUGU WYNIKA Z TEGO, ZE PRZY SPOWOLNIENIU
WZROSTU NAWET NIEZWIEKSZONY DEFICYT STABILIZUJE DLUG NAWYZSZYM POZIOMIE ...

Staty deficyt w relacji do PKB stabilizuje dtug publiczny w Dtug publiczny w dtugookresowej réwnowadze przy roznej skali
relacji do PKB na poziomie: spowolnienia wzrostu gospodarki i braku zmian w deficycie fiskalnym
dtug publiczny/PKB=(deficyt/PKB)/nominalna dynamika PKB Dtug publiczny w dtugookresowej

rownowadze (w % PKB)
Skala trwatego spowolnienia

Dtug publiczny w Polsce (w % PKB)

(w pkt proc.) Scenariusz A Scenariusz B
0 56 72
75
-0,25 59 75
70 ,’ -0,5 6l 79
65 'I -0,75 64 83
B -1 67 88
60 ) -1,25 71 94
55 e -1,5 75 100
N/ -1,75 79 107
50 v
-2 84 I15
45 -2,25 90 124
40 -2,5 96 135
35 Scenariusz A: deficyt i wyjsciowa dynamika PKB na poziomie $redniej z lat 2007-2019
Scenariusz B: deficyt i wyjsciowa dynamika PKB na poziomie sredniej z lat 2009-2020
30
LLEERXEcYIULSEZIZISedpT O Qo Scenariusz A Scenariusz B
o O O 0N O O O O ©O O O O O O O O O O O O O o o o o
————— A s A s s A s A e A e A A e a A A Wyijsciowa realna dynamika PKB 3,9 32
Poland ——— Deficyt fiskalny 3,4 3,8
Memo: wyjsciowa nominalna dynamika PKB 6,0 5,4

Zrédto: IMF WEO Zrédto: IMF WEO



. AW WARUNKACH SPOWOLNIENIA NIE JEST tATWO UTRZYMAC DEFICYT W RYZACH

Wzrost po wstrzasie Deficyt po wstrzasie Dtug publiczny w dtugookresowej réwnowadze
(W %) (w % PKB) po wstrzasie (w % PKB)
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Zatozenia:
Deficyt i wyjsciowa dynamika PKB na poziomie $redniej z lat 2007-2019
Wstrzas wygasa w tempie 50% na rok }

Mozliwe rozwiazanie: przy zatozeniu, ze wstrzasy ujemne i dodatnie w dtugim okresie sie znosza, pilnowanie, zeby takze w okresach przyspieszenia
wzrostu nie zmieniata sie dynamika wydatkow publicznych



BRAK DOSTOSOWANIA DYNAMIKI WYDATKOW DO PRZEJSCIOWO OBNIZONEGO WZROSTU
GOSPODARKI NIE OZNACZA BRAKU DOSTOSOWAN W WYDATKACH PIERWOTNYCH

Zmiana wydatkow innych niz koszty obstugi dtugu publicznego w
dtugookresowej rownowadze
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e \vstrzas (-3 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 2,5% PKB

e \strzas (-2,5 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 2,1% PKB
wstrzas (-2 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 1,7% PKB
wstrzas (-1,5 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 1,2% PKB
wstrzas (-1 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 0,8% PKB

e vstrzas (-0,5 pkt proc.)=>wzrost deficytu o 0,4% PKB

W dtuzszej perspektywie wiekszos¢ gospodarek, a
wiec i gospodarka swiatowa powinny by¢
dynamicznie efektywne:
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dla wiekszosci gospodarek:
a>s

gdzie:

r — stopa procentowa

n — dynamika nakfadéw pracy

g — dynamika facznej produktywnosci

F — produkt (funkcja produkcji)

K — naktady kapitatu

6 — stopa deprecjacji kapitatu

s — stopa oszczednosci

o — udziat wynagrodzenia kapitatu w produkcie



MIEDZYNARODOWE ORGANIZACJE PRZEWIDUJA DRAMATYCZNE OStABIENIEWZROSTU
POLSKIE] GOSPODARKIW DLUZSZE) PERSPEKTYWIE
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Dynamika PKB potencjalnego w Polsce w latach 2019-2070 (w %)
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Zrédto: Komisja Europejska
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Odsetek sity roboczej w populacji w Unii Europejskiej i Wielkiej Brytanii w
2020 i 2050 roku (w %)
Lo, IKrai | _202ip [Keaj | 2050

[ 1 Cypr 51,6 I Cypr 50,5
Estonia 50,7 Szwecja 48,3
j
‘ Szwecja 50,7 ‘ Dania 48,2
[ 4] Niemc 50,5 [} Wielka Brytania 47,8
Y ryta
[ 5] Austria 50,3 S Holandia 47,6
[ 6] Dania 49, A Austria 46,7
Stowacja 49,7 Malta 46,1
Portugalia 49,7 Niemc 455
g Y
[ 9] Holandia 49,4 K] Finlandia 455
[ 10| Litwa 49,4 T Portugalia 45,2
g
[ 1] Hiszpania 493 N We 45,0
P gry
[ 12] Wielka Brytania 49,0 A Estonia 44,7
ry
-B Czechy 48,9 -B Stowacja 44,1
[ 14] totwa 489 R UE 43,7
-E Luksemburg 48,3 -z] totwa 43,1
-n Polska 47,4 -E Litwa 43,0
[ UE el 16 Francja 49
We 472 Belgia 42,8
gry g
[ 18] Stowenia 472 R Czech 423
y
[ 19 Finlandia %l 19 Luksemburg 422
[ 20| Malta 458 HE) Hiszpania 42,1
p
m Butgaria 44,9 m Chorwacja 42,1
m Irlandia 44,7 m Grecja 41,9
m Rumunia 44,4 m Irlandia 41,3
[ 24] Belgia VRN 24 Stowenia 40,8
[ 25] Grecja 44,0 IIE3 Polska 40,2
[ 26] Francja 43,8 A Wiochy 39,4
Chorwacja 43,2 Butgaria 38,1
[ 28] Wiochy 43,0 IR Rumunia 37,3



PRZESTALY DZIALAC REGULY FISKALNE, ZAROWNO REGULA DEUGU, JAK | REGULA
WYDATKOWA

Roéznica miedzy dtugiem publicznym wedtug Eurostatu a krajowa definicja
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Liczba nowych jednostek sektora finanséw publicznych
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NIECO PONAD 7 MLN PRACUJACYCH W SEKTORZE FINANSOWYM | FIRMACH
ZATRUDNIAJACYCH POWYZE] 9 OSOB OPLACA ¥ PODATKOW

Produktywnos¢ pracy i liczba pracujacych w poszczegdlnych sektorach Wptywy sektora finansoéw publicznych z podatkéow i sktadek od sektora
instytucjonalnych prywatnego (bez emerytéw i rencistow oraz pracownikow sektora
publicznego)
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Zrédto: Cizkowicz, taszek i Rzorica (2020) Zrédto: Cizkowicz, taszek i Rzorica (2020)



ZEBY POLSKA NIEWPADLA W PULAPKE DLUGU, TRZEBA:

= wzmacnia¢ wzrost polskiej gospodarki, w szczegdlnosci:
- podnies¢ (efektywny) wiek emerytalny;
- wspierac inwestycje;
- tworzy¢ zachety do wzrostu firm

= wzmochic¢ reguty fiskalne, zwtaszcza:

- uspodjni¢ krajowa definicje dtugu publicznego z definicja Eurostatu;
- objac reguta wydatkowsq caty sektor instytucji rzadowych i samorzadowych.



