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1. Wstep

W 2021 roku udato sie zredagowac i opublikowa¢ w partnerstwie i ze wspar-
ciem Fundacji Przyjazny Kraj pierwszy raport na temat zagrozen nadmiernego
dfugu publicznego’, do czego przyczynili sie Stawomir Dudek, Ludwik Kotecki
i Pawet Wojciechowski.

Miat on na celu przedstawienie problematyki dtugu publicznego, czynnikdw
jego wzrostu i stabilnosci, ale réwniez zagrozen wynikajacych z nadmiernego
poziomu zadtuzenia, w koncu konsekwencji doprowadzenia do sytuacji, w kto-
rej kontrola nad dynamika dfugu zostaje utracona i dochodzi do kryzysu za-
dtuzenia, szerzej kryzysu finansow publicznych. Odpowiedz na najwazniejsze
pytanie tego opracowania, a mianowicie do jakiego stopnia panstwo moze
bezkarnie brna¢ w dtug, byta niejednoznaczna, rézna dla réznych krajow. Poka-
zano wiele aspektéw dfugu publicznego, argumenty zwolennikéw zadtuzania
sie przez panstwa i argumenty ekspertéw zalecajacych ostroznos¢, dynamike
kryzysow zadtuzenia i dynamike wychodzenia z sytuacji kryzysowych, kon-

1 Dudek S., Kotecki L, Wojciechowski P. (2021). Zagrozenia nadmiernego diugu publicznego.
Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finansow.



Wstep

sekwencje wpadniecia w spirale zadfuzenia i konsekwencje nieprzejrzystosci
finansow publicznych. W raporcie zawarto réwniez wiele odniesien do sytuadji
finanséw publicznych w Polsce. Na kofcu raportu przedstawiono rekomenda-
Cje dziatan na rzecz odpowiedzialnego podejscia do finanséw publicznych.

Niestety wiele postawionych tam diagnoz i ostrzezen wtasnie sie materiali-
zuje. W poprzednim raporcie autorzy ostrzegali przed zadtuzaniem sie przy
niskich stopach procentowych ... tu pojawia sie putapka: przymus rolowania,
z ktérego nie da sie tatwo i elastycznie zrezygnowac (...) znaczace zadtuzenie
po niskim koszcie (...) postawi przyszte rzady i pokolenia w przysztosci przed
przymusem zrolowania tego dtugu, z wielka niewiadoma, dotyczaca kosztu
rolowania (wyemitowania nowych obligacji z przeznaczeniem $rodkow na wy-
kup zapadajacych)”. Swiat niskich stép procentowych zniknat w mgnieniu oka
i putapka rolowania i emisji nowego dtugu po wysokim koszcie dzieje sie
obecnie. To przypomina ,scenariusz kryzysu rumunskiego”, ktéry sygnalizo-
walismy juz w poprzednim raporcie.

W roku 2022 postanowilismy, w nieco zmienionym sktadzie redakcyjnym (dzie-
kujemy Pawtowi Wojciechowskiemu i jednoczesnie witamy Monike Kurtek
w zespole autorskim), sprawdzic, na ile nasza analiza, spostrzezenia i rekomen-
dacje sie sprawdzity i czy zostaty zrealizowane. Stad pomyst na edycje 2022
raportu. Nie powtarzamy jednak czesci teoretycznej czy definicyjnej poprzed-
niego raportu. Naszym celem jest uzupetnienie aktualizacyjne. Skupiamy sie
na sytuacji finanséw publicznych w 2022 roku, ich perspektywach, sytuadji
rynkowej w zakresie majacym wptyw na warunki finansowania wydatkdw
publicznych emisja obligacji. Wiecej uwagi poswiecamy wysokim kosztom ob-
stugi dtugu i potencjalnym zagrozeniom realizacji ,scenariusza rumunskiego”.
Czyli niewyptacalnosci rozumianej jako niemoznos¢ rynkowego finansowania
potrzeb pozyczkowych sektora publicznego w warunkach relatywnie niskiej
relacji dtugu do PKB, przy gwattownym wzroscie rentownosci, co obserwuje-
my obecnie w Polsce. Pokazujemy tez dtugookresowe wyzwania dla finansow
publicznych, ktére trzeba natozy¢ na wyzwania krotkookresowe. Ale przede
wszystkim ostrzegamy. Czy jest przed czym, ocencie Panstwo sami. Z naszych
analiz i wiedzy wynika, ze niestety jest.

Zyczymy wartosciowej lektury!



2. Stan finansow publicznych
przed | po COVID-13

UWAGI OGOLNE

Przy ogdlnej ocenie stanu finanséw publicznych najczesciej analizowane s3 dwa
mierniki charakteryzujace ich sytuacje. Po pierwsze, jest to wynik przeptywéw
finansowych, czyli réznica wydatkéw i dochodéw: kiedy wydajemy za duzo,
mamy deficyt budzetowy, w sytuacji odwrotnej - nadwyzke budzetowa. Po dru-
gie, miernikiem jest stan zadtuzenia, tj. dfug sektora finanséw publicznych. Stan
zaciagnietych kredytéw i wyemitowanych obligacji w celu finansowania obec
neqo i przesztych deficytow. Deficyt zwieksza zadfuzenie, nadwyzka pozwala na
redukowanie stanu zadtuzenia. Deficyt budzetowy to w uproszczeniu nowy dtug.

Oba te mierniki moga by¢ wyrazone nominalnie w pieniadzu lub relatywnie,
jako procent Produktu Krajowego Brutto (PKB). Oczywiscie s3 to dwa duze
agregaty. Stan finanséw powinien by¢ rownolegle takze analizowany w sposéb
bardziej szczegotowy. Wazne jest przy tym, szczegolnie w Polsce, gdzie czesto
jest to celowo lub w sposdb niezamierzony mylone, precyzyjne okreslenie za-
kresu podmiotowego tych miernikéw: czy obejmuja one caty sektor finansow
publicznych, wszystkie podmioty i jednostki realizujace zadania publiczne, czy
tylko jego cze$¢. W Polsce publiczna dyskusja nad tzw. budzetem skoncentro-
wana jest na parametrach finansowych tzw. budzetu pafstwa. Przecietnemu
odbiorcy moze sie wydawa¢, ze ,budzet panstwa” to cate finanse panstwa,
jednak tak nie jest. Co wiecej, budzet panstwa w coraz mniejszym stopniu od-
zwierciedla stan finanséw publicznych ogétem, co wynika z réznych dziatan
skutkujacych coraz mniejsza przejrzystoscia zmian ich kondydji.

,Budzet panstwa” to tylko podmioty centralne, gtéwnie ministerstwa, ktdre reali-
zuja bardzo istotne funkcje publiczne, jednak nie wyczerpuja catego sektora finan-
séw panstwa. Sam budzet centralny nie obejmuje bowiem m.in. jednostek samo-
rzadu terytorialnego, funduszu zdrowia, funduszu ubezpieczen spotecznych i wielu
innych elementéw sektora finanséw publicznych. Ale w ostatnich latach ,budzet
panstwa” nie obejmuje nawet wszystkich podmiotéw ,centralnych”. Co wiecej,
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w ostatnich latach utworzonych zostato kilka jednostek i funduszy, dysponujacych
miliardami ztotych, réwniez nie ujmowanych w budzecie panstwa i znajdujacych
sie tym samym poza kontrola parlamentu (por. wykres 18 na stronie 26).

Wprawdzie do pakietu dokumentéw budzetowych przesytanych do Sejmu dota-
czane s3 informacje o wyniku sektora finansow publicznych w rozumieniu usta-
wy o finansach publicznych, ale jest to informacja dodatkowa, umieszczona nie
bezposrednio w ustawie budzetowej, lecz w jej uzasadnieniu. Ponadto krajowa
definicja sektora finanséw publicznych nie uwzglednia wielu jednostek realizu-
jacych zadania publiczne, m.in. funduszu drogowego, kolejowego czy ostatnio
funduszy stworzonych w celu finansowania tarcz antykryzysowych (obstugi-
wanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego i Polski Fundusz Rozwoju). Po-
niewaz ustawa budzetowa nie jest wtasciwym planem finansowym panstwa,
a ustawa o finansach publicznych i polska metodologia statystyki budzetowej
daje przestrzen do tzw. kreatywnej ksiegowosci, lepszym punktem odniesienia
do oceny stanu finansoéw panstwa jest metodologia unijna. Dlatego w analizach
ekonomicznych nalezy sie postugiwa¢ deficytem i dtugiem wedfug metodologii
publikowanej przez Eurostat, znanej jako ESA 20102, Mierniki wedtug metodolo-
gii unijnej pokazuja najszerszy, petny i prawdziwy obraz finanséw publicznych.
Niestety, mierniki te s3 publikowane z duzym opéznieniem w stosunku do okre-
su, ktérego dotycza, i w Polsce nie s3 przedmiotem debaty w parlamencie, prze-
strzeni publicznej (np. w mediach) czy tez kontroli NIK.

FINANSE PUBLICZNE PRZED KRYZYSEM COVID-19

Globalny kryzys finansowy skutkowat pogorszeniem stanu finanséw publicz-
nych w Polsce, deficyt zwiekszyt sie do ponad 7% w 2009-2010. Polska, po-
dobnie jak inne kraje Unii Europejskiej, zostata objeta procedura nadmiernego
deficytu3 (EDP). Ta procedura zostata wobec Polski zdjeta dopiero w 2015 roky,

2 Europejski system rachunkéw narodowych i regionalnych (ESA 2010) to najnowsze ramy rachunkowosci UE,
umozliwiajace systematyczny i szczegdtowy opis gospodarki. ESA 2010 zostat opublikowany w Dzienniku
Urzedowym 26 czerwca 2013 r.i wdrozony we wrzesniu 2014 r. Od tej daty przekazywanie danych z paristw
cztonkowskich do Eurostatu odbywa sie zgodnie z zasadami ESA 2010.

3 Procedura nadmiernego deficytu, ang. excessive deficit procedure (EDP), to najwazniejszy instrument
koordynacji polityki budzetowej w UE w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu (w jej czesci korekcyjnej).

Jest to procedura postepowania w przypadku przekroczenia przez paristwo cztonkowskie Unii

Europejskiej okreslonych kryteriéw dyscypliny budzetowej. Procedura okre$lona zostata w art. 126

Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i w Protokole nr 12 do tego Traktatu.
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kiedy Polska zredukowata deficyt ponizej 3% PKB. Jednak Niemcy juz wtedy
notowaty nadwyzke, a w catej UE deficyt byt mniejszy niz 2%. Od zdjecia pro-
cedury EDP w Polsce proces zmniejszania sie relacji do PKB deficytu catego
sektora finanséw publicznych byt kontynuowany (por. wykres 1). W 2018 roku
zmniejszyt on sie nawet do ok. 0,2% i do 0,7% w 2019 roku, do poziomu sred-
niego w cafej UE. Zmniejszanie sie tej relacji byto wynikiem z jednej strony dy-
namicznie rosnacych dochoddéw publicznych, jak réwniez efektem statystycz-
nym wynikajacym z rosnacego PKB (w mianowniku tej relacji).

Wykres 1. Wykres 2.
Deficyt nominalny Koniunktura gospodarcza
sektora finanséw publicznych - odchylenie PKB od potencjatu
wg metodologii ESA gospodarki (,+” powyzej potencjaty,
(% PKB) .~ ponizej potencjatu)
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/’/\\ 10 25
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Zrédto: KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE, Zrodto: KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE,
16tte pole prognoza KE, DE - Niemcy, PL - Polska, 16tte pole prognoza KE.

3% - kryterium deficytu

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w latach 2016-2019 w Polsce bardzo dynamicznie
poprawiata sie koniunktura gospodarcza: w 2019 roku PKB byt juz ok. 3,2%
powyzej swojego potencjatu4, i mozna zdecydowanie stwierdzi¢, ze nasza go-
spodarka byta ,przegrzana” (por. wykres 2), co ujawnito sie na poczatku 2020
roku w rosnacej inflacji i niedoborach na rynku pracy. Poprawa koniunktury
byta zwiazana réwniez z dobra koniunktura w Unii Europejskiej, u naszych
gtéwnych partneréw handlowych (réwniez ich gospodarki rozwijaty sie po-
wyzej swojego potencjalnego poziomu, choc¢ byto to tylko ok. 1,5% powyze)).

4 Komisja Europejska, wiosenna prognoza z 2022 roku
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Przed kryzysem finansowym w 2008 roku notowalismy wysokie wzrosty PKB,
w niektorych kwartafach przekraczaty nawet 7% r/r, ale szybko zwiekszaty sie
tez moce produkcyjne, a na rynku pracy nie ujawniaty sie jeszcze negatywne
trendy demograficzne. W rezultacie produkcja przekraczata potencjat o 2,7%,
CO 0znacza, ze w 2019 roku skala ,przegrzania” gospodarki byta wyzsza niz
przed kryzysem 2008 roku. Warunki makroekonomiczne byty wiec zupetnie
inne i przy ocenie finansow publicznych nie mozna od tego abstrahowac.

Po raz pierwszy od 20 lat, bardzo dobra koniunktura gospodarcza w tak duzym
stopniu umozliwita poprawe stanu podstawowych wskaznikow dtugu i deficytu.
Ale jezeli spojrzymy na deficyt oczyszczony z efektdw bardzo dobrej koniunktury
gospodarczej, oczyszczony z dochoddw jednorazowych, ktére nie powtdrza sie
w przysztosdi, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne maja po-
krycie w trwatych dochodach publicznych, to sytuacja nie wygladata juz tak do-
brze (por. wykres 3). Taki deficyt jest obliczany przez Komisje Europejska, nazywa
sie go ,trwatym” deficytem lub bardziej formalnie ,deficytem strukturalnym”.

Wykres 3.
Deficyt strukturalny (% PKB)

6,0
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, AMECO; szare pole min-max w karajach UE, z6tte pole prognoza KE.
PL - Polska, cel - 1% -$redniookresowy cel budzetowy
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Deficyt strukturalny w Polsce w ostatnich latach przed kryzysem COVID-19 nie
zmniejszat sie istotnie, pozostat na poziomie ok. 2% PKB, w 2018 roku ulegt
zmniejszeniu do ok. 1,5% PKB, jednak w 2019 roku ulegt pogtebieniu do 2,3%,
podczas gdy w UE wynosit nieco ponad 1%. Widac¢ wiec, ze stan finanséw pu-
blicznych strukturalnie nie ulegat poprawie, a w roku przed kryzysem COVID-19
ulegt pogorszeniu. Warto réwniez nadmieni¢, ze deficyt strukturalny w Polsce
w 2019 roku byt dwukrotnie wyzszy od sredniookresowego celu budzetowego
(MTO)3, ktdry wynosi dla Polski 1% PKB.

Wykres 4. Wykres 5.
Deficyt sektora finanséw publicznych Deficyt strukturalny sektora finanséw
w UE w 2019 roku (% PKB) publicznych w UE w 2019 roku (% PKB)
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Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro,
EU27 - Unia Europejska EU27 - Unia Europejska

5 MTO (medium term objective) - $redniookresowy cel budzetowy dla trwatego (strukturalnego) deficytu.
Kazdy kraj w UE na podstawie zalecen KE przyjmuje cel dla tego deficytu. Dla Polski wynosi on -1% PKB.
Oznacza to, ze deficyt rzeczywisty powinien w okresach dobrej koniunktury by¢ nizszy niz 1% (nawet
powinna notowana by¢ nadwyzka w finansach publicznych), a w okresach ztej koniunktury moze by¢
wyzszy niz 19%. Cel ten jest tak dobrany, aby minimalizowac m.in. ryzyko przekroczenia przez deficyt 3%,
czyli kryterium fiskalnego (obok 60% dla relacji dtugu publicznego do PKB) z Maastricht.
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Co wiecej, poréwnanie z innymi krajami nawet deficytu nominalnego w 2019
roku pokazuje, ze bylismy pod wzgledem braku réwnowagi finanséw publicz-
nych w ogonie Unii Europejskiej (por. wykres 4) - nasz deficyt byt dziewiaty
najwyzszy, jednak az 17 krajéw w 2019 roku zanotowato nadwyzke, mimo ze ko-
niunktura gospodarcza w tych krajach byta relatywnie gorsza niz w Polsce. A jak
poréwnamy deficyt strukturalny to okazuje sie, ze bylismy w pierwszej, naj-
gorszej siodemce sposrdd krajow UE (por. wykres ).

Wykres 6.
Zmiana relacji wydatkéw publicznych do PKB
(pp. PKB - zmiana narastajaco od | kw. 2015 roku)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie EUROSTAT

Ponadto, bardzo niekorzystnie w kontekscie rozwoju gospodarczego zmieniata sie
struktura wydatkéw publicznych. Na skutek nowych programoéw socjalnych (m.in.
500+, 300+, ,13", 14", istotnie wzrosty wydatki socjalne w relacji do PKB. Na koniec
2021 roku relacja wydatkow socjalnych byta wieksza o 1,8 pp. PKB (ponad 47 mld
z1) niz na poczatku 2015 roku, kiedy zdjeto z Polski procedure nadmiernego deficy-
tu EDP. Wydatki socjalne wypieraty inwestycje publiczne, w analogicznym okresie
relacja inwestygji publicznych do PKB spadfa o0 0,6 pp. PKB. Na koniec 2021 roku
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relacja inwestycji publicznych do PKB wyniosta 4,1%, podczas gdy w Estonii czy
na Wegrzech ok. 5,8%. Polska w 2011 roku notowata nawet 6% PKB. Wydatki
sogjalne zabieraja tez przestrzen w wydatkach, ktéra mogtaby zosta¢ wykorzy-
stana na poprawe jakosci ustug publicznych (por. wykres 6).

Jezeli spojrzymy na dfug sektora finanséw publicznych w ujeciu europejskim i po-
rownamy go do dtugu krajow Unii Europejskiej, to rzeczywiscie w relacji do PKB
w 2019 roku plasowalismy sie na 11 pozycji z najnizsza relacja dtugu do PKB:
w 2019 roku wyniosta ona w Polsce ok. 46% PKB, podczas gdy na przyktad
we Francji 97,4%, a w Niemczech 58,9%. Jest jednak dziesie¢ krajow w UE
z nizsza relagja, przy sredniej ok. 63%. Jezeli jednak nie uwzglednimy w tej relagji
najbardziej zadtuzonych krajow potudnia Europy (Portugalia, Wtochy, Grecja
i Hiszpania), czyli tych, ktére doswiadczyty kryzysow zadtuzenia po 2010 roky,
to wynosita ona w 2019 roku ok. 51% PKB, czyli tylko o 5 pp. wiecej niz w Polsce.

Wsréd krajow spoza strefy euro nie wypadamy tak dobrze, wyzszy dtug od nas
miaty tylko Wegry i Chorwacja. Wsréd krajow postsocjalistycznych spoza stre-
fy euro nizszy dtug publiczny od Polski zanotowaty: Butgaria (20%), Czechy
(30%) i Rumunia (35%). Rumunia jest przyktadem kraju, ktéry mimo niskiej rela-
¢ji dtugu ma najwyzsze koszty obstugi dtugu w catej UE (srednie koszty w relacji
do stanu zadfuzenia wynosza 3,5%). W tym kraju wysokie koszty obstugi dtu-
qu wynikaja m.in. z trwatego (strukturalnego) deficytu (opisalismy to pojecie
wczesniej z niepokojacymi danymi w kontekscie Polski), ktéry w 2019 roku byt
najwyzszy w UE, a wynikat z hojnych populistycznych wydatkéw niemajacych
pokrycia w trwatych dochodach.

,Scenariusz rumunski”

Rumunia jest przyktadem kraju, w ktérym zrealizowat sie
scenariusz, ktory potencjalnie w relatywnie niedtugim cza-

sie moze grozi¢ polskim finansom publicznym. Mimo bardzo
niskiej relacji dtugu do PKB (ok. 30% PKB) po wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego (w 2008 roku) doszto tam do
,przesilenia fiskalnego”. Réwnoczesnie kraj notowat wysoki
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deficyt salda obrotow biezacych. Mozna méwi¢ wiec o tzw. bliz-
niaczych deficytach.

Rentownosci obligacji rzadowych gwattownie wzrosty do okoto
11-12%, kraj ten nie byt w stanie emitowac¢ dtugu po rozsadnych
rentownosciach na rynku krajowym i zmuszony byt zwrdci¢ sie
o pomoc do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
i Komisji Europejskiej, podobnie jak Grecja czy Wegry.

0d 2009 roku wdrozono pierwsze programy naprawcze. Rumunia,
nie bedac w stanie emitowac obligacji na rynku krajowym musiata
tez podwoic¢ zadtuzenie zagraniczne. W lutym 2011 roku zwrécono
sie 0 kontynuacje wspoélnego zapobiegawczego programu pomocy
finansowej UE/MFW w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, reform
strukturalnych, przy jednoczesnej poprawie stabilnosci budzetowe;
i konsolidacji stabilnosci finansowej. Trzeci unijny program pomocy
zostat formalnie uzgodniony w pazdzierniku 2013 roku i wygast we
wrzesniu 2015 roku. Byt on realizowany réwnolegle z promesa kre-
dytowa MFW. Podobnie jak w przypadku programu na lata 2011-13,
program na lata 2013-15 byt traktowany jako zapobiegawczy.

Obecnie w Polsce mamy (niestety) wiele analogii i podobnych ten-
dencji. Mamy nasycony rynek krajowy obligacji, skokowy wzrost
rentownosci (o ktdérych piszemy w dalszej czesci raportu) i emito-
wanie w wiekszej skali dtugu zagranicznego.

Kraje strefy euro, nawet mimo wysokiego nominalnie i w relacji do PKB dtugu,
pfaca nizsze odsetki. Polska pod wzgledem kosztéw obstugi byta w pierwszej
piatce w UE, w 2019 roku $redni koszt wynosit 3%°, za Rumunia, Wegrami, Malta
i Chorwacja. W Gredji wynosity one 1,6%, a w Niemczech 1,3%, mimo ze te kra-
je maja wyzszy dtug niz Polska.

6 Sredni implikowany (wyliczony) koszt obstugi diugu to relacja tacznych kosztow obstugi dtugu
w danym roku do poziomu dtugu na poczatku roku.
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Wykres 7.
Dtug sektora finansow
publicznych w UE w 2019 roku

Wykres 8.
Srednie koszty obstugi

dtugu publicznego w UE w 2019 roku
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W 2016 roku, za sprawa nowych pakietéw socjalnych, relacja wzrosta jednorazo-
wo z 51% do 54%, potem byt obserwowany trend spadkowy do ok. 46% w 2019
roku. Mimo ekstremalnie dobrej koniunktury gospodarczej redukgja relacji dfugu
publicznego do PKB w Polsce nie byta imponujaca. Nasza pozycja w UE w tym

zakresie nie ulegta zmianie.

W Polsce malaty réwniez srednie koszty obstugi dtugu: z 3,6% w 2015 roku
do 3% w 2019 roku. Byt to trend widoczny w catej UE (por. wykres 8), a skala

Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro,
EU27- Unia Europejska

spadku w Polsce byfa podobna do $redniej unijnej.
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Wykres 9.
Relacja dtugu do PKB w wybranych krajach UE (% PKB)
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Zrédto: KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE, z6tte pole prognoza KE, EU - Unia Europejska.

Podsumowujac te czes¢, gtéwnie dzieki istniejacym regutom fiskalnym, w szcze-
gdlnosci Stabilizujacej Regule Wydatkowej (SRW), przed kryzysem relacja dtugu
do PKB pozostawata na umiarkowanym poziomie w poréwnaniu ze $rednia
w krajach UE. Jednak wiele krajow miato lepsza sytuacje fiskalna.

Z perspektywy deficytu strukturalnego Polska nie byta dobrze przygotowana
przed kryzysem pandemicznym. Podkresla to réwniez Komisja Europejska
w swoim ostatnim raporcie nt. Polski ’: ,Mozna byto lepiej przygotowac fi-
nanse publiczne na pandemie ... podczas gdy wiekszos¢ panstw UE genero-
wata przed pandemia nadwyiki budietowe, Polska odnotowywata deficyty
budietowe ...".

W konsekwencji znalezlismy sie wsréd trzech najgorszych krajéw (Wegry, Ru-
munia, Polska), jezeli chodzi o strukturalny stan finanséw publicznych. Gdyby
nie kryzys COVID-19, wobec Polski wszczeto by procedure SDP (ang. significant

/" Sprawozdanie krajowe 2022 - Polska, SWD(2022) 622 final, Komisja Europejska 2022.
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Wykres 10.
Srednie (implikowane) koszty obstugi dtugu w UE
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Zrédto: KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE, z6tte pole prognoza KE, EU - Unia Europejska, RO - Rumunia.

deviation procedure), tj. procedure nadmiernych odchylen. W ramach tej pro-
cedury KE bada, czy kraje nie biorg na barki finanséw publicznych zbyt wiele
wydatkéw niepokrytych trwatymi dochodami®.

Kryzys i pakiety antykryzysowe przykryty wiec umowna ,COVID-owa mgta”
sytuacje finanséw publicznych w latach 2020-2022. Zakumulowane problemy
strukturalne jednak nie znikna, lecz objawia sie ze zdwojona sita. Do tego moze
dochodzi¢ mata wiarygodnos¢ ekonomiczna w kontekécie procedury prawo-
rzadnosci, pogfebiajacy sie kryzys demograficzny i wyscig populistycznych
obietnic zgfaszanych juz z niemal kazdej strony sceny politycznej. Pierwszym
krokiem w rozkrecaniu spirali populizmu byto niemal jednogtosne przyjecie
przez Sejm 14. emerytury - bardzo niekorzystnego rozwiazania psujacego polski
zbilansowany ,system zdefiniowanej sktadki emerytalnej”.

8 Szerzej to opisano w poprzedniej edycji raportu o zadtuzeniu, Ramka, s. 25, Dudek S,
Kotecki L., Wojciechowski P. (2021). Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego.
Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finansow.
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FINANSE PUBLICZNE W 20201 2021 ROKU
WRAZ Z PROGNOZA NA LATA 202212023

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze ocena stanu finanséw publicznych w latach
2020-2021, w kontekscie tendencji na przysztos¢, jest bardzo trudna. Mamy tu
do czynienia z efektem ,mgty COVID-owej”. Wszystkie kraje wdrozyty nad-
zwyczajne instrumenty po stronie polityki fiskalnej i pienieznej. Mielismy silna
recesje, cho¢ mniejsza niz pierwotnie zaktadano. W polityce fiskalnej masowe
transfery nosity znamiona tzw. ,helicopter money”, czyli umownego ,zrzuca-
nia pieniedzy z helikoptera”, finansowanych posrednio emisja ,pustego pie-
nigdza” przez banki centralne, ktore umozliwiaty to skupujac obligacje rzado-
we lub gwarantowane przez Skarb Panstwa. Komisja Europejska zastosowata
,klauzule wyjscia” w regutach fiskalnych. Komisja Europejska i inne instytucje
miedzynarodowe nie publikowaty pogtebionych analiz sytuacji fiskalnej dla po-
szczegolnych krajow. Rynki finansowe rowniez z perspektywy krotkookreso-
wej oceniaty finanse publiczne. Mozna powiedzie¢, ze patrzono na stan fi-
nansow publicznych w poszczegdlnych krajach przez ,mgte”. Polska rowniez
nasladowata podejscie w polityce gospodarczej rozwinietych i bogatych kra-
jow zachodnich, jednak w bardzo duzej skali. Skup obligacji przez NBP wynidst
ponad 144 mld zf, a odbywat sie w znacznym stopniu w kregu instytucji pan-
stwowych i bankow z udziatem Skarbu Panstwa. Towarzyszyta temu ogrom-
na nieprzejrzystosc finanséw publicznych. Niestety, 2021 rok i poczatek 2022
roku, w potaczeniu z wojng w Ukrainie, ujawniaja negatywne skutki uboczne
tej polityki w postaci bardzo wysokiej inflacji i skokowego wzrostu rentownosci
polskich obligacji. Kolejne lata pokazg, czy zastosowane ,lekarstwo” nie byto
gorsze od choroby.

W Polsce, podobnie jak na catym Swiecie, pandemia i kryzys gospodarczy wymu-
sity zwiekszenie deficytu finanséw publicznych w 2020 roku, a w konsekwencji
zadtuzenia. Jednak skutki kryzysu okazaty sie mniejsze, niz pierwotnie zaktadano,
i ostatecznie deficyt w 2020 roku wyniést 6,9% PKB, podczas gdy KE prognozo-
wata deficyt w wysokosci ok. 8,8% PKB (a rzad pierwotnie zakfadat nawet 12%
PKB). Wedtug szacunkéw rzadu koszty pomocy antycovidowej wyniosty ok. 4,4%
PKB w 2020 roku, czyli 60% deficytu. Nierownowaga budzetowa ostatecznie
byfa mniejsza niz pierwotnie prognozowano w catej UE (por. wykres 11). Pod tym
wzgledem Polska plasuje sie nieco ponizej $rodka stawki, na 15. miejscu w UE.
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Wykres 11. Wykres 12.
Deficyt nominalny Deficyt nominalny
sektora finanséw publicznych sektora finanséw publicznych
w UE w 2020 roku (% PKB) w UE w 2021 roku (% PKB)
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Na rok 2021 rzad zafozyt w ustawie budzetowej 6% PKB deficytu, Komisja Eu-
ropejska prognozowata ok. 4%. W ostatecznosci deficyt wynidst 1,9% PKB,
co byto rezultatem wyzszych dochodéw i nizszych wydatkéw niz pierwotnie
zaktadano. Oczywiscie jest to pozytywne, ze deficyt finanséw publicznych jest
lepszy niz pierwotnie zaktadano. Jednak musimy mie¢ na uwadze, ze rok 2021
to odbicie od dna po kryzysie (w 2020 roku PKB spadt o 2,2 proc.), to reali-
zacja odroczonego popytu, to odbudowa zapaséw w firmach i kumulowanie
zapasoéw w obawie przed wzrostem cen i dostepnoscia, to duze zyski firm wy-
nikajace z odbicia, wzrostu cen. Ta sytuacja jest nie od utrzymania w kolejnych
latach. Bedzie wrecz przeciwnie, czeka nas wyrazne spowolnienie gospodarcze.
Na podstawie tych wynikdw nie mozna wnioskowac o przysztych tendencjach
w finansach publicznych. Na to nakfada sie skokowy wzrost inflagji, ktory cza-
sowo podkrecit dochody budzetu, ale nie wptynat jeszcze na wydatki, ktore
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w krotkim okresie sa nominalnie, relatywnie sztywne. Formuty indeksacyj-
ne i presja polityczna, spowodujg, ze wydatki beda rosna¢ duzo szybciej. A do tego
mamy rok wyborczy 2023.

Wykres 13. Wykres 14.

Dtug sektora finanséw Dtug sektora finanséw
publicznych w 2020 roku (% PKB) publicznych w 2021 roku (% PKB)
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Nizszy okazat sie rowniez dtug (por. wykres 14). Rzad w pierwotnych progno-
zach zakfadat nawet, ze relacja dtugu do PKB przebije 60% w 2020 i 2021 roku.
Komisja Europejska na te lata prognozowata jesienia 2020 roku odpowiednio
56,6% i 57,3%. Ostatecznie na koniec 2021 roku dtug wynidst w Polsce 53,8%
PKB, czyli relacja byta nizsza niz prognozowano o 3,5 pp. Spadta tez w pordw-
naniu do 2020 roku o 3,3 pp. Przy czym spadek relacji wynika gtownie z efektu
mianownika, tj. wyzszego nominalnego PKB. Jesienig 2020 roku Komisja Eu-
ropejska prognozowata na koniec 2021 roku wartos$¢ dfugu w kwocie nawet
mniejszej niz ostateczne wykonanie, tj. 1375 mld zt, przy realizacji na poziomie
1 410 mld zt. Przy PKB prognozowanym jesienig 2020 roku przez KE relacja
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dtugu do PKB na koniec 2021 roku wyniostaby 58,7%, czyli efekt wyiszego
nominalnego PKB dat az 5 pp. PKB. 0 ile ,wyrastanie z dtugu” wynikajace
z dtugookresowego, realnego wzrostu gospodarczego przy stabilnej inflacji
jest zjawiskiem pozytywnym, to ,wyrastanie z dtugu” wynikajace ze wzrostu
PKB w warunkach odbicia i przegrzania koniunktury, z podwyiszonej inflagji
moze by¢ krétkotrwate i pozorne. Nie uwzglednia srednioterminowych, nega-
tywnych efektow wysokiej inflacji na gospodarke i w rezultacie na finanse pu-
bliczne. Ponadto po drugiej stronie wysokiej inflacji s3 gospodarstwa domowe,
jest utrata wartosci oszczednosci i wiele innych niekorzystnych skutkow. Spa-
dek relagji dfugu do PKB wynikajacy z wysokiej inflacji to nic innego jak finanso-
wanie dtugu ukrytym podatkiem w postaci inflacji. Jezeli chodzi 0 nasza pozy-
cje w zakresie dfugu w Unii Europejskiej, nic sie nie zmienito. Pozytywne jest to,
ze nadal jestesmy wsrdd krajéw z relatywnie niska relacja dfugu do PKB.
Chot jest 10 krajow, ktore sa lepsze w tym zakresie od Polski. Jezeli spojrzymy
na kraje niebedace w strefie euro, to nie wypadamy juz tak dobrze: mamy trzeci
najwyzszy dtug publiczny w relacji do PKB, przed nami Wegry i Chorwadja.

W latach 20202021 kontynuowany byt trend obnizania sie Srednich kosztoéw
obstugi dfugu. Jednak nie byfo to efektem dziatan rynkowych, a wynikato z nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej i skupu obligacji przez banki centralne. Pol-
ska nadal pozostata w grupie krajow o najwyzszym srednim koszcie dtugu.
W 2020 roku awansowalismy na 4 najgorsze miejsce w EU ze srednim kosztem
2,9%, w roku 2021 bylismy na 6 miejscu z kosztem 2,2%. Mimo ze nalezymy
do krajow z nizsza relacja dtugu niz srednia relacja to koszty obstugi dtugu s3
wielokrotnie wyzsze od czotéwki w Unii Europejskiej i od $redniej europejskie).

Poziom dtugu w Polsce w relacji do PKB nie jest wiec obecnie istotnym pro-
blemem. Ogromnym zagrozeniem jest wysoki deficyt strukturalny, ktéry bio-
rac pod uwage putapke populizmu i wyscig na obietnice na scenie politycz-
nej bedzie utrzymywat sie na wysokim poziomie. Kolejnym zagrozeniem s3
wysokie rentownosci obligacji. Polska nie moze sobie pozwoli¢ na dtug w skali
krajow bedacych w strefie euro, poniewaz nasze rentownosci s3 duzo wyzsze.
Problemem jest ogromna nieprzejrzystos¢ finanséw publicznych i bardzo staba,
w poréwnaniu do lat wczesniejszych, pozycja ministra finanséw, kiedy byt on
w rzadzie reqularnie w randze wicepremiera, co w swoim wywiadzie przyznat
szczerze poprzedni minister finansow?.
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Problem nieprzejrzystosci finanséw publicznych zauwazyta Najwyzsza Izba Kon-
troli w ocenie realizacji Ustawy budzetowej za 2020 rok™. We wnioskach ,(...)
wskazuje (...) na potrzebe zwiekszenia przejrzystosci finanséw publicznych przez
zahamowanie wzrostu liczby pozabudzetowych jednostek w sektorze rzagdowym.
Co do zasady zadania tego sektora powinny by¢ finansowane bezposrednio z bu-
dzetu panstwa”. Dostrzegta to tez Komisja Europejska. We wiasnie co opubliko-
wanej ocenie” stwierdzono, ze o ile ,trwaj3 inicjatywy majace na celu zwiek-
szenie efektywnosci wydatkow, (...) istnieja obawy dotyczace przejrzystosci.
(...) wtadze uniknety na pozor przekroczenia konstytucyjnej reguty fiskalnej
dotyczacej zadtuzenia (...). To z kolei ograniczyto kontrole parlamentarng nad
wydatkami oraz dostep publiczny do aktualnych informacji o wydatkach pu-
blicznych.” Komisja Europejska w najwazniejszych rekomendacjach na pierwszym
miejscu wymienia zwiekszenie efektywnosci wydatkow publicznych i przejrzysto-
sci finanséw publicznych. W rezultacie Krajowy Plan Odbudowy (KPO), jako tzw.
kamien milowy, zawiera postulat istotnej reformy ram fiskalnych (reforma A1.1).
W obecnej, zaakceptowanej przez Komisje Europejska, wersji KPO, w celu reformy
stwierdzono: ,Nadrzednym celem reformy jest zwiekszenie przejrzystosci i efek-
tywnosci wydatkéw publicznych™?. Dotychczasowe dziatania rzadu ida jed-
nak w przeciwnym kierunku, co stanowi ryzyko dla spetnienia kamieni milowych
w zakresie tej reformy. Dalsze pogfebianie nieprzejrzystosci finanséw publicznych
wstrzyma ptatnosci z KPO.

Poczatek 2022 roku ujawnit problemy finanséw publicznych w Polsce, te uwa-
runkowania opisujemy w rozdziale Ill. Najnowsze prognozy Komisji Europejskiej
pokazuja, ze w latach 2022-2023 deficyt strukturalny wzrosnie do poziomu dwu-
krotnie wyzszeqo niz przed kryzysem zwiazanym z COVID-19, do 4% PKB (por.
wykres 5). A musimy mie¢ na uwadze, ze zblizaja sie wybory w 2023 roku. Pro-
gnoza Komisji Europejskiej nie uwzglednia utrzymania 14. emerytury w roku

9 Moéwit o tym po odejéciu ze stanowiska jeden z ministréw finanséw ostatnich latach, Tadeusz Kosciriski,
przyznajac, ze musiat wykonywac polecenia polityczne niezaleznie od tego czy sa one dobre czy zte

dla systemu finanséw publicznych systemu podatkowego (Tadeusz Koscinski: Lepiej, Zze poleciat minister
niz premier, Rzeczpospolita, 20 lutego 2022 roku).

10 Analiza wykonania budzetu panstwa i zatozer polityki pienieznej w 2020 roku, NIK, 2021

11 Sprawozdanie krajowe 2022 — Polska, SWD(2022) 622 final, Komisja Europejska 2022.

12 SWD(2022) 161 final, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Analysis of the recovery

and resilience plan of Poland. Accompanying the document Proposal for a COUNCIL

IMPLEMENTING DECISION on the approval of the assessment of the recovery and resilience plan

for Poland {COM(2022) 268 final}.
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2023, nie zaktada przedtuzenia tarczy inflacyjnej, a do tego w debacie politycz-
nej pojawiaja sie bardzo kosztowne propozycje wzrostu wynagrodzen w sfe-
rze budzetowej. W spekulacjach medialnych przewijaja sie nawet zapowiedzi 15.
emerytury czy zwiekszenia $wiadczenia 500 plus 0 40% - do 700 zt. Koszt tych
propozycji to dodatkowe 50-100 mld zt. Wowczas deficyt strukturalny mogtby
wzrosna¢ nawet do 7%. Putapka populizmu, przy silnym konflikcie politycznym,
jest ogromnym zagrozeniem dla finanséw publicznych.

Kolejnym zagrozeniem jest skokowy wzrost rentownosci obligacji, przekracza-
jacy juz chwilowo 8%. Aktualne prognozy rzadowe wskazuja, ze w tym roku
koszty obstugi dtugu wzrosng o 70%, a na koniec przysztego roku ulegna po-

Wykres 15. Wykres 16.
Srednie koszty obstugi dtugu Srednie koszty obstugi dtugu
w 2022 roku (% dtugu z poczatku roku) w 2023 roku (% dtugu z poczatku roku)
0,0 05 10 15 2,0 25 30 35 4,0 45 0,0 05 10 15 2,0 25 30 35 4,0 45
EV27 16 EV27 16
EA19 15 EA19 15
HUN 39 HUN 42
ROM 35 POL 39
POL 32 ROM 34
ITA 25 CZE 24
CZE 24 ITA 23
BGR .3 BGR 23
MLT 22 MLT 2,1
PRT 19 PRT 20
ESP 19 ESP 18
HRV 19 SVK 18
SVK 19 HTV 18
DNK 1.7 SVN 16
CYp 16 IRL 15
CZE 1.6 cyp 15
IRL 1.5 DNK 14
BEL 14 FRA 14
LVA 14 LVA 14
FRA 13 BEL 14
GRC 13 GRC 13
AUT 13 AUT 13
DEU 8 DEU )8
FIN 08 EST 8
NLD 08 FIN 0,7
LTy 8 NLD 0,7
LUX — 0,5 LTU 0,7
SWE e 04 SWE 06
EST mm 02 LUX e 0,5
Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro,
EU27 - Unia Europejska EU27 - Unia Europejska

dwojeniu (por. wykres 17). Komisja Europejska w swoich prognozach réwniez
pokazuje gwattowny wzrost przecietnych kosztow obstugi dtugu (por. wykresy
10, 15, 16). Przegonimy Rumunie, 3 w 2023 roku wedtug prognoz Komisji Euro-
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pejskiej srednie koszty obstugi dtugu w Polsce beda drugie najwyzsze w catej
Unii Europejskiej: przed nami tylko Wegry. Wysokie koszty obstugi dtugu
zwieksza deficyt finansow publicznych o dodatkowy 1% PKB.

Wykres 17.
Wydatki na koszty obstugi dtugu - zmiana w latach 2023/2021
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO; EA19: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska.

Polska jest na pierwszym miejscu wsrdd wszystkich krajow Unii z najbardzie;
nieprzejrzystymi finansami, w kontekscie kontroli parlamentarnej. tacznie
w latach 202022 prawie 8 pp. rocznego PKB, to deficyt nie ujety w budzecie
panstwa, a wliczany do deficytu sektora centralnego, czyli bedacy pod kon-
trola rzadu. W galopujacym tempie generowany jest deficyt poza kontrola
procesu budzetowego, a wiec poza kontrola parlamentu i poza kontrola de-
mokratyczna. Wedtug plandw w roku 2022, deficyt nie zaliczany do budzetu
panstwa bedzie stanowit prawie 3/4 prawdziwego deficytu sektora central-
nego.
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Wykres 18.
Skala deficytu sektora centralnego poza definicja ,budzet pafstwa”

Deficyt funduszy *) poza kontrola parlamentu Deﬁcyt centra)lny
2020-2022 (% PKB) poza budzetem panstwa (PL)
w77 75%
72%

70

70%
6,0

65%
50 60%
40 2022 2020 W2021 -2020-2022 55% s3%
30 50%

Kraje w ktorych nie istniejg jednostki pozabudzetowe
20 lub nie generuja one istotnego deficytu/zadtuzenia 45% 47%
poza kontrolg parlamentu
10 I j\ 40%
3%
00 II'!!'C-&&. \ 35%
PL AT IE HUDK FI CZ MT CY ES LV BG PT EL LU SK RO HR LT BE DE EE FR IT NL SE SI 2019 2020 2021 2022

Zrédto: notyfikacja fiskalna EU EDP (EUROSTAT)

To pokazuje olbrzymia skale omijania requt, skale nieprzejrzystosci finansow
publicznych, skale ksiegowej kreatywnosci, ktérej nie uzasadnia przeciwdzia-
tanie skutkom COVID-19. Dla poréwnania, w 16 krajach UE nie ma sytuacji za-
nizenia deficytu bedacego pod kontrola parlamentu. Poza kontrolg parlamen-
tarna sa gfownie fundusze BGK oraz programy publiczne realizowane przez
PFR. Od kilku lat masowo s3 tworzone panstwowe fundusze celowe, bedace
elementem krajowego sektora finansoéw publicznych, ale nie s3 one czescia
budzetu panstwa, ktory jest przedmiotem debaty publicznej i podstawa abso-
lutorium rzadu.

Na koniec 2021 roku zadfuzenie finansujace wydatki, ktére sa poza kontrolg
parlamentu w funduszach przy BGK i PFR wyniosto juz ponad 276 mld zt, 3 za-
tozenia wskazuja, ze w tym roku wzrosnie do 350 mld zf, a na koniec 2025 roku
do ponad 410 mld zt.
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Wykres 19.
Réznice pomiedzy PDP a dtugiem EDP
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Uwaga: PDP - panstwowy dtug publiczny (metodologia krajéw), EDP - dtug obliczony wedtug metodologii unijnej
(ESA 2010), na potrzeby procedury nadmiernego deficytu (excessive deficit procedure).
Zrédto: Ministerstwo Finansow.

O ile t3czna relacja dtugu spada w relacji do PKB, to rosnie udziat dtugu finansu-
jacego wydatki poza kontrolg parlamentu. W 2020 roku to zadtuzenie wynosito
9,7% PKB, a w 2021 roku wzrosto do 10,1%. Rownolegle maleje relacja dtugu
oficjalnego wedtug definicji konstytucyjnej. Trudno jest uzasadni¢, przy male-
jacej relagji dtugu wedtug definicji konstytucyjnej, czyli tej, ktdra jest stosowa-
na przy ocenie progow zadtuzenia, o ktérych mowa w ustawie o finansach pu-
blicznych, dlaczego rosnie dtug finansujacy wydatki poza kontrola parlamentu.
Jaki jest cel wyprowadzania tego dtugu poza kontrole demokratyczng?

Oprocz wypychania zadtuzenia do podmiotéw nie zaliczanych do krajowej de-
finicji dtugu, stosowane s3 kreatywne sztuczki ksiegowe w przypadku obliga-
gji skarbowych. Proceder ten polega na masowym rozdawaniu tych obligadji
réznego rodzaju podmiotom. Dzieki temu te transakcje nie s3 ujmowane jako
dotacja w budzecie panstwa, czyli jako wydatek. Ta operacja zaniza wiec wy-
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Wykres 20.
Réznica pomiedzy dtugiem EDP a PDP (%PKB)
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Uwaga: PDP - panstwowy dtug publiczny (metodologia krajéw), EDP - dtug obliczony wedtug metodologii unijnej
(ESA 2010), na potrzeby procedury nadmiernego deficytu (excessive deficit procedure).
Zrédto: Ministerstwo Finansow.

nik budzetu panstwa oraz w przypadku, kiedy obligacje sa przekazywane do pod-
miotow nie objetych requta wydatkowa SRW pomaga w omijaniu reguty wydat-
kowej. Przyktadem jest przekazywanie obligacji do medidéw publicznych w ramach
rzekomej rekompensaty niskich przychoddéw z abonamentu radiowo-telewizyj-
nego. Sytuagja jest kuriozalna: poszczegdlne podmioty mediow publicznych,
na przyktad rozgtosnia radiowa, dostajg od Skarbu Panstwa pewna pule obligadji
skarbowych, instytucje te musza zatozy¢ rachunki maklerskie do obsfugi tych
obligacji, musza ponosi¢ dodatkowe koszty z tym zwigzane, obligacje te s3 na-
stepnie spieniezane (sprzedawane), a $rodki z tej sprzedazy wydatkowane s3
na cele statutowe tych podmiotow. W przesztosci te operacje dokonywane byty
za pomoca normalnej dotacji budzetowej. Liczba podmiotdéw otrzymujacych
ukryta dotacje w tej postaci rosnie w lawinowym tempie. Obligacje zamiast do-
tacji dostaja miedzy innymi uczelnie wyzsze, Polska Zegluga Battycka, Krajowy
Instytut Mediow, Centralny Port Komunikacyjny, a ostatnio kopalnie.
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Wykres 21.
Kwota obligacji skarbowych przekazywanych z budzetu panstwa
zamiast dotacji (mld zt)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Najwyzsza Izba Kontroli.

Ten proceder kompletnie znieksztatca obraz finanséw publicznych, nawet ten
w wezszym ujeciu metodologii krajowej. Nastepuje dezintegracja wskaznika
deficytu budzetowego i dtugu skarbu panstwa. Ponadto takie postepowanie
generuje dodatkowe koszty dla podmiotéw otrzymujacych obligacje, generu-
je dodatkowe koszty zarzadzania dfugiem po stronie Ministerstwa Finansow,
gdyz ministerstwo musi te emisje rozktada¢ na rézne rodzaje instrumentow,
tak aby nie zaktoci¢ funkcjonowania rynku, bo przeciez te podmioty prawie
od razu pozbywaja sie tych obligacji. Jest to sytuacja niespotykana nigdzie
na $wiecie, a skala tego procederu jest juz ogromna i rosngca. W roku 2020 ska-
la tych operacji wyniosta 18,3 miliarda ztotych, w 2021 roku byto to juz 22,3 mi-
liarda ztotych, w pierwszej potowie 2022 roku emisje wynosza prawie 10 mi-
liardow ztotych.
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3. Warunki makroekonomiczne
| rynkowe w I potowie 2022

W pierwszej pofowie 2022 roku, a zwtaszcza w pierwszym kwartale, nastapity
istotne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym i rynkowym Polski, wazne
zaréwno z punktu widzenia obstugi istniejacego juz dtugu publicznego, jak i jego
kolejnych emisji. | cho¢ otoczenie to ulegato zmianom juz wczesniej, w zwigz-
ku z wybuchem pandemii COVID-19 w marcu 2020 roku, to jednak wiasnie
w pierwszym kwartale 2022 roku nastapit zauwazalny wzrost notowan CDS-6w
(Credit Default Swap®) dla Polski, wyraznie wiekszy niz po wybuchu pan-
demii koronawirusa. Wzrost CDS-6w dotyczyt takze innych krajow, w tym
krajow naszego regionu, niemniej jednak Polska negatywnie odrézniafa sie
np. od Czech, pozostajac jednoczesnie ,w koszyku” z Wegrami (por. wy-
kres 22). Kluczowym wydarzeniem, ktére doprowadzito do wzrostu obaw
rynkow finansowych o wyptacalnos¢ poszczegdlnych panstw, byta agresja
zbrojna Rosji przeciw Ukrainie, rozpoczeta 24 lutego. Niestety, kolejnym mo-
mentem wzrostu CDS-6w dla Polski, tym razem juz powyzej 100 pkt. bazo-
wych, byta pofowa maja br. O ile na Wegrzech wzrost CDS-6w takze nasta-
pif, i byt nawet silniejszy niz w Polsce, o tyle w Czechach zjawisko to w ogéle
nie wystapito. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze najwyzsze w historii wartosci
(DS-6w dla Polski (chwilowo ponad 360 punktow bazowych w przypadku
5-letniego instrumentu dolarowego), odzwierciedlajace najwieksze obawy ryn-
kéw co do wypftacalnosci kraju, zanotowano na poczatku 2009 roku, po wybu-
chu kryzysu finansowego w USA we wrzesniu 2008 roku, a nastepnie w 2011
roku, kiedy to z kryzysem zadtuzenia borykata sie Europa (por. wykres 23).
Zjawisko to miafo wdwczas jednak wymiar globalny. Od 2013 roku panowat
wzgledny spokoj. Zauwazalne jest natomiast pogorszenie sentymentu wobec
Polski i Wegier w ostatnim czasie, gdzie wyraznie ,odstajemy” od wspomnia-
nych wyzej Czech, ktérych wartosci CDS-6w - nota bene - nie roznia sie bardzo
istotnie od wartosci dla Niemiec.

13 CDS (Credit Default Swap; swap ryzyka kredytowego) - umowa, instrument pochodny,

ktory w zatozeniu ma zabezpieczac ryzyko niewywiazania sie ze sptaty zadtuzenia. Pozyczkodawca,
bedacy strong umowy, ptaci drugiej stronie umowy okreslong kwote w zamian za zobowiazanie
do pokrycia zadtuzenia pozyczkobiorcy w momencie, gdyby stat sie niewyptacalny.
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Wykres 22.
(DS dla Polski, Wegier, i Czech (5-letni USD)
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Zrédto: assetmacro.com; worldgovernmentbonds.com; bazy wiasne

Wykres 23.
(DS dla Polski, Wegier, Czech i Niemiec (5-letni USD)
w okresie kryzyséw 2008 i 2011 roku
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Zrédto: assetmacro.com; worldgovernmentbonds.com; bazy wiasne

Skoordynowana, zdecydowana reakcja panstw Zachodu na rosyjski atak, w po-
staci sankgji gospodarczych i finansowych, naktadanych w szybkim tempie na Mo-
skwe, uderzyta w rosyjska gospodarke, co byto jej gtownym celem, ale jednocze-
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$nie spowodowata szereg konsekwendji dla catej gospodarki globalnej. Z punktu
widzenia Polski bezposrednia konsekwencja byto przyspieszanie wzrostu cen (in-
flacja), ostabienie ztotego oraz wzrost oczekiwar rynkowych dotyczacych wiek-
szych i szybszych podwyzek stop procentowych NBP, ktérych cykl rozpoczety
zostat w pazdzierniku 2021 roku. W $lad za rosnacymi oczekiwaniami rynkowymi
dotyczacymi poziomu stop procentowych NBP, silnie rosty rentownosci polskich
obligacji rzadowych (por. wykres 24). Jednoczesnie pojawita sie perspektywa wy-
raznego spowolnienia gospodarczego.

Wykres 24.
Rentownosci 2-, 5- i 10-letnich polskich obligacji rzadowych
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irédto: investing.com, stooq.pl, bazy wtasne

INFLACJA

Pierwszy kwartat 2022 roku to przyspieszenie wskaznika inflacji konsumenckiej
(CPI) do srednio 9.7% r/r, a drugi kwartat to jego odczyty na poziomie juz dwu-
cyfrowym. Inflacja zaczeta nabiera¢ wyraznego rozpedu w drugiej potowie 2021
roku, po tym jak istotnie poluzowano pandemiczne obostrzenia i restrykcje, co po-
zwolito wielu zamknietym sektorom (w tym ustugowemu) na powrét do zwiek-
szonej aktywnosci. W czwartym kwartale 2021 roku inflacja osiagneta $rednio
79% r/r i bytby to zapewne odczyt jeszcze wyzszy, gdyby nie zaaplikowane
w drugiej potowie grudnia 2021 roku pierwsze rzagdowe rozwigzania Wprowa-
dzone tzw. tarcza antyinflacyjna 1.0. Niemniej jednak to wybuch wojny w Ukra-
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inie spowodowat, ze w marcu 2022 roku wskaznik CPI osiagnat, po raz pierwszy
od 22 lat, dwucyfrowy poziom i wyniost 11.0% r/r. Stato sie to pomimo ogtoszone;
w styczniu 2022 roku tzw. tarczy antyinflacyjnej 2.0, ponownie obnizajacej ceny
w kilku kategoriach (Tabela 1). Wybuch wojny spowodowat bowiem gwattowny
wzrost cen ropy naftowej i gazu na swiecie, ale takze innych surowcéw energe-
tycznych (w tym wegla). W Polsce miato to natychmiastowe przetozenie na wzro-
sty cen paliw na stacjach, ktére poszybowaty do nieobserwowanych wczesniej
poziomow. W marcu 2022 roku, wedtug danych GUS, ceny paliw wzrosty w stosun-
ku do lutego 0 281%, a w stosunku do marca 2021 roku o 33.5%. Wojna w Ukrainie
i sankcje naktadane na Rosje to takze gwattowny wzrost cen zbéz, a w $lad za tym
cen zywnosci. Ostatni miesiac pierwszego kwartatu 2022 roku wyraznie pokaza,
ze wojna bardzo szybko odbija sie na tej kategorii: wzrost cen zywnosci przebit
jakiejkolwiek sezonowe trendy o tej porze roku, podbijajac CPl o 6 pkt. proc. Ob-
nizki cen czesci artykutow spozywczych, wprowadzonych od 1 lutego 2022 roku
tzw. tarcza antyinflacyjna 2.0, juz w marcu zostaty ,zniwelowane” przez globalne
wzrosty cen surowcdw rolnych i zywnosci. W drugim kwartale 2022 roku konty-
nuowane byty trendy z pierwszego kwartatu, tj. przyspieszaty nadal ceny zywno-
4ci, ceny paliw, a inflacja pieta sie na coraz wyzsze dwucyfrowe i niewidziane
od ¢wier¢wiecza poziomy, 05i3gajac w maju poziom 13,9%.

Tabela 1.
Tarcze Antyinflacyjne

Rozwiazania Tarczy Antyinflacyjnej 1.0: Rozwigzania Tarczy Antyinflacyjnej 2.0:
« 0bnizka VAT na energie elektryczna * obnizenie podatku VAT z 23% do 8%
z 23% na 5% na paliwa

obnizka VAT na gaz ziemny z 23% do 8%
obnizka VAT na tak zwane ciepto obnizenie stawki VAT na ciepto do 5%
systemowe (ogrzewanie z kaloryferow) wprowadzenie zerowej stawki VAT

7 23% do 8% na nawozy i inne wybrane $rodki
obnizka akcyzy na paliwa silnikowe wykorzystywane w produkcji rolniczej
i energie elektryczna wprowadzenie zerowej stawki VAT

« zwolnienie z akcyzy energii elektrycznej na gaz ziemny

dla gospodarstw domowych wprowadzenie zerowej stawki VAT dla
wyfaczenie sprzedazy paliw silnikowych podstawowych produktow zywnoscio-
z podatku detalicznego wych, objetych obecnie stawka 5%

przedtuzenie 5% stawki VAT na prad

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Trzeba przy tym podkresli¢, ze polska gospodarka z podwyzszonym poziomem in-
flacji miata do czynienia jeszcze zanim wybuchta wojna w Ukrainie i nawet zanim
rozpoczeta sie pandemia COVID-19. Wskaznik CPI juz w okresie styczen - marzec
2020 T. siegat blisko 5.0% r/r. Przyspieszata takze inflacja bazowa po wykluczeniu
cen zywnosci i energii, ktéra na koniec pierwszego kwartatu 2020 roku siegneta
3.6% r/r. Na koniec pierwszego kwartatu 2022 roku wskaznik ten znalazt sie
w okolicach 7.0% r/r (inflacja bazowa odpowiadata zatem za lwig czes¢ inflagji
ogotem), a w drugim kwartale przekroczyt 8.0%r/r, co wskazuje, ze nie tylko czyn-
niki podazowe staty za przyspieszeniem cen, ale takze czynniki popytowe (por.
wykres 25). Takie postrzeganie inflacji utwierdzato rynki finansowe w przekonaniy,
ze Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata siegnac po szybsze i wieksze podwyzki
stop procentowych niz spodziewano sie przed wybuchem wojny w Ukrainie.

Wykres 25.
Wskaznik CPIiinflacji bazowej po wykluczeniu cen Zzywnosci i energii,
oraz stopa referencyjna NBP
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irédto: GUS, NBP, bazy wtasne

KURS WALUTOWY
Napas¢ Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. spowodowata duze perturbacje na ryn-
kach walutowych. Ostabiaty sie waluty rynkow wschodzacych i rozwijajacych sie,

zyskiwaty zas na wartosci waluty powszechnie uznawane za ,bezpieczne”,
tj. amerykanski USD oraz szwajcarski CHF (tzw. safe haven). Polski ztoty znalazt sie
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w grupie walut silnie tracacych na wartosci, 3 gwattowne ostabienie notowane
byto wobec koszyka wszystkich gtéwnych walut (por. wykres 26). Szczyt swojej
sfabosci polska waluta osiggneta w pierwszych dniach marca, kiedy to za 1 EUR
trzeba byto ptaci¢ okoto 5.00 PLN, a za 1 USD okoto 4.60 PLN. Gwattowne ostabia-
nie sie zfotego sktonito NBP do bezposrednich interwencji na rynku walutowym,
ktére powodowaty jednak tylko krotkotrwate powroty do mocniejszych notowan
PLN. Takich interwencji zostato przeprowadzonych przez NBP trzy (w dniach
1, 21 4 marca), o czym bank centralny informowat uczestnikéw rynku w komuni-
katach, przy czym nie wiadomo nic o skali tych interwencji4. Do akdji przystapito
takze Ministerstwo Finansow, ktére 2 marca poinformowato, ze ,srodki walutowe
znajdujace sie w jego dyspozydji beda wymieniane przede wszystkim na rynku wa-
lutowym w odpowiedniej skali”, a ,wymiana tych srodkéw w NBP bedzie miata
charakter uzupetniajacy”. Cho¢ dziatania NBP przynosity krotkotrwate efekty,
to jednak zaznaczenie obecnosci banku centralnego w zaistniatej sytuacji nie byto
zupetnie pozbawione sensu. To, co mogto jednak wprowadza¢ pewnga dezorien-
tacje na rynkach finansowych, to fakt, ze w miesiacach poprzedzajacych wybuch
wojny w Ukrainie NBP dawat do zrozumienia, ze preferuje stabszego ztoteqo,
a w grudniu 2020 roku wrecz dokonywane byty interwencje w celu ostabiania PLN.
Na koniec pierwszego kwartatu 2022 roku ztoty zyskat nieco na wartosci (za 1 EUR
w koncu marca trzeba byfo pfaci¢ okoto 4.65 PLN, za 1 USD 4.20 PLN, a za 1 CHF
455 PLN), niemniej jednak uwzgledniajac fakt podwyzek stop procentowych
w samym tylko styczniu, lutym i marcu o 175 pkt. bazowych, poziom ten po-
winien by¢ zdecydowanie mocniejszy. Takie zachowania inwestoréow wynikaty
Z mniejszego zainteresowania polskimi aktywami iich przeorientowania na ak-
tywa uznawane jako pewniejsze i bezpieczniejsze, jak chociazby amerykanski
USD czy szwajcarski CHF. Byty to jednoczesnie kolejne niesprzyjajace polskiemu
dtugowi okolicznosci. W kwietniu, maju i czerwcu podwyzki stép procentowych
byty kontynuowane przez bank centralny, oczekiwane sa przez rynek kolejne
podwyzki, jednak sytuacja polskiej waluty nie zmienifa sie znaczaco. Inwestorzy
z niepokojem przygladali sie trudnym negocjacjom Polski i UE dotyczacym KPO,
a ponadto w warunkach przedtuzajacej sie wojny w Ukrainie oraz wprowadza-
nych kolejnych twardych lockdownéw pandemicznych w Chinach, rosty obawy
0 globalne spowolnienie gospodarcze. Zaniepokojenie rynkéw finansowych wy-
wotaty takze zapowiedzi obnizek stop przez NBP w koricu 2023 roku.

14 Oficjalne komunikaty NBP opublikowane 1, 2 i 4 marca 2022 r. brzmiaty:
W dniu dzisiejszym NBP dokonat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote”
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Wykres 26.

Kurs ztotego wobec EUR, USD i CHF oraz kurs EUR wobec USD i CHF
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STOPY PROCENTOWE

Cykl podwyzek stop procentowych w Polsce rozpoczat sie w pazdzierniku 2021
roku. Byt to zaskakujacy dla rynkéw finansowych ruch, zwtaszcza w kontekscie
wezesniejszych kilkumiesiecznych zapewnien po stronie Rady Polityki Pieniez-
nej, ze inflacja znajduje sie pod kontrolg i jest przejsciowa. Od pazdziernika do
grudnia 2021 roku stopa referencyjna NBP wzrosta 0 165 pkt. bazowych (z 0,10%
do 1.75%), a w pierwszym kwartale 2022 roku wzrosta o kolejnych 250 pkt. bazo-
wych (do 3.50% w marcu). W kwietniu, maju i czerwcu Rada zdecydowata sie na
dalsze podwyzki stop, tacznie o kolejne 250 pkt. bazowych (referencyjna wzrosta
do 6.00%). Rosnaca presja inflacyjna w Polsce, ale takze obserwacja blizsze-
go (podwyzki stop procentowych od czerwca 2021 roku w Czechach i na
Wegrzech) i dalszego otoczenia (m.in. zapowiedzi rozpoczecia cyklu podwyzek
w USA), sktaniaty rynki finansowe do rewizji w gére oczekiwan co do poziomu
stop procentowych w Polsce. Oczekiwania te odzwierciedlaty przede wszystkim
rosnace kontrakty FRA (Forward Rate Agreement), w $lad za nimi odbiegajacy
coraz mocniej od stopy referencyjnej poziom stopy WIBOR™, 3 takze rosnace

15 OWIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) — wskaznik referencyjny stopy procentowej

w rozumieniu rozporzadzenia BMR. Wskaznik jest opracowywany i publikowany przez administratora,

tj. GPW Benchmark S.A. WIBOR odzwierciedla poziom stopy procentowej, po jakiej banki uczestniczace
w panelu mogtyby sktada¢ depozyty na okreslone terminy fixingowe w innych bankach,

nie tylko tych uczestniczacych w panelu, ale réwniez tych, ktére spetniaja kryteria uczestnictwa w panelu.
WIBOR jest wykorzystywany powszechnie do obliczania odsetek w umowach kredytowych, ale takze
znajduje zastosowanie w przypadku wielu innych instrumentéw finansowych.
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rentownosci obligacji skarbowych (por. wykres 27). Wybuch wojny w Ukrainie,
a Wraz z nig gwattowny wzrost cen ropy naftowej i innych surowcow energetycz-
nych, jeszcze bardziej wzmocnit oczekiwania rynkowe co do podwyzek stép pro-
centowych, windujac rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) do
niewidzianych od lat pozioméw. Dodatkowo amerykanski Fed rzeczywiscie roz-
poczat podwyzki stop (w marcu 2022 roku), 3 EBC najpierw zaczat sygnalizowac
taki ruch w trzecim kwartale tego roku, a nastepnie w czerwcu zapowiedziat
pierwsza podwyzke stép w lipcu (0 25 pkt. bazowych) i kontynuacje jesienia.
Na koniec marca rentownos¢ dwuletnich obligacji wynosita 5.49%, s-letnich
5.58%, a 10-letnich 5.19%. Na koniec maja byto to juz poziomy odpowiednio:
6.60%, 6.93% i 6.59%. Natomiast po zapowiedziach EBC (10 czerwca br.) doty-
czacych pierwszej podwyzki stop w lipcu, rentownosci polskich papieréw sie-
gnety odpowiednio: 7.29%, 739% i 716%. Tak gwattowny wzrost rentownosci
(i tym samym spadek cen SPW) jest niewatpliwie sytuacja bardzo niekorzystna
z punktu widzenia rynku dtugu publicznego. W bardzo krétkim czasie bowiem
Znaczaco wzrost koszt emisji nowych obligadji.

Wykres 27.
WIBOR 3M, kontrakty FRA 3x6, rentownos¢ 2-letniej obligacji
i stopa referencyjna NBP
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irédto: NBP, patria.cz; investing.com, stooq.pl, bazy wiasne
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WYZWANIA KROTKOOKRESOWE
ZWIAZANE Z DALSZYM WZROSTEM DLUGU PUBLICZNEGO

Napas¢ Rosji na Ukraine w lutym 2022 roku spowodowata natychmiastowe skutki
dla gospodarki, ktore opisano wyzej, ale bedzie tez mie¢ skutki dfugookresowe.
Poza rewizjg w gore prognoz dotyczacych inflagji, w kierunku przeciwnym zre-
widowane zostaty prognozy tempa wzrostu gospodarczego. Spowolnienie go-
spodarcze, ktore nieuchronnie czeka Polske, 0znacza mniejsze dochody budzetu
panstwa, a jednoczes$nie pojawifa sie potrzeba istotnego zwiekszenia wydatkdw.
Juz przed wybuchem wojny w Ukrainie ogfoszone zostaty tarcze antyinflacyjne,
a po wybuchu waojny - kolejne programy i zwigzane z nimi wydatki, ktérych faczny
koszt mozna szacowac¢ na ponad 100 mid zt, 3 ktére nie zostaty uwzglednione
w projekcie budzetu panstwa na 2022 roku (tabela 2). To, sifa rzeczy, przetozy sie
na powiekszenie deficytu finanséw publicznych, ktory i bez ogtoszonych nowych
programow wzréstby w zwiazku z pogorszeniem koniunktury, a to oznacza kolej-
ne emisje dfugu publicznego. Problem polega na tym, ze warunki zaciagania dtugu
juz mocno sie pogorszyty, 3 w swietle oczekiwanych dalszych podwyzek stop
procentowych, réwniez zagranicg, moga byc jeszcze mniej korzystne.

Tabela 2.
Nowe programy rzadowe

Programy: Koszt (w zt):

* Tarcza antyinflacyjna 1.0 * 10 mld*

* Tarcza antyinflacyjna 2.0 e 15-20 mld**
* Fundusz zbrojeniowy (wzrost wydatkéw do 3% PKB) e 30mld

« Zmiany w Polskim tadzie * 15-17 mld
 Pomoc dla uchodzcéw o 8 mld ***

* Tarcza antyputinowska e 5mid

* 14.emerytura e 11 mld

Zrédto: informacje rzadowe i szacunki wtasne

* koszt do 31 maja 2022 roku

** przy zatozeniu obowigzywania do 31 lipca 2022 roku

*** koszt trudny do oszacowania, ale nalezy raczej zaktada¢ kwote wyzszg niz 8 mld

Tak duze ponadplanowe wydatki beda musiaty prawdopodobnie skutkowac¢ no-

welizacja budzetu panstwa, w ramach ktérej zwiekszone zostana m.in. potrzeby
pozyczkowe. W ustawie budzetowej na 2022 rok zostaty one zaplanowane w wy-
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sokosci212,2 mld zt (potrzeby brutto, tj. tacznie z wykupem zapadajacych obligacji),
na koniec marca stopien ich sfinansowania wynosit 61%, a po maju byto to okoto
76%. Przy czym co najmniej 40% potrzeb pozyczkowych prefinansowane zostato
w roku ubiegtym, a na koniec stycznia 2022 roku byto to 51%. Z punktu widzenia
emisji, ktore jeszcze ,pozostaty”, a tym bardziej z punktu widzenia tych, ktére beda
musiaty zostac¢ ,dotozone”, pojawiaja sie przynajmniej dwa problemy: gdzie zosta-
na znalezieni chetni na obligacje i jak wysokie koszty emisji bedzie trzeba ponies¢?
Od wybuchu wojny inwestorzy z3daja coraz wyzszych premii za ryzyko, co pro-
wadzi do systematycznego wzrostu rentownosci SPW. Nabywcami duzych pa-
kietow obligacji byty do tej pory krajowe instytucje finansowe, w tym TFl i ban-
ki, ale te pierwsze od kilku miesiecy borykaja sie z problemem umorzen, a te
ostatnie, po okresie tarcz antykryzysowych w latach 2020-2021 i réwniez emi-
towanymi pod nie obligacjami, majga mocno ograniczone mozliwosci nabywcze.
W ostatnim czasie mozliwosci nabywania SPW przez banki zmniejszyta dodat-
kowo podwyzka stopy rezerwy obowiazkowej z lutego 2022 roku, do przedpan-
demicznego poziomu 3.50% (z 2.00%), ktéra zaczeta obowigzywac 31 marca,
a ktéra wymusza na bankach odprowadzanie wiekszych funduszy do banku
centralnego. Sektor bankowy czekaja ponadto nowe, nieoczekiwane potezne
koszty i wyzwania, tj. wakacje kredytowe (od 1 sierpnia br.) oraz zmiana sta-
wek WIBOR od 1 stycznia 2023 roku. Teoretycznie miejsce na nowe obligacje,
tak jak to byto w po wybuchu pandemii w 2020 roku, mogtby ,tworzyc¢” w in-
stytucjach finansowych NBP, uruchamiajac ponownie program odkupu aktywow.
Ale taka droga tym razem pojs¢ sie nie da. NBP rozpoczynajac cykl zaciesniania
polityki monetarnej nie mégt i nie moze kontynuowa¢ programu operacji out-
right i ostatnia aukcja zostata przez NBP przeprowadzona w listopadzie 2021 roku.
W okresie od marca 2020 roku NBP przeprowadzit na rynku wtérnym, w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku, tacznie 29 operacji zakupu skarbowych
papieréw wartosciowych i dfuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych
przez Skarb Panstwa. Do 17 listopada 2021 roku NBP skupit w sumie papiery o war-
tosci nominalnej 144.03 mid zt (tabela 3). Na taka wiec skale wykreowane zo-
stato wtedy miejsce na emisje dodatkowego dtugu (monetyzacja dtugu). Teraz
sytuagja jest znacznie bardziej skomplikowana, a warunki znacznie trudniejsze.
Ponowne uruchomienie skupu obligacji przez bank centralny, w fazie ostrego za-
ostrzania polityki pienieznej, odebrane zostafoby bowiem przez rynki finansowe
jako sprzeczne z jego mandatem obnizania inflacji i zapewne mocno nadwyrezy-
tyby wiarygodno$¢ prowadzonej polityki monetarnej.
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Tabela 3.
Dane dot. skupu NBP od poczatku trwania programu (w min zt)
Popyt Zakup NBP
Suma 194333,2 144026,8
- skarbowe 114470,4 82114,2
- nieskarbowe 79862,8 61912,6
w tym:
- PFR 22790,0 19803,0
- BGK 57072,8 42109,6

Zrédto: nbp.pl, obliczenia wtasne

Sytuacje komplikuje takze to, co dzieje sie globalnie w polityce monetarnej. Roz-
poczete w marcu 2022 roku podwyzki stop procentowych przez amerykanski
Fed winduja rentownosci amerykanskich obligacji (ang. treasuries), a zapowia-
dane wycofanie sie ze skupu aktywow przez EBC do konca trzeciego kwartatu
2022 roku i zapowiedziana pierwsza podwyzka stop w lipcu br., pchaja w gére
rentownosci obligacji panstw strefy euro. Od poczatku br. rentownosci w wiek-
sz0sci krajow na Swiecie, na przyktadzie obligacji 10-letnich, mocno wzrosty,
w tym w ramach Unii Europejskiej o $rednio o 200 pkt. bazowych (tabela 2).
W Polsce ten wzrost jest jednak ponadprzecietny i najwiekszy sposrod wszyst-
kich krajow, w tym Wegier, Rumunii czy krajow PIIGS™, i wynosi powyzej 350
pkt. bazowych. To, co dzieje sie na rynkach zagranicznych, wptywa posrednio
takze na rynek polski, cho¢ to oczywiscie indywidualne postrzeganie kraju ma
znaczenie najwieksze.

Tabela 4. Wzrosty rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych
od poczatku 2022 roku do 10.06.2022 roku (pkt. bazowe)

Kraj Zmiana YTD Kraj Imiana YTD
Japonia 191 Izrael 195.9
Szwajcaria 124.5 Wrtochy 258.5
Niemcy 169.7 Singapur 129.9

16 portugalia, Whochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania — od Portugal, ltaly, Ireland, Greece, Spain
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Holandia 187.8 Kanada 19211
Dania 176.3 USA 164.5
Finlandia 196.4 Norwegia 135.6
Francja 190.0 Grecja 307.2
Austria 198.1 Australia 201.0
Belgia 198.8 Nowa Zelandia 154.7
Irlandia 193.2 Czechy 23711
Szwecja 163.2 Polska 350.7
Hiszpania 220.7 Wegry 323.3
Portugalia 231.8 Rumunia 324.5
Wielka Brytania 147.9 Stowacja 2251

Zrédto: investing.com, stooq.pl, bazy wtasne, obliczenia wtasne

Poza problemem nabywcow dfugu i wysokich kosztow jego emisji, pojawia sie
jeszcze jeden problem: przekroczenia limitow zadtuzenia. O ile w statystyce
unijnej przekroczenie progu 60% dtugu w relacji do PKB nie jest traktowane
jako ,przestepstwo” (w strefie euro kilka krajow, z Grecja na czele, przekracza
nawet 200% PKB), o tyle stanowi to bardzo powazny problem w statystyce
krajowej. Przekroczenie zapisanego w Konstytucji limitu wiaze sie z surowymi
konsekwencjami, ktore doprowadzityby nie tylko do ogromnych napie¢ w sa-
mych finansach publicznych i gospodarce, ale takze podwazytyby wiarygod-
nos¢ finansowa panstwa. To dlatego m.in. proponuje sie wytaczenie z limitu
zadfuzenia wydatkow zbrojeniowych, ktérych skala i finansowanie poprzez
emisje dtugu spowodowatyby szybkie dotarcie i przekroczenie tegoz limitu.
Sieganie po zmiany limitéw czy innych requt, w sytuacji, kiedy mozna szukac
oszczednosci w innych obszarach finanséw publicznych, a przede wszystkim
nalezatoby ograniczy¢ wydatki w ramach polityki fiskalnej w warunkach jed-
noczesnego zaciesniania polityki monetarnej, moze zostac¢ ostatecznie potrak-
towane przez uczestnikdéw rynkéw finansowych jako krok zbyt daleko idacy
i doprowadzi¢ tym samym do jeszcze wiekszych kosztow pozyskania finan-
sowania na rynkach. To bytaby juz prawdopodobnie prosta droga do kryzysu
zadfuzenia i kryzysu catych finansoéw publicznych.
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4. Warunki stabilnoscl
| zrodta zmnigjszania dtugu publicznego

Szukajac sposobéw zmniejszania wysokiego (nadmiernego) poziomu dfugu
trzeba zaczac od przypomnienia definicji i warunkdéw bezpiecznego poziomu
dfugu publicznego. Poziom dfugu publicznego jest uwazany za bezpieczny, jesli
mozna oczekiwac, ze rzad moze go zmniejszy¢ lub przynajmniej ustabilizowac
w wiekszosci okolicznosci - w tym trwale, uporczywie niekorzystnych - wyko-
rzystujac polityke fiskalng, nie uciekajac sie do niewyptacalnosci, restruktury-
zacji dtugu czy podwyzszonej inflacji (podatku inflacyjnego).

Pojecie granicy bezpiecznego poziomu dtugu publicznego opiera sie wiec na trzech
podstawowych elementach: wymogu zachowania wyptacalnosci rzadu z wysokim
stopniem zaufania; wymogu, aby powro6t do nizszych pozioméw dtugu publicz-
nego wigzat sie z wykonalna politycznie, spotecznie i ekonomicznie sciezka po-
lityki fiskalnej; fakcie, ze wzrost gospodarczy, stopy procentowe, kurs walutowy,
a takze sam budzet podlegaja wstrzasom, ktdre s3 czesto skorelowane i trwate.
Razem wziete pierwsze dwa elementy (wyptacalnos¢ z wysokim stopniem za-
ufania oraz odpowiednia, czyli zrownowazona polityka fiskalna), tworza stan-
dardowa definicje zdolnosci obstugi dtugu publicznego, podczas gdy trzeci, doty-
czacy skorelowanych wstrzasow, podkresla znaczenie zachowania kontroli nad
dynamika dfugu publicznego, nawet w niesprzyjajacych warunkach.

Do najwazniejszych czynnikéw warunkujacych wyptacalnos¢ rzadow i sta-
bilnos¢ prowadzonej polityki budzetowej oraz zaufania do niej inwestuja-
cych w obligacje skarbowe emitowane w celu pokrycia potrzeb pozyczko-
wych, naleza:

e 0siggniecia rzadu w przesztosci w zakresie redukgji deficytu budzeto-
wego (good track record);

o wielkos¢ i wzrost skonsolidowanego deficytu budzetowego w relagji
do PKB oraz wielkos¢ zapotrzebowania sektora publicznego na $rodki
pozyczkowe w relacji do PKB;
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e znaczenie rachunkow instytugji rzadowych innych niz centralne, takich
jak rachunki pozabudzetowe, fundusze pozabudzetowe, system zabez-
pieczenia spotecznego, kondycja przedsiebiorstw panstwowych, itd.;

e (zy podstawowa przyczyna nierownowagi budzetowej lezy po stronie
dochodéw, czy wydatkow, czy tez oby;

e struktura dochodow: podatki bezposrednie i posrednie, inne potencjal-
ne zrodta przychodow, w tym pozabudzetowe;

e stopien skomplikowania systemu podatkowego i jego podatnosc¢ na szoki
makroekonomiczne, powodujaca duze wahania dochodow podatkowych;
generalna stabilnos$¢ dochodow budzetowych;

e struktura wydatkow: wydatki biezace i kapitatowe, a ramach kazdej
kategorii - potencjalne zrodta ciec i ich wptyw na efektywnos¢, spra-
wiedliwos¢ i jakos¢ ustug publicznych, koszty wynagrodzen, dotacje,
wydatki biezace oraz wydatki kapitatowe;

e wplyw zaciagania dfugu publicznego na inwestycje prywatne, na sek-
tor finansowy i system bankowy (utrzymywanie przez banki duzego
zasobu obligacji rzadowych);

e inne metody finansowania deficytu budzetowego: monetyzacja emis;i
dtugu publicznego, podatek inflacyjny, sprzedaz majatku panstwowego.

Wszystkie powyzej wymienione uwarunkowania moga mie¢ znaczenie dla oce-
ny polityki fiskalnej i jej stabilnosci, a w efekcie dla wymaganej przez inwesto-
row rentownosci skarbowych papierow wartosciowych, w ostatecznosci zas
do gwattownego wzrostu ryzyka destabilizacji finanséw publicznych. W obecnej
sytuagji wysokiej inflacji w Polsce warto zatrzymac sie nad znaczeniem mone-
tyzacji dtugu publicznego i podatku inflacyjnego.

Monetyzacja dtugu publicznego (deficytu budzetowego) to popularna w ostatnich
latach (szczegolnie 2020-2021) wersja emisji pieniadza przez bank centralny. Pole-
ga ona na kreacji bazy monetarnej. Moze to by¢ przeprowadzone w sposéb bez-
posredni, jesli bank centralny pozycza pieniadze Ministerstwu Finansow. W takiej
sytuadji na rachunku rzadu zapisywana jest nowo wykreowana baza monetarna.
Po wykorzystaniu tego zasobu przez rzad podmioty sprzedajace dobra i ustugi
rzadowi deponuja otrzymany pieniadz na swoich rachunkach bankowych. Tym
sposobem baza monetarna wchodzi do systemu bankéw komercyjnych. Kreagja
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bazy monetarnej moze by¢ takze przeprowadzona posrednio — wowczas bank
centralny moze skupowac skarbowe papiery wartosciowe na rynku wtérnym lub
prowadzi¢ operacje redyskonta. Ostatecznym skutkiem zakupu dtugu przez bank
centralny jest umozliwienie utrzymywania deficytu finanséw publicznych przez
rzad, ktéry to deficyt jest finansowany przez wzrost podazy pieniadza w gospo-
darce. Monetyzadja dtugu zazwyczaj prowadzi do inflagji. Z monetyzacdja dtugu
publicznego mielismy do czynienia w Polsce w latach 2020-2021. Tym sposobem
rzad moze finansowac swoje zakupy tzw. podatkiem inflacyjnym.

Wyzsza inflacja bowiem to zysk dla rzadu (przynajmniej w krétkim okresie), po-
niewaz do budzetu pafstwa wptywa wiecej dochoddw (w szczegolnosci z po-
datkdw posrednich - wyzsza o 1 pkt. proc. inflacja zwieksza dochody budzetu
panstwa o ok. 3,2 mld zt), a rzad wyptaca swiadczenia, ktére s3 realnie coraz
mniej warte (ich sita nabywcza sie obniza w tempie wzrostu inflacji). Jednocze-
$nie dtug publiczny sie obniza - inflacja zmniejsza realny majatek osob, ktdre
posiadaja oszczednosci i inne aktywa o statej nominalnej stopie zwrotu, takie
jak obligacje skarbowe. Jesli jednak inflacja zaczyna wptywac na (wyzsze) ocze-
kiwania inflacyjne cena aktywow, poprzez wymagang wyzsza stope zwrotu
(rentownos¢) zaczyna uwzgledniac inflacje, dzieki czemu realna stopa zwrotu
z aktywow zostaje zachowana. Jednak posiadacze istniejacego dfugu odczuwa-
ja nieoczekiwang utrate realnej wartosci w przypadku niespodziewanej infla-
gji. Oszczedzajacy i inwestorzy nie moga by¢ co roku wielokrotnie ,0szukiwani”
przez niespodziewana inflacje, wiec inflacja nie moze by¢ narzedziem dfugo-
terminowej polityki fiskalnej. Wyzsza inflacja wptywa takze, poprzez nominal-
ny, wyzszy dzieki inflacji, wzrost PKB, na relacje dtugu publicznego do PKB. Ten
efekt wystepuje takze jedynie w krétkim okresie, po ktérym oczekiwana wyz-
sza stopa zwrotu (rentownosc), odzwierciedlajaca inflacje, zaczyna go niwelo-
wac. Normalnym sposobem zmniejszania dtugu publicznego jest jego nominalne
obnizanie (dzieki generowaniu nadwyzek budzetowych) lub co najmniej jego
wzrost trwale nizszy niz wzrost gospodarczy (co obniza relacje dtugu publicz-
nego do PKB) i niedopuszczanie do sytuacji braku zaufania do polityki fiskalne]
rzadu i koniecznosci przeprowadzania gwattownych dostosowan w polityce fi-
skalnej i budzetowej (podwyzek podatkow i cie¢ wydatkow).

Warto na koniec omoéwic krotko zrédta potencjalnych interakcji pomiedzy dtu-
giem publicznym a procesami inflacyjnymi.
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Pierwsza kwestig jest monetyzacja dtugu poprzez oddziatywanie zadfuzenia
panstwa na poziom agregatow pienieznych, o ktérym juz byta mowa powyzej.

Drugim z potencjalnych Zrodet oddziatywania dfugu publicznego na poziom infla-
gji jest wptyw ryzyka niewypfacalnosci sektora finanséw publicznych na poziom
cen. W sytuagji wystapienia takiego ryzyka wysoce prawdopodobny jest wzrost
rynkowych stép procentowych oraz wzrost obcigzen podatkowych (zwtaszcza
7 tytutu podatkow posrednich). Wzrost stop procentowych skutkuje znacznym
zwiekszeniem kosztu pozyskania srodkéw na pokrycie deficytu. Efekty takiej
sytuacji odczuwaja réwniez pozostate podmioty gospodarcze. Rynek finansowy
opiera sie bowiem na reputacji, a spadek zaufania do panstwa przektada sie
na postrzeganie gospodarki jako catosci. Wzrasta wiec cena pieniadza wyrazana
rynkowa stopa procentowa. Taka sytuacja wywotuje wzrost kosztoéw dziatalnosci
gospodarczej i rzutuje na wzrost poziomu cen. Nalezy jednak podkreslic,
ze jednoczesnie wystapi przeciwstawne oddziatywanie spadku aktywnosci go-
spodarczej wskutek wzrostu ceny pieniadza. Z kolei, gdyby rzad znalazt sie w ob-
liczu potencjalnego bankructwa, konieczna bytaby znaczna podwyzka podatkow.

Kolejnym potencjalnym oddziatywaniem dtugu publicznego na inflacje jest wptyw
ryzyka walutowego zwigzany z poziomem zadfuzenia publicznego i udziatem in-
westorow zagranicznych w zakupie krajowych obligacji. Nagte spadki wartosci
waluty silnie odbijaja sie na poziomie cen. W przypadku krajow rozwijajacych sie,
takich jak Polska, kurs walutowy w duzym stopniu zalezy od naptywu i odptywu
kapitatu zagranicznego inwestujacego na gietdzie i w obligacje skarbowe (w tym
kapitatu spekulacyjnego). Przyktady krajow, w ktérych wystapity kryzysy walu-
towe, pokazujg, ze ten mechanizm jest w tych przypadkach bardzo czesty.

Nastepnym miejscem styku polityki pienieznej z polityka fiskalng jest efekt wypy-
chania. Polega on na konkurowaniu rzadu z podmiotami gospodarczymi na rynku
kredytow bankowych o $rodki finansowe. Podmioty sektora finanséw publicz-
nych stoja na uprzywilejowanej pozydji, gdyz ich zobowiazania s3 traktowane jako
bezpieczne. Nie moga one bowiem zbankrutowa¢ w taki sposéb, jak przedsie-
biorstwa. Dlatego tez wiele bankéw preferuje sektor finanséw publicznych jako
kredytobiorce lub lokuje wolne srodki finansowe w instrumentach dtuznych tego
sektora z innych powoddw (w Polsce obnizenie podstawy opodatkowania podat-
kiem bankowym), a tym samym ogranicza akcje kredytowa dla przedsiebiorstw.
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h. Wyzwania dtugookresowe
finansow publicznych w Polsce

A. DEMOGRAFIA (STARZENIE SIE SPOLECZENSTWA)

Na dfugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych najwiekszy wptyw maja
zmiany demograficzne. Zgodnie z projekcja Komisji Europejskiej z 2021 roku
zawarta w raporcie o przewidywanych do 2070 roku skutkach starzenia sie
ludnosci (Ageing Report 2021) catkowite wydatki zwiazane z wiekiem wzrosna
7 20,1% PKB do 24,1% PKB w 2060 roku (i pozostang na tym poziomie do konca
prognozy, tj. 2070 roku). Gtowna determinanta wzrostu tych wydatkow sa wy-
datki na opieke zdrowotna i dtugoterminowa. W prognozie zostato uwzgled-
nione stopniowe zwiekszanie naktadéw na ochrone zdrowia do 2024 roku
do osiagniecia poziomu 6% PKB. Jednak juz po zakonczeniu prac nad progno-
zami dotyczacymi opieki zdrowotnej do tego raportu weszta w zycie ustawa z dnia
11 sierpnia 2021 roku o zmianie ustawy o swiadczeniach opieki zdrowotnej finan-
sowanych ze srodkdw publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 1773).
Z3aktada ona stopniowe zwiekszanie naktadéw na ochrone zdrowia do 2027 roku
az do osiagniecia poziomu 7% PKB.

Po drugie, projekcja przyjmuje zatozenie o braku zmian w systemie emerytal-
nym, w szczegolnosci o braku zmian systemu waloryzacji swiadczen emerytal-
nych i rentowych. Skutkiem tego rodzaju zatozenia jest znaczacy (0 ok. 54%)
spadek stopy zastapienia (ang. replacement rate)", jak i spadek (o ok. 48%)
relacji sredniej emerytury do $redniego wynagrodzenia w gospodarce (ang.
benefit ratio). To oznacza najwieksze w UE obnizenie dochodéw emerytéw
i rencistow w perspektywie okoto 30 lat. Nalezy wiec w rzeczywistosci zatozy¢
bardzo duzg presje polityczng i spoteczng na zmiane systemu emerytalnego
na bardziej korzystny dla $wiadczeniobiorcow (i pewnie powrét do dyskusji o wy-
dtuzeniu wieku emerytalnego), z negatywnymi konsekwencjami dla finansow
publicznych i ich stabilnosci.

17 Relacja wysokosci $redniej emerytury oséb przechodzacych na emeryture w danym roku
w stosunku do sredniej ptacy (w catej gospodarce).
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Oprocz wydatkéw na emerytury i renty oraz na zdrowie Polakéw, ze zmianami
demograficznymi wiaza sie takze publiczne wydatki na opieke dfugookresowa
(ang. long-term care). One takze co najmniej beda sie musiaty podwoi¢ w per-
spektywie 20-30 Iat.

Zmiany te beda odbywaty sie w warunkach oczekiwanego utrzymania sie ob-
serwowanego w ostatnich latach zjawiska starzenia sie ludnosci, ktore ma zrédfa
w wydfuzaniu sie oczekiwanej dfugosci zycia, niskiej dzietnosci (ujemny przyrost
naturalny) oraz obecnej strukturze wiekowej ludnosci™®. W efekcie pogorszeniu
ulegnie wspoétczynnik obcigzenia demograficznego, czyli relacja miedzy liczba
ludnosci w wieku poprodukcyjnym (65 lat i wiecej) wobec liczby ludnosci w wie-
ku produkcyjnym (czyli 20-64 lat) wyrazona w procentach. Zgodnie z prognoza-
mi AWG, wspotczynnik ten wzrosnie z 29% w 2019 roku do 67,8% w 2070 roku!

Tablica 5.
Wydatki publiczne zwigzane ze zmianami demograficznymi

% PKB 2019 2030 2040 2050 2060 2070
Catkowite wydatki
W tym zwigzane z wiekiem 201 222 222 230 2470 24,
Wydatki na $wiadczenia emerytalno-rentowe 106 10 105 107 10,8 105

Wydatki na $wiadczenia emerytalno-rentowe

7 ubezpieczen spofecznych, z tego: 106 10 105 107 108 105

- emerytury i wczesniejsze emerytury 9,7 10,2 97 100 102 99

- pozostate swiadczenia (renty z tytutu
niezdolnosci do pracy i renty rodzinne 0 08 08 08 07 06
Opieka zdrowotna 4,9 63 6,7 7,0 7,4 7,4
Opieka dfugookresowa 0,8 11 15 17 21 2,4
Wydatki na edukacje 3,8 3,8 3,5 3,6 3,8 3,8

irédto: Program konwergencji. Aktualizacja 2022

Dodatkowym czynnikiem nie uwzglednionym w powyzszych szacunkach wydat-
kéw zwiazanych z pogarszajaca sie sytuacja demograficzna w Polsce, jest naptyw
uchodzcow z Ukrainy. Wiadomo, ze w Polsce moze przebywac $rednio co najmniej

18 Zgodnie z prognoza demograficzng EUROSTAT-u z 2019 roku, do 2070 roku poziom ludnosci
w Polsce obnizy sie o ponad 7 milionéw ludzi. To oznacza, ze przy niezmienionym poziomie dtugu
publicznego ogdtem, dtug per capita wzrosnie o okoto 20% (tylko z tytutu zmiany liczby ludnosci).
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1,5-1,6 min Ukraificow, gtéwnie kobiet i dzieci, jednak nie wiadomo jaki bedzie dtu-
gookresowy skutek tego naptywu dla polskiego rynku pracy i finanséw publicznych
(edukacja, opieka zdrowotne, opieka socjalng, itd.). Bedzie to przede wszystkim zale-
ze¢ od tego czy osoby te zostana w Polsce po zakonczeniu wojny w Ukrainie.

B. TRANSFORMACJA ENERGETYCZNO-KLIMATYCZNA

Polska gospodarka pozostaje mocno uzalezniona od wegla i staje sie to dla niej
rosnacym obcigzeniem. Koniec gospodarki opartej na weglu jest nieuchronny
z wielu powoddw, m.in. rosnacych kosztow jego pozyskania i wykorzystywanis,
ryzyk wynikajacych z uzaleznienia od importowanego (gféwnie do tej pory z Rosji),
trudnosci w sfinansowaniu i utrzymaniu infrastruktury wytworczej, negatywnego
wptywu na klimat i rosnacych kosztow emisji CO2 i ryzyk srodowiskowych zwia-
zanych z wydobyciem wegla. Polska zgodzifa sie na cel neutralnosci klimatyczne;
dla catej UE. W tym kontekscie - w $rednim okresie - istotny jest cel posredni: 55%
redukcja emisji przez UE do 2030 roku. Oznacza to, ze do tego roku Polska powinna
whie$¢ swoj wkiad redukeyjny o ok. 43-51% wzgledem 1990 roku.

Wyzwania stojace przed Polska w tym obszarze s3 zatem duze. Transformacja
energetyczna bedzie ksztattowac istotne zmiany struktury produkcji, konsump-
¢ji i zatrudnienia. Jednoczes$nie, dobrze skonstruowane zmiany transformacyjne
moga stac sie w kolejnych latach pozytywnym impulsem dla gospodarki. Moder-
nizacja infrastruktury to impuls inwestycyjny, obnizenie kosztéw energii to po-
tencjalnie Zrodto przewagi konkurencyjnej (i jej szybka utrata w scenariuszu
przeciwnym), przyjazne srodowisku produkty i ustugi to okazja do zagospoda-
rowywania nisz na krajowym i europejskim rynku, nowe kompetencje to szansa
na lepiej wynagradzana prace. itd. Dodatkowym impulsem transformacyjnym

powinna stac sie obecna sytuacja w Ukrainie i sankcje nafozone na Rosje.

Z wysokim uzaleznieniem od wegla gospodarki oraz materiafo- i energochtonno-
$cig produkgji, Polska jest najwiekszym w UE krajem wymagajacym zasadnicze)
transformagji energetycznej w ciaqu najblizszej dekady, ktdra oczywiscie musi
kosztowac. Potencjalnie nie pozostanie to bez wptywu na finanse publiczne.

Z drugiej strony Polska ma szanse stac sie najwiekszym beneficjentem wsparcia
na transformacje energetyczng, jesli liczy¢ budzet UE i pienigdze z mechanizmow
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powiazanych z ETS (europejski system handlu emisjami). Aby kraje o trudnej pozy-
¢ji startowej byty zmotywowane do transformacji, a ich obywatele nie musieli
ponosi¢ nadmiernych kosztéw zmian, kieruje sie srodki spéjnosciowe i urucha-
mia mechanizmy solidarnosciowe w EU ETS. Jednak trzeba je umiec¢ szybko
i efektywnie wykorzysta¢. Tymczasem Polska ma warunkowy problem w do-
stepie do jednego z wiekszych i juz dostepnych zrédet jakim jest Instrument
Odbudowy i Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF), wydatkowany
przez Krajowy Plan Odbudowy (KP0)™.

Szacunki kosztow transformacji energetycznej w Polsce bardzo sie réznia. Ko-
misja Europejska estymuje, ze w nadchodzacej dekadzie koszt dla Polski wy-
niesie 240 mld euro?°. ,Polityka energetyczna Polski do 2040 roku” w 2019
roku prognozowata naktady rzedu 335 mld euro do 2040 roku, z czego niemal
58 mld euro do 2030 roku. KOBIZE-CAKE wskazuje na inwestycje w energe-
tyce (z wyfaczeniem m.in. sieci przesytowych) na poziomie ok. 295 mld euro
do 2050 roku?". Rzeczywista skale inwestycji trudno precyzyjnie oszacowac -
przede wszystkim z uwagi na brak lub niedojrzatos¢ odpowiednich technologii,
obecnos¢ efektow drugiej rundy inwestycji przedsiebiorstw i zmian zachowan
gospodarstw domowych (konsumentow), a takze efektow zwigzanych z woj-
n3a w Ukrainie. Ponadto istotna jest $ciezka transformacji, ktéra Polska wybie-
rze - 3 to nadal nie jest jasne. Koszty pomiedzy scenariuszami znaczaco sie
moga rézni¢, w zaleznosci od zaktadanego tempa zmian i sposobu zarzadzania
transformacja. Tak czy inaczej sa to kwoty ogromne.

Pienigdze z budzetu UE i mechanizmu EU ETS mogtyby pokry¢ istotna czes¢
poczatkowych nakfadéw inwestycyjnych transformacji energetycznej. Reali-
zacja Europejskiego Zielonego tadu zalezy oczywiscie od zwiekszenia wkfadu
sektora prywatnego w finansowanie wydatkow zwiazanych ze srodowiskiem
i klimatem. Jednak w najtrudniejszych obszarach, wrazliwych spotecznie czy

19 W ramach Instrumentu Odbudowy i Odpornosci Polska do pozyskania Polska ma 58,1 mid euro
(23,9 mld w dotacjach bez wktadu wiasnego i 34,2 mld w niskooprocentowanej pozyczce).
Pienigdze nalezy wydac¢ do 2026 roku, a Polska ma juz roczne opdZznienie w dostepie

do tych srodkéw zwiazane z opoznieniem akceptacji Krajowego Planu Odbudowy przez KE.

20 https//www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/fundusze-na-lata-2021-2027/
aktualnosci/fundusz-sprawiedliwej-transformacji-do-ktorych-regionow-trafi-wsparcie/

21 httpsy/climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2021/07/CAKE_
Mapa-drogowa-net-zero-dla-PL.pdf
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gospodarczo, potrzebne bedzie wsparcie publiczne. Bez $rodkéw europejskich
oznaczatoby ono znaczacy wptyw na wzrost dtugu publicznego. Niepotrzeb-
ne spory pomiedzy rzadem polskim a Bruksela, opdzniajace wyptaty srodkow
unijnych, nie stuza zatem interesowi publicznemu.

C. SKUTKI WOJNY W UKRAINIE

Inwazja Rosji na Ukraine i jej konsekwencje dla polskiej gospodarki stanowia
kolejne wyzwanie dla stabilnosci finanséw publicznych w nadchodzacych mie-
sigcach | kwartatach, a moze i latach. Sytuacja za wschodnia granica wyma-
ga zwiekszonych wydatkdéw publicznych w obszarze pomocy dla Ukrainy oraz
przybywajacych do Polski uchodzcow. Ponadto w obliczu narastajacych napiec
geopolitycznych zwiekszone zostana wydatki na obrone. Czynniki te przyczy-
nig sie do zwiekszonej presji na stabilnosc fiskalng Polski.

W tym kontekscie najwazniejszym elementem s3 wydatki na obrone. Projekt
ustawy o obronie Ojczyzny w wersji przyjetej przez rzad zaktadat przyspieszenie
planowanego wzrostu naktadow na armie do 2,3% w roku 2023 i do 2,5% w roku
2024 i latach nastepnych (wobec 2,2% PKB w br.). Jednak w trakcie prac sejmo-
wych, zwiekszono planowane nakfady na rok przyszty do 3% PKB?2. Jest to de
facto dolny limit - co najmniej 3% PKB. Warto w tym miejscu wspomnie¢ o bardzo
niebezpiecznym pomysle wytaczenia wydatkéw na obrone (finansowanie po-
trzeb obronnych) z konstytucyjnego limitu zadtuzenia. Jest to de facto ucieczka
od kluczowej publicznej debaty o priorytetach polityki panstwa, pogtebiajac jed-
noczesnie problemy z przejrzystoscia finanséw publicznych. Co z ochrong zdro-
wia? Co z edukagja? Co z bezpieczenstwem publicznym? Przyktady te pokazuja
bfad logiczny przeciwstawiania priorytetow wydatkowych stabilnosci finansow
publicznych. Bezpieczenstwo finanséw publicznych jest ograniczeniem dla de-
cyzji wydatkowych, a nie jednym z priorytetéw. Gdy rzad nie moze zaspokajac
potrzeb, bedac ,odciety” od finansowania, dyskusje o priorytetach staja sie jato-
we. Nie ma dobrej polityki bezpieczenstwa, nie ma dobrej edukacji, nie ma za-
bezpieczenia spotecznego bez wiarygodnosci finansowej panstwa. Tym samym
decyzje o priorytetach wydatkowych panstwa musza sie toczy¢ wewnatrz ram
bezpiecznych finanséw publicznych, a nie z nimi konkurowac?.

22 Ustawa z dnia 11 marca 2022 roku o obronie Ojczyzny
23 Mateusz Szczurek, Dtug specjalnego zarachowania? Dziennik Gazeta Prawna, 13.04.2022
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Z3grozenia nadmiernego dtugu publicznego, o ktérych pisalismy rok temu, w pierw-
szym raporcie dotyczacym tego zagadnienia, nie przestaty by¢ wazne. Wrecz
przeciwnie, obraz sytuagji finansow publicznych, jaki sie wytania z obecnej ana-
lizy przedstawionej w rozdziale Il i lll, powinien zapala¢ pomaranczowe swiatto
ostrzegawcze. Opisany powyzej krotko, ale znany szerzej z literatury ekonomiczne;
przyktad Rumunii, ktora nawet z relatywnie niskim dfugiem publicznym, w okre-
sie napiec¢ rynkowych, zmuszona byfa prosi¢ o pomoc MFW i KE, powinien dawac
do myslenia. Przestroga przed tzw. sciezka rumunska jest bardzo wazna i przema-
wia do wyobrazni. Swiat niskich stop procentowych, ktéry miat zdaniem wielu eko-
nomistow trwac kilkanascie lat, skonczyt sie niespodziewanie szybko. | raczej szybko
nie wrdci. Zawieszenie i demontaz requt fiskalnych, ktére miafo by¢ ,lekarstwem”
na COVID-19 i odbudowe popandemiczng, uzasadnione w 2020 roku, ale przedtu-
zane po raz kolejny (na rok 2021 i 2022), moze okazac sie gorsze od choroby, bo
pozwala na nadmierne wydawanie pieniedzy publicznych. Putapka populizmu przy
silnym konflikcie politycznym jest ogromnym zagrozeniem dla finansow publicz-
nych. A z taka sytuacja nalezy sie liczy¢ w roku biezacym (czeka nas prawdopodob-
nie nowelizacja budzetu na rok 2022) i jeszcze bardziej w 2023 roku - roku podwajnie
wyborczym (wybory parlamentarne i prawdopodobnie wybory samorzadowe).

Polska w ostatnich latach nasladowata podejscie w polityce gospodarczej rozwinie-
tychibogatych krajow zachodnich, jednak w bardzo nieprzejrzysty sposéb i w duzej
skali, wcale nieproporcjonalnej do naszego poziomu rozwoju €zy wiarygodnosci
kredytowej (finansowej). Mimo ze Polska nalezy do krajow z nizsza relacja dtugu
do PKB niz srednia w UE, to koszty obstugi dtugu s3 wielokrotnie wyzsze od czo-
towki w Unii Europejskiej i od $redniej europejskiej. Wysokie koszty obstugi diugu
zwiekszg w kolejnych latach deficyt finansdéw publicznych o dodatkowy 1% PKB.

Budzet panstwa korzysta z wysokiej inflacji. Jego dochody rosna tak szybko
jak ceny, ktére ptacimy za towary i ustugi w sklepach. ,Wyrastanie z dtugu”
wynikajace ze stabilnego, dtugookresowego, realnego wzrostu gospodarcze-
go przy stabilnej inflacji jest zjawiskiem pozytywnym. Ale ,wyrastanie z dtu-
qu” wynikajace z krétkookresowego wzrostu PKB, ze znaczaco podwyzszonej
inflacji moze by¢ jedynie pozorne. Nie uwzglednia $rednioterminowych, ne-
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gatywnych efektow wysokiej inflacji na gospodarke i w rezultacie na finanse
publiczne. Ponadto, po drugiej stronie wysokiej inflacji s3 gospodarstwa domo-
we, jest utrata wartosci oszczednosci i wiele innych niekorzystnych skutkdw.
Spadek relacji dtugu do PKB wynikajacy z wysokiej inflacji to nic innego jak
finansowanie dtugu ukrytym podatkiem inflacyjnym.

Wiarygodnosci finansowej i kredytowej nie stuzy gwattowny wzrost nieprzej-
rzystosci finansow publicznych. Wedtug planéw rzadu w 2022 roku, deficyt nie
zaliczany do budzetu panstwa (a wiec poza kontrolg parlamentarng i reqularna
sprawozdawczoscig) bedzie stanowit prawie 3/4 prawdziwego deficytu sekto-
ra centralnego. Na koniec 2021 roku zadtuzenie finansujace wydatki, ktore s3
poza kontrola parlamentu w funduszach przy BGK i PFR wyniosto juz ponad
276 mld zt, a plany wskazuja, ze w tym roku wzrosnie do ok. 350 mld zt, a w ho-
ryzoncie kilku lat do prawie 410 mld zt.

Il potowa 2021 roku i poczatek 2022 roku, w pofaczeniu z wojna w Ukrainie, ujawni-
ty negatywne skutki uboczne tak prowadzonej polityki w postaci bardzo wysokiej
inflagji i skokowego wzrostu rentownosci polskich obligacji. W pierwszym kwar-
tale 2022 roku nastapit zauwazalny wzrost notowan CDS-6w dla Polski, wyraznie
wiekszy niz po wybuchu pandemii koronawirusa, Swiadczacy o wzroscie obaw
rynkéw finansowych dotyczacych obstugi zadtuzenia kraju. Wzrost CDS-6w doty-
czyt takze innych krajow, w tym krajéw naszego regionu, niemniej jednak Polska
negatywnie odrozniata sie np. od Czech. Oczywiscie kluczowym wydarzeniem,
ktére doprowadzito do wzrostu obaw rynkéow finansowych o wyptacalnos¢ po-
szczegolnych panstw, byta agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie, rozpoczeta 24
lutego. Kolejnym momentem wzrostu CDS-6w dla Polski, tym razem powyzej 100
pkt. bazowych, byta jednak potowa maja i przypuszczalnie byfo to powiazane
ze zbyt matym (w ocenie rynkéw finansowych) popytem na polskie papiery skar-
bowe. W Czechach zjawisko to nie wystapito. To kolejny sygnat ostrzegawczy,
ze jakis zty scenariusz dla Polski zaczyna sie powoli realizowac i nalezy niezwiocz-
nie uspokoi¢ inwestorow dziataniami zwiekszajacymi wiarygodnos¢ polskich fi-
nanséw, a na pewno nie prowokowac kryzysu dziataniami j3 zmniejszajacymi.

Kolejnym problemem wymagajacym zdecydowanej reakgji polityki gospo-

darczej jest przyspieszajaca inflacja. Takze inflacja bazowa, miara zmiany cen
po wykluczeniu cen zywnosci i energii, ktéra na koniec pierwszego kwar-
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tatu 2020 roku siegneta 3.6% r/r. Na koniec pierwszego kwartatu 2022 roku
wskaznik ten znalazt sie w okolicach 7.0% r/r (inflacja bazowa odpowiadata
zatem za Iwig czes¢ inflacji ogdtem), a w maju przekroczyt 8.0% 1/r, co wska-
zuje, ze nie tylko czynniki podazowe staty za przyspieszeniem cen, ale tak-
ze czynniki popytowe. Tymczasem polska polityka fiskalna de facto zwieksza
presje popytowa, niwelujac skutki zaostrzania polityki monetarnej (podwyz-
ki stop procentowych). Juz przed wybuchem wojny w Ukrainie ogfoszone zo-
staty tarcze antyinflacyjne, a po wybuchu wojny - kolejne programy i zwiaza-
ne z nimi wydatki, ktérych taczny koszt mozna szacowac¢ na ponad 100 mid zt,
a ktore nie zostaty uwzglednione w projekcie budzetu panstwa na rok 2022 (stad
zaistnieje prawdopodobnie konieczno$¢ nowelizacji budzetu na rok 2022). Spo-
wolnienie gospodarcze, ktére nieuchronnie czeka Polske, oznacza mniejsze docho-
dy budzetu panstwa, a jednoczesnie pojawi sie potrzeba istotnego zwiekszenia
wydatkdow, w tym wydatkdéw o charakterze antycyklicznym, o charakterze osto-
nowym przed dramatycznie wysokim wzrostem cen nosnikéw energii (w tym
ochrona przed ubostwem energetycznym), czy wydatkéw na unowoczesnienie
polskiej armii (co najmniej 3% PKB). Nie wspominajac o wyzwaniach dtugookre-
sowych finanséw publicznych w Polsce, ktére przedstawiono w rozdziale 1V,
a ktore beda ,coraz bardziej krétkookresowe” w najblizszych latach. To oznacza
kolejne emisje dtugu publicznego, na ktére po pierwsze nie stworzono miejsca
w okresie dobrej koniunktury, a po drugie, za ktdre zaptacimy jeszcze wiekszym
wzrostem rentownosci i tym samym deficytu. Ponowne uruchomienie skupu ob-
ligaji przez bank centralny, w fazie ostrego zaostrzania polityki pienieznej, ode-
brane zostatoby bowiem przez rynki finansowe jako sprzeczne z jego mandatem
obnizania inflagji i zapewne mocno nadwyrezytyby wiarygodnos¢ prowadzone;
polityki monetarnej, ale i fiskalnej, wskazujac, ze panstwo w normalnych czasach
nie jest w stanie sfinansowac swoich rosnacych potrzeb pozyczkowych.

Jest jeszcze czas, cho¢ bez watpliwosci nie ma go zbyt duzo?4, by przedsta-
wi¢ wiarygodny i kompleksowy plan naprawy finanséw publicznych: strona

24 W pierwszym raporcie w 2021 roku pisalismy:,Dezagregacja (rozbicie) roku poprzedzajacego
zawieszenie obstugiwania zobowigzan obligacyjnych, w 15 przypadkach takiego zawieszenia przez rzady,
na miesiace, pokazuje, ze pierwsze powazne sygnaty o zmianie ,sentymentu” inwestorow pojawiaja sie
ok. 6 miesiecy przed niewyptacalnoscia i rosng w miare zblizania sie do niewyptacalnosci. Jednak wzrosty
nie sg istotne az do dwoch miesiecy przed niewyptacalnoscia. W zwiazku z tym nawet kraricowe stopy
procentowe nie dajg duzo czasu na podjecie dziatart naprawczych! (Dudek S., Kotecki L., Wojciechowski P.
(2021). Zagrozenia nadmiernego dfugu publicznego. Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finanséw.)
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dochodowa (w tym proste podatki), wydatkowa (eliminacja nieefektywnych
wydatkdw), finanse samorzadowe (ustabilizowanie sytuacji finansowej jed-
nostek samorzadu terytorialnego), wiarygodna, obnizajaca sie $Sciezka deficytu
i dfugu, przywrocenie przejrzystosci finanséw publicznych, pokazanie sposobu
realizacji budzetowych kamieni milowych KPO. Nie mozna czekac az trzeba
bedzie to robi¢ pod dyktando inwestoréw dziatajacych na rynku polskich ob-
ligacji czy instytugji zagranicznych (np. Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego czy Komisji Europejskiej).



