23. DEFICYT BUDZETOWY I DEUG PUBLICZNY

Z tego rozdziatu dowiesz sie:

czym jestdeficytbudzetowyideficyt finanséw publicznych,
co to jest dtug publiczny,
e w jaki sposéb dtug publiczny jest finansowany,

kiedy panstwo moze zbankrutowac.

Najwazniejsze pojecia:
obligacje skarbowe, deficyt budzetowy,
deficyt sektora finanséw publicznych, dtug publicznych

Obligacje skarbowe

Jak wiemy z poprzedniego rozdziatu, czesto si¢ zdarza, ze cze$¢ wydat-
kow sektora publicznego nie jest pokrywana z bezposrednich wplywow
od obywateli: z podatkow lub innych podobnych optat. Niemniej rzad
musi w jaki$ sposob te wydatki sfinansowa¢. Odbywa sie to zazwyczaj
przez zadtuzanie panstwa (zazwyczaj, gdyz zrédtem finansowania defi-
cytu moga by¢ tez np. przychody z prywatyzacji). W zasadzie od strony
ekonomicznej takie zadtuzanie nie r6zni si¢ znaczaco od zadtuzania si¢
obywatela. Rzad odnajduje pozyczkodawcow, ktorzy dostarczajg mu pie-
nigdze w zamian za obietnice ich zwrotu w pézZniejszym okresie. Dlatego
kiedy panstwo sie zadtuza, dziata w pewnej mierze efekt wypychania:
panstwo pochtania srodki — oszczednosci ludzi dostepne na rynku finan-
sowym — ktore mogtyby trafi¢ do sektora prywatnego. Tym samym sektor
prywatny ma do dyspozycji mniej zasobow.

Zwykle pozyczka dla rzagdu odbywa sie poprzez kupno obligacji skar-
bowych. W wiekszosci krajow sprzedaz obligacji wyglada bardzo podob-
nie. Rzad proponuje na przykiad, ze odda za rok posiadaczowi obligacji
1000 ztotych. Inwestorami kupujacymi bezposrednio obligacje sg najcze-
Sciej banki komercyjne. Banki, otrzymawszy takg oferte od rzadu, decyduja
sie na zaptacenie ceny biezacej za te obligacje. Im bardziej ufaja w zdolno-
Sci kredytowe rzgdu, tym wiecej pieniedzy sa sktonne za nie zaptacic. Jesli
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sg sktonne zaptaci¢ 900 ztotych, oznacza to, ze ich zaufanie do rzadu jest
stosunkowo stabe. Cena 900 ztotych za obligacje, ktéra ma da¢ 1000 zto-
tych za rok, oznacza oprocentowanie w wysokosci ok. 11 procent. Jesli
banki poktadajg wieksze zaufanie w rzadzie, to za obligacje przynoszaca
im 1000 ztotych za rok s3a sktonne zaptaci¢ wiecej, na przyktad 980 zto-
tych. W takim wypadku oprocentowanie wynosi ok. 2 procent, czyli jest
dosy¢ niskie. W ekstremalnych przypadkach oprocentowanie moze by¢
bardzo bliskie zera (a czasami z powodu réznych anomalii moze stac si¢
nawet ujemne). Oznacza to, ze obligacja jest traktowana jako papier nie-
zwykle bezpieczny, wtasciwie rownie dobry jak gotéwka.

Dlatego oprocentowanie obligacji skarbowych jest czesto traktowane
jako wyznacznik stopnia zaufania do rzagdu — pewnosci, ze zdota sptacié¢
swoje zobowigzania. Oprocentowanie obligacji skarbowych stanowi na-
wet jedno z kryteriéw wejScia do strefy euro. Musi ono by¢ dostatecznie
niskie. W przeciwnym wypadku, jesli inwestorzy zadaja wysokich stop
zwrotu z obligacji, panstwo, ktore je wyemitowato, traktuje sie jako nie-
godne zaufania.

Deficyt budzetowy i deficyt
sektora finansow publicznych

Deficyt budzetowy to ujemna réznica miedzy dochodami budzetowy-
mi a wydatkami. Finansowany jest najczesciej przychodami ze sprzedazy
obligacji skarbowych. W 2018 roku deficyt budzetu centralnego (czyli bu-
dzetu uchwalanego przez Sejm i Senat) wynosit ok. 10 miliardéw ztotych,
czyli ok. 0,5 procent PKB. Natomiast pojecie deficytu sektora finansow
publicznych odnosi sie do wszystkich podmiotéow sektora publicznego,
a nie tylko budzetu centralnego. Jak pisaliSmy w poprzednim rozdziale,
deficyt sektora finanséw publicznych (a wiec takze samorzgdéw czy sekto-
ra ubezpieczen spotecznych) byt w 2018 roku nizszy i siegnat ok. 0,2 pro-
cent PKB (zob. wykres 22).

Dtug publiczny

Pojecie deficytu budzetowego odnosi sie do konkretnego roku kalen-
darzowego. Czym innym jest natomiast dtug publiczny, kt6ry stanowi
sume jeszcze niesptaconych wczesniejszych deficytow budzetowych oraz
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Wykres 22. Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce, jako % PKB
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Zrédto: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data, dostepne online 17 VII 2020 r.:
https://tinyurl.com/deficytl.

deficytow innych jednostek sektora publicznego (w tym samorzadow).
Dtug publiczny pokazuje, jaka kwote w nastepnych latach lub nawet
dziesiecioleciach wszystkie instytucje publiczne bedg musiaty oddaé
pozyczkodawcom.

Deficyt w danym roku powieksza catkowita kwote dtugu publicznego.
Pojawienie si¢ deficytu oznacza, ze zobowigzania panstwa si¢ zwiekszaja.
Jednak panstwo musi rowniez sptacac¢ odsetki od zobowigzan wynikaja-
cych z przesztych deficytow. Te wydatki sa réwniez zapisane jako pozycja
w budzecie panstwa i nazywajg sie kosztami obstugi dtugu publicznego.
W 2018 roku w Polsce wyniosty niecate 31 miliardow ztotych.

Czasami te wydatki moga przewyzsza¢ przychody z tytutu emisji obli-
gacji. To wiasnie wtedy panstwu najbardziej optaca si¢ zbankrutowaé, czy-
li ogtosié, ze nie sptaci wyemitowanych wczesniej obligacji (nawet gdyby
z tego powodu nie udato mu sie zaciggnaé nowych pozyczek). Przyczyny
bankructwa mogg byc¢ tez inne. Do bankructwa panstwa dochodzi wtedy,
gdy decyduje si¢ ono nie sptaca¢ obligacji, czyli nie realizowa¢ obietnic
ztozonych swoim wierzycielom. W tym miejscu warto zwr6ci¢ uwage na
pewng istotng kwestie — dtug publiczny r6zni si¢ od pozostatych obiet-
nic panstwa, gdyz jest podobny do umowy kredytowej: miedzy tym, kto
pozycza, a tym, kto oddaje. Oprocz tego instytucje panstwowe dokonujg
innych obietnic: rzadzacy politycy potrafig obiecywac, ze w przysztosci
sfinansujg szpitale, nauke czy emerytury. Te obietnice (zwane czasem dtu-
giem ukrytym) sg znacznie wigksze od dtugu publicznego. Nie traktuje
sie ich jednak jako obietnic realnych, groznych dla stabilnosci finansow
publicznych, poniewaz rzad moze, poprzez zmiane ustawy budzetowej,
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oglosi¢, ze ich nie spetni. Tak sie stato, gdy niedawno podniesiono (tym-
czasowo) wiek emerytalny do 67. roku zycia.

Chociaz taka zmiana oznaczata realne zmniejszenie przysztych zo-
bowigzan panstwa, to obywatele nie mogli w tym przypadku dochodzié
swoich roszczen w sadzie. Jesli chodzi o obligacje, sprawa nie jest tak pro-
sta, gdyz w przypadku zawieszenia wyptat dochodzi do bankructwa. Ob-
ligacja panstwowa jest zatem znacznie bardziej realng obietnica.

Dtug publiczny, jako catkowita pula zobowiazan do sptaty, bywa row-
niez przyrownywany do PKB. W wypadku Polski w 2018 roku dtug pu-
bliczny spadt ponizej poziomu 50 procent PKB (zob. wykres 23). Zgodnie
z Konstytucjg RP (i Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej) nie
moze on przekroczy¢ poziomu 60 procent PKB.

Wykres 23. Dtug publiczny w Polsce, jako % PKB
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W wielu krajach dtug publiczny osiaga jednak wyzsze poziomy. W Sta-
nach Zjednoczonych przekracza poziom 100 procent PKB, podobnie jak
w bankrutujacej Grecji. Rekordzistkag pod wzgledem wysokosci dtugu
publicznego jest Japonia, gdzie przekracza on poziom 200 procent PKB.
Jednak nie wszystkie kraje maja tak wysoki dtug publiczny. Przyktadem
alternatywnym moze by¢ Estonia, gdzie w 2018 roku dtug publiczny odpo-
wiadat ok. 8 procent PKB i byl najnizszy wsréd krajow Unii Europejskie;j.

Warto jeszcze wspomnieé, jak dtug publiczny jest sptacany przez pan-
stwa. Czesto w Swiadomosci opinii publicznej dtug publiczny przedstawia
sie jako przyszte opodatkowanie obywateli —jako obcigzanie naszych dzieci
i wnukow. Jednakze w rzeczywistoSci dtug publiczny tylko czesciowo jest
sptacany z przysztych podatkéw. Dlaczego? Poniewaz we wspoiczesnym
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systemie pienieznym powstaja nowe pienigdze, ktore wchodzg do obiegu
gospodarczego (zob. rozdziaty 13 i 15). Te nowe pienigdze przeznaczane
sa w pewnym stopniu na kupno obligacji panstwowych. Dlatego emisja
dtugu publicznego jest w duzej mierze finansowana poprzez wzrost iloSci
pieniedzy w obiegu. A zatem nie obcigza w catoSci przysztych budzetow,
lecz réwniez dzisiejszych posiadaczy pieniedzy za pomocg inflacji. Wia-
$nie dlatego gdy sektor publiczny po prostu przestanie zwiekszaé swoje
nominalne zadtuzenie (np. gdybySmy w Polsce nie pozwolili, by dtug
przekroczyt kiedykolwiek 1,2 biliona ztotych), to w ciggu kilku lat realna
wartos$¢ dtugu moze sie znaczgco obnizy¢ (dobrym przyktadem sa Stany
Zjednoczone po Il wojnie Swiatowej).

Warto réwniez pamietac, ze dtug publiczny dotyczy tylko oficjalnych
zobowigzan panstwa, zwigzanych z zaciggnietymi kredytami i obligacja-
mi. Nie uwzglednia ukrytych zobowigzan, na przyktad w postaci obietnic
wyplaty przysztych emerytur (zob. rozdziat 44).

Pytania i zadania

1. Wyjasnij pojecia dtugu publicznegoi deficytu budzetowego.

2. Czy deficyt budzetowy zawsze musi oznacza¢ przyrost
dtugu publicznego? Uzasadnij odpowied?z.

3. Czym jest efekt wypychania?

4. Z czego splacany jest deficyt budzetowy?



