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Zarys tresci: Wspotczesne finanse publiczne, oprocz istnienia nieréwnowag na rachun-
kach budzetowych, cechuje wyrazna tendencja do zadtuzania sie, jednakze kreacja
diugu nie moze by¢ traktowana jako recepta na wszystkie niedomagania gospodarki.
Celem podjetych rozwazan jest zwrdcenie szczegblngj uwagi na trwale narastajacy diug
publiczny, ktéry mimo to jest traktowany jako wskaznik uzupetniajacy® (dostarczajacy
dodatkowych informacji o kondycji makroekonomicznej kraju) lub zupetnie niedoce-
niany®. Nie zmienia to jednak faktu, ze notowane w ostatniej dekadzie przyrosty zadtu-
zenia panstw europejskich pozwalagja postawié¢ teze, ze wartos¢ diugu publicznego
rosnie w oderwaniu od koniunktury gospodarczej, co sktania do wyjasnienia zaleznosci
pomigdzy wartoscia zadtuzenia a tempem wzrostu produktu krajowego brutto (PKB),
ktératylko pozornie wydaje si¢ by¢ oczywista. Z tego powodu warto zastanowi¢ si¢ nad
problemem narastgjacego dtugu publicznego, w tym rzeczywistego wptywu tempa
wzrostu gospodarczego na to zjawisko, a zwlaszcza trudnosci w transferowaniu efektéw
ozywienia gospodarczego na stan zadtuzenia panstwa.

Sowa kluczowe: koniunktura gospodarcza, zadtuzenie publiczne, deficyt budzetowy,
wzrost PKB, rachunek budzetowy, paradoks niezréwnowazonego budzetu.

" mgr Grzegorz Waszkiewicz, Uniwersytet Gdanski

! Traktowanie sprawy relacji ditugu publicznego jako drugorzednej ma uzasadnienie
teoretyczne, gdyz przy niskich deficytach, a tym bardzigj zréwnowazonych finansach
publicznych relacja diugu do PKB automatycznie si¢ obniza. Szerzej: A. Wernik, Row-
nowaga finansow publicznych a euro, Bank i Kredyt, 40/2009, s. 50.

2 Realne przyrosty zadtuzenia nizsze niz wzrost inflacji uwazane za nieistotne. Szerzej:
W. Gradon, Deficyt budzetowy i Zrodfa jego finansowania w Polsce, AE, Katowice
2004, s. 92. Jednakze wzrost cen podobnie jak wzrost zadtuzenia publicznego moze by¢
efektem nieodpowiedzialng polityki budzetowej, stad paradoks wyjasniania jednego
zagrozenia, drugim.
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Deficyt budzetowy i przyrost zadluzenia

Zadtuzenie sektora publicznego wzrasta/spada w zaleznosci od sytuagji
budzetowe), tzn. w konsekwencji pojawiania si¢ deficytow finansow publicz-
nych, ktére wymagaja bezwzglednego bilansowania w przeciggu roku rozlicze-
niowego (kalendarzowego). Przyczyna nierdwnowagi budzetu centralnego sa
utrzymujagce sie wysokie wydatki budzetowe (w tym na obstuge zadtuzenia
panstwa’), ktore przekraczaja rozporzadzalne dochody. Istnienie deficytu na
rachunku publicznym wymusza finansowanie luki dochodowe pozyczka
publiczng w formie instrumentéw dtuznych, czyli pokrywanie niedoboréw
budzetowych dtugiem publicznym, co stymuluje przyrost wartosci zadtuzenia
panstwa. Mozna zatem uznac, ze poziom dtugu publicznego jest determinowany
wielkoscia luki dochodowe] budzetu®, ktorej wyzsza wartosé generuje wyzsze
potrzeby pozyczkowe zgtaszane przez panstwo narynkach finansowych w kraju
i zagranica.

W obecnych readliach mechanizm kreujacy dtug publiczny sktada si¢
z dwdch czynnikéw, a mianowicie pierwotnego deficytu finansow publicznych®
i kosztow obstugi ditugu publicznego. Osobne traktowanie kosztéw obstugi
zadtuzenia pozwaa wyartykutowaé przyrost ptatnosci z tego tytutu, ktdrych
wzrost swiadczy o rosnacym zadituzeniu lub spadajace wiarygodnosci kraju.
Rysunek 1 prezentuje mechanizm przyrostu wartosci dtugu publicznego.
W pierwszym okresie nie posiadamy zadtuzenia publicznego, a jedynie deficyt
pomi¢dzy dochodami i wydatkami pierwotnymi na rachunku budzetowym.
Wspomniana nierdwnowaga pierwotna finansow publicznych z okresu X
wymaga sfinansowania poprzez pozyczke, ktorgl obstuga generuje pewne kosz-
ty. Dtug publiczny z okresu DP (X .,) bedzie zatem suma nieréwnowagi pier-
wotng X i kosztow jg obstugi. Uwzglednigjac symetryczna (porownywalng)
wielkos¢ nierownowagi w roku koleinym (X _;), a takze podobne koszty zwig-
zane z obstugg zadtuzenia publicznego za okres X _;, zauwaza sig, ze DP (X )
rosnie w stosunku do DP (X ;) — przy czym koszty obstugi diugu w okresie X ;
Sg wWyzsze niz w poprzednim, poniewaz sktadaja Sie z ptatnosci wygenerowa
nych w X _, oraz obecnie. Tak samo dzigje si¢ w kolginym okresie, gdyz do

% Koszty obstugi diugu pochtanialy w 2008 r.: w Niemczech — 2,3% PKB; Szwegji —
0,5% PKB; Hiszpanii — 1,0% PKB, Portugalii — 3,0% PKB; Polsce — 2,0% PKB. Zro6-
dto: OECD Economic Outlook, no. 86, 2009.

* A. Wernik, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2007, s. 106.

> Skorygowana o koszty obstugi diugu publicznego (platnosci odsetkowe, dyskonta,
prowizje) réznica pomiedzy wydatkami i dochodami budzetu. Szerzej: W. Zibtkowska,
Finanse publiczne, Teoria i zastosowanie, WSB, Poznan 2005, s. 242.
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istnigjgcego diugu publicznego dochodzi dalsza kreacja zadtuzenia umozliwia-
jacapokrycie kolejnego deficytu (X _,), atakze wydatki najego obstuge.
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Rysunek 1. Mechanizm kreujacy poziom dtugu publicznego
Figure 1. Mechanism of creating public debt

Zr 6dto: Opracowanie whasne

Source: Own compilation

Jezeli w kolginym roku (X) deficyt pierwotny bedzie identyczny jak w roku
(X 1) tfatwo mozna dostrzec skale przyrostu wielkosci dtugu publicznego. Re-
asumujac, istnienie dtugu publicznego wiaze si¢ z podwojnym obcigzeniem, na
ktore sktada si¢ koniecznosé sptaty pozyczonego kapitatu oraz wymdg ptacenia
biezacych odsetek wierzycielom®. Z tych wzgledéw zadtuzenie publiczne ma
charakter makroekonomiczny i wptywa na funkcjonowanie catg gospodarki
prowadzac m.in. do obnizania tempa wzrostu gospodarczego, wyzszych kosz-
toéw obstugi zadtuzeniai w rezultacie, do wpadni¢cia panstwa w putapke zadtu-
zenia, ktéramoze zakonczy¢é sie jego bankructwem’.

® A. Wernik, Finanse..., s. 115.
" L. Oreziak, Pakiety ratunkowe oraz ich wpyw na finanse publiczne i stabilnos¢
rynkéw finansowych, Artykut przygotowany na konferencje SGH, 2010.
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Wielkos¢ dysproporcji wydatkowo-dochodowe
awzrost gospodar czy

Wartos¢ luki dochodowej ma charakter procykliczny®, tzn. jest uzalezniona
od fazy cyklu koniunkturalnego. Po pierwsze, w dobie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego wydatki budzetowe s3 automatycznie ograniczane,
Zwlaszcza w sferze socjalng. Dzigje si¢ tak, gdyz rozwijgjaca si¢ gospodarka
stymuluje wzrost produkcji, zatrudnienia i ptac, a takze popytu na towary
i ustugi. Tym sposobem spada poziom wydatkow socjalnych i spotecznych,
m.in. poprzez ograniczanie ilosci zasitkow dla bezrobotnych, doptat do pensi
minimal ngj. Wszystkie opisane rezultaty ozywienia gospodarczego w gospodar-
ce realng przektadagja sie na zmnigjszony poziom wydatkéw budzetowych,
a zaoszczedzone srodki mozna spozytkowat na inne cele, np. inwestycyjne lub
zakumulowa¢ na réwnowazenie budzetu w okresie dekoniunktury. Po drugie,
obnizeniu wydatkow towarzyszy wzrost podatkéw zaréwno bezposrednich, jak
i posrednich. Wzrost dochoddw podatkowych z tytutu podatkéw bezposrednich
wynika z przyrostu liczby zatrudnionych oraz z rosngcel podstawy opodatko-
wania — przechodzenia podatnikéw do wyzszej grupy podatnikow (wyzszy prég
podatkowy). Wptywy z podatkow posrednich réwniez rosng, poniewaz wraz ze
wzrostem ptac i zatrudnienia rosnie poziom konsumpcji. W rezultacie prowadzi
to do ustabilizowania lub spadku wydatkow i jednoczesnie do wzrostu
dochoddw budzetowych, czyli do sptaszczenia si¢ luki dochodowsej, a nawet do
nadwyzki na rachunku publicznym. Efektem zmnigszenia si¢ dysproporcji
pomiedzy wydatkami i dochodami budzetu jest obnizenie wartosci deficytu
budzetowego, a to zgodnie z wczesnigszymi zatozeniami ogranicza potrzeby
pozyczkowe panstwa. Mnigjsze potrzeby pozyczkowe w danym okresie
rozliczeniowym powinny wstrzyma¢ tempo przyrostu dtugu publicznego, co
dodatkowo potwierdza fakt, ze w rzeczywistosci przyrosty diugu sa nizsze od
wartosci deficytow, gdyz nierbwnowaga moze by¢ czesciowo finansowana
dochodami z prywatyzacji lub srodkami stanowiacymi nadwyzki finansowe
w latach poprzednich® w przypadku pomniejszych jednostek budzetowych.

Odmienna sytuacja ma migjsce w czasie spowolnienia gospodarczego.
Ograniczana produkcja prowadzi do rosnagcych kosztow jednostkowych,
aw slad za tym do zwolnien pracownikéw (czasowych badz definitywnych)
i obnizania ptac. W rezultacie obniza si¢ popyt wewnetrzny, jeden z gtdwnych
bodzcoéw wzrostu gospodarczego. W sferze budzetowe zaczynaja dziatad

8 Rozsgdnym zabezpieczeniem przed cyklicznoscia nieréwnowag jest posiadanie nad-
wyzek z lat poprzednich lub generowanie dodatkowych dochodéw, np. z prywatyzacji
majatku panstwowego.

® A. Wernik, Finanse..., s. 106.
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automatyczne stabilizatory koniunktury (np. zasitki socjane), ale gdy to nie
wystarcza do ustabilizowania gospodarki wtadze panstwowe, w dobie rosng-
cych wydatkéw i zmnigjszonych wpltywdw budzetowych, s zmuszone do
innych dziatan. Doswiadczenia panstw europejskich (i nie tylko) w warunkach
ostatniego kryzysu pokazaty, ze z dwoch dostepnych kierunkéw reagowania,
przywracanie koniunktury gospodarcze realizowano zgodnie z zaleceniami
keynesistow™. Podczas kryzysu rozkwit przezyta aktywna polityka budzetowa
(paradoks niezrownowazonego budzetu) pod postacia wzmozonych wydatkow
publicznych, w duzegj mierze dyskrecjonanych, ktére oddziatywaty na wybrane
branze gospodarki celem stymulowania popytu, produkcji i wzrostu gospo-
darczego, co podniosto poziom deficytu finansdw publicznych, dazac jednocze-
snie do przezwycie¢zenia kryzysu.

Reasumujac, w fazie ekspangi** cyklu gospodarczego, istnigje nizsza
prega na wzrost wartosci zadtuzenia publicznego, podczas gdy w fazie spadku
ten nacisk zdecydowanie wzrasta wraz z gtebokoscig recegi, czasem jg trwania
i zasiegiem.

Poziom i wartos¢ zadluzenia a zmiany koniunktury
w wybranych krajach europe skich; 2003-2010

W celu okreslenia tempa zmian w wartosci zadtuzenia publicznego i ich
skorelowania z koniunkturg gospodarcza postuzono sie przyktadem wybranych
krajow europejskich (tj. Niemcy, Hiszpania, Portugalia, Polskai Szwecja), ktore
prezentuja odmienny poziom rozwoju gospodarczego. Zwrocono uwage ha
ksztattowanie si¢ wielkosci diugu w stosunku do PKB, co prezentuje rysunek 2.

Na podstawie rysunku 2 mozna analizowane kragje zaszeregowaé do czte-
rech grup. Przyktad Portugalii bezwzglednie wskazuje na ciagly i wyrazny
wzrost zadtuzeniaw stosunku do PKB, na co ztozyt sie ngjnizszy wzrost gospo-
darczy wsrod prezentowanych panstw oraz problemy finansdw publicznych
zakonczone dwukrotnie wszczynang procedura nadmiernego deficytu i nieuda-
nymi prébami ich konsolidacji. Zupetnie przeciwng sytuacje obserwowano
w Szwecji, gdzie notowano ciagty spadek poziomu zadtuzenia wzgledem PKB,
ktore przejsciowo niewiele wzrosto w czasie kryzysu. Po roku 2007 procentowy
udziat zadtuzenia w odniesieniu do PKB, wzrést rowniez w Hiszpanii, de

19 Deficyt budzetowy jako czynnik pobudzania wzrostu gospodarczego w teorii efek-
tywnego popytu. Szerzej: J. Osiatynski, Finanse publiczne, ekonomia i polityka, PWN,
Warszawa 2006, s. 66-68.

1 Przyjete etapy cyklu koniunkturalnego za: S. Marciniak, Makro i Mikroekonomia,
Podstawowe problemy, PWN, Warszawa 2006, s. 452, 460.
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w tym przypadku nie powrdécit juz do pierwotnego poziomu, lecz poszybowat
wyraznie w gobre. Przebieg krzywej obrazujace relacje diug — PKB w Niem-
czech i w Polsce mozna uzna¢ za bardzo zblizony. Trend wzrostowy, aczkol-
wiek kontrolowany, do 2007 r., a nastgpnie wyrazne pogorszenie, cho¢ skala
przyrostu dtugu byta zdecydowanie nizsza niz w Hiszpanii.
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Rysunek 2. Zmiany poziomu zadtuzenia publicznego w wybranych krajach europej-
skich; 2003-2010 (% PKB)
Figure 2. Changes of public debt level in selected European countries; 2003-2010
(% GDP)
Zr 6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat database (12.05.2011)
Source: Own compilation on the basis of: Eurostat database (12.05.2011)

Charakter wskaznika zadtuzenia (diug — PKB) sprawia, ze fatwo ukry¢
rzeczywiste rozmiary dtugu publicznego zwtaszcza w okresach wysokiego tem-
pa wzrostu gospodarczego. Jednakze dynamika wzrostu gospodarczego moze
réwniez spas¢ pomiedzy dwoma okresami rozliczeniowymi, podczas gdy war-
tos¢ zadtuzenia pozostanie na statym poziomie, co doprowadzi do zamazania
kierunku rzeczywistych modyfikacji. Dlatego tez, azeby doktadnigl uchwycié
trend zmian bezwzgledng) wartosci dtugu publicznego, nalezy przeanalizowac
jego przeobrazenia w oderwaniu od przyrostow PKB (rysunek 3), tym bardziej
wysokich, a takie notowano w krajach europgskich w latach poprzedzajacych
kryzys finansowy.
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Rysunek 3. Zmiany wartosci zadtuzenia publicznego w wybranych krajach europej-
skich; 2003-2010 (w mid euro)

Figure 3. Changes of public debt value in selected European countries, 2003-2010
(mld euro)

Zr 6dlo: Opracowanie whasne na podstawie: Eurostat database (12.05.2011)

Source: Own compilation on the basis of: Eurostat database (12.05.2011)

Szczegbtowa andliza danych na rysunku 3 prowadzi do wniosku, ze
w Niemczech, Polsce i w Portugalii dtug w ujgciu wartosciowym wzrastat per-
manentnie, w Hiszpanii jedynie w okresie kryzysu gospodarczego, podczas gdy
w Szwecji zadiuzenie byto ciggle monitorowane i kontrolowane. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze wartos¢ zadtuzenia publicznego moze ciggle wzrasta¢. Co stwa-
rzapytanie ,czy w 3 sposrdd 5 badanych krajéw panowata ciaggta dekoniunktura
gospodarcza?’. Anadizujac dane z tabeli 1 mozna dostrzec, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto wyzsze od zera we wszystkich krgjach, co pozwala
domniemywac, ze wzrost zadtuzenia publicznego nie jest bezposrednio skore-
lowany z tempem wzrostu.
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Zaprezentowane dane (tabela 1) w przypadku Niemiec, Polski i Portugalii
potwierdzajg coroczny wzrost zadtuzenia publicznego bez wzgledu na stan
finansbw publicznych i wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Hiszpania
zkolei, jako krgj charakteryzujacy sic modelowym zbilansowaniem finansow
publicznych do 2007 r. wiacznie, doswiadczyta eksplozji zadtuzenia wraz
z nadgjsciem kryzysu, zwitaszcza w efekcie zmnigszenia naptywu kapitatu ob-
cego i aplikowania gospodarce coraz wiekszych wartosciowo pakietéw antycy-
klicznych®.

Tabela 1. Nieréwnowaga budzetowa, zadtuzenie publiczne i tempo wzrostu gospo-
darczego w wybranych krajach europejskich; 2003-2010
Table 1. Budgetary imbalance, public debt and economic growth in selected European
countries; 2003-2010

Kra mok | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
< |GoP@) | 31 | 33 | 36 | 40 | 36 | 09 | 37 | -01
§ (&eg%t) 02|03 10| 20 | 19 | 42 |-111] 92
T | oopig | 487 | 42| 43 | 396 | 361 | 308 | 533 | 60

eop | -02 | 12 | 08 | 39 | 27 | 09 | 37 | -01
g Deficyt | -40 | 38 | 33 | -16 | 03 | 01 | -30 | -33
Z

Dhug 639 | 658 68 676 | 649 | 663 | 735 | 832
GDP 2,3 4,2 32 43 3.3 -06 | -53 55
Deficyt -1,0 0,6 22 2,3 3,6 22 -0,7 0

Szwecja

Dhug 51,7 | 503 | 50,4 45 40,2 | 38,8 | 428 | 398

s GDP -0,9 1,6 0,8 14 24 0 -2,5 13
% Deficyt -30 | 34| 59 | 41| -31 | -35 | -101| -91
E Dhug 56 576 | 62,8 64 683 | 716 83 93
© GDP 39 53 3,6 6,2 6,8 51 17 38
g Deficyt 62 | 54 | 41| 36 | -19 | -37 | -73 | -79

Dhug 471 | 457 | 411 | 417 45 47,1 | 50,9 55

Zr 6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat database (12.05.2011)
Sour ce: Own compilation on the basis of: Eurostat database (12.05.2011)

12 Economic recovery plan, szerzej: http://ec.europa.eu/regional _policy/funds/recovery/
(11.04.2011)
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Nagjlepsza sytuacja pod wzgledem zmian w poziomie zadtuzenia publicz-
nego charakteryzowata Szwecje, gdzie pomimo wyraznego spadku wzrostu
gospodarczego w latach 2008-2009 udato si¢ utrzymaé¢ pod kontrola nieréwno-
wage finansdw publicznych, co zaowocowato niewielkim wzrostem zagrego-
wang wartosci diugu publicznego. Mozna nawet zauwazy¢, ze spadek koniunk-
tury zostat zaabsorbowany przez finanse publiczne, czego nie udato Si¢ uczynié,
mimo wyraznych préb, w Hiszpanii. R6znica pomiedzy gospodarka hiszpanska
i szwedzka wynikata m.in. ze skali powigzan z krajami, w ktérych kryzys odbit
sie hajszerszym echem, a takze z wysokiego uzaleznienia krgju iberyjskiego od
sektora bazujacego na kredycie® i kapitale obcym — branzy budowlanej™.

Teoretyczne powigzanie: wyzsza koniunktura— nizszy diug ma warunkowy
charakter i zalezy od kierunku prowadzoneg polityki ekonomicznej w danym
kraju. Doswiadczenia analizowanych panstw wskazuja bowiem na wystepowa-
nie sytuacji, w ktérych stosunkowo wysoki wzrost gospodarczy nie przektadat
sie w zaden sposdb na stan rachunku finansow publicznych i jego saldo, atym
samym nie prowadzit do stabilizowania wartosci zadtuzenia publicznego (Pol-
ska—wysoki wzrost PKB i wysoka luka budzetowa, Niemcy i Portugalia— nie-
wysoki wzrost gospodarczy i przyrosty zadtuzenia). Co wigce, reakcja panstw
na kryzys doprowadzita do reorientacji zaleznosci koniunktura — dtug, w efek-
cie, diug stat si¢ stymulatorem koniunktury.

WnioskKi

Zaprezentowana skrétowa analiza problemu narastajacego dtugu publicz-
nego w kragjach europejskich pozwala wyartykutowaé kilka spostrzezen, ktére
swiadczg o potrzebie badan korelacji, jaka zachodzi na linii dtug publiczny —
poziom deficytu budzetowego — tempo wzrostu gospodarczego.

Niepokojaca 0znaka problemow zadtuzeniowych jest fakt, ze diug publicz-
ny w wigkszosci krajoéw wzrasta niezaleznie od poziomu rozwoju gospodarcze-
go oraz panujacg koniunktury gospodarczej, co potwierdzatoby postawiong
teze 0 nigednoznacznosci powigzan pomiedzy kreacjg dtugu i tempem wzrostu
gospodarczego. Brak jasnego kierunku oddziatywania wzrostu gospodarczego
na wartos¢ luki wydatkowo-dochodowej wynika z istnienia bufora, jaki stanowi
realizowana polityka budzetowa (wydatkowa) w poszczegdlnych krajach,
przektadajaca si¢ na poziom luki dochodowej. Jezeli dodatkowe dochody
wplywajgce do kasy panstwowej w okresie prosperity nie stuzyty zmnigjszaniu

3 Procykliczny charakter podazy kredytu zwicksza prawdopodobiefistwo wystapienia
kryzysu finansowego (model kryzysu finansowego Minsky’ego). Szerzej: W. Nawraot,
Globalny kryzys finansowy, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 129.

14 Bavika po hiszparisku, Gazeta Wyborcza z dn. 09.05.2011.
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przysztych potrzeb pozyczkowych i nie kreowaty nadwyzki budzetowsej, a prze-
radzaty si¢ natychmiastowo w kolene wydatki, dtug publiczny narastat. Mozna
wiec domniemywaé, ze wptyw dobrej koniunktury na zadtuzenie publiczne
zalezy od restrykcyjnosci polityki wydatkowej rzadu. Sam fakt wystapienia
wzrostu gospodarczego stwarza jedynie warunki do zaciesniania polityki
wydatkowsj i obnizania poziomu zadtuzenia, ale nie gwarantuje jego spadku.

Warto réwniez pamietac, ze w okresie dekoniunktury gospodarczej, ditug
publiczny nadmiernie wzrést, ale nie jako rezultat spadajacej koniunktury
gospodarczej, lecz jako koszt narzedzi budzetowych (pakiety stabilizacyjne)
stosowanych do zwal czania problemdw makroekonomicznych (np. bezrobocie)
I przywracania tempa wzrostu gospodarczego. Warto takze doda¢, ze wysoki
i rosngcy ditug publiczny bedzie ograniczat wykorzystanie keynesowskich
metod ozywiania koniunktury w przysziosci, poniewaz po pierwsze, zaweza
mozliwosci absorpcyjne polityki budzetowsej, gdyz biezagce potrzeby finansowe
prowadza do drenowania rynkéw finansowych poprzez kolejne emise bonow
i obligacji skarbowych (koniecznos¢ oferowania jeszcze wyzszych dochodowo-
$Ci w przyszitosci), po drugie, zbliza si¢ do maksymalnych granic zadtuzenia
publicznego (mozliwos¢ kreowania zadtuzenia wyzszego niz okreslone
w Ustawie Zasadniczej™ bedzie wymagaé czasu i zmian w aktach prawnych).
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PUBLIC DEBT AND ECONOMIC CYCLE

The aim of this article is to present the problem of public debt, especially rising
amount of this. This dangerous direction was observed for years and it accelerated in
recession time. What is more, growing countries indebtedness is a sign of temporary
public finance and it makes difficult to prevent the future crisis and shocks because it
limits possibilities of budgetary policy. First part of this work was dedicated to describe
correlation between economic cycle and level of public debt. In the second piece, there
was highlighted fact that public indebtedness is rising irrespective to growing GDP,
what may be very interesting to future research. Finally conclusion suggests that influ-
ence of GDP growth on indebtedness level depends on budgetary policy restrictiveness.

Keywords: economic situation, public debt, budget deficit, GDP growth, financial
account, paradox of an unbalanced budget.
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