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/wiekszac deficyt budietowy czy nie?
Przede wszystkim nie cia¢ inwestycji

olska gospodarka traci tem-
:@ po, przez co wplywy budzeto-
v male¢. W efekcie
deficyt budzetowy za 2008 r. wy-
ni6st 24,6 mld z1 i okazal sie o pra-
wie Imld ztwy
nisterstwa I‘m.msmv 7 konea grud-
nia. To i tak mniej, niz mklada]a
ustawa budzetowa, jednak zdaniem
ekonomistéw mamy do ezynienia ze
zlym prognostykiem na 2009 r. i do-
wodem na Lo, ze nie da si¢ utrzymaé
obecnego deficytu budzetowego.
Czy zatem nalezy zwigkszaé defi-
eyt, jak sugeruje czeéé ekonomi-
stow? Co powinien zrobi¢ minister
finansow?

O tym rozmawialismy podezas
kule]num \wddnid [)mg,mmu

E S

»low(dv W ‘5” 0ls
2 TVN CNBC Biznes. Uczest-
nikami debaty byli dr Marein Pigt-
kowski z Akademii Leona Kozmin-
skiego oraz prof. Stanislaw Gomul-
ka, glowny ckonomista Business
Centre Club, byly wiceminister fi-
nansow.

Program prowadzili Marcin Pia-
secki, redaktor naczelny ,WSJ Pol-
ska”, oraz Rafal Wojda z TVN
CNBC Biznes.

Czy 1l(:lwyl budzetowy powinien
ks

Moim zda-
eficyt trzeba
yé, pmm*w(w alternatywg
4 dvme( iecie Wyddlknw Biorae
pod uwage, ze wicksza czesé towy-
datki sztywne, pozostaje tylko cigé
inwestycje. Jezelikto§ mowi, ze chee
utrzymaé deficyt na poziomie 18
mld 2}, zakladajae, ze po stronie do-
chodéw w tym roku zabraknie 20 -
27 mld z1, to oznacza, ze o tyle mu-
sieliby$my obeia¢ inwestycje. A in-
westycje to najwazniejszy element
programu antykryzysowego.

My nie wyjdziemy z tego kryzysu ca-
to, jezeli nie uda nam sie wydaé kaz-
dej zlotowki, ktérg dysponujemy.

Jak éwiat przyjmie zwickszenie
przez nas deficytu? Jak przyjma
to ewentualni inwestorzy?
Zwlaszeza ze wiele rzadow
panstw europejskich chee sprze-
dawaé swoje papiery.

MARCIN PIATKOWSKE Minister fi-
nanséw mowi nam, ze jezeli pod-
wyzszymy deficyt, to stracimy wia-
ry;,rodnosc Jego zdaniem przez pod-
wyzszenie defieytuo 10 mld zlucier-
pi nasza wiarygodno$é. To nie jest
prawda, bo nie mozna patrze¢ tylko
na sam deficyt, ale na cale potrzeby
pozyczkowe budzetu: ile dlugu mu-
simy zrefinansowa¢ w tym roku, ile
trzeba wyda¢ na Fundusz Ubezpie-
czen Spolecznych. Wtedy deficyt
okaze sie maly kwola. Potrzeby w
tymroku wyniosg 150 mld zL. Zwiek-
szenie deficytu o 10 mld to jedynie
kilka proc. naszych potrzeb pozyez-
kowych. Trudno mi sobie wyobra-
7i¢, ze rynki finansowe zmienig o nas
zdanie tylko dlatego, ze zwigkszymy
o tyle nasze potrzeby pozyczkowe.
Poza tym rynki finansowe to wy-
rafinowani inwestorzy, ktorzy po-
trafig liczy¢. Wiedzy o tym, ze za-

Stanislaw Gomulka:
Czy i$¢ drogg wzrostu
deficytu budzetowego,
czy jakichs cigé, czy
ewentualnie szukaé
nowych dochodéw.

Ja bym zaczgl

od wykonania analizy
budzetu za rok ubiegly.
Jesli cheemy wejsé

do strefy euro zgodnie
z planem, musimy
utrzymaé deficyt
ponizej 3 proc.

lozenia do budzetu juz teraz sg nie-
realne. Inwestorzy doszli juz do
wniosku, ze bedzie dziura budzeto-
wa i w zwiazku z tym trzeba zmie-
ni¢ nastawienie do aktywéw w zto-

tym.

STANISLAW GOMULKA: Kolega ma
racje, ze potrzeby pozyczkowe
brutto to 150 mld, ale netto w tym
budzecie to niecate 40 mld. Poza
tym juz w ciaggu ostatnich miesie-
cy nawet bez zwigkszenia deficytu,
pomimo ze rzad skutecznie go kon-
trolowal, mielismy silny wzrost ren-
townoéci skarbowych papieréw
warto$ciowych i wzrost kosztéow
obstugi dlugu. Minister finanséw
prognozuje, ze wzrost deficytu o 1
mld z} moze generowaé wzrost
kosztow obshugi o wigeej niz 1 mld
z}. Jezeli duza cze$é przyrostu de-
ficytu zostanie pochlonieta przez
zwiekszony koszt obstugi dlugu, to
nie jest dobrze.

MARCIN PIATKOWSKE: Jezeli mamy
w tym roku 150 mld zlotych brutto
potrzeb pozyczkowych, to nawet je-
§li rentowno$¢ wzroénie o 2 pkt
proc., to koszty wzrosng o 3 mld zl.
Nie jest to duzo w przypadku pod-
wyzszenia deficytu o 15 mld z1.

STANISLAW GOMULKA: Zwiekszo-
narentowno$é powinna by¢ odnie-
siona do calego dhugu publicznego,
ktory juz przekroezyt 500 mld zl.
Oznacza to, ze wzrost rentownoéei
o 1 proe. wigze si¢ ze wzrostem
kosztéow o 5 mld zl. Obecny budzet
zaklada wzrost kosztow obstugi, ale

'ARTUR CHMIELEWSKI

Marein Pigtkowski:
Moim zdaniem jest
jasne, ze deficyt trzeba
zwiekszyé, poniewaz
alternatywaq jest jedynie
cigcie wydatkéw. Biorge
pod uwage, ze wieksza
czesé to wydatki
sztywne, pozostaje tylko
cigé inwestycje.

A inwestycje to
najwazniejszy element
programu
antykryzysowego

w ostatnich miesigcach wzrost ren~
townosci byl wigkszy, niz zaklada-

no.

Mamy problem, ze Polska to nie
USA. Tam wystepuje bardzo duzy
wzrost deficytu budzetowego, ajed-
noczeénie — spadek rentownoéei
amerykanskich papieréw warto$cio-
wych oraz spadek kosztéw obslugi.
Rzad Obamy ma wyjatkowo dobra
sytuacje. Podobnie jest w strefie eu-
ro. Wida¢ ogromng réznice, jezeli
chodzi o wiarygodnoéé. Narynkach
finansowych Polske traktuje sie nie
jako kandydata do strefy euro, ale
Jjako tzw. emerging market country,
czyli kraj z ograniczonym zaufaniem.
Zabiegi rzadu, by nie zwickszat de-
ficytu, sg stuszne.

MARCIN PIATKOWSKI: Nie moge si¢
zgodzié, dlatego ze rentowno$é pol-
skich papieréw warto$ciowych dra-
stycznie spadta. W grudniu Skarb
Panstwa sprzedal papiery przy ren-
townoéei na poziomie 5,8 proc.
styczniu bylo to juz 4,9 proc. Ren-
townoéé spada, bo spadajg stopy
procentowe na calym éwiecie, tak-
ze w Polsce. Inwestorzy caly czas i
tak inwestuja w polskie papiery. I
to nie tylko inwestorzy polsey,
szezegdblnie sektor bankowy, ktéry
preferuje bezpieczne papiery Skar-
bu Panstwa. Inwestuje takze kapi-
tal zagraniczny, ktéry liczy na
umocnienie zlotego, co zwigkszy
zyski.

Co do dlugu, to jest oczywiscie
500 mld zl, ale on zostal juz wyemi-
towany. Bedziemy za niego placié¢
wiecej, bo wieeej bedzie kosztowae

po prostujego obsluga. Rentowno$é
dhugu publicznego szybko spada.
Ostatnio zmniejszyta si¢ o 1 proc.

STANISLAW GOMULKA: W ostatnich
tygodniach rzeczywiscie mamy spa-
dek. Ale to spadek do pozioméw
duzo wyzszych, niz to jest w strefie
euro czy USA. Ta nadwyzka w sto-
pach procentowych jest w ostatnich
miesigeach sporo wyzsza, niz to
jeszeze bylo dwa lata temu, Mamy
teraz spadek zaufania do takich kra-
jow jak nasz w relacjach z USA czy
w kwestii strefy euro. Co bedzie za
kilka miesigey, tego nie wiemy. Na
razie nie mamy wzrostu deficytu bu-
dzetowego, wige nie ma powodu, by
doszlo do dalszego silnego wgrostu.

Wplywy z podatkéw juz spadaja.
Jak zatem ratowaé budzet?

STANISLAW GOMULKA: Nie mozna
tego rozpatrywaé niezaleznie od na-
szej oceny skali potrzeb budzeto-
wych kraju w tym roku. Chodzi o to,
jak interpretowaé dane dotyczace
wykonania budzetu za rok ubiegly.
W éwietle tych danych oraz naszych
ocen nowych ocen dotyczacych
wzrostu gospodarczego, ktore sg
bardziej pesymistyezne niz jeszcze
kilka miesiecy temu, mozemy si¢ za-
stanawiaé, czego oczekiwaé po 2009
r. Dopiero w tym kontekécie myéleé,
cozrobié. Czy i§¢ droga wzrostu de-
ficytu budzetowego, czy jakichs cie¢,
czy ewentualnie szuka¢ pomocy w
nowych rodzajach dochodow. Ja
bym zaczal od wykonania dobrej
analizy wykonania budzetu za rok
ubiegly, ktéra jak na razie nie po-
wstala.

Mamy za to niespodzianke w po-
staci spadku dochodéw podatko-
wych: 8 mld zt w skali 5 miesiecy, bo
takiego okresu dotyczy odchylenie,
oznacza w skali roku 20 mld zl. Je-
zeli na to si¢ nalozy nizsze tempo
wzrostu gospodarczego, czego ocze-
kujemy, to mozemy oczekiwaé
zwiekszonego deficytu gdzie$ w gra-
nicach 80 mld zt. Mamy catkiem du-
78 luke do wypelnienia. Nie 10 mld
z} tylko 30 mld zL. Pytanie, co z tym
zrobié?

MARCIN PIATKOWSKI: Popatrzmy
na szerszy kontekst. Na calg polity-
ke gospodarezg i na to, jak zapo-
biec recesji gospodarczej i spowol-
nieniu. Analitycy sa zgodni, ze
wazrost gospodarczy bedzie na po-
ziomie pewnie 2 proc. Co mozna
zrobié¢ za pomocs polityki gospo-
darczej?

Mozna obnizaé stopy procento-
we, ale w czasie kryzysu polityka
pieniezna traci duzo ze swojej efek-
tywnoéci, co zobaczylismy w USA i
Europie Zachodniej. Bez dodatko-
wego impulsu fiskalnego trudno mi
sobie wyobrazié, jak nasza gospo-
darka ma sie¢ rozwija¢ powyzej zera
w tym roku.

STANISEAW GOMULKA: Zgodzg sie,
7e mamy problem z tempem wzro-
stu dochodu narodowego. W tej
chwili gléwnym kanalem oddzialy-
wania polityki pieni¢znej jest kurs
walutowy. A teraz mamy oslabienie,

co jest podstawowym czynnikiem
podtrzymujgeym aktywno$é i osta-
biajacym skale spowolnienia. Nie
ma watpliwosci, ze bedziemy mieli
do czynienia z duzym spowolnie-
niem. Bedzie to raczej miedzy 0 a2
proe. niz migdzy 2 i 3 proc.

Powiedzial pan, Ze trzeba szukaé
nowych sposob6éw zwiekszenia
dochodéw budzetu? Mial pan na
my$li zwigkszenie podatkéw?
STANISLAW GOMULKA: W tym kon-
tekscie trzeba rozpatrzyé przede
wszystkim strategie wehodzenia do
strefy euro. Jeseli pod\r/ymujenw
te strategie, to musimy ulrzymaé
deficyt ponizej 3 proc. Jezeli nie ma
mozliwoéci sfinansowania ubytku w
dochodach w skali 30 mld z1, to wte-
dy jest problem, jak to zrobié. Jak
sfinansowaé taky dziure bez zwiek-
szenia deficytu. Tutaj pozostaja
nam juz tylko dwie mozliwoéei.

MARCIN PIATKOWSKI: Albo zwiek-
sza¢ podatki, albo cia¢ wydatki in-
westycyjne.

Zostalo nam 30 sekund na pod-
sumowanie.

MARCIN PIATKOWSKI: Trzeba sie
zdecydowad, czy jest mozliwe, zeby-
smy weszli do BRM2 w tym roku i
do strefy euro w 2012. Wedlug mnie
jest to watpliwe. Kurs zlotego jest
zbyt chwiejny. Poza tym w drugiej
czg$ei roku bedziemy nowelizowaé
budzet, wiee nie wyobrazam sobie,
zeby rzad zdecydowal sie na samo-
béjezy krok, by wejs¢ do mechani-
zmu kurqowego

Jezeli nie wd]odﬂmy, to trzeba
mocniej cigé stopy procentowe oraz
zwicksza¢ deficyt budzetowy o ty-
le, zeby mie¢ pewnoéé, ze wydamy
kazda zlotéwke przeznaczong na in-
westycje.

STANISEAW GOMULKA: Trzeba sie
zastanowi¢ nad kontrola wydatkéw,
ale nie powinna ona dotyczy¢ wy-
datkéw inwestyeyjnych, tych finan-
sowanych z UE. Nie moze si¢ po-
wtérzyé sytuacja z roku poprzednie-
go, kiedy to wykorzystalismy tylko
jedng czwartg $rodkéw unijnych.
Trzeba szukaé¢ innych mozliwosei
oszezedzania. Jezeli ich nie mamy, to
pozostaje albo rezygnacja z wejscia
do strefy euro, albo szukanie dzia-
tan po stronie dochodowej, np. pod-
noszenie podatkow.

MARCIN PIATKOWSKI: Mamy histo-
ryeznego pecha, ze trafiliSmy na ten
kryzys wlaénie teraz i nie uda nam
sie wejé¢ do strefy euro, tak jak pla-
nowano.

Opracowal: Adrian Prusik

L Ring” to cykliczny program

o0 najwazniejszych problemach
polskiej gospodarki realizowany
wspélnie przez TVN CNBC Biznes
i,,The Wall Street Journal Polska”.
Zawsze w $rodg o godz. 19.30



