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PROBLEM ISTNIENIA RYZYKA ZOBOWIAZAN POTENCJALNYCH | DLUGU
UKRYTEGO W FINANSACH PUBLICZNYCH NA WYBRANYCH PRZYKLADACH

(Streszczenie)

Problem istnienia dlugu ukrytego i wysoki poziom tzw. zobowigzan potencjalnych pojawia-
ja si¢ coraz czgséciej w debatach ekonomicznych. Mozna powiedzie¢, ze sa to dwa kluczowe
zagadnienia, w obrebie ktorych mozna upatrywaé zalgzka przysztego kryzysu ekonomicznego.
Nie tak dawno Unia Europejska (UE) zazadata od panstw cztonkowskich ujawnienia wielkosci
zobowigzan emerytalnych, czyli tzw. dtugu ukrytego. W przypadku Polski analitycy Gléwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) pierwszy raz w historii oszacowali ukryty dlug naszego kraju.
Suma okazata si¢ by¢ gigantyczna — to 4,96 biliona ztotych, czyli 276% polskiego PKB w 2015 r.
Ponizszy artykut ma charakter teoretyczno-przegladowy i zostat oparty w znacznej cz¢$ci na ana-
lizie dostgpnych danych statystycznych, a takze dodatkowo rozwinigty o przytoczenie ciekawych
wynikow badan innych autorow w omawianym zakresie. Przedmiotem zainteresowania sa kraje
cztonkowskie UE, w tym w szczegodlnosci Polska oraz niektore kraje spoza Europy, ktore cha-
rakteryzuje wysoki poziom dhugu publicznego. Gtéwnym zamierzeniem autora jest proba przed-
stawienia czynnikow determinujacych ryzyko niewydolnosci (utraty mozliwosci obstugiwania
dlugu) systemu finansowego na $wiecie w kolejnych latach w zwigzku z narastajacym poziomem
ukrytych i potencjalnych zobowigzan finansowych. Zobowiazania te stanowia gtdwna sktadowa
tzw. dtugu potencjalnego oraz dugu ukrytego. Dtug potencjalny powoduje wysokie prawdopodo-
bienstwo zalamania systemu finansow publicznych kraju i niesie szereg niekorzystnych zjawisk,
takich jak np. nieoczekiwany wzrost kosztow obstugi dtugu rzeczywistego w konsekwencji nie-
planowanego przyrostu deficytu budzetowego czy tez problem ujawnienia si¢ tzw. zjawiska ha-
zardu moralnego. Z kolei dtug ukryty dotyczy na przyktad przewidywanych skutkow, jakie moga
nastapi¢ w przysztosci na skutek braku decyzji odnosnie do obecnych i przysztych problemow
funkcjonowania i wydajnosci systemu emerytalnego.

Stowa kluczowe: dhug potencjalny; dhug ukryty; dtug publiczny; zarzadzanie dtugiem publicz-
nym; finanse publiczne
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1. Wstep

Dhug publiczny to w dzisiejszych czasach jeden z najwazniejszych, a zarazem
jeden z najtrudniejszych do rozwigzania probleméw w sferze funkcjonowania
finans6w publicznych na $wiecie. Zadluzenie towarzyszy krajom od wielu lat
i co istotne, caly czas si¢ powigksza (w ostatnich kilku latach w dosy¢ szybkim
tempie). Trudno jest jednoznacznie wskaza¢ na przyczyny takiego stanu rzeczy,
poniewaz literatura przedmiotu wskazuje na ztozony charakter procesu kumulo-
wania si¢ dlugu publicznego na przestrzeni dtugiego czasu. W sytuacji wystepo-
wania wysokiego zadluzenia niewatpliwie istotne znaczenie ma sposob liczenia
i podawanie w oficjalnych statystykach jego rzeczywistej wielkosci z uwagi na
ztozony zakres regulacji prawnych dotyczacych tego zagadnienia. Niestety do tej
pory szczegodlny nacisk potozony byt w tym przypadku tylko na uwzglednianie
dhugu rzeczywistego z pominigciem $wiadomym badz tez nie istotnego poziomu
dhugu potencjalnego i ukrytego. To wlasnie dtug ukryty przez wielu ekonomistow
jest uwazany za istotny czynnik mogacy w przysztosci doprowadzi¢ do powazne-
go zatamania gospodarczego o wiele bardziej dotkliwego niz te z 1929 i 2008 .
Istnieje ryzyko, iz zobowigzania potencjalne wchodzace w sktad dlugu ukrytego
W pewnym momencie moga zamieni¢ si¢ w zobowigzania realne danego kraju,
co jednoznacznie przelozy si¢ na wzrost poziomu dtugu publicznego. Traktowa-
nie zatem dhugu ukrytego jako pewnego rodzaju ryzyka, uzaleznionego od wielu
czynnikow, ktore odnoszg si¢ do przysztosci, nie jest dobrym rozwigzaniem. Za-
dhuzenie ukryte niesie ze sobg bardzo dotkliwe konsekwencje, ktorych celowe
nieuwzglednianie w prowadzeniu polityki finansowej panstwa moze przyczynié
si¢ do szeregu niekorzystnych efektow w przysztosci.

2. Istota zobowiazan potencjalnych i dtugu ukrytego w Swietle
przeprowadzonych badan

Szczegodlowa analiza ekonomiczna w zakresie dlugu publicznego w ostatnim
czasie koncentrowata si¢ na badaniach dtugu rzeczywistego w literaturze przed-
miotu opisywanego jako m.in. ,,dlug rzeczywisty”, ,,dtug standardowy” lub
»dlug explicite”. Jednakze w praktyce wystepuje takze problem zwigzany z dhu-
giem potencjalnym i tzw. dlugiem ukrytym!. Zadluzenie rzeczywiste mozna
poréwnac¢ z zobowigzaniami bilansowymi panstwa. Sa to zobowigzania, co do
ktorych zachodzi pewno$¢, ze stang si¢ wymagalne w niedalekiej przysziosci.

' A.Wernik, Problem definicji dlugu publicznego, Studia BAS, nr 4 (28), Warszawa 2011, s. 20-21.
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Dotycza one zadluzenia z tytutu emisji papierow skarbowych, zaciagnigtych
kredytow lub pozyczek?. Warto§¢ panstwowego dtugu publicznego moze nie-
spodziewanie ulec jednak zmianie z powodu udzielanych przez rzad gwarancji
i porgczen. Problemy finansowe podmiotu, ktory otrzymal gwarancj¢ lub pore-
czenie rzadowe, moga doprowadzi¢ do powstania nowych zobowigzan wobec
wierzycieli tego podmiotu, czyli tzw. zobowigzan potencjalnych. Dhug poten-
cjalny rejestruje wszystkie ewentualne wydarzenia. Mozna powiedzie¢, ze dlug
potencjalny stanowi gorng granice zadtuzenia panstwa, powstatg w sytuacji ko-
niecznosci realizacji wszystkich udzielonych poreczen i gwarancji®.

Tabela 1 prezentuje sytuacj¢ w zakresie ksztaltowania si¢ poziomu poten-
cjalnych zobowigzan z tytutu udzielonych gwarancji w krajach cztonkowskich
UE w latach 2010-2016. Jak mozna zauwazy¢, nie ma jednorodnej pod wzgle-
dem poziomu rozwoju gospodarczego grupy panstw, ktora cechowataby zblizo-
na warto$¢ udzielanych gwarancji w odniesieniu do PKB. Swiadczy¢ to moze
o tym, iz kazdy kraj samodzielnie w ramach prowadzonej polityki budzetowej
szacuje potencjalne ryzyko pokrycia udzielonych gwarancji i podejmuje osta-
tecznie decyzje o poziomie, na jakim mogg si¢ one ksztattowac tak, aby byto to
bezpieczne dla finansow panstwa. Do krajow o najwyzszym odsetku zobowig-
zan potencjalnych w analizowanym okresie mozemy zaliczy¢: Niemcy, Grecje,
Hiszpanig, Cypr, Malte, Austri¢ oraz Finlandi¢. Z kolei krajami o najmniejszym
odsetku udzielonych gwarancji byty: Bulgaria, Czechy, Litwa, Rumunia, Stowa-
cja oraz Wlochy. Polska w 2016 r. udzielita gwarancji panstwowych na pozio-
mie 7,14% PKB, co byto wynikiem zblizonym do $redniej wszystkich panstw
cztonkowskich UE (okoto 11%). Mozna powiedzie¢, ze kraje odznaczajace si¢
wysokim odsetkiem udzielonych gwarancji byly w zwigzku z tym podmiotami,
gdzie ryzyko zwigkszenia dlugu rzeczywistego bylo wyraznie wyzsze anize-
li w przypadku pozostatych panstw. Szczegolnie warto jest zwrdci¢ uwage na
kraje takie, jak Grecja, Cypr oraz Hiszpania, gdzie dtug formalny byt juz i tak
jednym z najwyzszych w catej rozpatrywanej grupie panstw. Dosy¢ doktad-
nie pokazuje to tabela 2. Taki stan rzeczy nie $wiadczy dobrze o prowadzeniu
odpowiedzialnej polityki w zakresie zarzadzania dlugiem publicznym. Moze
to w przysztosci doprowadzi¢ w sytuacji wystgpienia zawirowan na rynkach
finansowych do powaznych konsekwencji i perturbacji w zakresie niezdolno$ci
do obstugi tak duzego zadtuzenia tych podmiotow.

2 E. Chang, S. E. Hadi, On the Determinants of Hidden Public Debt, University of Cham-
pagne-Urbana, Illinois 2013, s. 121.

T. Uryszek, Diug Skarbu Panstwa jako zZrédito finansowania deficytu budzetowego, Difin,
Warszawa 2010, s. 59-60.
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TABELA 1: Catkowity poziom gwarancji rzqdowych w grupie panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej w latach 2010-2016, jako % PKB

Kraj/Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgia 17,17 15,07 17,67 14,01 11,68 9,87 10,91
Bulgaria 1,28 1,11 0,93 0,73 0,60 0,49 0,47
Czechy 0,53 0,47 0,50 0,58 0,48 0,34 0,27
Dania 14,62 12,93 7,29 9,92 9,53 9,92 9,89
Niemcy 20,27 18,74 17,34 16,65 15,44 15,20 14,28
Estonia 2,64 2,15 1,91 1,70 1,62 1,50 1,51
Irlandia 96 79,75 65,75 31,07 12,93 4,81 1,91
Grecja 25,29 35,63 30,89 30,73 27,87 27,74 6,13
Hiszpania 12,74 14,91 20,98 18,83 12,88 9,53 7,74
Francja 6,57 5,49 4,51 5,45 4,54 4,37 5,19
Chorwacja 4,65 2,51 2,83 2,62 2,51 2,16 2,58
Wiochy 0,81 3,53 6,22 6,16 2,66 2,13 2,42
Cypr 7,38 7,71 14,40 15,83 16,07 15,41 9,37
Lotwa 2,92 3,03 2,93 2,36 1,17 1,57 1,46
Litwa 1,36 0,99 0,83 0,82 0,78 0,76 0,89
Luksemburg 5,57 7,81 9,41 8,93 12,20 11,27 12,85
Wegry 9,30 8,58 8,51 7,78 7,42 8,35 8,11
Malta 11,80 12,72 16,64 15,69 15,79 15,14 14,07
Holandia 10,40 9,60 7,54 6,78 3,73 3,92 3,69
Austria - - 38,18 33,39 25,75 23,12 20,46
Polska 5,25 6,74 6,7 7,36 6,97 6,55 7,14
Portugalia 4,63 12,37 13,56 13,30 6,93 6,70 5,62
Rumunia 2,38 1,76 2,09 2,15 2,28 2,22 2,23
Stowenia 19,73 17,31 13,36 14,39 12,31 10,60 9,62
Stowacja 0,06 0,05 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03
Finlandia 19,62 20,16 21,27 23,60 25,77 28,51 28,05
Szwecja 17,05 14,15 12,13 11,58 10,39 11,11 10,52
\l?/ri;tl:r?ia 27,39 15,25 10,18 9,26 8,77 8,601 8,33

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych z Eurostat Database, stan na 06.05.2018 r.
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TABELA 2: Diug sektora general government w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej
w latach 2010-2016, jako % PKB

Kraj/Rok | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
UE (28) 78,4 81,1 83.8 85,7 86,7 84,9 83,5
Belgia 99,7 | 102,6 | 1043 | 1056 | 106,7 106 | 1059
Bulgaria 15,3 15,2 16,7 17 27 26 29,5
Czechy 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 372
Dania 42,6 46,1 44,9 44 44 39,6 37,8
Niemey 81 78,7 79,9 77,5 74,9 712 68,3
Estonia 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,1 9,5
Irlandia 863 | 1096 | 1195 | 1195 | 1053 78,7 75,4
Grecja 1462 | 1721 | 1596 | 1774 | 1797 | 1774 179
Hiszpania 60,1 69,5 85,7 955 | 1004 99,8 99,4
Francja 81,6 85,2 89,5 92,3 94,9 95,6 96
Chorwacja 58,3 65,2 70,7 82,2 86,6 86,7 84,2
Wiochy 1154 | 1165 | 1234 129 | 1318 | 1321 | 1326
Cypr 55,8 65,2 793 | 1022 | 107,01 | 1075 | 107.8
Lotwa 47,4 42,7 71,2 39 40,9 36,5 40,1
Litwa 36,2 37,2 39,8 38,7 40,5 42,7 40,2
Luksemburg 19,9 18,8 21,8 23,4 2,4 21,6 20
Wegry 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7 74,1
Malta 67,6 70,4 68,1 68,7 64,3 60,6 58,3
Holandia 59,3 61,6 66,4 67,7 67,9 65,2 62,3
Austria 82,8 82,6 82 81,3 84,4 85,5 84,6
Polska 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 54,4
Portugalia 962 | 1114 | 1262 129 | 130,6 129 | 1304
Rumunia 29,9 342 373 37,8 39,4 38 37,6
Stowenia 38,4 46,6 53,9 71 80,9 83,1 79,7
Stowacja 41,2 43,7 522 54,7 53,6 52,5 51,9
Finlandia 47,1 48,5 53,9 56,5 60,2 63,7 63,6
Szwecja 38,3 37,5 37,8 40,4 452 43,9 41,6
;V;g;a 76 81,6 85,1 86,2 88,1 89 89,3

Zrb6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostat Database, stan na 06.05.2018 .
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Szerokie spektrum badan dotyczacych problemu zobowigzan potencjal-
nych 1 wynikajacego z nich ryzyka fiskalnego zaprezentowali w swojej pracy
H. Kharas i D. Mishra*. Autorzy ci na podstawie analizy prawie 50 krajow (roz-
winigtych i rozwijajacych si¢) w okresie 1980—-1998 wykazali, iz w wigkszoS$ci
przypadkow roczny przyrost zadtuzenia publicznego nie wynikat tylko z oficjal-
nie publikowanego poziomu deficytu budzetowego, ale takze z zaciggania dtu-
gu potencjalnego oraz ze wzrostu ryzyka dtugu konwencjonalnego (bedacego
skutkiem niekorzystnych réznic kursowych zadhuzenia zagranicznego). Sred-
nig wysoko$¢ tak powstatego deficytu ukrytego badacze szacowali na ponad
2% PKB rocznie nawet w okresie dluzszym niz 10 lat (najwyzszy poziom wy-
kazano dla Czech — prawie 8% PKB oraz dla Chile — okoto 6% PKB). Wysuneli
oni rowniez teze, iz wzrost dtugu potencjalnego i zwigzane z nim zagrozenie
niestabilnosci budzetowej mogty by¢ podlozem atakow spekulacyjnych i kryzy-
sow walutowych, ktore nastgpily w wielu analizowanych panstwach.

Z kolei M.I. Blejer podkreslal mozliwosci dramatycznego wzrostu deficytu
konwencjonalnego wywotanego koniecznoscig finansowania wczesniej gwaran-
towanego dtugu. Wedtug niego w odroznieniu od sektora prywatnego wiadze pu-
bliczne zazwyczaj unikajg tworzenia rezerw zwigzanych z zobowigzaniami poza-
bilansowymi (warunkowymi). W zwiazku z tym koszty, jakie niesie ze soba dtug
potencjalny nie sg roztozone w okresie ich ,,zycia”, ale s3 zakumulowane w mo-
mencie koniecznosci ich realizacji. Zwracat on takze uwage na problemy zwig-
zane z szacowaniem zobowigzan warunkowych ze wzgledu na powigzane z tym
zjawisko pokusy naduzycia, czyli niekorzystne zachowania sektora prywatnego,
wywotane zabezpieczeniem wyptacalnosci zobowigzan finansowych przez Skarb
Panstwa’. W tym kontekscie rozpatrywany jest najczgsciej przyktad gwarancji
kredytowych udzielanych przez wiadze centralne. Kredytobiorca, majac takie za-
bezpieczenie, moze bowiem podejmowac bardziej ryzykowne dzialania. Dodat-
kowo zjawisko naduzycia dotyczy¢ moze bankoéw komercyjnych udzielajacych
tak zabezpieczonego kredytu (zazwyczaj o bardzo wysokich kwotach). W tym
aspekcie zjawisko to moze zaistnie¢ w wyniku zmniejszenia ,,czujnosci bankow”
przy ocenie zdolnosci kredytowej wnioskodawcy oraz w okresie wymagajacym
stalego monitoringu udzielonego kredytu. Mozliwo$¢ wystapienia tych zjawisk
znacznie obniza zatem zdolno$¢ oceny ryzyka zwigzanego z ewentualnym finan-
sowaniem gwarantowanego kredytu. Pokusa naduzy¢ w obszarze zobowigzan po-

4 H. Kharas, D. Mishra, Hidden deficits and currency crises, World Bank Economists Forum,

World Bank, Washington 2001, s. 45.
K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie diugiem Skarbu Panstwa — implikacje dla strefy
euro, Difin, Warszawa 2011, s. 21.
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tencjalnych to czgsto jednak glowny problem samych wtadz centralnych. Rozpa-
trywac go nalezy w ramach politycznego ryzyka prowadzenia polityki. A. Schick
podkresla, iz konstrukcja wspolczesnego budzetu panstwa pozwala glownie na
pomiar przeptywow pienieznych, a nie zobowigzan, a takze ryzyka krotkotermi-
nowego, a nie dlugoterminowego. Zwigksza to pokuse ,,maskowania” kosztow
zobowigzan zaciagnigtych przez wladze, przerzucajacych je na przysztos$ct.
Ekonomisci zwracaja uwage, ze oprocz dtugu potencjalnego istnieje jesz-
cze zadluzenie nieujmowane w sprawozdawczosci. Jako jego podstawowe zrodio
wskazywane sg przede wszystkim przyszle zobowigzania panstwa z tytutu wy-
platy emerytur’. Skumulowane przewidywane wyplaty swiadczen emerytalnych
nalezne osobom uczestniczacym w systemie emerytalnym z uwzglgdnieniem
struktury czasowej mozna traktowa¢ jako sume¢ zobowigzan okreslang wiasnie
jako ukryty dlug emerytalny. Zobowigzania niekonwencjonalne okresla si¢ w li-
teraturze przedmiotu pojeciem ,,ukrytych” lub nazywa po prostu ,,iluzja fiskal-
ng”®. Ukryty charakter tych zobowigzan wynika przede wszystkim z braku ich
formalnego (rachunkowego i statystycznego) wiaczenia do konwencjonalnych
wskaznikow zadluZenia, a takze z ograniczonego zakresu informacji na ich te-
mat w sprawozdawczosci budzetowej. To skutek przyjetej zazwyczaj konwencji
rachunkowej budzetu, braku odpowiednich podstaw metodologicznych, ale tak-
ze niecheci wladz publicznych do ujawnienia petnego obrazu biezacych i przy-
sztych obcigzen fiskalnych oraz wynikajacego z nich ryzyka dla spoteczenstwa.
Ten ostatni motyw wystgpowania zjawiska iluzji fiskalnej podkreslaja szczegol-
nie przedstawiciele teorii wyboru publicznego, wskazujac na konflikt interesow
pomig¢dzy wiadzg publiczng a spoteczenstwem, nawigzujac do tzw. teorii agencji.

3. Nowe uwarunkowania statystycznego ujecia dtugu ukrytego
i zobowigzan potencjalnych w Unii Europejskiej

Oficjalny dhug publiczny Polski wedtug oficjalnych statystyk Ministerstwa Finan-
s6w wyniost w 2015 r. ok. 52% PKB?’. Jednak prawdziwe zadluzenie publiczne,
jakie mozna odnalez¢ w licznych opracowaniach dotyczacych podejmowane;j te-

¢ A. Schick, Budgeting for fiscal risk, w: H. Polackova, A. Schick (eds.), Government at risk:
contingent liabilities and fiscal risk, The World Bank and Oxford University Press 2004, s. 67.
M. Jézwiak, Pojecie diugu. Statystyka diugu publicznego. Metodologia ustalania zadtuzenia,
w: P. Walczak (red.), Zadluzenie jednostek samorzqdu terytorialnego. Wyzwania w obliczu
nowej perspektywy finansowej UE, Wydawnictwo Beck, Warszawa 2014, s. 46.

8 K. Marchewka-Bartkowiak, op. cit., s. 18.

Ministerstwo Finansow, Strategia zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych w la-
tach 201619, Warszawa 2016, s. 10.



320 Pawet TOBERA

matyki, ksztaltuje si¢ w okolicach 200% PKB lub nawet wigcej. Dzieje si¢ tak
dlatego, gdyz sektor publiczny wigkszo$¢ swych zobowigzan ksigguje dopiero
w roku wyptaty gotowki, a nie w momencie ich powstania. Znaczy to tyle, Ze zo-
bowiazania Polski sg wyzsze niz to si¢ oficjalnie podaje. Wedtug oficjalnych sta-
tystyk dhug publiczny na glowe kazdego Polaka to ponad 25,5 tys. ztotych. Jednak
Iacznie z niezewidencjonowanymi, ale istniejacymi zobowigzaniami panstwa, na
kazdego z nas przypada do splaty ponad 85,2 tys. ztotych zobowigzan naszego
panstwa. Dotychczasowy sposob przedstawiania zobowigzan publicznych ma
powazne negatywne skutki, zwtaszcza dla mlodych i nienarodzonych obywateli.
Wyzsze ukryte zadtuzenie dzi§ oznacza wigksze podatki oraz redukcj¢ $wiadczen
w przysztosci, gdy trzeba bedzie splaci¢ cate zarowno ujawnione, jak i nieujaw-
nione w oficjalnych danych zadluzenie. Prawdziwym i rzetelnym sposobem pre-
zentowania zadtuzenia sektora publicznego jest ukazanie catego zadtuzenia nie-
zaleznie od terminu jego zaplaty'®.

W Europie problem zobowigzan emerytalnych oraz ich oficjalnego ujaw-
nienia pojawit si¢ stosunkowo niedawno'!'. W marcu 2013 r. przyjety zostat przez
Parlament Europejski nowy standard rachunkéw narodowych ESA 2010, ktory
r6zni si¢ od dotychczasowych regulacji ESA 95 tym, ze naktada na panstwa
cztonkowskie UE obowiazek szacowania wielkos$ci zobowigzan rentowo-eme-
rytalnych, czyli tzw. dtugu ukrytego. Nowoscia w ESA 2010 jest obowiazek
podawania w tablicach uzupetiajacych do rachunkéw narodowych szacunkow
kwoty zobowigzan emerytalnych w systemach kwalifikowanych do sektora fi-
nans6w publicznych. Nowe standardy statystyczne ESA 2010 $wiadczg o tym,
ze instytucje UE podobnie jak inne instytucje migdzynarodowe i agencje ratin-
gowe zaczynaja zauwazac, ze istniejg ukryte zobowiazania emerytalne, a takze,
ze szkodliwe jest poprawianie krotkookresowej pozycji fiskalnej w statystykach
ESA kosztem zwigkszenia dtugoterminowych zobowigzan panstwa. Nowe za-
sady liczenia dtugu publicznego wprowadzaja efektywnie korekte w gore tego
dlugu o warto$¢ nowych zobowigzan wobec emerytow'?. GUS w kwietniu
2018 r. zaprezentowat po raz pierwszy szacunki warto$ci uprawnien emerytal-
no-rentowych gospodarstw domowych nabytych w ramach ubezpieczen spo-
lecznych (stan na koniec 2015 r.). Ponizsza tabela 3 przedstawia podejscie do
szacowania dlugu ukrytego z uwzglednieniem nowych regulacji unijnych.

1 P. Dobrowolski, Prawdziwy diug publiczny Polski wynosi ponad 200% PKB, Instytut Sobie-
skiego, Warszawa 2009, s. 4.

1 J. Almenberg, A. Karapetyan, Hidden Costs of Hidden Debt, Review of Finance 2013/2, s. 12.

12 A. Chudik, K. Mohaddes, H. Pesaran, R. Mehdi, Is There a Debt-threshold Effect on Output
Growth?, IMF Working Papers 15/197, International Monetary Fund, 2015, s. 47.
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TABELA 3: Wartos¢ nabytych uprawnien emerytalno-rentowych w Polsce wedtug stanu na dzien

31 grudnia 2015 r.
Nabyte Naby.te .
; ; uprawnienia uprawmnienia
Typ. ubezple.— Rodzaj systemu System P tal emerytalno-
czenia zgodnie zgodnie emerytalny emerytalno- _rentowe
z metodologia | z metodologia -rentlowelz w relacji do PKB
ESA 2010 ESA 2010 (w min z}) (W %)
ogbtem 4959 144,0 2757
Powszechny
system zabezpie- | (5001 5 2255
czen spolecznych
System zabezpie- (ZUS)
czen spolecznych System zabezpie-
czenia spotecz- 3251217 18,1
nego rolnikow
(KRUS)
Zabezpieczenie | System Systgm zaopa-
spoleczne 0 zdefiniowanym | trzenia emery-
$wiadczeniu dla taln.o-rentowego 391 778.4 21.8
pracownikow stuzb munduro-
sektora instytu- wych i Zotnierzy
cji rzadowych zawodowych
i s_amorzqdowych System zaopa-
rejestrowane trzenia emery-
w sektorze insty- | 31n0-rentowego 343132 1,9
tucyt rzadowych | sedzigw i proku-
i samorzadowych | ¢ 0
System ubezpie- Otwarte fundu-
czeh spolecznych sze emerytalne 140 496,0 7,8
zwiazany z za- | System o zdefi- (OFE)
trit%dnienier.n, inne | niowanej skfadce | ppacownicze pro-
niz zabezpiecze- gramy emerytal- 10 623,0 0,6
nie spoteczne ne (PPE)

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, stan na 03.06.2018 r.

Laczna kwota nabytych uprawnien emerytalno-rentowych w Polsce na
poczatku 2015 r. opiewata na 4 580 080 800 000 zt. Na koniec 2015 r. bylto to
juz prawie 4,96 biliona zt, co stanowito 275,7% PKB z roku 2015. Zdecydowa-
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na wigkszos¢ dtugu emerytalnego byta zgromadzona w ZUS-ie, ktory byt win-
ny przyszlym emerytom ponad cztery biliony ztotych. Zobowigzania KRUS-u
podsumowano na 325 mld zt. Panstwo ,,obiecato” tez prawie 392 mld zt $wiad-
czen funkcjonariuszom stuzb mundurowych i ponad 34 mld zt sedziom i proku-
ratorom. Zobowigzania te sg odroczone w czasie i bedg wymagalne stopniowo.
W nastepnych latach ze wzgledu na proces starzenia si¢ spoteczenstwa coraz
wiegcej 0sob bedzie przechodzilo na emeryture, domagajac si¢ od panstwa wy-
ptaty zakumulowanych przez lata sktadek. Teoretycznie nie powinno by¢ z tym
problemu, bo caly czas do systemu beda wptywaty sktadki od obecnie pracu-
jacych, tylko ze tych bedzie z roku na rok coraz mniej, poniewaz w obecnym
pokoleniu rodzi si¢ o potowe mniej dzieci niz w poprzednim, co przedstawia
tabela 4. Rosna¢ bedzie réznica pomigdzy sumg emerytalnych obietnic a ocze-
kiwanym naptywem sktadek do systemu emerytalnego.

TABELA 4: Prognoza struktury wiekowej spoleczenstwa polskiego

2005 2010 2020 2030 2040 2050
Populacja ogotem | 38157 | 37900 | 37230 | 35693 | 33342 | 30057
W wieku przedpro- | ¢, 6811 6070 5325 4115 3498
dukcyjnym
Wwickuproduk- | 405 | 24658 | 22620 | 20771 18664 | 15117
cy]nym
W wieku poproduk- | 5 go0 6431 8 540 9597 | 10563 11 442
cy_]nym
Populacja ogotem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
W wieku przedpro- 21% 18% 16% 15% 12% 12%
dukcyjnym
W wieku produk- 64% 65% 61% 58% 56% 50%
Cyjnym
W wieku poproduk- | 50, 17% 23% 27% 32% 38%
cyjnym

Zrbdto: Zaklad Ubezpieczen Spolecznych, Prognoza Wplywéw i Wydatkéw Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych do 2060 roku, Warszawa, Marzec 2016, s. 23.

Jak podaja Gotebiowski i Koztowski, wysokos¢ sktadek emerytalnych tra-
fiajacych do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS) nie wystarcza na po-
krycie jego biezacych wydatkdéw. Jednocze$nie w najblizszych latach system
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bedzie generowat wysokie koszty ze wzgledu na wystepowanie zjawiska tzw.
poczwornego brzemienia przejawiajacego si¢ w'’:
1) wysokich $§wiadczeniach przystugujacych starszym pokoleniom objetym
starym systemem emerytalnym,
2) rosnacej liczbie 0sob w wieku emerytalnym,
3) zmniejszeniu wymiaru sktadek trafiajagcych do filaru repartycyjnego,
4) zmniejszajacej si¢ liczbie osob w wieku produkcyjnym ptacacych sktadki.
Wynikajacy z zobowigzan emerytalnych ZUS dhug ukryty panstwa pol-
skiego, wedtug raportu sporzadzonego przez Fundacje Forum Obywatelskiego
Rozwoju z 2016 ., szacuje si¢ na 3 238 mld zt (177,8% PKB). Ten szacunek
obejmuje zarowno zobowigzania wobec 0sob, ktore juz pobierajg emerytury, jak
1 zobowigzania wobec 0sob, ktore wplacajac sktadki emerytalne, zyskaty prawo
do emerytury po osiagnieciu wieku emerytalnego. Te warto$¢ nalezy traktowac
jako dolny szacunek dtugu ukrytego — nie uwzglednia ona bowiem zobowigzan
emerytalnych KRUS ani zobowigzan emerytalno-rentowych panstwa wobec
funkcjonariuszy stuzb mundurowych, sedziéw i prokuratorow objetych resorto-
wymi emeryturami i rentami. Jak stusznie zauwazajg autorzy raportu, ukrywanie
zobowigzan panstwa stanowi kuszacg opcje dla wielu politykow. Przyktadowo,
zamiast podwyzsza¢ ptace wybranym grupom zawodowym (np. nauczycielom
czy gérnikom), co wigzatoby si¢ z koniecznoscia podniesienia podatkoéw lub po-
wigkszenia zadhuzenia jawnego, politycy moga obieca¢ np. wyzsze emerytury,
co powoduje zwickszenie dtugu ukrytego. Dzialanie takie z jednej strony kupuje
zadowolenie wyborcow (korzysci dzi$), a z drugiej strony koszty jego realizacji sa
odktadane na wiele lat do przodu (rachunek ,,nie za mojej kadencji”)™.

4. Perspektywa w zakresie ksztattowania sie dtugu ukrytego
na podstawie wynikow z przeprowadzonych badan

Problemem sektora finansow publicznych wsrod wielu panstw na $wiecie jest
obecnie ciggly stan nierownowagi i trwale utrzymujacy si¢ relatywnie wyso-
ki dlug publiczny'®. W tym kontekscie perspektywy zmian spotecznych nie sg

¥ G. Golebiowski, L. Koztowski, Diug ukryty w Polsce, Studia BAS, nr 4 (28), Warszawa
2011, s. 25-48.

4 A. Laszek, R. Trzeciakowski, Komunikat FOR: Dlug publiczny jawny i ukryty to razem po-
nad 4 bin z1!, Warszawa 2016, s. 7-9.

15 E. Jurzyca, P. Golia$, Solutions to Public Debt Crises in the EU: Seek Returns on That
Investment (Views from Slovakia), PISM Strategic Files 2014/39, s. 01-08.
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optymistyczne. Dtug publiczny jawny to wedtug T. Gruszeckiego tylko wierz-
chotek gory lodowej. Wickszos¢ diugu, ktory cigzy nad rzadami, to dhug ukryty,
czyli narastanie wydatkow w obecnej strukturze demograficznej zwigzanych
z emeryturami i ochrong zdrowia. Sg to ukryte, ale cigzace na panstwie nie-
sfinansowane zobowigzania'®. Jak pokazujg interesujgce badania, pochodzace
z raportu BIS (Bank for International Settlements) z 2010 r. i raportu CATO",
niebezpieczenstwo rosngcego dlugu ukrytego wynika z niekorzystnych trendow
demograficznych (wykres 1). Stosunek ludnosci powyzej wieku aktywnosci za-
wodowej tzw. old age do aktywnej (16—64 lata) w najblizszych latach bedzie co-
raz bardziej niekorzystny, a w niektorych krajach, np. we Wtoszech czy Japonii,
zblizy si¢ odpowiednio do poziomu 70% i 60% w 2050 r.

WYKRES 1: Projekcja stosunku old age do czesci aktywnej populacji (w %)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: BIS, OECD, stan na 03.06.2018 .

Srednia wielko$é cigzacych przysztych zobowigzan w krajach UE w okresie
do 2050 r. to 434% PKB, wickszos¢ krajow UE za$ miesci si¢ w przedziale
400-500% PKB. Zobowigzania Hiszpanii to tylko 244% PKB, Belgii niecale
300%, Danii 382% PKB, Grecji natomiast juz 875%. Niestety, najgorzej wypa-
da obcigzenie Polski, ktore wynosi az 1550% PKB (wykres 2).

16T, Gruszecki, Swiat na dhugu, KUL, Lublin 2012, s. 55.
17 J. Gokhale, Measuring the Unfunded Obligations of European Countries, http://www.ncpa.
org/pdfs/st319.pdf; stan na 01.12.2016 r., s. 15-20.
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WYKRES 2: Szacowane wielkosci dtugu publicznego w wybranych krajach UE i USA w 2050 r.
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych: BIS, OECD, stan na 03.06.2018 r.

Gloéwne wnioski ptyngce z raportu sg nastepujace!®:

1. Aby te zobowigzania sfinansowac, juz teraz przecigtny kraj UE musiatby

mie¢ odtozong sumg rowna 434% obecnego PKB np. w banku i inwesto-

wac ja stale w rzadowe obligacje, uzyskujac srednie oprocentowanie na

pokrycie biezacych zobowigzan.

Alternatywne rozwigzanie to natychmiastowy wzrost oszczgdnosci i ich

state inwestowanie. Przecietnie w UE w kazdym projektowanym budzecie

trzeba by odktada¢ 8,3% PKB kazdego roku az do 2050 r.

3. Jesli takie oszczednoS$ci nie zostang poczynione, trzeba bedzie wowczas
zwickszy¢ ciezar opodatkowania.

4. Roznice w potrzebach finansowania mi¢dzy krajami UE zalezg od: $rednie;j
spodziewanej dtugos$ci zycia, struktury demograficznej, stopy urodzin i sto-
py wzrostu (przyjetej dla danego kraju jako $redniej za okres 1996-2005).
Brak pokrycia sfinansowania J. Gokhale okresla jako fiskal imbalance
w (przysztym) PKB i wylicza go dla kazdego kraju. Jest to obecna wartos¢
przysztych zobowigzan jako procent obecnej wartosci przysztego PKB.
Wedtug Gokhale’a, finansowanie tych wydatkow na przyszte przyrzeczone

swiadczenia bez wzrostu podatkéw bedzie wymagato w USA i krajach UE ge-

nerowania stalego (co roku) dodatniego wyniku budzetowego ok. 8-10% PKB

do 2050 ."°

N

18 T. Gruszecki, op. cit., s. 59.
19 J. Gokhale, op. cit., s. 64-65.
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W odniesieniu do Polski ZUS publikuje prognozy przysztych wpltywow
i wydatkow funduszu emerytalnego, co jest pomocne w ocenie potencjalnej
wielkosci przysztych obcigzen sektora finanséw publicznych z tytutu deficytu
w tym funduszu. Ciekawym dokumentem przedstawiajacym sytuacj¢ w zakresie
ksztaltowania si¢ ukrytych zobowiazan Polski jest wlasnie Prognoza Wptywow
1 Wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2060 r. Prognoza ta jest sporzadzana co
trzy lata przez ZUS na mocy ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych ZUS.
Saldo roczne Funduszu Emerytalnego dla lat 2017-2060 prezentuje tabela 5.
Prognoza dotyczy trzech wariantow: optymistycznego, zrownowazonego oraz
pesymistycznego.

TABELA 5: Prognoza salda rocznego Funduszu Ubezpieczen Spotecznych do 2060 r., w min zt

Rok Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
2017 —42 538 —47 554 -39 326
2018 —45 473 —52 805 —40 695
2019 —49 036 —58 430 —41 662
2020 —52422 —63 873 —42 966
2021 -57 107 70 508 -45907
2022 —62 309 =77 741 —49 846
2023 —67 093 —84 294 —53 565
2024 —71 185 -89 975 —56 734
2025 —74 928 -9519%4 —59 684
2026 —78 061 —99 833 —62 083
2030 -85 354 —114 595 —64 357
2035 -80 231 —121 834 —48 629
2040 —70 802 —-125 539 -24 521
2045 —89 545 —147 790 —27 945
2050 —129 538 —181 634 —51 638
2055 —181 230 —220 780 —84 758
2060 -217 814 —249 937 -93 039

Zrb6dto: Zaklad Ubezpieczen Spolecznych, Prognoza Wplywéw i Wydatkéw Funduszu Ubez-
pieczen Spolecznych do 2060 roku, Warszawa, Marzec 2016, s. 25.
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We wszystkich prezentowanych wariantach przez wszystkie lata, az do
konca horyzontu prognozy fundusz emerytalny osigga ujemne saldo roczne.
Oznacza to, ze biezace wpltywy skladkowe do funduszu emerytalnego nie
pokrywaja wydatkow na emerytury finansowane z tego funduszu oraz czesci
odpisu na ZUS. Zazwyczaj warto§¢ wpltywow 1 wydatkow, ktore bedg miaty
miejsce w przysztych latach, wyraza si¢ w warto$ciach pieni¢znych na dzien
analizy. Przeliczen przysztych warto$ci pieni¢znych na dzien analizy dokonuje
si¢ poprzez dyskontowanie, czyli dzielenie przysztych wplywow i wyptywow
przez odpowiednig stopg dyskonta. Jest to dziatanie ekonomicznie uzasadnione,
poniewaz warto$¢ pienigdza w czasie si¢ zmienia. W zwigzku z tym warto$ci
z tabeli 5 zdyskontowano na 2014 r. Jako stopg dyskontowsa przyjeto zalozona
uprzednio stope inflacji. Wynik obliczen dla kazdego wariantu zostat przedsta-
wiony w tabeli 6.

TABELA 6: Prognoza salda rocznego Funduszu Ubezpieczen Spolecznych zdyskontowane
na 2014 r., w min z{

Rok Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3
1 2 3 4
2017 —41 165 —46 020 —38 057
2018 —42 945 —49 870 —38 433
2019 —45 185 —53 841 —38390
2020 —47 127 -57421 —38 626
2021 -50 086 —61 840 —40 264
2022 -53 316 —66 521 —42 652
2023 -56 010 —70 368 —44716
2024 -57 976 —73 279 —46 207
2025 -59536 —75 639 —47 424
2026 —60 513 =77 390 —48 126
2030 —59 943 —80 479 —45 197
2035 —49 801 75 625 —-30 185
2040 —38 844 —68 874 —13 453
2045 -43 421 —71 664 —-13 551




328 Pawet TOBERA

Tabela 6 (cd.)
1 2 3 4
2050 -55518 77 846 22131
2055 —68 651 —83 633 -32 107
2060 72 926 —-83 682 -31150

Zrb6dto: Zaklad Ubezpieczen Spolecznych, Prognoza Wplywéw i Wydatkéw Funduszu Ubez-
pieczen Spotecznych do 2060 roku, Warszawa, Marzec 2016, s. 26.

We wszystkich wariantach odnotowujemy podobny co do ksztattu przebieg
zdyskontowanego salda rocznego. Po okresie poglebiajacego si¢ deficytu rocz-
nego, ktory w zaleznosci od wariantu osigga swoja najwicksza wartos¢ w latach
2027-2030, nastepuje wzrost salda rocznego (co oznacza spadek deficytu) do
2041-2042 1., po czym ponownie nastepuje spadek salda rocznego. W 2060 r.
w wariancie nr 1 oraz w latach 2059-2060 w wariantach nr 2 i 3 saldo roczne
funduszu emerytalnego ponownie wzrasta. Najwigkszy deficyt roczny w kwo-
tach zdyskontowanych inflacja na 2014 r. w prognozowanym okresie w poszcze-
golnych wariantach wynosi: 73,0 mld zt w 2059 r. w wariancie nr 1, 84,4 mld zt
w 2058 r. w wariancie nr 2 1 48,3 mld zt w 2027 r. w wariancie nr 3. Najmniejszy
deficyt roczny w kwotach zdyskontowanych inflacja na 2014 r. osiagany jest
w poszczegdlnych wariantach: w wariancie nr 1 w 2041 r. (38,6 mld zt), w wa-
riancie nr 2 w 2017 r. (46,0 mld zt), w wariancie nr 3 w 2042 r. (12,0 mld zt).

5. Podsumowanie

Wydaje si¢ by¢ celowe laczenie dlugookresowych projekceji finansow publicz-
nych ze sprawa definiowania dtugu publicznego i traktowanie przyszlych wy-
datkow jako szczegodlnego rodzaju dlugu. Sa to zbiezne sprawy i kluczowe
jest uwzglednienie ich razem. Jednak w literaturze przedmiotu przyjeto sie, iz
bledem jest mylenie dtugu i przewidywanych wydatkow, gdyz sa to odrgbne
kategorie ekonomiczne wystgpujace w odmiennych wymiarach i wymagajace
odmiennego traktowania w ramach polityki fiskalnej. Jak wynika z przeprowa-
dzonych badan, jednym z istotnych czynnikow majacych wptyw na powigksze-
nie zadluzenia w przysztosci bedzie znaczny wzrost wydatkéw budzetowych
w zwigzku z rosnaca populacja osob starszego wieku. Szczegdlnie problem
ten moze dotyczy¢ takich krajow, jak: Grecja, Japonia, Stany Zjednoczone czy
Niemcy. Aby moc uporac si¢ z tym problemem w przysztosci, juz teraz zalecany
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jest wzrost poziomu oszczgdnosci i ich state inwestowanie. Drugim sposobem,
cho¢ mniej akceptowalnym spolecznie, moze by¢ zwigkszenie cigzaru opodat-
kowania. Prognozy wskazuja, iz w przypadku wielu panstw juz teraz jest potrze-
ba wystepowania stalego wzrostu gospodarczego na poziomie 8-10% PKB do
2050 r., tak aby moc zmierzy¢ si¢ z problemem zadtuzenia w przysztosci. Nie-
korzystne wskazniki gospodarcze moga tylko poglebi¢ to zjawisko, co ujawni
si¢ we wzroscie Sredniego poziomu oprocentowania skarbowych papieréw war-
tosciowych. Brak petnej ewidencji tworzonych zobowigzan pozwala rzagdzacym
rozdawac liczne przywileje w celu zwigkszenia swej wladzy, bez ukazywania
spoteczenstwu pelnych kosztow takich dziatan. Doktadne i realistyczne oszaco-
wanie zobowigzan panstwa jest trudne, poniewaz wymaga szacowania takich
parametrow, jak dzietno$¢ kolejnych pokolen, dlugoterminowe tempo wzrostu
gospodarki itp. Dlatego tez tym bardziej zadanie to powinno by¢ traktowane
powaznie przez panstwo i sta¢ si¢ cz¢$cig informacji regularnie podawanej do
wiadomosci publicznej. Polska powinna si¢ zachowa¢ jak wysoce zadtuzony
kraj, bo takim w rzeczywistos$ci jest. W najblizszych dekadach Polska bedzie
musiata wygenerowac znaczng nadwyzke budzetowg oraz ograniczy¢ koszty
przywilejow emerytalnych, w przeciwnym razie czekajg nas drastycznie wyzsze
podatki oraz nizsze $wiadczenia. Oznacza to zmniejszenie wydatkow panstwa,
zwigkszenie podatkow oraz renegocjacje czgsci zobowigzan. Im szybciej doko-
namy tych zmian, tym mniej beda one bolesne. Jest prawdopodobne, ze wybor-
cy odmowig poparcia partiom, ktore beda zamierzaty podnies¢ wiek emerytal-
ny wyborcom w wieku przedemerytalnym i op6zni¢ przejscie kilku milionow
0s0b na emerytur¢ finansowang przez osoby pracujace. Mozliwe jest jednak
podnoszenie wieku emerytalnego przez kilka lat o kilka miesigcy rocznie. Nie
da to oszczgdnosci w najblizszych kilku latach oraz przerzuci koszt starzenia
si¢ spoteczenstwa na dzisiejszych 20-30-latkow, ale jest to z pewnoscig lepsze
rozwigzanie niz jego brak. Radykalnym i trudniejszym do wprowadzenia posu-
ni¢ciem jest natychmiastowe podniesienie wieku emerytalnego kobiet i mez-
czyzn do 68. roku zycia — zyjemy dluzej, a zatem musimy pracowac diuze;.
Panstwa o wiele bogatsze niz Polska dbajg o to, by przyciagna¢ do siebie wy-
ksztalconych, maj¢tnych, pracowitych i ambitnych imigrantéw. Polska powinna
korzysta¢ z mozliwosci rozwoju, jaka jest rozsadna polityka imigracyjna osob
z krajow o bliskiej nam kulturze.
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PROBLEM OF POTENTIAL OBLIGATIONS AND HIDDEN DEBT IN PUBLIC FINANCES
ON SELECTED EXAMPLES

(Summary)

The problem of hidden debt existence and high level of so-called potential liabilities (potential
debt) appear more and more often in economic debates. It can be said that these are two key issues
within which one can see the seed of the future economic crisis. Not so long ago the European
Union demanded from the Member States to disclose the amount of pension liabilities, i.e. hidden
debt. In the case of Poland, the analysts of the Central Statistical Office had no way out and for
the first time in history they estimated the hidden debt of our country. The sum turned out to be
gigantic — it is 4.96 trillion PLN, or 276 pct. Polish GDP. Similarly, high scores could be noted for
the greater part of the Member States of the Community. The following article is of a theoretical
and reviewing nature and has been based in large part on the analysis of available statistical
data, as well as further developed by comparison with the results of research of other authors in
the discussed scope. The subject of research covers the member countries of the European Union.
The main intention of the author is to attempt to present the risk of failure of the financial system
in subsequent years due to the growing level of financial liabilities. These obligations are the main
component of the so-called potential debt and hidden debt. Potential debt causes a high risk of
collapse of the public finance system of the country and carries a number of adverse phenomena,
such as unexpected increase in real debt servicing costs as a result of unplanned budget deficit
increase, or the problem of the so-called the phenomenon of moral hazard. In turn, hidden debt
concerns, for example, anticipated effects that may occur in the future as a result of a lack of
decisions regarding current and future problems of functioning and efficiency of the pension
system and the health care system.

Keywords: potential debt; hidden debt; debt; debt management; public finance
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