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Magdalena REDO
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

NADMIERNY WZROST WYDATKOW PUBLICZNYCH ZAGROZENIEM DLA
BEZPIECZENSTWA EKONOMICZNEGO POLSKI

Wprowadzenie

Bezprecedensowy wzrost wydatkéw publicznych w Polsce po wybuchu
pandemii koronawiursa zagraza stabilnosci polskich finanséw publicznych, a tym
samym bezpieczenstwu ekonomicznemu Polski i Polakow w nastepnych latach
i dekadach. Trzeba uzmystowi¢ wreszcie Polakom, Zze pienigdze publiczne nie
spadajg z nieba, ani nie sg drukowane przez rzad. Podkresimy wiec, ze wydatki
publiczne finansowane sg z naszych podatkéw lub z pozyczonych pieniedzy
(gtéwnie poprzez emisje skarbowych obligacji). Od 30 lat wydatki publiczne
corocznie przewyzszajg w Polsce $ciggane dochody (podatki i inne daniny
publiczne, jak np. sktadki zusowskie), czego skutkiem s3g rokroczne deficyty
budzetowe i rosngcy dtug publiczny. Rzad musi bowiem kazdego roku zaciggac
kolejne zobowigzania, by sfinansowa¢ te wydatki, ktére przewyzszajg
odprowadzane dochody (podatki). Deficyty budzetowe w Polsce wahaty sie w ciggu
minionych dwéch dekad od kilkunastu do ponad 40 mld zt rocznie — por. wykres 1 —
i w latach 2001-2019 wynosit $rednio 30,4 mid z.

Wykres 1. Saldo budzetu panstwa oraz koszty obstugi dlugu Skarbu Panstwa w
latach 2001-2019 (w mld zt)
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Zrédto: GUS, Roczne wskazniki makroekonomiczne (data pobrania 2.07.2020).

Dynamiczny wzrost dlugu publicznego w Polsce od 20 lat

Nic wiec dziwnego, ze dtug publiczny Polski rosnie dynamicznie z dekady na
dekade. Na koniec 2019 r. — czyli jeszcze przed wybuchem pandemii covid-19 —
wyniést on ponad 1 bilion zt (1045,1 mid z; por. wykres 2). A wedtug danych
Ministerstwa Finanséw zadtuzenie samego Skarbu Panstwa przez tylko cztery
pierwsze miesigce 2020 r. wzrosto o kolejne 103,8 mld zt, czyli o ok 10%.
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Wykres 2. Dlug publiczny Polski w mld zt (general government, tj. wedtug definicji
UE)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Zadtuzenie sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych (data pobrania 2.07.2020).

Podkreslic nalezy, ze dtug publiczny Polski rosnie bardzo dynamicznie.

Zwtaszcza od dwdch dekad. Rzady w Polsce w latach 2001-2019 doprowadzity do
ponad czterokrotnego wzrostu dtugu publicznego. Dtug publiczny w 2001 r. wynosit
sraptem” 291 mid zt, a na koniec 2019 r. bytoby to prawie 1,2 bin z, gdy pomingé
redukcje na papierze dlugu publicznego Polski w lutym 2014 r. pieniedzmi
przysztych emerytéw. Rzad znacjonalizowat wowczas 153 mld zt aktywéw
Otwartych Funduszy Emerytalnych (tylko dlatego stupek na wykresie 2 jest nizszy w
2014 r. niz w roku poprzednim). A méwigc bardziej wprost rzad zabrat ponad potowe
skladek emerytalnych, ktére ponad 16 milionéw Polakéw?! odktadato od 1999 r. w
prywatnych funduszach inwestycyjnych na swojg emeryture.
Obecnie w obliczu pandemii covid-19 finansowanie przez rzad kolejnych tarczy
antykryzysowych przy jednoczesnej zapasci wptywéw podatkowych zmusza Skarb
Panstwa do zapozyczania sie na bezprecedensowg skale. Doprowadzi to do
skokowego dalszego wzrostu diugu publicznego Polski, a tym samym do obnizenia
zdolnosci kredytowej polskiego rzgdu. | absolutnie nie usprawiedliwia nadmiernych
wydatkow publicznych w Polsce (tj. nadmiernie ekspansywnego charakteru polityki
fiskalnej) fakt, ze dtug publiczny w Polsce jest nizszy niz w wielu panstwach UE —
por. wykres 3. Stanowi on 46% PKB Polski. Jednak w az dziesieciu innych
panstwach UE jest on nizszy niz w Polsce (w relacji do PKB).

1 KNF, Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE 4/2013, tabela 1.
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Wykres 3. Dilug publiczny panstw UE na koniec 2019 r. w relacji do PKB (w %,
general government)
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Zrédto: Eurostat, General government gross debt (data pobrania 3.07.2020).

Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, ze Polska, jak pozostate gospodarki Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW), ma dopiero od wzglednie niedawna tatwiejszy dostep
do zagranicznego kapitatu. W duzej mierze dzieki cztonkostwu w Unii Europejskiej.
Nie zdazyta wiec jeszcze zgromadzi¢ tak wysokiego dtugu publicznego jak czesé
panstw Zachodnich. Utrzymujgce sie jednak od dwéch dekad dynamiczne tempo
przyrostu dlugu publicznego w Polsce (przys$pieszone koronakryzysem) przybliza
Polske do grona najwigkszych dtuznikéw w UE. Co wazniejsze, przybliza moment,
kiedy dtug publiczny uniemozliwi rozwdj gospodarczy i zdolnos¢ polskiej polityki
gospodarczej do jego wspierania.

Wysokie podatki w nastepnych dekadach

Wysokie i/lub rosngce wydatki publiczne i towarzyszgcy temu wzrost dtugu
publicznego skazujg bowiem polskg gospodarke i polskich podatnikéw na wysokie
podatki w nastepnych dekadach. Kto$ bedzie musiat zaptaci¢ za 500+, 300+,
obnizenie wieku emerytalnego, 13-stg emeryture, bon turystyczny dla dzieci,
emerytow i rencistow, oczko plus, dodatek solidarnosciowy, podwyzke emerytur dla
rocznika 1953 czy obiecang czternastg emeryture, emerytury stazowe, albo dodatki
dla strazakoéw. Za wysokie w Polsce od dekad wydatki publiczne w stosunku do
Scigganych dochodéw, ich znaczacy wzrost od jesieni 2015 r. i jeszcze wiekszy po
wybuchu pandemii covid-19 polska gospodarka i polscy podatnicy zaptacg wyzszymi
podatkami w nastepnych latach niz moglyby one byé. Bedg one znaczgco
zmniejszac site nabywczag Polakéw i ogranicza¢ tempo rozwoju polskiej gospodarki.
Spowolnig one tempo nadrabiania zalegtosci rozwojowych wzgledem Zachodnich
panstw. Sprawig, Ze Polacy beda w nastepnych dekadach biedniejsi niz mogli byc.

Nadmierne wydatki publiczne w Polsce odbierajg wiec nastepnym pokoleniom
Polakéw szanse na lepsze zycie, a mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze wrecz
skazujg ich na gorsze warunki zycia.

Nizsze koszty pracy (w tym nizsze podatki) byly przez lata atutem Polski (i
pozostatych gospodarek panstw ESW), podnoszacym konkurencyjno$é¢ polskich
przedsiebiorstw i przyciggajgcym zagranicznych inwestorow. Wyzsze podatki wraz
z kolejnymi podwyzkami ptacy minimalnej odbiorg polskiej gospodarce ten wazny
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argument w zglobalizowanej walce konkurencyjnej?. Zniecheca¢ bedg do pracy
i kreatywnosci. Zniecheca¢ bedg do zzmudnego dtugotrwatego rozwijania
przedsiebiorstw. Zwltaszcza ze inzynieria finansowa oferujgca fatwe i szybkie zyski
zniecheca do wymyslania nowych bizneséw i ich mozolnego rozwijania. Skutkiem
tego bedzie obnizenie poziomu wiedzy i umiejetnosci Polakow, a wiec jakosci
swiadczonych ustug. W efekcie czego postep spoteczno-gospodarczy w Polsce
bedzie wolniejszy niz mégtby byé. Co wiecej, rozdajgc coraz wiecej publicznych
pieniedzy zniechecamy Polakow do wysitku intelektualnego, siegania wysoko,
przetamywania granic. Promujemy wiec przecietnosc¢, szarzyzne i miernoscs.

Dodac¢ nalezy, ze podwyzki podatkow zostang wymuszone dodatkowo przez
rosngce koszty obstugi dtugu publicznego. Wraz z dynamicznym wzrostem kwoty
dlugu publicznego rosnie roczna kwota odsetek od tego ditugu. Obstuga dtugu
publicznego kosztuje polskiego podatnika srednio 30 mld zt rocznie przy obecnie
wyjatkowo niskich stopach procentowych — por. wykres 1. Pamieta¢ jednak nalezy,
ze obecne ultra niskie stopy procentowe to (miejmy nadzieje) stan przejSciowy
i takze NBP (podobnie jak i inne banki centralne) bedzie musiat w koricu podnies¢
oprocentowanie chocéby tylko dlatego, by zapobiec odptywowi kapitatu. Wraz z tymi
podwyzkami nawet kilkukrotnie mogg wzrosngé roczne koszty obstugi dtugu
publicznego Polski. Warto przypomnieé, ze stopa referencyjna NBP byta przed
wybuchem kryzysu finansowego jesienig 2008 r. czterokrotnie wyzsza niz na
poczatku 2020 r. (6% w wakacje 2008 r. wobec 1,5% od marca 2015 r. do marca
2020 r.). Podniesienie stép procentowych przez NBP spowoduje odpowiedni wzrost
rynkowego kosztu kapitatu i kosztéw obstugi dtugéw (zaréwno kredytéw prywatnych
podmiotéw, jak i diugu publicznego)”.

Wysokie oprocentowanie polskich skarbowych obligacji

Podkresli¢ przy tym nalezy, ze niestety dla polskiego podatnika oprocentowanie
skarbowych obligacji — a wiec koszty obstugi dlugu publicznego — nie zalezy tylko od
poziomu stép procentowych NBP. Zalezy ono w gtéwnej mierze od wielkosci emisji
(czyli potrzeb pozyczkowych polskiego rzadu), zainteresowania nimi przez
inwestoréw (gtdéwnie zagranicznych) i wyceny przez nich ryzyka inwestycyjnego. Im
rzad potrzebuje pozyczy¢é wiecej pieniedzy musi skusi¢ inwestorow wyzszg
dochodowoscig polskich skarbowych obligacji. Podobnie im nizsza wiarygodnosé
emitenta tym réwniez trzeba zaoferowa¢ wyzszg dochodowos¢ obligacji, by znalez¢
na nich nabywcéw. Wysokie i rosngce wydatki publiczne w Polsce zwiekszaja
coroczne potrzeby pozyczkowe polskiego Skarbu Panstwa, a wraz z dynamicznie
rosngcym dtugiem publicznym podnoszg premie za ryzyko inwestycyjne w polskie
skarbowe papiery wartosciowe. Konsekwencjg tego jest fakt, ze polski rzad od lat

2 J. Buko, A. Ziomek, | Bludnik, M. Redo, M. Buszko, R. Marciniak, Srodowisko bezpieczeristwa w
aspekcie ekonomii i zasobéw naturalnych [w:] Analiza $Srodowiska bezpieczenstwa w perspektywie 2035
roku, J. Mokrzycki, R. Reczkowski, S. Ciesla (red.), Centrum Doktryn i Szkolenia Sit Zbrojnych, Bydgoszcz
2020, s. 14-22.

3 M. Redo, Kryzys koronawirusowy zagrozeniem dla bezpieczeristwa ekonomicznego obywateli, parnstwa
i $wiata [w:] J. Mokrzycki, R. Reczkowski (red.), Wyzwania dla Polski w kontekScie zmian w Srodowisku
bezpieczeristwa, Wyd. UKW, Bydgoszcz 2020.

4 M. Redo, Ekspansywna polityka fiskalna zagrozeniem dla bezpieczeristwa ekonomicznego parnstwa [w:]
Wspbtczesne wyzwania polityki bezpieczenstwa panstwa, Z. Polcikiewicz, P. Siemiatkowski, P.
Tomaszewski (red.), Torun 2019, Towarzystwo Organizacji i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, DOI:
10.5281/zenodo.3244158, s. 73-94.
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jest jednym z najdrozej pozyczajgcych rzgdow wsréd panstw Unii Europejskiej — por.
wykres 4.

Wykres 4. Rentownos$¢ 10-letnich skarbowych obligacji panstw UE — stan na maj
2020 (w %)
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Zrédto: Eurostat, Long term government bond yields (data pobrania 3.07.2020).

A cene za to pfaca polscy podatnicy i pozostali obywatele, ktérzy kazdego roku
muszg ptaci¢ wyzsze podatki i/lub majg gorzej dofinansowang edukacje czy stuzbe
zdrowia, bo kazdego roku polski Skarb Panstwa musi odprowadzi¢ ok. 30 mid zt
samych odsetek od diugu publicznego, mimo wyjatkowo niskich stép procentowych
zaréwno na Zachodzie, jak i (od 2015 r.) w Polsce.

Co wazne nawet w maju 2020 r., kiedy od 2,5 miesigca obowigzujg w Polsce
praktycznie zerowe stopy procentowe (gitdéwna stopa referencyjna NBP wynosi
0,1%), rentownos¢ polskich skarbowych obligacji byta 13,5-krotnie wyzsza od stopy
procentowej NBP i nalezata do najwyzszych w UE (1,35%) — por. wykres 4.
Szczegdlng uwage nalezy zwrdcié na wysokos¢ réznicy w wycenie wiarygodnosci
polskiego rzadu jako pozyczkobiorcy i innych, w wiekszosci znacznie bardziej
zadtuzonych rzadéw panstw UE. Jest ona kilkukrotna nawet w poréwnaniu do
rzgdéw panstw ESW — Butgarii, kotwy, Litwy czy Stowacji. A kazdy 1 punkt
procentowy przy obecnej wielko$ci polskiego dtugu publicznego to rocznie o 11 mid
zt wyzsze odsetki od niego.

Nadmierne emisje skarbowych obligacji w Polsce

Oczywiscie dla rzgdu to nie problem. Bo za te wysokie odsetki od dtugu
publicznego zaptaci podatnik wyzszymi podatkami niz mogtyby one by¢ i/lub gorzej
dofinansowanymi ustugami publicznymi. Jednak kazdy Polak odczuwa to takze na
co dzien w jeszcze bardziej bolesny sposéb — w postaci drozszych i trudno
dostepnych kredytéw.

Rentownos¢ skarbowych obligaciji silnie determinuje bowiem w Polsce rynkowy
koszt kapitatu (koszt kredytu) dla sektora prywatnego i swobode dostepu do niego®.

5 M. Redo, Bezpieczerstwo finansow publicznych — wptyw ekspansji fiskalnej na poziom kosztu kapitatu
w Polsce na tle panstw Europy Srodkowo-Wschodniej [w:] A. Jackiewicz, A. Trzaskowska-Dmoch,
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To skutek permanentnego odsysania przez Skarb Panstwa z polskiego rynku
finansowego ogromnych, jak na mozliwosci gospodarki rozwijajgcej sie, ilosci
kapitatu na finansowanie corocznych niematych deficytéw budzetowych i rolowania
ponad bilionowego dtugu publicznego. Podkresli¢ trzeba, ze kazdego roku rzgd musi
pozyczy¢ pienigdze nie tylko na sfinansowanie deficytu budzetowego (czyli
wydatkéw, na ktére nie wystarczyty wptywy podatkowe), ale takze na wykup kiedy$
wyemitowanych obligacji skarbowych. Pozyczanie pieniedzy wigze sie przeciez z
koniecznoscig ich oddania. Gdy mija termin zapadalnosci obligacji (kilku czy
kilkkunastoletni) inwestorowi trzeba odda¢ pozyczone pienigdze. W budzecie
panstwa nie ma na to wolnych srodkéw (bo co roku sg deficyty), stad Skarb Panstwa
kazdego roku musi takze pozyczy¢ pienigdze na wykup starych obligacji — czyli
zrolowac zadtuzenie. To z tego powodu trzeba w Polsce wyemitowa¢ kazdego roku
znacznie wigcej obligacji niz wynosi deficyt budzetowy, czyli pozyczyé znacznie
wiekszg kwote. W konsekwencji Skarb Panstwa w Polsce emituje kazdego roku od
140 mld zt do 200 mid zt skarbowych papieréw warto$ciowych — por. wykres 5. Z
czego gros to emisje krajowe.

Wykres 5. Wielko$¢ emisji skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce w latach
2001-2018 (mld zt)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Dfug publiczny. Raport Roczny, Warszawa,
wydania z lat 2001-2018.

Tak wysokie rokrocznie emisje skarbowych papieréw wartosciowych blokujg
rozwdj rynku finansowego w Polsce. Powodujg one bowiem wypieranie innych
emitentéw z rynku finansowego i ograniczajg rozwdj innych jego segmentéw. Obniza
to atrakcyjnos¢ polskiego rynku finansowego i zainteresowanie nim inwestoréw
zagranicznych, czego skutkiem jest mniejszy naptyw zagranicznego kapitatu do
Polski, bez ktérego nie jest mozliwe finansowanie rozwoju gospodarczego i
rolowanie wysokich dtugéw (publicznych, prywatnych i zagranicznych) przez
gospodarke panstwa rozwijajgcego sie o wzglednie niskich mozliwosciach
samofinansowania.

Bezpieczenstwo ekonomiczne paristwa. Uwarunkowania, procesy, skutki, CeDeWu, Warszawa 2017, s.
193-211.
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Utrudnia to ponadto dostep do zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej
w Polsce, podraza ich koszt i skazuje podmioty gospodarcze na kredyt bankowy —
kredyt od instytucji, ktore w sytuacji tak wysokiej podazy wzglednie dobrze
oprocentowanych (z powodu duzych potrzeb pozyczkowych sektora finanséw
publicznych) i bezpiecznych skarbowych obligacji nie sg zbyt zainteresowane
dziatalnoscig kredytowg (na koniec marca 2020 r. sektor bankowy byt w posiadaniu
polskich krajowych obligacji skarbowych o wartosci 431,6 mid z, czyli 48,5%
znajdujgcych sie w obiegu skarbowych papieréw wartosciowych w fgcznej
wysokosci 890,4 mid zt6). Kwota ta mogtaby by¢ zrodtem kredytowania inwestycji
polskich przedsigbiorstw prywatnych.

Drogie i trudniej dostepne kredyty

Skutkiem powyzszego jest mniejsza iloS¢ inwestycji, wolniejszy rozwdj
przedsiebiorstw, nizsza ich innowacyjnos¢ i zaawansowanie technologiczne,
mniejsza liczba nowych bizneséw, a takze nizsze zyski firm, nizszy poziom
wynagrodzen i mniejsza liczba miejsc pracy niz mogtyby by¢. A w efekcie nizsze
wptywy z podatkéw i sktadek zusowskich. Konsekwencjg mniejszej ilosci kapitatu dla
sektora prywatnego jest tez wyzej wysrubowana zdolnos¢ kredytowa przez banki i
wypchniecie wielu gospodarstw domowych i mikroprzedsiebiorcéw na rynek
chwilowek, a czesci do szarej strefy i nieregulowanych ustawg o kredycie
konsumenckim lombardéw, ktérych klienci pozbawieni sg jakiejkolwiek ochrony?.

Potwierdzeniem faktu, ze ogromne emisje skarbowych obligacji o wzglednie
wysokiej rentownosci zawyzajg koszt kredytu w Polsce, sg dysproporcje w poziomie
oprocentowania kredytow dla sektora prywatnego w Polsce i sgsiednich panstwach
— por. tabela 1.

Tabela 1. Sredni poziom oprocentowania nowych kredytéw bankowych (w %
rocznie; lipiec 2019

kredyty dla przedsiebiorstw | kredyty dla gospodarstw
(niefinansowych) domowych
tacznie 1?::;’;3/;3'? tacznie hipoteczne
Litwa 3,11 3,09 3,99 2,40
Czechy 3,27 3,12 3,66 2,33
strefa euro 1,56¢ 1,48 1,61% 1,56
Polska 3,9 4,0 6,4 4,3

1 composite cost-of-borrowing indicator

Zrédto: Lietuvos Bankas, Average annual interest rates on new business of euro-
denominated Lithuanian MFI loans to euro area non-financial corporations and
households, July 2019, Czech National Bank, MFI interest rates on outstanding
amounts (interest rates and volumes), July 2019, ECB, Euro area bank interest

& Ministerstwo Finansow, Zadfuzenie sektora finanséw publicznych | kw. 2020, Warszawa, 30 czerwca
2020 r.

7 Redo M., Bezpieczenstwo finansowe gospodarstw domowych w Polsce — chwiléwki a koszty
pozaodsetkowe kredytu i RRSO [w:] Wspdtczesne i prognozowane problemy bezpieczenstwa panstwa i
bezpieczeristwa miedzynarodowego, Gebska M., Swieboda H. (red.), Akademia Sztuki Wojennej,
Warszawa 2020.
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rate statistic, July 2019 oraz NBP, Srednie oprocentowanie nowych uméw w PLN
bez umoéw renegocjowanych, lipiec 2019.

Srednie oprocentowanie nowo udzielonych kredytéw dla przedsiebiorstw byto
w Polsce w lipcu 2019 r. dwuipdtkrotnie wyzsze (3,9%) niz srednio w strefie euro
(1,56%), o0 1/4 wyzsze niz np. na Litwie i o 1/5 wyzsze niz w Czechach. W przypadku
kredytow hipotecznych réznice te sg jeszcze wieksze. Ich oprocentowanie w Polsce
(4,3%) byto w tym czasie prawie trzykrotnie wyzsze niz $srednio w strefie euro oraz
prawie dwukrotnie wyzsze niz w Czechach i na Litwie (por. tabela 1).

W gospodarce, w ktorej kredyty jeszcze niedawno oprocentowane byty na
poziomie kilkudziesieciu procent rocznie, obecne stopy procentowe wydajg sie
ztudnie bardzo niskie. Trzeba jednak uswiadomi¢ sobie, ze w wielu panstwach — nie
tylko zachodnich — sg dzi$ one jeszcze nizsze, co poprawia konkurencyjnosc
tamtejszych podmiotéw gospodarczych i mozliwosci rozwojowe ich gospodarek.
Nizsze stopy procentowe to m.in. wyzsza zdolnos¢ kredytowa i tatwiejszy dostep do
zrodet finansowania (co podnosi mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne
gospodarki), nizszy ciezar obstugi posiadanych diugéw i wolniejsze tempo ich
przyrastania, a takze wieksza optacalnos¢ inwestycji, co zacheca do rozwoju
przedsiebiorstw, zaktadania nowych dziatalnosci gospodarczych czy ich tam
przenoszenias.

Wysoka premia za ryzyko inwestycyjne w Polsce

Podkresli¢ wiec nalezy, ze ryzyko inwestycyjne w Polsce jest przez inwestoréw
wyceniane jako wyzsze niz w wiekszosci panstw UE. W efekcie zgdajg oni wyzszej
premii za ryzyko inwestycyjne w Polsce. Dlatego koszt kapitatu (w tym kredytow)
nalezy w Polsce do najwyzszych w Europie —wykres 4 i tabela 1. Na dodatek réznica
w wycenie ryzyka w poréwnaniu do najbardziej wiarygodnych panstw jest wcigz
znaczna — siega kilku punktoéw procentowych. A kazdy jeden punkt procentowy w
poziomie kosztu kapitatu oznacza dla catej polskiej gospodarki kazdego roku o 30
mld zt wyZsze odsetki od zadtuzenia (o 7,5 mld USD). Wedtug Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych zadtuzenie polskiej gospodarki wyniosto na koniec 2019 r. 752
mld USD, czyli 3 biliony zt (z czego 465 mid USD to zadluzenie sektora prywatnego
niefinansowanego i 287 mld USD to zadtuzenie sektora publicznego®). Te dziesigtki
miliardéw ztotych moglyby kazdego roku stanowi¢ zrodto wzrostu konsumpgiji i/lub
inwestycji.

Nalezy zrozumiec, ze wzglednie drogi na tle sgsiednich panstw kapitat w Polsce
od lat ogranicza mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki, spowalnia proces
nadrabiania dystansu do panstw zachodnich oraz obniza konkurencyjno$é polskich
firm i poziom zamoznosci Polakdw.

Nalezy wiec bezwzglednie wzmacnia¢ wiarygodno$¢é Polski i polskiej
gospodarki w oczach zagranicznych inwestoréw. Trzeba zrozumie¢, ze dostep do
zagranicznego finansowania jest kluczowy dla rozwoju spoteczno-gospodarczego
Polski, tj. kraju rozwijajagcego sie o ograniczonych mozliwosciach samofinansowania
procesu nadrabiania zalegtosci rozwojowych i rolowania niematego zadtuzenia

8 Redo M., Znaczenie skuteczno$ci polityki pienieznej dla bezpieczeristwa paristwa, Wydawnictwo Adam
Marszatek, Torun 2018, s. 29-32.
9 BIS, Credit to the non-financial sector, Updated 3 June 2020.
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(prywatnego, publicznego i zagranicznego). Konieczne jest wiec ciggte wzmacnianie
wiarygodnosci i stabilnosci ekonomicznej oraz politycznej Polski, a takze
elastycznosci polityki gospodarczej. A stabilnos¢ i elastycznosc polityki fiskalnej jest
tego kluczowym elementem. To wiasnie poziom rynkowego kosztu kapitatu w kraju
jest na co dzieh najlepszym odzwierciedleniem oceny wiarygodnosci panstwa.
Jednak jeszcze lepszym jej wyznacznikiem jest zdolno$¢ rzadu do znacznego
skokowego wzrostu zadtuzenia publicznego w sytuacji szoku (jak kryzys finansowy
z 2008 r. czy koronakryzys z 2020 r.) bez jednoczesnego zawyzania rynkowego
kosztu kapitatu i ograniczania dostepu do finansowania sektorowi prywatnemu. To
znaczy przy zachowaniu przez podmioty prywatne swobody rolowania starych
dlugdw i zaciggania nowych po koszcie zblizonym do kosztu kapitatu podmiotéw z
panstw o wzglednie wysokiej wiarygodnosci.

Problem nizszej zdolnosci kredytowej polskiego rzadu

Trzeba zrozumieé, ze panstwa roznig sie wiarygodnoscig i zaufaniem
inwestoréw. Réznig sie ponadto uzaleznieniem od zagranicznego finansowania, a
takze stopniem uzaleznienia inwestorow od danej gospodarki — od jej rynku
finansowego i waluty. Cho¢ wiec cztonkostwo Polski w UE podniosto wiarygodnosé
polskiej gospodarki i zaufanie do niej zagranicznych inwestoréw, to diugo jeszcze
premia za ryzyko inwestycyjne w Polsce bedzie wyzej wyceniana niz np. w
przypadku Niemiec czy Wielkiej Brytanii. Wiarygodno$¢ ekonomiczna i polityczna
tych panstw to jedno, ale ogromng role odgrywa tu uzaleznienie Swiata i inwestoréw
od euro czy funta brytyjskiego i od ich rynkéw finansowych. Stanowig one tzw.
bezpieczne przystanie, do ktérych kapitat bedzie zawsze wracat w sytuacji szokéw
(uciekajgc z mniej stabilnych rynkéw panstw rozwijajagcych sie). Bedzie do nich
wracat nie tylko z obawy przed stratami na mniej stabilnych rynkach emerging
markets, ale by zapobiec stratom w walutach i na rynkach, gdzie najzamozniejsi tego
Swiata majg ulokowane gros swojego bogactwa — czyli w tzw. centrach finansowych
Swiata.

Trzeba wiec zaakceptowal fakt, ze bogate, wysokorozwiniete panstwa,
posiadajgce waluty miedzynarodowe i zasobne centra finansowe, w ktorych
zainwestowane sg dziesigtki, a nawet setki bilionow USD inwestorow z catego
Swiata, cieszg sie nieporéwnywalnie wyzszym zaufaniem Swiata. Majg one dzieki
temu nieporéwnywalnie wyzszg zdolnos¢ kredytowg i kredyt zaufania. Moga sie wiec
zadtluza¢ do znacznie wyzszych pozioméw i podejmowaé bezprecedensowe
dziatania, nie wywotujgc tym wzrostu premii za ryzyko inwestycyjne. To przywilej
najbogatszych, najstabilniejszych panstw na s$wiecie posiadajacych waluty
miedzynarodowe i wielkie centra finansowe.

Dlatego tez nienalezacy do najwyzszych na tle innych panstw diug publiczny
Polski nie moze by¢ absolutnie powodem do zadowolenia. Jego poziom w relacji do
posiadanej wiarygodnosci i poziomu zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie
procesow rolowania zadtuzenia i nadrabiania dystansu rozwojowego jest na tyle
wysoKi, ze wzmaga istotnie ryzyko inwestycyjne w Polsce, zawyza rynkowy koszt
kapitatu i ogranicza stabilno$¢ dostepu do finansowania. Jeszcze wiekszy niepokdj
budzi jego dynamika w ostatnich 20 latach, bedaca skutkiem permanentnych
deficytow budzetowych. Wystepujacych w Polsce takze w okresach dobrej
koniunktury. Dostrzegajg to oczywiscie inwestorzy i wkalkulowujg od lat w premie za
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ryzyko inwestycyjne w Polsce. Dlatego kapitat w Polsce nalezy od lat do
najdrozszych w Europie — por. wykres 4 i tabela 1.

Podkresli¢ nalezy, ze rosngcy dtug publiczny przybliza Polske i polski rzad do
niepisanej granicy zadtuzania sie, po przekroczeniu ktorej inwestorzy nie chcg
kupowa¢ juz obligacji skarbowych danego panstwa, czyli do wystgpienia zjawiska
sudden stop, tj. odciecia panstwa od rynkowego finansowania diugu. A moéwigc
wprost do bankructwa rzadu (sektora finanséw publicznych). Przypomnie¢ nalezy,
ze po wybuchu kryzysu z 2008 r. granice zadtuzenia publicznego osiggneta nie tylko
Grecja, ale i Irlandia oraz Portugalial®. Kazde z tych panstw osiggneto te granice
przy innym poziomie dtugu publicznego, bo kazde panstwo ma inng wiarygodnos$é.
Dlatego tez ma inny poziom granicznego poziomu dlugu publicznego, po
przekroczeniu ktérego nastepuje ucieczka kapitatu z tego kraju, skokowe
wyhamowanie naptywu kapitatu z zagranicy, spadek rezerw walutowych i depre-
cjacja waluty krajowej — ktére dodatkowo wzmagajg panike i podkrecajg odptyw
kapitatu (nie tylko zagranicznego, ale i krajowego), wzmacniajgc powyzsze
zjawiskall,

Podsumowanie

Pietrzacy sie od lat problem nadmiernie ekspansywnego charakteru polityki
fiskalnej w Polsce pogtebia dzi$ bezprecedensowy wzrost wydatkéw publicznych,
majgcych tagodzi¢ skutki koronakryzysu i towarzyszgca temu zapas¢ dochodéw
publicznych. Jednak znacznie bardziej niz jednorazowy wzrost wydatkdw w ramach
kolejnych edycji tarcz antykryzysowych niepokoi stopniowe w ostatnich latach
zwiekszanie wydatkéw publicznych na trwate. Ktéra opcja polityczna odwazy sie
odebraé¢ 500+ albo podnies¢ ponownie wiek emerytalny? Jak wskazano powyzej, za
wysokie od dekad wydatki publiczne w Polsce (bo przekraczajgce rokrocznie
dochody publiczne, czyli generujace deficyt budzetowy) i na dodatek zwiekszane
dynamiczniej w ostatnich latach, podnoszg w Polsce premie za ryzyko inwestycyjne
i zawyzajg koszt kapitatu, co hamuje konsumpcje i inwestycje, a wiec rozwdj
spoteczno-gospodarczy i proces nadrabiania dystansu rozwojowego do panstw
zachodnich. Podkresli¢é nalezy, ze poziom inwestycji w Polsce — w panstwie
rozwijajgcym sie — nalezy od lat do najnizszych w Europie — por. wykres 6.

10 M. Redo, K. Wojtowicz, J. Ciak, Bezpieczeristwo finanséw publicznych, CeDeWu, Warszawa 2018, s.
175-185.

1 M. Red, P. Siemigtkowski, Zewnetrzne bezpieczeristwo finansowe paristwa, Uniwersytet Mikotaja
Kopernika, Torun 2017, s. 102-106.
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Wykres 6. Sredni roczny poziom inwestycji w panstwach UE w latach 2008-2019 (w
% PKB)
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Zrédto: Eurostat, Gross fixed capital formation (investments). At current prices.
Percentage of gross domestic product (GDP) (data pobrania 4.07.2020).

Nadmierne wydatki publiczne i zwigzane z nimi wysokie potrzeby pozyczkowe
Skarbu Panstwa hamujg rozwdj polskiego rynku finansowego i odcinajg polskie
przedsiebiorstwa od alternatywnych zrédet finansowania. Jednoczesnie nie
pozwalajg na redukcje podatkow, by zwiekszy¢é sprzedaz i podnies¢
konkurencyjno$¢ polskich przedsiebiorstw oraz przyciaggng¢ inwestorow
zagranicznych. A co wiecej zmuszajg do ich podwyzek i stanowienia nowych danin
publicznych. Wszystko to w sytuacji kolejnych podwyzek ptacy minimalnej stwarza
trudny klimat dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce i jej rozwoju. Nie
wspominajgc o zaktadaniu nowych bizneséw. Czy w takich warunkach nastepne
roczniki mtodziezy bedag miaty w Polsce gdzie pracowac? Cho¢ wtasciwszym wydaje
sie niestety pytanie: czy pokoleniu wychowanym na 500+ (i innych sowitych w
Polsce zapomogach) bedzie sie w ogdle chciato pracowac?

Streszczenie

Nadmierne wydatki publiczne w Polsce przekraczajgce co roku wielkosé
dochodéw publicznych powodujg nawarstwianie sie dlugu publicznego, ktory
wzmaga ryzyko inwestycyjne w Polsce, odstrasza zagraniczny kapitat, zawyzajgc
koszt kredytow i utrudniajgc dostep do nich. Podkre$li¢ trzeba, ze rynkowy koszt
kapitatu nalezy w Polsce do najwyzszych w UE — takze na tle innych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, co oznacza, ze oprocentowanie kredytéw w Polsce nalezy
do najwyzszych w Europie, a polski rzad jest jednym z najdrozej pozyczajgcych
kapitat rzgdow wsrod panstw UE. Niemaly juz wczes$niej, a dodatkowo skokowo
powiekszony w czasie covid-19, dtug publiczny Polski bedzie wiec w nastepnych
latach jeszcze bardziej ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe polskich przedsiebiorstw i
poziom inwestycji, a w efekcie hamowac proces nadrabiania zalegtosci rozwojowych
polskiej gospodarki i obniza¢ poziom zamoznosci Polakow. Jednoczesnie skazuje
on polskg gospodarke na wyzszy poziom opodatkowania w nadchodzacych latach.

Stowa kluczowe: ekspansja fiskalna, dtug publiczny, poziom podatkow, ryzyko
inwestycyjne, koszt kapitatu, inwestycje, wzrost gospodarczy.
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Summary

Excessive public expenditures in Poland, exceeding the level of public revenues
every year, causes the accumulation of even higher public debt, which increases
investment risk in Poland, discourages foreign investors, overstating the cost of
loans and hindering access to them. It should be emphasized that the market cost
of capital in Poland is one of the highest in the EU - also compared to other Central
and Eastern European countries, which means that the interest rate on loans in
Poland is one of the highest in Europe, and the Polish government is one of the most
expensive borrowers among EU countries. Public debt in Poland, which had not
been insignificant before, was additionally abruptly increased in the covid-19 period.
Therefore, Poland's public debt in the coming years will limit the development
possibilities of Polish enterprises and the level of investments even more strongly,
and as a result, inhibit the process of catching up of the Polish economy and reduce
the level of wealth of Poles. At the same time, it condemns the Polish economy to a
higher level of taxation in the coming years.

Keywords: fiscal expansion, public debt, tax level, investment risk, cost of
capital, investments, economic growth
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