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Opinia Gtéwnego Ekonomisty ZPP ws. dtugu publicznego i rentownosci
polskich obligacji

Ostatnio do mediéw gtéwnego nurtu przedarty sie informacije o problemach z polskim dtugiem. Problemy
te majg 2 powigzane ze sobg wymiary: po pierwsze spadt popyt na polskie obligacje, a przynajmniej te
ztotowe. Po drugie rentownosc¢ polskich obligacji znaczgco wzrosta, a tym samym koszt emisji nowego
dtugu tez znaczgco wzrést. Ostatnio popyt na ztotowe obligacije byt tak niski, ze BGK odwotat ich aukcje.
Co do rentownosci zas — na koniec roku 2020 oprocentowanie polskich obligacji 10-letnich spadio do
ponizej 1%, dajac rzadowi swobode niemal darmowej polityki pandemicznych tarcz finansowych. Na
koniec roku 2021 wynosito juz powyzej 3%, a dzi$ przekracza 7, a czasem i 8%. Jak ostatnio sie tego
dowiedzieli polscy kredytobiorcy, w tej sytuacji koszty obstugi zadluzenie gwattownie rosng. Dzi$ wiec
trudno znalez¢ chetnych na zakup polskiego dlugu, a jesli juz jacy$ sa, oczekujg znaczgcego
wynagrodzenia za pozyczke (premii za ryzyko).

Dlaczego to jest wazne? Po pierwsze Polska (tzn. rzad) nie jest w stanie finansowa¢ potrzeb
budzetowych wylgcznie z biezgcych dochoddéw. W szczegdlnosci jest to niewykonalne w okresie,
w ktorym planuje sie nowe wielkie inwestycje (CPK, elektrownie atomowe, program modernizacji armii),
ale nawet bez tego deficyt budzetowy stale wystepuje w Polsce juz od poczatku wieku. Na deficyt ten
wptyw majg koszty obstugi zadtuzenia i wydatki rzadowe, z ktérych znaczna czesc¢ to wydatki sztywne
czyli takie, ktére sg wypetnieniem zobowigzan (gwarantowanych prawnie) wobec konkretnych grup
spotecznych i zawodowych. Tych wydatkéw nie daje sie ograniczy¢, co sprawia ze swoboda w dalszej
ekspansji fiskalnej, planowanej przez rzad okazuje sig tak naprawde ograniczona. W dodatku za niecate
2 miesigce zacznie sie wyborczy rok 2023 i rzgd bedzie poszukiwat sposobdéw, by dokona¢ nowych
transferéw socjalnych jednoczesnie bedgc zmuszonym do oszczedzania. Po drugie, rzgd musi
regulowac réwniez przeszte zobowigzania — albo je sptacajac, albo rolujgc dtug.

Powodoéw tej komplikujgcej sie sytuacji mozna szukaé zaréwno wewnatrz kraju, jak i w swiecie. Hojna
polityka fiskalna w okresie pandemii, liczne nowe $wiadczenia spoteczne — to przyczynito sie do
szybkiego pecznienia budzetu. Ostatnio pojawity sie jeszcze sie plany przedsiewzie¢ dtugoterminowych,
albo inwestycji w ujeciu finansowym nie przynoszacych zwrotu (jak nieuniknione w polskiej sytuacji
naktady na armig). Rosngca rezerwa inwestoréw do polskiego ditugu pokazuje, ze nie majg oni
przekonania iz zaciggane zobowigzania bedg mozliwe do sptaty. A w dodatku skomplikowata sie
sytuacja globalna. Po okresie pandemicznym, przyszedt okres niepewnosci i spowolnienia
gospodarczego. Kapitat szuka raczej bezpiecznych przystani. Pierwsze odczuty to kraje rozwijajgce sie,
takie jak Sri Lanka czy Pakistan — tracgce zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, nabywania surowcow
energetycznych czy zywnosci. Ostatnio réwniez w Europie dostrzec mozna niepokojace objawy takich
obaw ze strony inwestoréw. Kilka tygodni temu odczuta to cho¢by Wielka Brytania, gdzie reakcje
inwestoréw (na préby obnizenia podatkéw) zadecydowaty o losie premier Liz Truss.

Jakie sg rozwigzania? Po pierwsze mozna czekac i liczy¢é na poprawe globalnego sentymentu (co, jak
sie wydaje, testuje rzad). Ale nie ma na razie symptomow konca kryzysu, a okresowe fale optymizmu
na rynkach przerywajg problemy firm w kolejnych sektorach, bankoéw i krajéw. Ostatnio zawirowania
dotknety chocby ultranowoczesny, zdaniem niektérych, rynek kryptowalut. A jeszcze miesigc temu
moéwito sie o ryzyku systemowym jakie przynie$¢ moze potencjalny upadek banku Credit Suisse (na
szczescie, przynajmniej na razie nie stat sie faktem). Po drugie, mozna ptakac i pozyczaé w ztotéwkach,
o ile znajda sie chetni. Ostatnio odwotana aukcja sugeruje, ze jest ich niewielu, albo premia za ryzyko
osiggneta poziomy nieakceptowalne dla rzadu. Po trzecie, mozna prébowaé pozyczaé w dolarach, co
rzad ostatnio robi. Oprocentowanie polskich obligacji przewyzsza oprocentowanie amerykanskich
0 mniej niz 2 punkty procentowe — czyli jest na poziomie miedzy 5 a 6%, wyraznie nizej niz obligac;ji
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ztotowych. Takie obligacje rzad zdotat bez wiekszego ktopotu sprzedaé. Ale... nie ma pewnosci, ze
zawsze znajdg sie chetni. | nie ma pewnosci jaki bedzie faktyczny koszt obstugi dolarowego dtugu (do
niedawna rzad PiS podejmowat wysitki by poprawi¢ strukture dtugu i ograniczy¢ ekspozycje na obce
waluty). Moze rzad (i my) wygra los na loterii i dolar nadal sie bedzie ostabiat. A moze, wraz z mozliwym
przeciez pogtebianiem sie kryzysu, dalej sie bedzie wzmacniat i panstwo bedzie w sytuacji
sfrankowicza”. W dalszym horyzoncie jest jeszcze opcja zaakceptowania wszystkich oczekiwan Komisji
Europejskiej, by rozpoczagé wdrazanie KPO. Naptyw pieniedzy powinien poprawi¢ sytuacje budzetowag
i zwiekszy¢ zaufanie rynku. Jednoczesnie pamietac trzeba, ze pienigdze te nie rozwigzg krajowych
probleméw, nie postuzg tataniu budzetu, nie sg (a przynajmniej nie w catosci) prezentem, a kolejng
pozyczkg. A obawia¢ sie mozna, ze wiele zaplanowanych inwestycji wcale nie zostato racjonalnie
przemyslanych.

Projekty rozwojowe planowane przez rzad wydajg sie kluczowe dla Polski w najblizszych dekadach —
czy mowa O energetyce, czy systemie transportowym, czy wreszcie stanie armii. Obecny kryzys
spowodowat, ze pojawity sie, na szczescie niewielkie, ryzyka ze ich finansowanie bedzie zagrozone.
Stad jest sie czym martwic...
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