ZESZYTY NAUKOWE POLITECHNIKI RZESZOWSKIEJ Nr 272
Zarzadzanie i Marketing z. 17 (1/10) 2010

Pawel PIW,TKOWSKI *

WPLYW DLUGU PUBLICZNEGO NA STABILNO SC
FINANSOW A POLSKI

Pytania o maliwo$¢ wykorzystania diugu publicznego w polityce gospodej powrdcity ze
zdwojory sita wraz z nadggiem kryzysu finansowego w USA w 2008 r., a gpsie jego rozsze-
rzaniem s na cas gospodark swiatowa. Odpowied na pytanie o skuteczéibdziatar podigtych
przez poszczegollne kraje poznamy zapewne za kilkaObecnie jednak pojawiaespytanie,

w jakiej kondyciji polski sektor finanséw publiczrityevszedt w okres spowolnienia gospodarcze-
go oraz czy decyzja o utrzymaniu jego dyscyplimafisowej miata uzasadnienie w jego kondyciji.

1. WPROWADZENIE

Dlug publiczny wpisat si na state w polityl& gospodarcz po okresie Wielkiego Kryzy-
su w latach 30. XX w. Przez wiele lat uznawany tgiczynnik korzystnie wpltywagy na
wzrost gospodarczy. Okres rozczarowania nadszeat wrkryzysami naftowymi. Jednak
odwotanie do teorii neoklasycznych nie przyniospmdziewanych efektéw. Powrét do
polityki zrbwnowaonego budetu nie udat si W ten sposoéb diug publiczny sta¢ statym
elementem gospodarek wielu krajéw. Pytania o wystamie diugu publicznego w polity-
ce gospodarczej powrdcity jednak ze zdwajsia wraz z naddpiem kryzysu finansowe-
go w USA w 2008 r., a naginie jego rozszerzaniemgsha cad gospodark swiatows.
Liczne kraje zastosowaty strategiilnego wspierania popytu wewrznego, co sprawito,
ze zadhienie wielu rozwingtych krajow znacgco wzrosto, a niektére z nich (jak np. Wiel-
ka Brytania) zastosowaly zapomniajuz emisg nowego pieridza. W takich warunkach
pojawia s¢ pytanie, jak sytuacja zaddenia sektora finanséw publicznych wptywa na sta-
bilnos¢ i bezpieczastwo finansowe Polski. Celem referatu jest anadtiaadycji, w jakiej
sektor finanséw publicznych wszedt w okres spovesiida gospodarczego oraz rozenie,
czy decyzja o utrzymaniu jego dyscypliny finansowegta uzasadnienie w jego kondycji.

2. TEORETYCZNE PODSTAWY NIEROWNOWAGI BUD ZETOWEJ

Teoretycy ekonomii nie przedstawili ddtjednolitego stanowiska w kwestii rownowa-
gi budzetowej oraz zadhiania pastwa. Poniej przedstawione zostanrzy podstawowe
stanowiska teoretyczne, ktore dotydej kwestii. Pérdd nich politycy poszukiwali uza-
sadnienia dla podejmowania interwencji w okresitatogego zatamania wzrostu gospo-
darczego lub — vecz przeciwnie — dla powstrzymanig sid niej.

Zalozenie o konieczn@i zrownowaenia budetu byto naturalp podstavy zaradzania
paastwowymi finansami od poatku powstania tej instytucji. Praktyka bytazn@, lecz gene-
ralnie za stan padany uznawano rownowagudzetows i do takiego stanuadono. Natural-
ne wydaje € wiec przygcie przez Adama Smithaz niezréwnowaenie budetow pastw
bedacych zaréwno monarchiami, jakzteepublikami jest zjawiskiem negatywnym. Smith

1 Mgr Pawet Rjtkowski, Katedra Polityki Ekonomicznej i Rozwoju §mdarczego, Wydziat Ekonomii i Zarz
dzania, Uniwersytet w Biatymstoku
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przewidywat,ze w dtugim okresie kraje te m@gopacé w ruine. Z drugiej jednak strony
przedstawit interesaga analiz przyczyn i skutkéw niezréwnowzania budetéw pastw,
zauwaajac, iz rozwoj gospodarki rynkowej i sektora finansowegowsodowat utatwienie w
zadhzaniu sé wladcow. Payczki im udzielane, jak dowodzit Smith, nie zmnigp sity
nabywczej kupcow, lecz vtz ja zwickszap. Std tez rozwdj gospodarki rynkowej i wymia-
ny towarowej sprzyja, a poprzez to rowin@zyczynia si do powstania deficytu budtowe-
go i dlugu publicznego. Mimee te ostatnieasniepazadane, zdaj sic rownoczénie nieunik-
nione w gospodarce rynkoviej

Zalozenie o koniecznii zrownowaenia budetu zostato podwane przez teogi Joh-
na Maynarda Keynesa. Jego pmyl zostaly przedstawione oraz zastosowane w okresie
wielkiego kryzysu. Keynes spojrzat na kwesgbopytu w gospodarce w sposéb odwrotny
do dotychczasowego. Zwrdcit uwggze to nie poda generuje popyt, lecz to popyt jest
pierwotny, dlatego nadprodukcja skutkuje kryzysemiedostatek popytu w gospodarce
prowadzi do bezrobocia i recesji. Ponadto pragiisicy w okresie kryzysu cechupie
niedostateczn sklonnacia do inwestowania. Keynes zaproponowakayizeby poprzez
wydatki radowe uzupetni& popyt globalny. Zwrdcit on réwnieuwag;, iz uzupetnianie
efektywnego popytu w gospodarce jest istotniejszautrizymanie réwnowagi budtowej.
Wyjasniat rowniez, iz w okresie ztej koniunktury ujemne saldo betli jest zjawiskiem
naturalnym, gdy wraz ze spadagymi dochodami buiktu konieczne bytoby zmniejszanie
wydatkow pastwa. To z& spowodowatoby dalsze zmniejszenie efektywnego {opy
i pogkbienie recesji. Niezrownowanie budetu pastwa kgdzie zatem korzystniejsze
Z punktu widzenia gospodarki. Keynes postuloway, afydatkowa srodki na roboty pu-
bliczne, ktére pozwal zwiekszy¢ popyt globalny w gospodarce i uzupétpégo deficyt.
Istotne jest, aby wydatki te nie tworzyty kolejpajdazy. Keynes poruszyt réwniekweste
finansowania tych wydatkéw. Postulowat, aby nie eksk& podatkéw, lecz korzysta
z ditugu publicznego. Dodawate nawet emisja nowego piediza nie powinna spowodo-
wa¢ wzrostu inflacji, dopéki istnieje bezrobocie i pene wykorzystanie mocy produkcyj-
nych. Gotow byt nawet przystana pewien umiarkowany wzrost inflacji, gdjest to nie-
wielki koszt za poprawkoniunktury i zmniejszenie bezrobotia

Ponadto Keynes przedstawit odwratmz u klasykow interpretagjponoszenia kosztow
wzrostu diugu publicznego przez pokolenia. Udowallrie sfinansowanie diugu przez
obywateli danego kraju oznacza musz oni zrezygnowé& z czsci biezacej konsumpciji
lub inwestycji. W zwazku z tym koszt dtugu publicznego ponosidaiee pokolenie, a nie
nastpne. Rezygnuje ono bowiem zeéei swoich wydatkéw. Udziat przysziego pokolenia
Keynes okrélit jako transfery z bugetu pastwa, w szczegoloi w postaci odsetek od
zadlwenia. Zakwestionowat réwnieanalogé pomidzy finansami przedsbiorstw i go-
spodarstw domowych a finansami publiczn{nfonadto podkeat, ze w sumie finanso-
wanie nieréwnowagi bugtowe] diugiem publicznym jest jedynie fogarmedystrybucji
dochodéw.

Wskutek realizacji polityki buzktowej postulowanej przez teork deficyt budetowy
zacat by¢ narzdziem stabilizacji gospodarki. Pierwatprzyczym stosowania deficytu
budzetowego byto wjc stabilizowanie gospodarki poprzez pobudzanie pogiobalnego
w gospodarce w okresie kryzysu i stagnacji. Wyd&itkrowane g przede wszystkim do

2 A. Smith,Badania nad naturi przyczynami bogactwa narodgw2, PWN, Warszawa 2007.
3 S. OwsiakFinanse publiczneTeoria i praktyka PWN, Warszawa 2006, s. 56-57.
4 B. Jajko,Diug publiczny a rownowaga fiskaln@eDeWu, Warszawa 2008, s. 11-12.
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dziatbw gospodarki o wysokich efektach mnikowych. Wskutek spadku w poziomie
dochodow bugetowych i zwekszenia — lub utrzymania na statym poziomie — widhat
budzet paistwa wykazuje ujemne saldo. Przykladem takich dgiah roboty publiczne
podjcte na szerakskak w Szwecji od 1933 r., finansowanezgozkami zaciganymi przez
paistwo na okres czterech lat. Wydatki na ten cejady 15-20% wydatkéw buetu,
a deficyt wynosit 25% wydatkow. Po 1935 r.gggiicto wyrazne azywienie gospodarcze.

Praktyka stosowania deficytéw higlowych z czasem zaga odbiegé od zalagen teo-
rii Keynesa. Istotny wktad w wyfaianie mechanizmow korzystania z dtugu publicznego
wniosta wéwczas teoria wyboru publicznegulflic choice theory Podstawowym kierun-
kiem jej zainteresowania jest kwestia mechanizmédepmowania decyzji w sferze poli-
tyki®. Z punktu widzenia deficytu budtowego i diugu publicznego najistotniejsze znacze-
nie ma cgs¢ teorii wyboru publicznego pwiecona niezrownowanemu budetowi. Wy-
stepowanie deficytow bugktowych uznaje ona obecnie za zjawisko powszechne
w gospodarce, a rownowaga zjawisko wyjtkowe. Wystpienie deficytu wymaga jednak
dokonania odpowiedniego wyboru przez spotéstgo. Jak dowodzi autor, wybér ten
moze nie tylko by swiadomy, lecz réwnig wynika¢ z racjonalnych przestanek. W przy-
padku dosfpndici diugu publicznego jako namdzia finansowania wydatkéw publicznych
podatnik ma mgiwos¢ dokonania wyboru porglzy wzrostem stopy opodatkowania
w celu pokrycia zwikszonych wydatkéw publicznych lub zkszeniem zadkenia pa-
stwa. Wybor drugiej z opcji wywotuje dla niego o@mne skutki. Przede wszystkim zanika
bezpdredni zwizek pomedzy decyzy o dodatkowych wydatkach a poniesieniem ich
kosztéw. Jednostka w mniejszym stopniu odczuwagdligles¢ przysztych zdyskontowa-
nych podatkdw i tych ponoszonych obecnieadtez bedzie bardziej sktonna do podno-
szenia wydatkdw publicznych. Jednogzie jednostka nie czujeesosobécie zobowizana
do odpowiedzialnéri za zobowizania, ktére w ten sposéb powstaplatego te najcz-
sciej ignoruje ryzyko nadmiernego wzrostu zaia.Jak stwierdza J. Buchanan,zio
wosé zadhzania s¢ przez rad przyczynia si zatem do rozrastaniaesitugu publicznegd
Buchanan proponuje jako optymalne romminie w kwestii finansowania ustug i dobr
publicznych przy pomocy diugu publicznego rpsiace podejcie. Na podstawie prze-
prowadzonego przez siebie rachunku decyzyjnegotpiidawychga wniosekze jedynie
finansowanie inwestycji kapitalowych poprzez diugbliczny jest uzasadnione z punktu
widzenia podatnika

Teoria ekonomii nie rozstrzyga @@, czy pobudzanie wzrostu gospodarczego poprzez
wydatki radowe finansowane zadieniem pastwa pozwoli osigna¢ zamierzony skutek,
czy tez wprost przeciwnie. Praktyka krajéw takich jak USAjelka Brytania czy Niemcy
pozwoli ocent to w ciagu najblizszych lat. Jednak aby océntzy wybér polskiego gdu
(odmienny od praktyki znacznejgzi krajéw) byt stuszny, nalsy przyjrze sie kondycji
sektora finanséw publicznych w Polsce.

® Teoria wyboru publicznego. Wpt do polityki i funkcjonowania sfery publicznegd. J. Wilkin, Scholar,
Warszawa 2005, s. 11-14.

¢ J. BuchananFinanse publiczne w warunkach demokracji. Systéskalfie a decyzje indywidualn®WN,
Warszawa 1997, s. 127-134.

" Ibidem s. 311-315.
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3. KONDYCJA SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH W POLSCE NA POD-
STAWIE WYBRANYCH PARAMETROW

Analiza kondycji sektora finanséw publicznych w $&& mae by przeprowadzana
pod wieloma ktami. Sytuacja pod niektorymi wzglami wyghda dobrze, pod innymi —
juz o wiele mniej korzystnie. W praktyce nie ma jednapry, ktéra syntetyzowataby
wplyw wszystkich czynnikéw, ktére nalg uwzgkdni¢. Dlatego te przeanalizowanych
zostanie kilkangie wskanikdw, na podstawie ktérych moa ocent sytuacg sektora
finanséw publicznych.

Najczsciej stosowam miary sytuacji sektora finanséw publicznych jest stosuweel-
kosci dtugu publicznego do PKB. Wagego wskanika podkrélita Unia Europejska, usta-
nawiapc go podstawowym kryterium konwergencji w procdsierzenia Unii Walutowej
i Gospodarczej. Wyznaczona tu wattgraniczna (60% PKB) stanowi nagéziej poda-
wany punkt odniesienia, ktory zostat rownizapisany w polskiej konstytucji. Analizig
zmiany wielkéci poziomu diugu w Polsce w latach 2000-2008, 1yaleskazé, ze po
dos¢ szybkim wzrdcie na pocatku biezacej dekady utrzymuje gion na dé¢ stabilnym
poziomie, oscylujc wokot 47%. Oceniaf te sytuacg mozna uzné, ze jest to weiz bez-
pieczny poziom. Jednak trwatotego zadtaenia powoduje kilka zagren. Przede wszyst-
kim okres szybkiego wzrostu gospodarczego prakigcaie przyczynit s do zmniejsze-
nia poziomu zadtenia. Skutkowato bedzie znacznym pogorszenieng &iondycji finan-
séw publicznych w okresie ostabienia koniunkturytuUacg taka mazna byto ju zaobser-
wowa na przetomie lat 2008 i 2009. Ponadto utrzymywasiigpoziomu diugu na stabil-
nym poziomie nieco pozgj progow ostranosciowych spowodowato brak woli politycznej
do jakiejkolwiek poprawy sytuacji w zakresie poziormadhienia sektora finanséw pu-
blicznych. Przeprowadzenie niezimych zmian systemowych oraz koniecghwdrazania
procedur wynikaicych z przekroczenia progéw ostnméciowych w okresie pogorszenia
koniunktury spowoduje powae konsekwencje spoteczne i polityczne. Takcwiskanik
ten ksztattowal gina poziomie ,usypiagym” czujna¢ politykdw, a grdba przekroczenia
progéw ostranosciowych stata si nagle bardzo realna wraz z koniec@ig skonstruowa-
niaobarczonego znacznym deficytem betd na 2010 r.

Wielkos¢ dtugu publicznego nie jest jedynym miernikiem, ritpozwala ocemi sytu-
acje sektora finanséw publicznych. Warto przyjtzae réwniez zmianom w zakresie wiel-
kosci zadh#zenia zagranicznego krotkoterminowego w stosunkuzaltizenia zagranicz-
nego sektora finanséw publicznych ogétem. Wiétktej zmiennej przedstawia wykres 2.
Nalezy zauway¢, iz dynamika tej zmiennej jest éto dwa. W przeciwiéstwie do po-
przedniej zmiennej jej wielkd ksztattuje si niekorzystnie. Wprawdzie udziat diugu za-
granicznego w dlugu publicznym ogotem spada, jedsmkboki przyrost zobowzah krot-
koterminowych wymaga wznienia ostranoici i planowania wzrostgrodkdw koniecz-
nych do obstugi diugu.
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Wykres 1. Dtug publiczny w Polsce jako % PKB
Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych GH®adstawidRocznikow Statystycznych RP z lat 2001-
2008i Matego Rocznika Statystycznego RP 2009
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Wykres 2. Stosunek zadienia zagranicznego krdtkoterminowego do zzethia zagranicznego

) ogoétem (w %)

Zrodio: jak dla wykresu 1.

Jeszcze istotniejszym parametremzgtym do oceny poziomu diugu publicznego jest
udziat sektora samardowego w diugu publicznym ogoétem. Sektor ten pagespod
znacznie mniejsgkontrobh wtadz centralnych, przez co jednostki samdreterytorialnego
(JST) mog zadhzaé sie niezalenie od potrzeb buektu pastwa, co mee doprowadzi do
niekontrolowanego wzrostu zadknia. taczny udzial sektora samadowego w diugu
publicznym jest wprawdzie wei na stosunkowo niewysokim poziomie (4,7% w 2008 r.)
ale dynamicznie rmie. Dlatego te warto zaproponowainny miernik: stopi@ wykorzy-
stania ustawowego limitu (60% dochoddéw) przez jatkiosamorzdu terytorialnego.
Wielkos¢ tego wskanika przedstawia wykres 3. Ksztattowa¢ sin w ostatnich latach na
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dos¢ stabilnym poziomie. Nie to jest jednak niepakd. O wiele bardziej niepokoi da
wielkos¢ dhugu, jakh mog jeszcze zgodnie z prawem zagia¢ JST. W obecnej perspek-
tywie finansowej Unii Europejskiej potrzeby finamgm samorzdéw zwihzane z wkltadem
wlasnym na realizowane projekty unijnedh coraz weksze. System finansowania samo-
rzadéw nie sprzyja zdobywaniu przez nie nowych dochoddasnych. Jedynym w§giem
jest korzystanie z dinych srodkéw. Samorady beda wigc wywieraly silm presg, by méc
sig dalej zadtaac. Jest to o tyle uzasadnione samorady nie g jeszcze zbyt powaie
zadlwone, a koszty obstugi ich zadknia g znacznie mniejsze hiw przypadku bugketu
panstwa. Ten czynnik naky zatem uznéza stosunkowo ryzykowny.
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Wykres 3. Stopik wykorzystania ustawowego limitu zadenia przez jednostki samadu tery-

) torialnego (w %)

Zrodio: jak dla wykresu 1.

Nalezy rowniez wspomni€ o spadajcym poziomie rezerw walutowych. Jego ksztatto-
wanie s¢ przedstawia wykres 4. Wielké rezerw w wartéciach bezwzgidnych przedsta-
wia sk dos¢ korzystnie. Jednak spadek wadiodolara oraz wycena dej czsci transakcji
handlowych w euro sprawiae wart@¢ rezerw walutowych wyrenych jako procent
sredniomiesicznych ptatnéci za import towaréw i ustug w miesiach znaczo spadta
w ostatnich latach. W okresie stabilnego wzrostspgoarczego jest to vagi sytuacja
bezpieczna. Jednak w okresiezejuzmienngci i nieprzewidywalnéci rynku wielkas¢
rezerw ma die znaczenie. W przypadku pedia decyzji o drastycznym wzicie diugu
publicznego naleatoby szuké zrédet finansowania poza PoiskWowczas stabilnig wa-
luty, zapewniana przez rezerwy walutowe, zostalaiggtawiona na digy proke. W takiej
sytuacji przedstawiony tu spadek wielkbrezerw wraz z pogarsazaym sk bilansem
handlowym mégtby okaZasie niebezpieczny.
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Wykres 4. Rezerwy walutowe Polski w stosunkusdadniomiesicznych ptatnéci za import to-
waréw i ustug w miegcach (w %)
Zrédio: jak dla wykresu 1.

Nie jest jednak takze wielkas¢ diugu mana ocenia jedynie przez pryzmat negatyw-
nych parametrow. Jest szereg czynnikéw, ktére ykagytuacg w zakresie zadienia
sektora finans6w publicznych w pozytywnymietle.

Pierwszy z takich czynnikéw stanawmnalepce w ostatnich latach koszty obstugi dtugu
(wykres 5). Wynika to z kilku przyczyn. Po pierwszsaybki wzrost gospodarczy wydatnie
wplynat na popraw sytuacji budetu pastwa. Po drugie, spadek stép procentowych i do-
step do coraz taszego pienidza obniyt koszty obstugi dtugu. Po trzecie, rozwéj rynku
finansowego sprzyjat absorpcji ragego diugu. Jednak nale pamkitac, ze koszty te
mog gwaltownie wzrosgt wraz ze znacznym wzrostem zaddnia, ktore trzebaddzie
sfinansowd z kosztownychzrodet. Ponadto spadek przychodow betd zwikszy stosu-
nek kosztow obstugi diugu do wydatkéw lieth ogotem.
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Wykres 5. Stosunek kosztow obstugi diugu skartisprea do wydatkéw buektu paistwa (w %)
Zrédto: jak dla wykresu 1.
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Kolejnym stosunkowo optymistycznym czynnikiem jeptidek udziatu inwestoréw za-
granicznych w finansowaniu dtugu — zaréwno spadehuzenia zagranicznego (wykres 6),
jak i stabilizacja udziatu inwestoréw zagranicznyehfinansowaniu dtugu krajowego.
Whplywa to w spos6b pozytywny na stabidtidinansow Polski. Paadane we¢c wydaje st
utrzymanie tego stanu rzeczy. Nie uda t&i jednak, jéli przyjmie sk strategt dwego
wzrostu zadlzenia pastwa.
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Wykres 6. Stosunek zadienia zagranicznego SkarburBtawa do jego zadienia ogdtem (w %)
Zrédio: jak dla wykresu 1.

Pozytywnie nalgy rowniez ocené rozwdj polskiego rynku finansowego. Mua zaob-
serwowd wyrazny wzrost takich miernikow, jak aktywa OFE, ktorazal czes¢ srodkow
musz inwestow& w papiery dhzne. Ponadto gmie kapitalizacja GPW, co réwrianaze
swiadczy¢ o tym,ze rynek sprawnie sirozwija mimo konkurencji ze strony sektora finan-
s6w publicznych. Warto rowniezauwary¢, ze w analizowanym okresie wynaie spada
udziat sektora dinych papierow skarbowych w pada pienadza M3. Swiadczy to
0 mniejszym wypieraniu innych sektoréw z systenmafisowego. W ten sam sposéb nale-
zy interpretowa spadek udziatu polskiego sektora finansowego anfsowaniu dtugu
publicznego. Jedynym makglym czynnikiem, ktory naley ocent wyraznie negatywnie,
jest spadek stopy oszgnaici. Generalnie wic obraz polskiego rynku finansowego ina
ocent jako pozytywny. Ma on potencjat, by finansawdalsze zaditanie pastwa. Aby
jednak mogto s to odbyw& w niezaklécony sposéb nale diug zwiksza w sposéb
stopniowy, a nie gwattowny. Szybki wzrost potrzefwyzzkowych mogtby bowiem za-
owocowa spadkiem zaufania do sektora finansoéw publicznyazyczynt sie do zmniej-
szenia iléci dostpnychsrodkéw oraz znacznego wzrostu ich ceny.
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5. PODSUMOWANIE

Jak pokazala powgza analiza, kondycja polskiego sektora finansébligznych nie
jest jednoznacznie pozytywna lub negatywna. Z jgdimeny poziom zadienia nie zagro-
zit dotad bezpieczéstwu finansowemu pstwa. Koszty obstugi diugu w stosunku do wy-
datkow budetu pastwa wecz spadaly. Ponadto rozwdj rynku finansowego tagako-
nomiczne skutki finansowania deficytow ketbwych nowymi pgyczkami. JednocZeie
jednak Polska jest wgi krajem rozwijagcym sk i na midzynarodowym rynku finanso-
wym jest postrzegana jako lokalizacja bardziej kgmyna niz obszary wysokorozwigte.
Dlatego te konieczné¢ emisji obligacji na zagraniczne rynki mogtaby $@étsie z nie-
zbyt przychylnym odbiorem inwestoréw. Ponadto wiétkzadhszenia jest na takim po-
ziomie, ze niewielkie pogorszenieeskondycji sektora finanséw publicznych peow krot-
kim czasie spowodowakonieczné¢ zastosowania procedur przewidzianych w przypadku
przekroczenia progéw ostnoosciowych. Taka sytuacja gamoze zostéa odebrana jako
zagraenie dla stabiln@i finansowej pastwa. Rénie réwnie: udziat krétkoterminowego
zadhwenia zagranicznego przy spagtajm poziomie rezerw walutowych. Najepamktac,
ze pewne ryzyko vaze sk z da¢ duzymi potrzebami finansowymi samaddw w najbliz-
szych latach oraz ich wgi stosunkowo niewielkim poziomem zagdénia. Jéli uwzglednic¢
wszystkie te czynniki, stuszna wydaje diecyzja o ostrmosci w powigkszaniu zadizania
panstwa. Bylby to bowiem krok o wiele bardziej ryzykow w przypadku Polski ai
w przypadku krajéw o znacznie wszym poziomie rozwoju.
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PUBLIC DEBT AND THE FINANCIAL STABILITY OF POLISHE CONOMY

Financial crisis caused that questions about isangeof public debt become very actual. A few
countries (for example USA, UK and Germany) decittedse a public debt to support an efficient
demand in economy. But Poland is not so good deeeloparket economy. That's why examples of
better developed economies are not always thesbégions for Poland. The aim of the article is to
analyze the financial condition of Polish economy decide if public debt can be increased safely.



