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1. Wstep

W 2022 1., podobnie jak w roku poprzednim, wzrost wskaznik kosztéw obstugi
dtugu Skarbu Panstwa, obliczany jako relacja kosztéw obstugi dfugu, pomniejszo-
nych o dochody ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych?, do sred-
niego poziomu zadtuzenia Skarbu Panstwa w danym roku. W zesztym roku
wskaznik ten osiggnat wartosc¢ 3,4% wobec 2,2% w 2021 1. Byto to wynikiem
przede wszystkim wzrostu stop procentowych Narodowego Banku Polskiego
(NBP), co przetozyto sie na wzrost oprocentowania obstugiwanych obligagji
skarbowych oraz oprocentowania srodkéw przyjetych w depozyt i zarzadza-
nie przez Ministra Finanséw (ktore jako zobowiazania zwiekszaja dtug Skarbu
Panstwa). Stanowi to bezposredni i zasadny powdd, aby méwic i pisa¢ o zagro-
zeniach nadmiernego dfugu publicznego takze w 2023 r. Dodatkowo, dalej ro-
$nie nieprzejrzystosc finanséw publicznych zwiazana z narastajacym dfugiem
poza kontrolg parlamentarng oraz ryzyko stabilnosci $rednio- i dtugookresowe;
dtugu publicznego. W kwietniu br. Komisja Europejska (KE) opublikowata
w opracowaniu Debt Sustainability Monitor 2022 wyniki analizy tej stabilnosci,
ktora wnosi istotng jakosciowa zmiane. Zostaty one potwierdzone w przygoto-
wanym przez KE 2023 Country Report - Poland, uwzgledniajacym informacje
zawarte w polskiej Aktualizacji Programu konwergencji 2023. Jeszcze dwa lata
temu Polska mogta chwali¢ sie zréwnowazonymi finansami zaréwno w krétkim,
$rednim jak i dtugim horyzoncie czasowym, o czym Swiadczyty $wiecace sie na
zielono znaki w raporcie KE. Juz rok temu nastapito pogorszenie w wymiarze dtu-
gookresowym. W najnowszym monitorze i raporcie KE zapala kolejny zéfty ostrze-
gawczy znak, sygnalizujac ryzyko nie tylko w dtugim, ale tez srednim okresie.

To sktania nas w tym roku do podjecia tematu kosztéw i ryzyk zwiazanych
z rosnacym dtugiem publicznym juz po raz trzeci z rzedu: w 2021 roku po raz
pierwszy udato sie zredagowac i opublikowa¢ w partnerstwie i ze wsparciem
Fundadji Przyjazny Kraj pierwszy raport na temat zagrozen nadmiernego dtugu
publicznego, do czego przyczynili sie Stawomir Dudek, Ludwik Kotecki i Pawet
Wojciechowski. Kolejna Edycja 2022 powstata dzieki Stawomirowi Dudkowi, Lu-

1 Premia i odsetki wykupione przez inwestoréw.
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dwikowi Koteckiemu i Monice Kurtek. Tegoroczna Edycja 2023 w powstata po-
nownie w nieco zmienionym sktadzie redakcyjnym (dziekujemy Monice Kurtek
i jednoczesnie witamy Rafata Beneckiego w zespole autorskim).

W tym roku, oprécz aktualizacji oceny stanu finanséw publicznych w okresie
2022-2023 i opisu warunkéw rynkowych oraz makroekonomicznych, opisuje-
my propozycje reformy unijnych ram fiskalnych, idacych wyraznie w strone
promowania stabilnosci dtugu publicznego, zajmujemy sie stabilnoscia finan-
sowa w kontekscie zmian wycen instrumentéw dtuznych (wzrost rentownosci
obligacji), a takze wskazujemy na interakcje pomiedzy dtugiem publicznym
a inflagja. I znow ostrzegamy. W 2021 1. ostrzegalismy przed zbyt optymistycz-
nym zakfadaniem, ze $wiat niskich stoép procentowych jest dany na zawsze
i wiasciwie trzeba sie zadtuza¢ w takich warunkach, bo dtug publiczny ,be-
dzie sie sam sptaca¢”. W 2022 r. ostrzegalismy przed lekcewazeniem srednio-
i dtugookresowych wyzwan dla finanséw publicznych, ktére trzeba natozy¢
na wyzwania krotkookresowe (np. skokowy wzrost kosztéw obstugi dtugu).
Obecnie widzimy, ze ostrzezenia z poprzednich dwoch lat sie naktadaja
na siebie: podwyzszone stopy procentowe pozostana z nami na dtuzej, bo in-
flacja jest uporczywa i nie chce szybko powrdci¢ do poziomu akceptowalnego
przez spoteczenstwo i wymaganego prawem od wtadz monetarnych, a anali-
zy stabilnosci dfugu publicznego wskazuja na coraz wieksze jej zagrozenie
w srednim i dtugim okresie. Krétkoterminowo zas, oprocz potrzeb infrastruktu-
ralnych i niskiego poziomu inwestycji w gospodarce, trwajaca wojna w Ukra-
inie wskazuje na konieczno$¢ skokowego zwiekszenia kosztownych wydatkow
na modernizacje sit zbrojnych. A do tego jestesSmy w trakcie roku wyborczeqo,
ktéry zapewne bedzie owocowat kolejnymi obietnicami i projektami o cha-
rakterze politycznym, na ktore takze nie ma srodkéw w budzecie i jesli beda
realizowane, beda implikowa¢ dalszy przyrost dtugu publicznego. Przyktadem
tego sa ztozone polityczne deklaracje zwiekszenia $wiadczenia 500+ do 800
zt, wprowadzenia darmowych lekéw dla dzieci i mtodziezy i 0s6b powyzej 65.
roku zycia oraz bezptatnych przejazdéw przez autostrady, nie tylko pozostajace
pod kontrolg panstwa, ale réwniez inwestoréw prywatnych. Niestety wydaje
nam sie, ze konieczna bedzie kontynuacja tego cyklu raportéw o zagrozeniach
dfugu publicznego takze w przysztym roku.

Zyczymy wartosciowej lektury!
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Na finanse publiczne trzeba spogladac¢ z wielu perspektyw, trzeba je ana-
lizowa¢ w sposéb dynamiczny, tj. w pewnym przedziale czasu. Nie wy-
starczy spojrzenie, zdjecie tylko w jednym punkcie czasowym. W analizie
finansow publicznych oprocz spojrzenia wstecz, na dane historyczne, na-
lezy rowniez oceni¢ ewentualne scenariusze na przysztos¢, to jest roko-
wania w zakresie zagrozen dla finanséw publicznych. Dlatego w analizie
omowione s3 rowniez prognozy finanséw publicznych przygotowane przez
Komisje Europejska dla wszystkich krajow Unii Europejskiej. Nalezy réwniez
prowadzi¢ analize poréwnawcza w odniesieniu do krajow Unii Europejskie.
Co czynimy w niniejszym rozdziale. W ocenie stanu finansow publicznych
oprocz stabilnosci istotna jest rowniez efektywnosc i struktura wydatkow.

Rysunek 1. Szara strefa budzetu 2022 - 88%

Deficyt budzetu paristwa
bedacy podstawa
absolutorium dla rzadu

(12,3%)

Gtéwne operacje nieujete w deficycie budzetu paristwa

Finansowanie zadar publicznych
realizowanych przez fundusze

12,4 mldzt obstugiwane przez BGK
ok. 40 mid zt
- & Obligagje skarbowe
/.__\" przekazane w 2022 roku
S E J l M 26 mid zt
‘{ULI‘II'US}'UL‘IIH POLSKIE} Wyda[ki
niewygasajace
22021 roku
7 mid zt

12,4mld 2t Deficyt nieujety w budzecie paristwa

wg notyfikacji fiskalnej (EUROSTAT)
88,9 mid zt (88%)

Deficyt rzadowy z uwzglednieniem jednostek pozabudzetowych

12,4+ 88,9=101,3 mid zt

*) Notyfikacja fiskalna EDP: Net lending (+)/net borrowing (-) of other bodies of the subsector included the working balance — B9_0B.

irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MF, EUROSTAT
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Bo nawet w sytuacji, kiedy stabilnos¢ finanséw nie jest zagrozona, to wydatki
publiczne moga by¢ nieefektywne, moga by¢ skierowane na obszary, ktére nie
sa rozwojowe. Oprécz oceny stricte finansowej, nalezy réwniez ocenic finanse
publiczne jako system, czy s3 przejrzyste, kompletne, zgodne z procedurami.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw deficyt budzetu panstwa w 2022 T.
wyniost 12,6 mld zt, 1. (0,4% PKB) wobec planowanych 29,9 mld zt w ustawie
budzetowej na 2022 1. W 2021 1. deficyt budzetu panstwa byt ponad dwukrot-
nie wyzszy i wynosit 26,4 mld zt (1% PKB). Zestawienie tych liczb sugerowac
moze, ze sytuacja finansow publicznych jest w doskonatym stanie. Niestety
tak nie jest, bo prawdziwy deficyt budzetu panstwa jest wielokrotnie wyzszy
co pokazuja dane przesytane do Eurostatu. W sprawozdaniu z ustawy bu-
dzetowej przestanym do Sejmu rzad pokazat ok. 12% prawdziwego deficytu
rzadowego, bo prawdziwy wynosi ok. 101 mld zt (por. Rysunek 1).

Niestety przecietny obywatel mysli, ze deficyt budzetu panstwa to s3 cate finan-
se panstwa. Eksperci oczywiscie wiedza, ze ten parametr obecnie nic nie znaczy,
mozna go dowolnie ksztattowac poprzez réznego rodzaju zabiegi ksiegowe.
To semantyczne zmylenie jest niestety wykorzystywane przez politykéw. Licz-
be 12,6 mld zt deficytu budzetowego ogtaszat sam premier na specjalnie zorga-
nizowanej konferencji na Stadionie Narodowym.

Dlatego w niniejszym rozdziale bedziemy sie postugiwac deficytem i dtugiem
wedtug metodologii publikowanej przez Eurostat, znanej jako ESA 20102 Mier-
niki wedtug metodologii unijnej pokazuja najszerszy, petny i prawdziwy (nie-
zmanipulowany) obraz finanséw publicznych. Analiza dotyczy catego sektora
finanséw publicznych, a wiec oprocz budzetu centralnego (rzadoweqo), row-
niez budzet funduszy ubezpieczen spotecznych i finanse samorzadéw lokal-
nych. O roznych miarach dtugu publicznego piszemy wiecej w rozdziale 4.

Jednak oceniajac stan finanséw publicznych nie mozemy abstrahowac¢ od oceny
finanséw publicznych jako systemu. Finanse publiczne jako system s3 obec-
nie w bardzo ztym stanie. Niestety od kilku lat plany budzetowe w razacy

2 Europejski system rachunkow 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 panstw cztonkowskich do Eurostatu odbywa sie zgodnie z zasadami ESA 2010.
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sposob tamig zasady, ramy i granice, ktére organy publiczne powinny uwzgled-
nia¢ podczas planowania, a potem uchwalania i realizowania budzetu panstwa.
Utworzono poza budzetem fundusze przy Banku Gospodarstwa Krajowego
i w Polskim Funduszu Rozwoju, ktére generuja deficyt rzadowy nie wliczany
do deficytu budzetu panstwa. Ponadto rzad stosuje szereg réznego rodzaju
zabiegow ksiegowych, ktére czesciowo opisujemy pod koniec tego rozdziatu
oraz w raporcie Dudka, Koteckiego, Majszczyk (2022)3. Skala nieprzejrzystosci
i zanizenia deficytu budzetowego osiagneta niebywate rozmiary, absolutorium
rzadu bedzie opierac sie na 12% prawdziwego deficytu rzadoweqgo.

Znajdowato to odzwierciedlenie w analizach NIK: ,Zasadne jest przywréce-
nie budzetowi panstwa odpowiedniej rangi zwiazanej z jego szczegolnym
charakterem oraz centralng pozycja w systemie finanséw publicznych” oraz
,Efektywna kontrola spoteczna i prawo opinii publicznej do wiedzy na temat
panstwowej kasy sa zaktdcone, kiedy rzad ostabia przejrzystos¢ finansow
publicznych. Przeprowadzona przez NIK analiza wykonania budzetu pafstwa
[2020] wykazata, ze w zesztym roku rzad zastosowat bezprecedensowe me-
chanizmy stuzace wypychaniu wydatkéw poza budzet”.

Podobne zastrzezenia zgtaszali konstytucjonalisci: ,Pominiecie w ustawie bu-
dzetowej plandw finansowych panstwowych jednostek organizacyjnych wyko-
nujacych zadania publiczne o znaczeniu podstawowym dla oceny wykonywania
przez panstwo swoich konstytucyjnych i ustawowych funkgji albo nadanie tym
planom informacyjnego, niewiazacego znaczenia prowadzi wprost do narusze-
nia art. 219 ust. 3 Konstytucji RP” (prof. T. Debowska-Romanowska, 2016).

Zanim przystapimy do analizy biezacego stanu finansoéw publicznych trzeba przy-
pomnie¢, ze w zasadzie od poczatku przystapienia do Unii Europejskiej bylismy
objeci procedura nadmiernego deficytu4 (EDP), w latach 2004-2008 i 2009-2015.

3P Dudek S, Kotecki L., Majszczyk H. (2023). Prawdziwy budzet 2023: Niezbedne zmiany zwiekszajace
przejrzystos¢ do projektu Ustawy Budzetowej 2023 - Podstawowe wielkosci, Warszawa, styczen 2023.
[https://for.org.pl/pl/a/9276 komunikat-for-1/2023-prawdziwy-deficyt-jeszcze-wiekszy-az-345-tego-co-
przedstawia-rzad]

4 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 parstwo cztonkowskie Unii
Europejskiej okreslonych kryteriow dyscypliny budzetowej. Procedura okreslona zostata w art. 126
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i w Protokole nr 12 do tego Traktatu.
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0d 2015 r. nominalny deficyt i dtug malat w relacji do PKB (por. wykres 11 3),
co bytjednak w duzym stopniu efektem bardzo dobrej koniunktury gospodarcze;.

Wykres 1.
Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych wg metodologii ESA (% PKB)

4,0

2,0

800+ =mmm Pl =mmmm 39 === DE
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE, z6tte pole prognoza KE,
800+ - prognoza KE skorygowana o koszty programu 8oo+

Deficyt strukturalny> utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie (por.
Wykres 2). Gdyby nie kryzys COVID-19, wobec Polski wszczeto by procedure
SDP (ang. significant deviation procedure), tj. procedure nadmiernych odchylen®.

W latach 2020-2021 polska gospodarka, a zatem réwniez finanse publiczne byty
dotkniete pandemig COVID-19. W tych latach wiekszos¢ krajow wdrozyta nadzwy-
czajne instrumenty po stronie polityki fiskalnej i pienieznej. W polityce fiskalne]
masowe transfery nosity znamiona tzw. ,helikopter money”ibyty w duzym stop-
niu finansowane w ramach programow luzowania ilosciowego. Komisja Europej-
ska zastosowata ,klauzule wyjscia” w regutach fiskalnych. Mozna powiedzie,
ze patrzono na stan finanséw publicznych w poszczegdlnych krajach przez ,mgte”.

5 Deficyt oczyszczony z efektéw bardzo dobrej koniunktury gospodarczej, i dochodéw jednorazowych,
ktére nie powtdrza sie w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne maja
pokrycie w trwatych dochodach publicznych. Taki deficyt jest obliczany przez Komisje Europejska,
nazywa sie go ,trwatym” deficytem lub bardziej formalnie deficytem strukturalnym’.

6 Okres 2008-2019 i ryzyko procedury SDP szerzej opisano w poprzednich edycjach raportu (2021 i 2022).
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Z jednej strony te wydarzenia wptynety na stan finansow publicznych, ale
z drugiej strony niestety mieliSmy do czynienia w Polsce z bezprecedenso-
wym tamaniem zasad finanséw publicznych, omijaniem regut i procesu bu-
dzetowego pod pozorem ,elastycznosci” w walce z sytuacjami kryzysowymi.
Pandemia i wojna zostaty wykorzystane jako wygodny pretekst. Fundusz
przeciwdziatania COVID-19 nadal istnieje, jego wydatki kompletnie nie doty-
Cz3 juz pandemii.

W 2020 1. deficyt wyniost ostatecznie 6,9% PKB, a dtug w relacji do PKB
57,2%. Wyniki okazaty sie lepsze od prognoz. W poréwnaniu do innych
krajow Unii Europejskiej nie zmienilismy swojej pozycji, bylismy w srodku
stawki. Rok 2021 1. przynidst silne odbicie pokryzysowe w gospodarce, ale
w drugiej pofowie roku rozpoczeto sie juz silne przyspieszenie inflacji. W 2021T.
deficyt wynidst 1,8% PKB, a dtug w relacji do PKB zmniejszyt sie do 53,6%.
Poprawa stanu finanséw publicznych w 2021 r. nie byta trwata, wynikata
w duzym stopniu z duzej i przeskalowanej stymulacji fiskalnej w roku 2020 T.

Wykres 2. Deficyt strukturalny (% PKB)
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irédto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, AMECO; szare pole min-max w karajach UE, z6tte pole prognoza KE,
800+ - prognoza KE skorygowana o koszty programu 8oo+.
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oraz z zaskoczenia inflacyjnego w drugiej potowie 2021 r. Impuls fiskalny
z 2020 1. odtozyt sie na depozytach bankowych i ten nawis uwolnit sie w
2021 1. W postaci silnego odbicia popytu krajowego (8,5 r/r realnie). W po-
przednim raporcie sygnalizowalismy, ze poprawa stanu finanséw w 2021 r.
nie jest trwata, i taka skala ozywienia nie jest mozliwa do utrzymania w dtuz-
szym horyzoncie.

Niestety w 2022 1. ujawnity sie negatywne skutki uboczne btedéw w polityce
gospodarczej, efekty przeskalowanego impulsu fiskalnego w warunkach ogra-
niczonej podazy w postaci bardzo wysokiej inflacji i w konsekwengji skoko-
wego wzrostu rentownosci polskich obligacji. Na to nafozyt sie wybuch wojny
w Ukrainie. Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze inflacja silnie rosta jeszcze przed
wybuchem wojny, podobnie jak rentownosci polskich obligacji (szerzej o tym
w rozdziatach 31 7).

W 2022 r. mimo bardzo dobrej koniunktury gospodarczej i inflacji, ktora w
krétkim okresie pozytywnie wptywa na dochody budietu panstwa, deficyt
sektora finanséw publicznych zwiekszyt sie ponad dwukrotnie, do 3,7% PKB
(15,1 mld zt). Byt to 9 najwyiszy deficyt w catej UE (por. wykres 1i 7). Praw-
dziwy stan finansow lepiej pokazuje deficyt strukturalny, ktéry w 2022 roku
wynidst 5% PKB i byt 6-ty najwyiszy w catej UE.

Na wielkos¢ deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
sktadat sie:

- deficyt podsektora instytucji rzadowych na szczeblu centralnym,
ktory wynidst ok. 101,7 mid zt (3,3% PKB) i w stosunku do 2021 .
wzrést o ok. 52,7 mld zt,

- deficyt podsektora instytucji samorzadowych na szczeblu
lokalnym w wysokosci ok. 12,8 mld zt (0,4% PKB) i w stosunku

do 2021 1. wynik pogorszyt sie 0 ok. 27,7 mld z,

- deficyt podsektora funduszy ubezpieczen spotecznych

w wysokosci ok. 0,7 mld zt.

Deficyt strukturalny w 2022 r. zwiekszyt sie az do 5% i byt szosty najwyzszy
w catej EU (por. Wykres 21§ 9).
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Wykres 3. 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.

Wykres 4. Srednie (implikowane) koszty obstugi dtugu w UE
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Zrédto: KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE (bez HU, PL i RO), zétte pole prognoza KE,
EU - Unia Europejska, PL - Polska, RO - Rumunia, HU -Wegry.
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W 2022 r. mimo wzrostu deficytu relacja dtugu do PKB spadta do 49,1%, czyli
0 4,5 pp. PKB. Przy czym spadek relacji wynika gtéwnie z efektu mianownika,
tj. galopujacej inflacji. Gdyby nie inflacja relacja dfugu do PKB zwiekszyta by
sie w 2022 1. nawet o 6 pp. (szerzej o wptywie inflacji na relacje dtugu do PKB
w rozdziale 7). Spadek relacji dtugu do PKB wynikajacy z wysokiej inflacji to
nic innego jak finansowanie dtugu ukrytym podatkiem w postaci inflacji.
Jezeli chodzi 0 nasza pozycje (ranking) w zakresie dtugu w Unii Europejskiej, nic
sie nie zmienito, jestesmy na 11 miejscu pod wzgledem relacji dtugu do PKB. Jest
10 krajow, ktére sa lepsze w tym zakresie od Polski. Jednak jezeli spojrzymy
na kraje niebedace w strefie euro, to nie wypadamy juz tak dobrze: mamy drugi
najwyzszy dfug publiczny w relacji do PKB, przed nami tylko Wegry, bo Chorwa-
gja jest juz od poczatku 2023 r. w strefie euro. Relacja polskiego dtugu do PKB
nie odstaje od $redniej unijnej, ale bez krajow ,potudnia” ktére doswiadczyty
problemoéw w finansach publicznych (Grecja, Wtochy, Hiszpanii i Portugalia) tak
policzona $rednia relacja dtugu w 2022 r. wyniosta 56% PKB.

Zagrozenia dla finansow publicznych ujawnity sie w 2022 r. w kosztach obstugi
dtugu, co sygnalizowalismy jako powazne zagrozenie w poprzednim raporcie.
W IV kw. 2022 1. rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich przebity 9%,
bylismy blisko ,scenariusza rumunskiego”, ktory takze szczegétowo opisalismy
w poprzednim raporcie. Sytuacja nieco unormowata sie, cho¢ rentownosci po-
z70staja na wysokim poziomie ok. 6%. Koszty obstugi dtugu w catym sektorze
finanséw publicznych wzrosty o 64% do 48 mld zt. Srednie odsetki od dfugu
w 2022 1. wzrosty do 3,4% (wobec 2,2% w poprzednim roku). W rankingu
przesunelismy sie niestety na drugie miejsce w catej Unii Europejskiej. Przed
nami byty tylko Wegry, gdzie srednie odsetki w 2022T. to 4,4% (por. wykres
13). W tym samym okresie srednie odsetki w strefie euro to 1,9%, a w Gregji
nawet 1,4%. Mimo $redniego poziomu dtugu, nasze odsetki wraz z Wegrami
s3 najwyisze w catej Unii Europejskiej.

Poziom dtugu w Polsce w relacji do PKB nie jest obecnie istotnym problemem.
Ogromnym zagrozeniem jest jednak deficyt strukturalny, ktéry biorac pod
uwage putapke populizmu i wyscig na obietnice na scenie politycznej bedzie
prawdopodobnie utrzymywat sie na wysokim poziomie w kolejnych latach, o ile
nie zostana podjete dziatania redukujace deficyt. Kolejnym zagrozeniem s3
wysokie rentownosci obligacji. Polska nie moze sobie pozwoli¢ na dtug w skali
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krajow bedacych w strefie euro, poniewaz nasze rentownosci s3 duzo wyzsze,
czyli wiecej ptacimy za obstuge zobowiazan. To oczywiscie przede wszystkim
kwestia niskiej wiarygodnosci polityki gospodarczej.

Ponadto bardzo niekorzystnie w kontekscie rozwoju gospodarczego zmieniata
sie struktura wydatkow publicznych. Na skutek nowych programéw socjalnych
(m.in. 500+, 300+, 13-, 14- istotnie wzrosty wydatki socjalne w relacji do PKB.
W szczytowym momencie te wydatkibyty wyzsze 0 2,5 pkt. proc. niz nakoniec 2015
r.Ale daje o sobieznacinflacjs, ktora w galopujacym tempie zdusitarelacje wydat-
kdw socjalnych do PKB. Cho¢ nakoniec 20221. 53 one nadal wyzsze 00,8 pkt. proc.
PKB. Wydatki socjalne wypieraty inwestycje publiczne, w analogicznym okresie
relacja inwestycji publicznych do PKB spadta 01,2 pkt. proc. PKB. Wydatki na wy-
nagrodzenia pracownikow $wiadczacych ustugi publiczne spadty relatywnie
0 0,7 pkt. proc. PKB (por. wykres. 5).

Wykres 5.
Zmiana relacji wydatkow do PKB
(pkt. proc. PKB - zmiana narastajaco od | kw. 2015 r.)
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irédto: Opracowanie wiasne na podstawie EUROSTAT
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Wykres 6 i 7. Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych w UE
W 20212022 1. (% PKB)
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Wykres 81 9.
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Wykres 10 i 11.
Dtug sektora finanséw publicznych w 2021-2022 1. (% PKB)
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Najnowsze prognozy Komisji Europejskiej pokazuja, ze w latach 2023-24 deficyt
nominalny utrzyma sie na wysokim poziomie. W 2023 r. wzro$nie do 5% PKB,
to bedzie 4. najwyzszym deficytem w catej EU. W 2024 r. wedfug prognozy de-
ficyt wyniesie 3,7% PKB, ale to nie uwzglednia ogtoszonego programu 800+.
Przy uwzglednieniu tego wydatku deficyt wyniesie 4,5% i bedzie 4. najwyz-
szym w unii Europejskiej. A nalezy mie¢ na uwadze, ze do wyboréw parlamen-
tarnych moga sie pojawi¢ kolejne propozycje, a ponadto w zasadzie mamy
3-letni maraton wyborczy (wybory samorzadowe, europejski i prezydenckie).
Putapka populizmu przy silnym konflikcie politycznym jest ogromnym za-
grozeniem dla finanséw publicznych.

Jezeli chodzi o deficyt strukturalny to wyniesie on okoto 4,5% PKB w 2023 1.,
a po uwzglednieniu 800+ 3,7% PKB w 2024 1. Podczas gdy sredniookresowy
cel to 1% PKB. W zasadzie jest pewne, ie Polska zostanie objeta procedura
nadmiernego deficytu w 2024 r. Istotnie przekraczamy bowiem kryteria
fiskalne.
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Wykres 12 13.
Srednie koszty obstugi dtugu w latach 2021-2022 .
(% dtugu z konca poprzedniego roku)

E’ST - 02 PR —re m

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

W latach 2023-2024 relacja dtugu do PKB wkroczy na Sciezke wzrostowa:
dojdzie do 53% w 2024 r. Jezeli chodzi o pozycje w rankingu to spadnie-
my prawdopodobnie na 12 miejsce w EU. W 2023 r. z petng sita ujawnia
sie skutki wysokich rentownosci obligacji - srednie koszty obstugi dtugu
wzrosng ai do 4,6%. Przed nami pod tym wzgledem beda ponownie tyl-
ko Wegry. To jest istotne zagrozenie dla finanséw publicznych, biorac pod
uwage duig zmiennos$¢ i niepewnos¢ na rynku polskiego dtugu.

Podsumowujac, stan finanséw publicznych w 2022 r. ulegt dalszemu pogor-
szeniu. System finanséw publicznych jest w bardzo ztym stanie. Relacja
dtugu do PKB zmniejszyta sie jedynie na skutek podwyiszonej inflacji.
Koszty obstugi dtugu mimo umiarkowanej relacji dtugu do PKB s3 drugie
najwyisze w catej UE. 0d 2023 r. relacja dtugu do PKB weszta na sSciezke
wzrostowa i utrzyma sie, zgodnie z projekcja KE, w tej tendencji w catej
dekadzie.
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Wykres 14 i 15. Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych w UE
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- prognoza KE skorygowana o koszty programu 800+.

Wykres 16 i 17. Deficyt strukturalny sektora finanséw publicznych w UE
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Wykres 18 i 19. Dtug sektora finansow publicznych w 2023-2024 1. (% PKB)
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Wykres 20 i 21. Srednie koszty obstugi dtugu w latach 2023-2024 .
(% dtugu z konca roku poprzedniego)
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Srednioterminowe i dtugookresowe ryzyko fiskalne wzrosto do poziomu
$redniego z niskiego (o czym szerzej piszemy w rozdziale 6). Zagroienia
nadmiernego zadtuzenia w 2022 r. wzrosty.

Polska jest na pierwszym miejscu wsrdd wszystkich krajéw Unii z najbardziej
nieprzejrzystymi finansami, w kontekscie kontroli parlamentarnej. tacznie
w latach 2020-22 prawie 8 pkt. proc. rocznego PKB, to deficyt nie ujety w bu-
dzecie panstwa, a wliczany do deficytu sektora centralnego, czyli bedacy pod
kontrolg rzadu. Rzad w galopujacym tempie generuje deficyt poza kontrolg
procesu budietowego, a wiec poza kontrolg parlamentu i poza kontrola
demokratyczna. W 2022 r. deficyt centralny nie zaliczany do budietu pan-
stwa bedzie stanowit prawie 88% prawdziwego deficytu sektora central-
nego. To oznacza, ze rzad uzyska (prawdopodobnie) absolutorium za 12%
faktycznego i prawdziwego deficytu rzagdowego!

Wykres 22.
Skala deficytu sektora centralnego poza definicja ,budzet panstwa”.
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2020-2022 (%PKB)

79 2020 2021 2022 2020-2022 85,0%
75,0%

65,0%

Kraje w ktdrych nie istnieja jednostki pozabudzetowe

; lub nie generuja one deficytu/zadtuzenia poza kontrolg parlamentu s50%

2 |
14 I\
- N

.07 ‘
I 04
S go3
0 iheg
PL AT CY IE FI DK BE DE SE IT NL ES LV BG EE (Z HR RO FR MT SI PT LU SK LT HU i 35.0%
-1 2019 2020 2021 2022

*Notyfikaja fiskalna EDP: netlending (+)/net borrowing () of other bodies
of the subsector included in the working balance — B9_0B

45,0%

irédto: notyfikacja fiskalna EU EDP (EUROSTAT)
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Na koniec 2022 r. zadtuzenie finansujace wydatki, ktére sa poza kontrolg par-
lamentu w funduszach przy BGK i PFR wyniosto juz ponad 300 mld zt, czyli1/5
nominalnego dfugu publicznego. Rzad zaktada, ze w tym roku wzrosnie do 422
mild zt, 3 na koniec 2026 r. do ponad 638 mld zt. Wtedy bedzie to juz ¥ catego
dfugu. Czyli co czwarta ztotdwka to bedzie dtug podmiotéw wydatkujacych
poza procesem budzetowym.

Wykres 23.
Rdznice pomiedzy PDP a dtugiem EDP (ESA) - % dtugu

25

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Uwaga: PDP - paristwowy dtug publiczny (metodologia krajéw), EDP - diug obliczony wedtug metodologii unijnej (ESA
2010), na potrzeby procedury nadmiernego deficytu (ang. excessive deficit procedure). Zrédto: Ministerstwo Finansow

Oprocz wypychania zadtuzenia do podmiotéw nie zaliczanych do krajowej
definicji dtugu stosowane s3 kreatywne zabiegi ksiegowe w przypad-
ku obligacji skarbowych. Proceder ten polega na masowym rozdawa-
niu tych obligacji réinego rodzaju podmiotom. Dzieki temu te transakcje
nie s3 ujmowane jako dotacja w budzecie panstwa, czyli jako wydatek.
Ta operacja zaniza wiec wynik budzetu panstwa oraz w przypadku, kiedy
obligacje sa przekazywane do podmiotéw nie objetych reguta wydatko-
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wa SRW pomaga w omijaniu requty wydatkowej. Przyktadem jest przeka-
zywanie obligacji do mediéw publicznych w ramach rzekomej rekompen-
saty niskich przychodéw z abonamentu radiowo telewizyjnego. Instytucje
dostaja od Skarbu Panstwa pewna pule obligacji skarbowych: musza zato-
zy¢ rachunki maklerskie do obstugi tych obligacji, ponosi¢ dodatkowe kosz-
ty z tym zwiazane, obligacje te s3 nastepnie spieniezane (sprzedawane),
a srodki z tej sprzedazy wydatkowane na cele statutowe tych podmiotow.
W przesztosci te operacje dokonywane byty za pomoca normalnej do-
tacji budzetowej. Liczba podmiotéw otrzymujacych ukryta dotacje w tej
postaci rosnie w szybkim tempie. Obligacje zamiast dotacji dostaje miedzy
innymi uczelnie wyzsze, Polska Zegluga Battycka, Krajowy Instytut Medidw,
Centralny Port Komunikacyjny, a ostatnio kopalnie.

Wykres 24.
Kwota obligacji skarbowych przekazywanych z budzetu panstwa
zamiast dotacji (mld zt)

30,0

25,0

259
223
183
20,0
15,0
10,0
59
30 50
50
N
0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Najwyzisza Izba Kontroli.

Ten proceder kompletnie znieksztatca obraz finanséw publicznych, nawet
w weiszym ujeciu metodologii krajowej. Nastepuje dezintegracja wskazni-
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ka deficytu budietowego i dtugu skarbu panstwa. Ponadto takie postepo-
wanie generuje dodatkowe koszty dla podmiotéw otrzymujacych obligacje,
a takie dodatkowe koszty zarzadzania dtugiem po stronie Ministerstwa
Finanséw, gdyi ministerstwo musi te emisje rozktadac¢ na réine rodzaje in-
strumentéw, tak aby nie zaktdci¢ funkcjonowania rynku, bo przeciei te pod-
mioty prawie od razu (czesto) pozbywaja sie tych obligacji. Jest to niespoty-
kane nigdzie na $wiecie. Skala tego procederu jest juz ogromna i stale rosnie.
W 2020 r. skala tych operacji wyniosta 18,3 mld zt, w 2021 1. byfo to juz 22,3 mld
71, 3 w 2022 1. emisje wyniosty niemal 26 mld zi. W budzecie na 2023 1. te ope-
racje moga siegnac¢ niemal 24 mld zt. tacznie w latach 2019-2022 dzieki temu
zabiegowi zanizono deficyt na kwote 100 mld zt.

W maju 2023 r. rzad zaproponowat, pod presja miedzynarodowych instytu-
qji, pewne zmiany w ustawie o finansach publicznych zwiekszajace przej-
rzystos¢ finanséw publicznych, okreslane mianem ,konsolidacji finansow
publicznych”. Na ten moment nie znane s3 szczegdty. Kierunek co do zasady
jest dobry, ale proponowane zmiany sa niewystraczajace i nadal zostawiaja
mozliwosci stosowania opisanych powyzej zabiegdéw. Ponadto rzad planu-
je wdrozy¢ zmiany dopiero od 2024 1., czyli po wyborach. Z jednej strony
rzad ogfasza, ze nie bedzie finansowat nowych programéw poprzez fun-
dusz przeciwdziatania COVID 19, a z drugiej na wystapieniach wyborczych
obiecywana jest kontynuacja wydatkow w ramach Rzagdowego Funduszu
Inwestycji Lokalnych i Funduszu Polski tad. To s3 zapowiedzi niespdjne,
rodzace podejrzenie o szczeros¢ intencji poprawy wiarygodnosci i jakosci
finanséw publicznych w Polsce. Istnieje ryzyko, ze zmiany nie zostana osta-
tecznie wdrozone. Tak byto np. z poszerzeniem zakresu requty wydatkowe;
o panstwowe fundusze celowe. Najpierw rzad wprowadzit ustawa ta zmia-
ne, ktora zreszta jest jednym z kamieni milowych KPO, po czym kilka mie-
siecy pozniej wrzutka w ustawie o dodatku weglowym wycofat te zmiane.

Dopiero po negatywnej ocenie realizacji kamienia milowego rzad ponownie
wprowadzit zmiane uszczelniajaca requte.

Ani pandemia, ani wojna nie usprawiedliwiaja niszczenia konstytucyjnej rangi
~budietu panstwa”, wyprowadzania spod kontroli spotecznej ogromnych kwot
wydatkow publicznych oraz stosowania kreatywnych zabiegéw ksiegowych
w celu zanizania deficytu budietowego i omijania regut budzetowych.
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T£O MIEDZYNARODOWE

W latach 2021-2022 gospodarka $wiatowa musiata mierzy¢ sie z dwoma duzymi
szokami, tj. pandemia oraz wybuchem wojny w Ukrainie. Ekspansywna polityka
pieniezna i budzetowa w czasie pandemii oraz powyzsze szoki byty waznymi po-
wodami pojawienia sie niespotykanej w tym wieku presji cenowej. Globalna inflacja
zaczeta dynamicznie rosnac juz po otwarciu gospodarek w 2021 roku. Byto to wy-
nikiem szoku podazowego (zaburzenia w taricuchach dostaw), popytowego (dy-
namiczne odbicie gospodarek w wyniku zniesienia ograniczen covidowych) oraz
skoku cen surowcédw. W lutym 2022 roku rozpoczeta sie wojna Rosji z Ukraing, ktora
poczatkowo miata wiekszy wptyw nainflacje niz wzrost gospodarczy (PKB). Spowo-
dowata kolejne pasmo szokow, szczegolnie dotkliwy okazat sie kryzys gazowy z po-
wodu transformadji energetycznej i uzaleznienia wielu krajow w Europie od do-
staw gazu z Rosjj, ale takze wzrost cen ropy i zywnosci. Skutki wojny miaty przy
tym wiekszy wptyw na Europe niz USA, podbijajac szczegolnie mocno ceny gazu.

W reakgji na przyspieszenie niepokojacej spoteczenstwa inflacji konsumenc-
kiej (CPI) banki centralne krajow rozwinietych zareagowaty spdznionymi
podwyzkami stop procentowych. Dodatkowo, doswiadczenia z szoku pali-
wowego lat 70-tych poprzedniego wieku sktonity banki centralne do szybkie-
go dziafania, aby zapobiec tzw. efektom drugiej rundy. Z tego wzgledu, ska-
la podnoszenia stép przez najwieksze banki centralne, tj. amerykanski Fed
i Europejski Bank Centralny (EBC), byty najszybsze od kilku dekad. W efekcie
krzywe dochodowosci na rynkach rozwinietych zaczety wycenia¢ potencjalnie
duzy wzrost stop procentowych: w szczycie do 5,7% w USA i 51% w Eurolandzie.

SYTUACJA NA GLOBALNYM | LOKALNYM RYNKU DtUGU
Wzrost rentownosci obligacji przebiegat w kilku etapach. Zaréwno banki cen-

tralne jak i rynki finansowe stopniowo nabieraty przekonania, ze skok inflagji
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nie ma charakteru przejsciowego. Na polskim rynku dtugu przecena obliga-
Cji rozpoczeta sie juz w drugiej pofowie 2021 roku, a wiec blisko trzy kwar-
taty przed wybuchem wojny w Ukrainie. Rentownosci niemieckich obligacji
10-letnich od wybuchu pandemii COVID-19 do konca 2021 roku byty ujemne
- wrocity do poziomoéw dodatnich tuz przed wybuchem wojny. To oznacza,
ze pierwsza faza wyprzedazy polskiego dtugu - przed 24 lutym 2022 1. - od-
bywata sie gtéwnie pod wptywem dynamicznego ozywienia gospodarczego
w Polsce, wzrostu krajowych oczekiwan inflacyjnych, a takze skoku cen su-
rowcow zagranica i przy pewnym udziale rosnacych oczekiwan na podwyzki
stop w USA.

Przecena dtugu przyspieszyta po wybuchu wojny, zaréwno na rynku europej-
skim, bezposrednio dotknietym szokiem energetycznym, ale takze na rynku
amerykanskim, ktéry mniej odczuwat wptyw wysokich cen gazu. Powodem
tego byta wysoka nieréwnowaga na rynku pracy w USA, silny wzrost pfac,
niedobory towaréw importowanych i skok cen surowcédw. Wszystkie te czyn-
niki spowodowaty ,rozlewanie sie” inflacji w USA, czyli wystepowanie tzw.
efektow drugiej rundy, co obrazowat wzrost inflacji bazowej w USA, ale takze
w Europie.

Warto zwréci¢ uwage, ze wzrost rentownosci polskich obligacji przebiegat
znacznie szybciej niz na rynkach bazowych (USA i Eurolandzie) oraz niektérych
krajach regionu (np. w Czechach). W efekcie tzw. spread rentownosci polskich
obligagji rzadowych do ich niemieckich odpowiednikow sie rozszerzyt. Premia
zawarta w rentownosciach polskich obligacji rosta takze szybciej niz miato to
miejsce w relacji papieréw czeskich wobec niemieckich. Taka wycena polskie-
go dtugu odzwierciedlata rosnace oczekiwania inflacyjne rynkéw finansowych
w efekcie wczesniej prowadzonej bardzo tagodnej polityki gospodarczej w Pol-
sce. Podwyzkom stép procentowych NBP towarzyszyta ekspansja fiskalna oraz
inne decyzje utrudniajace walke z inflagjg, tj. duze podwyzki ptacy minimal-
nej czy wakacje kredytowe, bezposrednio hamujace wptyw podwyzek stop
na gospodarke. W efekcie dane pokazywaty duze ryzyko utrwalenia wysokiej
inflacji w Polsce, znacznie przekraczajace podobne obawy w Eurolandzie czy
Czechach. Dodatkowym czynnikiem, ktory odpowiadat za wzrost spreadu pol-
skich obligacji do niemieckich byto ryzyko kredytowe kraju (sovereign risk),
szczegdlnie widoczne po wybuchu wojny. Polska zadeklarowata takze istotne
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zwiekszenie wydatkow obronnych, co oznaczato wzrost potrzeb pozyczko-
wych i wymaganej premii za ryzyko. Na to wszystko natozyty sie trwajace od
wielu lat zmiany mikrostruktury rynku: spadek jego ptynnosci, zatamanie rynku
odkupu warunkowego (tzw. repo) w wyniku objecia tych operacji podatkiem
bankowym i co najwazniejsze: ostabienie roli dealeréw skarbowych papierdw,
ktorych nizsza aktywnos¢ pogorszyta ptynnosc i efektywnos¢ dziatania tego
rynku. Gorzej niz w przypadku Polski rynki finansowe oceniaty w UE wiarygod-
nos¢ polityki antyinflacyjnej i ryzyko kredytowe jedynie na Wegrzech.

Wykres 25.
Rentownosci obligacji 10-letnich wybranych panstw

irédto: Macrobond

Globalny i krajowy rynek obligacji osiagnety szczyt rentownosci w pazdzierni-
ku 2022 roku. W przypadku polskich papieréw rzadowych praktycznie na catej
krzywej dochodowosci, na poziomie 9%, najwyzszym od 20 lat. Od pazdziernika
2022 roku rentownosci polskich obligacji istotnie spadty, w przypadku papierdéw
10-letnich do okoto 6% obecnie. Jednak powody zmiany trendu lezaty gtéwnie
poza Polska. W pazdzierniku, w USA pojawity sie pierwsze sygnaty wolniejszego
wzrostu inflacji bazowej, co rynki finansowe zinterpretowaty jako zapowiedz
zblizajaceqo sie konca cyklu podwyzek Fed (tzw. Fed pivot). Od tego czasu -
pomimo dalszych podwyzek stép - rentownosci amerykanskiego rynku dtugu
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lekko spadty, a nastepnie przeszty w trend boczny. Dolar zaczat traci¢ na war-
tosci, a na wiekszosci duzych rynkoéw wschodzacych pojawit sie nowy kapitat.

Wykres 26.
Spready obligacji 10-letnich wybranych panstw do Niemiec
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irédto: Macrobond

Skok kursu EUR/USD pokazywat, ze kapitat odptywa z USA. Jednoczes$nie w Pol-
sce pojawity sie dane makroekonomiczne wskazujace na zblizajace sie spowol-
nienie gospodarcze oraz wspierajace zapowiedzi NBP o bliskim zakonczeniu
cyklu podwyzek stop procentowych. W pézniejszym okresie zmienito sie takze
podejscie do polityki budzetowej w Polsce, zamiast zapowiedzi duzych i kosz-
townych programéw wydatkowych, pojawity sie - przynajmniej przejsciowo -
mniej kosztowne. Waznym elementem wptywajacym na stabilizacje ztotego w
czwartym kwartale 2022 roku (a posrednio takze polskiego rynku dtugu) byty
takze zmiany na miedzybankowym rynku pienieznym, tj. ograniczenie dostepu
bankéw do ptynnosci w ztotych, a takze wzrost ptynnosci w walutach. Powo-
dem tych zmian byty duze emisje obligacji detalicznych przez Ministerstwo
Finansow, ktére zaabsorbowaty oszczednosci gospodarstw domowych i jed-
noczes$nie ograniczyty naptyw nowych depozytéw detalicznych do bankdw. Te
srodki s3 naturalnym i stabilnym ($rednioterminowym) Zrédtem finansowania
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dziatalnosci bankowej. Oszczednosci gospodarstw domowych naptynety do
Ministerstwa Finanséw, a nastepnie wracity na rynek miedzybankowy poprzez
BGK (dysponenta nadwyzek ptynnosciowych budzetu pafstwa) w formie krot-
koterminowego pienigdza. W efekcie banki miaty mniej srednioterminowego
finansowania z depozytéw, a wiecej krotkoterminowej ptynnosci z rynku mie-
dzybankowego, co spowodowato, ze koszt ztotego na rynku miedzybanko-
wym wzrost. Jednoczesnie w systemie finansowym pojawito sie wiecej walut,
poniewaz wysoka inflacja i wybuch wojny sktonity gospodarstwa domowe do
lokowania czesci swoich oszczednosci w depozytach walutowych. Powyzsze
zmiany spowodowaty, ze ptynno$¢ w ztotych podrozata, a w walutach pota-
niata, co zniechecito inwestorow krétkoterminowych do spekulowania prze-
ciw ztotemu, umocnito polska walute i pomogto ustabilizowa¢ rynek obligadji
rzadowych.

ODPLYW KAPITAtU ZAGRANICZNEGO
Z POLSKIEGO RYNKU DtUGU

0d globalnego kryzysu finansowego w 2008 1. rynki wschodzace cieszyty sie
zmiennym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, ale generalnie ich
znaczenie jako klasy aktywow byto raczej state (wykres X). W przypadku pol-
skiego rynku dtugu, od 2017 roku nastapit wieloletni odptyw kapitatu zagra-
nicznego. Powody byty rozne, gtéwny to niewystarczajaca premia za ryzyko
jaka dawata inwestycja w polskie obligacje skarbowe, poniewaz ich rentowno-
éci zblizone byty do rentownosci obligacji krajéw rozwinietych. W tym czasie
potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych byty finansowane przez
krajowe o0szczednosci, gtéwnie zgromadzone w sektorze bankowym. Dodat-
kowym czynnikiem zwiekszajacym zaangazowanie bankéw na rynku obligacji
rzadowych, byt podatek bankowy, z ktérego wytaczone byty papiery skarbo-
we. ,Wypychat” on kredyt prywatny (niska kreacja kredytu wynikata réw-
niez z obnizonej skfonnosci firm do inwestowania), a zachecat sektor ban-
kowy do lokowania $rodkéw w obligacje rzadowe.

Iwracamy uwage, ie pomimo wzrostu rentownosci polskich obligacji
do poziomu najwyiszego od 20 lat, na przetomie 2021-22 roku pojawito
sie w Polsce tylko okoto 30 mld ztotych nowego kapitatu zagranicznego.
Portfel polskich obligacji w posiadaniu inwestoréw zagranicznych nie po-
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wrocit nawet do poziomu sprzed pandemii. W tym samym czasie inne
tzw. rynki wschodzace doswiadczaty duzego naptywu kapitatu, szczegélnie
na przetomie 2020-21. ,0Omijanie” polskiego rynku dtugu przez inwestoréw
zagranicznych jest sygnatem wskazujacym na podwyiszone ryzyko kraju,
ktére moie odzwierciedla¢ niska wiarygodnos¢ polityki antyinflacyjnej albo
obawy o wzrost wydatkéw budietowych w okresie wyborczym.

Wykres 27.
Zaangazowanie inwestoréw na rynkach wschodzacych i w Polsce
(indeks pazdziernik 2008 =100)
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Zrédto: MinFin, Bloomberg

Warto zauwazy¢, ze portfel polskich obligacji skarbowych w rekach inwesto-
réw zagranicznych ponownie spadt na przetomie lat 2022-23, a wiec kiedy pol-
skie obligacje zyskiwaty na wartosci, a zfoty umocnit i kurs EUR/PLN powrocit
do poziomu sprzed wojny. Niskie zainteresowanie inwestorow zagranicznych
polskim rynkiem dtugu wynikat takze z opisanych wcze$niej zmian na mie-
dzybankowym rynku pienieznym, spowodowanych przez odptyw depozytdéw
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z bankéw po wybuchu wojny, a takze do konkurencyjnych obligacji detalicz-
nych Skarbu Panstwa. To spowodowata zmiane struktury ptynnosci na rynku
miedzybankowym. Pogorszyt sie dostep do dtugoterminowej ptynnosci, tj. de-
pozytéw klientdw detalicznych. Natomiast wzrosta ilo$¢ srodkéw dostepnych
z rynku miedzybankowego, bo cze$¢ oszczednosci gospodarstw domowych
trafita do Ministerstwa Finanséw (klienci kupowali duzo skarbowych obligadji
detalicznych), a nastepnie przez BGK na rynek miedzybankowy, ale w formie
krotkoterminowej ptynnosci. W wyniku tych zmian dostep do ztotego dla inwe-
storow zagranicznych takze spadt. Z jednej strony to wsparfo kurs ztotego, bo
utrudnito spekulowanie na ostabienie polskiej waluty, ale jednoczesnie efek-
tem ubocznym tych zmian byt takze wzrost kosztow finansowania inwestydji
w polskiej obligacje, dla inwestoréw zagranicznych. To obnizyto atrakcyjnos¢
inwestycji w polskie obligacje rzadowe, pomimo wysokich rentownosci jakie
one oferowaty.

OCZEKIWANIA RYNKOW FINANSOWYCH
ZAWARTE W KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Krzywa dochodowosci jest uzytecznym narzedziem wskazujacym na ocze-
kiwania rynkéw finansowych co do przysztej koniunktury i inflacji. Na po-
czatku cyklu koniunkturalnego krzywa dochodowosci ma nachylenie dodatnie
(wyzsze rentownos¢ obligacji 10-letnich w poréwnaniu do 2-letnich, lub swa-
péw procentowych). To sytuacja, kiedy stopy procentowe s3 niskie, a tempo
wzrostu gospodarczego przyspiesza, rosng wtedy oczekiwana inflacyjne oraz
przewidywania podwyzki stop procentowych. Dzisiaj jednak krzywe docho-
dowosci w Polsce, Srodkowej Europie i rynkach rozwinietych maja nachylenie
uiemne (nizsza rentownos¢ obligacji 10-letnich w poréwnaniu do 2-letnich).
Taki ksztatt oznacza oczekiwane spowolnienie gospodarcze, a z nim spadek
inflacji i stop procentowych.

Prosty model ekonometryczny z oszacowanymi na danych z Polski parametra-
mi wskazuje, ze dzisiaj obawy 0 spowolnienie gospodarcze i nadzieje na spa-
dek inflacji s3 porownywalne do tych z czasu globalnego kryzysu finansowego
w 2009 roku. Nie jest to wynik zaskakujacy zwazywszy na skale dokonanych
podwyzek stop procentowych w Polsce i za granica, pogorszenie realnych do-
chodéw podkopujace wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (recesja
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konsumencka), a takze trwajacy kryzys bankowy w USA, ktéry w skrajnym sce-
nariuszu moze spowodowac zatamanie kredytowe w tym kraju.

Wykres 28.
Prawdopodobienstwo spowolnienia gospodarczego
odczytane z krzywej dochodowosci
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irédto: Macrobond

Poréwnanie regionalne daje mato optymistyczne wnioski dla Polski. Nega-
tywne nachylenie ztotowej krzywej dochodowosci (réznica rentownosci ob-
ligacji albo swapow procentowych o zapadalnosci 10 i 2 lata) jest mniejsze
niz w Czechach, a takze zdecydowanie mniejsze niz na krzywej wegierskiej.
Naszym zdaniem jest to sygnat wskazujacy na niisza wiare inwestoréw w
trwate obnizenie inflacji w Polsce niz ma to miejsce w przypadku rynku cze-
skiego albo wegierskiego. Wskazuje to na podwyiszone oczekiwania infla-
cyjne inwestoréw w Polsce na tle regionu (Czech i Wegier).
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Wykres 29.
Nachylenie krzywej dochodowosci w Polsce, Czechach i Wegrzech
(réznica stawek swapow procentowych IRS o zapadalnosci 10 i 2 lata)
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irédto: Macrobond

4. Struktura drugu publicznego w Polsce

Omawianie struktury (wedtug réznych kryteriéw), ale tez poziomu czy dyna-
miki dtugu publicznego w Polsce nalezy zacza¢ od podstawowego uporzadko-
wania poje¢ i definicji, ktére s3 w mierzeniu tego dtugu stosowane i go opisuja.
Czesto bowiem nieswiadomie lub swiadomie (np. by poprzec¢ jakas teze o ni-
skim lub przeciwnie wysokim dtugu publicznym w Polsce) stosowane jest
po prostu pojecie dtugu publicznego, cho¢ pod nim moga sie kry¢ rézne miary
i w zwigzku z tym dane statystyczne i finansowe. W ekstremalnym przypadku
réznica pomiedzy poszczegdlnymi miarami dtugu publicznego w Polsce wynio-
sta na koniec 2022 1. prawie 14% PKB!, co w warunkach roku ubiegfego oznacza
réznice wynoszaca ponad 420 mld zt7. Trzeba zaznaczy¢, ze jest to sytuacja

7 Do obliczen przyjeto PKB nominalne w 2022 r. wynoszace 3 078 325 min zt.
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niespotykana w innych krajach. W UE najczes$ciej uzywa sie jednej, zgodne;
z metodologig i definicja EUROSTAT-u, miary dtugu publicznego.

MIARY DLUGU PUBLICZNEGO W POLSCE
Cztery najbardziej popularne miary dfugu publicznego w Polsce to:

- panstwowy dtug publiczny (na koniec 2022 r. wyniést 1 209 594,1 min zt)
- dtug Skarbu Panstwa (na koniec 2022 r. wynidst 1113 557,0 min zt),

- kwota art. 383 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
(na koniec 2022 r. wyniosta okoto 1 089 7271 min z18)

- dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (dfug EDP)

(na koniec 2022 r. wynidst 1 512 226,8 min zt)

Panstwowy dtug publiczny (PDP) obejmuje zobowiazania jednostek sektora
finanséw publicznych, zaklasyfikowanych do tego sektora zgodnie z ustawa
o finansach publicznych, z nastepujacych tytutdw:

- wyemitowanych papierow wartosciowych opiewajacych

na wierzytelnosci pieniezne;

- zaciagnietych kredytow i pozyczek;

- przyjetych depozytow;

- wymagalnych zobowiazan:

- wynikajacych z odrebnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen
sadow lub ostatecznych decyzji administracyjnych,

- uznanych za bezsporne przez witasciwg jednostke sektora
finansow publicznych bedaca dfuznikiem.

Panstwowy dtug publiczny oblicza sie jako wartos¢ nominalng zobowiazan
jednostek sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zo-
bowigzan miedzy jednostkami tego sektora (czyli po tzw. konsolidacji)®. PDP
mozna podzieli¢ na zadfuzenie podsektora rzadowego, zadtuzenie podsektora

8 Zgodnie z art. 38a ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych kwota ta musi zosta¢
ogtoszona przez Ministra Finanséw do 31 maja w drodze obwieszczenia, w Dzienniku Urzedowym
Rzeczypospolitej Polskiej,Monitor Polski”

9 Zadtuzenie sektora finanséw publicznych przed konsolidacja (wg nominatu, w min zt) jest kolejng
miarg dtugu publicznego, mniej znana, ale takze publikowang przez Ministerstwo Finansow.
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samorzadowego oraz zadfuzenie podsektora ubezpieczen spofecznych. PDP
jest polska koncepcja, wyliczany zgodnie z polska metodologia. Fakt istnienia
krajowej definicji dtugu publicznego wynika z unikalnego w Polsce rozwiazania
w postaci konstytucyjnego limitu 3/5 relacji dtugu publicznego do PKB, wpro-
wadzonego Konstytucja RP z 1997 . Obowigzujaca w Polsce konstytucyjna
requfa fiskalna oraz towarzyszace jej dodatkowe procedury ostroznosciowe
i sanacyjne uruchamiane po przekroczeniu przez relacje dtugu do PKB od-
powiednio progdw: 50%, 55% i 60% wymagaty precyzyjnego ustawowego
zdefiniowania sposobu liczenia panstwowego dtugu publicznego oraz zakresu
podmiotowego sektora finanséw publicznych (zakres ten nie ulegt zasadni-
czym zmianom od 1998 r., 3 wiec od uchwalenia pierwszej ustawy o finansach
publicznych).

Dtug Skarbu Panstwa jest gtowna czescig PDP (92,1% na koniec 2022 1.) i gtéw-
nym elementem zadtuzenie podsektora rzadowego (99,8% na koniec 2022 r.).

Kwota art. 383 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 . o finansach publicznych ma
zastosowanie w procedurach ostroznosciowych i sanacyjnych w przypadku
przekroczenia progow dtugu okreslonych w ustawie oraz w okreslaniu wiel-
kosci korekty kwoty wydatkéw wyznaczanych zgodnie z stabilizujaca requta
wydatkowa, zdefiniowana w ustawie. Kwota ustalona w wyniku przeliczenia
kwoty panstwowego dtugu publicznego na walute polska z zastosowaniem dla
zobowiazan wyrazonych w walutach obcych $redniej arytmetycznej srednich
kursow kazdej z walut obcych ogtaszanych przez NBP i obowigzujacych w dni
robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkéw stuza-
cych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku
budzetowym.

Definicja unijna dtugu publicznego to dtug sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych (ang. general government, wg europejskiego systemu rachun-
kéw narodowych ESA 95) liczony jednolicie we wszystkich panstwach Unii
Europejskiej (w tym w Polsce). Unijna metodologia liczenia dtugu publicznego
wynika m.in. z traktatu z Maastricht zawierajacego m.in. kryterium (konwer-
gencji dtugu i deficytu oraz przewidujacego procedure nadmiernego deficytu
(Excessive Deficit Procedure - EDP) w wypadku jego niespetnienia. Czesto ten
dtug nazywany jest w zwiazku z tym dtugiem EDP.
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Wykres 30.
Panstwowy dtug publiczny, dtug EDP
i dtug Skarbu Panstwa w relacji do PKB
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irédto: Ministerstwo Finansow

Podstawowe roznice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug publiczny a dfug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych to az pie¢ elementéw:

1. zakres sektora finanséw publicznych:

- fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK)
nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych, s3 zaliczane

do sektora instytugji rzadowych i samorzadowych;

- przekierowanie transakcji do sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych, w tym Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR) - obligacje wyemitowane na sfinansowanie tarczy
powiekszaja dtug EDP;

- sprzedsiebiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnosci rynkowej
(tzn. niespetniajace kryterium iloscioweqgo, tj. 50% relacji przychodéw
z wiasnej dziatalnosci do kosztdw oraz kryteriow jakosciowych)

sa zaliczone do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;
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2. tytuty diuine:

- zobowigzania wymagalne, tj. takie, ktérych termin pfatnosci minat

i ktére nie zostaty przedawnione ani umorzone, stanowia w Polsce
jedna z kategorii dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodologia
unijng traktowane sa jako wydatek na bazie memoriatowej (wptywaja
na poziom deficytu) i nie s3 zaliczane do dtugu; powyzsza rozbieznos¢
wynika z odmiennych zasad rachunkowosci - w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej;

- zrestrukturyzowane badz zrefinansowane kredyty handlowe

0 pierwotnym terminie zapadalnosci rownej rok lub mniej s3,

zgodnie z metodologig unijng, zaliczane do kategorii kredyty

pozyczki w dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;

3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych:

-w obydwu metodologiach zobowiazania wyrazone w walutach obcych
podlegaja przeliczeniu na walute polska wedtug sredniego kursu
ogtaszanego przez NBP obowiazujacego w ostatnim dniu roboczym
danego okresu sprawozdawczego, jednakze metodologia unijna
dodatkowo uwzglednia ewentualne transakcje typu cross currency
swap, ktore wptywaja na strukture walutowa zobowigzan;

4. dtug potencjalny:

- w panstwowym dfugu publicznym dtug potencjalny nie jest
uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami unijnymi w okreslonej
sytuacji moze stac sie dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia
lub gwarancji (operacja przejecia dtugu);

5. klasyfikacja sektorowa przedsiewziec¢ infrastrukturalnych:

zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej

niektorych przedsiewzie¢ zwiazanych z budowa infrastruktury w zadtuzeniu

sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ujmowane s3 naktady
inwestycyjne poniesione przez podmioty realizujace te inwestycje.
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Tabela 1.
Réznice pomiedzy kategoriami

panstwowy dtug publiczny a dtug sektora instytucji rzadowych

WYSZCZEGOLNIENIE 2016 2017 2018 2019 2020 2021 l;/()l;vzv.

Paristwowy dtug publiczny 965199,0 [961841,5 |984313,5 990948,4 (1111806,3 |1148579,0 1209594,1

1. Dostosowanie zakresu sektora 469432 146 975,7 | 529026 566159 |225024,2|262891,8 |304528,3

* Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego 38467,0 |41087,0 | 479523 |47133,4 532228 | 543595 | 627298
(skonsolidowane w ramach sektora)

o JadtuzenieFunduszu Przeciwdziatania COVID-19 - - - - 994489 (138827,0 [148183,2
(skonsolidowane w ramach sektora)

o /adtuzenie Funduszu Pomocy - - - - - - 6096,9

® Zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych - - - - - - 9913,0

* Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju - - - - 65400,0 |73900,0 |73900,0

® SPWidepozyty na rachunku MF funduszy -1384,1 | -1023,1 |-1588,8 |-2257,8 |-1994,2 | -3707,6 |-16364,6
umiejscowionych w BGK

* Nabycie aktywdw infrastrukturalnych (autostrady) | 10699,0 | 10341,9 | 9961,8 | 95385 | 89956 | 84356 | 784738

® Dtug przedsiebiorstw zaliczanych do sektora 174548 1156119 | 16961,8 [18294,1 |24089,2 | 25819,4 | 28 664,7
instytucji rzadowych i samorzadowych

® Aktywa przedsiebiorstw zaliczonych do sektora =384 | <1123 | -2723 | -276,8 |-51653 |-12580,1|-11429,5
instytucji rzadowych i samorzadowych

® BFG (do korica 2021 r.) wraz z funduszami -18255,0 |-18930,5 |-19 848,4 |-15815,6 |-18972,9 1 221619 | -5013,0
ochrony $rodkéw gwarantowanych

2. Rznice dotyczqce tytutéw dtuznych -21203 | -16177 | -14177 |-15420 | -272,9 | -971,2 |-19855

® z0bowigzania wymagalne -1733,0 | -2106,1 | -1733,1 [-1930,9 |-1688,7 | -16324 |-2073,0

® przejecia zadtuzenia w wyniku 0,1 23 2,1 0,0 42 12,2 03
uruchomienia gwaranji

 zrestrukturyzowane/zrefinansowane 693,2 7255 763,5 8477 816,3 722,6 720,0
kredyty handlowe, leasing zwrotny i inne

® instrumenty pochodne -1080,7 | -239,5 | -450,2 | -4589 595,3 -73,6 -542,8

Dtug sektora instytucji rzadowych 1010021,9 1007199,6 1035798,3 1046022,3 1336557,6 (1410499,5 [1512226,8

i samorzadowych

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Sptata zadtuzenia wyzej wymienionych (w tabeli 1 i na wykresie 31) fundu-
szy pozabudzetowych obstugiwanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego
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i Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. w tacznej wysokosci 240,3 mld zt, wedtug
stanu na koniec 2022 1. (Na koniec 2021 1. byfa to wartos¢ 214,4 mid zt), jest
gwarantowana przez Skarb Panstwa. Udzielenie tych gwarancji nie zostato
jednak objete limitami okreslonymi w ustawie budzetowej, nie analizowano
ryzyka ich spfaty przez Skarb Panstwa. Oznacza to takze wytaczenie tych po-
zycji potengjalnych zobowiazan Skarbu Panstwa spod kontroli Parlamentu do-
konywanej w trybie przewidzianym dla ustawy budzetowej.

Wykres 31.
Réznice pomiedzy dtugiem EDP a PDP
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Zadtuzenie Funduszu Pomocy (+) Przedsiebiorstwa zaliczone do sektora instytudji
Réznice dotyczace tytutow diuznych rzadowych i samorzadowych (+)
I Jednostki badawczo rozwojowe/ Bankowy Fundusz Gwarancyjny (do korica 2021r.)
/Agencja Rynku Rolnego (-) wraz z funduszami ochrony srodkéw gwarantowanych
Nabycie aktywow infrastrukturalnych (+) Depozyty na rachunku MF i SPW
I Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju (+) funduszy umiejscowionych w BGK (-)
Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego (+) I 7adtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (+)
[N Zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (+) =@ Roznice pomiedzy PDP a dtugiem EDP

Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Wykup obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz
obstugiwanych funduszy pozabudietowych oraz przez Polski Funduszu Roz-
woju rozpocznie sie w 2024 r. Do uregulowania czesci tych zobowiazan ko-
nieczne moze okazac sie zaangazowanie srodkéw publicznych, ktére wyge-
neruje wzrost dtugu Skarbu Panstwa.

Zwiekszona skala przenoszenia finansowania zadan publicznych do funduszy
pozabudzetowych obstugiwanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego i do
Polskiego Funduszu Rozwoju S.A., pozwala na kreowanie nizszego deficy-
tu budzetu panstwa, niz gdyby finansowanie to odbywato sie bezposrednio
z budzetu panstwa i wptywato na wzrost dtugu Skarbu Pafistwa. Ceng za uzy-
skanie pozadanej wielkosci deficytu budietu panstwa, nizszej nii rzeczy-
wista nierownowaga finanséw publicznych, jest ponoszenie wyiszych
kosztow obstugi zadtuienia znajdujacego sie poza kontrola parlamentar-
n3. W catym okresie zapadalnosci obligacji emitowanych przez Bank Go-
spodarstwa Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 i Fun-
duszu Pomocy oraz przez Polski Funduszu Rozwoju S.A. koszty ich obstugi
beda wyisze o nawet kilkanascie miliardéw ztotych od kosztéw, jakie po-
niéstby budiet panstwa na obstuge skarbowych papieréw wartosciowych.
Doktadne oszacowanie kwoty wymagatoby poczynienie szeregu zatozen,
ale z pewnoscia mowa o ponad 10 mld zt dodatkowych kosztéw w per-
spektywie do 2040 .

STRUKTURA DLUGU PUBLICZNEGO W POLSCE
- STAN NA KONIEC 2022 ROKU

Dane dotyczace struktury dtugu publicznego w Polsce dotycza przede
wszystkim PDP, co wynika z faktu wiekszej dostepnosci, czestszej publi-
kacji i aktualizacji informacji o zadtuzeniu sektora finanséw publicznych
w ujeciu krajowym (polska metodologia). S3 one jednak informatywne,
dajace przyblizony obraz tego jak zmienia sie struktura polskiego dtugu
publicznego. Stad warto przedstawi¢ strukture tego dtugu wedtug réznych
kryteriow:

- miejsca emisji (wg nominatu, min zt) - w podziale na dtug krajowy i za-
graniczny
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Tabela 2. Udziat dtugu zagranicznego w PDP na koniec IV kwartatu 2022 r. wynidst 25,9%.
Struktura panstwowego dtugu publicznego
wedtug miejsca emisji i tytutu zobowiazania - kryterium rezydenta (wg nominatu, min zt) - w podziale na dtug krajowy i
zagraniczny
struktura zmiana zmiana
WYSZCZEGOLNIENEE 'ZOKZV;- ';/0k2v§ Vkw. 2022~ itkw. 2022 | IV kw. 2022 = IV kw. 2021 Tabela 3. Struktura panstwowego dfugu publicznego wedtug rezydenta
wmin zt % wminzt % ) ’
struktura zmiana zmiana
Dlug sektora finanséw publicznych  |1209594,1| 100% | 28089,1 | 24% | 610151 | 53% WYSZCZEGOLNIENIE 'gokﬁ' l;/ogg Wi 2022k 2022 | Wk 2022 Wl 207
wminzt % wminzt %
Dlug krajowy 896 671,8 74,1% 21349,9 2,4% 37617,0 4,4%
Diug sektora finansow publicznych  {1209594,1| 100% 28089,1 2,4% 61015,1 5,3%
1. Dlug z tytutu papierow wartosciowych | 8066333 66,7% 93471 1,.2% 231124 2,9%
2. Dlug z tytutu pozyczek i kredytdw 65424,2 5,4% 3750,1 6,1% -26,1 0,0% Dlug krajowy 773 885,0 64,0% 241571 3,2% 152133 2,0%
3. Pozostaty diug sektora finansow 246133 2,0% 82526 504% 145308 144,1%
publicznych 1. Dlug z tytutu papierow wartosciowych | 6838602 56,5% 121548 1,8% 7126 0,1%
2. Dhug z tytutu pozyczek i kredytéw 654242 5,4% 37501 6,1% -26,1 0,0%
Dlug zagraniczny 312922,3 25,9% 6739,2 2,2% 23398,1 8,1% 3. Pozostaty diug sektora finansow 246006 2,0% 82522 50,5% 145269 144,2%
publicznych
1. Dhug z tytutu papieréw wartosciowych 1750685 14,5% 46938 2,8% 49676 29%
2. Dhug z tytutu pozyczek i kredytéw 1378382 11,4% 20880 1,5% 184329 154% Dlug zagraniczny 435709,1 36,0% 3931,9 0,9% 45801,8 11,7%
3. Pozostaty diug sektora finanséw 156 0,0% -42,6% -73,2% -25 -13,6%
publicznych 1. Dlug z tytutu papierow wartosciowych | 297 8416 24.6% 1886,1 0,6% 273674 10,1%
2. Dlug z tytutu pozyczek i kredytow 1378382 11,4% 20880 1,5% 184329 15,4%
. » . ) 3. Pozostaty dug sektora finanséw 293 0,0% -42,2% -59,0% 14 5,2%
Zrodto: Ministerstwo Finansow .
publicznych

Na koniec IV kwartatu 2022 1. dtug krajowy wedtug kryterium miejsca emisji
wyniost 896,7 mld zt, co oznaczato wzrost 0 37,6 mid zt (+4,4%) w poréwnaniu
z koncem 2021 r. Natomiast dtug zagraniczny wynidst 312,9 mld z1, tj. wzrdst
0 23,4 mld zt (+8,1%) w poréwnaniu z koncem 2021 r. Wzrost dtugu zagranicz-

nego w 2022 1. byt gtéwnie wypadkowa: - spadek zobowiazan wobec krajowego sektora bankowego
0 22,6 mld zt (-4,2%),
- wzrost zobowiazan wobec krajowego sektora pozabankowego

Zrédto: Ministerstwo Finansow

W 2022 1. odnotowano:

- wzrostu dtugu SP w EUR (+3,5 mld EUR) z tytutu kredytéw zaciggnietych

w miedzynarodowych instytucjach finansowych oraz pozyczek 0 37,8 mld zt (+16,6%)

KOI“ﬂISJI. EU.FODQJSkIeJ, . - wzrost zobowigzan wobec nierezydentéw o 45,8 mld zt (+11,7%).
- ostabienia zfotego wobec EUR i USD - wzrost dtugu z tego tytutu

W 2022 f. wyniost 5,9 mid zi. - wedtug waluty zadtuzenia:
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Wykres 32. Wykres 33.
Struktura panstwowego dtugu publicznego wedtug waluty zadtuzenia Struktura panstwowego dtugu publicznego wedtug podsektorow
0% - 39% 46% 39% 35% 35% 29% 28% 21% 16% 11% 10% 08% 08% 07% 07% 0,7% 1300 mid zt . 2
~ BN | | i1 =
. 111 1 i il
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Tkw. ITkw. Hlkw. IV kw. 0 -
Zrodto: Ministerstwo Finansow a_;: ;ic _Eé E
[ Podsektorrzadowy M Podsektor samorzadowy [ Podsektor ubezpieczen spotecznych -
Na koniec IV kwartatu 2022 1. 75,8% PDP stanowity zobowiazania w PLN (bez )
zmian w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i spadek o 0,8 pkt. proc. w po- £rdto: Ministerstwo Finansow
rownaniu z koncem 2021 r.). Zobowigzania zagraniczne nominowane w PLN Tabela
stanowity 1,7% PDP, dlatego udziat walut obcych w PDP (24,2%) byt ) 4 dt bii
nizszy od udziatu dtugu zagranicznego (25,9%). Wsréd walut obcych 20,2% Struktura panstwoyvego ugu publicznego
stanowity zobowigzania nominowane w EUR, a 3,2% zobowigzania nomino- wedtug podsektoréw (po konsolidacji)
wane w USD. Na dfug jednostek innych niz Skarb Panstwa sktadaty sie zobo- : :
wigzania w PLN (96,4%) i w EUR (3,6%). WYSZCZEGOLNIENIE IV k. Swwm v kw.zozzrgl-aﬂlakw. 2022|V kw.zoér;l-alnvakw. 2021

2022 2022 | wminzt % wmin zt %

- w podziale na podsektory:

Zadtuzenie sektora finansow publicznych 1209594,1) 100% |28089,1| 2,4% |610151| 5,3%
. , . . . 1. Zadtuzenie podsektora rzadowego 1116 209,7| 92,3% (23689,5| 2,2% |60430,3| 5,7%
Na koniec 2022 r. na kwote panstwowego dtugu publicznego ztozyto sie: L1 Skt Pafsus 135570 | 921% | 237600 | 22% | 02332 | 579
1.2. Paristwowe fundusze celowe 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -
- zadtuzenie podsektora rzadowego 1116,2 mld 1, 2 0sobowoscig prawng

1.3. Uczelnie publiczne 2978 0,0% -150,5 -33,6% -48,6 -14,0%

- zad’fuzenle podsektora samorzadowego 93,4 mld Zf’ 1.4. Samodzielne publiczne zakfady opieki zdrowotne] 19933 0,2% -46,7 -2,3% 68,6 3,6%

- zadfuzenie podsektora ubezpieczen spotecznych 0,03 mid zt.
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1.5. Paristwowe instytucje kultury
oraz paristwowe instytucje filmowe
1.6. PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne
1.7. Pozostate paristwowe osoby prawne
2. Zadtuzenie podsektora samorzadowego
2.1. Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwiazki
2.2. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej
2.3. Samorzadowe instytucje kultury
2.4. Pozostate samorzadowe osoby prawne
3. Zadtuzenie podsektora
ubezpieczen spotecznych
3.1. Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
3.2. Fundusze zarzadzane
przez Zaktad Ubezpieczer Spotecznych
3.3. Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego
3.4. Narodowy Fundusz Zdrowia

0,7

18,0
3429
93353,6
87549,2
57213
813
17
30,8

0,0
30,8

0,0
0,0

0,0%

0,0%
0,0%
7,7%
7,2%
05
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

75
1189
4409,3
42472
1451
16,7
0,2
-9,7

0,0
97

0,0
0,0

-45,2%

71,3%
53,1%
5,0%
5,1%
2,6%
25,8%
15,9%
-24,0%

0,0%
-24,0%

12,0
166,0
600,8
=558
638,4
18,3
0,0
-16,8

0,0
-16,8

0,0
0,0

-59,4%

198,9%
93,8%
0,6%
-0,1%
12,6%
29,0%
-1,0%

-34,1%

-34,2%

Zrédto: Ministerstwo Finansow

- wedtug instrumentow:

Wykres 34.

Struktura panstwowego dtugu publicznego wedtug instrumentdéw i rynkdw
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W strukturze dtugu publicznego dominuja instrumenty rynkowe (81,2% udziatu
na koniec IV kwartatu 2022 1), w tym przede wszystkim instrumenty wyemito-
wane na rynku krajowym (66,7%).

b. StabilnoSc finansowa:
konsekwencje przeceny dhugu

DEFINICJA STABILNOSCI FINANSOWE)

Wedtug kluczowych bankéw centralnych stabilnos¢ finansowa to stan, w ktérym
caty system finansowy - obejmujacy posrednikéw (banki, fundusze inwesty-
cyjne i emerytalne, ubezpieczycieli i inne instytucje, np. fundusze private
equity i venture capital), rynki i infrastrukture rynkowa - jest w stanie przetrwac
wstrzasy i ujawnienie sie nierdwnowagi finansowej. Jednoczesnie kondycja sys-
temu finansowego jest na tyle stabilna, aby mogt on petni¢ swoje wazne funkcje,
tj. alokowac oszczednosdi, aby finansowaty produktywne inwestycje, realizowac
pfatnosci w gospodarce. Jezeli system dziata poprawnie moze realizowac swoje
najwazniejsze zadanie tj. wsparcie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Aby ocenic zagrozenia dla tego preferowanego stanu stabilnosci analizuje sie
ryzyka systemowe. Kanaty, ktorymi ryzyka systemowe moga zaktoci¢ po-
prawne dziafanie systemu finansowego to m.in.: ryzyko kredytowe, ptynnosdi,
operacyjne, rynkowe, makro-finansowe (np. ryzyko ,zarazenia” przez inny ry-
nek) i makroekonomiczne.

Obecnie, w polskich warunkach, ze wzgledu na dominujacy udziat bankéw
w aktywach cafego sektora finansowego, to wiasnie te instytucje maja kluczo-
we znaczenie dla stabilnosci finansowej. Wedfug NBP sytuacja w innych sek-
torach ma ograniczony wptyw na stabilnos¢ krajowego systemu finansowego
Z Uwagi na mniejsza skale dziatalnosci i inny charakter modeli biznesowych.

Wedtug ostatniego (z grudnia 2022 r.) Raportu o stabilnosci systemu finan-
sowego (NBP) najwazniejsze ryzyka systemowe to obecnie: (1) koniecznos¢
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akumulacji rezerw przez banki w zwigzku z ryzykiem prawnym jakie niesie
portfel kredytéw walutowych, (2) duzy udziat obligacji skarbowych i gwaran-
towanych przez Skarb Panstwa w aktywach bankéw, (3) utrzymanie dobrej
kondydji portfela kredytéw mieszkaniowych, po tym jak skofcza sie wakacje
kredytowe i klienci zaczna odczuwac efekty wysokich stép procentowych, (4)
nowe ryzyko jakim jest spadek nadwyzek kapitatu bankéw ponad wymogi
natozone przez requlatora, co zmniejsza ich zdolnos¢ do absorbowania réznych
szokdw, ale takze obniza ich zdolno$¢ do finansowania gospodarki kredytem
i przez to moze ograniczy¢ podaz kredytu, tempo wzrostu inwestycji a w efek-
cie bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego.

WZAJEMNE ZALEZNOSCI SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH
| SYSTEMU FINANSOWEGO (BANK-SOVEREIGN NEXUS)

Istnieja silne obustronne zaleinosci miedzy kondycja sektora bankowe-
go a sytuacja finansow publicznych. Lata globalnego kryzysu finansowego
pokazaty, ze koszty naprawy sektora bankowego moga istotnie podnies¢
deficyt a potem dtug publiczny kraju.

Istnieje tez odwrotna zaleznos¢, pogorszenie kondydji finanséw sektora fi-
nanséw publicznych, wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu, przecena obli-
gagji rzadowych moga mie¢ istotny negatywny wptyw na kondycje systemu
finansowego (gtéwnie bankéw i funduszy emerytalnych i inwestycyjnych,
ktore tradycyjnie posiadaja bony i obligacje skarbowe w swoich bilansach).
W takich warunkach straty bankéw poniesione w wyniku przeceny obligacji
skarbowych, pomniejszaja wynik netto (co spowolnia zwiekszanie kapitatow
bankéw), albo bezposrednio obnizaja kapitaty bankéw (w zaleznosci od sposo-
bu ujecia wyceny obligagji w bilansie banku). W nastepstwie tych zmian obniza
sie odpornos¢ bankéw na inne szoki oraz ogranicza ich zdolnos¢ do rozwijania
akcji kredytowej w przysztosci.

Rozwiniety sektor bankowy i wysoki poziom krajowych oszczednosci, ktére
moga finansowac potrzeby pozyczkowe budzetu s3 pozytywna cecha danej
gospodarki. W takich warunkach sektor finanséw publicznych oraz cata gospo-
darka jest mato zalezna od kapitatu zagranicznego. Dodatkowo, w sytuacji nie-
stabilnosci na globalnych rynkach finansowych krajowe banki moga zapewni¢
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finansowanie budzetu, co pozwala obnizy¢ koszty obstugi dtugu etc.

Jednak po przekroczeniu pewnej granicy, nadmierny udziat obligacji rzado-
wych w bilansach bankéw moze stanowic¢ ryzyko dla stabilnosci sektora fi-
nansowego i do takiego stanu zblizamy sie w Polsce.

Wedtug NBP, obecnie duiy udziat obligacji skarbowych oraz gwarantowa-
nych przez Skarb Panstwa w aktywach bankéw jest jednym z waznych ry-
zyk systemowych w Polsce.

W rozdziale drugim tej publikacji zwracaliSmy uwage, ze od paru lat spada
udziat kapitatu zagranicznego w finansowaniu krajowych potrzeb pozycz-
kowych a rosnie udziat bankow. W takich warunkach (wysokiej inflacji, stop
procentowych i duzej zmiennosci rentownosci obligacji) spadaja zalety takiej
sytuagji, a rosng wady.

WPLYW PRZECENY OBLIGACJI SKARBOWYCH
NA KONDYCJE BANKOW W 2022 R.

Od paru lat oszczednosci zgromadzone w polskich bankach sa gtéwnym zré-
dfem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, a dodatkowo w okresie
pandemii COVID-19 portfele obligacji skarbowych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa istotnie wzrosty, co NBP obecnie uznaje za istotne ryzyko sys-
temowe. W trzecim kwartale 2022 polskie banki posiadaty w swoich bilan-
sach obligacje skarbowe oraz gwarantowane przez Skarb Panstwa wartosci
445 mid PLN, co stanowito 20% ich aktywow.

W drugiej potowie 2022 roku na globalnym i polskim rynku finansowym
nastapita znaczaca przecena obligacji skarbowych. Na polskiej krzywej do-
chodowosci rentownosci obligacji wzrosty az okoto 7pp. Wedfug szacunkdw
NBP spowodowato to spadek rynkowej wyceny portfela obligacji posiada-
nych przez banki o okoto 45 mld (okoto 10%). Jednak tylko 15 mld PLN
przetozyto sie bezposrednio na kondycje bankdw. Stato sie tak dlatego po-
niewaz banki, uzywajace Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
maja mozliwos¢ ujmowania obligacji i ich wyceny w réznych kategoriach
ksiegowych (portfelach).
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Ponizsza tabela podsumowuje trzy gtowne metody klasyfikacji rachunkowej
portfela obligacji w bilansach bankéw. Potowa portfela obligacji posiadanych
przez banki jest wyceniana przy uzyciu zamortyzowanego kosztu nabycia.
W praktyce oznacza to, ze obligacje s3 kupowane i trzymane az do terminu
zapadalnosci, bez bezposredniego wyceniania ich wartosci do obecnej ceny
rynkowej. Przynosza one wieloletni przychdd, poniewaz ich wartos¢ ksiegowa
stopniowo rosnie z poziomu ceny zakupu, az do 0siagniecia wartosci nominal-
nej po jakiej wykupuje swoj dtug Ministerstwo Finanséw. W warunkach, kiedy
bank posiada state pasywa (depozyty) nie ma potrzeby biezacej wyceny port-
fela obligacji skarbowych ,do rynku”. Dzieki temu zanotowana w drugiej poto-
wie 2022 roku przecena rynkow dtugu nie miata wptywu na wycene tej czesci
portfela obligacyjnego, a przez to w wiekszosci przypadkéw nie wptyneta na
wynik netto ani kapitaty banku.

Dwie pozostate metody ujmowania obligacji w bilansach bankéw zawieraja
element wyceny do rynku. Metoda HtCS (ang. Hold to Collect and Sell) zaktada
brak wptywu na wynik netto, ale przektada sie na kapitaty banku. Poniewaz
tak ujmowane jest 48% portfela obligacji, powoduje to przecena obligagji skar-
bowych na rynku przektada sie gtownie na kapitaty bankow, ale w niewielkim
stopniu wptywa na wynik netto.

Tabela 5.
Metody wyceny obligacji skarbowych znajdujacych sie
w portfelach bankéw oraz ich wptyw na kapitat oraz wynik finansowy

wplyw wycena udziat
wplyw na wedlug dawna nowa w
na wynik | wartosci nazwa nazwa | portfelu
kapital |finansowy| godziwej | w MSR w MSR | obligacji
lub,do SP
opis rynku” bankéw
instrumenty finansowe posrednio tak tak 2%
wyceniane przez
w warto$ci godziwej wynik
przez wynik finansowy
finansowy
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instrumenty finansowe tak nie tak AFS HtCS 48%
wyceniane

w wartosci godziwej
przez inne catkowite
dochody (OCI),
ktdrych zmiany ceny
odzwierciedlone s3
w kapitafach

instrumenty finansowe nie nie nie HTM HtC 50%
wyceniane
zamortyzowanym

kosztem nabycia

Zrédto: NBP, MSR, BISE, opracowanie wlasne

W efekcie takiego sposobu wyceny obligacji, wahania ich cen (rentownosci)
wptywaja gtownie na kapitaty bankdw. Im wiekszy portfel obligacji w bankach
tym przetozenie spadkéw cen (wzrost rentownosci) obligacji powoduja wiek-
szy spadek kapitatow bankow.

To niekorzystne zjawisko wystepujace w warunkach, kiedy nadwyzki kapitato-
we polskiego sektora bankowego, ponad wymogi requlacyjne, zmniejszyty sie
w ostatnich latach. Dodatkowo, mozliwo$¢ organicznego zwiekszania kapitatow
poprzez odkfadanie zyskdw netto jest obecnie mniejsze niz w przesztosci. Powo-
dem takiej sytuadji sa liczne nowe obcigzenia, jakie natozono na banki w ostat-
nich latach oraz koniecznos¢ tworzenia rezerw na straty w portfelu kredytow
frankowych (rezerwy zmniejszaja zyski netto bankéw a w efekcie takze mozli-
wos¢ dotwarzania kapitatu). Gdy powréci ozywienie gospodarcze i wzrost ren-
townosci obligacji (spadek ich cen) moze to ogranicza¢ zdolnos¢ bankéw do
dostarczania kredytu do gospodarki i finansowania wzrostu gospodarczego.

EFEKTY WYPYCHANIA KREDYTOW
PRZEZ NADMIERNE FINANSOWANIE SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Mechanizm wypychania to sytuacja, w ktdrej inwestycje publiczne moga wy-
pycha¢, tzn. zmniejsza¢, inwestycje prywatne, niezaleznie od tego jak wydatki
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rzadowe s3 finansowane, tj. przez podniesienie podatkéw, albo przez wieksze
emisje dfugu. Z drugiej strony mozna argumentowac, ze niektére wydatki pu-
bliczne, np. na infrastrukture, stuzbe zdrowia czy edukacje moga mie¢ pozy-
tywny wptyw na gospodarke i inwestycje prywatne.

Literatura ekonomiczna nie jest zgodna co do wystepowania efektéw wypy-
chania i warunkéw, ktore nasilaja albo osfabiaja ich wystepowanie. Badania
pokazuja, ie efekt wypychania inwestycji prywatnych przez publiczne dzia-
ta mocniej, w warunkach wysokiego dtugu publicznego, istotnych obcigzen
podatkowych, kiedy terminy zapadalnosci emitowanych obligacji s3 dtuisze
oraz polityka pienieina szybko reaguje na wysoka inflacje wywotana eks-
pansja fiskalna. W dobie niskich stép procentowych argumentowano, ze eks-
pansja fiskalng moze nies¢ wiecej korzysci, wiec dzisiaj w odwrotnej sytuadji ij.
okresie wysokiej inflacji i stop procentowych efekt wypychania moze dziatac
silniej. Powyzsze wskazuje, ze relacja inwestycji publicznych i prywatnych jest
ztozona i zalezy od wielu czynnikéw.

Jednym z kanatéw dziatania powyzszego efektu moze by¢ takze wypychanie
kredytu prywatnego przez wysokie potrzeby pozyczkowe (kredyt) publiczny.
Poréwnania miedzynarodowe pokazuja, ze nadmierne finansowanie sektora
finansow publicznych moze powodowac¢ wypychanie, tj. zmniejszanie, podazy
kredytu dla sektora prywatnego.

Dane EBA dla krajéow OECD pokazujg, ze polski sektor bankowy nalezy do tych
gdzie obligacje skarbowe stanowia wysoki odsetek jego aktywoéw, okoto
20%. Pod tym wzgledem Polska znajduje sie wsréd gospodarek o najwyi-
szym odsetku wsréd krajow OECD. W podobnej sytuacji sa mocno zadtuzone
kraje potudnia strefy euro. S3 to gospodarki o bardzo duzym dtugu i niskim
wzroscie gospodarczym.

Naszym zdaniem, duia ekspozycja polskich bankéw na dtug publiczny,
wrailiwos¢ ich kapitatow na wahania cen obligacji a takie mniejsza zdol-
no$¢ bankéw do organicznego podnoszenia swoich kapitatow (takie w wy-
niku absorbowania strat jakie przynosi portfel kredytéw frankowych)
beda czynnikami wzmagajacymi efekt wypychania kredytu prywatnego
przez publiczny.
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Polska gospodarka ma przed soba duze wydatki inwestycyjne, po stronie
publicznej (na obronnos¢) i prywatnej (podniesienie niskiego udziatu pry-
watnych inwestycji w PKB, transformacja energetyczna, odbudowa Ukrainy).
Obecne, wysokie zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie bie-
13cych potrzeb pozyczkowych budietu moze spowodowac, ie nie bedzie
on w stanie kreowa¢ kredytu potrzebnego do pokrycia wainych potrzeb
rozwojowych polskiej gospodarki w najblizszych latach. Postulujemy ob-
nizenie obciazen podatkowych oraz regulacyjnych naktadanych na banki,
zmniejszenie biezacych potrzeb pozyczkowych budzetu oraz zdywersyfiko-
wanie zrodet ich finansowania (mniejszy udziat bankow, wiekszy kapitatu za-
graniczneqo), ktére wzmocnia zdolnos¢ bankéw do kreowania kredytu oraz
jednoczesnie obniza efekt wypychania inwestycji prywatnych przez duze
wydatki publiczne.

Wykres 35.
Ekspozycja bankéw na dtug skarbowy oraz podziat na metody wyceny
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b. Reforma unijnych regut fiskalnych
~ promowanie stabilnoScl dtugu publicznego

W dniu 26 kwietnia br. Komisja Europejska (KE) przedstawita wnioski ustawo-
dawcze majace na celu wdrozenie najbardziej kompleksowej reformy unijnych
przepisow dotyczacych zarzadzania gospodarczego od czasu zakonczenia kry-
zysu gospodarczego i finansowego. Jak czytamy w komunikacie towarzysza-
cym publikacji tych wnioskow, gtownym celem propozycji Komisji jest poprawa
stabilnosci dfugu publicznego i wspieranie trwatego wzrostu gospodarczego
sprzyjajacego wtaczeniu spotecznemu we wszystkich panstwach cztonkow-
skich, przez reformy i inwestycje.

W propozygji zmian ktadzie sie nacisk na potrzebe redukcji zwiekszonych
poziomoéw dtugu publicznego, uwzglednienie wnioskow z reakgji politycznej
UE na kryzys zwigzany z COVID-19, przygotowanie UE na przyszte wyzwa-
nia przez wspieranie postepow w kierunku zielonej, cyfrowej, sprzyjajacej
wiaczeniu spotecznemu i odpornej gospodarki oraz zapewnienie wiekszej
konkurencyjnosci UE. Nowe przepisy maja utatwi¢ wprowadzanie niezbed-
nych reform i inwestycji oraz pomoga zmniejszy¢ wysokie wskazniki dtugu
publicznego w sposob realistyczny, stopniowy i trwaty. Reforma ma na celu
uproszczenie, dosy¢ dzis skomplikowanych zasad i requt budzetowych, zarza-
dzanie gospodarcze, ma zwiekszy¢ poczucie odpowiedzialnosci na szczeblu
krajowym, potozy wiekszy nacisk na perspektywe $rednioterminowa i popra-
wic¢ egzekwowanie przepiséw w ramach przejrzystych wspélnych ram unijnych.

Proponowane zmiany s3 wynikiem dfugiego okresu refleksji i szeroko zakrojo-
nych konsultacgji. Gtdwne zmiany w ramach fiskalnych to:

- wieksza odpowiedzialnos¢ na szczeblu krajowym dzieki kompleksowym pla-
nom Srednioterminowym, opartym na wspolnych unijnych regutach

Krajowe srednioterminowe plany fiskalno-strukturalne stanowia podstawe
ram zaproponowanych przez Komisje. Panstwa cztonkowskie beda opracowy-
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wac i przedkiadac plany okreslajace ich cele fiskalne, srodki stuzace wyelimi-
nowaniu zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej oraz priorytetowe refor-
my i inwestycje na okres co najmniej czterech lat. Plany te bed3 poddawane
ocenie przez Komisje i zatwierdzane przez Rade w oparciu 0 wspélne unijne
kryteria. Wiaczenie celow w zakresie budzetu, reform i inwestycji do jednego
planu $redniookresowego przyczyni sie do powstania spéjnego i sprawnego
procesu. Wzro$nie w ten sposob odpowiedzialno$¢ na szczeblu krajowym
przez zapewnienie panstwom cztonkowskim wiekszej swobody w ustala-
niu wiasnych $cieiek dostosowania fiskalnego oraz zobowiazan w zakre-
sie reform i inwestycji. Panstwa cztonkowskie beda przedstawia¢ coroczne
sprawozdania z postepdéw w celu utatwienia skuteczniejszego monitorowania
i egzekwowania realizagji tych zobowiazan. Nowy proces nadzoru fiskalne-
go zostanie wtaczony do tzw. europejskiego semestru™, ktéry nadal bedzie
stanowit centralne ramy koordynacji polityki gospodarczej i polityki zatrud-
nienia.

- prostsze zasady uwzgledniajace réznorodnos¢ wyzwan fiskalnych

Sytuacja fiskalna, wyzwania i perspektywy gospodarcze w 27 panstwach
cztonkowskich UE znacznie sie r6znig. W zwigzku z tym podejscie uniwersal-
ne nie sprawdza sie. We wnioskach ustawodawczych proponuje sie przejscie
na ramy nadzoru opartego na ryzyku, w ktérych punktem centralnym jest
stabilnos¢ dtugu publicznego i ktére stuza wsparciu trwatego wzrostu go-
spodarczego sprzyjajacego wtaczeniu spotecznemu (ang. social inclusion).
Podejscie takie bedzie zgodne ze wspolnymi przejrzystymi ramami unijnymi.
W planach panstw cztonkowskich okreslone zostang $ciezki dostosowania
fiskalnego. Zostang one sformutowane w postaci wieloletnich celéw w za-
kresie wydatkow, ktére beda stanowic¢ jednolity wskaznik operacyjny dla
nadzoru fiskalnego, co uprosci requty fiskalne. DIa kazdego panstwa czton-
kowskiego, w ktérym deficyt budzetowy przekracza 3 proc. PKB lub dfug
publiczny przekracza 60 proc. PKB, Komisja okresli ,trajektorie techniczng”.
Trajektoria ta bedzie miata gwarantowac wiarygodna tendencje spadkowa

10 Europejski semestr to coroczna procedura majaca na celu koordynacje polityki gospodarczej, fiskalne,
zatrudnieniowej i spotecznej w Unii Europejskiej. Podczas europejskiego semestru paristwa cztonkowskie
dopasowuja swoja polityke budzetowg i gospodarcza do zasad ustalonych na szczeblu UE.

Ten proces koordynadji polityki spoteczno-gospodarczej ma miejsce co roku od listopada do lipca.
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zadtuzenia lub utrzymanie go na ostroznym poziomie. Celem jest réwniez
utrzymanie lub obnizenie deficytu ponizej 3 proc. PKB w perspektywie
sredniookresowej. W przypadku panstw cztonkowskich, w ktorych deficyt
budzetowy wynosi ponizej 3 proc. PKB, a dtug publiczny pozostaje ponizej
60 proc. PKB, Komisja przedstawi tym panstwom informacje techniczne w celu
utrzymania deficytu ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 3 proc. PKB
rowniez w perspektywie sredniookresowej. Te trajektorie techniczne i infor-
macje techniczne beda stanowi¢ wytyczne dla panstw cztonkowskich przy
opracowywaniu wieloletnich celéw w zakresie wydatkéw uwzglednianych
w ich planach. Wspdélne zabezpieczenia bede mie¢ zastosowanie do zapew-
nienia stabilnosci dtugu. Wartosci referencyjne dla deficytu i dtugu na pozio-
mie 3 proc. i 60 proc. PKB pozostana niezmienione. Relacja dfugu publicz-
nego do PKB bedzie musiata by¢ nizsza na koniec okresu objetego planem
niz na poczatku okresu. Minimalne dostosowanie fiskalne w wysokosci 0,5
proc. PKB rocznie bedzie wartoscia referencyjna tak dtugo, jak deficyt bedzie
utrzymywat sie na poziomie powyzej 3 proc. PKB. Ponadto panstwa czton-
kowskie korzystajace z wydtuzonego okresu dostosowania fiskalnego beda
musiaty dopilnowa¢, aby wysitek fiskalny nie byt przektadany na pézniejsze
lata. Ogdlne i krajowe klauzule korekcyjne umozliwia odstepstwa od celéw
w zakresie wydatkéw w przypadku powaznego pogorszenia koniunktury
gospodarczej w UE lub w strefie euro jako catosci lub w nadzwyczajnych
okolicznosciach pozostajacych poza kontrolg panstwa cztonkowskiego, ma-
jacych istotny wptyw na finanse publiczne. Rada, na podstawie zalecenia
Komisji, podejmie decyzje o uruchomieniu i zaprzestaniu stosowania tych
klauzul.

- utatwianie reform i inwestycji w ramach priorytetow UE

Reformy i inwestycje s3 niezbedne. Transformacja energetyczno-klimatyczna
i cyfrowa, wzmocnienie odpornosci gospodarczej i spotecznej oraz potrzeba
wzmocnienia zdolnosci Europy w zakresie bezpieczenstwa beda wymagac du-
zych i trwatych inwestycji publicznych w nadchodzacych latach. Reformy na
rzecz trwafego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu spoteczne-
mu pozostaja zasadniczym elementem wiarygodnych planéw redukgji dfugu.
Korzysci z pozytywnej wspotzaleznosci miedzy reformami a inwestycjami juz
teraz s3 widoczne w realizagji Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania

ili

Reforma unijnych regut fiskalnych — promowanie stabilnosci dtugu publicznego

Odpornosci w ramach NextGenerationEU™. Wnioski ustawodawcze maja za-
tem utatwi¢ panstwom cztonkowskim wdrazanie waznych reform i srodkow
inwestycyjnych oraz zacheca¢ do nich. Panstwa cztonkowskie skorzystaja ze
Sciezki stopniowego dostosowania fiskalnego, jezeli zobowiaza sie w swoich
planach do realizagji reform i inwestycji zgodnych ze szczegdtowymi i przejrzy-
stymi kryteriami.

- skuteczne egzekwowanie

Przepisy musza by¢ egzekwowane. Chociaz wnioski ustawodawcze daja pan-
stwom cztonkowskim wieksza kontrole nad ich planami srednioterminowymi,
wprowadzajg rowniez bardziej rygorystyczny system egzekwowania przepi-
séw, aby zagwarantowac wywigzywanie sie przez panstwa cztonkowskie ze
zobowiazan podjetych w srednioterminowych planach fiskalno-strukturalnych.
W przypadku panstw cztonkowskich, ktdre stoja w obliczu powaznych wy-
zwan zwigzanych z dtugiem publicznym, odejscie od uzgodnionej $cieiki
dostosowania fiskalnego bedzie co do zasady prowadzi¢ do wszczecia pro-
cedury nadmiernego deficytu. Niedopetnienie zobowigzan w zakresie reform
i inwestycji uzasadniajacych przedtuzenie okresu dostosowania fiskalnego
moze doprowadzi¢ do skrécenia okresu dostosowania.

Rada UE, w konkluzjach przyjetych réwniez przez Rade Europejska, wezwata
do zakonczenia prac ustawodawczych w 2023 r. Komisja wezwata Parlament
Europejski i Rade do jak najszybszego osiggniecia porozumienia w sprawie
przedstawionych w kwietniu wnioskéw ustawodawczych, aby moéc odpowied-
nio zareagowac na przyszte wyzwania.

Jak wida¢ powyzej, stabilnos¢ dtugu publicznego nabiera w tych nowych
propozycjach ram fiskalnych UE bardzo duzego znaczenia. W tym kontek-
$cie warto przeanalizowac jak stabilnos¢ finanséw publicznych Polski wy-
glada w ocenie KE. Jeszcze dwa lata temu Polska mogta chwali¢ sie zréwno-
wazonymi finansami zaréwno w krétkim, srednim jak i dfugim horyzoncie

11 Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility — RRF)
stuzy odbudowie gospodarki po pandemii koronawirusa. Polska, aby otrzymac srodki finansowe z RRF,
musi spetni¢ warunek konieczny, czyli spetnic zaakceptowane przez KE warunki zawarte Krajowym
Planie Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO).
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Czasowym, 0 czym swiadczyty swiecace sie na zielono znaki w raporcie KE.
Juz rok temu nastapito pogorszenie w wymiarze dtugookresowym. W najnow-
szym raporcie monitorujgcym stabilnos¢ finanséw publicznych KE™ zapala ko-
lejny z6tty ostrzegawczy znak, sygnalizujac ryzyko nie tylko w dtugim, ale tez
$rednim okresie.

Rysunek 2.
Schemat oceny stabilnosci dtugu publicznego przez KE
w raporcie Debt Sustainability Monitor 2022

SO DSA S1 S2
(wskaznik oparty (analiza (wysitek fiskalny (wysitek finansowy
na zmiennych scenariuszy: wymagany do wymagany
fiskalnych i dot. bazowego utrzymania dtugu do stabilizacji
konkurencyjnosci deterministycznych ponizej 60% PKB zadfuzenia
finansowej) i losowych) w 2007 roku) w dtugim okresie)
v v vl
Ryzyko Ryzyko Ryzyko
krétkookresowe $redniookresowe dtugookresowe

Zrédto: Dominik Korniluk, Polski dtug publiczny na coraz bardziej ryzykownej $cieice,
Podsumowanie raportu Komisji Europejskiej Debt Sustainability Monitor 2022 (materiat niepublikowany)

Opublikowany 14 kwietnia 2023 r. raport Komisji Europejskiej Debt Sustainability
Monitor 20223 (DSM 2022) koncentruje sie na badaniu ryzyk towarzyszacych
polityce fiskalnej (inaczej méwiac: finansom publicznym, zadtuzeniu publiczne-
mu) stojacych przed panstwami Unii Europejskiej w okresie: krétkim, $rednim
i dtugim. Tej ocenie stuza odpowiednio wskaznik So, analiza zréwnowazenia
zadtuzenia (ang. debt sustainability analysis, DSA) oraz wskazniki S1i S2.

12 Debt Sustainability Monitor 2022
13 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2022_en
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Wskaznik So pozwala na wczesne wychwycenie napie¢ fiskalnych, ktére
moga zmaterializowac sie w nadchodzacym roku. So dla Polski uksztattowa-
fo sie na poziomie 0,32, $wiadczacym o niskim ryzyku. Zreszta niskie ryzyko
charakteryzuje wszystkie panstwa UE, dlatego w poréwnaniach warto sku-
pi¢ sie na wartosciach liczbowych So. Wskaznik ten przyjat wyzsza, a wiec
gorsza od Polski wartos¢ tylko w szesciu panstwach UE, co oznacza zwrot
0 prawie 180 stopni wzgledem zesztorocznego raportu Fiscal Sustainability
Report'4 (FSR 2021), kiedy Polska pod katem ryzyka krotkookresowego zali-
czata sie do grona czotowych czterech krajéw (o najnizszym wskazniku).

Badaniu stabilnosci finanséw publicznych w $rednim okresie stuzg projekcje
deterministyczne i stochastyczne, czyli wtasnie DSA. W projekgji determini-
stycznej ocenia sie docelowy poziom dtugu; rok, w ktérym dtug przyjmuje
warto$¢ szczytowa oraz tzw. przestrzen konsolidacji fiskalnej. Sztuka jest re-
alizowac¢ dwa cele: zachowac przestrzen, czyli nie prowadzi¢ nadmiernie wy-
magajacej polityki fiskalnej, a jednoczesnie wystarczajaco redukowac zadtu-
zenie. Podstawowym scenariuszem w tej analizie jest brak zmian w polityce
gospodarczej do 2033 1. Przeprowadzone symulacje prowadza do wzrostu
dtugu publicznego Polski do 69,0% PKB w 2033 1., co implikuje $rednie ryzyko
destabilizacji finanséw publicznych (prog KE to 60% PKB). Z projekdji stocha-
stycznych DSA KE wysuwa korzystniejszy dla Polski wniosek o niskim ryzyku
$redniookresowym. Wnioski ptynace z analizy DSA powinny jednak stanowic¢
dla Polski ostrzezenie. Ogdlne jednak ryzyko sredniookresowe destabilizadji
finanséw publicznych jest okreslone jako $rednie. Obserwujemy zatem pogor-
szenie wzgledem FSR 2021.

Poczawszy od DSM 2022 ocena ryzyka dtugookresowego dokonywana jest przez
pryzmat zmodyfikowanego wskaznika S1 oraz wskaznika S2. Oba wskazniki
uwzgledniaja koszty starzenia sie spoteczenstwa, ktore w wiekszosci panstw UE
wzrosng przy zatozeniu niezmienionej polityki z powodu wydtuzenia sie sredniej
oczekiwanej dtugosci zycia i niskich wspotczynnikdw dzietnosci. Przewiduje sie,
ze wiekszy odsetek spoteczenistwa bedzie pobierat emerytury, renty, korzystat
z opieki zdrowotnej i senioralnej. Zarazem odsetek 0s6b pracujacych zmaleje.
W konsekwencji system zabezpieczenia zostanie poddany silnej presji.

14 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en
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Wskaznik S1 pokazuje dostosowanie fiskalne wymagane, aby dfug w relacji
do PKB uksztattowat sie na putapie 60% w 2070 r. Zaktada sie, ze ten wysitek
fiskalny bedzie poniesiony w 2024 r. i nastepnie pierwotny wynik strukturalny
pozostanie staty z wyjatkiem uwzglednienia kosztow starzenia sie spoteczen-
stwa. Wedtug KE, z wysokim ryzykiem wiaze sie wysitek przekraczajacy 6 pkt.
proc. PKB; ze srednim, gdy wysitek miesci sie w przedziale 2-6 pkt. proc. PKB;
a z niskim, gdy wymagany wysitek nie przekracza 2 pkt. proc. PKB.

S1 wyniost dla Polski 2,8 p.p. PKB, co $wiadczy o $rednim ryzyku stojacym
przed Polska w $rednim okresie. Jeszcze rok wczes$niej, w FSR 2021, to ryzyko
oceniono jako niskie. S1 implikuje poprawe w celu osiagniecia nadwyzki bu-
dzetowej na poziomie 1,4% PKB. Polsce prawie nigdy nie udato sie dokona¢
takiego dostosowania budzetu (z wyjatkiem jednego roku). W celu unikniecia
takiej ,terapii szokowej”, ktéra mogtaby skutkowac¢ nagtym spowolnieniem
koniunktury, niezbedne dostosowanie musiatoby wiec zostac roztozone na kil-
ka lat.

S2 to drugi wskaznik, na ktérym opiera sie ocena ryzyka w dtugim okre-
sie. Pokazuje on wzrost pierwotnego wyniku strukturalnego sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych w 2024 r. potrzebny, aby ustabilizowa¢
wskaznik zadtuzenia w niekofnczonym horyzoncie czasowym. S2 odzwier-
ciedla presje na budzet wynikajaca ze starzenia sie spoteczenstwa i wy-
sokiego poczatkowego pierwotnego deficytu strukturalnego. Wskaznik S2
dla Polski wyniést 3,7 pkt. proc., co swiadczy o $rednim ryzyku, poniewaz
liczba ta znajduje sie w srodkowym przedziale 2-6 pkt. proc.Tak jak w po-
przednim raporcie, ogolne ryzyko dtugookresowe Polski zostato ocenione
jako srednie.

Analizie poddano wartosci dodatkowych, wybranych zmiennych zwiaza-
nych z zadtuieniem. Najostrzejszy sygnat alarmowy generuje $redni okres
zapadalnosci polskiego dtugu. To bowiem zaledwie 4,4 lat. Z raportu wy-
nika, e to najkroétszy okres z catej UE, ktorej srednia wynosi 8,5 lat. Krotki
okres zapadalnosci wymusza czeste emisje nowych obligacji w celu sptace-
nia starych, a takiego emitenta charakteryzuje wrazliwo$¢ na wahania ryn-
kow finansowych. Krétki okres zapadalnosci stanowi ryzyko utraty ptynno-
$ci szczegolnie w sytuacjach kryzysowych.
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Tabela 6.

Ryzyka finanséw publicznych panstw UE dla réznych horyzontow
czasowych za 2022 1. (w przypadku zmian wzgledem poprzedniej
edycji raportu w nawiasach podano poziomy za 2021r.)

Overall Overall Overall
SHORT-TERM MEDIUM-TERM LONG-TERM
risk category risk category risk category

o e
BG MEDIUM

cz MEDIUM MEDIUM (HIGH)

DK . ww oW
DE MEDIUM MEDIUM

EE - wow
IE MEDIUM

EL - LOW(MEDIUM)
ES MEDIUM (HIGH)

FR MEDIUM

HR MEDIUM

IT MEDIUM (HIGH)

cYy MEDIUM

Lv

LT

LU

HU
MT MEDIUM (HIGH)

NL MEDIUM

AT MEDIUM MEDIUM

PL MEDIUM (LOW) MEDIUM

PT ~ LOW(MEDIUM)
s MEDIUM (HIGH) _
SK

Fl MEDIUM MEDIUM

. e e

Zrédto: Komisja Europejska, Debt Sustainability Monitor 2022, 5.18
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Powazne zagrozenia dla dfugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych
w Polsce wynikaja réwniez z analiz OECD. W ostatnim przegladzie gospodar-
czym, opublikowanym w lutym 2023 r,, zaprezentowano prognoze, z ktorej
wynika, ze w scenariuszu kontynuadji, czyli bez reform i dziatan kompensuja-
cych koszty starzenia sie spoteczenstwa dtug publiczny w Polsce eksploduje do
prawie 140% w horyzoncie 2050 . (por. Wykres 36). Nawet w scenariuszu za-
ktadajacym kompensacje kosztéw starzenia sie spoteczenstwa poprzez wzrost
podatkdw i ciecia inny wydatkow dtug nie powréci na $ciezke spadkowa i trwa-
le bedzie wiekszy od 60% PKB. Przy czym trzeba mie¢ na uwadze, ze w tym
scenariuszu rozwdj gospodarczy i wzrost dobrobytu bedzie wolnigjszy, bo ko-
nieczne bedzie podniesienie podatkéw. W tym scenariuszu tez ucierpia inne
ustugi publiczne. Jedynie w scenariuszu reform (tj. wydtuzenie i zréwnanie
wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, reformy rynku pracy, reform zwiek-
szajacych produktywnos¢, targetowania wydatkéw socjalnych) mozliwe jest
sprowadzenie dtugu na stabilna sciezke.

Wykres 36.
Dtug publiczny w Polsce wg prognozy OECD
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1rédto: Opracowanie wiasne na podstawie OECD (2023), OECD Economic Surveys: Poland 2023, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/6fcg9asb-en (wykres 1.11, s. 32).
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W scenariuszu kompensacji kosztow starzenia sie spoteczenstwa dostoso-
wanie fiskalne bedzie musiato wynies¢ wedtug analiz OECD nawet ok. 14%
PKB (por. Wykres 37). Co jest réwniez znamienne, to ze konieczne dostosowa-
nie bedzie drugie najwyzsze (po Stowacji) w catym OECD. W tej skali trzeba
bedzie podnies¢ podatki lub szukac¢ oszczednosci w innych wydatkach. To sta-
nowi¢ bedzie ogromne wyzwanie.

Wykres 37.
Zmiana presji fiskalnej w latach 2021-2060,
% pkt. proc. potencjalnego PKB
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1rédto: Guillemette, Y. and D. Turner (2021), “The Long Game: Fiscal Outlooks to 2060 Underline
Need for Structural Reforms”, OECD Economics Department Policy Papers. (wykres 13, s. 27).
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. Dug publiczny a procesy Inflacyine

ZRODLA POTENCJALNYCH INTERAKCJI
POMIEDZY DLUGIEM PUBLICZNYM A PROCESAMI INFLACYJNYMI

Pierwszym z potencjalnych zrodet oddziatywania dtugu publicznego na poziom
inflagji jest wptyw ryzyka niewypftacalnosci sektora finanséw publicznych na po-
ziom cen. W sytuagji wystapienia takiego ryzyka wysoce prawdopodobne sa:
wzrost rynkowych stop procentowych oraz w dalszej perspektywie wzrost ob-
cigzen podatkowych (zwtaszcza z tytutu podatkow posrednich). Wzrasta wiec
cena pieniadza wyrazana rynkowa stopa procentowa. Taka sytuacja wywotuje
wzrost kosztow dziatalnosci gospodarczej i rzutuje na wzrost poziomu cen. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze jednoczesnie wystapi przeciwstawne oddziatywanie
spadku aktywnosci gospodarczej wskutek wzrostu ceny pienigdza. Z kolei, gdy
rzad stanie w obliczu potencjalnego bankructwa, konieczna bedzie znaczna
podwyzka podatkow. W przypadku najistotniejszych obecnie podatkéw po-
srednich ich podwyika przenosi sie bardzo bezposrednio na poziom cen
w gospodarce. Znanym i powszechnym zjawiskiem jest jednoczesne wykorzy-
stywanie tej sytuacji przez przedsiebiorcow do wiekszego podwyzszenia cen.
Dlatego tez podwyzka podatkdéw posrednich skutkuje zwiekszeniem poziomu
cen, zwtaszcza w przypadku produktéw o niskiej cenowej elastycznosci po-
pytu. Podwyzki ich cen bardzo szybko przektadaja sie na poziom cen innych
produktow (np. wzrost cen paliw skutkuje wzrostem kosztéw transportu). Pod-
wyzki podatkéw bezposrednich zas powoduja wzrost presji na podwyzki pen-
sji w celu utrzymania realnego poziomu dochoddw spoteczenstwa. Wszystkie
wymienione tu zjawiska s3 bardzo niebezpiecznymi czynnikami inflacyjnymi,
ktore juz nieraz skutkowaty ,rozkreceniem” spirali inflacyjnej.

Kolejnym potencjalnym oddziatywaniem dtugu publicznego na inflacje jest
wptyw ryzyka walutowego zwigzany z zadfuzeniem zagranicznym. Nagte
spadki wartosci waluty silnie odbijaja sie na poziomie cen. W sytuacji wy-
stapienia znacznego poziomu zadfuzenia zagranicznego panstwa moga wy-
stapi¢ dwa rodzaje zjawisk. Na poczatku konieczne jest oferowanie stosunko-
wo wysokiego oprocentowania obligacji. Wywotuje to naptyw kapitatu i moze
spowodowa¢ wzmocnienie waluty krajowej (w przypadku krajéw o ptynnym
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kursie walutowym), co przyczynia sie do obnizenia poziomu inflacji. Z czasem
wzrost zapotrzebowania na waluty obce (w celu obstugi zadtuzenia) wraz ze
spadkiem zaufania inwestoréw powoduje odwrdt inwestoroéw i ostabienie wa-
luty krajowej. Pociaga to za soba gwattowny odptyw inwestoréw oraz spadek
kursu waluty danego kraju. Presja inflacyjna, ktéra wowczas wystapi, moze
spowodowac duzy wzrost poziomu inflacji (ceny wielu produktow, w tym tak
istotnych, jak paliwa s3 silnie uzaleznione od poziomu kursu walutowego). Ten
mechanizm jest bardzo czesto wystepowat w przypadku kryzyséw walutowych.

Nastepnym miejscem styku polityki pienieznej z polityka fiskalna jest efekt
wypychania (opisany szczegétowo w rozdziale 5). Polega on na konkurowaniu
rzadu z podmiotami gospodarczymi na rynku kredytéw bankowych o $rodki
finansowe. Podmioty sektora finansow publicznych stoja na uprzywilejowa-
nej pozydji, gdyz ich zobowiazania sa traktowane jako bezpieczne. Nie moga
one bowiem zbankrutowa¢ w taki sposab, jak przedsiebiorstwa. Ponadto nie-
wyptacalnos¢ podmiotéw publicznych wystepuje niezwykle rzadko, gdyz ich
gospodarka finansowa jest obarczona stosunkowo niewielkim ryzykiem i - do-
datkowo - na biezaco jest nadzorowana przez upowaznione podmioty syste-
mu finanséw publicznych. Dlatego tez wiele bankéw preferuje sektor finansow
publicznych jako kredytobiorce (lub lokuje wolne $rodki finansowe w instru-
mentach dtuznych tego sektora), a tym samym ogranicza akcje kredytowa dla
przedsiebiorstw. W Polsce jest to dodatkowo wzmocnione dziataniem podatku
bankowego, ktéry preferencyjnie traktuje obligacje skarbowe. Oddziatywanie
efektu wypychania na poziom aktywnosci gospodarczej nie jest jednostronne.
Nalezy bowiem zauwazy¢, iz podmioty gospodarcze, majac ograniczony do-
step do kredytowania, przede wszystkim moga ogranicza¢ swoja aktywnos¢
gospodarcza (zwiaszcza nie realizowac czesci inwestycji). Powoduje to obni-
zanie poziomu inflacji, poniewaz znacznie pogarsza koniunkture gospodarcza.
Z drugiej jednak strony, czesto przedsiebiorstwa s3 sktonne dalej prowadzic,
a nawet rozszerza¢, swojg dziatalnos¢, mimo problemoéw z kredytowaniem.
Woéwczas poszukuja alternatywnych zrodet finansowania - zwykle odpowied-
nio drozszych. Podmioty gospodarcze, kalkulujac cene swoich produktow,
uwzgledniaja w niej ponoszone przez siebie koszty. Ich cze$¢ stanowia oczywi-
Scie réwniez koszty pozyskania kapitatu. Przedsiebiorcy przenosza je na ceny
produktow. Jesli takie zjawisko w gospodarce nasila sie, niewatpliwie prowadzi
to do wzrostu poziomu inflagji.
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Czwarta kwestia jest monetyzacja dtugu poprzez oddziatywanie zadtuzenia
panstwa na poziom agregatow pienieznych. Monetyzacja dtugu to proces,
w ktorym bank centralny pozycza pieniadze rzadowi. To powoduje dodatkowa
kreacje (podaz) pienigdza, ktéry bedac w dyspozycji rzadu moze finansowac
wydatki publiczne, wywierajac dodatkowa presje na wzrost inflagji i utrate war-
tosci pieniedza, czasami tez utrate wiarygodnosci przez bank centralny, ktérego
zasadniczym celem jest dbanie o wartos¢ witasnej waluty i zapewnienie niskiej
inflacji. Podstawowa droga monetyzacji dtugu jest finansowanie rzadu, bezpo-
$rednio na rynku pierwotnym skarbowych papieréw wartosciowych lub posred-
nio na rynku wtérnym, przez bank centralny (ktéry moze wykreowac¢ wiasciwie
dowolng ilos¢ wtasnego pienigdza). Ryzyko wystapienia takiego sposobu finan-
sowania zalezy od pozydji instytucjonalnej banku centralnego. W drugiej potowie
XX w. do zastosowania tego rozwiazania posuwaty sie najczesciej rzady panstw,
ktore nie miaty innych opcji finansowania dtugu. Banki te moga liczy¢ na efek-
ty mnoznikowe w gospodarce, ktore pozwolg zwiekszy¢ wzrost PKB i zneutra-
lizowac presje inflacyjna. Moze jednak to nie by¢ mozliwe, jesli pojawiaja sie
problemy po stronie podazowej w gospodarce. Wtedy ,wydrukowany” pieniadz
pozwoli na wzrost presji popytowej i wzrost inflacji. Taka sytuacje obserwowali-
$my w latach 2021-2022, po tym jak w reakgji na szok covidowy banki centralne
monetyzowaty dtug publiczny na swoich obszarach walutowych, spézniajac sie
dodatkowo z reakcja polityki pienieznej na ryzyko wzrostu inflagji.

Dominujaca obecnie forma finansowania dtugu publicznego jest emisja obligacji
i ona takze powinna by¢ rozpatrywana przez pryzmat jej wptywu na podaz pie-
nigdza. Zwykle ta forma finansowania dtugu publicznego jest traktowana jako
ta, ktora nie powoduje napiec inflacyjnych. Wynika to z faktu, iz finansowanie
deficytu budzetowego absorbuje srodki z rynku. Jednoczesnie jednak skarbowe
papiery wartosciowe stanowia bezpieczne aktywa i moga tatwo zostac prze-
ksztatcone w ptynne aktywa. Dodatkowy popyt na pieniadz zgfaszany ze strony
sektora finanséw publicznych zwieksza jednak poziom kreacji pieniagdza ze stro-
ny sektora bankowego. A to juz moze wptywac na zjawiska inflacyjne.

KANALY WPLYWU INFLACJI NA SYTUACJE FINANSOW PUBLICZNYCH

Inflacjia wptywa na finanse publiczne i parametry opisujace ich stan wieloma
kanatami (por. Rysunek 3). Po pierwsze, w krotkim okresie, inflacja moze pozy-
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tywnie wptywac na dochody podatkowe, poniewaz wiekszos¢ podatkdw jest
naliczana od wielkosci nominalnych. Cho¢ nie wszystkie, bo na przyktad podatek
akcyzowy co do zasady naliczany jest od wolumendw realnych, tj. od liczby pa-
pierosow, litréw paliwa, hektolitrow alkoholu, itd. W tym przypadku inflacja nie
wptywa na dochody budzetowe z tych podatkdw.

Klasycznym przyktadem podatku nominalnego jest podatek VAT, ktéry jest
jako procent naliczany od nominalnych wydatkéw finalnych. Jezeli jakis pro-
dukt zdrozat w wyniku inflacji ze 100 zt netto do 200 zf netto, to przy stawce
VAT 23% zaptacony podatek rosnie z 23 zt do 46 71, czyli takze 100%.

Réwniez podatek dochodowy od 0séb fizycznych jest naliczany od nominal-
nych dochodéw. Od nominalnej emerytury czy nominalnej pfacy. Wraz ze
wzrostem inflacji indeksowane s3 renty i emerytury oraz dziata tak zwana
spirala ptacowo-cenowa. Rosna zadania ptacowe i ostatecznie uruchamia sie
wzrost ptac nominalnych. W przypadku podatku PIT dziata jeszcze jeden efekt,
tj. wyrastanie bazy podatkowej ponad prég podatkowy (putapka inflacyjna,
ang. bracket creep). Wraz ze wzrostem nominalnych wynagrodzen coraz wie-
cej podatnikow przekracza prég podatkowy i taczna, efektywna stawka po-
datkowa naktadana na dochody ludnosci jest wyzsza. W przypadku podatku
dochodowego od 0s6b prawnych, czyli od firm, sytuacja jest bardziej zfozona,
bo inflacja dziata zaréwno na przychody jak i na koszty. Tutaj ten wptyw jest
niejednoznaczny i zalezy od branzy i struktury kosztéw oraz mozliwosci prze-
tozenia wzrostu kosztéw na ceny sprzedazy. Jednak w przypadku galopujace;
inflacji, tatwiej jest przerzuca¢ wzrost kosztéw na ceny sprzedazy i zazwyczaj
wtedy marza w przedsiebiorstwach rosnie i - konsekwentnie - réwniez rosna
dochody z podatku CIT. Takie zjawisko byto wyraznie widoczne w Polsce
w ubiegtym roku.

L drugiej strony inflacja wptywa na wydatki budietowe. Rosna koszty
inwestycji publicznych, zwiekszaja sie réwniei wydatki biezace, koszty
transportu publicznego, utrzymania biur i urzedéw. Cho¢ w tym przypad-
ku rzad podejmuje dyskrecjonalne decyzje, w ciagu roku budzetowego te
wydatki nie moga by¢ zmienione, a w kolejnych latach zazwyczaj s3 reduko-
wane relatywnie, aby wygenerowac przestrzen dla tak zwanych wydatkow
sztywnych, ktére automatycznie rosng wraz ze wzrostem inflacji i innych
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parametréw makroekonomicznych. Wiele wydatkow, w tym w szczegdInosci
transferéw socjalnych, jest bowiem ustawowo powigzana z inflacja. Dotyczy
to na przyktad rentiemerytur. Przy czym tutaj mamy zazwyczaj do czynienia
z sytuacja opoznienia w czasie. Renty i emerytury sa indeksowane inflacja
z roku poprzedniego. To powoduje, ze krotkookresowo mamy pozytywny
efekt dochodowy po stronie budzetu, a efekt na wydatkach ujawnia sie poz-
niej. Czes¢ wydatkdw jest uzalezniona od relacji do nominalnego PKB, ktére
takze rosnie przy wysokiej inflacji, cho¢ nie ma to nic wspdlnego ze wzro-
stem gospodarczym. Dotyczy to wydatkdw na ochrone zdrowia i wydatkow
zbrojeniowych.

Wraz ze wzrostem inflacji i oczekiwan inflacyjnych zazwyczaj banki centralne
7aostrzaja polityke pieniezng i podnosza stopy procentowe. To powoduje wzrost
oczekiwanej przez inwestorow rentownosci obligacji skarbowych i kosztéw ob-
stugi dtugu publicznego. To kolejny sztywny wydatek automatycznie rosnacy
wraz ze wzrostem inflacji. Wzrost kosztéw obstugi dtugu tez jest roztozony
W Czasie i reaguje z pewnym opoznieniem wraz z rolowaniem starego tansze-
go dfugu nowym drozszym dtugiem. Oczywiscie, symetryczna reakcja powo-
duje, ze w przypadku spadku inflacji, jego wptyw jest takze widoczny z pew-
nym opdznieniem, charakteryzuje sie wyrazng inercja.

Inflacja pozytywnie wptywa réwniez na relacje parametréw finansow publicz-
nych do PKB. Inflacja obniza relacje dtugu do PKB i relacje deficytu do PKB
co opisujemy w kolejnym punkcie.

Jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze inflacja negatywnie wptywa na rozwoéj
gospodarczy. Ostatecznie uporczywa i dtugotrwata inflacja hamuje realne in-
westycje, hamuje konsumpcje i finalnie wzrost gospodarczy. W srednim i dfu-
gim okresie inflacja nie sprzyja gospodarce i nie sprzyja zatem finansom pu-
blicznym. W krétkim okresie mamy sterydy inflacyjne w budzecie. A w $red-
nim i dtugim okresie ujawnia sie negatywny wptyw inflacji. Warto tei
zaznaczy¢, ie inflacja negatywnie wptywa na jakos¢ ustug publicznych.
Przyktadem jest edukacja, gdzie realne wynagrodzenia nauczycieli dramatycz-
nie spadaja, co wywota dtugookresowe negatywne skutki dla jakosci edukagji.
Powoduje odptyw najlepszych pracownikéw i zostawia negatywne konse-
kwencje w bardzo dtugim okresie.
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Rysunek 3.
Bezposredni wptyw inflacji na finanse publiczne
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irédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

OKRESLENIA WPLYWU POSZCZEGOLNYCH CZYNNIKOW
NA RELACJE DLUGU DO PKB

Relacja dtugu do PKB zmienia sie pod wptywem roznych czynnikéw. Te czyn-
niki to nie tylko efekt dyscypliny i konsolidacji fiskalnej. To réwniez efekt tak
zwanego ,wyrastania” z dtugu publicznego. W ,wyrastaniu” relacji dtugu pu-
blicznego do PKB pomaga zaréwno realny wzrost PKB, jak i inflacja, ponie-
wai mianownik tej relacji to nominalny PKB. Historia gospodarcza pokazuje,

69



Dtug publiczny a procesy inflacyjne

ze po wojnach, kiedy zadtuzenie krajéw mocno zwykle rosto, pomocna
w ,sptacie” dtugdéw wojennych byta czesto wtasnie wysoka inflagja.

Jest jednak druga strona medalu ,wyrastania” poprzez inflacje, tj. fakt, ze jest
ona ,ukrytym podatkiem”. Podwyiszona inflacja zjada oszczednosci spote-
czenstwa i oczywiscie powoduje wiele innych znanych z literatury i przeszto-
$ci kosztow dla gospodarki. ,Wyrastanie” poprzez inflacje jest wiec sptata
dtugu publicznego podatkiem, w tym wypadku ukrytym, wprowadzonym
de facto przez wtadze monetarne, ktorych polityka jest podporzadkowana
celom fiskalnym, a nie monetarnym (w szczegélnosci nie realizowanemu ce-
lowi utrzymaniu stabilnego, niskiego wzrostu cen w gospodarce).

Zgodnie z podejsciem stosowanym przez Komisje Europejska™ zmiany relacji dtu-
qu publicznego do PKB mozna zdekomponowac na trzy podstawowe czynniki:

- deficyt pierwotny (ang. primary deficit)
- efekt kuli $nieznej” (ang. snow-ball effect, SBE)
- dostosowanie standw i przeptywow (ang. stock-flow adjustment, SFA)

Dostosowanie stanéw i przeptywow (SFA) wyjasnia réznice miedzy zmiana
dfugu publicznego a deficytem/nadwyzka budzetu w danym okresie. Chociaz
SFA maja zazwyczaj uzasadnione wyjasnienia, Eurostat'™. Scisle monitoruje je
podczas kontroli jakosci danych na potrzeby procedury nadmiernego deficytu
(EDP), aby zapewni¢ przestrzeganie zasad statystycznych i spéjnos¢ zgtasza-
nych danych. Koncepcyjnie korekte przeptywow kapitatu mozna podzieli¢
na nastepujace kategorie: nabycie netto aktywoéw finansowych, efekty korek-
ty zadtuzenia, efekty wyceny i rozbieznosci statystyczne. SFA zawiera m.in.

efekty zmian kurséw walutowych, umorzenia dtugu.

Deficyt pierwotny to deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych pomniejszony o koszty obstugi dtugu (odsetki).

15 Debt Sustainability Monitor 2022, str. 107, 229.

16 Eurostat, Stock-flow adjustment for the Member States, the euro area and the EU, for the period 2018-
2021 as reported in the April 2022 EDP notification, kwiecier 2022, https://ec.europa.eu/
eurostat/documents/1015035/14557464/SFA-PR-2022-Apr.pdf/696b8f7e-8765-4fb6-658c-ab88cb4 7f-
b207t=1650284679343
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Efekt ,kulisnieznej” to statystyczny odpowiednik makroekonomicznego ,r-g”,
czyliréznicy odsetek i nominalnego wzrostu gospodarczego. Ten czynnik jest
dekomponowany na relacje odsetek do PKB, wptyw realnego wzrostu PKB
na relacje dtugu do PKB i wptyw inflacji (deflatora PKB) na te relacje (por.
tabela 7. wykres 38).

Jezeli efekt ,kuli Snieznej” jest ujemny, czyli nominalny wzrost PKB jest wysoki
w relacji do odsetek, to dtug w relacji do PKB maleje nawet jezeli utrzymywany
jest deficyt pierwotny. Jezeli SBE jest dodatnie, to uruchamia sie wtasnie efekt
Jkuli snieznej”, czyli dtug w relacji do PKB rosnie nawet jezeli mamy zbilanso-
wany budzet w czesci pierwotnej.

Tabela 7.
Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 2015-2024 (pp. PKB)

WYSZCZEGOLNIENIE 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zmiana relacji dtugu do PKB -30 11,5 -3,6 -4,5 -14 -2,5
Efekt ,kuli $nieznej” (SBE) -2,1 -03 -53 -6,2 -35 -19

odsetki 14 13 11 1,6 20 21

efekt inflacji -4 -19 -29 -54 -5.2 -2,8

efekt realnego wzrostu PKB -20 09 -3,5 -24 -0,3 -1.2
Deficyt pierwotny -06 56 0,7 2,2 3,0 1,7
Stock-flow adjustment (SFA) -03 55 -1,0 -04 19 2,8

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie AMECO.
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Wykres 38.
Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 20152024 (pkt. proc. PKB)

10,0
50
/ ||
00

-5,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
deficyt pierwotny I efekt inflacji I efekt inflacji
N stock-flow adjustment = zmiana diugu

irédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych AMECO KE

W 2022 1. spadek relacji dtugu do PKB w duzym stopniu byt spowodowany
galopujaca inflacja w tym okresie. Warto nadmieni¢, ze relacja dtugu do PKB
spadata bardzo szybko w krajach borykajacych sie z ogromna inflacja, np.
w Argentynie, gdzie inflacja przebita 100% relacja dfugu do PKB spadta
w ostatnim okresie nawet o ponad 25 pkt. proc.

W Polsce mimo tego, ze przyrost dfugu EDP wyniost w ubiegtym roku 101,7 mld
7t (wobec 73,9 mld zt w 2021) to relacja dtugu do PKB spadta o 4,5 pkt. proc.
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W przewazajacejskalio tym spadku zdecydowata wiasnieinflacja. Wptyw inflacji
na spadek relacji dfugu wyniost 5,4 pkt. proc. PKB, podczas gdy wptyw realnego
wzrostu PKB to tylko 2,4 pkt. proc. Wedtug prognozy Komisji Europejskiej w
2023 r. wptyw inflacji na redukcje dtugu bedzie juz ponad 17-krotnie wiekszy
niz wptyw realnego wzrostu PKB (-5,2 pkt. proc. PKB vs -0,3 pkt. proc. PKB).
taczniewlatach2021-2023inflacja , sptacita” statystycznie 13,5 pkt. proc. PKB.

Jednak zgodnie z prognozami KE taczny efekt ,kuli snieznej” bedzie w hory-
zoncie tej dekady zmierzat w kierunku wartosci dodatnich. Malejacy wzrost
gospodarczy wynikajacy z kryzysu demograficznego i zatamania inwestydji,
w pofaczeniu zwiekszonymi kosztami obstugi dtugu zniweluje efekt ,r-g” nie-
mal do zera. W 2033 wg prognozy bedzie to -0,2 pkt. proc. PKB. W konsekwen-
¢ji dtug w relacji do PKB wkroczy na $ciezke rosnaca.

Wykres 39.
Efekt ,kuli $nieznej” w latach 2019-2033
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irédto: Opracowanie wtasne na podstawie AMECO.
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Gdyby spojrzec z szerszej perspektywy, czyli zatoiy¢, e w okresie od 2020 1.
w Polsce nie wystepuje wysoka inflacja, to relacja dtugu do PKB w 2022 roku
nie zmniejszyta sie, a wrecz wzrosta. Wynositaby 55,7% PKB, bytaby wyisza
0 6,6 pkt. proc. od rzeczywistej relacji. Gdyby inflacja ksztattowata sie na
poziomie gornego przedziatu celu (tj. 3,5%) to relacja dtugu do PKB wynio-
staby 54,1%, bytaby wyisza o 5 pkt. proc. W obu przypadkach relacja by
rosta od poczatku 2022 .

Wykres 40.
Relacja dtugu publicznego do PKB w zaleznosci od poziomu inflagji
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irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i MF.

W przeliczeniu nominalnym efekt ,wyrastania” ponad cel inflacyjny to
154,1-203,2 mld zt. Tyle nalezatoby sptaci¢ dtugu, aby zachowac¢ relacje do
PKB 49,1% przy inflacji na poziomie celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt. proc.).
Ten dtug jest sptacony podatkiem inflacyjnym. Powyzej przytoczony szacu-
nek jest zbiezny z szacunkiem podatku inflacyjnego w 2022 r. przedstawionym

(!

przez prof. A. Stawinskiego i dr. S. Kluze, wedtug ktérych wyniést on okoto 150
mid zt. To dodatkowe srodki, ktére sektor prywatny, gospodarstwa domowe i
przedsiebiorcy, w réznych podatkach i optatach, oddali sektorowi publicznemu.
Podatek inflacyjny to rownowartos¢ catego podatku PIT (t3cznie z udziatem
samorzadow). Aby sptacic tyle dtugu podatek PIT musiatby by¢ drastycznie
podniesiony. Nie musiat, bo spoteczefistwo ptacito ukrytym podatkiem. To
pokazuje jak bardzo korzystna dla budzetu jest wysoka inflagja, szczegdlnie w
krotki i srednim okresie. W przesztosci wiadcy psuli pieniadz (wprowadzajac na
przyktad monety srebrne zamiast ztotych) by finansowac wydatki wojenne, dzis
by spfacac¢ dtug toleruje sie wysoka inflacje, ktéra jest tym ukrytym podatkiem.

6. Podsumowanie

Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego, o ktérych pisalismy rok i dwa lata
temu, w pierwszym i drugim raporcie dotyczacym tego zagadnienia, nie prze-
staty by¢ wazne. Wrecz przeciwnie, obraz sytuacji finanséw publicznych, jaki
wytania sie z obecnejanalizy przedstawionejw szczegdlnosci w rozdziale 2, 315,
zapala z6tte Swiatto ostrzegawcze, co jest potwierdzone przez KE, ktéra zmieni-
fa w tym roku ocene $rednioterminowa stabilnosci dtugu publicznego w Polsce
wiasnie z zielonej (niskie ryzyko) na zotte (ryzyko srednie). Pisalismy juz ze wy-
zwania dtugookresowe finanséw publicznych w Polsce, beda ,coraz bardziej
krotkookresowe” w najblizszych latach. Nie zdarzy sie tu cud, sam problem
starzenia sie spoteczenstwa sie nie rozwiaze, a to jedno z gtéwnych wyzwan.
Wypadamy takze coraz gorzej w poréwnaniu z innymi krajami. Rentownosci
polskich obligacji rzadowych pokazujs, ze ryzyko kredytowe rzadu w Polsce
jest oceniane gorzej niz w Czechach. Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze
stac za taka wycena rynkowa sa wyzsze dtugoterminowe oczekiwania in-
flacyjne w Polsce niz Czechach. Polska, wedtug prognoz KE ma w przysztym
roku mie¢ najwyzsza inflacje w UE, czyli nawet wyzsza niz Wegry. Dtugo-
terminowe stopy procentowe, ksztatt krzywej dochodowosci, wskazuja,
iz w ocenie rynkow finansowych potencjat do spadku inflacji w Polsce jest
ograniczony, mniejszy niz w innych krajach regionu.

17 Stanistaw Kluza, Andrzej Stawiniski,lle kosztuje Polakow inflacja? Najostrozniejsze wyliczenia porazaja.,
Rzeczpospolita, 22.02.2023
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Podsumowanie

Z oceny sytuagji finanséw publicznych wytania sie niepokojacy obraz. Cena za
emitowanie dfugu publicznego poza kontrolg parlamentarna sa wyzsze koszty
obstugi tego dtugu niz bytoby to, gdyby ten dtug byt emitowany przez Minister-
stwo Finanséw - to z duzym prawdopodobienstwem moze by¢ nawet ponad
10 mld zt do 2040 r. (tj. do czasu, gdy beda zapadac te obligacje, ktore zostaty
wyemitowane poza normalnymi procedurami). Na pewno mozna bytoby lepie]
wydac taka kwote publicznych pieniedzy. A to wszystko dzieje sie w sytuadj,
gdy i tak koszty obstugi dtugu bardzo dynamicznie rosng, jako skutek uboczny
koniecznosci walki z inflacja restrykcyjna polityka pieniezna. Po drugie, duzy
udziat skarbowych papieréw wartosciowych czy gwarantowanych przez Skarb
Panstwa w aktywach bankéw oznacza spore ryzyko systemowe w wypadku
spadku ich cen (mielismy w ostatnim roku wiele przyktadéw tego rodzaju pro-
blemow, czes¢ zakoriczonych bankructwami bankéw, w USA i w Europie).

Po trzecie, dla perspektyw rozwojowych gospodarki zabojczy moze okazac sie
efekt wypychania inwestycji prywatnych przez publiczne finansowane z dtugu,
ktory nabywaja banki. Ich zaangazowanie w obligacje skarbowe na dtuzsza mete
hamuje finansowanie potrzeb rozwojowych (edukacja, R&D, zdrowie, transfor-
macja energetyczng, zwiekszanie udziatu inwestydji prywatnych w PKB, kluczo-
we przeciez dla skutecznej walki z inflacjg oraz zastepowania niedoboréw pra-
cy). Szczegolnie to istotne w sytuacji braku dostepu Polski do srodkéw unijnych
z KPO, czego powodem s3 trudne do zrozumienia wzgledy polityczne. Polska
gospodarka ma przed sobg duze wydatki inwestycyjne, po stronie publiczne]
(na obronnos¢) i prywatnej (podniesienie niskiego udziatu prywatnych inwesty-
¢ji w PKB, transformacja energetyczna, odbudowa Ukrainy). Obecne, wysokie
zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie biezacych potrzeb pozycz-
kowych budzetu moze istotnie ograniczy¢ jego zdolnos¢ do kreowania kredytu
potrzebnego do pokrycia waznych potrzeb rozwojowych polskiej gospodarki
w najblizszych latach. Po czwarte, galopujaca inflacja zafatszowuje ocene rze-
czywistej sytuadji finanséw publicznych: ona dopiero wystawi rachunek stronie
wydatkowej budzetu panstwa (zawsze dzieje sie to z pewnym opdznieniem),
wptywajac natychmiast na strone dochodowa budzetu. Podatek inflacyjny, czyli
ukryty podatek natozony bez uchwalania jakichkolwiek ustaw, szacowany jest
na 150-200 mld zt w 2022 r. To podatek oczywiscie natozony na sektor pry-
watny gospodarki, polskie gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Jeszcze
bardziej ztudne jest opieranie sie na relacji agregatow fiskalnych (deficyt, dtug)

16

Podsumowanie

do PKB. Wptyw wysokiej inflacji na deflator PKB powoduje bowiem ,sztuczne”
wyrastanie z dfugu publicznego: nie odbywa sie ono dzieki wzrostowi gospo-
darczemu, a jest efektem statystycznym wynikajacym z inflacji (wzrostu czesci
nominalnej, nie realnej PKB). Szczegolnie adekwatne to stwierdzenie bedzie
w roku biezacym, w ktérym polskie PKB nie przekroczy prawdopodobnie 1%.

Poprawie stabilnosci dtugu publicznego i wspieranie trwatego wzrostu gospo-
darczego sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu we wszystkich panstwach
cztonkowskich, przez reformy i inwestycje, ma stuzy¢ reforma unijnych requt
fiskalnych. W propozycji zmian kfadzie sie nacisk na potrzebe redukcji zwiek-
szonych pozioméw dtugu publicznego, uwzglednienie wnioskéw z reakcji po-
litycznej UE na kryzys zwiazany z COVID-19, przygotowanie UE na przyszte
Wyzwania przez wspieranie postepow w kierunku zielonej, cyfrowej, sprzyja-
jacej wiaczeniu spotecznemu i odpornej gospodarki oraz zapewnienie wiekszej
konkurencyjnosci UE. Nowe przepisy maja utatwi¢ wprowadzanie niezbednych
reform i inwestycji oraz pomoga zmniejszy¢ wysokie wskazniki dtugu publicz-
nego w sposob realistyczny, stopniowy i trwaty.

Oceniajac stan finansoéw publicznych nie mozemy abstrahowa¢ od oceny fi-
nansow publicznych jako systemu. Finanse publiczne jako system s3 obecnie
w bardzo ztym stanie. Niestety od kilku lat plany budzetowe w razacy sposéb
tamia zasady, ramy i granice, ktore organy publiczne powinny uwzglednia¢
podczas planowania, a potem uchwalania i realizowania budzetu panstwa.
Utworzone poza budzetem i kontrola parlamentarng fundusze przy Banku Go-
spodarstwa Krajowego i w Polskim Funduszu Rozwoju generuja ogromny defi-
cyt rzadowy nie wliczany do deficytu budzetu panstwa. Ponadto rzad stosuje
szereg roznego rodzaju zabiegdw ksiegowych, ktére opisujemy w rozdziale 2
i 4 oraz w raporcie Dudka, Koteckiego, Majszczyk (2022). Skala nieprzejrzy-
stosci, omijania budzetu i zanizenia deficytu budzetowego osiagneta w 2022
r. niebywate rozmiary, absolutorium rzadu bedzie opierac sie na analizie 12%
prawdziwego deficytu rzadowego. W tej sytuacji Kolegium NIK pierwszy raz
w historii nie wyrazito pozytywnej opinii w przedmiocie absolutorium dla rza-
du. To jest czerwona kartka dla stanu systemu finanséw publicznych.

Ponawiamy apel: jest jeszcze czas, cho¢ bez watpliwosci nie ma go zbyt duzo
(mniej 0 12 miesiecy niz rok temu, kiedy pisalismy o tym po raz pierwszy),
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by przedstawi¢ wiarygodny i kompleksowy plan naprawy finanséw publicz-
nych: strona dochodowa (w tym proste podatki i requlacje), wydatkowa (eli-
minacja nieefektywnych wydatkdw), finanse samorzadowe (ustabilizowa-
nie sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego), przywrocenie
przejrzystosci finanséw publicznych - kontrola dtugu pozaparlamentarneqgo,
ktory osiagnat niespotykang na swiecie skale, zdywersyfikowanie zrodet fi-
nansowania (mniejszy udziat bankéw, wiekszy kapitatu zagranicznego, sie-
gniecie po $rodki KPO, zaréwno z dotadji jak i pozyczek). W efekcie powinien
powstac program realizacji wiarygodnej reformy, a jej efektem obnizajaca
sie $ciezka deficytu i dtugu. Nie mozna czekac az trzeba bedzie to robi¢ pod
dyktando inwestoréw zagranicznych. Jednoczes$nie trzeba zadbac o sektor
prywatny, wzmocni¢ zdolno$¢ bankéw do kreowania kredytu obnizajac efekt
wypychania inwestycji prywatnych przez duze wydatki publiczne, co szcze-
gblnie stanie sie potrzebne w momencie wychodzenia z obecnego spowol-
nienia gospodarki. Bardziej zdyscyplinowana polityka budzetowa pomogtaby
takze w walce z obecnym problemem numer jeden, czyli inflacja. Czego so-
bie i Panstwu zyczymy!
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