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Obecnie wiadomo juz z pewnoScia, ze kryzys najpierw spowodowal
peknigcie babla (buble), rosnacego juz od dtuzszego czasu dtugu prywatnego,
a potem dziatania interwencyjne rzadéw i bankéw centralnych skierowane na
zapewnienie plynnosci na rynkach finansowych i ratowanie instytucji finanso-
wych too big too fail, doprowadzily do przeksztatcenia dlugu prywatnego
w dlug publiczny. Dotyczy to — i to jest nowe zjawisko — gtéwnie krajow
wysoko rozwinigtych; poprzednio problemy zagrozenia zbyt wielkim dtugiem
publicznym i niewyptacalnos$cia kumulowaty si¢ w krajach stabo rozwinigtych
i emerging markets. Rysunek 1 pokazuje, jak rosto zadtuzenie w krajach G7
w ostatnich 20-30 latach, a rys. 2 ujawnia r6znic¢ w zadtuzeniu krajow wyso-
ko rozwinigtych i rozwijajacych si¢ (emerging markets).

W 2010 r. ujawnito si¢ ogromne zadtuzenie Grecji, deficyt rzedu 10%
PKB, dtug publiczny ponad 113% PKB i niebezpieczenistwo niewyptacalnosci
rzadu greckiego, pospiesznie zazegnane gwarancjami pomocy ze strony EBC
i MFW. Grecja byta jednak tylko najbardziej rzucajacym si¢ w oczy przykta-
dem grupy niebezpiecznie zadtuzonych krajéw strefy euro — tzw. PIIGS (Por-
tugalia, Irlandia, Grecja i Hiszpania). Co wigcej, rzad grecki, korzystajac od
1999 r. ze znacznej bezzwrotnej pomocy ze strony UE i niskiego oprocento-
wania swoich obligacji, systematycznie falszowat dane o stanie finanséw
publicznych. Okazato sig¢, ze dotacje z UE, przystugujace krajom stabiej roz-
winigtym, ktére w innych krajach — np. w Irlandii, zostaly madrze zainwesto-
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Rys. 1. Wzrost dtugu publicznego w krajach strefy G7, 1950-2010
Zrédto: MFW

wane, w Grecji finansowaty gtéwnie konsumpcj¢ i rozwinigte ponad mozli-
wosci Swiadczenia, zwlaszcza emerytury. Grecja najwyraZniej przesadzila
z polityka dobrobytu, budowanej na dtugu'.

Ot6z, dobrodziejstwa systemu greckiego zwrdcity uwage na najwigksze
niebezpieczenstwo tkwiace w dtugu publicznym krajéw wysoko rozwinigtych
— to problem niekorzystnych zmian demograficznych, skutkujacych z jednej
strony minimalnym przyrostem ludnoSci (w wigkszosci krajow UE jest on
ujemny, takze w Polsce), a z drugiej wzrastajaca dtugoscia zycia, powodujaca
rosnacy okres pobierania §wiadczen emerytalnych. Ekonomisci okreslajg to
zjawisko ,,bombg emerytalng”; eksperci wiedza o tym od dawna, ale problem
stal si¢ gtosny na Swiecie dopiero ostatnio?.

U'L. Thomas jr. w artykule Patchwork Pension Plan Adds to Greek Debt Woes (,,New
York Times” z 11 marca 2010) wskazuje na powazne Zrédlo greckiego kryzysu — rozrosnigty
system emerytalny z dodatkowymi ulgami. 580 kategorii zawodowych korzysta z mozliwosci
przejscia na emerytur¢ w wieku 55 lat (50 lat kobiety). Sa tam zawody ci¢zkie, ale tez prezen-
terzy radia i telewizji czy fryzjerzy. Na wczesne emerytury moze przejS¢ 14% pracujacych,
srednia wieku przejscia na emeryturg w Grecji to 61 lat.

2 Cho¢ w Polsce reforme emerytalna przeprowadzilismy w 2000 r. jako pierwsi w Europie,
jednak jej konstrukcja i niekonsekwentny spos6b wdrozenia sa obecnie krytykowane.
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Rys. 2. Srednie zadtuzenie finanséw publicznych, jako % PKB, w krajach wysoko rozwinigtych
(gbrna linia — 114% PKB) i rozwijajacych si¢ (dolna linia — $rednio 35% PKB)

Zrodto: IMF — World Economic Outlook, The Economist

Problem ten wynika z szerokiego zakresu przyznanych i gwarantowanych
ustawowo przez panstwo §wiadczen. Te zobowiazania rozciagajq si¢ na lata —
Srednio dotycza dwdch generacji — i tworza tzw. dlug utajony, ktéry okazuje sig¢
kilkakrotnie $rednio wigkszy od dtugu publicznego jawnego, por. rys. 3.

Jak widaé, skala tacznego zadluzenia (dtug publiczny jawny + ukryty) jest
rzgdu $rednio 300-500% PKB! To jest wiasnie jakby drugie dno niebezpie-
czenstwa dtugu publicznego — to dtug publiczny ukryty, wynikajacy z juz
przyznanych ustawowo Swiadczen i zobowiazan panistwa.

Powstalo szereg raportéw na ten temat. Prawdziwie ostrzegawczy jest
raport sporzadzony w Cato Institute (National Center for Policy Analysis)
przez Jagadeesha Gokhale: Measuring the Unfunded Obligations of European
Countries, ze stycznia 2009 (,,Policy Report” January 2009, nr 319). W Pol-
sce jest on mato znany i warto go oméwic¢. Raport ten mozna znalez¢ pod
adresem: http://www.cato.org/pubd/ articles/gokhale-NCPA-319.pdf.
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Our governments are insolvent
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Rys. 3. Jawny i ukryty dtug publiczny, jako % PKB, w najwigkszych krajach UE oraz w USA
Zrodto: SG Cross Asset Research, OECD, 2009

Raport pokazuje, ze — przy istniejacych obecnie parametrach wyjsciowych
— przy niskim tempie wzrostu PKB w krajach europejskich, ujemnym przy-
roscie demograficznym i obecnej Sredniej wysokosci Swiadczen, systemy
emerytalne sg nie do utrzymania. Co wigcej, poniewaz muszg by¢ stale finan-
sowane dodatkowo z budzetéw, to dtug publiczny musi rosnaé, co w koncu
spowoduje katastrofe systemow finanséw publicznych.

Teraz, po kryzysie, odkrywamy, jak bardzo groZny jest narastajacy diug
publiczny w krajach UE. W zatozeniach strefy euro mial nie przekraczaé
60%, teraz sigga — przecigtnie — blisko 80% PKB, a w niektérych krajach
wigcej, np. w Grecji 112%. My w Polsce przekroczyliSmy (lekko) 50% PKB
i stusznie martwimy si¢. Ale dtug publiczny to tylko czubek goéry lodowej,
prawdziwie groZne jest to, co pod powierzchnig — suma zobowiazan wynika-
jaca z juz przyznanych prawem $wiadczen. Chodzi o zobowiazania zarowno
emerytalno-rentowe, jak i dotyczace §wiadczen ochrony zdrowia. To sa te
ukryte, ale ciazace na parnstwie niesfinansowane (unfunded) zobowigzania.

Raport zawiera w aneksie szczegdlowy opis metodologii i wyliczenia.
Operuje oczywiscie wielkoSciami zdyskontowanymi do obecnej wartoSci,
przecigtne dane z dtugiego okresu dla dochodu, stopy procentowej i dalszego
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trwania zycia. Dane pochodza z UE (Eurostatu) i OECD. Dochéd narodowy
przyjeto w 2004 r.

Ponizej podamy tylko giéwne wnioski.

Ot6z, Srednia wielkoS¢ ciazacych przysztych zobowigzan w krajach UE
w okresie do 2050 r. to 434% PKB, a wigkszos$¢ krajow UE miesci si¢
w przedziale 400-500% PKB. Ale sa duze réznice. Zobowiazania Hiszpanii
to tylko 244% PKB, Belgii — niecate 300%, Danii — 382% PKB, ale Grecji
to juz 875%. Niestety, najgorzej wypada obciazenie Polski — az 1550% PKB!
Dane dotyczace Polski ktoca si¢ z szacunkami znanymi z zatozen reformy
emerytalnej, ale to nie miejsce na polemike. Niech sprawdza eksperci. USA,
gdzie teraz czgsto zestawia si¢ te obcigzenia razem z szybko narastajacym juz
istniejacym dtugiem, sa obcigzone zobowigzaniami rz¢gdu 500% PKB (wg in-
nego raportu 400%). Petne zestawienie na rys. 4 (kolor szary podkreSla zobo-
wigzania wigksze od przecigtnych). Zaktada si¢, ze dominujacy sposéb finan-
sowania zobowigzan emerytalnych to system Pay-as-You-Go (zaktadam, ze
w przypadku Polski autor raportu uwzglednit reforme systemu emerytalnego).

1. Wedlug cytowanego raportu, aby te zobowiazania sfinansowaé — juz
teraz — przecigtny kraj UE musiatby mie¢ juz odlozonag sume, rowna 434%
obecnego (z 2004 r.) PKB, np. w banku, i inwestowacd jg stale w rzadowe
obligacje, uzyskujac Srednie oprocentowanie — aby pokry¢ biezace zobowigza-
nia. W przypadku Hiszpanii ta suma wynositaby tylko 244% PKB, ale juz
Polski az 1550% PKB.

2. To oczywiScie jest niemozliwe, zaden kraj UE nie ma takich oszczed-
noSci. Alternatywne rozwigzanie (next-best option) to natychmiastowy, choé
stopniowy, wzrost oszczednosSci (i ich state inwestowanie, jak wyzej). Prze-
cigtnie w UE w kazdym projektowanym budzecie trzeba by odtozy¢ 8,3%
PKB kazdego roku, az do 2050 r. Pomimo to, po tej dacie konieczna bedzie
reforma zwigkszajaca obcigzenia (lub zmniejszajaca uprawnienia).

3. Co sig¢ stanie, jesli takie oszczednosSci nie zostang poczynione? Trzeba
bedzie wowczas zwigkszyC cigzar opodatkowania. Dotychczas Srednio pan-
stwo uzyskuje z podatkdw 40% PKB. Obcigzenie trzeba bedzie zwigkszy¢:

— do 2020 r. Srednio w UE panistwo begdzie musiato zwigkszy¢ stopg opo-
datkowania, by uzyska¢ 55% PKB

— do 2035 r. potrzebne bgdzie uzyskanie 57% PKB

— do 2050 r. Srednio w UE paristwo bedzie potrzebowato przeznaczaé na
pokrycie Swiadczeih ponad 60% PKB.

4. Réznice w potrzebach finansowania migdzy krajami UE zaleza od
Sredniej spodziewanej dtugosci zycia, struktury demograficznej, stopy uro-
dzin i, oczywiscie, stopy wzrostu (przyjetej dla danego kraju jako Sredniej za
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Promises, Promises

Already struggling with sxisling
dahis, governments across

Europe face daunting pension
obligations that are Iikely o
require major changes in
retiremeant programs.
Government debt versus fulure
obligations as a share of gross
domestic product

CURRENT
| CURRENT ANDFUTURE
DEBT CBUGATIONS

Lixembourg 148

Bulgaria 142

Estonia 62

United & “

Stat wen (@ s

Dabt tigures ans as of e third quarsr
sl year. Current and lutura obigations
are Expressad & a share of gross
domestic produet in 2004

*The E L) 25 comgtises e 25 countiies
that made up the Eurcpean Union oefone
it sxmanded to inchise Bulgaria and
Fomana in 2007

Soveses: Eurastat (debtj; calulabans iy
igadeash

feamnt anct fubam cRsBaticns), .S

Gowarrrent Acoounting Otce: U5, Boreau

of Economic Analysis {Unfled States]

Rys. 4. Obecna wielko$¢ dtugu publicznego w krajach UE (i USA) i dlug ukryty
Zrodto: Gokhale, Measuring
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Rys. 5. Konieczna wielkos$¢ finansowania ukrytego dtugu: obecna warto$¢ przysztych zobowigzan
) jako % obecnej wartosci przysztej wielkosci PKB — dla krajow UE
Zrodto: Gokhale, Measuring

okres 1996-2005). Brak pokrycia sfinansowania autor raportu okresla jako
fiskal imbalance w (przysztym) PKB, i wylicza go dla kazdego kraju; jest to
obecna warto$¢ przyszlych zobowigzan jako procent obecnej wartosci przy-
sztlego PKB. Dla Estonii wynosi on np. 3,1%, ale dla Malty az 12,8%; dla
Polski — 9%. Srednio dla UE benchmark wynosi 8,3%. Por. rys. 4.
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Rysunek 5 pokazuje wielkoS¢ potencjalnego niezbilansowania finansowania
przyrzeczonych przez paistwo zobowiazan w krajach UE; jak widaé, sam dtug
publiczny to tylko drobna cze$¢ grozacego niezbilansowania. Jest oczywiste, ze
przy takiej skali braku pokrycia zobowigzan uleglby zatamaniu nie tylko system
finanséw publicznych, ale migdzypokoleniowy system emerytalny.

W Polsce wielka — w zatozeniach — reforma emerytalna pozostata nie-
dokoniczona, zepsuta (przez przywileje), obecnie niektérzy chcg nawet wyco-
fa¢ si¢, by w krétkiej perspektywie poprawi¢ wskazniki budzetu. A bomba
tyka. Niemcy podniosty (stopniowo) wiek emerytalny do 67 lat. Francuski
rzad kilkakrotnie prébowat podejs¢ do reformy, ale po oporze wycofywat sig,
podobnie hiszpanski i wtoski. Unia Europejska generalnie $pi, dumna z euro
i nowej perspektywy rozwoju na 2020 r. (o dumnej Deklaracji Lizbonskiej
2000-2010 wstydliwie si¢ nie wspomina). W cytowanym artykule z ,,New
York Times’a” jeden z ekspertow mowi: okres emerytalny przy obecnej dtu-
gosci zycia i mozliwym sfinansowaniu moze wynosi¢ 10 lat, ale nie 20-25
lat. Jednakze grecki fryzjer, z ktérym rozmowe¢ L. Thomas jr. przytacza,
moéwi: ,to bardzo cigzka praca, musz¢ mie¢ emeryturg po 50 roku zycia, nie
zyjemy przeciez 150 lat”. Oburzeni na projekty rzadu zwigkszenia wieku
emerytalnego Grecy strajkuja. Ale w catej UE dominuje postawa: nam si¢
nalezy, niech rzad si¢ martwi. Kto zaptaci za europejskie emerytury?

THE PENSION BOMB IS TICKING

Summary

The problem of the dangerously increasing public debt, especially in highly developed
countries, is now widely known, and the governments of the EU countries already make at-
tempts at stopping the growth of the debt and at decreasing public expenses. The danger of
the spiral of liabilities connected with the benefits already granted by the state, mainly pen-
sions, is less known. Economists call this phenomenon ,,the pension bomb”. A lot of reports
have been compiled that are connected with the issue, and a very famous one, compiled in the
CATO Institute in the USA in 2010 is discussed in the present article.

Translated by Tadeusz Kartowicz

Stowa kluczowe: dtug publiczny, PKB (GDP), emerging markets, dtug jawny, dtug utajony,
bomba emerytalna.

Key words: public debt, GDP, emerging markets, open debt, latent debt, pension bomb.



