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Car lo Cot ta rel li – dy rek tor De par ta men tu Fi skal ne go Mię dzy na ro do we go Fun du szu Wa lu to we go

od li sto pa da 2008 r. Oby wa tel Włoch. Ukoń czył eko no mię na Uni wer sy te cie w Sie nie i Lon don

School of Eco no mics, a na stęp nie w la tach 1981–1987 pra co wał w Dzia le Ana li tycz nym wło skie go

ban ku cen tral ne go. W MFW pra cu je od 1988 r.: w De par ta men cie Fi skal nym, De par ta men cie Eu -

ro pej skim, De par ta men cie Ryn ków Pie nię żnych i Ka pi ta ło wych oraz Departamencie Koordynacji

Strategii i Polityki Gospodarczej. Był za stęp cą dy rek to ra w De par ta men cie Eu ro pej skim i w De par -

ta men cie Ko or dy na cji Stra te gii i Po lityki Go spo dar czej.

Zaj mo wał się wie lo ma ryn ka mi rozwinięty mi, wscho dzą cy mi, a ta kże kra ja mi o ni skim po zio mie do -

cho dów w kon tek ście nad zo ru, pro gra mów wspie ra nych przez MFW i po mo cy tech nicz nej (m.in. Al -

ba nia, Chor wa cja, Li ban, Ro sja, Ser bia, Ta dży ki stan, Tur cja, Wę gry, Wiel ka Bry ta nia, Wło chy).

Opubli ko wał licz ne ar ty ku ły na te mat po li ty ki i in sty tu cji fi skal nych i mo ne tar nych. Jest re dak to rem

ksią żek do ty czą cych in fla cji, po li ty ki pie nię żnej i kur sów wa lut.
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Wprowadzenie

Dłu gi pu blicz ne na ra sta ją bar dzo szyb ko. Przy kła dem Ir lan dia, któ ra nie wie lu lat po trze bo wa ła, aby

dług sko czył z 30 do po nad 100% PKB. Na to miast li kwi da cja dłu gów trwa la ta mi, a na wet dzie siąt ka -

mi lat. Świad czy o tym hi sto ria wy cho dze nia z za dłu że nia kra jów po II woj nie świa to wej i to mi mo ich

szyb kie go wzro stu go spo dar cze go. Dzi siaj zaś ma my naj więk szy po ziom za dłu że nia kra jów wy so ko

roz wi nię tych w cza sach po ko jo wych. Jak się upo rać z dzi siej szą la wi ną dłu gów, zwłasz cza pod pre sją

ryn ków fi nan so wych? Jak dłu go bę dzie my wy cho dzić z za dłu że nia? Ja kie po win no być tem po do sto -

so wań zmian fi skal nych? O pro ble mach fi skal nych w cza sach ma le ją ce go po py tu i obaw o wy so kość

dłu gu pu blicz ne go dys ku to wa li go ście 118 se mi na rium BRE -CA SE. Se mi na rium od by ło się w War -

sza wie, w stycz niu 2012 r. Wy kład wy gło sił spe cjal ny gość se mi na rium Car lo Cot ta rel li, dy rek tor De -

par ta men tu Fi skal ne go MFW.

Osią gnię cie wskaź ni ka dłu gu pu blicz ne go do PKB sprzed kry zy su, czy li śred nio do po zio mu 60%,

ozna cza, że sal do pier wot ne mu sia ło by zejść z -4% do +4% PKB w cią gu pierw szych 10 lat, a po tem,

przez ko lej ne 10 lat, utrzy mać co naj mniej 4-proc. wzrost (Car lo Cot ta rel li). Za tem, zwięk sze nie

PKB o 1 punkt pro cen to wy przez 20 ko lej nych lat ob ni ży sto su nek za dłu że nia do PKB o 60 pkt

proc. I to na wet w sy tu acji, kie dy część do dat ko wych do cho dów wy ni ka ją cych z szyb sze go wzro stu zo -

sta nie wy da na na in ne ce le. W ka żdym ra zie, znacz nie sku tecz niej sze jest stop nio we ob ni ża nie de fi -

cy tu niż je go gwał tow na re duk cja.

Z ana li zy MFW opi su ją cej stan świa ta w 2011 r. wy ni ka, że Sta ny Zjed no czo ne i Ja po nia wciąż ma -

ją ogrom ny de fi cyt i dług pu blicz ny, ale ze wzglę du na bar dzo sprzy ja ją ca struk tu rę fi nan so wa nia

sto py na dal są ni skie. Sy tu acja ta bę dzie trwa ła tak dłu go, jak dłu go cen tral ne ban ki za gra nicz ne bę -
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dą uzna wa ły wa lu tę ame ry kań ską za wa lu tę so lid ną i rze tel ną. I, oczy wi ście, do pó ki kra jo we ban -

ki ja poń skie nie zdy wer sy fi ku ją swo ich port fe li. Na to miast w Eu ro pie nie któ re kra je bę dą mu sia ły

do ko nać bar dzo re stryk cyj nych ko rekt fi skal nych. Za tem nie zwy kle wa żną spra wą sta je się do stęp -

ność źró deł fi nan so wa nia dla kra jów, któ re wpro wa dza ją więk szą dys cy pli nę fi skal ną. Ale skon -

cen tro wa nie się je dy nie na do sto so wa niu fi skal nym nie za pew ni wzro stu go spo dar cze go. Za tem

prze pro wa dze nie re form jest ko niecz no ścią, aby wzmoc nić po ten cjal ny wzrost, bo jest on nie zwy -

kle wa żny z punk tu wi dze nia sal da fi skal ne go. Ko niecz no ścią jest rów nież wzmoc nie nie sys te mów

ban ko wych. 

De cy den ci po stu lu ją wzmoc nie nie ban ków. Przede wszyst kim ma ją być pod wy ższo ne wy mo gi ka pi -

ta ło we. Słusz nie, ale skąd ma się wziąć ten ka pi tał? Czy cho dzi o do druk pie nią dza i tym spo so bem

wy po sa że nie ban ków? Jak to zro bić w wa run kach go spo dar ki wol no ryn ko wej, gdzie ban ki są pry wat -

ne? (Piotr Ka zi mier czyk, FPE).

Pro jek to wa ny wzrost wy mo gów ka pi ta ło wych ma zwięk szyć po ziom ka pi ta łów i jed no cze śnie nie

zmniej szyć po zio mu kre dy to wa nia. Jak to zro bić? Mo że na stą pić wzrost fi nan so wa nia przez sek tor

pu blicz ny (C. Cot ta rel li), są bo wiem kra je, któ re ma ją jesz cze re zer wy i mo gą in we sto wać, i mo gą do -

ka pi ta li zo wać sek tor ban ko wy. W 2009 r. rząd Sta nów Zjed no czo nych prze pro wa dził in ter wen cję

na ryn ku wspie ra jąc ka pi ta ło wo swój sek tor ban ko wy. Dwa la ta te mu pod czas kon fe ren cji pra so wej

głów ny eko no mi sta MFW Oli vier Blan chard po wie dział, że mno żnik z in we sto wa nia w ban ki mo że być

bar dzo wy so ki, po nie waż in we sto wa nie w ban ki ozna cza zwięk sze nie ak cji kre dy to wej, za tem są to pie -

nią dze do brze wy da ne. Oczy wi ście, są ta kie kra je, któ re nie ma ją ta kie go po la ma new ru, nie mo gą

zbyt du żo in we sto wać. Dla te go dy rek tor za rzą dza ją ca MFW Chri stine La gar de optu je za stwo rze niem

pu li środ ków na po zio mie eu ro pej skim, aby do ka pi ta li zo wać ban ki. 

Przed mio tem ana li zy MFW jest je dy nie dług pu blicz ny, na to miast w przy szłych kry zy sach mo że my

mieć do czy nie nia z nad mier nym za dłu że niem sek to ra pry wat ne go. Czy ana li za wy glą da ła by wów czas

ina czej? Czy dłu go okre so wa ana li za nie po win na uwzględ niać prze bie gu pro ce sów sta rze nia się spo -

łe czeń stwa? Czy nie po win na uwzględ niać sta nu sys te mów eme ry tal nych? (Ja ro sław Ja nec ki, głów -

ny eko no mi sta So cie te Ge ne ra le).

Rze czy wi ście, przede wszyst kim, skoncentrowałem się na za dłu że niu sek to ra pu blicz ne go

(C. Cotta rel li), jed nak w cią gu ostat nich kil ku lat MFW za uwa żył, że rów nież istot nym i pro ble -

ma tycz nym aspek tem jest za dłu że nie sek to ra pry wat ne go. Przy kła do wo, Wło chy nie ma ją dłu gu

pry wat ne go, a ma ją spo ry dług pu blicz ny. W wie lu kra jach sła bość, o któ rej mo wa, wy stę pu je w jed -

nym i w dru gim sek to rze. Fak tycz nie, naj czę ściej kry zys w sek to rze fi nan so wym po prze dza okres

du że go za dłu że nia, bo ryn ki są opty mi stycz ne, ak cja kre dy to wa kwit nie i do cho dzi do mo men tu
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kry tycz ne go. MFW do strze ga pro blem sta rze nia się spo łe czeń stwa. W cią gu ostat nich dwóch lat

Fun dusz opu bli ko wał dwa ra por ty do ty czą ce go spo da rek roz wi nię tych oraz wscho dzą cych. Je den

ra port do ty czył wy dat ków na ochro nę zdro wia w ro ku 2011, dru gi (wy da ny w stycz niu 2012 r.)

– wy dat ków na ce le eme ry tal ne. Ra por ty za wie ra ją pro gno zy na ko lej ne 40 lat na pod sta wie sy tu -

acji w 60. kra jach świa ta. Pod sta wo wym pro ble mem (opi sa nym w ra por tach) są na kła dy na ochro -

nę zdro wia. W naj bli ższych 20 la tach prze wi du je się wzrost na kła dów na ochro nę zdro wia

na po zio mie 3% PKB, z ko lei wzrost wy dat ków na za bez pie cze nie eme ry tal ne na po zio mie

1% PKB. Wzrost na kła dów na ochro nę zdro wia nie jest zwią za ny je dy nie ze sta rze niem się spo -

łe czeństw. Spo wo do wa ny jest rów nież ro sną cy mi kosz ta mi opie ki me dycz nej, bo zmie nia się struk -

tu ra ochro ny zdro wia, co po wo du je zwięk sze nie kosz tów. Stąd na wo ły wa nie o po wszech ne re for my.

One są mo żli we. Co praw da, czę ściej do ty czą za bez pie cze nia eme ry tal ne go. Gdy by ich nie by ło, to

sza co wa ny wzrost na kła dów na za bez pie cze nie eme ry tal ne był by co naj mniej na po zio mie 3%

PKB. War to od no to wać, że wpro wa dzo ne zmia ny we wło skim sys te mie eme ry tal nym zmniej szą

a nie zwięk szą wy dat ki zwią za ne z za bez pie cze niem eme ry tal nym. Wpro wa dza ne re for my po ka -

zu ją, że są one mo żli we i po trzeb ne. Nie ste ty, re for ma ochro ny zdro wia jest wy zwa niem o wie le

trud niej szym. 

No we pań stwa człon kow skie UE są ma ły mi go spo dar ka mi otwar ty mi. Za cho wu ją się nie co ina czej

niż Fran cja, czy Niem cy. Wy da je się, że uzdro wie nie sy tu acji fi nan so wej tych państw wy ma ga nie

tyl ko ogra ni cza nia de fi cy tu, ale jed no cze śnie sil nych dzia łań prow zro sto wych (Pa tryk To po row -

ski, PISM).

Ró żni co wa nie wnio sków dla go spo da rek mniej szych i więk szych wy da je się bez za sad ne

(C. Cotta rel li). Prze cież mo wa o kra jach, któ re ma ją nie za le żne po li ty ki wa lu to we i fi skal ne.

Isto tą pro ble mu jest to, czy i na ile po li ty ka fi skal na wpły wa na po li ty kę go spo dar czą. Je że li mó -

wi my o kra jach, któ re wciąż ma ją nie za le żną po li ty kę wa lu to wą, to w ta kim przy pad ku wiel kość

go spo dar ki ma więk sze zna cze nie niż w kra jach stre fy eu ro. Kra je z nie za le żną po li ty ką wa lu to -

wą ma ją do dat ko we na rzę dzia. Prze szłość do star cza nam wie lu przy kła dów, kie dy i za cie śnia no

po li ty kę fi skal ną, i wspie ra no wzrost go spo dar czy. Na to miast w stre fie eu ro sto py pro cen to we

usta lo ne są mniej wię cej na tym sa mym po zio mie.

UE dą ży do wpro wa dze nia wspól nej po li ty ki fi skal nej. Czy dla nie któ rych kra jów roz wi ja ją cych się

w szyb szym tem pie, ta kich jak na przy kład Pol ska, zbyt ostra po li ty ka fi skal na nie bę dzie za bój cza?

(py ta nie in ter naut ki). 

Roz wa ża nia do ty czą ce wspól nej po li ty ki fi skal nej dla UE wy ma ga ją przyj rze nia się te mu, co Eu ro pa

ro bi, by zwięk szyć po ziom ko or dy na cji, by zwięk szyć po ziom jed no rod no ści po li tyk fi skal nych, po nie -
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waż ró żne zda rze nia po ka zu ją, że trud no jest pro wa dzić wspól ną po li ty kę wa lu to wą bez jed no rod no -

ści w sfe rze fi skal nej (C. Cot ta rel li). Za tem za cie śnie nie współ pra cy fi skal nej jest bar dzo wa żne w Eu -

ro pie. W dzi siej szych wa run kach, przy bar dzo du żej nie pew no ści wa żne jest to, że by do sto so wa nie

fi skal ne by ło prze pro wa dza ne w spo sób stop nio wy. W ro ku 2010 wspól nie z Oli vie rem Blan char dem

na pi sa li śmy dzie sięć przy ka zań po li ty ki fi skal nej. Jed no z nich brzmi: Je śli mo żna do sto so wać po li -

ty kę fi skal ną sta bil nie i stop nio wo, bez zbyt nie go za cie śnia nia, i bez zbyt nie go lu zo wa nia, to jest to naj -

lep sze roz wią za nie. Przy czym nie okre śla my opty mal ne go po zio mu, cho ciaż te 2% rocz nie wy da ją się

być tym, co sta ty stycz nie naj bar dziej się spraw dza ło; przy ogrom nych ró żni cach mię dzy kra ja mi. Dzi -

siaj, na ko lej ny rok, w wa run kach ob ni żo ne go po zio mu ak tyw no ści go spo dar czej, uwa ża my, że na le -

ży być świa do mym ry zy ka, ja kie wią że się ze zbyt nim za cie śnie niem. Oczy wi ście opcja ze ro wa, czy li

nie ro bie nie ni cze go, ab so lut nie nie jest za le ca na.
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Co pół ro ku, w kwiet niu i wrze śniu, Mię dzy na ro -

do wy Fun dusz Wa lu to wy (MFW) wy da je Fi scal Mo -

ni tor – pu bli ka cję po świę co ną ana li zie sy tu acji fi -

nan sów pu blicz nych. Po nad to, w stycz niu i czerw cu

pre zen to wa ne są krót kie uak tu al nie nia uzu peł nia -

ją ce ana li zę o bie żą ce wy da rze nia. Po ni ższy ar ty -

kuł pre zen tu je wy bra ne aspek ty opi sa ne w je sien -

nym wy da niu Fi scal Mo ni tor oraz w stycz nio wej

ak tu ali za cji. Sku pia się on na kra jach roz wi nię tych,

ze szcze gól nym uwzględ nie niem stre fy eu ro, w któ -

rej pro ble my fi skal ne są naj le piej wi docz ne. Część

uwa gi zo sta nie po świę co na ta kże kra jom roz wi ja -

ją cym się, rów nież w re gio nie Eu ro py Środ ko wej

i Wschod niej. 

Ar ty kuł zo stał po dzie lo ny na czte ry czę ści:

1. Stan fi nan sów pu blicz nych przed kry zy sem 2008 r.

2. Wpływ kry zy su na fi nan se pu blicz ne

3. Stra te gie kon so li da cji fi skal nej

4. Wnio ski dla po li ty ki fi skal nej.

1. Stan fi nan sów pu blicz nych
przed kry zy sem ro ku 2008

Na fi nan se pu blicz ne przed ro kiem 2008 naj le piej

spoj rzeć przez pry zmat wskaź ni ka za dłu że nia

(sto sun ku dłu gu pu blicz ne go do PKB). Ry su nek 1

przed sta wia je go prze bieg dla kra jów G7 od lat 50.

W wie lu przy pad kach li nia ma kształt li te ry U. Aż

do po cząt ku lat 70. sto su nek dłu gu do PKB ob ni -

żał się z wy so kich po zio mów, bę dą cych po zo sta -

ło ścią II woj ny świa to wej, by po tem znów ro snąć

osią ga jąc po ziom wy ższy niż w la tach 50. Ta ki sce -

na riusz był ob ser wo wa ny we Fran cji, Niem czech,

Wło szech, Ja po nii oraz Sta nach Zjed no czo nych,

pod czas gdy w Wiel kiej Bry ta nii i Ka na dzie

w przeded niu kry zy su dług był po ni żej re kor do wych

po zio mów. Przed 2008 r. dług pu blicz ny Wiel kiej

Bry ta nii był ni ski, lecz ry zy ka dla sta bil no ści fi nan -

sów pu blicz nych by ły ukry te w bar dzo du żym sek -

to rze fi nan so wym. Przy pa dek Ka na dy jest z ko lei



szcze gól nie ade kwat ny w kon tek ście stra te gii ob -

ni ża nia dłu gu pu blicz ne go. Mię dzy ro kie m1995

a 2005 kraj ten zdo łał zre du ko wać sto su nek dłu -

gu pu blicz ne go do PKB o 40 pkt proc., co sta no -

wi do bry przy kład sku tecz ne go stop nio we go zej -

ścia z wy so kie go po zio mu za dłu że nia pu blicz ne go.

Na le ży jed nak pa mię tać, że wy so ki wzrost go spo -

dar czy był nie wąt pli wie po moc ny w osią gnię ciu te -

go ce lu. Dzi siaj wy zwa niem dla wie lu kra jów roz -

wi nię tych, zma ga ją cych się z wy so kim po zio mem

dłu gu, jest ob ni że nie go w wa run kach ni skie go

wzro stu.

W przy pad ku mniej szych kra jów roz wi nię tych sy -

tu acja jest bar dziej zró żni co wa na. W nie któ rych przy -

pad kach, jak Au stra lia i No wa Ze lan dia po ziom dłu -

gu zo stał ob ni żo ny trwa le, w in nych, jak Ho lan dia

i Szwe cja, dług był po now nie re du ko wa ny w la -

tach 90. W Ko rei dług wzrósł, lecz po zo sta je na bez -

piecz nym po zio mie po ni żej 40 proc. PKB. Ry su nek 2

po ka zu je ta kże roz wój sy tu acji w Gre cji, któ ra już

w 2007 r. mia ła dług w wy so ko ści po nad 100 proc.

PKB. Mo żna za ob ser wo wać, że ge ne ral nie świat

uprze my sło wio ny cha rak te ry zo wał się wy so ki mi po -

zio ma mi dłu gu już przed kry zy sem. 

2. Wpływ kry zy su na fi nan se
publicz ne

W ja ki spo sób kry zys od bił się na fi nan sach pu blicz -

nych? Na ry sun ku 3 ka żdy kraj przed sta wio ny zo -

stał ja ko ko ło, któ re go śred ni ca jest pro por cjo nal na

do wiel ko ści PKB kra ju. Na osi po zio mej za zna czo -

12 118 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 26 stycznia  2012 r. Problemy fiskalne w czasach malejącego popytu i obaw
o wysokość długu publicznego 

Ry su nek 1. Dług sektora finansów publicznych krajów G7, 1950-2007, w proc. PKB

Źródło: IMF, Historical Public Debt Database; IMF, Fiscal Monitor, wrzesień 2011.



no zmia nę wskaź ni ka za dłu że nia w sto sun ku do ro -

ku 2007, a na osi pio no wej zmia ny struk tu ral ne go

de fi cy tu sek to ra fi nan sów pu blicz nych w sto sun ku

do PKB. Pod czas gdy de fi cy ty po głę bi ły się w już

w 2008 r., zna czą ce po gor sze nie przy szło do pie ro

w 2009 r. Na ry sun ku 3 jest to od zwier cie dlo ne w ru -

chu nie mal wszyst kich kół w stro nę pra we go gór ne -

go ro gu. Śred nio w la tach 2007-2009 dług pu blicz -

ny wzrósł o 20 proc. PKB. Choć w 2010 r. de fi cy ty nie

po głę bi ły się już tak znacz nie, to po zo sta ły na wy so -

kim po zio mie, a ko ła prze su nę ły się da lej w pra wo

od zwier cie dla jąc ro sną ce za dłu że nie pu blicz ne.
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War to za uwa żyć, że Wło chy nie wie le od chy li ły się

od osi po zio mej, co od zwier cie dla fakt, że w tym kra -

ju nie sto so wa no po li ty ki fi skal nej w ce lu po bu dze -

nia wzro stu go spo dar cze go. De fi cyt struk tu ral ny, czy li

de fi cyt fi nan sów pu blicz nych sko ry go wa ny o cykl ko -

niunk tu ral ny, w 2010 r. był na tym sa mym po zio mie,

co w 2007 r. Jed nak, po nie waż dług był wy so ki już

w przeded niu kry zy su, Wło chy nie unik nę ły pro ble -

mów fi skal nych. Ry su nek 4 po ka zu je kra je Eu ro py

Środ ko wej i Wschod niej (CE SEE) i śred nie war to -

ści dla stre fy eu ro w tej sa mej prze strze ni co ry su nek

po przed ni. Wpływ kry zy su na po zy cję fi skal ną kra -

jów re gio nu był znacz ny, choć mniej szy niż w kra jach

unii mo ne tar nej. W znacz nej mie rze jest to sku tek

mniej sze go spad ku PKB spo wo do wa ne go przez

kry zys. 

W la tach 2007-2010 dług pu blicz ny w kra jach

roz wi nię tych gwał tow nie wzrósł: o 30 proc. PKB

w Sta nach Zjed no czo nych i Wiel kiej Bry ta nii oraz

śred nio o 20 proc. PKB w stre fie eu ro. Na le ży jed -

nak pa mię tać, że część te go wzro stu wy ni ka ze

spad ku PKB, któ ry zmniej szył mia now nik wska -

źni ków de fi cy tu i za dłu że nia pu blicz ne go.

Szo ko wy wpływ kry zy su na sy tu ację fi skal ną w stre -

fie eu ro był bar dzo du ży i jed nym ze spo so bów spoj -

rze nia na je go roz miar jest ob li cze nie, jak du żym wy -

zwa niem jest przy wró ce nie sta nu sprzed kry zy su.

W szcze gól no ści, jak wy so ka mu si być struk tu ral -

na nad wy żka fi nan sów pu blicz nych, aby zmniej szyć
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wska źnik za dłu że nia prze cięt ne go eu ro pej skie go kra -

ju do po zio mu 60 proc. PKB. Ry su nek 5 pre zen tu -

je sce na riusz, w któ rym dzię ki kon so li da cji fi skal -

nej cel ten mo że zo stać osią gnię ty w cią gu 20 lat.

W cią gu pierw szej de ka dy struk tu ral ny bi lans fi nan -

sów pu blicz nych mu si po pra wić się z -4 do +4 proc.

PKB i po zo stać na tym po zio mie przez ko lej ną de -

ka dę. Ozna cza to bar dzo głę bo ką kon so li da cję o 8

pkt proc. PKB. In ny mi sło wy, przez pierw sze dzie -

sięć lat bi lans mu si po pra wiać się o pra wie pkt proc.

PKB rocz nie, a nad wy żka wy so ko ści 4 proc. PKB bę -

dzie mu sia ła być utrzy ma na przez ko lej ne dzie sięć

lat. Po roz po czę ciu re ali za cji te go sce na riu sza

w pierw szych la tach dług wciąż bę dzie rósł w re la -

cji do PKB, by po tem sys te ma tycz nie spa dać do po -

zio mu 60 proc. PKB w ro ku 2030. Roz miar do sto -

so wa nia po trzeb ne go, że by przy wró cić po ziom

za dłu że nia sprzed kry zy su po ka zu je, jak po wa żne

wy zwa nie stoi przed kra ja mi eu ro pej ski mi. 

Roz wa ża jąc sy tu ację po szcze gól nych kra jów

na le ży zwró cić uwa gę na za ło że nie do ty czą ce ró -

żni cy mię dzy sto pą pro cen to wą i tem pem wzro -

stu go spo dar cze go, któ re jest klu czo we dla dy -

na mi ki wska źni ka za dłu że nia. Na po trze by ry -

sun ku 6 za sto so wa no po łą cze nie pro jek cji

wy ni ka ją cych z mo de lu oraz hi sto rycz nych war -

to ści tej ró żni cy. Na pio no wej osi za zna czo no

nad wy żkę pier wot ną po trzeb ną, aby ob ni żyć za -

dłu że niaa do po zio mu 60 proc. PKB w 2030 r.

Oś po zio ma po ka zu je naj więk szą śred nią 10-let -

nią nad wy żkę pier wot ną, ja ką da ny kraj wy pra -

co wał po ro ku 1970. Kra je po ni żej nie bie skiej li -

nii hi sto rycz nie osią gnę ły nad wy żkę, któ ra

ak tu al nie jest po trzeb na do re duk cji za dłu że nia,

zgod nie z za ry so wa nym wcze śniej sce na riu -

szem. Kra je po ni żej li nii w ba da nym okre sie nie

za cie śnia ły po li ty ki fi skal nej w ta kim stop niu. Nie

ozna cza to, że nie by ły lub nie są w sta nie te go

osią gnąć, ale po ka zu je, że dzi siej sze wy zwa nie

jest o wie le więk sze niż do tych cza so we. Po mi -

ja jąc Gre cję, któ ra znacz nie od sta je od po zo sta -

łych kra jów oraz Ja po nię (dla któ rej przy ję to

cel 80 za miast 60 proc. dłu gu w sto sun ku
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do PKB), Ir lan dia, Wło chy, Por tu ga lia oraz Sta -

ny Zjed no czo ne bę dą mu sia ły do ko nać do sto -

so wa nia głęb sze go niż w ubie głych dzie się cio -

le ciach. Ry su nek 7 po ka zu je wiel kość

ko niecz ne go do sto so wa nia fi skal ne go w kon tek -

ście hi sto rycz nych epi zo dów kon so li da cji. Tym

ra zem ce lem nie jest jed nak ob ni że nie po zio mu

dłu gu, a je dy nie je go sta bi li za cja. W przy pad ku

Ir lan dii i Włoch wy zwa nie jest po rów ny wal ne

do tych, któ rym kra je te spro sta ły w prze szło ści.

Cho ciaż wciąż wie le kra jów znaj du je się po wy -

żej nie bie skiej li nii, sta bi li za cja dłu gu jest w wi -

docz ny spo sób ła twiej sza niż je go ob ni że nie. Za -

da nie jest jesz cze trud niej sze, je że li zej ście

z wy so kich po zio mów za dłu że nia ma na stą pić

szyb ko. Okres dwu dzie stu lat nie wy da je się krót -

ki. Mniej wię cej ty le trwa ło ob ni że nie dłu gów

po II woj nie świa to wej. Pa mię taj my jed nak, że

ów cze sna re duk cja dłu gów od by wa ła się w wa -

run kach szyb kie go wzro stu go spo dar cze go. Mo -

żna za tem ocze ki wać, że tym ra zem wy so ki po -

ziom za dłu że nia pu blicz ne go bę dzie nam

to wa rzy szył jesz cze dłu gi czas.

3. Stra te gie kon so li da cji fi skal nej

Ja kie jest opty mal ne tem po kon so li da cji fi skal nej?

Ist nie je in te re su ją ca za le żność mię dzy za cie śnie -

niem fi skal nym a prze ko na niem ryn ków fi nan so -

wych o wy pła cal no ści rzą du; mię dzy kon so li da cją

a po trze bą pod trzy ma nia wzro stu go spo dar cze go

lub przy naj mniej nie prze cią ża niem go spo dar ki re -

stryk cyj ną po li ty ką fi skal ną.
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proc. PKB biorąc pod uwagę endogeniczny i dynamiczny wpływ poziomu długu
na różnicę między tempem wzrostu gospodarczego a oprocentowaniem
długu. Dla długu Japonii przyjęto cel 80 proc. PKB. Dla krajów o współczynniku
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Ry su nek 7. Bilans strukturalny konieczny 
do ustabilizowania wskaźnika zadłużenia, 

w proc. PKB

Źródło: IMF, Fiscal Monitor Update, styczeń 2012; obliczenia własne.

Dla każdego kraju rozwiniętego na rysunku pokazano: na osi poziomej
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na osi pionowej – średni poziom strukturalnej nadwyżki pierwotnej, którą dany
kraj musi osiągnąć w latach 2011-2030, aby ustabilizować poziom zadłużenia
biorąc pod uwagę endogeniczny i dynamiczny wpływ poziomu długu na różnicę
między tempem wzrostu gospodarczego a oprocentowa niem długu. Dla krajów
o współczynniku zadłużenia poniżej 60 proc. PKB celem jest utrzymanie tego
poziomu.



Na ry sun ku 8 przed sta wio no ak tu al ną sy tu ację

fi skal ną du żych kra jów roz wi nię tych. W 2011 r.,

gdy wie le kra jów roz po czę ło dzia ła nia kon so li -

da cyj ne, de fi cy ty ob ni ży ły się, lecz wiel kość

dłu gów pu blicz nych w re la cji do PKB wciąż ro -

sła. Wnio sku jąc na pod sta wie uchwa lo nych bu -

dże tów i już przed się wzię tych dzia łań za cie śnia -

nie fi skal ne ma przy spie szyć w 2012 r. Co

do ro ku 2013, pro gno zy są ob cią żo ne du żą do -

zą nie pew no ści.

W Sta nach Zjed no czo nych, któ re no tu ją je den z naj -

wy ższych de fi cy tów, je że li tym cza so we za pi sy lu -

zu ją ce po li ty kę fi skal ną wy ga sną, za cie śnie nie

w 2012 r. się gnie 2 proc. PKB i bę dzie naj więk szym

jed no rocz nym za cie śnie niem w tym kra ju w ostat -

nich czte rech de ka dach. MFW pro gno zu je jed nak,

że ten sce na riusz nie zo sta nie zre ali zo wa ny i wpro -

wa dzo ne zo sta ną środ ki wspie ra ją ce wzrost.

W szcze gól no ści, pro gno zy za kła da ją, że za sił ki dla

dłu go trwa le bez ro bot nych zo sta ną utrzy ma ne,

po dob nie jak wpro wa dzo ne w 2009 r. ulgi w po -

dat kach od wy na gro dzeń. Uwzględ nia jąc te środ -

ki, de fi cyt w USA zo sta nie ogra ni czo ny o 1,25 proc.

PKB w 2012 r. a w ro ku 2013 ocze ki wa na jest kon -

ty nu acja.

Ja po nia jest je dy nym du żym kra jem, w któ rym de -

fi cyt fi nan sów pu blicz nych zwięk szy się w 2012 r.

Wło chy na to miast pla nu ją po pra wić struk tu ral ne sal -

do fi nan sów aż o 4 proc. PKB wzglę dem 2010 r.

Do 2013 ro ku sy tu acja w Eu ro pie Środ ko wej

i Wschod niej po win na być lep sza niż w stre fie eu -

ro. Śred ni de fi cyt ob ni ży się pra wie do po zio mu

z 2007 r., a przy rost dłu gu bę dzie pra wie o po ło -

wę mniej szy niż w stre fie eu ro.
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Za cie śnia nie fi skal ne jest za tem wi docz ne, szcze -

gól nie w kra jach, któ re znaj du ją się pod pre sją ryn -

ków. Pro ble mem jest jed nak to, że kra je, któ re po -

no szą du ży koszt kon so li da cji, nie wi dzą

po zy tyw nych efek tów tych dzia łań. Ry su nek 10 po -

ka zu je, jak kra je zmie ni ły pla no wa ne de fi cy ty fi -

nan sów na la ta 2012 i 2013 od cza su pu bli ka cji

wrze śnio we go Fi scal Mo ni tor, oraz opro cen to wa -

nie 10-let nich ob li ga cji w re la cji do ob li ga cji nie -

miec kich. Oka zu je się, że kra je, któ rych dług ma wy -

ższą ren tow ność to te sa me, któ re przy spie szy ły

dzia ła nia kon so li da cyj ne. Mo żna przy pusz czać, że

przy czy ną ta kich de cy zji jest pró ba ob ni że nia

kosz tu ob słu gi swo je go za dłu że nia. Roz cza ro wu -

ją cy mu si być za tem dla nich fakt, że mi mo kon -

so li da cji fi skal nej, opro cen to wa nie nie spa da al bo

wręcz ro śnie.

Ana li zu jąc po wy ższe ob ser wa cje na le ży uni kać

dwóch błęd nych in ter pre ta cji. Pierw szą jest twier -

dze nie, że sy tu acja fi skal na nie ma zna cze nia. Choć

kra je na pra wia ją ce sy tu ację fi skal ną mo gą nie

wi dzieć na gro dy w po sta ci ni ższych ren tow no ści

pa pie rów skar bo wych, to – jak po ka zu je ry su nek 11

– jest to przed wcze sny wnio sek. Na osiach za zna -

czo ne są wska źni ki de fi cy tu fi nan sów i dłu gu pu -

blicz ne go, a ka żdy kraj jest przed sta wio ny przez ko -

ło, któ re go śred ni ca jest pro por cjo nal na do ró żni cy

mię dzy ren tow no ścia mi je go dłu go ter mi no wych ob -

li ga cji i 10-let nich ob li ga cji nie miec kich. Na ry sun -

ku po ka za no, że wszyst kie du że ko ła re pre zen tu -
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ją ce kra je stre fy eu ro znaj du ją się po wy żej czer wo -

nej li nii. Jed no cze śnie, po wy żej li nii znaj du ją się

też po je dyn cze ma łe ko ła, co mo że świad czyć o tym,

że zła sy tu acja fi skal na jest wa run kiem ko niecz nym,

ale nie wy star cza ją cym, by ren tow no ści ro sły.

Ob raz jest nie co in ny dla kra jów Eu ro py Środ ko -

wej i Wschod niej. Na wet po ni żej czer wo nej li nii zna -

la zły się ko ła o dość du żej śred ni cy, co mo że po twier -

dzać po wszech ny po gląd, że oce na wy pła cal no ści

kra jów roz wi ja ją cych się jest bar dziej wra żli wa

na sy tu ację fi skal ną niż w kra jach roz wi nię tych. 

Dru gą błęd ną in ter pre ta cją, któ rej na le ży uni kać,

jest twier dze nie, że sy tu acja fi skal na to je dy ny czyn -

nik, któ ry de cy du je o oce nie kra ju. Po dą ża jąc

tym to kiem ro zu mo wa nia mo żna by wnio sko wać,

że sko ro za cie śnie nie fi skal ne nie ob ni ża ren tow -

no ści, to na le ży tę po li ty kę zin ten sy fi ko wać. Mo -

że to do pro wa dzić do sy tu acji, w któ rej po li ty ka fi -

skal na sta nie się pro cy klicz na. Ne ga tyw ny wpływ

re stryk cyj nej po li ty ki fi skal nej na PKB i, co za tym

idzie, na wska źnik za dłu że nia i de fi cy tu mo że skło -

nić de cy den tów do głęb sze go za cie śnie nia wtła cza -

jąc go spo dar kę w szko dli wą pę tlę.

Na ry sun ku 12 po zio ma oś po ka zu je zmia nę pro -

gno zy wzro stu PKB w 2012 r. mię dzy wrze śnio wą

pu bli ka cją World Eco no mic Outlo ok, a stycz nio wą

ak tu ali za cją. Oś pio no wa na to miast wy zna cza zmia -

nę pro gno zo wa ne go struk tu ral ne go bi lan su fi nan -

sów pu blicz nych w tym sa mym cza sie. Ko lo ro wy pro -

sto kąt za zna cza ob szar, w któ rym pro gno zo wa ny

wzrost go spo dar czy jest wol niej szy, a im puls fi skal -

ny sil niej szy, czy li ob szar gdzie po li ty ka fi skal na jest

bar dziej pro cy klicz na niż by ło to pro gno zo wa ne

wcze śniej.

Je że li za cie śnie nie fi skal ne jest nor mal ną i po praw -

ną re ak cją na wzrost ren tow no ści, dla cze go ta ka po -

li ty ka nie przy no si ocze ki wa nej po pra wy? Pro -

blem mo że le żeć w wy bo rze stra te gii ogra ni cze nia

de fi cy tu. Je że li za cie śnie nie jest zbyt moc ne, spa -

da za gre go wa ny po pyt i wzrost PKB zwal nia, a to

z ko lei wy wo łu je oba wy ryn ku o per spek ty wy go -

spo dar ki. Oka zu je się, że in we sto rzy śle dzą nie tyl -

ko sy tu ację fi skal ną, ale mar twi ich ta kże spo wol -

nie nie wzro stu go spo dar cze go.

Ry su nek 13 po ka zu je zja wi sko opi sa ne po wy żej. Po -

zio ma oś wy zna cza wzrost go spo dar czy w po szcze -

gól nych kra jach w 2011r., a pio no wa śred nie wy -

so ko ści spre adów Cre dit De fault Swap (CDS)

sko ry go wa ne o wpływ sze re gu in nych czyn ni ków.

Wi docz na ujem na za le żność ozna cza, że kra je, któ -

re roz wi ja ją się wol niej są uzna wa ne za bar dziej ry -

zy kow ne.
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Ry su nek 12. Kraje rozwinięte: 
Zmiana impulsu fiskalnego i tempa 

realnego PKB, 2012 r., proc.

Źródło: Szacunki i projekcje MFW.

Zmia ny we wzro ście i im pul sie fi skal nym od no szą się do ró żni cy mię dzy da ny mi ze
stycz nio we go (2012) a wrze śnio we go (2011) IMF Fi scal Mo ni tor. Za cie nio ne pro sto -
ką ty za zna cza ją ob sza ry, gdzie po li ty ka jest bar dziej pro cy klicz na niż ocze ki wa no.
1 Impuls fiskalny jest zdefiniowany jako różnica między strukturalnym deficytem
pierwotnym w roku 2011 i 2012 r. Ujemna wartość oznacza zacieśnienie.



Ist nie nie ta kiej za le żno ści jest dla mnie, ja ko

eko no mi sty, niepoko ją ce. Choć wzrost go spo dar -

czy jest bar dzo wa żny dla sy tu acji fi skal nej, to in -

we sto rzy po win ni zwra cać więk szą uwa gę na wzrost

po ten cjal ny niż na krót ko okre so we wa ha nia. Na -

tu ral nie, w ro ku, w któ rym rząd za cie śnia po li ty -

kę fi skal ną (jak w 2011), wska źnik za dłu że nia mo -

że wzro snąć, je że li na sku tek efek tu mno żni ko we go

PKB spad nie. Oka zu je się jed nak, że ryn ki mi mo

to śle dzą ra czej krót ko okre so wy wzrost i w 2011 r.

prak tycz nie nie by ło za le żno ści mię dzy po ten cjal -

nym wzro stem (sza co wa nym na ró żne spo so by),

a wy so ko ścią spre adów. Mo żna to tłu ma czyć sze -

re giem czyn ni ków. Być mo że w wa run kach nie pew -

no ści in we sto rzy sta ją się krót ko wzrocz ni. Nie wie -

rzą, że po okre sie za cie śnie nia wzrost przy spie szy

lub my ślą, że je że li re stryk cyj na po li ty ka do pro -

wa dzi do znacz ne go spad ku PKB, do sto so wa nie

fi skal ne zo sta nie po rzu co ne z po wo dów po li -

tycz nych. Być mo że ob ser wo wa ne za le żno ści są

spe cy ficz ne dla ak tu al nej nie pew nej sy tu acji ryn -

ko wej, nie mniej ryn ki re agu ją na krót ko -, a nie dłu -

go okre so we per spek ty wy PKB. Znaj du je to po twier -

dze nie w ko mu ni ka cie agen cji Stan dard and

Po or’s po tym, jak 13 stycz nia 2012 r. ra tin gi kil -

ku eu ro pej skich kra jów zo sta ły ob ni żo ne: „... wie -

rzy my, że pro ces re form opar ty je dy nie na za cie -

śnia niu fi skal nym mo że być nie sku tecz ny,

po nie waż po pyt we wnętrz ny spa da wraz z ro sną -

cym nie po ko jem kon su men tów o za trud nie nie oraz

ma le ją cy mi do cho da mi, któ re z ko lei ob ni ża ją

wpły wy po dat ko we”.

Bar dziej sfor ma li zo wa na ana li za po zwa la zo ba czyć

ten me cha nizm z więk szą do kład no ścią. Na le ży pa -

mię tać, że nie jest to opis wy ja śnia ją cy, jak te za -

le żno ści wy glą da ły kie dyś, al bo jak bę dą wy glą da -

ły w przy szło ści, a je dy nie po ka zu ją cy to zja wi sko

w 2011 r. Na po trze by po ni ższej ana li zy za sto so -

wa no re gre sję prze kro jo wą opar tą na 31 ob ser wa -

cjach się ga ją cych 2009 r. (ta be la 1).
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Ry su nek 13. Realny wzrost PKB
i skorygowane spready CDS

Źródło: Szacunki i projekcje MFW.

Skorygowane spready to spready 5-letnich CDS obniżone o wartości dopasowane
wynikające z regresji 5-letnich spreadów 31 krajów rozwiniętych objaśnianych
wskaźnikiem zadłużenia, wielkością długu trzymaną przez krajowe i zagraniczne banki
centralne (jako proc. PKB), deficyt pierwotny (dla krajów strefy euro; także jako proc.
PKB), inflację oraz realny wzrost PKB. Jak wyjaśniono poniżej, jeden z regresorów
został pominięty dla wyliczenia wartości skorygowanej. Więcej informacji (w języku
angielskim): http://www.imf.org/external/np/speeches/2011/111811.htm
1 Wpływ realnego wzrostu PKB został usunięty z wartości dopasowanej, aby
otrzymać skorygowaną wartość spreadów.

Ry su nek 14. Wzrost potencjalnego PKB 
i skorygowane spready CDS

Źródło: Szacunki i projekcje MFW.

Skorygowane spready to spready 5-letnich CDS obniżone o wartości dopasowane
wynikające z regresji 5-letnich spreadów 31 krajów rozwiniętych objaśnianych
wskaźnikiem zadłużenia, wielkością długu trzymaną przez krajowe i zagraniczne
banki centralne (jako proc. PKB), deficyt pierwotny (dla krajów strefy euro; także
jako proc. PKB), inflację oraz realny wzrost PKB. Więcej informacji (w języku
angielskim): http://www.imf.org/external/np/speeches/2011/111811.htm
1 skorygowana wartość spreadów otrzymano przez odjęcie wartości dopasowanych
wynikających z regresji od obserwowanych wartości spreadów.



Zmien ną za le żną jest wy so kość spre adów 5-let nich

CDS, a zmien ny mi nie za le żny mi – sze reg fi skal nych

i nie fi skal nych wska źni ków. Pierw sze dwa wier sze

ko lum ny po twier dza ją, że sy tu acja fi skal na ma

zna cze nie i wpły wa na spre ady w kie run ku zgod nym

z ocze ki wa nia mi – tam, gdzie wska źnik za dłu że nia

jest mniej szy, a po zy cja fi skal na moc niej sza, tam spre -

ady są ni ższe. Ale w ta be li są też in ne sta ty stycz nie

istot ne zmien ne. Wzrost PKB zo stał wpro wa dzo ny

do rów na nia w spo sób nie li nio wy – w for mie kwa -

dra to wej. Zgod nie z in tu icją, wy ższy wzrost PKB ob -

ni ża spre ady. Do dat ni znak, przy kwa dra cie wzro -

stu mo że su ge ro wać, że bar dzo wy so ki wzrost go -

spo dar czy mo że od wró cić tę za le żność, jed nak tak

wy so ki je go po ziom nie jest ob ser wo wa ny w ba da -

nej pró bie, dla te go nie zmie nia to wnio sków z ana -

li zy, a je dy nie po ka zu je cha rak ter nie li nio wo ści. 

Co te wy ni ki mó wią o efek tach za cie śnie nia fi skal -

ne go? Ry su nek 15 pre zen tu je im pli ko wa ną przez po -
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Tabela 1. Determinanty spreadów CDS – analiza przekrojowa, 2011 r.

ZMIENNE NIEZALEŻNE (1) (2) (3) (4) (5)

Stosunek długu publicznego
do PKB 2011 r.

0.0159** 0.0137** 0.0149*** 0.0149*** 0.0150*** 

(2.6970) (2.6430) (3.9570) (4.0630) (4.1220)
Bilans pierwotny sektora finansów
publicznych w stosunku do PKB
2011 r. (dla krajów strefy euro)

-0.206*** -0.202*** -0.188*** -0.186*** -0.191*** 

(-3.708) (-3.325) (-3.288) (-3.661) (-3.821) 

Realy wzrost PKB 2011 r.
-0.212*** -0.190** -0.207*** -0.209*** -0.200*** 

(-3.260) (-2.711) (-3.361) (-3.501) (-3.684) 

Realy wzrost PKB 2011 r.
do kwadratu

0.0084 0.0176 0.0192* 0.0198* 0.0198* 

(0.4930) (1.6170) (1.7270) (1.9340) (1.8970)
Dług trzymany przez krajowe
i zagraniczne banki centralne
w stosunku do PKB

-0.0262 -0.0244 -0.0285* -0.0279* -0.0321***

(-1.473) (-1.430) (-2.020) (-1.986) (-2.800) 

Stopa inflacji 2011 r.
0.294** 0.311*** 0.324*** 0.322*** 0.304*** 

(2.5930) (2.9390) (3.6100) (3.7310) (3.8350)
Bieżąca zdyskontowana wartość
wydatków na opiekę zdrowotną
w stosunku do PKB 2010 r.

-0.00244 -0.00149 -0.00157 -0.00168

(-0.883) (-0.579) (-0.614) (-0.658)
Bie żą ca zdys kon to wa na war tość wy dat -
ków zwia za nych z sys te mem eme ry tal -
nym w sto sun ku do PKB 2010 r.

-0.000412 0.0000268 -0.00039

(-0.0985) (0.0065) (-0.104)
Bilans pierwotny sektora finansów
publicznych do PKB 2014 r.
dla krajów strefy euro

0.0721 0.0516

(0.7060) (0.4880)

Wzrost produktu
potencjalnego 2011-16

0.2470

(1.1710)

Stała
2.704*** 3.089*** 3.061*** 3.054*** 2.984*** 

(4.0750) (5.5140) (5.8660) (5.9680) (6.3010)

Liszba obserwacji 31.0000 31.0000 31.0000 31.0000 31.0000 

R-kwadrat 0.78 0.77 0.77 0.77 0.76 

Statystki t w nawiasach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



wy ższą re gre sję za le żność mię dzy do sto so wa niem

fi skal nym a zmia na mi spre adów. W za le żno ści

od za ło żo ne go mno żni ka po li ty ki fi skal nej, przed -

sta wio ne zo sta ły ró żne efek ty ob ni że nia de fi cy tu.

Oka zu je się, że ist nie ją kom bi na cje mno żni ka

i stop nia za cie śnie nia fi skal ne go, dla któ rych spre -

ady wzro sną za miast spa dać. Je że li za cie śnie nie jest

sil ne, a mno żnik do sta tecz nie du ży, PKB spa da na ty -

le moc no, że efek tem jest spa dek wia ry god no ści kra -

ju. Po twier dza to te zę, że stra te gia do sto so wa nia fi -

skal ne go opar ta je dy nie na ob ni ża niu de fi cy tu

mo że być nie sku tecz na. Tam, gdzie to mo żli we, po -

li ty ka fi skal na po win na być za cie śnia na w spo sób

stop nio wy. Gwał tow ny spa dek po py tu pu blicz ne -

go mo że skut ko wać wzro stem spre adów tam, gdzie

wzrost jest sła by lub mniej szą re duk cją spre adów

niż mia ła by miej sce, gdy by za cie śnia nie by ło stop -

nio we. Istot ne jest za tem, aby uni kać na ty le sil ne -

go za cie śnia nia, że brak wi docz nych efek tów two -

rzył by wra że nie nie sku tecz no ści i mógł do pro wa dzić

do po rzu ce nia kon so li da cji w ogó le. Oczy wi ście, nie -

któ re kra je nie ma ją prze strze ni fi skal nej i mu szą

ob ni żać de fi cyt agre syw nie. Nie ste ty, jak zo sta nie po -

ka za ne po ni żej, stra te gia opar ta wy łącz nie na za cie -

śnie niu fi skal nym mo że na po tkać na pro ble my.

Ja kie in ne wnio ski pły nął z ana li zy re gre sji? Oka -

zu je się, że spo sób fi nan so wa nia dłu gu jest bar dzo

istot ny. Współ czyn nik przy zmien nej re pre zen tu ją -

cej wiel kość dłu gu w po sia da niu kra jo wych lub za -

gra nicz nych ban ków cen tral nych w sto sun ku

do PKB ma ujem ny znak. In ny mi sło wy, im wię cej

ob li ga cji znaj du je się w po sia da niu ban ków cen tral -

nych, tym ni ższe spre ady CDS. War tym od no to wa -

nia jest fakt, że współ czyn nik ten ma wy ższą war -

tość bez względ ną niż współ czyn nik przy zmien nej

od po wia da ją cej wska źni ko wi za dłu że nia. Ozna cza

to, że efekt sku pie nia ob li ga cji z ryn ku przez bank

cen tral ny ma moc niej szy wpływ na spre ady CDS

niż zmniej sze nie współ czyn ni ka za dłu że nia o ta -

ką sa mą wiel kość. Mo żna przy pusz czać, że dzie je

się tak dla te go, że ak tyw ny bank cen tral ny do star -

cza jąc płyn ność zwięk sza za ufa nie do kra ju. Ktoś

mógł by spy tać, cze mu w ta kim ra zie nie fi nan so wać

dłu gu przez do druk pie nią dza. Nie ste ty, ko lej ny

wiersz ta be li 1 po ka zu je, że sto pa in fla cji ta kże jest

istot na. Fi nan so wa nie dłu gu przez bank cen tral ny

jest sku tecz ne tak dłu go, jak dłu go nie zwięk sza in -

fla cji, któ ra ob ni ża wia ry god ność wa lu ty. Za le -

żność spre adów CDS od spo so bu fi nan so wa nia

w du żym stop niu tłu ma czy, dla cze go ak tu al nie

w nie któ rych kra jach koszt ob słu gi dłu gu nie ro śnie,

mi mo bar dzo złej po zy cji fi skal nej.

Na ry sun ku 16 za pre zen to wa no struk tu rę fi nan so -

wa nia dłu gu pu blicz ne go w kil ku kra jach. Czer wo -

nym ko lo rem zo sta ło za zna czo ne naj bar dziej wra -
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Ry su nek 15. Dostosowanie fiskalne 
i zmiany w spreadach CDS

Źródło: Szacunki i projekcje MFW.
Rysunek ilustruje związek między zacieśnieniem fiskalnym, a zmianami
w spreadach CDS wynikający z regresji. Zależność prezentowana jest na przykładzie
reprezentatywnego kraju zadłużeniu 100 proc. PKB, deficycie pierwotnym 3,5 proc.
PKB i wzroście gospodarczym wysokości1,5 proc. Każda linia pokazuje zależność
przy różnych założneniach co do wielkości mnożnika wydatkowego. Dla dużych
impulsów fiskalnych większy mnożnik osłabia albo wręcz odrwraca wpływ niższego
deficytu i długu na spready CDS.



żli we źró dło fi nan so wa nia – za gra nicz ny sek tor pry -

wat ny. W Sta nach Zjed no czo nych je go udział się -

ga je dy nie 14 proc. ca ło ści, pod czas gdy aż 34 proc.

jest w po sia da niu za gra nicz nych ban ków cen tral -

nych, a ko lej ne 20 proc. – Re zer wy Fe de ral nej. Po -

mi ja jąc część ab sor bo wa ną przez sys tem eme ry -

tal ny, tyl ko po ło wa ob li ga cji skar bo wych jest

przed mio tem ob ro tu na ryn ku. Z ko lei w Ja po nii

nie mal ca ły dług jest sprze da wa ny kra jo wym in -

sty tu cjom fi nan so wym. Oka zu je się, że tak dłu go

jak rzą do wy dług jest ku po wa ny przez kra jo wych

in we sto rów lub kra jo we i za gra nicz ne ban ki cen -

tral ne, ren tow no ści nie po win ny gwał tow nie ro snąć.

Spo sób fi nan so wa nia jest za tem bar dzo istot ny.

Nie uwa żam, że fi nan so wa nie dłu gu pu blicz ne go po -

win no pły nąć ko niecz nie z ban ków cen tral nych.

W Eu ro pie to czy się dys ku sja na te mat stwo rze nia

do sta tecz nie du żej tzw. za po ry ognio wej – fun du szu,

któ ry osła bił by me cha nizm nie po żą da ne go wpły wu

za cie śnie nia fi skal ne go na ren tow no ści. Sa ma kon -

so li da cja fi skal na w kra jach pod pre sją ryn ku mo -
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Ry su nek 16. Źródła finansowania długu publicznego: wierzyciele

Dla Irlandii, Francji, Włoch, Portugalii, Grecji i Hiszpanii dług prywanty nierezydentów zawiera dług trzymany przez Europejski Bank Centralny.



że oka zać się nie wy star cza ją ca dla po wo dze nia

pro ce su na pra wy fi nan sów pu blicz nych.

4. Wnio ski dla po li ty ki fi skal nej

Przede wszyst kim, pod czas gdy za rów no Sta ny

Zjed no czo ne, jak i Ja po nia no tu ją bar dzo wy so ki

de fi cyt i dług pu blicz ny, ren tow no ści ich pa pie rów

skar bo wych są ni skie. W du żym stop niu mo żna to

wy ja śnić spo so bem fi nan so wa nia dłu gu. Klu czo -

wym py ta niem jest, jak dłu go ta ki stan mo że

trwać? Choć ak tu al nie mo że to nie być naj więk sze

zmar twie nie, ja ko że wszyst kie oczy zwró co ne są

na Eu ro pę, jed nak sy tu acja fi skal na USA i Ja po -

nii jest nie ko rzyst na. Fakt ten nie sta no wi za gro że -

nia do pó ty, do pó ki za gra nicz ne ban ki cen tral ne po -

strze ga ją ame ry kań skie go do la ra ja ko wa lu tę

re zer wo wą i do pó ki ja poń skie ban ki nie bę dą dy -

wer sy fi ko wa ły swo ich port fe li. Ta ki stan mo że

trwać jesz cze dłu go i miej my na dzie ję, że tak bę -

dzie, aby kra je te mia ły czas na stop nio we do sto -

so wa nie fi skal ne. Nie ule ga wąt pli wo ści, że USA

i Ja po nia po win ny przed sta wić kla row ną śred nio -

ter mi no wą stra te gię fi skal ną, jed nak wciąż ża den

te go nie uczy nił. 

Sta ny Zjed no czo ne nie opra co wa ły śred nio ter mi -

no we go pla nu kon so li da cji fi skal nej, któ ry był by

za twier dzo ny przez Kon gres. Nie ma na wet pla nu,

któ ry był by po pie ra ny przez dwie naj więk sze par -

tie. Ja po nia ma ta ki plan, ale nie na le ży on

do szcze gól nie am bit nych, ani nie zo stał wspar ty

kon kret ny mi dzia ła nia mi. Je że li zo sta nie wpro wa -

dzo ny, wskaź nik za dłu że nia usta bi li zu je się do pie -

ro w 2020 r. na po zio mie 260 proc. PKB, a wskaź -

nik dłu gu pu blicz ne go net to na po zio mie 170

proc. PKB. To są nie przy jem nie du że licz by i szyb -

sza ście żka re duk cji dłu gu mo że być nie zbęd na.

Z jed nej stro ny w krót kim okre sie oba kra je po win -

ny pro wa dzić na ty le ela stycz ną po li ty kę, aby nie

zdu sić sła be go wzro stu go spo dar cze go, a z dru giej

stro ny, re ali za cja przej rzy stej śred nio ter mi no wej

stra te gii kon so li da cji fi skal nej jest nie zbęd na, aby

ob ni żyć wskaź ni ki za dłu że nia. Do dat ko wo na le -

ży pa mię tać o ro sną cych zo bo wią za niach wy ni ka -

ją cych z kosz tów opie ki zdro wot nej i świad czeń

eme ry tal nych, któ re wy kra cza ją po za za kres te go

tek stu, ale są po wa żnym pro ble mem w więk szo -

ści kra jów roz wi nię tych. 

Eu ro pa po trze bu je uzdro wie nia swo jej sy tu acji fi -

skal nej, szcze gól nie w kra jach, któ re są sła be

i znaj du ją się pod pre sją ryn ku. Nie któ re rzą dy mu -

szą prze pro wa dzić za cie śnie nie opar te na bar dzo

gwał tow nych dzia ła niach i te sta ra nia są wi docz -

ne. Sza cu je my, że w la tach 2011-2020 de fi cyt struk -

tu ral ny Włoch mu siał by po pra wić się o 6 pkt PKB,

aby do 2030 r. dług pu blicz ny ob ni żył się do 60

proc. PKB. Jed no cze śnie pro jek cje po ka zu ją, że

więk szość te go do sto so wa nia (5,6 proc. PKB) zo -

sta nie osią gnię ta do 2013 r. Ko rek cja po li ty ki fi skal -

nej po stę pu je szyb ko, ale jak po ka za no wcze śniej

ta ka stra te gia mo że być nie wy star cza ją ca, je że li nie

chce się zdu sić wzro stu. Dla te go tym, co jest rze -

czy wi ście po trzeb ne są re for my struk tu ral ne pod -

no szą ce po ten cjał go spo dar ki.

Ry su nek 17 po ka zu je, jak istot ny jest wzrost go spo -

dar czy dla sy tu acji fi skal nej. Spójrz my na prze cięt -

ny eu ro pej ski kraj, gdzie po ziom dłu gu pu blicz ne -

go się ga 100 proc. PKB, a sto su nek po dat ków

do PKB wy no si oko ło 40 proc. Pod nie sie nie tem -

pa wzro stu go spo dar cze go o punkt pro cen to wy
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i oszczę dze nie do dat ko wych przy cho dów z te go ty -

tu łu da je zmniej sze nie sto sun ku dłu gu do PKB

o nie mal 30 pkt proc. w cią gu 10 lat. Wzrost go spo -

dar czy mo że roz wią zać du żą część na szych pro ble -

mów fi skal nych.

Go spo dar ki mu szą się re for mo wać, aby ro snąć szyb -

ciej i dla te go re for my struk tu ral ne są czę ścią stra -

te gii rzą dów Włoch i Hisz pa nii. Oczy wi ście, to nie

jest ła twe za da nie i, jak po ka zu je przy kład Włoch,

li be ra li za cja jest du żo bar dziej kon tro wer syj na

i wy wo łu je więk szy sprze ciw niż cię cia bu dże to we. 

Ko lej ną istot ną kwe stią jest ochro na sek to ra ban ko -

we go. MFW od daw na na wo łu je do wzmoc nie nia ka -

pi ta łów eu ro pej skich ban ków, aby nie na stą pi ło

wstrzy ma nie kre dy tu dla go spo dar ki. Je że li wzrost

go spo dar czy jest wa żnym aspek tem stra te gii do sto -

so wa nia fi skal ne go, ban ki mu szą mieć mo żli wość kre -

dy to wa nia sek to ra pry wat ne go. Jed no cze śnie, na pra -

wa sy tu acji fi skal nej po ma ga ban kom, bo wzmac nia

ich ak ty wa, któ rych część sta no wi dług pu blicz ny.

Ostat nim i bar dzo istot nym aspek tem jest za pew -

nie nie do sta tecz ne go wspar cia kra jom, któ re na -

pra wia ją swo ją sy tu ację fi skal ną. Tak ja wspo mnia -

no wcze śniej, ade kwat ne za po ry ognio we są klu -

czo we dla po wo dze nia kon so li da cji. W prze mó wie -

niu, któ re dy rek tor za rzą dza ją ca MFW La gar de

wy gło si ła 25 stycz nia w Lon dy nie, pa dły sło wa, że

choć włą cze nie środ ków EFSF do ESM wciąż jest

kon tro wer syj ne, jest to kry tycz ny krok, aby ob ni -

żyć ren tow no ści ob li ga cji kra jów, któ re kon so li du -

ją swo je fi nan se.
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Ry su nek 17. Rola wzrostu gospodarczego 
w obniżeniu wskaźnika zadłużenia

Źródło: Szacunki własne.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
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61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
112 Go spo dar ka ni sko emi syj na – czy po trzeb ny jest Plan Mar shal la?
113 Reformy emerytalne w Polsce i na świecie widziane z Paryża
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
115 Strefa euro – kryzys i drogi wyjścia
116 Zróżnicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012–2013
118 Problemy fiskalne w czasach malejącego popytu i obaw o wysokość długu publicznego 
119 Kondycja banków w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestorów strategicznych wpłyną na zaostrzenie polityki kredytowej

w spółkach -córkach w Polsce
120 Zmiany regulacji a rozwój sektora bankowego
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