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Marek Dabrowski

Chapter 1. The increasing risk of sovereign insolvency
and a new global financial crisis in the post-COVID-19 era

Rozdziat 1. Rosnqce zagrozenie niewyptacalnosciq dtugu publicznego
i nowym globalnym kryzysem finansowym w epoce po pandemii COVID-19

Introduction

The record-high debt levels in advanced economies in-
crease the risk of sovereign insolvency and a new finan-
cial crisis. The unfinished COVID-19 pandemic and war
in Ukraine put additional strains on the entire global
economy and, in particular, on Europe. To avoid a crisis
scenario, governments should start fiscal consolidation
soon in an environment of low nominal and real interest
rates and post-COVID growth.

This paper aims to diagnose the fiscal situation in ad-
vanced economies (AEs)! and its evolution since 2007.
Our analysis covers the periods of the global financial
crisis (GFC) (2007-2009), a subsequent recovery, and
the COVID-19 pandemic (2020-2021).

We start from an overview of the public debt dynam-
ic in AEs since 2007 (Section 1.1.). Then we remind
a public debt sustainability equation (Section 1.2.) and
discuss whether real interest rates (r) can continue to
stay low and lower than the growth rate of real GDP
(g) for a more extended period (Section 1.3). Section
1.4. is devoted to fiscal policy risks that may emerge
from a short-to-medium time perspective. Section 1.5.
discusses the necessity of starting fiscal adjustment as
soon as possible and its possible directions. Section 1.6.
analyses the risks to global financial stability originating
from the unsustainable path of public debt. Section 1.7.
focuses on the negative consequences of a large public
debt for monetary policy and the central bank’s (CB) in-
dependence. Section 1.8. offers short conclusions.

1 In this paper we use IMF (2021a, Table B, p.89 and Table E, p.91-
92) country grouping.

Woprowadzenie

Rekordowo wysokie poziomy zadtuzenia gospodarek
zaawansowanych zwiekszaja ryzyko niewyptacalnosci
dtugu publicznego oraz nowego kryzysu finansowego.
Niezakonczona jeszcze pandemia COVID-19 oraz woj-
na w Ukrainie zwiekszajg napiecia i obcigzenia w catej
gospodarce $wiatowej, zwtaszcza w Europie. By unik-
na¢ rozwiniecia sie scenariusza kryzysowego, rzady po-
winny niezwtocznie przystapi¢ do konsolidacji fiskalne;j,
korzystajac z niskich nominalnych i realnych stép pro-
centowych oraz wzrostu po pandemii COVID-19.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie
diagnozy sytuacji fiskalnej w gospodarkach zaawanso-
wanych (GZ)! oraz jej ewolucji od 2007 r. Analiza obej-
muje okresy globalnego kryzysu finansowego (GKF)
(2007-2009), nastepujacego po nim ozywienia gospo-
darczego, oraz pandemii COVID-19 (2020-2021).

Punktem wyjscia jest dynamika zmian dtugu publicz-
nego od 2007 (cze$¢ 1.1.). Nastepnie przypomnimy
réwnanie zdolnosci obstugi zadtuzenia (cze$¢ 1.2.) oraz
oméwimy, czy realne stopy procentowe (r) moga nadal
przez dtuzszy okres utrzymywac sie na poziomie niskim
i nizszym niz realna stopa wzrostu PKB (g) (cze$¢ 1.3.).
Cze$¢ 1.4. poswiecona jest zagrozeniom zwigzanym
z polityka fiskalng, ktére moga pojawic sie w perspekty-
wie krétko- i Srednioterminowej. W czesci 1.5. oméwio-
no konieczno$¢ jak najszybszego rozpoczecia dziatah
w ramach korekty budzetowej oraz jej mozliwe kierun-
ki. W czesci 1.6. przeanalizowano ryzyka dla globalnej
stabilnosci finansowej wynikajace ze $ciezki dtugu pub-

1 W artykule tym korzystamy z klasyfikacji grup krajéw opracowane;j
przez MFW (IMF 20214, Tabela B, str. 89 i Tabela E, str. 91-92).
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1.1. Rapidly growing public debt

Fiscal policy responses to the GFC of 2007-2009, the
European financial crisis (EFC) of 2010-2015, and the
COVID-19 crisis of 2020-2021 led to the rapid increase
of public debt-to-GDP ratios in most AEs. In most coun-
tries, the period between both crises (the second half
of the 2010s) was not used to repair fiscal balances and
create sufficient room for a fiscal response to a new
downturn.

By the way, the critique of the supposed fiscal aus-
terity in the 2010s in the United States (US), the euro
area (EA), and the United Kingdom (UK) (e.g., Krugman
2015; Skidelsky 2015) does not find empirical support
in public debt statistics.

Table 1 shows that by 2019 only Germany, Iceland,
Ireland, Malta, and the Netherlands managed to radi-
cally improve their gross debt-to-GDP ratios (com-
pared to the peaks during the GFC and EFC), some of
them (Germany and Malta) below their pre-GFC levels.
Czechia, Denmark, and Portugal recorded a less impres-
sive but meaningful improvement. Beyond Europe, the
same happened in Israel. Norway, Sweden, Switzerland,
and Taiwan avoided increases in public debt aftermath
of the GFC. The EA and the European Union (EU) de-
creased their relative indebtedness marginally.

licznego prowadzacej do utraty zdolnosci jego obstugi.
Czes¢ 1.7. koncentruje sie na negatywnych konsekwen-
cjach wysokiego poziomu dtugu publicznego dla poli-
tyki monetarnej oraz niezaleznosci banku centralnego
(BC). W czesci 1.8. przedstawiono krétkie wnioski.

1.1. Gwattowne tempo wzrostu dtugu
publicznego

W wiekszosci gospodarek zaawansowanych dziatania
podjete w ramach polityki fiskalnej w odpowiedzi na
GKF w latach 2007-2009, europejski kryzys finansowy
(EKF) w latach 2010-2015, oraz kryzys zwiazany z pan-
demig COVID-19 w okresie 2020-2021 doprowadzity
do gwattownego wzrostu wskaznikéw dtugu publiczne-
go do PKB. W wiekszosci tych krajow, okres pomiedzy
wspomnianymi kryzysami (ok. 2015-2019 ) nie zostat
wykorzystany do przywrdcenia rownowagi budzeto-
wej i wypracowania wystarczajacego pola manewru
dla ewentualnej reakcji fiskalnej w przypadku kolejnego
spadku koniunktury.

Warto réwniez zauwazyc, ze krytyka domniemanej poli-
tyki oszczedno$ci budzetowych w drugiej dekadzie XXI
wieku w Stanach Zjednoczonych (USA), strefie euro (SE),
oraz w Zjednoczonym Krélestwie (UK) (np. Krugman
2015; Skidelsky 2015) nie znajduje poparcia w danych
statystycznych dotyczacych zadtuzenia publicznego.

Tabela 1 ukazuje, ze do 2019 r. tylko Niemcy, Islandia,
Irlandia, Malta i Niderlandy zdotaty radykalnie poprawic
swoj wskaznik zadtuzenia brutto do PKB (w poréwna-
niu z najwyzszymi wartosciami w okresie GKF i EKF);
niektére z tych krajéw (Niemcy i Malta) obnizyty te
wskazniki nawet do poziomu sprzed GKF. Czechy, Da-
nia i Portugalia odnotowaty mniej spektakularna, lecz
nadal znaczacg poprawe. Poza Europg, podobne wyniki
osiggnat Izrael. Norwegia, Szwecja, Szwajcaria i Tajwan
uniknety wzrostu poziomu dtugu publicznego po GKEF,
natomiast strefa euro i Unia Europejska (UE) zmniejszy-
ty swe wzgledne zadtuzenie tylko nieznacznie.
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Table 1. GG gross debt in advanced economies, % of GDP, 2007-2021

Tabela 1. WskazZnik zadtuzenia brutto sektora finanséw publicznych w gospodarkach zaawansowanych, jako % PKB, lata 2007-2021

Country / Kraj 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Australia 9.7 118 167 204 241 275 305 340 37.7 405 411 416 46.6 573 62.1
Austria 647 684 796 824 822 817 810 838 844 825 786 740 705 832 842
Belgium / Belgia 87.3 93.2 100.2 100.3 103.5 104.8 105.5 107.0 105.2 105.0 102.0 99.8 98.1 114.1 1134
Canada / Kanada 669 679 793 812 818 854 861 856 912 917 888 888 868 117.5 109.9
Cyprus / Cypr 532 441 528 555 650 794 1029 109.1 107.2 103.1 935 992 940 119.1 1110
Czechia / Czechy 273 281 334 371 39.7 442 444 419 39.7 366 342 321 300 378 450
Denmark / Dania 273 333 402 42,6 461 449 440 443 398 372 359 340 336 421 388
Estonia 3.8 45 7.2 6.7 6.2 9.8 102 106 101 100 91 8.2 8.6 185 20.0
Finland / Finlandia 339 326 415 469 483 536 562 598 63.6 632 612 598 595 69.5 722
France / Francja 645 688 83.0 853 878 90.6 934 949 956 980 983 980 97.6 1151 1158
Germany / Niemcy 642 657 732 825 799 812 788 757 723 693 650 616 592 69.1 725
Greece / Grecja 104.0 110.3 127.8 147.5 183.9 162.0 179.0 181.5 179.0 183.4 182.4 189.9 184.9 211.2 206.7
Iceland / Islandia 684 1104 128.8 133.1 138.2 133.9 1220 1152 972 824 716 631 66.1 77.1 758
Ireland / Irlandia 239 425 618 86.2 1105 119.7 1200 1043 76.7 743 678 632 573 585 574
Israel / Izrael 729 716 744 704 686 681 668 656 638 620 602 604 595 720 732
Italy / Wtochy 103.9 106.2 116.6 119.2 119.7 126.5 132.5 1354 135.3 134.8 134.1 1344 134.6 155.8 154.8
Japan / Japonia 172.8 180.7 198.7 205.7 219.1 226.1 229.6 233.5 228.4 232.5 231.4 232.5 2354 254.1 256.9
Korea 274 269 300 29.5 331 350 37.7 39.7 408 412 401 400 421 479 513
Latvia / totwa 8.1 18.0 357 467 431 425 400 416 371 404 390 37.1 370 435 476
Lithuania / Litwa 159 14.6 280 362 37.1 397 387 405 427 39.9 393 337 359 471 474
I[Eﬁi?n?t?s:gg/ 82 154 161 202 190 220 237 227 220 201 223 210 220 248 263
Malta 619 618 663 653 693 659 658 61.6 559 543 475 434 406 533 630
Netherlands / Holandia 42.0 53.8 558 594 618 664 678 680 646 619 569 524 474 525 58.1
mga;;z:gzgé 163 190 243 297 347 357 346 342 342 334 311 280 320 436 520
Norway / Norwegia 497 47.8 427 432 298 311 316 299 345 381 386 39.7 409 414 427
Portugal / Portugalia 727 75.6 87.8 100.2 114.4 129.0 1314 132.9 131.2 131.5 126.1 121.5 116.6 135.2 130.8
Singapore / Singapur 878 97.9 101.7 98.7 103.1 106.7 98.2 97.8 102.2 106.5 107.8 109.8 129.0 154.9 137.9
Slovakia / Stowacja 30.3 286 364 410 434 518 547 536 519 524 516 49.7 482 603 614
Slovenia / Stowenia 228 218 345 383 465 536 700 803 826 785 741 703 656 798 772
Spain / Hiszpania 358 39.7 533 605 699 863 958 100.7 993 992 986 975 955 119.9 120.2
Sweden / Szwecja 390 375 40.7 381 371 375 402 449 437 423 40.7 389 349 373 396
g?’\;};ﬁgigd/ 445 446 428 411 415 422 416 416 417 405 412 392 398 424 427
Taiwan / Tajwan 322 334 367 369 383 392 389 375 359 354 345 339 327 327 272
UK/ Zjedn. Krélestwo 415 493 632 743 80.0 832 842 861 867 868 863 858 852 1045 108.5
US / USA 64.6 734 86.6 951 99.5 103.0 104.5 104.5 104.9 106.9 106.0 107.1 108.5 133.9 133.3
AEs / GZ 711 77.7 910 97.4 101.4 105.5 104.0 103.6 103.1 105.6 103.2 102.7 103.8 122.7 121.6
EA/SE 66.0 69.7 803 858 877 90.7 926 928 90.9 901 87.7 857 837 975 989
G7 80.7 885 1034 111.6 116.6 120.7 1185 1174 116.3 119.5 117.4 117.1 118.0 140.2 139.0
EU / UE 622 654 755 80.6 829 864 885 888 867 859 833 812 790 919 931
Note: Red font indicates IMF staff estimate / Uwaga: Czerwona czcionka zaznaczono szacunki MFW

Source: IMF World Economic Outlook database (2021a). / Zrédto: Baza danych World Economic Outlook, IMF (2021a).
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The outbreak of the COVID-19 pandemic was marked
by rapid deterioration of the debt-to-GDP ratios in
almost all advanced economies except Norway, Swe-
den, Switzerland, and Taiwan. Despite the ongoing
fast recovery, the IMF World Economic Outlook Octo-
ber 2021 forecast (the last column of Table 1) did not
promise much improvement in 2021. On the contrary,
several countries may record a further increase in their
indebtedness.

In 2020, general government (GG) gross debt exceeded
100% of GDP in 12 advanced economies, including all
G7 economies except Germany, and, most likely, re-
mained above this threshold in 2021. These are record-
high figures for peacetime and are a cause for concern
for public debt sustainability in advanced economies
and the stability of the global economic and financial
system.

1.2. Public debt sustainability equation

The public debt dynamic is described by the following
equation (Eq.1) (Escolano 2010):

I &
t d(-l = 1+gl dl—l_ l+gc

dt—l_pt

where:
d. = GG gross debt-to-GDP ratio at the end of period t
d.,= GG debt-to-GDP ratio at the end of period t-1

r. = real interest rate in period t computed as
r.=[(1+i)/(1+ m)]-1

i, = nominal interest rate in period t

n, = change in the GDP deflator between t-1 and t
g, = the rate of growth of real GDP between t-1to t

p, = the ratio of primary fiscal balance (deficit or sur-
plus) to GDP in period t

Wybuchowi pandemii COVID-19 towarzyszyto znacza-
ce pogorszenie wskaznikéw dtugu publicznego do PKB
w niemal wszystkich zaawansowanych gospodarkach,
z wyjatkiem Norwegii, Szwecji, Szwaijcarii i Tajwanu.
Mimo trwajacego szybkiego ozywienia gospodarcze-
go, Swiatowa Prognoza Gospodarcza (World Economic
Outlook) MFW z pazdziernika 2021 r. (ostatnia kolum-
na Tabeli 1) nie przewidywata duzej poprawy w 2021 r.
Wrecz przeciwnie, kilka krajow odnotowac moze dalszy
wzrost zadtuzenia.

W 2020 r., wskaznik brutto zadtuzenia sektora finan-
sow publicznych przekroczyt 100% wartosci PKB w 12
zaawansowanych gospodarkach, w tym we wszystkich
gospodarkach grupy G7 z wyjatkiem Niemiec, i praw-
dopodobnie utrzymat sie ponad tym progiem w 2021 r.
S3 to wartosci rekordowe dla czasu pokoju i stanowig
podstawe obaw co do zdolnosci obstugi zadtuzenia
w gospodarkach zaawansowanych oraz stabilnosci glo-
balnego systemu gospodarczego i finansowego.

1.2. Rownanie zdolnosci obstugi zadtuzenia
publicznego

Zmiany w poziomie dtugu publicznego opisuje nastepu-
jace réwnanie (rown.1) (Escolano 2010):

&

r
dz—dtl——ld _W

% 1+g =) dt—l-pl

gdzie:

d, = wskaznik brutto zadtuzenia sektora finanséw pub-
licznych do PKB na koniec okresu t

d,, = wskaznik brutto zadtuzenia sektora finanséw pub-

licznych do PKB na koniec okresu t-1

r. =realna stopa procentowa w okresie t obliczona
jakor = [(1+i)/(1+ m)]-1

i, = nominalna stopa procentowa w okresie t

n, = zmiana wartosci deflatora PKB w okresie pomie-
dzyt-1it

g, = stopa wzrostu realnego PKB w okresie pomiedzy
t-1it

p, = wskaznik pierwotnego salda budzetowego (deficyt

lub nadwyzka) do PKB w okresie t

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 172 / Zeszyt mBank-CASE Nr 172 8



It follows from Eq.1 that changes in GG gross debt-to-
GDP ratio can be driven by:

e changes in the GG primary balance, i.e., the dif-
ference between revenue and non-interest GG
expenditure;

e changes in the difference between the real inter-
est rate of GG borrowing (r) and the growth rate
of real GDP (g)

When a government borrows in foreign currency, the
above equation becomes more complicated because it
must include the effects of exchange rate movements
(Ley 2010). However, as governments of AEs borrow
predominantly in domestic currency, we will skip this
factor in our analysis.

1.3. Uncertainty as to r and g long-term
trends

The record-high debt-to-GDP ratio will decrease if r is
lower than g for an extended period or fiscal policies
produce a primary surplus p or both.

Z rébwnania 1 wynika, ze na zmiany wskaznika zadtuze-
nia brutto sektora finanséw publicznych do PKB wptyw
maja:

e zmiany pierwotnego salda budzetowego sekto-
ra finanséw publicznych, tzn. réznica pomiedzy
przychodami i wydatkami tego sektora (z wyta-
czeniem kosztéw obstugi dtugu publicznego);

e zmiany w réznicy pomiedzy realng stopg procen-
towa pozyczek zaciggnietych przez sektor finan-
séw publicznych (r) oraz stopg wzrostu realnego
PKB (g)

Kiedy rzad zacigga zobowigzanie w walucie obcej, po-
wyzsze réwnanie staje sie bardziej skomplikowane,
gdyz musi uwzglednia¢ skutki wahan kurséw waluto-
wych (Ley 2010). Biorac jednak pod uwage, Ze rzady
gospodarek zaawansowanych zazwyczaj zaciggajg po-
zyczki w walucie krajowej, w naszej analizie czynnik ten
zostanie pominiety.

1.3. Niepewnos¢ dotyczaca dtugofalowych
tendencji ksztattowania sie wartosciri g

Rekordowo wysoki wskaznik zadtuzenia do PKB bedzie
spadat, jezeli wartosc r utrzymywac sie bedzie na pozio-
mie nizszym niz g przez dtuzszy okres, lub jezeli polityki
fiskalne wytworza nadwyzke pierwotnego salda budze-
towego p, badz tez, gdy oba te procesy zachodzi¢ beda
jednoczesnie.

Figure 1. Daily US Treasury Real Yield Curve Rates (10-Year bonds) in %, 2007-2021
Wykres 1. Dzienne realne stopy dochodowosci obligacji rzadu federalnego USA (obligacje 10-letnie), w proc., lata 2007-2021
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Figure 1 shows that real interest rates on the US federal
government borrowing have been on a downward trend
since the GFC (actually since the mid-1980s), despite
short-term fluctuations. Similar tendencies have been
observed in other advanced economies (Demertzis and
Viegi 2021; Edgerton 2021; Rohde 2021).

An in-depth analysis of the decline of real interest rates
is beyond the scope of this paper. We hypothesise that
it most likely reflects trends in global savings and in-
vestment. Figure 2 shows a continuously declining
trend of investment rate (faster than the similar trend in
the gross national savings rate) in AEs and rapid growth
in savings and investment rates in emerging-market and
developing economies (EMDEs). AEs absorbed part of
EMDESs’ excess savings. Both phenomena put down-
ward pressure on real interest rates in AEs.

Similar explanations relate to the so-called global sav-
ings glut (or savings surplus - see Bernanke 2007) pro-
duced in some emerging-market economies (China,
oil-producing countries), which put downward pressure
on international interest rates (Goodhart and Pradhan,
2020).

Whatever is the reason for declining real interest rates,
it dampens concerns that high and increasing public
debt-to-GDP ratios could lead to sovereign insolvency.
On the contrary, many policymakers and economists
(see, e.g., Blanchard 2019; Furman and Summers 2020)
have started arguing that record-low interest rates al-
low countries to run higher public debt levels than pre-
viously assumed without negative consequences for the
stability of public finances. This optimism is based on an
(often implicit) assumption that ultra-low real interest
rates will remain for a long time. But, this is a mechani-
cal extrapolation of the past trends without reflecting
whether factors contributing to low r will continue in
the future.

Wykres 1 pokazuje, ze realne oprocentowanie papie-
réw skarbowych rzadu federalnego USA wykazywato
tendencje spadkows od czasu GKF (a nawet od potowy
lat osiemdziesigtych XX w.), mimo krotkoterminowych
wahan. Podobne trendy obserwowane sg w innych
gospodarkach zaawansowanych (Demertzis and Viegi
2021; Edgerton 2021; Rohde 2021).

Dogtebna analiza przyczyn spadku realnych stop pro-
centowych wybiega poza zakres niniejszego opracowa-
nia. Wedtug naszej hipotezy, odzwierciedla ona tenden-
cje w poziomie globalnych oszczednosci i inwestycji.
Wykres 2 pokazuje ciggty trend spadkowy stopy inwe-
stycji w gospodarkach zaawansowanych (przebiegajacy
szybciej niz podobny trend dla stopy oszczednosci brut-
to) oraz szybki wzrost stop oszczednosci i inwestycji na
rynkach wschodzacych i w gospodarkach rozwijajacych
sie (RWGR). Gospodarki zaawansowane zabsorbowaty
czes$¢ nadwyzki oszczednosci RWGR. Oba te zjawiska
spowodowaty presje spadkowa na realne stopy procen-
towe w GZ.

Podobng interpretacje oferuje hipoteza tzw. globalne-
go nadmiaru oszczednosci (patrz Bernanke 2007), kto-
ry wystapit w niektorych gospodarkach wschodzacych
(Chiny, kraje produkujace rope naftowa) i spowodowat
presje spadkowa na miedzynarodowe stopy procento-
we (Goodhart and Pradhan, 2020).

Bez wzgledu na to, jaka jest przyczyna spadku realnych
stép procentowych, zmniejsza ona obawy, ze wysokie
i ciggle rosngce wskazniki dtugu publicznego do PKB
moga prowadzi¢ do niewyptacalnosci panstw. Wrecz
przeciwnie, wielu decydentéw odpowiedzialnych za
tworzenie polityki i ekonomistéw (patrz np., Blanchard
2019; Furman and Summers 2020) przedstawia argu-
menty, ze rekordowo niskie stopy procentowe pozwa-
laja krajom na utrzymywanie wyzszego niz zaktadano
w przesztosci poziomu zadtuzenia publicznego bez na-
razenia stabilnos$ci finanséw publicznych na negatyw-
ne konsekwencje. Ow optymizm opiera sie na (czesto
domniemanym) zatozeniu, ze wyjatkowo niskie sto-
py procentowe utrzymajg sie przez dtugi czas. Jest to
jednak jedynie mechaniczna ekstrapolacja tendencji
z przesztosci, pozbawiona uprzedniej analizy czy czyn-
niki decydujace o niskim r bedg utrzymywac sie réwniez
W przysztosci.
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Figure 2: Gross national saving and investment rate in advanced, and emerging-market and developing economies, in % of GDP, 1980-2021
Wykres 2. Stopa oszczednosci brutto i inwestycji w GZ i RWGR, w % PKB, lata 1980-2021
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Source: IMF World Economic Outlook database (2021a). / Zrédto: Baza danych World Economic Outlook, IMF (2021a).

One can imagine that both high saving rates in China
and other EMDEs can decline (for example, due to de-
mographic changes), and investment rates in advanced
economies will increase due to the green transition.
Both factors will potentially contribute to an increase
inr.

The optimistic assessment of debt sustainability also
misses another parameter of Eq.1, the real GDP growth
rate, which is on a declining trend in advanced econo-
mies (Figure 3) primarily due to demographic changes
(slower growth and then decline in working-age popula-
tion). The available demographic forecasts ensure that
this trend will continue for at least three decades. Thus,
one should expect a further decline unless some revo-

Mozna sobie wyobrazi¢, ze zaréwno wysokie stopy
oszczednosci w Chinach, jak i w innych RWGR moga
spas¢ (na przyktad w wyniku zmian demograficznych),
a stopy inwestycji w gospodarkach zaawansowanych
wzrosng w zwigzku z przejéciem na zielong gospodarke.
Oba te czynniki beda potencjalnie wptywac na wzrost r.

Powyzsza optymistyczna ocena zdolnosci obstugi dtu-
gu publicznego pomija rowniez jeszcze jedng zmienng
w réwnaniu 1, tzn. realng stope wzrostu PKB, ktéra
w gospodarkach zaawansowanych reprezentuje trend
spadkowy (wykres 3), gtownie z powodu zmian de-
mograficznych (wolniejszy wzrost, a nastepnie spadek
populacji w wieku produkcyjnym). Dostepne prognozy
demograficzne wskazuja, ze tendencja ta utrzyma sie
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lutionary increase in total factor productivity happens.
However, an optimistic scenario will probably require
higher investment, which will push up r, other things
being equal.

przynajmniej przez kolejne trzydziesci lat. Oznacza to,
ze nalezy spodziewac sie dalszego spadku, chyba ze
wystapi jakas rewolucyjna poprawa catkowitego wspot-
czynnika produktywnosci. Niemniej, scenariusz optymi-
styczny wymagacé bedzie prawdopodobnie wyzszych
inwestycji, ktére - przy zatozeniu niezmiennosci innych
czynnikéw - podniosg wartosé r.

Figure 3: Annual real growth rate of GDP in advanced economies, in %, 1980-2019

Wykres 3. Realna stopa wzrostu PKB w gospodarkach zaawansowanych, w %, lata 1980-2019
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Source: IMF World Economic Outlook database (2021a). / Zrédto: Baza danych World Economic Outlook, IMF(2021a).

1.4. The need for prudent policy planning

Betting on a low r and g>r in the long term is unjusti-
fiably optimistic. The factors and circumstances listed
that can change trends in r and g demonstrate this.
Those aside, additional government expenditures relat-
ed to an aging population (public pension, healthcare,
and long-term care systems see Goodhart and Pradham
2020), the green transition, and higher military budgets
(in the context of increasing military confrontation with
Russia in Europe, and with China in the Asia-Pacific re-
gion) will require fiscal policy space by raising additional
revenue or reducing existing spending commitments.

1.4. Potrzeba rozwaznej polityki

Optymistyczne zatozenie, ze w perspektywie dtugoter-
minowe] wartos$¢ r pozostanie niska, a g>r, moze oka-
zac sie nieuzasadnione. Potwierdzeniem tego sg wy-
mienione powyzej czynniki i okolicznosci, ktére moga
wptynac na zmiany w wartosci r i 8. Ponadto, nawet bez
ich wptywu, dodatkowe wydatki rzagdowe zwigzane ze
starzeniem sie spoteczenstw (publiczny system emery-
tur, opieka zdrowotna, systemy opieki dtugoterminowej
- patrz Goodhart i Pradham 2020), tzw. zielona trans-
formacja oraz wyzsze budzety wojskowe (w kontekscie
rosnacej intensywnosci konfrontacji militarnej z Rosja
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In the short-to-medium term, several risk factors must
be taken into consideration. First, the ongoing COV-
ID-19 pandemic will require at least additional public
health spending and assistance to COVID-19 victims
and compensation to those suffering from the lockdown
measures (even if these measures are applied more se-
lectively than at the beginning of the pandemic).

Another risk factor relates to the rapidly forthcoming
end of quantitative easing and ultra-low policy rates of
CBs. They have contributed to the decline of nominal
and real yields on government bonds in the 2010s (Dab-
rowski 2021b) and during the COVID-19 crisis. Given
increasing inflationary pressure in 2021 (which has fur-
ther contributed to a decrease in r), CBs have started
tightening their monetary policies. It will lead to higher
yields on government bonds (as was the case in 2013
when the US Federal Reserve Board announced taper-
ing of quantitative easing - see Figure 1) and change
the optimistic scenario of debt arithmetic. Monetary
tightening may also increase real interest rates and tem-
porarily decrease g, like in the first half of the 1980s in
the US and other AEs.

In the first instance, higher interest rates would affect
countries with the largest gross financing needs (the
sum of GG net borrowing and maturing GG debt in
a given year). According to the IMF (2021b), the largest
gross financing needs in 2021 were expected in Japan
(61.3% of GDP), the US (45.0%), Italy (27.0%), Spain
(22.4%), Canada (21.8%) and France (20.7%).

Generally, newly issued bonds yields tend to increase
when the debt level is high and rising. That is, marginal
yields are an increasing function of a debt level and its
increase (Gros 2021). In practical terms, highly indebted
countries with rapidly increasing debt and short debt
maturity are more fiscally vulnerable to unexpected ad-
verse economic and political shocks. They have a small-
er room for manoeuvre to use fiscal policy as a coun-
tercyclical tool. Debt tolerance by financial markets is
a subject of multiple equilibria and may change very
quickly, as demonstrated by the sequence of events in
the euro area periphery in 2010-2012.

w Europie oraz z Chinami w regionie Azji Potudniowo-
-Wschodniej) wymagac bedg wiekszego pola manewru
w polityce fiskalnej, poprzez pozyskanie dodatkowych
przychodéw budzetowych lub zmniejszenie zaktada-
nych wydatkow.

W perspektywie krétko- i srednioterminowej, uwzgled-
ni¢ nalezy kilka czynnikéw. Po pierwsze, pandemia CO-
VID-19 wymaga¢ bedzie przynajmniej dodatkowych
wydatkéw na zdrowie publiczne oraz pomoc ofiarom
COVID-19 i odszkodowan dla oséb ponoszacych kon-
sekwencje restrykcji antypandemicznych (nawet jezeli
ograniczenia te stosowane sg obecnie w sposob bar-
dziej selektywny niz na poczatku pandemii).

Kolejny czynnik ryzyka zwigzany jest z rychtym zakon-
czeniem luzowania ilosciowego (quantitative easing,
QE) oraz politykg ultra-niskich stép procentowych
bankdéw centralnych. Przyczynity sie one do obnizenia
nominalnej i realnej rentownosci obligacji rzadowych
w drugiej dekadzie XXI w. (Dabrowski 2021b) oraz
w czasie kryzysu COVID-19. Biorac pod uwage rosnaca
presje inflacyjng w 2021 r. (ktéra dodatkowo przyczyni-
fa sie do spadku wartosci r), banki centralne rozpocze-
ty zacies$nianie polityki pienieznej. Prowadzi¢ to bedzie
do wyzszej dochodowosci obligacji skarbowych (tak
jak w 2013 r., gdy Zarzad Systemu Rezerwy Federalnej
USA (Fed) ogtosit odchodzenie od QE - patrz wykres 1)
i zmiany optymistycznego scenariusza arytmetyki dtu-
gu publicznego. Zacie$nianie polityki monetarnej moze
réwniez powodowac wzrost realnych stép procento-
wych i tymczasowo obnizy¢ wartoséé g, tak, jak miato
to miejsce w pierwszej potowie lat osiemdziesigtych XX
w. w USA oraz innych gospodarkach zaawansowanych.

Wyzsze stopy procentowe miatyby najsilniejszy wptyw
na kraje z najwiekszymi potrzebami w zakresie finan-
sowania brutto (wyrazonego suma pozyczek netto za-
ciggnietych przez sektor finanséw publicznych oraz
koniecznosci odnowienia jego zadtuzenia zapadajacego
w danym roku). Wedtug MFW (IMF 2021b), grupa kra-
jow, w ktorych oczekiwano wystgpienia najwiekszych
potrzeb finansowania brutto w 2021 r. obejmowata Ja-
ponie (61,3% of GDP), USA (45,0%), Wtochy (27,0%),
Hiszpanie (22,4%), Kanade (21,8%) oraz Francje (20,7%).

Doswiadczenie historyczne pokazuje, ze rentownos¢
nowo emitowanych obligacji zazwyczaj wzrasta, gdy

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 172 / Zeszyt mBank-CASE Nr 172 13



On the other hand, some factors and circumstances can
increase debt tolerance. We will mention just three of
them.

First, countries with global currencies (US dollar, euro,
Japanese yen, British pound, Swiss franc, Chinese ren-
minbi) can count on higher demand for their govern-
ment bonds from foreign central CBs, sovereign wealth
funds, and private entities.

Second, a large amount of liquid public financial assets
(CB international reserves, sovereign wealth funds, of-
ficial loans granted, funded public pension programs,
etc.) makes a net GG debt substantially lower than
a gross debt (Table 2).

Third, stable, credible, and binding fiscal rules on na-
tional and subnational levels such as debt, deficit, or
spending increase ceilings and prudent procedures of
budgetary planning and accepting new spending com-
mitments may also increase resilience against adverse
shocks according to the IMF (2021b). However, most
of these fiscal rules (for example, the EU’s Stability and
Growth Pact and national regulations in individual EU
member states) were suspended in 2020, after the out-
break of the COVID-19 pandemic.

poziom zadtuzenia jest wysoki i nadal rosnie. Inny-
mi stowy, kraricowa rentowno$¢ jest funkcjg poziomu
dtugu oraz wzrostu jego wartosci (Gros 2021). Z prak-
tycznego punktu widzenia, kraje o wysokim poziomie
zadtuzenia, ktore jednoczesnie nadal szybko rosnie przy
nieodlegtych terminach zapadalnosci, s3 pod wzgledem
fiskalnym bardziej narazone na niekorzystne wstrzasy
gospodarcze i polityczne. Majg one mniejsza swobode
manewru w wykorzystaniu polityki fiskalnej jako in-
strumentu antycyklicznego. To, jak rynki finansowe po-
strzegajg poziom zadtuzenia, zalezy od wielu kryteriow
i moze ulegaé bardzo szybkiej zmianie, czego dobrym
przyktadem byty wydarzenia w panstwach peryferyj-
nych strefy euro w latach 2010-2012.

Z drugiej strony, pewne czynniki i okoliczno$ci moga
zwiekszac tolerancje na wysoki poziom zadtuzenia. Tu-
taj wymienimy tylko trzy z nich.

Po pierwsze, kraje, ktérych waluty majg charakter glo-
balny (dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt szter-
ling, frank szwajcarski, chinski yuan) moga liczy¢ na
wiekszy popyt na ich obligacje skarbowe ze strony za-
granicznych bankéw centralnych, panstwowych fundu-
szy majatkowych oraz podmiotéw prywatnych.

Po drugie, duza kwota ptynnych publicznych aktywéw
finansowych (miedzynarodowe rezerwy bankdéw cen-
tralnych, panstwowe fundusze majatkowe, udzielone
pozyczki innym krajom, kapitatowe publiczne programy
emerytalne, itp.) sprawia, ze zadtuzenie sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych netto jest znaczaco
nizsze niz zadtuzenie brutto (tabela 2).

Po trzecie, wedtug opinii MFW (IMF 2021b), stabilne,
wiarygodne i wigzace reguty fiskalne na poziomie kra-
jowym i samorzadowym, takie jak kryteria dotyczace
poziomu zadtuzenia, deficytu lub maksymalnych limi-
téw zwiekszania wydatkow, wraz z konserwatywnymi
procedurami planowania budzetowego i rozwaznymi
zasadami podejmowania nowych zobowigzan w zakre-
sie wydatkéw moze réwniez zwiekszaé¢ odpornos$é na
niekorzystne wstrzasy. Jednakze, wiekszos$¢ tych zasad
fiskalnych (na przyktad Pakt Stabilnosci i Wzrostu UE
lub regulacje krajowe w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich) zostato zawieszonych w 2020 r., po wy-
buchu pandemii COVID-19.
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Table 2: Advanced economies with the difference between gross and net GG debt, exceeding 20 percentage points of GDP, 2020
Tabela 2. Gospodarki zaawansowane z réznicami miedzy zadtuzeniem brutto i netto sektora finanséw publicznych
przekraczajacymi 20 punktéw procentowych PKB, 2020 r.

Country / Kraj Grossdebt / Netdebt/ Difference between gross and net debt /
Dtug brutto Dtug netto Réznica miedzy dtugiem brutto i netto
Norway / Norwegia 414 -121.0 162.4
Japan / Japonia 2541 167.0 87.1
Canada / Kanada 117.5 34.7 82.8
Cyprus / Cypr 119.1 58.3 60.9
Finland / Finlandia 69.5 33.6 36.0
US / USA 133.9 98.7 35.2
New Zealand / Nowa Zelandia 43.6 11.6 32.0
Sweden / Szwecja 37.3 5.5 31.9
Korea 47.9 17.4 304
Slovenia / Stowenia 79.8 49.5 30.3
Luxembourg / Luksemburg 24.8 -5.3 30.1
Denmark / Dania 421 14.7 27.4
Austria 83.2 59.4 23.7
Australia 57.3 34.4 22.9
Switzerland / Szwaijcaria 42.4 22.0 20.3

Note: red font - IMF staff estimate / Uwaga: czcionka czerwona - szacunki MFW

Source: IMF World Economic Outlook database (2021a). / Zrédto: Baza danych World Economic Outlook IMF (2021a).

1.5. Fiscal consolidation should start soon

The high level of public debt, high primary deficits (Ta-
ble 3), and uncertain future trends of r and g are the
arguments for starting fiscal consolidation as quickly as
possible. The fiscal stimulus packages to boost aggre-
gate demand should be the first to be cut.

There are numerous indications that the global econo-
my is overheated. Product shortages and supply bottle-
necks, growing assets bubbles, increasing energy prices,
and consumer price inflation should serve as warning
signals that the continuation of these packages can
bring more harm than good.

In particular, the large-scale fiscal stimulus packages
approved by the US Congress at the end of 2020 and

1.5. Nadchodzi czas na konsolidacje fiskalng

Wysoki poziom dtugu publicznego, wysokie wartosci
deficytéw pierwotnych (tabela 3) oraz niepewno$¢ co
do kierunku przysztych trendéw r i g przemawiajg za
jak najszybszym rozpoczeciem konsolidacji budzetowe;j.
W pierwszej kolejnosci nalezy dokonac¢ cie¢ w pakietach
bodzcéw fiskalnych, zastosowanych w celu pobudzenia
popytu globalnego.

Liczne sygnaty wskazuja na przegrzanie gospodarki
Swiatowej. Okolicznosci takie jak niedobory produktéw
oraz waskie gardta w taricuchach dostaw, powiekszaja-
ce sie banki cenowe na rynkach aktywow, rosnace ceny
energii oraz inflacja cen detalicznych odbiera¢ nalezy
jako znaki ostrzegawcze, ze kontynuacja tych pakietéw
moze przynie$¢ wiecej szkody niz korzysci.

W szczegdlnosci, szeroko zakrojone pakiety bodzcéw
fiskalnych uchwalone przez Kongres USA pod koniec
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20212 contributed to boosting an aggregate demand
not only within the US economy (beyond the estimated
output gap - see Blanchard, 2021) but also globally
(Jensen et al., 2021), given the role of the US dollar as
a global reserve and transaction currency.

2020 r. i w 2021 r.2 przyczynity sie do pobudzenia
tacznego popytu nie tylko w gospodarce amerykan-
skiej (ponad szacowang luke podazowg - patrz Blan-
chard, 2021) lecz réwniez w skali $wiatowej (Jensen et
al., 2021), w zwiazku z rola dolara amerykanskiego jako
waluty globalne;j.

Table 3: GG primary net lending/borrowing in advanced economies, % of GDP, 2019-2021

Tabela 3: Saldo sektora finanséw publicznych w gospodarkach zaawansowanych jako % PKB, lata 2019-2021.

Country / Kraj 2019 2020 2021

Australia -3.5 -7.8 -7.5
Austria 1.6 -7.8 5.8
Belgium / Belgia -0.2 -7.7 -5.6
Canada / Kanada 0.6 -10.6 -7.1
Cyprus / Cypr 3.6 -3.7 -2.9
Czechia / Czechy 0.8 =515 -7.3
Denmark / Dania 3.8 -0.9 -2.2
Estonia 0.5 -4.9 -2.9
Finland / Finlandia -0.8 -5.4 -4.6
France / Francja -1.7 -8.0 -7.8
Germany / Niemcy 2.0 -3.9 -6.5
Greece / Grecja 3.2 -7.5 -7.3
Iceland / Islandia 0.5 -6.4 -6.5
Ireland / Irlandia 1.6 -4.0 -4.5
Israel / Izrael -2.0 -9.4 -4.6
Italy / Wtochy 1.7 -6.2 -7.1

Country / Kraj 2019 2020 2021

Japan / Japonia -2.4 -9.5 -8.4
Korea -0.1 -2.9 =88
Latvia / totwa 0.5 -3.0 -7.8
Lithuania / Litwa 1.1 -6.8 -4.9
Luxembourg / Luksemburg 2.2 -4.3 -1.6
Malta 1.7 -8.6 -10.3
Netherlands / Holandia 3.2 =39 -5.9
New Zealand / Nowa Zelandia -1.6 -5.3 -6.6
Norway / Norwegia 4.3 -8.1 -8.0
Portugal / Portugalia 2.9 -3.0 -2.3
Slovakia / Stowacja -0.3 -5.1 -6.6
Slovenia / Stowenia 1.9 -6.9 -5.8
Spain / Hiszpania -0.8 -8.9 -6.7
Sweden / Szwecja 0.4 -3.2 -2.8
Switzerland / Szwajcaria 1.5 -2.7 -1.9
UK / Zjednoczone Krélestwo -0.9 -114 -108
US / USA -3.5 -12.7 -9.2

Note: Red font indicates IMF staff estimate. / Uwaga: czcionka czerwona - szacunki MFW.

Source: IMF World Economic Outlook database (2021a). / Zrédto: Baza danych World Economic Outlook IMF (2021a).

Generally speaking, fiscal adjustment measures must
be country-specific and, in most cases, include both
increases in revenue and a reduction of expenditure.
Ideally, they should help in addressing long-term devel-
opment challenges. For example, higher retirement age
and green taxation could reduce fiscal deficits, mitigate
the adverse effects of population aging and limit carbon
emissions.

2 It included the Consolidated Appropriations Act of December
2020, and the American Rescue Plan of March 2021, the total
amount of which was equal to 2.8 trillion US$. In addition, in
November 2021 the Infrastructure Investment and Jobs Act was
signed into law, aimed at spending 1.2 US$ trillion over 5-year
period. Another proposal called the Build Back Better Act of 1.5
trillion US$ (mostly the social policy spending) is still discussed in
the US Congress but chances for its approval are diminishing.

Srodki korekty budzetowej odpowiada¢ musza konkret-
nym potrzebom poszczegdlnych krajow oraz - w wiek-
szosci przypadkéw - obejmowac zaréwno zwiekszenie
przychodow, jak i zmniejszenie wydatkow. W sytuacji
idealnej, powinny one réwniez uwzglednia¢ wyzwania
zwigzane z rozwojem dtugofalowym. Na przyktad, pod-
wyzszenie wieku emerytalnego i zielone opodatkowa-

2 Obejmowaty one Consolidated Appropriations Act (Ustawa o skon-
solidowanych zobowigzaniach budzetowych) z grudnia 2020 . i Ame-
rican Rescue Plan (Amerykanski plan naprawczy) z marca 2021 r.,
opiewajace w sumie na kwote 2,8 bln USD. Ponadto, w listopadzie
2021 r. zostata podpisana i weszta w zycie ustawa Infrastructure
Investment and Jobs Act (Ustawa w sprawie inwestycji infrastruktu-
ralnych i zatrudnienia), planujaca wydatki w wysokosci 1,2 bin USD
w okresie 5 lat. Projekt kolejnej ustawy Build Back Better (Lepsza
odbudowa) o wartosci 1,5 bin USD (gtéwnie w formie wydatkéw na
cele polityki spotecznej) jest ciagle debatowany w Kongresie USA,
lecz szanse na jego przyjecie maleja.
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Even if fiscal consolidation remains politically unpopu-
laré, economic arguments suggest that it should be con-
sidered seriously. Fiscal multipliers are low due to the
capacity constraints (so benefits of the continued fiscal
expansion are doubtful), and the risk of debt dynamic
getting out of control increases every month. It is also
worth remembering that p is the only parameter of Eq.
1 which can be controlled by fiscal policy. Both r and g
remain primarily outside government control, at least in
the short term.

1.6. The risk of global destabilization

In the last decades, sovereign insolvency episodes oc-
curred mainly in emerging-market and developing
economies. These cases (the Latin American debt crisis
in the 1980s or the series of emerging-market crises in
the 1990s and early 2000s) did not go unnoticed. They
caused severe turbulence in a global economy. The se-
ries of public debt crises in the euro area periphery in
the first half of the 2010s was a warning signal that con-
sequences of sovereign insolvency in AEs can be much
more severe than in EMEDs. The largest AEs, which
play a crucial role in the world economic, monetary and
financial system, are experiencing record-high public
debt levels that may quickly get out of control.

One can imagine the consequences of sovereign de-
fault, or even symptoms of increasing fiscal tensions
in any leading economy, in the form of rapidly growing
yields on its government bonds. It could cause a chain
reaction on financial markets against other highly in-
debted countries (the contagion effect). As a result, ex-
change rates between major currencies would become
more volatile. The stability of the entire financial sys-

3 Fiscal consolidation has become a subject of critique by the op-
ponents of the so-called austerity. This term has a pejorative
emotional content (nobody wants to be subject to severe or harsh
treatment) and its use distorts the debate on the direction of fis-
cal policy.

nie mogtyby zmniejszy¢ deficyty budzetowe, ztagodzic¢
niekorzystne skutki starzenia sie spoteczenstw i dopro-
wadzi¢ do obnizenia emisji dwutlenku wegla.

Nawet jezeli konsolidacja fiskalna nie cieszy sie popu-
larnoscig polityczna®, argumenty ekonomiczne wska-
ZUujg na to, ze nalezy ja powaznie rozwazy¢. Mnozniki
fiskalne s3 niskie z powodu ograniczen w zdolnosciach
produkcyjnych (dlatego tez korzysci z ewentualnej
kontynuacji ekspansywnej polityki budzetowej sg wat-
pliwe), a ryzyko, ze dynamika zadtuzenia wymknie sie
spod kontroli wzrasta z kazdym miesigcem. Warto row-
niez pamietaé, ze p jest jedyng zmienng Réwnania 1,
na ktoéry polityka fiskalna ma wptyw. Zaréwno r, jak i g
w duzej mierze pozostajg poza kontrolg rzadow, przy-
najmniej w perspektywie krotkoterminowe;j.

1.6. Ryzyko globalnej destabilizacji

W ostatnich dziesiecioleciach kryzysy zadtuzenia pub-
licznego zdarzaty sie gtéwnie na rynkach wschodza-
cych i w gospodarkach rozwijajacych sie. Przypadki te
(kryzys zadtuzenia krajow Ameryki tacinskiej w latach
osiemdziesigtych oraz szereg kryzyséw na rynkach
wschodzacych w latach dziewieddziesigtych XX w. i na
poczatku lat 2000) spowodowaty istotne turbulencje
w gospodarce Swiatowej. Kryzysy zadtuzenia publiczne-
go w krajach peryferyjnych strefy euro w latach 2010-
2015 byty sygnatem ostrzegajacym, ze konsekwencje
niewyptacalnosci dtugu publicznego w gospodarkach
zaawansowanych mogg by¢ znacznie bardziej powaz-
ne niz w RWGR. Obecnie, najwieksze GZ, odgrywajace
kluczowa role w $wiatowym systemie gospodarczym,
monetarnym i finansowym, odnotowujg rekordowo
wysokie poziomy zadtuzenia publicznego, ktére moze
wymknac¢ sie spod kontroli.

Konsekwencje niemoznosci sptaty dtugu publicznego
lub nawet tylko oznak rosngcych napie¢ fiskalnych
w ktoérejkolwiek z wiodacych gospodarek, w postaci
gwattownie rosnacej rentownosci jego obligacji skar-

3 Konsolidacja budzetowa stata sie przedmiotem krytyki przeciw-
nikéw tak zwanej polityki wyrzeczen (austerity). Termin ten ma
pejoratywne konotacje emocjonalne (nikt nie chce podlegac suro-
wym lub srogim wymaganiom), a jego uzycie znieksztatca debate
dotyczaca kierunkéw polityki fiskalnej.
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tem, especially its banking component, would be put
under question (due to its large public debt portfolio).
Such a catastrophic scenario would not help restore
economic growth after the COVID-19 pandemic.

1.7. Increasing fiscal dependence of central
banks and its inflationary consequences

The policy response to the GFC and EFC involved high-
er fiscal deficits (see Section 1.1.) and ultra-soft mon-
etary policies of major central CBs. When CB interest
rates reached a near-zero level, further monetary pol-
icy easing required resorting to unconventional policy
measures (UPMs). In the first instance, these were asset
purchase programs popularly called quantitative eas-
ing (QE). In the second half of the 2010s, when conse-
quences of GFC and EFC were overcome, CBs, except
the US Federal Reserve Board (Fed), failed to withdraw
UPMs and normalize their monetary policies (similarly
to fiscal policies - see Section 1.1.). Furthermore, in
2020, they intensified QE to respond to the COVID-19
crisis.

As a result of more than a decade of QE, CBs’ balance
sheets expanded (Figure 4) and became dominated by
government bonds on their asset side. Such an effect of
QE, even if initially unexpected and undesired, seems to
be unsurprising and unavoidable. QE absorbed the bulk
of commercial papers and securities of sufficient quality
and liquidity acceptable to CBs. Hence, a continuation
of QE required more reliance on government bonds,
which led to an increasing share of key CBs (except for
the National Bank of Switzerland) in the stock of GG
debt holdings (Figure 5).

bowych, mogtyby mie¢ dewastujacy efekt dla catej
gospodarki $wiatowej. Mogtyby one doprowadzi¢ do
reakcji tancuchowej na rynkach finansowych, majacych
negatywne skutki dla krajow o wysokim poziomie za-
dtuzenia (efekt domina). Kolejng konsekwencjg bytby
znaczny wzrost wahan kurséw najwazniejszych walut.
Stabilno$¢ catego systemu finansowego, a zwtaszcza
jego komponentu bankowego, stanetaby pod znakiem
zapytania (z powodu duzego portfela dtugu publiczne-
go). Tego rodzaju katastroficzny scenariusz raczej nie
przyczynitby sie do odbudowy gospodarczej po pande-
mii COVID-19.

1.7. Rosnace uzaleznienie fiskalne
bankéw centralnych i jego konsekwencje
o charakterze inflacyjnym

Polityki podejmowane w odpowiedzi na GKF i EKF
obejmowaty wyzsze deficyty budzetowe (patrz czes¢
1.1.) oraz radykalnie ztagodzona polityke monetarng
prowadzong przez najwazniejsze banki centralne. Gdy
stopy procentowe bankéw centralnych spadty do po-
ziomu bliskiemu zeru, dalsze luzowanie polityki wy-
magato zastosowania niekonwencjonalnych srodkéw
polityki
UPM). W pierwszym przypadku byty to programy kup-
na aktywéw znane pod nazwa QE. Jednakze w latach
2015-2020, kiedy skutki GKF i EKF zostaty juz prze-
zwyciezone, banki centralne, z wyjatkiem Fed, nie wy-

pienieznej (unconventional policy measures,

cofaty UPM i nie doprowadzity do normalizacji polityki
monetarnej (podobnie jak w zakresie polityki fiskalnej
- patrz czes$¢ 1.1.). Ponadto, w 2020 r. banki centralne
zwiekszyty intensywno$¢ QE w odpowiedzi na kryzys
spowodowany przez pandemie COVID-19.

Stosowanie $rodkow QE przez ponad dziesiec¢ lat, do-
prowadzito do zwiekszenia bilanséw bankéw central-
nych (wykres 4) i ich zdominowania po stronie aktywow
przez obligacje skarbowe. Ow rezultat QE - nawet jeze-
li byt on niezamierzony i nieoczekiwany - nie wydaje sie
zaskoczeniem, lecz raczej nieuniknionym skutkiem. QE
zabsorbowato wiekszos¢ papieréw dtuznych przedsie-
biorstw oraz papieréow wartosciowych, o jakosci i ptyn-
nosci spetniajagcych wymagania bankéw centralnych.
W konsekwencji, kontynuacja QE wymagata zwrdcenia
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Figure 4: Key currency areas: CB total assets, January 2007 - December 2020
Wykres 4: Kluczowe obszary walutowe: catkowita wartos¢ aktywéw bankéw centralnych, styczen 2007 - grudzien 2020
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Figure 5: The share of GG gross debt in selected AEs held by domestic CBs, 2007-2020, in % of total
Wykres 5: Udziat bankéw centralnych w finansowaniu dtugu brutto sektora finanséw publicznych wybranych gospodarek zaawanso-
wanych, w % catosci zadtuzenia, lata 2007-2020
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The eventual result is an increasing fiscal dominance
(Landau 2021) or, using other words, a rising mon-
etary policy dependence on fiscal policy (Dabrowski
2021c). In practice, CBs may become hostages of fiscal
authorities and their inability or unwillingness to carry
out a necessary fiscal adjustment on time. It may create
a severe obstacle to monetary policy tightening and re-
versing QE when inflation pressure comes back.

In such circumstances, CBs will be confronted with
an increasingly dramatic dilemma. Fulfilling their price
stability missions will require first stopping the QE and
then reducing their balance sheets, on the one hand,
and hiking interest rates, on the other (Blanchard 2020).
However, both will increase the governments’ interest
payments and further deteriorate their fiscal position,
other things being equal.

On the other hand, giving in to fiscal pressures would
lead to even higher inflation and further undermine
inflationary expectations (Landau 2021; Borio 2021;
Weber 2021). Higher inflation could perhaps depreci-
ate the real stock of public debt (if it had an unexpected
character), but other economic and social consequenc-
es would be negative.

1.8. Conclusions

There is limited ground for a public debt sustainabil-
ity optimism, and more caution is needed in assessing
future fiscal policy scenarios. A more realistic and bal-
anced picture of potential risks should lead to budget-
ary consolidation soon. The sooner consolidation starts,
the less radical the fiscal adjustment scenario can be ap-

sie w wiekszym zakresie ku obligacjom skarbowym, co
z kolei doprowadzito do rosngcego udziatu kluczowych
bankéw centralnych (z wyjatkiem Szwajcarskiego Ban-
ku Narodowego) w portfelach zadtuzenia sektora finan-
sow publicznych (wykres 5).

Ostatecznym rezultatem powyzszych dziatan jest ros-
naca dominacja fiskalna (Landau 2021) lub - innymi
stowy - rosngce uzaleznienie polityki monetarnej od
polityki budzetowej (Dabrowski 2021c). W praktyce
oznacza to, ze banki centralne mogg stac sie zaktadni-
kami wtadz odpowiedzialnych za polityke budzetowg
i ich braku zdolnosci lub braku checi do przeprowadze-
nia koniecznej korekty fiskalnej, zanim bedzie za p6zZno.
Moze to stanowi¢ powazng przeszkode dla zaciesnienia
polityki monetarnej i wycofania sie z QE, w obliczu po-
wracajacej presji inflacyjnej.

W takich okolicznosciach banki centralne stang wobec
coraz bardziej dramatycznego dylematu. Wypetnianie
ich misji zapewnienia stabilnosci cen wymagac¢ bedzie
najpierw zakonczenia QE, a nastepnie zmniejszenia
wartosci ich bilanséw i podniesienia stop procento-
wych (Blanchard 2020). Jednakze - przy zatozeniu nie-
zmiennosci innych czynnikdéw - oba te $rodki zwiekszg
wydatki rzadéw na sptate odsetek z tytutu zadtuzenia
i jeszcze bardziej pogorsza sytuacje fiskalna.

Z drugiej strony, uleganie presji fiskalnej doprowadzi-
toby do jeszcze wyzszej inflacji i w wiekszym stopniu
wzmochitoby oczekiwania inflacyjne (Landau 2021;
Borio 2021; Weber 2021). Wyzsza inflacja mogtaby do-
prowadzi¢ do deprecjacji realnego zadtuzenia publicz-
nego (gdyby miata charakter nieoczekiwany), lecz po-
zostate konsekwencje gospodarcze i spoteczne bytyby
negatywne.

1.8. Whioski

Podstawy optymizmu, dotyczacego mozliwosci obstu-
zenia rosngcego zadtuzenia publicznego, sg watpliwe
i konieczna jest wieksza ostrozno$¢ w ocenie przy-
sztych scenariuszy polityki fiskalnej. Bardziej realistycz-
ny i zrébwnowazony obraz potencjalnych zagrozen pro-
wadzi¢ powinien do rychtej konsolidacji budzetowe;.
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plied. It will also be easier and less costly to reduce high
primary deficits now, in the environment of low nominal
and real interest rates and post-COVID growth recov-
ery, than postpone to an uncertain future.

Going further, the worrying dynamic of public debt in
most AEs since the beginning of GFC suggests a neces-
sity to reconsider the role of fiscal policy in responding
to various adverse shocks. It was overused with insuffi-
cient attention and political readiness to ensure its sym-
metric character in the last fifteen years. It is politically
easier to ease fiscal policy (provide fiscal stimulus) than
tighten it again. The same concerns fiscal rules: it is po-
litically easy to weaken/ suspend them in a time of crisis
than restore them in a post-crisis period.

There is often an excessive optimism regarding fiscal
multipliers, which, in most cases, are below one, espe-
cially when an economy faces capacity constraints com-
ing from structural changes. It means that neither fiscal
stimulus is self-financing nor budgetary consolidation
(austerity) - self-defeating.
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Chapter 2: Will Poland fall
into the debt trap?

Rozdziat 2. Czy Polska wpadnie
w putapke diugu?

Introduction

Well-run countries stand out for their low public debt.
In Europe, Denmark and Estonia have particularly low
debt; in Asia, Hong Kong and Taiwan; in South America,
Chile; in Africa, Botswana. These countries are seen as
models in their regions. Greece and Italy have the high-
est public debt in Europe; Lebanon and Japan in Asia;
Argentina and Venezuela in South America; Sudan and
Eritrea in Africa. Each of these countries has serious
economic problems, and huge public debt is a signifi-
cant part of them.

Poland’s public debt exceeds 50% of its GDP. Compared
with the past 20 years, this is high. Still, it's far from the
levels at which advanced economies can have problems
servicing their debt. It's far enough below the Western
average (see Chart 1) that this difference fully compen-
sates for the higher yields on Polish government bonds
compared to Western yields. As a result, debt servicing
costs relative to government revenue are close to the
average level in advanced economies (see Chart 2).

Although this level is low for the period for which data
are available, and comparable to those in highly devel-
oped countries, this doesn’t mean there is no reason for
concern. Public debt harms economic growth, and not
only because sometimes it leads to a crisis.

First of all, public debt means higher future taxes: they're
necessary to pay for at least part of the interest on the
debt. Secondly, it can worsen the structure of taxes, be-
cause it deepens inequalities in income between rich
and poor, which in turn gives government a justification
for increasing taxes on income or assets. If these taxes

Woprowadzenie

Pod kazda szeroko$cig geograficzng dobrze zorganizo-
wane kraje wyrdzniajg sie niskim dtugiem publicznym.
W Europie niski dtug ma w szczegolnosci Estonia i Da-
nia, w Azji - Hongkong i Tajwan, w Ameryce Potudnio-
wej - Chile, w Afryce - Botswana. S3 to kraje, ktore
w swoich regionach uchodzg za wzér. Najwyzszy dtug
publiczny w Europie majg Grecja i Wtochy, w Azji - Li-
ban i Japonia, w Ameryce Potudniowej - Argentyna
i Wenezuela, w Afryce - Sudan i Erytrea. Kazdy z tych
krajéw ma powazne problemy gospodarcze. Olbrzymi
dtug publiczny jest ich istotng czescia.

Dtug publiczny w Polsce przekracza 50 proc. PKB. Na tle
ostatnich 20 lat jest on wysoki. Niemniej, daleko mu do
poziomow, przy ktérych kraje wysoko rozwiniete moga
mie¢ problemy z jego obstugg. Jest on o tyle nizszy niz
przecietnie na Zachodzie (zob. wykres 1), ze rdznica ta
w petni kompensuje wyzsze rentownosci skarbowych
papieréw wartosciowych w Polsce w poréwnaniu z tymi
na Zachodzie. W efekcie, koszty obstugi dtugu publicz-
nego w relacji do dochodéw publicznych sg zbiezne
z przecietnym ich poziomem w krajach wysoko rozwi-
nietych (zob. wykres. 2).

Niski na tle catego okresu, dla ktérego sg dostepne
dane, i podobny do wystepujgcego w krajach wysoko
rozwinietych poziom tej relacji w Polsce nie oznacza
jednak, ze nie ma powoddéw do niepokoju. Dtug pub-
liczny szkodzi wzrostowi gospodarki i nie tylko dlatego,
ze czasami prowadzi do kryzysu.

Dtug publiczny, po pierwsze, oznacza wyzsze podat-
ki w przysztosci: sg one potrzebne do optacenia przy-
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Figure 1: Public debt in 2021 (% of GDP)
Wykres 1. Dtug publiczny w 2021 roku (% PKB)

300
250
200
150
100
, |II|||||||
X © @YX cT >0 8 0@ 0T 0T T UL 88T >75T 8OO0V ec 0o P >0 c
5353c:355552 655 3555 582582825483
owr oUELT 582328082882 E282328055058Eag $°
S CwWEwo© NZ 95 N £ = 0 O 3 L o =2 2K 0048 e} oo O
O o g oY e x 5 < 5 cx g o n c a g c
§ X ] 2 < 2 5 o x g E=
2 3 ° % £ 2% g 5
<] > N o c
T 2 o o )
o
c
(1]
3
T
'_
Source: IMF 2021 / Zrédto: IMF 2021
Figure 2: Net interest costs as a share of government revenues, 2001-2021 (%)
Wykres 2. Koszty odsetkowe (netto) w relacji do dochodéw publicznych w latach 2001-2021 (%)
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are raised, they weaken the incentive to work, increase
one's qualifications, save and innovate. This deepening
of inequality arises because the interest on public debt
goes exclusively to bondholders, who on average are
better off, while the taxes to pay off the bonds burden
all taxpayers, including the poor. Third, the interest on
debt, if it doesn’t lead to tax increases, usually crowds
out, first of all, government spending that's important
for development: for infrastructure, scientific research
or education. Fourth, the source of public debt, mean-
ing the deficit, makes it easier to direct public funds to
goals that don't deliver benefits for society as a whole.
Politicians may meet the demands of narrow interest
groups, approving spending for which it would be dif-
ficult for them to win popular support if to finance them
they had to immediately show stable sources of financ-
ing. Fifth, if the government borrows, it absorbs pri-
vate savings, which could otherwise finance corporate
investments. Additionally, if public debt grows fast or
reaches a high level, it also increases uncertainty about
future tax burdens and economic stability, and uncer-
tainty doesn’t encourage investment. Sixth, large issues
of government bonds cause in- and outflows of foreign
portfolio investment, driving currency fluctuations,
making international exchange difficult and as a result
hindering the transfer of technology from abroad. The
significance of this mechanism will grow along with the
development of fintechs, as it will narrow the oppor-
tunities for governments to control capital flows (cf.
Prasad 2021).1

Public debt has a negative effect not only on econom-
ic growth, but also on the stability of that growth. In
particular, it limits the ability to mitigate the negative
effects of shocks through fiscal expansion, meaning
increasing public spending or reducing taxes, and, as
a result, the growth of the deficit. The higher the debt,
the greater the risk that it will strengthen uncertainty,
whose negative effect on the economy will limit the
positive effect of the fiscal expansion.

Less stable growth may reduce its average rate (Bal-
cerowicz and Rzonca 2015). The higher level of per cap-
ita income in Western countries is to a significant de-
gree the result of how recessions have been much rarer
there than elsewhere, as well as shallower. Since World

1 More on the subject of the mechanisms that act negatively on
economic growth can be found in Cizkowicz and Rzonca (2011).

najmniej czesci odsetek od dtugu. Po drugie, moze on
pogorszy¢ strukture podatkéw. Pogtebia bowiem nie-
réwnosci w dochodach miedzy bogatymi a biednymi,
co z kolei dostarcza rzagdzacym uzasadnienia do pod-
noszenia podatkow od dochodu lub majatku. Jesli ta-
kie podatki s3 podnoszone, to stabng bodZce do pracy,
podnoszenia kwalifikacji, oszczedzania i do innowacji.
Owo pogtebienie nieréwnosci bierze sie stad, ze odset-
ki od dtugu publicznego trafiajg wytgcznie do oséb ku-
pujacych obligacje (obligatariuszy), ktorzy s przecietnie
lepiej sytuowani. Natomiast podatki na ich sptate ob-
cigzajg wszystkich podatnikéw, takze biednych. Po trze-
cie, odsetki od dtugu, jesli nie prowadza do podwyzek
podatkow, zwykle ,wypychajg” w pierwszym rzedzie
rzagdowe wydatki wazne dla rozwoju: na infrastrukture,
badania naukowe, czy edukacje. Po czwarte, Zrédto dtu-
gu publicznego, czyli deficyt, utatwia kierowanie pub-
licznych pieniedzy na cele, ktére nie przynosza korzy-
$ci spoteczenstwu jako catosci. Politycy mogg spetniac
zadania waskich grup interesu i uchwalaé¢ wydatki, na
ktore trudniej bytoby im uzyskac¢ spoteczne przyzwo-
lenie, gdyby dla ich sfinansowania musieli natychmiast
wskazac trwate zrodta finansowania. Po piate, jesli rzad
sie zapozycza, to pochtania prywatne oszczednosci,
ktore mogtyby finansowac inwestycje przedsiebiorstw.
Ponadto, jezeli dtug publiczny szybko rosnie lub osigga
wysoki poziom, to zwieksza tez niepewnos¢ co do przy-
sztych ciezaréw podatkowych i stabilnosci gospodar-
ki, a niepewnosc¢ nie sprzyja inwestowaniu. Po széste,
duze emisje obligacji skarbowych wywotuja przyptywy
i odptywy zagranicznego kapitatu portfelowego, co
powoduje wahania kursu, utrudniajgce wymiane mie-
dzynarodows i - w efekcie - transfer technologii z za-
granicy. Znaczenie tego mechanizmu bedzie rosto wraz
z rozwojem fintechéw, gdyz bedzie on zawezaé¢ mozli-
wosci kontrolowania przez rzady przeptywéw kapitatu
(por. Prasad 2021).

Dtug publiczny ma negatywny wptyw nie tylko na wzrost
gospodarki, ale i jego stabilnos¢. W szczegdlnosci, ogra-
nicza on mozliwos$¢ tagodzenia skutkéw negatywnych
wstrzaséw przez ekspansje fiskalng, czyli zwiekszenie
wydatkéow publicznych lub obnizenie podatkéw i -
w efekcie - wzrost deficytu. Im dtug jest wyzszy, tym
wieksze ryzyko, ze nasili niepewnos¢, ktorej negatywny

1 Wiecej na temat mechanizméw negatywnego oddziatywania na
wzrost gospodarki mozna przeczyta¢ w pracy Cizkowicza i Rzon-
cy (2011).
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War Il, they have happened in the West less frequently
than every eight years, and resulted in declines of GDP
a bit deeper than 2%, while other countries had reces-
sions every three to five years, and their economies
shrank by 4-5% in each year of the recession (Broad-
berry and Wallis 2017).

Reducing public debt would support economic growth
and the stability of growth. But economic policy doesn't
always have the same scope to reduce debt. To a great
degree this depends on economic growth, which in turn
depends on the level of public debt. If growth is slow
and debt is high, this scope is practically non-existent.

The purpose of this work is to analyze the so-called
debt trap, including in particular evaluating the risk that
the Polish economy will fall into it.

The analysis comprises four parts:

¢ In the first, we present the definition of the debt
trap and describe the mechanisms that can lead
a country into it;

¢ Next, we point out the characteristics of the Pol-
ish economy and economic policy that increase
the risk of falling into the debt trap;

¢ In the third section we formulate recommenda-
tions for economic policy whose implementation

would limit this risk;

e The fourth section is a summary.

wptyw na koniunkture bedzie ogranicza¢ pozytywny
wptyw na nig ekspansji fiskalnej.

Mniejsza stabilno$¢ wzrostu moze obnizaé jego prze-
cietne tempo (Balcerowicz i Rzorca 2015). Wyzszy po-
ziom dochodu na mieszkanca w krajach Zachodu jest
w znacznym stopniu wynikiem tego, ze duzo rzadziej
niz gdzieindziej wystepowaty tam recesje, ktére zara-
zem byty ptytsze. Po drugiej wojnie Swiatowej zdarzaty
sie one na Zachodzie rzadziej niz co 8 lat i skutkowaty
spadkiem PKB o nieco ponad 2 procent, podczas gdy
inne kraje wpadaty w nie raz na trzy-pie¢ lat, a ich go-
spodarki kurczyty sie o 4-5 procent w kazdym roku re-
cesji (Broadberry i Wallis 2017).

Zmniejszenie dtugu publicznego sprzyjatoby wzrostowi
gospodarczemu i jego stabilnosci. Ale polityka gospo-
darcza nie ma zawsze takiej samej swobody w obniza-
niu dtugu. Jej zakres w duzym stopniu zalezy od wzrostu
gospodarczego, ktéry - z kolei - sam zalezy od pozio-
mu dtugu publicznego. Jesli wzrost jest powolny, a dtug
publiczny wysoki, swoboda ta praktycznie nie istnigje.

Celem tego opracowania jest analiza tzw. putapki dtugu,
w tym zwtaszcza ocena ryzyka wpadniecia w nig pol-

skiej gospodarki.

Analiza sktada sie z czterech czesci :

W pierwszej z nich przedstawiamy definicje pu-
tapki dtugu i opisujemy mechanizmy, w wyniku
ktérych dany kraj moze sie w niej znalez¢;

e W czedci drugiej wskazujemy cechy polskiej go-
spodarki i polityki gospodarczej, ktore zwiekszaja
ryzyko wpadniecia w putapke dtugu;

e W czesci trzeciej formutujemy rekomendacje dla
polityki gospodarczej, ktérych wprowadzenie

W zycie ograniczytoby owo ryzyko;

e (Cze$¢ czwarta stanowi podsumowanie.
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2.1. Definition and mechanisms

One of the definitions of a trap is “an unpleasant situ-
ation from which it is hard to escape” (cf. Drabik et al
2006). Based on this definition, the public debt trap can
be described as a debt to GDP ratio that is very difficult
to reduce, because economic growth is slow, and its
determinants, including fiscal parameters (taxes, public
spending, the deficit, public debt) are structured such
that without big changes the chance of an acceleration
of economic growth is slim.

A country may find itself in the debt trap as a result of
certain circumstances and dependencies (see Diagram
1). The departure point is a negative shock, which slows
down economic growth. The result of this slowdown is
a reduction in the growth rate of government revenues.

2.1. Definicja i mechanizmy

Wedtug definicji stownikowej putapka to: ,zta sytuacja,
z ktérej trudno wybrna¢” (por. Drabik i in. 2006). Ba-
zujac na tej definicji, putapke dtugu publicznego moz-
na okresli¢ jako taka jego relacje do PKB, ktéra bardzo
trudno ograniczy¢, bo wzrost gospodarki jest powolny,
a jego determinanty, w tym wielkosci fiskalne (podatki,
wydatki publiczne, deficyt, diug publiczny), ksztattuja
sie tak, ze bez ich duzych zmian szanse na przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego sg niewielkie.

Kraj moze znalez¢ sie w putapce dtugu w wyniku na-
stepujacych okolicznosci i zaleznosci (zob. schemat 1).
Punktem wyjscia jest ujemny wstrzas, ktéry spowalnia
wzrost gospodarki. Skutkiem tego spowolnienia jest ob-
nizenie dynamiki dochodéw publicznych. Przy braku na-

Diagram 1: The mechanisms of the debt trap
Schemat 1. Mechanizmy putapki dtugu

Shock / Wstrzas

v

GDP growth slo-
wdown /
Spowolnienie wzrostu
gospodarki
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\ 4
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growth /
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dochodoéw publ.

Failure to adjust spen-
ding growth to slower
GDP growth /
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‘ public debt / AN E
> r-®» / Wozrost ciezaréw
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. podatkowych
publicznego
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zaciagania dtugu stopy procentowej

Source: original material. / Zrédto: opracowanie wtasne.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 172 / Zeszyt mBank-CASE Nr 172 27



With no immediate adjustment of public spending, it
leads to growth in the fiscal deficit. The increased fiscal
deficit acts negatively on economic growth. To maintain
the growth of public debt, the fiscal authorities usually
end up deciding to increase taxes. But this weakens
the incentives to productive behaviors, and as a result
further slows economic growth. The growth slowdown
leads to a reduction in the natural interest rate, which
in turn reduces the costs of incurring debt, and thus en-
courages an increase in debt.

An extreme case is a shock so strong that the central
bank decides to cut interest rates to almost zero.? Such
a level creates conditions for long-term maintenance of
a high deficit. It gives the fiscal authorities the capac-
ity for (almost) free public borrowing. Simultaneously,
by specifically blocking the mechanism of creative de-
struction, it contributes to stubbornly low growth in to-
tal factor productivity, and as a result to slow economic
growth. So it provides a justification for broad use of
these capabilities.

In turn, a chronically high deficit acts to extend the pe-
riod of near-zero interest rates. Large issues of govern-
ment bonds address all the main problems that banks
face after a strong shock: low loan portfolio quality,
insufficient capital, high liquidity needs, narrower op-
portunities to achieve income, with high costs of iden-
tifying them. By increasing their bond portfolios, banks
receive an income flow without loan portfolio restruc-
turing, capital, asset liquidity reduction or the costs of
identifying profitable projects. This encourages pro-
crastination by not addressing the problems caused by
the shock. Pessimism also has a negative effect on eco-
nomic growth, whose slow pace encourages the central
bank to keep rates near zero. The high deficit maintains
this pessimism, as it signals to businesspeople and con-
sumers that the fiscal authorities have a negative view
of the prospects for economic growth.

If both government bond prices and holdings grow
strongly, the increases in interest rates that must even-
tually happen if economic growth returns to the pace
from before the shock would mean a worsening of the
balance sheets of economic agents and financial insti-
tutions (as a result of the drop in bond prices), and the

2 More on this extreme case can be found in Rzonca (2014).

tychmiastowego dostosowania wydatkéw publicznych,
prowadzi ono do wzrostu deficytu fiskalnego. Podwyz-
szony deficyt fiskalny negatywnie oddziatuje na wzrost
gospodarki. Zeby zatrzyma¢ narastanie dtugu publicz-
nego witadze fiskalne zwykle w koncu decydujg sie na
podwyzke podatkéw. Jednakze ich zwiekszenie ostabia
bodZce do produktywnych zachowan, a w efekcie dodat-
kowo ostabia wzrost gospodarczy. Ostabienie wzrostu
gospodarczego prowadzi do obnizenia naturalnej sto-
py procentowej. Spadek naturalnej stopy procentowe;j
zmniejsza koszty zaciggania dtugu, a w efekcie sprzyja
zwiekszeniu zadtuzenia.

Skrajnym przypadkiem jest na tyle silny wstrzas, ze bank
centralny decyduje sie na obnizenie stopy procentowej
do blisko zera.? Taki jej poziom tworzy warunki do dtu-
gotrwatego utrzymywania duzego deficytu. Daje wta-
dzom fiskalnym mozliwos¢ (niemal) darmowego zaciaga-
nia dtugu publicznego. Jednoczesnie, przez blokowanie
w szczegblnosci mechanizmu kreatywnej destrukcji
przyczynia sie do uporczywie niskiej dynamiki produk-
tywnosci czynnikdw wytworczych, a w efekcie - niskiego
tempa wzrostu gospodarki. Dostarcza wiec uzasadnienia
dla szerokiego korzystania z tych mozliwosci.

Z kolei wysoki chroniczny deficyt dziata w kierunku
wydtuzenia okresu utrzymywania stopy procentowej
blisko zera. Duze emisje obligacji skarbowych tagodza
wszystkie gtéwne problemy bankéw po silnym wstrzg-
sie: niskg jakos$¢ portfela kredytow, niedostatek kapita-
tu, duze zapotrzebowanie na ptynnos$é, zawezone moz-
liwosci osiggania dochoddéw przy wysokich kosztach ich
identyfikacji. Zwiekszajagc swoj portfel obligacji, banki
uzyskuja strumien dochodéw bez: restrukturyzacji port-
fela kredytéw, kapitatu, zmniejszenia ptynnosci akty-
wow oraz kosztow identyfikacji zyskownych projektow.
To sprzyja odwlekaniu przez nie usuwania probleméw
wywotanych wstrzagsem. Negatywny wptyw na wzrost
gospodarki, ktérego niska dynamika zacheca bank cen-
tralny do utrzymywania stopy procentowej blisko zera,
ma takze pesymizm. Duzy deficyt go podtrzymuje, gdyz
sygnalizuje przedsiebiorcom i konsumentom, ze wiadze
fiskalne negatywnie oceniajg perspektywy wzrostu go-
spodarczego.

2 Wiecej na temat tego skrajnego przypadku pisze Rzonca (2014).
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growth of debt servicing costs. As long as economic
activity remains low, interest rates are near zero and
demand for government bonds is high, these negative
effects will be avoided. The economy can find itself in
this condition for a very long time, because with inter-
est rates near zero, even a slim probability of stabiliza-
tion of public debt is enough for the value of expected
debt not to explode. In such conditions, public debt may
reach levels that drastically exceed those seen as safe
with interest rates clearly higher than zero.

The negative effects of the delayed adjustment of pub-
lic spending to slower growth have been felt by many
advanced economies (see Charts 3 and 4). In the 1970s,
economic growth in these countries clearly slowed (to
2% from an average of 4%). Oil shocks and the fading
away of specific growth mechanisms contributed to
the slowdown. Such mechanisms included reconstruc-
tion after the destruction from the World War Il period,
and the appearance of comparative advantages thanks
to the liberalization of foreign trade. Even though the
slowdown - at least the part related to the disappear-
ance of specific growth mechanisms - was long-term,
the countries delayed adjusting growth in public spend-
ing to the slower rate of economic growth. They didn’t
restrict the access to state aid, even though the slow-
down strengthened the incentives to seek it. What's
more, they attempted to counteract the slowdown
through additional spending. As a result, the pace of
public spending growth in the 1970s (4.3%) outpaced
the rate of economic growth from the 1960s (4%). The
result was strong growth in the public spending to GDP
ratio (from 30% to 38%) and high fiscal deficits, accu-
mulating into growing public debt. To stop this growth,
countries had to restrict their deficits. They attempted
to slow the growth of public spending, but did so very
unwillingly. Additionally, the effects of the spending re-
forms were delayed, e.g. through grandfather clauses
that entitled people to keep certain benefits. Thus, even
though this rate fell from 4.3% in the 1970s to 3.5% in
the 1980s, it still clearly exceeded the pace of economic
growth (1.7%). As a result, the public spending to GDP
ratio increased to 45% from 38%. To keep the fiscal im-
balance from exploding, tax burdens had to jump, which
weakened the incentives to productive behavior. It was
only in the 1990s that the pace of spending growth
(1.8%) approached the pace of economic growth (1.5%).

Jezeli zaréwno ceny obligacji skarbowych, jak i ich za-
soéb silnie wzrosng, to podwyzki stopy procentowej, do
ktorych musiatoby w koricu dojs$¢, gdyby wzrost gospo-
darki powrdcit do tempa sprzed wstrzasu, oznaczatyby
pogorszenie bilanséw podmiotéw gospodarczych i in-
stytucji finansowych (na skutek spadku cen obligac;ji)
oraz wzrost kosztow obstugi dtugu. Dopdki utrzymuje
sie niska aktywnos$¢ gospodarcza, stopa procentowa
bliska zera i duzy popyt na obligacje skarbowe, dopoty
unika sie tych negatywnych skutkéw. Gospodarka moze
znajdowac sie w takim stanie przez bardzo dtugi czas,
poniewaz przy stopie procentowej bliskiej zera nawet
Sladowe prawdopodobienstwo ustabilizowania dtugu
publicznego wystarcza, zeby warto$¢ oczekiwana dtu-
gu nie eksplodowata. W tych warunkach dtug publiczny
moze osiggnac¢ wartosci dramatycznie odbiegajgce od
postrzeganych jako bezpieczne przy stopie procento-
wej wyraznie wyzszej od zera.

Negatywne skutki opdzZnionego dostosowania wydat-
kow publicznych do spowolnionego wzrostu odczuto
wiele krajéw wysoko rozwinietych (por. wykresy 3 i 4).
W latach 1970. wzrost gospodarczy w tych krajach wy-
raznie spowolnit (Srednio z 4% w latach 1960. do 2%).
Do spowolnienia przyczynity sie szoki naftowe oraz
wygasniecie szczegdlnych mechanizmédw wzrostu. Do
tych ostatnich mozna zaliczy¢ odbudowe po zniszcze-
niach z okresu drugiej wojny $wiatowej oraz ujawnienie
sie przewag komparatywnych dzieki liberalizacji handlu
zagranicznego. Mimo ze spowolnienie - przynajmniej
w czesci zwigzanej z wygasaniem szczegolnych mecha-
nizméw wzrostu - miato trwaty charakter, analizowane
kraje zwlekaty z dostosowaniem dynamiki wydatkow
publicznych do obnizonego tempa wzrostu gospodar-
czego. Nie zawezity mozliwosci siegania po pomoc
panstwa, cho¢ spowolnienie wzmocnito bodzZzce do
ubiegania sie o nig. Co wiecej, probowaty przeciwdzia-
ta¢ spowolnieniu przez dodatkowe wydatki publiczne.
W efekcie, dynamika wydatkéw publicznych w latach
1970. (4,3%) przewyzszyta tempo wzrostu gospodar-
czego z lat 1960. (4%). Rezultatem byt silny wzrost rela-
cji wydatkdw publicznych do PKB (z 30 do 38%) i wyso-
kie deficyty fiskalne, kumulujace sie w narastajacy dtug
publiczny. Zeby zatrzymac jego narastanie, kraje musia-
ty ograniczy¢ deficyt. Zaczety obniza¢ dynamike wydat-
kéw publicznych, ale robity to bardzo niechetnie. Poza
tym efekty podejmowanych reform wydatkowych byty
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But this rate was already so low that “growing out of the
problems” had ceased to be an option.

opOzniane np. przez prawa nabyte. Stad, jakkolwiek dy-
namika ta spadta z 4,3% rocznie w latach 1970. do 3,5%
w latach 1980., to nadal wyraznie przewyzszata tempo
wzrostu gospodarczego (1,7%). Wskutek tego relacja
wydatkow publicznych do PKB zwiekszyta sie z 38 do
45%. Zeby nieréwnowaga fiskalna nie eksplodowata,
musiaty skokowo wzrosnaé ciezary podatkowe, ktére
ostabiajg bodZce do produktywnych zachowan. Dopie-
ro w latach 1990. dynamika wydatkéw (1,8%) zblizyta
sie do tempa wzrostu gospodarki (1,5%). Ale tempo to
byto juz wtedy na tyle niskie, ze ,wyros$niecie” z proble-
mow przestato by¢ opcja.

Figure 3: GDP growth in advanced economies beginning in 1951 (8-year crawling average, %)
Wykres 3. Dynamika PKB w krajach wysoko rozwinietych od 1951 roku (8-letnia $rednia kroczaca, %)
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Source: JSTdatasetR5 (Release 5, March 2021); Jorda, Schularick, Taylor 2017. /
Zrédto: JSTdatasetR5 (Release 5, March 2021); Jorda, Schularick, Taylor 2017.
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Figure 4: Public debt in advanced economies beginning in 1951 (% of GDP)
Wykres 4. Dtug publiczny w krajach wysoko rozwinietych od 1951 roku (% PKB)
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Source: JSTdatasetR5 (Release 5, March 2021); Jorda, Schularick, Taylor 2017. /
Zrédto: JSTdatasetR5 (Release 5, March 2021); Jorda, Schularick, Taylor 2017.

2.2. Assessing the risk for Poland’s economy

Falling into the debt trap is easy because when growth
is slowing, even a fiscal deficit that doesn’t increase
stabilizes the public debt to GDP ratio at a higher level
than before the slowdown. With an unchanged fiscal
deficit, this level is equal to the quotient of the deficit
and the nominal rate of economic growth.

In Table 1 we show how high Poland’s public debt would
be over the long term at various degrees of economic
slowdown and an unchanged fiscal deficit. We con-
sider two scenarios. In Scenario A we assume a deficit
and initial GDP growth rate at the average level from
2007-2019, i.e. between the two peaks of growth. In
Scenario B we assume a deficit and initial growth rate
at the average level from 2009-2020, i.e. between two

2.2. Ocena ryzyka dla polskiej gospodarki

tatwosc¢ wpadniecia w putapke dtugu wynika z tego,
ze przy spowolnieniu wzrostu nawet niezwiekszona
kwota deficytu fiskalnego stabilizuje relacje dtugu
publicznego do PKB na wyzszym poziomie, niz przed
spowolnieniem. Przy statym deficycie fiskalnym poziom
ten jest rowny ilorazowi deficytu i nominalnego tempa
wzrostu gospodarki.

W tabeli 1 pokazujemy, jak duzy bytby dtug publiczny
w Polsce w dtugim okresie przy réznej skali spowol-
nienia wzrostu gospodarki i braku zmian w deficycie
fiskalnym. Rozwazamy dwa scenariusze. W scenariuszu
A zaktadamy deficyt i wyjsciowa dynamike PKB na po-
ziomie $redniej z lat 2007-2019, czyli miedzy dwoma
szczytami koniunktury. W scenariuszu B przyjmujemy
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strong negative shocks. The precise values of these two  deficyt i wyjSciowa dynamike PKB na poziomie $redniej

variables are presented in Table 2. z lat 2009-2020, czyli miedzy dwoma silnymi negatyw-
nymi wstrzgsami. Doktadne wartosci tych dwoch wiel-
kosci przedstawiamy w tabeli 2.

Table 1: Public debt in Poland over the long term with varying degrees of economic deceleration and an unchanged fiscal deficit
Tabela 1. Dtug publiczny w Polsce w dtugim okresie przy réznej skali spowolnienia wzrostu gospodarki i braku zmian w deficycie fiskalnym

Public debt in long-term equilib-
rium (% of GDP) /
Dtug publiczny w dtugookresowej
réwnowadze (proc. PKB)

Scale of long-term slowdown Scenario A / Scenario B /
(percentage points) / Scenariusz A Scenariusz B
Skala dtugookresowego spowolnienia
wzrostu gospodarczego (w pkt. proc.)

0 56 72
-0.25 59 75
-0.5 61 79
-0.75 64 83
-1 67 88
-1.25 71 94
-1.5 75 100
-1.75 79 107
-2 84 115
-2.25 90 124
-2.5 96 135

Source: original material. / Zrédto: opracowanie wtasne.

Table 2: The fiscal deficit and starting GDP growth assumed in Scenarios Aand B
Tabela 2. Deficyt fiskalny i wyjsciowa dynamika PKB zatozone w scenariuszach Ai B

ScenarioA  Scenario B

Initial real GDP growth 3.9 3.2
Fiscal deficit 34 3.8
Final nominal GDP growth 6.0 54

Source: IMF 2021. / Zrédto: IMF 2021.

Table 1 leads to two main conclusions: Z tabeli 1 ptyng dwa gtéwne wnioski.

1. Even with no change in the fiscal deficit and eco- 1. Nawet przy braku zmian w wielkosci nominalnej
nomic growth rate, over the long term we can ex- deficytu fiskalnego i tempie wzrostu gospodar-
pect an increase in public debt in Poland. It could czego w dtugim okresie mozna bytoby spodzie-
grow to 56% or even 72% of GDP, depending on wac sie zwiekszenia dtugu publicznego w Polsce.
the scenario (A or B). Wozréstby on do 56 lub nawet 72% PKB, w zalez-

nosci od scenariusza (A lub B).
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2. Public debt is more sensitive to a slowdown in
economic growth the lower the initial rate of
economic growth is. Insofar as with an initial
growth rate at the level from the last 10-20
years, a slowdown of 0.25 percentage points
would result in an increase of public debt in Po-
land by 3% of GDP, a slowdown of the same scale
at an initial growth rate lower than 2 percentage
points would lead to an increase in debt by 6-9%
of GDP.

What's more, in conditions of a slowdown it's not easy
to keep the deficit under control, even if the slowdown
is only transitory.

2. Dtug publiczny jest tym wrazliwszy na spowol-
nienie wzrostu gospodarki, im nizsze jest wyj-
Sciowe tempo wzrostu gospodarki. O ile przy
wyjsciowym tempie wzrostu na poziomie z ostat-
nich kilkunastu lat spowolnienie o 0,25 pkt proc.
skutkowatoby zwiekszeniem dtugu publicznego
w Polsce o 3% PKB, to spowolnienie o tej samej
skali przy wyjsciowym tempie wzrostu nizszym
o 2 pkt proc. prowadzitoby do zwiekszenia dtugu
0 6-9% PKB.

Co wiecej, w warunkach spowolnienia nie jest tatwo
utrzymac deficyt w ryzach i to nawet jesli jest ono tylko
przejsciowe.

Figure 5: The fiscal deficit after a transitory slowdown in economic growth (% of GDP)
Wykres 5. Deficyt finanséw publicznych po przejsciowym spowolnieniu wzrostu gospodarki (% PKB)
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Source: original materials. / Zrédto: opracowanie wtasne.

Note: The figure presents the effect on fiscal finance deficit of transitory slowdowns in economic growth of a scale of 0.5 to 3 percentage

points. In the simulation we assumed that the shock that causes the slowdown weakens by 50% from period to period. /

Objasnienie: Wykres przedstawia wptyw na wzrost deficytu finanséw publicznych przejéciowych spowolnien wzrostu gospodarczego o skali

od 0,5 do 3 pkt proc. W symulacji zatozono, Ze wstrzas, ktéry powoduje owo spowolnienie, staje sie z okresu na okres o 50% stabszy.

In Chart 5 we show the changes in the fiscal deficit
caused by an economic slowdown of 0.5 to 3 percent-
age points, and in Chart 6, its consequences for public
debt. We adopt an initial deficit and GDP growth rate at
the average level from 2007-2019 (i.e. from Scenario A,

Na wykresie 5 pokazujemy zmiany w deficycie finanséw
publicznych spowodowane spowolnieniem gospodarki
o skali od 0,5 do 3 pkt proc., a na wykresie 6 jego konse-
kwencje dla dtugu publicznego. Przyjmujemy wyjsciowy
deficyt i dynamike PKB na poziomie $redniej z lat 2007 -
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the more optimistic one). We also assume that spending
is not adjusted to the rate of growth that’s temporarily
reduced as a result of the shock, while revenue reacts
automatically. With these assumptions, Poland’s fiscal
deficit would grow by 0.4-2.5% of GDP, even though
after six years the GDP growth rate would be practically
the same as before the shock. The result of this kind of
the deficit would be an increase in debt by 8-42% of
GDP, to a level of 63-98% of GDP.

2019 (a wiec ze scenariusza A, tj. bardziej optymistycz-
nego). Przyjmujemy takze, ze wydatki publiczne nie s
dostosowywane do tempa wzrostu przejsciowo obnizo-
nego wskutek wstrzasu, na ktéry reagujg automatycz-
nie dochody publiczne. Przy takich zatozeniach deficyt
fiskalny w Polsce wzréstby o 0,4-2,5% PKB, mimo ze po
uptywie 6 lat dynamika PKB bytaby juz praktycznie taka
sama, jak przed wstrzagsem. Nastepstwem takiego wzro-
stu deficytu bytoby zwiekszenie dtugu o 8-42% PKB, do
poziomu 63-98% PKB.

Figure 6: Public debt in long-term equilibrium after a temporary slowdown in economic growth (% of GDP)

Wykres 6. Dtug publiczny w dtugookresowej rownowadze po przejsciowym spowolnieniu wzrostu gospodarki (% PKB)
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Source: original materials. / Zrédto: opracowanie wtasne.

The strength of the effect of even a transitory slow-
down in economic growth on the fiscal deficit, and as
a result on public debt, may be even greater than the
above simulations show. Their assumed lack of adjust-
ment of growth in public spending doesn’t mean a lack
in adjustment of primary expenditure, meaning spend-
ing other than debt servicing costs (see Chart 7). Even
in a dynamically inefficient economy,® in which the in-
terest rate is lower than the pace of economic growth,
primary spending has to grow more slowly than before
the shock if the rate of spending growth is to remain un-
changed. In a dynamically efficient economy,* maintain-

3 le. an economy where savings are high enough that reducing
them would allow an increase in consumption in both the short
and the long term.

4 le. an economy where increasing current consumption and re-
ducing savings over the short term limits future consumption.

= Without a shock / bez wstrzasu

Sita wptywu (nawet) przejsciowego spowolnienia wzro-
stu gospodarki na deficyt fiskalny, a w konsekwencji na
dtug publiczny, moze by¢ nawet wieksza, niz wynika
z powyzszych symulacji. Zatozony w nich brak dosto-
sowania dynamiki wydatkéw publicznych nie oznacza
braku dostosowarn w wydatkach pierwotnych, czyli
w wydatkach innych niz koszty obstugi dtugu (zob. wy-
kres 7). Nawet w dynamicznie nieefektywnej gospo-
darce?, w ktérej stopa procentowa jest nizsza od tempa
wzrostu gospodarki, wydatki pierwotne muszg rosnaé
wolniej, niz przed wstrzasem, jesli dynamika wydatkéw
publicznych ma sie nie zmieni¢. W dynamicznie efek-

3 Czyli gospodarce, w ktérej oszczednosci sa na tyle wysokie, ze ich
ograniczenie pozwolitoby podnies¢ konsumpcje zaréwno w krét-
kim, jak i dtugim okresie.
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Figure 7: Change in primary spending for a given difference between the interest rate and the rate of economic growth (% of GDP)
Wykres 7. Zmiana wydatkéw pierwotnych przy okreslonej réznicy miedzy stopa procentowa a tempem wzrostu gospodarki (% PKB)
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Source: original material. / Zrédto: opracowanie wiasne.

ing the rate of spending growth after a shock requires
reducing the primary spending to GDP ratio; in other
words, for a certain time they have to be increased
more slowly than the economy grows, and this despite
the weakening of growth as a result of the shock.

In advanced economies, in recent years the rate of GDP
growth has exceeded the interest rate. It was similar in
Poland. Nevertheless, over the longer term the majority
of economies, including Poland’s, should be dynamically
efficient. This can be easily shown by noting two rela-
tionships:

= shock (-2.5 pp) => 2.1% growth of the deficit /
wstrzas (-2,5 pkt proc.) => wzrost deficytu 0 2,1%

shock (-1.5 pp) => 1.2% growth of the deficit /
wstrzas (-1,5 pkt proc.) => wzrost deficytu o 1,2%

shock (-0.5 pp) => 0.4% growth of the deficit /
wstrzas (-0,5 pkt proc.) => wzrost deficytu o 0,4%

tywnej gospodarce* utrzymanie dynamiki wydatkéw po
wstrzasie wymaga obnizenia relacji wydatkéw pierwot-
nych do PKB; innymi stowy, muszg one przez pewien
czas by¢ zwiekszane wolniej, niz ro$nie gospodarka i to
pomimo ostabienia jej wzrostu wskutek wstrzasu.

W krajach wysoko rozwinietych w ostatnich latach dy-
namika PKB przewyzszata stope procentows. Podobnie
byto w Polsce. Niemniej w dtuzszej perspektywie wiek-
szo$¢ gospodarek, w tym gospodarka polska, powinny
by¢ dynamicznie efektywne. Mozna to tatwo wykaza¢,
zauwazajac dwie zaleznosci:

4 Czyli gospodarce, w ktérej zwiekszenie biezacej konsumpcji i ob-
nizenie oszczednosci w krétkim okresie ogranicza przyszte mozli-
wosci konsumpcyjne.
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(1) Replacement investments are not higher than
the rate of capital accumulation, if the level of
production per unit of effective labor in a given
economy is not higher than in a steady state
(meaning on the path of sustainable growth).

(2) In the clear majority of countries, the share of
capital remuneration in the output is clearly high-
er than the savings rate.

The second relationship is difficult to question. It is
standard to assume that the share of capital remunera-
tion in output is about 1/3. Data from national accounts
indicate that in particular in emerging economies, it may
reach as high as 50%. Meanwhile, the rate of savings
and the rate of investment in most countries are about
20%.

When it comes to the first relationship, for output per
unit of effective labor in a given economy to be higher
than in the steady state,®> with no acceleration of the
long-term rate of economic growth the capital accumu-
lation rate would have to fall, or the capital deprecia-
tion rate would have to rise, and before such a shock
the economy would have to be as close as possible to
the steady state. If these conditions describe reality, it
is in the advanced economies rather than in emerging
ones, as the former should be close to the steady state.
Additionally, advanced economies have high accumu-
lated capital, which in the conditions of the information
revolution may become obsolete faster than in the past.
Finally, since the 1980s the savings rate there has de-
clined (by 0.6 percentage points, i.e. 3%), and the rate
of capital accumulation (by 3.5 percentage points, i.e.
14%). So if even the rate of capital depreciation does
not increase, as a result of the drop in the savings rate
or the capital accumulation rate, output per unit of ef-
ficient work in the steady state should decline (by 1.4-
7%, assuming a share of capital remuneration in output
at the standard assumed rate of 1/3). By the way, in
conditions of the free flow of capital, advanced econo-
mies have the greatest influence on the international
component of the interest rate, because they dominate
international markets.

Nevertheless, even if advanced economies in recent
years had output per unit of effective labor higher than

5 l.e. higher than what is sustainable over the long term.

(1) Inwestycje restytucyjne sg nie wieksze od stopy
akumulacji kapitatu, o ile tylko poziom produktu
na jednostke efektywnej pracy w danej gospo-
darce jest nie wyzszy, niz w stanie ustalonym
(czyli na Sciezce zrGwnowazonego wzrostu).

(2) W zdecydowanej wiekszosci krajow udziat wy-
nagrodzenia kapitatu w produkcie jest wyraznie
wyzszy od stopy oszczednosci.

Druga z tych zaleznosci trudno jest zakwestionowad.
Standardowo przyjmuje sie, ze udziat wynagrodzenia
kapitatu w produkcie wynosi okoto 1/3. Dane z rachun-
kow narodowych wskazuja, ze zwtaszcza w gospodar-
kach wschodzacych moze on siega¢ 50%. Tymczasem,
stopa oszczednosci i stopa akumulacji kapitatu w wiek-
szosci krajow ksztattujg sie na poziomie okoto 20%.

Jesli chodzi o pierwszg zaleznos¢, to zeby produkt na
jednostke efektywnej pracy w danej gospodarce stat sie
wyzszy niz w stanie ustalonym?®, musiataby - przy braku
przyspieszenia dtugofalowego tempa wzrostu gospodar-
ki - spas¢ stopa akumulacji kapitatu lub wzrosna¢ stopa
jego deprecjacji, a gospodarka przed takim wstrzagsem
musiataby by¢ mozliwie blisko stanu ustalonego. Jesli te
warunki opisujg rzeczywistos¢, to raczej w krajach wy-
soko rozwinietych, a nie w gospodarkach wschodzacych,
bo to te pierwsze powinny by¢ blisko stanu ustalonego.
Poza tym, gospodarki rozwiniete majg nagromadzony
duzy kapitat, ktéry w warunkach rewolucji informacyj-
nej moze szybciej niz w przesztosci wychodzi¢ z uzytku.
Wreszcie, od lat 1980. obnizyta sie tam stopa oszczed-
nosci (o 0,6 pkt proc., tzn. 3%) i stopa akumulacji kapi-
tatu (o 3,5 pkt proc., tj. 14%). Gdyby wiec nawet stopa
deprecjacji kapitatu sie nie obnizyta, to za sprawa spadku
stopy oszczednosci badz stopy akumulacji kapitatu, pro-
dukt na jednostke efektywnej pracy w stanie ustalonym
powinien sie zmniejszy¢ (o 1,4-7%), zaktadajac udziat
wynagrodzenia kapitatu w produkcie na standardowo
przyjmowanym poziomie 1/3). Skadinad, w warunkach
swobody przeptywéw kapitatu, to gospodarki wysoko
rozwiniete majg najwiekszy wptyw na komponent mie-
dzynarodowy stopy procentowej, bo to one dominujg na
miedzynarodowych rynkach.

Niemniej, nawet jesli gospodarki wysoko rozwiniete mia-
ty w ostatnich latach produkt na jednostke efektywnej

5 Czyliwyzszy niz to, co jest mozliwe do utrzymania w dtugim okresie.
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in the steady state, such a situation can only be tran-
sitional, because they should systematically approach
the new steady state. What's more, recently savings
and capital accumulation rates have grown: accord-
ing to IMF (2021) in 2020-2026 they should be 5-6%
higher than in the previous decade. If it turns out to be
permanent, then output per unit of effective labor in
the steady state will grow. Even if it didn't exceed the
current output per unit of effective labor in those coun-
tries, it would certainly narrow the possible difference.

As long as the negative and positive shocks cancel each
other out, the prescription to address the sensitivity of
the fiscal deficit and, as a result, public debt, to even
transitory changes in GDP growth is, at least theo-
retically, simple. It's enough to ensure that in periods
of acceleration of economic growth the rate of public
spending growth doesn’t change. This is allowed by
a spending rule with a similar structure to the stabiliz-
ing expenditure rule that was introduced in Poland by
an amendment to the Act of 27 August 2009 on public
finances.®

But Poland faces a much more serious challenge: a per-
manent slowdown in economic growth, which is indi-
cated by multi-year forecasts. Such a slowdown would
mean that in the public debt to GDP ratio, on the one
hand, the denominator of will grow more slowly than
in the past, and on the other hand it won't be easy to
avoid an acceleration in the growth of the numerator.
Preventing an increase in the fiscal deficit will require
rapid adjustment of the pace of spending to weakening
economic growth.

According to the European Commission (EC 2018) the
average annual rate of GDP growth in Poland in 2020-
2050 will be 1.6%, including 2.3% in 2020-2030, 1.6%
in 2030-2040 and 1.0% in 2040-2050. The OECD
(2018) is even more pessimistic: in 2020-2050 average

6 The idea behind this rule is the reduction of the fiscal deficit
to a level coherent with the medium-term budgetary objective
(MTO) that is binding on every European Union state. For Poland
itis 1% of GDP. This goal is to be reached by restricting growth of
public spending to a limit that doesn’t exceed medium-term eco-
nomic growth. The rule of course gives the possibility of increas-
ing the share of public spending in GDP. But the condition of such
an increase is an appropriate increase in taxes or social-security
contributions (in general: fiscal burdens). In turn, reducing taxes
or contributions requires an appropriate reduction of spending.
The applications of the spending limits that are allowed by the
rule operate symmetrically.

pracy wyzszy niz w stanie ustalonym, to taki stan moze
by¢ tylko przejSciowy, bo powinny one systematycznie
przybliza¢ sie do nowego stanu ustalonego. Co wiece;j,
w ostatnim czasie nastgpit wzrost stopy oszczednosci
i stopy akumulacji kapitatu (wedtug IMF (2021) w latach
2020-2026 powinny by¢ one o0 5-6% wyzsze niz w po-
przedniej dekadzie). Jezeli okaze sie on trwaty, to i pro-
dukt na jednostke efektywnej pracy w stanie ustalonym
wzros$nie. Gdyby nawet nie przewyzszyt on biezacego
produktu na jednostke efektywnej pracy w tych krajach,
to na pewno zawezi ewentualng réznice.

Dopdki wstrzgsy ujemne i dodatnie sie znosza, recep-
ta na wrazliwos¢ deficytu fiskalnego i, w konsekwen-
cji, dtugu publicznego na nawet przejSciowe zmiany
dynamiki PKB jest, przynajmniej teoretycznie, prosta.
Woystarczy pilnowac, zeby takze w okresach przyspie-
szenia wzrostu gospodarki nie zmieniata sie dynamika
wydatkow publicznych. Pozwala na to reguta wydat-
kowa o konstrukcji podobnej do stabilizujacej reguty
wydatkowej, ktérg wprowadzono w Polsce nowelizacjg
Ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych.?

Ale przed Polska stoi duzo powazniejsze wyzwanie:
trwate spowolnienie wzrostu gospodarki, na ktore wska-
zujg wieloletnie prognozy. Takie spowolnienie sprawi, ze
- z jednej strony - wolniej niz w przesztosci bedzie rost
mianownik relacji dtugu publicznego do PKB, a z drugiej
strony nie bedzie tatwo uniknaé przyspieszenia wzrostu
jej licznika. Zapobiezenie zwiekszeniu deficytu fiskalne-
go bedzie wymagato szybkiego dostosowania dynamiki
wydatkéw do stabngcego wzrostu gospodarki.

Wedtug Komisji Europejskiej (KE 2018) przecietne rocz-
ne tempo wzrostu PKB w Polsce w latach 2020-2050
wyniesie 1,6%, w tym 2,3% w latach 2020-2030, 1,6%
w latach 2030-2040 i 1,0% w latach 2040-2050.
OECD (2018) jest jeszcze bardziej pesymistyczne: w la-
tach 2020-2050 przecietne roczne tempo wzrostu wy-

6 ldeg, ktéra stoi za ta regutg, jest zmniejszenie deficytu fiskalnego
do poziomu spéjnego z tzw. $redniookresowym celem budzeto-
wym (MTO), ktéry obowiazuje kazde panstwo Unii Europejskiej.
Dla Polski wynosi on 1% PKB. Cel ten ma zosta¢ osiagniety przez
ograniczenie wzrostu wydatkéw publicznych do poziomu nie-
przekraczajacego S$redniookresowy wzrost gospodarki. Reguta
oczywiscie daje mozliwos$¢ zwigkszenia udziatu wydatkéw pub-
licznych w PKB. Warunkiem takiego zwiekszenia jest jednak od-
powiednie podniesienie podatkéw lub sktadek na ubezpieczenie
spoteczne (ogdlnie: ciezaréw fiskalnych). Z kolei obnizenie podat-
kéw lub sktadek wymaga odpowiedniego zredukowania wydat-
koéw. Dostosowania limitu wydatkowego, ktére sg dopuszczane
przez regute, dziataja bowiem w sposéb symetryczny.
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annual growth will be 1.3%, including 2.0% in 2020-
2030, 1.3% in 2030-2040 and 0.6% in 2040-2050.

For the fiscal deficit not to increase in relation to GDP,
public spending in 2020-2050 could grow at most by as
much as it grew each decade in the previous 30 years
(or the tax burden would have to be increased). But even
maintaining the deficit in relation to GDP with a slow-
down as deep as is forecast would mean an explosion of
public debt. The level at which it should stabilize would
be at least 111% of GDP (this level assumes the deficit
from Scenario A, the GDP deflator from Scenario B and
the depth of the slowdown from the European Commis-
sion’s forecasts). This is more than Poland could borrow,
at least in current conditions. In other words, without
reducing the deficit in relation to GDP, Poland not only
will fall into the debt trap, but it may also start to be
threatened by a fiscal crisis.

Significantly, treating seriously Poland’s medium-term
budgetary objective (MTO) of 1% of GDP would be
enough to stabilize public debt at 38% of GDP at most,
thus allowing the maintenance of basic room for ma-
neuver in fiscal policy (this value implies the GDP de-
flator in Scenario A and the slowdown depth from the
OECD forecasts).

The risk that the Polish economy will fall into the debt
trap is increased not only by of the deep slowdown of
growth in the coming decades, but also because as a re-
sult of COVID-19 the fiscal rules have ceased to operate
- both the public debt rule’ and the stabilizing expen-
diture rule; they weren't suspended, they just ceased
to operate. Fiscal rules ensure a certain automation in
restoring fiscal discipline, regardless of the source of
the loosening. The degree of this automation depends
of course on the structure of the fiscal rules. And if
they don't operate, the automation doesn’t exist at all.
The lack of automation delays the adjustment of fiscal

7 The debt ceiling is the fiscal rule most strongly anchored in Polish
law, because it's written into the Constitution. It introduces a limit
for central-government public debt of 60% of GDP. It prohibits
taking out loans or issuing guarantees or financial pledges that
would result in exceeding this limit. In practice, that means that
in public finance there can be no deficit, if it would threaten to
increase public debt above 60% of GDP. But it must be noted
that the limit on public debt is not a binding limitation for ex-
pansive fiscal policy in a period of strong economic growth. If it
forces a tightening of fiscal policy, this is only after a worsening of
economic situation. As a result, it threatens to make fiscal policy
pro-cyclical. To limit that risk, in 2013 the stabilizing expenditure
rule was introduced (see note 7).

niesie 1,3% , w tym 2,0% w latach 2020-2030, 1,3%
w latach 2030-2040 i 0,6% w latach 2040-2050.

Zeby deficyt fiskalny w relacji do PKB nie wzrést, wydatki
publiczne w latach 2020-2050 mogtyby wzrosna¢ co
najwyzej o tyle, o ile w poprzednich trzydziestu latach
rosty w ciggu dekady (albo musiatyby zostaé podniesione
ciezary podatkowe). Ale nawet utrzymanie deficytu
(w relacji do PKB) przy tak gtebokim spowolnieniu,
jakie sie prognozuje oznaczatoby eksplozje dtugu
publicznego. Poziom, na ktérym powinien sie on
ustabilizowaé, wyniostby co najmniej 111% PKB (taka
wartos$¢ przyjmuje deficyt w scenariuszu A, deflator PKB
ze scenariusza B oraz gtebokos$¢ spowolnienia z pro-
gnoz Komisji Europejskiej). Jest on wyzszy, niz mozliwy
do zaciagniecia przez Polske, przynajmniej w obecnych
uwarunkowaniach. Innymi stowy, bez redukcji deficytu
w relacji do PKB Polska nie tylko wpadnie w putapke
dtugu, ale tez moze jej zaczac¢ zagrazac kryzys fiskalny.

Co istotne, powazne traktowanie Sredniookresowego
celu budzetowego (MTO) dla Polski w wysokosci 1%
PKB, wystarczytoby do ustabilizowania dtugu publicz-
nego na poziomie co najwyzej 38% PKB, a wiec pozwa-
lajacym na zachowanie elementarnego pola manewru
w polityce fiskalnej (taka warto$¢ implikuje deflator
PKB w scenariuszu A i gtebokos$¢ spowolnienia z pro-
gnoz OECD).

Ryzyko, ze polska gospodarka wpadnie w putapke dtu-
gu, jest podwyzszone nie tylko ze wzgledu na gtebokie
spowolnienie jej wzrostu w nadchodzacych dekadach,
ale takze dlatego, ze w nastepstwie pandemii COVID-19
przestaty dziata¢ reguty fiskalne - zaréwno reguta dtu-
gu publicznego’, jak i stabilizujgca reguta wydatkowa;
nie zostaty zawieszone, a przestaty dziata¢. Reguty fi-
skalne zapewniajg pewien automatyzm w przywracaniu
dyscypliny fiskalnej, bez wzgledu na zZrédta jej rozluz-

7 Reguta dtugu jest najsilniej umocowana w polskim prawie reguta
fiskalna, bo jest zapisana w Konstytucji. Wprowadza ona limit dla
panstwowego dtugu publicznego w wysokosci 60% PKB. Stano-
wi, Ze nie wolno zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i pore-
czen finansowych, w nastepstwie ktérych ten limit zostatby prze-
kroczony. W praktyce oznacza to, ze w finansach publicznych nie
moze by¢ Zadnego deficytu, jesli grozitby on wzrostem panstwo-
wego dtugu publicznego powyzej 60% PKB. Trzeba jednak zazna-
czy¢, ze limit dtugu publicznego nie jest wigzacym ograniczeniem
dla ekspansywnej polityki fiskalnej w okresie dobrej koniunktury.
Jesli wymusza zaciesnienie polityki fiskalnej, to po pogorszeniu
koniunktury. W rezultacie, grozi nadaniem polityce fiskalnej pro-
cyklicznego charakteru. Zeby ograniczy¢ to ryzyko, w 2013 roku
wprowadzono stabilizujaca regute wydatkowg (zob. przypis 6).
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variables, in particular the growth of public spending,
to the weakening growth. Thus, the chances increase
that weakening growth will lead to increase in the fiscal
deficit, and as a result an acceleration of growth in the
numerator of public debt to GDP ratio.

As a result of COVID-19, the fiscal rules ceased to op-
erate, because solutions were chosen that allow to cir-
cumvent them with complete freedom: the creation of
new entities whose spending and debt aren’t limited by
the rules because they’re not included into the general
government. The results can be seen in the difference
between fiscal parameters according to Eurostat rules
and according to domestic definitions. The former are
hard to manipulate, and thus reflect a state of public
finances that’s close to the actual condition. The do-
mestic fiscal rules do not apply to the entirety of public
spending.

The difference between public debt according to each
approach grew from PLN 55 billion in 2019 to PLN 222
billion in 2020 and PLN 295 billion in 2021 (Dudek
2022), meaning from 2.4% of GDP to 9.9% and 11.6%.
In 2022 it will reach PLN 347 billion, or 12.8% of GDP.
The difference between public spending according to
the two methods grew from PLN 34 billion in 2019 to
PLN 74 billion in 2020, i.e. from 1.5% of GDP to 3.2%.
It was higher only in 2000, when Poland was still far
from harmonizing its public statistics with EU rules.
For the years after 2020 it’s not possible to measure
this difference, because information on combined pub-
lic spending has disappeared from the Budget Act for
2022 (RM 2021). Until recently, it was possible to hope
that it would narrow. A basis for this was provided by
the Public Debt Management Strategy (MF 2021). This
document forecast that the growth in the difference
between public debt by the two measurement meth-
ods would slow to PLN 29 billion in 2025 from PLN
55 billion in 2022. But Russia’s attack on Ukraine and
the plans to increase defense spending outside the re-
strictions of the law on public finance indicate that the
Finance Ministry’s intentions from 2021 are no longer
operative.

The erosion of transparency in Polish public finances
began long before COVID-19. As a result, Poland has
almost continually slipped back in the Open Budget
Survey ranking published by the International Budget

nienia. Poziom tego automatyzmu zalezy oczywiscie
od konstrukgji regut fiskalnych. Ale jesli one nie dziata-
ja, to takiego automatyzmu nie ma w ogéle. Jego brak
opdznia dostosowanie zmiennych fiskalnych, w szcze-
golnosci dynamiki wydatkow publicznych, do stabng-
cego wzrostu. Tym samym, spadaja szanse, ze stabnacy
wzrost nie doprowadzi do wzrostu deficytu fiskalnego
i - w efekcie - przyspieszenia wzrostu licznika relacji
dtugu publicznego do PKB.

W nastepstwie COVID-19 reguty fiskalne przestaty dzia-
ta¢, bo siegnieto po rozwigzanie, ktére pozwala w zu-
petnie nieskrepowany sposéb je omijac¢. Tym rozwigza-
niem jest tworzenie nowych jednostek, ktérych wydatki
i dtugi nie sg limitowane przez reguty fiskalne, gdyz nie
witacza sie ich do sektora finanséw publicznych. Rezul-
taty tego procederu mozna oceni¢ po réznicy miedzy
wielkosciami fiskalnymi wedle, odpowiednio, Eurostatu
i definicji krajowych. Te pierwsze s3 trudne do zmanipu-
lowania i - w efekcie - odzwierciedlajg stan finanséw
publicznych zblizony do rzeczywistego. Do tych drugich
odnoszg sie reguty fiskalne, ale nie do ich catosci.

Réznica miedzy dtugiem publicznym wedle obu podejsé
urosta z 55 mid zt w 2019 r. do 222 mld zt w 2020 r.
i 295 mid zt w 2021 roku (Dudek 2022), czyli z 2,4 do
9,91 11,6% PKB. W 2022 r. ma siegng¢ 347 mid zi, tj.
12,8% PKB. Réznica miedzy wydatkami publicznymi
w obu ujeciach wzrosta z 34 mld zt w 2019 roku do 74
mld zt w 2020 roku, tj. z 1,5 do 3,2% PKB. Wyzsza byta
w 2000 roku, kiedy Polska byta jeszcze daleko od zhar-
monizowania swojej statystyki publicznej z zasadami
w UE. Dla lat nastepujacych po 2020 roku nie jest moz-
liwe okredlenie tej réznicy, bo z Ustawy budzetowej na
2022 rok zniknety informacje na temat tgcznych wydat-
kow publicznych (RM 2021). Do niedawna mozna byto
mie¢ nadzieje, ze bedzie sie ona zawezac. Podstawy ku
temu dawata Strategia zarzadzania dtugiem sektora fi-
nanséw publicznych (MF 2021). Przewidywane w niej
przyrosty réznicy miedzy dtugiem publicznym wedle
obu uje¢ miaty sie zmniejszy¢ z 55 mld zt w 2022 r. do
29 mid zt w 2025 r. Ale agresja Rosji na Ukraine i plany
zwiekszania wydatkéw obronnych poza rygorami usta-
wy o finansach publicznych wskazuja, ze zamierzenia
Ministerstwa Finanséw z 2021 roku s3 juz nieaktualne.

Skadingd erozja przejrzystosci w finansach publicz-
nych w Polsce rozpoczeta sie na dtugo przed pandemia
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Partnership (IBP 2020). In 2006 and 2008 Poland was
in 10th place. In 2010 it had slipped to 16th, and in
2012 to 25th. After a temporary improvement in 2015
to 22nd place, in 2017 it fell to 30th place, and in 2019,
the most recent edition, to 32nd. This decline resulted
both from the improvement in transparency that took
place in other countries, as well as regression in Poland.
The number of points Poland received fell from 67 in
2008 to 60 in 2019. It's worth bearing in mind that the
minimum required for transparency to be considered
sufficient amounts to 61 points. .

A third risk factor for Poland falling into a debt trap is
the small size of the enterprise sector (more precisely,
the sector of companies with more than nine employ-
ees) and the financial sector, which drive economic
growth. They bear a very large share of the tax burden,
because it is much harder than in traditional sectors
(such as farming) to avoid (or evade) taxation. Enterpris-
es and finance employ slightly more than 7 million peo-
ple, meaning significantly less than half of the total em-
ployed population. They pay three-quarters of the taxes
and social insurance contributions (Cizkowicz, taszek
and Rzonca 2020). Such a high share of these sectors
in tax revenue makes it difficult to counteract growth in
the fiscal deficit through tax increases without weaken-
ing economic growth. Simultaneously, if growth in pub-
lic spending is not immediately adjusted to weakening
economic growth, delaying the tax increases that will
then be necessary probably won't delay their negative
impact on economic growth. It may even strengthen
it, because it will cause uncertainty among economic
agents about the future level.

2.3. Recommendations

To meaningfully reduce the risk of the Polish economy
falling into a debt trap, we must address three factors
that drive this risk, i.e.:

COVID-19. W rezultacie Polska niemal nieprzerwanie
osuwa sie w rankingu Open Budget Survey publikowa-
nym przez International Budget Partnership (IBP 2020).
W latach 2006 i 2008 zajmowata w nim 10 pozycje.
W 2010 roku spadta na 16 miejsce, a w 2012 na po-
zycje 25. Po przejsciowej poprawie w 2015 roku (22
pozycja), w 2017 roku spadta na 30 miejsce, a w 2019
roku (ostatnia edycja rankingu) na 32. Owo osuwanie
wynikato zaréwno z pogarszania sie przejrzystosci, kto-
re miato miejsce w innych krajach, jak i regresu u nas.
Liczba punktow otrzymanych przez Polske zmniejszyta
sie z 67 w 2008 roku do 60 w roku 2019. Warto pamie-
tac, ze za granice wystarczajacej przejrzystosci przyjmu-
je sie 61 punktow.

Trzecim czynnikiem ryzyka wpadniecia przez Polske
w putapke dtugu sg niewielkie rozmiary sektora przed-
siebiorstw (Scislej sektora firm zatrudniajacych wiecej
niz 9 pracownikow) i sektora finansowego, ktére na-
pedzajg wzrost gospodarczy. Spada na nie bardzo duza
czes$¢ ciezarow podatkowych, bo znacznie trudniej niz
w tradycyjnych sektorach (takich jak rolnictwo) unika
sie w nich opodatkowania. Sektory te zatrudniajg nie-
co ponad 7 mln oséb, czyli wyraznie mniej niz potowe
liczby pracujacych. Optacajg one % podatkéw i sktadek
na ubezpieczenie spoteczne (Cizkowicz, taszek i Rzon-
ca 2020). Tak wysoki udziat nowoczesnych sektorow
w dochodach podatkowych panstwa sprawia, ze trud-
no bedzie zapobiec wzrostowi deficytu fiskalnego przez
podwyzki podatkéw bez ostabienia wzrostu gospodarki.
Zarazem, jesli dynamika wydatkow publicznych nie be-
dzie natychmiast dostosowywana do stabngcego wzro-
stu gospodarki, to odwlekanie koniecznych woéwczas
podwyzek podatkéw raczej nie opdzni ich negatywnego
wptywu na wzrost gospodarczy. Moze go nawet nasilic,
bo bedzie powodowato niepewnos$é przedsiebiorcow
co do ich przysztej wysokosci.

2.3. Rekomendacje

Zeby wyraZnie zmniejszy¢ ryzyko wpadniecia pol-
skiej gospodarki w putapke dtugu, trzeba zmierzy¢ sie
z trzema czynnikami, ktére odpowiadaja za jego wysoki
poziom, czyli:
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¢ the expected deep slowdown in GDP growth

¢ the non-functioning of the fiscal rules

e the small scale of the enterprise and financial
sectors.

These factors create a dangerous series of dependen-
cies. The direct result of the first is slower growth of
the denominator in the relationship of public debt to
GDP. The second factor increases the threat that the
first will also lead to an acceleration of growth in this
measure. Finally, the third factor increases the danger
that the first will be strengthened, along with its nega-
tive effects.

The desired economic policy responses to the first and
third risk factors are interconnected, and related to sup-
port for economic growth. The preferred reaction to the
second risk factor boils down to restoring the operation
of the fiscal rules, and strengthening them.

The recipe for mitigating the dramatic slowdown in the
growth of the Polish economy, called for in international
organizations’ multi-year forecasts, goes far beyond the
framework of this work. Below we will point out only
the key actions.

The fundamental cause of the expected deep slow-
down in the Polish economy is the aging of the popula-
tion. This will have a strong negative effect in particu-
lar on the supply of labor. According to the European
Commission, in 2020-2050 it will decline by an average
of 1.0% per year, including 0.9% in 2020-2030, 0.9%
in 2030-2040 and 1.3% in 2040-2050. The OECD'’s
forecasts are slightly less pessimistic, especially for the
next decade. It calls for an average annual decline in the
labor supply in 2020-2050 by 0.7%, including 0.3% in
2020-2030, 0.7% in 2030-2040 and 1.2% in 2040-
2050.

Economic policy has the ability to neutralize or at least
mitigate the negative effect of demographic changes on
the labor supply. The basic tool, used broadly in Europe,
is increasing the retirement age. If Poland doesn't return
to a higher retirement age, in 2050 the average Euro-
pean will retire 2.5 years later than the average Pole.

e z przewidywanym gtebokim spowolnieniem
wzrostu PKB,

e 7 niedziataniem regut fiskalnych i

e 7z niewielkimi rozmiarami sektora przedsiebiorstw
i sektora finansowego.

Czynniki te tworza niebezpieczny cigg zaleznosci. Bez-
posrednim skutkiem pierwszego jest wolniejszy wzrost
mianownika w relacji dtugu publicznego do PKB. Drugi
czynnik zwieksza zagrozenie, ze pierwszy doprowadzi
takze do przyspieszenia wzrostu licznika w tej relacji.
Wreszcie, trzeci czynnik zwieksza niebezpieczenstwo
wzmochienia pierwszego i nasilenia jego negatywnych
skutkow.

Pozadane odpowiedzi polityki gospodarczej na pierw-
szy i trzeci czynnik ryzyka sg ze soba powigzane i wigza
sie ze wspieraniem wzrostu gospodarczego. Wskazana
reakcja na drugi czynnik ryzyka sprowadza sie do przy-
wrdcenia dziatania regut fiskalnych i ich wzmocnienia.

Recepta na ztagodzenie dramatycznego spowolnienia
wzrostu polskiej gospodarki, przewidywanego w wie-
loletnich prognozach organizacji miedzynarodowych,
wykracza daleko poza ramy tego opracowania. Ponizej
przywotujemy wytgcznie kluczowe dziatania.

Zasadniczg przyczyng przewidywanego gtebokie-
go spowolnienia polskiej gospodarki jest starzenie sie
ludnosci. Bedzie ono miato silnie negatywny wptyw
w szczegoélnosci na podaz pracy. Wedtug Komisji Eu-
ropejskiej w latach 2020-2050 bedzie sie ona zmniej-
szac przecietnie o 1,0% rocznie, w tym o 0,9% w la-
tach 2020-2030, 0,9% w latach 2030-2040 i 1,3%
w latach 2040-2050. Prognozy OECD s3 nieco mniej
pesymistyczne, zwtaszcza dla najblizszej dekady. Wyni-
ka z nich, ze przecietne roczne tempo spadku podazy
pracy w latach 2020-2050 wyniesie 0,7%, w tym 0,3%
w latach 2020-2030, 0,7% w latach 2030-20401i 1,2%
w latach 2040-2050.

Polityka gospodarcza ma mozliwos¢ neutralizowania
albo przynajmniej tagodzenia negatywnego wptywu
zmian demograficznych na podaz pracy. Podstawowym
narzedziem jest podnoszenie wieku emerytalnego. Na-
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Another factor that can mitigate the drop in the labor
supply is immigration. But its significance will depend to
a high degree on how much other actions allow Poland
to limit the depth of the economic growth slowdown.
The scale of returns of Poles from abroad and the inflow
of migrants from other countries who want to work in
our country will be higher the more the difference in liv-
ing conditions narrows between Poland and the West.
Per capita income is one of the main determinants of
migration. Of course, it's affected by many other fac-
tors, such as the earlier diaspora, cultural and linguistic
closeness, legal barriers and even the climate, which
in certain periods can outweigh economic drivers (see
e.g. Wissen and Visser 1998). Immigration policy is also
significant (see e.g. Czaika and de Haas 2013): it can re-
duce the per capita income threshold above which the
balance of migration becomes positive (or, on the con-
trary, if it's inapposite, to increase this income thresh-
old), as well as to influence, within a certain scope, the
size and structure of migration.

The shortage of workers may also be mitigated by an
acceleration in the growth of labor productivity. This
would be supported by an increase in the rate of pri-
vate investment, which in Poland is at one of the low-
est levels in the EU. Increasing this rate will have the
most positive effect on economic growth if investments
strengthen labor rather than replacing it. Actions in eco-
nomic policy directed at investment growth are no sub-
stitute for increasing the retirement age (and a rational
migration policy), but should complement it.

Unleashing companies’ growth would suffice for a sig-
nificant increase in labor productivity and solving the
problem of low investment in Poland. Simultaneously,
this would mitigate the third factor responsible for the
high risk of the Polish economy falling into the debt
trap.

The small scale of enterprises’ operations is a cause of
low productivity, because it doesn't allow the achieve-
ment of economies of scale, including investments in
most productive technologies, whose high costs often
require a high scale of production (see e.g. Melitz and
Ottaviano 2008; Pagano and Schivardi 2003 and Biese-
broeck 2005). The research indicates that small compa-
nies have a low ability to invest in ICT (see e.g. Pellegri-

rzedzie to jest szeroko wykorzystywane w Europie. Jesli
Polska nie powrdci do podnoszenia wieku emerytalne-
go, to w 2050 roku przecietny Europejczyk bedzie prze-
chodzit na emeryture dwa i pét roku pézniej niz Polak.

Innym czynnikiem, ktéry moze ztagodzi¢ spadek poda-
Zy pracy, jest imigracja. Jego znaczenie bedzie jednak
w duzym stopniu zaleze¢ od tego, na ile inne dziatania
pozwolg ograniczy¢ gtebokos¢ spowolnienia wzrostu
gospodarki. Skala powrotéw Polakéw z zagranicy oraz
naptyw migrantéw z innych krajow chcacych praco-
waé w naszym kraju bedzie tym wieksza, im bardziej
zmniejszy sie réznica w poziomie zycia miedzy Polskg
a Zachodem. Dochdéd na mieszkanca nalezy do gtéw-
nych determinantéw migracji. Oczywiscie, oddziatuje
na nig wiele innych czynnikéw, takich jak wczesniejsza
diaspora, bliskos¢ kulturowa/jezykowa, bariery praw-
ne, a nawet klimat, ktére w niektérych okresach mogg
przewaza¢ nad determinantami ekonomicznymi (zob.
np. Wissen i Visser 1998). Znaczenie ma tez polityka
imigracyjna (zob. np. Czaika i de Haas 2013). Jest ona
w stanie obniza¢ progowy dochdd na mieszkanca, po
ktorego przekroczeniu saldo migracji staje sie pozytyw-
ne (albo, przeciwnie, podnosié¢ ten progowy dochdd, je-
$li jest niewtasciwa), jak réwniez wptywaé, w pewnym
zakresie, na wielkos$¢ i strukture migracji.

Niedostatek rak do pracy moze by¢ tagodzony takze
przez przyspieszenie wzrostu wydajnosci pracy. Sprzy-
jatoby temu podniesienie stopy inwestycji prywatnych,
ktora nalezy w Polsce do najnizszych w Unii Europej-
skiej. Zwiekszenie tej stopy bedzie miato najbardziej
pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy, jezeli inwe-
stycje bedg zasila¢ prace, a nie jg zastepowad. Dziatania
w polityce gospodarczej nakierowane na wzrost inwe-
stycji nie moga by¢ substytutem podniesienia wieku
emerytalnego (i racjonalnej polityki migracyjnej), a po-
winny je uzupetniaé.

Do wyraznego podniesienia wydajnosci pracy i rozwig-
zania problemu niskich inwestycji w Polsce wystarczyto-
by uwolni¢ wzrost firm. To zarazem ztagodzitoby trzeci
czynnik odpowiadajacy za wysokie ryzyko wpadniecia
w putapke dtugu przez polska gospodarke.

Mata skala dziatalnosci przedsiebiorstwa wiagze sie z niz-
szg wydajnoscia, bo nie pozwala na osigganie korzysci
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no and Zingales 2017 and Schivardi and Schmitz 2020).
At the same time, many studies confirm that outlays on
research and development increase along with the scale
of the company (see e.g. Baumann and Kritikos 2016;
Di Cintio et al 2017; and Shefer and Frenkel 2005).

Just bringing Polish micro-enterprises’ share in employ-
ment close to the level of their German counterparts,
with no changes in the propensity of companies of vari-
ous sizes to invest, or any improvement in their produc-
tivity, would increase investment by 4% of GDP, and
productivity in the economy by 12%. But this change
would force an increase in investment and in productiv-
ity growth in micro-enterprises. Those that grow would
take workers from the others, eliminating from the mar-
ket companies that don't invest and those with the low-
est productivity.

Advanced economies stand out from others for their
larger average company size (see e.g. Poschke 2018). To
a high degree this is because they are in a , narrow corri-
dor between a despotic and a weak or failed state” (Ac-
emoglu and Robinson 2019). In this corridor, individual
freedoms are effectively protected.® Entrepreneurs are
shielded from arbitrary use of power, in particular by an
independent judiciary. Such a system means they don’t
need to fear that the authorities will lawlessly deprive
them of or destroy their property. They can concentrate
on multiplying their assets, not hiding them. But first
and foremost, an independent judiciary, able to enforce
contracts, is the foundation of the trust that allows par-
ties that don’t know much about each other to engage
in (large) transactions. Empirical research indicates that
such a judiciary is one of the most important deter-
minants of company size (Kumar, Rajan and Zingales
1999). According to the same studies, the difference in
company size between richer and poorer countries may
be entirely explained by the difference in institutional
development.
Nevertheless, even between advanced economies
there are significant differences in the size structure

8 Acemoglu and Robinson stress that it's impossible to protect in-
dividual freedoms without civic engagement, writing (on p. 50):
“Though a constitution may specify democratic elections or con-
sultation, such a decree is insufficient to make the Leviathan re-
sponsive, accountable, and shackled unless society is mobilized
and becomes actively engaged in politics. So the reach of a con-
stitution depends on ordinary people’s ability to defend it and
demand what was promised to them”.

skali, w tym na inwestowanie w wydajne technologie,
ktérych wysokie koszty czesto wymagajg duzej ska-
li produkgcji (zob. np. Melitz i Ottaviano 2008; Pagano
i Schivardi 2003 oraz Biesebroeck 2005). Z badan wyni-
ka, ze mate firmy maja niskg zdolnos$¢ do inwestowania
w technologie ICT (zob. np. Pellegrino i Zingales 2017
oraz Schivardi i Schmitz 2020). Jednocze$nie wiele ba-
dan potwierdza, ze naktady na dziatalnos¢ badawczo-
-rozwojowa zwiekszajg sie wraz z rozmiarami firm (zob.
np. Baumann i Kritikos 2016; Di Cintio i in. 2017 oraz
Shefer i Frenkel 2005).

Samo upodobnienie udziatu mikroprzedsiebiorstw w za-
trudnieniu w Polsce do udziatu, jaki majg one w Niem-
czech, bez jakichkolwiek zmian w sktonnosci firm réznej
wielkosci do inwestowania i jakiejkolwiek poprawy ich
wydajnosci, podniostoby inwestycje o 4% PKB, a wy-
dajno$é¢ w gospodarce o 12%. Ale owo upodobnianie
wymusitoby zwiekszenie inwestycji i wzrost wydajnosci
w mikroprzedsiebiorstwach. Te z nich, ktére by rosty,
odbieratyby pracownikéw pozostatym, eliminujgc z ryn-
ku podmioty nieinwestujace i o najnizszej wydajnosci.

Kraje wysoko rozwiniete wyrdzniaja sie przecietnie
wiekszymi rozmiarami firm, niz pozostate kraje (zob.
np. Poschke 2018). W duzym stopniu bierze sie to stad,
ze te pierwsze znalazty sie w ,waskim korytarzu pomie-
dzy despotycznym a stabym lub upadtym panstwem”
(Acemoglu i Robinson 2019). W tym ,korytarzu” indywi-
dualne wolnosci sa skutecznie zabezpieczone®. Przed-
siebiorcy sg tam chronieni przed arbitralnoscig wtadzy.
w szczegblnosci przez niezalezny system sadowniczy.
Dzieki niezaleznym sadom nie musza sie obawiaé, ze
wtadza bezprawnie odbierze im wtasnos$¢ albo jg znisz-
czy. Moga skupi¢ sie na pomnazaniu majatku, a nie na
jego ukrywaniu. Przede wszystkim jednak niezalezne
sadownictwo, zdolne do sprawnego egzekwowania zo-
bowigzan kontraktowych, jest fundamentem zaufania
pozwalajagcego na zawieranie (duzych) transakcji przez
strony, ktére niewiele o sobie nawzajem wiedza. Ba-
dania empiryczne wskazuja, ze nalezy ono do najwaz-
niejszych determinantéw wielkosci firm (Kumar, Rajan

8 Acemoglu i Robinson podkreslaja, ze nie da sie ochroni¢ indy-
widualnych wolnosci bez obywatelskiego zaangazowania. Pisza
(s. 50): “Though a constitution may specify democratic elections
or consultation, such a decree is insufficient to make the Levia-
than responsive, accountable, and shackled unless society is mo-
bilized and becomes actively engaged in politics. So the reach of
a constitution depends on ordinary people’s ability to defend it
and demand what was promised to them”.
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of companies. The fundamental barrier for company
growth there is complicated and unstable taxes (see e.g.
Friesenbichler et al 2014), as well as differentiating of
regulations in the market for goods (e.g. in trade) or the
labor market according to the size of the company (see
e.g. Garicano et al 2016 and Guner et al 2008).

To sum up, empirical studies show that freeing up the
growth of companies in Poland would require the fol-
lowing changes:

e restoring the rule of law,

e simplifying the tax system (including in particu-
lar limiting tax and contribution preferences that
discourage an increase in the scale of business-
es), and later stabilizing it,

e removing regulations that impose additional bur-
dens or restrict the operations of larger compa-
nies.

The geographical closeness of Germany, EU member-
ship, the good average education level in the workforce
and decent transport infrastructure mean Poland has
a chance to benefit from the Fourth Industrial Revolu-
tion and the restructuring of global supply chains. But
to take full advantage of this opportunity, investment
must be made as safe as in the West.

Another urgent challenge, whose significance is in-
creased by the export-oriented nature of the Polish
economy, is speeding up the energy transformation.
Because of changes both in the preferences of clients in
the West and in regulations, the potential outdistanc-
ing of Polish companies by their foreign competitors in
terms of the “greenness” of their products would pres-
ent a serious barrier to growth. To prevent a situation
in which Polish companies will lose clients because of
their large carbon footprints, they need to gain access
to green energy. But it cannot be more expensive than
what’s available to their foreign competitors.

Speeding up the development of renewables, and thus
reducing the price of green energy, would be especial-
ly encouraged by the reduction of regulatory barriers,

i Zingales 1999). Wedtug tych samych badan réznica
w rozmiarach firm miedzy krajami bogatszymi i bied-
niejszymi moze by¢ nawet w catosci wyjasniana przez
réznice w rozwoiju instytucjonalnym.

Niemniej i miedzy krajami wysoko rozwinietymi wy-
stepujg znaczace réznice w strukturze przedsiebiorstw
wedtug ich wielkosci. Zasadniczg barierg dla wzrostu
firm sg tam skomplikowane i niestabilne podatki (zob.
np. Friesenbichler i in. 2014), jak réwniez réznicowanie
regulacji na rynku débr (np. w handlu) lub rynku pracy
w zaleznosci od wielkosci firm (zob. np. Garicano i in.
2016 oraz Guner i in. 2008).

Podsumowujac, badania empiryczne wskazuja, ze uwol-
nienie wzrostu firm w Polsce wymagatoby nastepuja-
cych zmian:

e przywrocenia praworzadnosci,

e uproszczenia systemu podatkowego (w tym
zwtaszcza ograniczenia preferencji podatkowo-
-sktadkowych zniechecajgcych do zwiekszania
skali dziatalnosci gospodarczej), a nastepnie jego
ustabilizowania,

e usuniecia regulacji naktadajacych dodatkowe cie-
zary lub krepujacych dziatalnosé tych firm, ktére
maja wieksze rozmiary.

Dzieki bliskosci geograficznej Niemiec, cztonkostwu
w Unii Europejskiej, dobremu przecietnemu poziomowi
wyksztatcenia sity roboczej oraz przyzwoitej infrastruk-
turze transportowej, Polska ma szanse stac¢ sie benefi-
cjentem rewolucji przemystowej 4.0 oraz przebudowy
globalnych taricuchéw dostaw. Zeby jednak w petni
skorzysta¢ z tej szansy, inwestowanie musi sta¢ sie
w naszym kraju rownie bezpieczne co na Zachodzie.

Dodatkowym i pilnym wyzwaniem, ktérego znaczenie
podnosi eksportowy charakter polskiej gospodarki, jest
przyspieszenie transformacji energetycznej. Z powodu
zmian zaréwno w preferencjach klientéw na Zachodzie,
jak i w regulacjach, ewentualne pozostanie polskich
przedsiebiorstw w tyle wobec zagranicznej konkuren-
cji pod wzgledem ,zielonosci” oferowanych przez siebie
dobr stanowitoby powazna bariere wzrostu. Zeby zapo-
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particularly abolishing the so-called 10h law,’ which se-
verely restricts the supply of new land-based wind farm
projects. Another urgent need is modernization of the
power networks, for which the maximum possible share
of EU funds should be allocated. Without this modern-
ization, development of renewables will be blocked by
the inability to connect new sources to the network.
Finally, Poland must also consider designating some of
its EU funds to ensure zero-emission energy sources
for energy-intensive companies, particularly those for
whose products there is no substitute and that can't be
replaced by “green” imports. Such companies are bat-
tling the effects not only of intervention on the national
level, i.e. the limited supply of wind farm projects due
to the 10h law. They must also face up to the conse-
quences of global interventions: increased demand for
such projects as a result of unconventional monetary
policy by the main central banks, which pushes financial
investors to accept valuations with an internal rate of
return on investments in renewables at a lower level,
sometimes significantly lower, than the cost of financ-
ing available for such entities.

Restoring the operation of the fiscal rules, and thus re-
moving the second factor responsible for the high level
of risk that Poland will fall into the debt trap, is concep-
tually simple. We only need to eliminate the ability to
circumvent them. To do so, the fiscal rules must refer
to quantities of fundamental significance for health of
public finances. At the same time, the measurement of
these quantities can’t be easily manipulated. Debt and
public spending measured according to Eurostat re-
quirements have these properties. So it would be nec-
essary to adopt the Eurostat definition of public debt
as the national one, and to cover the entire sector of
central and local-government institutions (meaning the
entirety of public spending according to Eurostat) with
the stabilizing expenditure rule.

For these changes to stick, both rules, along with the
way of defining the fiscal parameters they address,
should be as strongly anchored in the law as possible.
Not only the rule on debt, but the general idea behind
the stabilizing expenditure rule should be written into
the Constitution.

9 This law requires windmills to be built at a distance from other
buildings of at least 10 times their height.

biec sytuacji, w ktdrej polskie firmy beda traci¢ klientow
z powodu duzego $ladu weglowego, muszg one zyskac
dostep do zielonej energii. Energia ta nie moze by¢ jed-
nak drozsza od dostepnej dla zagranicznej konkurencji.

Przyspieszeniu rozwoju OZE i dzieki temu obnizeniu
ceny zielonej energii sprzyjatoby w szczegdélnosci znie-
sienie barier regulacyjnych, zwtaszcza uchylenie tzw.
ustawy 10h?, ktéra mocno ograniczyta podaz nowych
projektéw farm wiatrowych na ladzie. Innym pilnym
dziataniem jest modernizacja sieci energetycznych, na
ktéra nalezatoby przeznaczyé mozliwie duzg cze$¢ fun-
duszy z UE. Bez modernizacji sieci rozwoj OZE bedzie
blokowany przez niemoznos$¢ podtaczenia do niej no-
wych Zrédet wytwarzania. Wreszcie, do rozwazenia jest
tez przeznaczenie czesci funduszy z UE na zabezpiecze-
nie wtasnych zeroemisyjnych zrodet energii podmiotom
energochtonnym, zwtaszcza tym, ktérych produkcja nie
ma substytutow i nie da sie jej zastgpic¢ przez ,zielony”
import. Podmioty te zmagaja sie ze skutkami nie tylko
interwencji na poziomie krajowym, tj. ograniczong po-
daza projektéw farm wiatrowych przez ustawe 10h.
Musza takze stawi¢ czota konsekwencjom interwencji
globalnych - zwiekszonemu popytowi na takie projekty
w nastepstwie niekonwencjonalnej polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych, ktéra popycha inwe-
storéw finansowych do akceptowania wycen z we-
wnetrzng stopa zwrotu z inwestycji w OZE na poziomie
nizszym, czasami wyraznie, od kosztu finansowania do-
stepnego dla takich podmiotéw.

Przywrécenie dziatania regut fiskalnych i - w ten spo-
s6b - usuniecie drugiego czynnika, ktory odpowiada za
wysoki poziom ryzyka wpadniecia przez Polske w pu-
tapke dtugu, jest koncepcyjnie proste. Trzeba tylko wy-
eliminowac¢ swobode ich omijania. Zeby takiej swobody
nie byto, reguty fiskalne musza odnosic¢ sie do wielkosci
o zasadniczym znaczeniu dla stanu finanséw publicz-
nych. Zarazem pomiar tych wielkosci nie moze tatwo
poddawacé sie manipulacjom. Takie wtasciwosci maja
dtug i wydatki publiczne, mierzone zgodnie z wyma-
ganiami Eurostatu. Nalezatoby wiec przyjaé¢ Eurostatu
definicje dtugu publicznego jako krajowa oraz objgc
stabilizujaca reguta wydatkows caty sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych (czyli catos¢ wydatkow
publicznych wedtug Eurostatu).

9 Ustawa ta nie pozwala na budowe farm wiatrowych w odlegtosci
od zabudowan mniejszej niz 10-krotna wysoko$¢ wiatraka.
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Of course, carrying out this recommendation won't
mean the fiscal rules will no longer be circumvented.
But the difference between the real fiscal parameters
and those designated by the rules can’t be great. This
is indicated by the generally positive experience with
the stabilizing expenditure rule. Even though it was
systematically evaded in Poland, it turned out to be an
effective mechanism for limiting imbalances in public fi-
nances - until the COVID-19 pandemic and the explo-
sion of shifting public spending in entities not covered
by the rule.

Nevertheless, to reduce the risk that Poland will fall into
the debt trap, it is also possible, in many ways, to reduce
public finances’ sensitivity to economic growth.

First and foremost, it's worth considering applying the
maximum rate of public spending growth arising from
the stabilizing expenditure rule to a level consistent
with economic growth according to multiyear forecasts,
i.e. adjusting it downward by at least one percentage
point. This correction should be required at least until
the public spending to GDP ratio approaches 35%, i.e.
to the level e.g. in Switzerland. Such a level would help
strengthen economic growth, as it would create space
for a significant reduction in taxation. It would still be
slightly higher than what's indicated in the literature as
sufficient for a state to fulfil its basic tasks and to main-
tain a rational level of social spending (see e.g. Tanzi and
Schuknecht 2003).

Other possible ways to strengthen the stabilizing rule
include:

¢ in the formula setting the spending limit, replac-
ing the inflation target with the lower of two pa-
rameters: the inflation target or an inflation mea-
sure with a structure similar to the measure of
mid-term GDP growth included in the rule;

¢ abandoning the possibility to increase the spend-
ing limit by windfall gains;

e removing from the formula the possibility to cor-
rect spending to allow its growth at a rate faster
than mid-term GDP growth, if in the past the fis-

Aby te zmiany byty trwate, obie reguty, wraz ze spo-
sobem definiowania zmiennych fiskalnych, do ktérych
sie odnoszg, powinny by¢ mozliwe silnie umocowane
prawnie. Nie tylko reguta dotyczaca dtugu, ale i gene-
ralna idea stojaca za stabilizujgca reguta wydatkows po-
winna by¢ zawarta w Konstytucji.

Oczywiscie, realizacja tej rekomendacji nie sprawi, ze
reguty fiskalne przestang by¢ obchodzone. Ale rézni-
ca miedzy wielko$ciami fiskalnymi rzeczywistymi oraz
wyznaczanymi przez reguty nie bedzie mogta byc¢ duza.
Wskazujg na to generalnie pozytywne dos$wiadczenia
ze stabilizujaca regutg wydatkowa. Mimo ze byta ona
w Polsce systematycznie obchodzona, to okazata sie
skutecznym mechanizmem ograniczania nieréwnowa-
gi w finansach publicznych - do czasu pandemii CO-
VID-19 i eksplozji przerzucania wydatkéw publicznych
do podmiotéw nieobjetych reguta.

Niemniej, zeby obnizy¢ ryzyko wpadniecia Polski w pu-
tapke dtugu, mozna dodatkowo, i to na wiele sposobow,
zmniejszy¢ wrazliwos¢ finanséw publicznych na wzrost
gospodarki.

Przede wszystkim warte rozwazenia jest dostosowanie
maksymalnego tempa wzrostu wydatkéw publicznych,
wynikajacego ze stabilizujacej reguty wydatkowej, do
poziomu spdjnego ze wzrostem gospodarki wedtug
wieloletnich prognoz, tj. skorygowanie go w doét przy-
najmniej o jeden punkt procentowy. Owa korekta po-
winna obowigzywac przynajmniej dopéty, dopodki ich
relacja do PKB nie zblizy sie do 35% PKB, tj. do poziomu
wystepujacego np. w Szwajcarii. Taka relacja sprzyjata-
by wzmocnieniu wzrostu gospodarczego, gdyz tworzy-
taby przestrzen do istotnego obnizenia opodatkowania.
Relacja ta bytaby przy tym nadal nieco wyzsza od tej,
ktora jest wskazywana w literaturze jako wystarczajaca
do wypetniania przez panstwo jego podstawowych za-
dan oraz utrzymania racjonalnego poziomu wydatkow
socjalnych (zob. np. Tanzi i Schuknecht 2003).

Inne mozliwe wzmocnienia stabilizujgcej reguty wydat-
kowej obejmuja:

e wprowadzenie do formuty wyznaczajacej limit
wydatkéw w miejsce celu inflacyjnego mniej-
szego z dwoch parametréow: celu inflacyjnego
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cal balance was higher than the MTO by a total
of 6% of GDP.

It would also be necessary to adopt as the MTO not
a deficit of 1% of GDP, but balance between public rev-
enue and spending. It must be stressed that a mid-term
budget goal at the level of 0% of GDP would not be
out of the ordinary in the EU. For example, in Sweden
a fundamental element of the fiscal framework that’s
been binding for several years is a structural surplus of
1% of GDP.

This solution could be strengthened by introducing
a formal ban on passing a budget with a deficit during
a time of strong economic growth. This ban could have
a form similar to the balance rule in effect in Switzer-
land since 2003. This rule requires that the spending
limit on the central subsector (i.e. the state budget and
funds and agencies operating at the central level) for
the next year cannot exceed its revenue multiplied by
the relationship of potential output to forecast GDP for
the year. To ensure coherence between the balance rule
and the stabilizing expenditure rule, it would be neces-
sary to adopt a rule that public spending cannot exceed
the lower of the two levels arising from these rules.

To make the ban on borrowing during times of growth
difficult to evade, it should also be anchored in the con-
stitution. Such strong anchors are present e.g. in Swit-
zerland and Germany.

The evaluation of whether the budget will be imple-
mented whether the economy is doing well or poorly
could be entrusted to the Monetary Policy council,
whose independence is protected by the Constitution.
This body is already required to prepare an Opinion on
the Budget Law. So it would be enough to increase the
role of this opinion. In particular, if the ban on borrow-
ing during times of growth were given a form similar to
Switzerland'’s balance rule, it should include a forecast
of the relationship of potential GDP to GDP for the fol-
lowing year. Assessing the state of the economy should
definitely not be a competence of the government, be-
cause it will always be tempted to spend more than it
brings in in taxes.

oraz wskaznika inflacji o konstrukcji podobnej
do uwzglednionego w regule wskaznika $rednio-
okresowej dynamiki PKB;

e rezygnacje z mozliwosci powiekszania limitu wy-
datkéw o jednorazowe wptywy (tzw. windfall ga-
ins);

e usuniecie z formuty tej z mozliwosci korekty
kwoty wydatkéw, ktéra pozwala zwiekszad je
w tempie wyzszym niz $redniookresowa dynami-
ka PKB, jezeli w przesztosci saldo fiskalne byto
tacznie o0 6% PKB wyzsze niz MTO.

Nalezatoby tez przyja¢ za MTO nie deficyt na poziomie
1% PKB, a rébwnowage miedzy dochodami i wydatka-
mi publicznymi. Trzeba podkreslié, ze Sredniookresowy
cel budzetowy na poziomie 0% PKB nie bytby niczym
nadzwyczajnym w Unii Europejskiej. Np. w Szwecji za-
sadniczym elementem ram fiskalnych obowigzujacym
od wielu lat jest nadwyzka strukturalna na poziomie 1%
PKB.

Rozwigzanie to mozna wzmocni¢ przez wprowadzenie
formalnego zakazu uchwalania w okresie dobrej ko-
niunktury ustawy budzetowej z deficytem. Zakaz ten
moze miec posta¢ podobng do reguty salda obowia-
zujgcej w Szwajcarii od 2003 r. Reguta ta stanowi, ze
limit wydatkéw podsektora centralnego (czyli budzetu
panstwa oraz funduszy i agencji dziatajgcych na pozio-
mie centralnym) na nastepny rok nie moze przekroczyé
jego dochodéw przemnozonych przez relacje produk-
tu potencjalnego do PKB prognozowang na dany rok.
Dla zapewnienia spdjnosci miedzy regutg salda a stabi-
lizujaca reguta wydatkowa nalezatoby przyja¢ zasade,
ze wydatki publiczne nie mogg przekracza¢ mniejszego
z poziomow wynikajacych z tych regut.

Zeby zakaz zadtuzania panstwa w okresie dobrej
koniunktury nie mégt by¢ fatwo uchylony, i on
powinien zosta¢ umocowany w konstytucji. Takie silne
umocowanie ma on np. w Szwaijcarii i w Niemczech.

Ocene, czy budzet bedzie realizowany w warunkach
dobrej koniunktury, czy ztej, mozna bytoby powierzy¢
Radzie Polityki Pienieznej, ktérej niezaleznos$é jest
chroniona przez Konstytucje. Organ ten juz dzisiaj jest
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An alternative to increasing the role of the MPC's
Opinion on the Budget Law could be the appointment
of a Fiscal Council. Similar bodies operate in a growing
number of countries; they have been established e.g.
by Germany after it set up its own fiscal rule. Their ap-
pointment is foreseen by EU regulations (see Directive
2011/85/EU). However, the regulations don’t rule out
giving the competencies of such a Council to bodies
that are already functioning, in particular the MPC (si-
multaneously these regulations are tightly binding only
for eurozone countries; those outside the eurozone
aren’t obligated to create Fiscal Councils).

Of course, it's not possible (nor should we even at-
tempt) to remove the public finance deficit (after elimi-
nating the effects of fluctuations in growth) during the
first year after introducing the ban on borrowing during
times of strong growth. Following the German model, it
would be necessary to adopt a certain transition period
to achieve this goal.

An additional limitation on the growth of public spend-
ing could be introduced, on the model of the Nether-
lands and Finland: a rule that the government must an-
nounce the spending limit for four years after it begins
its term. It couldn’t exceed this during its term, even if
GDP growth turns out to be better than forecast when
the limit was announced. The level of spending in par-
ticular years should not be higher than what results from
the stabilizing expenditure rule. Such a strengthening of
the fiscal framework could take the form of increasing
the significance of Poland’s Multiyear Financial Plan.

Still, for the establishment of multiyear spending limits
to support fiscal discipline, it would be necessary first
to solve the problem of excessive optimism in forecasts
of GDP and government revenues prepared by the Fi-
nance Ministry, particularly for periods greater than the
fiscal year. For this purpose, it would be necessary to
consider implementing the recommendation of Frankel
and Schreger (2016), that the government, in preparing
the budget as well as the Multiyear Financial Plan, be
required to use private forecasts.’® In Polish conditions

10 These economists pointed out that e.g. in the eurozone in 1999-
2007, governments both persistently and erroneously avoided
forecasts that would indicate a risk of the deficit exceeding the
3% of GDP threshold. In turn, after 2008 there were widespread
forecasts that deficit would be cut to below this threshold unre-
alistically fast in comparison to the actions being taken. Private-
sector forecasts did not suffer from this bias.

zobowigzany do przygotowywania ,Opinii do Ustawy
budzetowej”. Wystarczytoby wiec podnies¢ znaczenie
tej opinii. W szczegdlnosci, gdyby zakazowi zadtuzania
panstwa w okresie dobrej koniunktury nadano postaé
podobna do reguty salda obowigzujacej w Szwajcarii,
powinna ona zawiera¢ prognoze relacji produktu po-
tencjalnego do PKB na nastepny rok. Na pewno do-
konywanie oceny stanu koniunktury nie powinno by¢
kompetencja rzadu, bo ten zawsze bedzie wystawiony
na pokuse, zeby wyda¢ wiecej niz zbierze w podatkach.

Alternatywa wobec podniesienia znaczenia ,Opinii do
Ustawy budzetowej” sporzadzanej przez RPP, mogtoby
by¢ powotanie Rady Fiskalnej. Podobne Rady funkcjo-
nuja w rosnacej liczbie krajow. Utworzyty ja np. Niemcy
po ustanowieniu wtasnej reguty fiskalnej. Jej powotanie
przewiduja regulacje Unii Europejskiej (zob. Dyrektywe
2011/85/EU), jakkolwiek nie wykluczajg one nadania
kompetencji takiej Rady juz funkcjonujagcym organom,
w szczegolnosci RPP (zarazem regulacje te s3 Scisle wig-
zace wytacznie dla krajow cztonkowskich strefy euro;
kraje spoza strefy euro nie majg obowigzku tworzy¢ Rad
Fiskalnych).

Oczywiscie, nie da sie (ani nawet nie powinno sie pro-
bowad) usuna¢ deficytu w finansach publicznych (po
wyeliminowaniu skutkéw wahan koniunktury) w ciggu
jednego roku po wprowadzeniu zakazu zadtuzania pan-
stwa w okresie dobrej koniunktury. Nalezatoby, wzoru-
jac sie na Niemczech, przyjac¢ pewien okres przejsciowy
na osiggniecie tego celu.

Dodatkowym ograniczeniem wzrostu wydatkéw pub-
licznych mogtaby by¢ wprowadzona, wzorem Holandii
i Finlandii, zasada, zgodnie z ktérg rzad po rozpoczeciu
kadencji ogtaszatby limit wydatkéw na cztery lata. Nie
mogtby go w trakcie swojej kadencji przekroczy¢, na-
wet gdyby dynamika PKB okazata sie korzystniejsza od
przewidywan z okresu ogtaszania limitu. Poziom wydat-
kéw w poszczegdlnych latach powinien byé nie wiekszy
niz wynikajacy ze stabilizujacej reguty wydatkowej. Ta-
kie wzmocnienie ram fiskalnych mogtoby przyja¢ forme
podniesienia rangi Wieloletniego Planu Finansowego
Panstwa.

Jednak, zeby ustalanie wieloletnich limitéw wydatkéw
sprzyjato dyscyplinie fiskalnej, trzeba bytoby najpierw
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this could be e.g. the median of forecasts from profes-
sionals who take part in the NBP survey. The budget
should be based instead on the Finance Ministry’s fore-
casts only if they are more pessimistic. That would en-
sure the appropriate level of conservatism in setting up
the budget.

2.4. Summary

The public debt trap can be defined as a debt to GDP
ratio that is very difficult to reduce because the growth
of GDP (i.e. the denominator) is slow, and its drivers, in-
cluding fiscal parameters, require big changes for accel-
erated GDP growth to appear. The risk of falling into the
debt trap depends primarily on economic growth. If it
slows, even an unchanged deficit will increase the debt
to GDP ratio. What's worse, a slowdown of growth,
even a transitory one, will make it difficult to keep the
deficit under control. In other words, economic growth
affects not only the denominator in the ratio of public
debt to GDP, but also how fast the numerator grows.

The risk that Poland will fall into the debt trap is in-
creased by three factors that create a dangerous cycle
of dependency. First of all, multiyear forecasts indicate
that in the long term, the growth of the Polish econ-
omy will slow significantly. This will narrow the space
for growing out of both public debt and the fiscal defi-
cit, which accumulates in the debt. Second, as a result
of COVID-19 the fiscal rules have ceased to operate.
That means any kind of automation in restoring fiscal
discipline has disappeared, which will delay the adjust-
ment of public spending growth to the rate of economic
growth. Third, the enterprise sector and the financial
sector in Poland are small in scope; together they em-
ploy fewer than half of labor force. Their high share in

rozwigza¢ problem nadmiernego optymizmu prognoz
PKB i dochoddéw sektora finanséw publicznych, sporza-
dzanych w Ministerstwie Finanséw, zwtaszcza na okres
wykraczajacy poza rok budzetowy. W tym celu naleza-
toby rozwazyc¢ realizacje postulatu Frankela i Schregera
(2016), zeby rzad przygotowujac budzet, jak réowniez
Wieloletni Plan Finansowy Panstwa, byt zobligowany
do siegania po prywatne prognozy.'® W polskich warun-
kach mogtaby to by¢ np. mediana z prognoz profesjo-
nalnych prognostéw biorgcych udziat w ankiecie NBP.
Budzet nie powinien by¢ oparty na niej, a na progno-
zach wtasnych Ministerstwa Finansow tylko wéwczas,
gdyby byty one od niej bardziej pesymistyczne. To za-
pewnitoby odpowiedni poziom konserwatyzmu przy
konstruowaniu budzetu.

2.4. Podsumowanie

Putapke dtugu publicznego mozna zdefiniowac jako taka
jego relacje do PKB, ktérg bardzo trudno obnizy¢, bo
wzrost PKB (czyli jej mianownika) jest powolny, a jego
determinanty, w tym wielkosci fiskalne, wymagajg du-
zych zmian, tak by pojawity sie szanse na przyspieszenie
wzrostu PKB. Ryzyko wpadniecia w putapke dtugu zale-
zy przede wszystkim od wzrostu gospodarczego. Jezeli
ten spowalnia, to nawet niezwiekszona kwota deficytu
podnosi wskaznik deficyt/PKB. Co gorsza, spowolnie-
nie wzrostu, nawet przejSciowe, utrudnia utrzymanie
deficytu w ryzach. Innymi stowy, wzrost gospodarczy
wptywa nie tylko na mianownik relacji dtugu publiczne-
go do PKB, ale i to, jak szybko rosnie jej licznik.

Ryzyko wpadniecia przez Polske w putapke dtugu jest
podwyzszane przez trzy czynniki, ktére tworzg nie-
bezpieczny cykl zaleznosci. Po pierwsze, z wieloletnich
prognoz wynika, ze w dtuzszej perspektywie wzrost
polskiej gospodarki bedzie silnie hamowac. Tym samym
zawezg sie mozliwosci ,wyrastania” zarowno z dtugu
publicznego, jak i deficytu fiskalnego, ktéry kumuluje sie
w dtug. Po drugie, w nastepstwie pandemii COVID-19

10 Ekonomisci ci zwrdcili uwage, ze np. w strefie euro w latach
1999-2007 tylez wytrwale, co btednie rzady unikaty prognoz,
ktére wskazywaty na ryzyko przekroczenia przez deficyt progu
3% PKB. Z kolei po 2008 roku masowo prognozowano niereali-
stycznie szybkie, w zestawieniu z podejmowanymi dziataniami,
ograniczenie deficytu ponizej tego progu. Prognozy w sektorze
prywatnym nie byty obcigzone takim btedem.
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tax revenues limits the ability to cut the fiscal deficit us-
ing tax increases without weakening economic growth.

To reduce the risk of Poland falling into the debt trap,
one must first of all strengthen GDP growth. Specifical-
ly, this requires increasing the (effective) retirement age,
supporting investment and creating incentives for com-
panies to grow. In particular, freeing companies to grow
would be encouraged by ensuring the rule of law and
simplifying and stabilizing the tax system. For Poland to
be able to use the advantages that give it a chance to
benefit from the Fourth Industrial Revolution and the
reconstruction of global supply chains in the wake of
COVID-19, it should speed up its energy transforma-
tion. Second, one must restore the operation of the fis-
cal rules. For them to begin operating again, one need
first of all to make the national definition of public debt
coherent with the Eurostat definition, and to cover the
entire sector of central and local government institu-
tions with the stabilizing expenditure rule.
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