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Opinia Gtéwnego Ekonomisty ZPP ws. polskiego dtugu publicznego

Temat finansowania dtugu publicznego powrécit do debaty: Polska stoi przed szeregiem
dramatycznych wyzwan i wtasciwie rzagd nie ma pomystu co dalej. ,Imperialne plany”: sfinansowania
KPO wiasnymi srodkami, pozabudzetowego wzrostu srodkéw na wojsko, a pewnie i dodatkowego
wzrostu wydatkow socjalnych przed nadchodzacymi powoli wyborami wydajg sie — delikatnie méwiagc
— coraz trudniejsze w realizacji.

Rzgdowe — i nas wszystkich — problemy majg kilka Zzrédet. Pierwszym z nich jest skala reakcji na
pandemie — zaréwno od strony ograniczenia aktywnosci gospodarczej, jak i — co wazniejsze —
réwnowazenia konsekwenciji kolejnymi tarczami anty-covidowymi, ktére nadwyrezyty budzet. Nie
bytoby to powaznym problemem gdyby nie kolejny czarny tabedz, wojna na Ukrainie. Nie bytoby to
problemem gdyby, jak planowat rzad, do Polski naptynat strumien unijnych dotacji w ramach KPO.
Wreszcie nie bytoby to problemem, gdyby nie towarzyszyta temu polityka monetarna tylez wygodna
dla rzadzgcych w krotkim okresie (niskie stopy procentowe stwarzaty mozliwo$é pozyskiwania
pienigdza na rynku relatywnie tanio), co nieracjonalna.

| tu pojawia sie drugie zrodto problemow — nie tylko polskie zresztg, ale coraz powszechniej
wystepujgce: wysoka, siegajgca juz kilkunastu procent rocznie, inflacja. Na jej poziom wptywajg
wysokie ceny energii i surowcow energetycznych, szybko rosngce ceny zywnosci, rosngce koszty
zycia. Z dzisiejszej perspektywy wida¢, ze impuls inflacyjny byt nieunikniony po pandemii, jednak
spézniona reakcja monetarna przyniosta gwattowny wzrost stép procentowych NBP i WIBOR-u
(przypomnijmy, ze WIBOR 3M jeszcze pdt roku temu byt o 5 punktéw procentowych nizszy i niewiele
przekraczat 0). Odsuwanie w czasie zaostrzenia polityki monetarnej doprowadzito nie tylko do
gwattownych decyzji (a wiec bolesnych dostosowan), ale takze do sytuacji, w ktérej pozytywne skutki
tych decyzji bedg odsuniete w czasie bardziej niz by mogty.

W ostatnich dniach styszymy o problemach z finansowaniem dtugu. | nie ma im sie co dziwi¢. Inflacja
i prawdopodobienstwo wyzszych stép procentowych sprzyjajg niskiej wycenie i wysokiej rentownosci
polskiego dtugu. Catkiem niedawno styszeliSmy wypowiedzi o obligacjach na wydatki wojskowe,

z ktérych czes¢ miataby by¢ potem umorzona — kto je zechce kupi¢? Jak buduje to zaufanie
pozyczkodawcow do polskiego panstwa? Potem ustyszeliSmy, ze sfinansowanie zwiekszonego
budzetu MON wymagac bedzie poluznienia konstytucyjnego gorsetu dtugu. O to czy ten gorset jest
zasadny, mozna sie spiera¢. Nie ma jednak watpliwosci, ze nie powinno sie go poluznia¢ w sposéb
pospieszny i nieprzemyslany.

Wreszcie z coraz wigkszym obcigzeniem finansowym — szczegodlnie dla samorzgdéw — wigze sie
naptyw uchodzcéw do Polski. Srodki z KPO sg tymczasem w dalszym ciggu wstrzymywane, polskie
obligacje ztotowe coraz trudniej uplasowac na rynku, a koszt obstugi dlugu bedzie szybko rost.

Uzupetnieniem tego obrazu jest podatkowy chaos Polskiego tadu i wspomniane wyzej pomysty, by
potrzebne wydatki na wojsko sfinansowa¢ w sposdb pozabudzetowy, a przynajmniej bez podnoszenia
podatkéw. Od poczatku roku obnizeniu ulegta cze$¢ podatkéw poprzez tarcze antyinflacyjne.
Dodatkowo koniecznosc¢ korekt Polskiego tadu w trakcie roku wymusita de facto kolejne obnizki. Co
do zasady trudno narzekaé na obnizanie poziomu podatkéw, wyjgtkiem jest sytuacja, w ktorej
bezpieczenstwo wspdinoty politycznej wymaga pilnych wydatkéw. Tak jest wtasnie teraz.

Wydatki na wojsko nie powinny by¢ sfinansowane z funduszy pozabudzetowych ani z pewnych sum
uzyskanych (krotkookresowo) dzieki zabiegom regulacyjnym. Przyczyn jest kilka. Po pierwsze -
i przede wszystkim - obrona narodowa w sensie ekonomicznym jest dobrem publicznym,
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a z perspektywy politycznej jest interesem wspdlnoty politycznej — narodu; spoteczenstwa — ktéra chce
poprawi¢ swoje egzystencjalne bezpieczehstwo. Wzrost naktadéw na obrone narodowa, tym bardziej
znaczgcy, powinien by¢ swiadomym wyborem tejze wspdlnoty. Wyborem, ktéry oznacza albo
zmniejszenie wydatkéw w innych obszarach (naktadéw na kulture, edukacje, zdrowie publiczne, czy —
a moze przede wszystkim — wydatkéw spotecznych), albo wzrost obcigzen podatkowych.
Uwzgledniajgc rozmiary sztywnych obcigzen budzetowych wydaje sie, ze to drugie — przynajmniej

w pewnym stopniu bedzie nieuniknione.

Po drugie, strategia chowania dtugu, tak starannie dopracowywana i doskonalona przez kolejne rzady,
jest nie do zaakceptowania. W sensie rozliczen zgodnych z rachunkowos$cig europejskg nie ma
znaczenia (bo i tak wiekszos¢ tego ukrytego dtugu jest uwzgledniana), a na podwérku krajowym stuzy
obchodzeniu konstytucyjnego limitu diugu bez publicznej debaty i bez politycznej woli zmiany jego
poziomow. Dzis podstawowym narzedziem chowania dtugu jest zwiekszanie tzw. wydatkow
pozabudzetowych. To wydatki, ktére duzo stabiej poddajg sie publicznej kontroli (chocby tej
parlamentarnej), a wiec w ich przypadku pokusa naduzycia jest duzo powazniejsza. A co dopiero
mowi¢ o wydatkach na wojsko — remontach sprzetu, ktéry potem i tak moze zostac zniszczony w akgcji,
czy zakupach amunicji, ktéra zostanie wystrzelana. Czy co gorsza o wielkich kontraktach, tak
podatnych na wielkg korupcje (grand corruption) siegajgca szczytow witadzy. Wystarczy przypomniec
sobie koniec kariery Helmuta Kohla w RFN.

Po trzecie wreszcie, pozostaje sama kwestia limitu dtugu (pominmy na razie kontekst europejski,
skupmy sie na krajowym podworku). Limity zostaty wpisane do konstytucji i od tego czasu trudno je
ruszy¢, cho¢ bywa to kuszgce. Trudnos¢, a wrecz niemozliwos¢ zbudowania koalicji, ktora by to
umozliwita, prowadzi do dziatan zastepczych (jak nacjonalizacja OFE czy wspomniane chowanie
dtugu). Mozna by powiedzie¢, ze rynek zadba o faktyczne limity dlugu wiec moze tak twarde regulacje
sg zbedne. Wszak im wiekszy bedzie dtug tym trudniej i tym drozej bedzie pozyczac. Ale postawienie
barier przed politykami (i tak stabszych niz sie wydawato twércom konstytucji) kaze jednak panowaé w
minimalnym przynajmniej stopniu nad pokusami nadmiernych wydatkéw i wymusza czesciowg chocby
hierarchizacje celow (zwtaszcza od strony wydatkowej).

Cho¢ nie lubie tego argumentu, moze tak jest, ze przy obecnym stanie elit politycznych i kruchosci
instytucji i struktur administracyjnych takie sztywne rozwigzania sprawdzajg sie lepiej niz ich brak. To
by oznaczato, ze panstwa, w ktérych jakosc¢ instytucji i administraciji jest lepsza moga sie bezpiecznie
bez nich obywac; a te w ktorych owej jakosci zbywa — juz raczej powinny sie ich trzymac.

Zamiast podsumowania przypomnijmy wiec stan gry na dzis. Finansowanie nowych potrzeb, a nawet
tych dotychczasowych, bedzie w najblizszych miesigcach coraz drozsze, wraz z tym, jak w warunkach
rosngcej niepewnosci, wysokiej inflacji i wysokich stop procentowych koszty obstugi dtugu bedg rosty.
Co wiecej pojawia sie ryzyko, ze popyt rynkowy na nowe emisje obligacji bedzie nizszy niz w ostatnich
latach i zdecydowanie nizszy niz oczekiwania rzgdu. To bedzie oznacza¢, ze finansowanie wydatkow
budZetowych nie tylko bedzie coraz drozsze, ale i coraz trudniejsze, no chyba Ze... odnajdziemy
wspolny jezyk z KE w sprawie finansowania KPO. Nowe potrzeby budzetowe, ktore sie pojawig —

a wtasciwie juz sie pojawiajg — przyniosg pokusy by usungé konstytucyjne limity zadtuzenia albo
szukac¢ sposobdw na przesuniecie kolejnej porcji publicznych wydatkéw poza budzet. A rozwigzania,
ktére sprawdzg sie w dlugim okresie sg tylko dwa: obnizenie dotychczasowych wydatkéw i/lub
podniesienie podatkéw.
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