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Streszczenie:

Problemy zwigzane z zarzadzaniem sektorem finansow publicznych sg caty czas aktualne.
Jest to zwigzane z nadmiernymi warto$ciami deficytow budzetowych oraz bardzo wysokimi po-
ziomami zadtuzenia. Taka sytuacja powoduje spadek zaufania inwestoréw, jak réwniez zmniej-
szenie wiarygodnos$ci panstwa. Kryzys finansowy uwypuklit ktopoty polskiego sektora finansow
publicznych.

Opracowanie ma na celu zaprezentowanie zarzadzania dtugiem publicznym jako waznego
instrumentu polityki pafnstwa. Wykorzystujagc obowigzujace regulacje prawne oraz dostepne staty-
styki za lata 2005-2013 okre$lono poziom i koszty obstugi dtugu. W rezultacie dokonanej analizy
wykazano, ze wydatki zwigzane z dtugiem panstwa majg wptyw na sytuacje budzetu. Ponadto
potrzebne sg dziatania i przeprowadzenie reformy finansow publicznych, aby doprowadzi¢ do
kompleksowej minimalizacji kosztow obstugi w dtugookresowej perspektywie.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, dtug publiczny, deficyt budzetowy, polityka panstwa.

WPROWADZENIE

Dtug publiczny to zjawisko wystepujace powszechnie. Powstaje ze wzgledu
na ogromne potrzeby wydatkowe panstw niemajgcych odpowiednio wysokich
dochoddéw. Zagadnienia zwigzane z powstawaniem, przeznaczeniem i sensem
dtugu publicznego budza wielokrotnie spore kontrowersje.

W ostatnich latach szczeg6lnie wazny stat sie proces zarzadzania dtugiem
publicznym. Zardwno w Polsce, jak i w Europie zaczeto szuka¢ odpowiedniego
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modelu, ktéry z jednej strony przyczyniatby sie do powstania wzrostu gospo-
darczego i rozwoju kraju, a z drugiej strony zapewniat stabilnos¢ i nie powodo-
wat zachwiania pozycji panstwa. Jak pokazuje teoria i praktyka nie jest fatwo
znalez¢ optymalny poziom i strukture dtugu publicznego. Na przestrzeni wielu
lat ekonomisci spierali sie o0 to, czy panstwo powinno inwestowac poprzez za-
ciaganie zobowigzan [Keynes 2003], czy jednak powinno by¢ powsciggliwe
w pozyskiwaniu funduszy, ktére pdzniej wymagaja sptaty wraz z odsetkami
[Smith 2007]. Zar6wno jedni jak i drudzy przedstawiajg argumenty na poparcie
swoich tez. Roznice, ktore wynikajg z ich badan dotyczg przede wszystkim przy-
jecia odmiennych zatozen opisujacych sposéb funkcjonowania gospodarki.

Pojawita sie nawet teoria, ktéra méwi o tym, ze dtug publiczny (w tym dug
Skarbu Panstwa) jest obojetny na funkcjonowanie systemu finanséw publicz-
nych [Barro 1979: 940-971]. Takie doSwiadczenia wskazuja, ze trudno jest
stworzy¢ odpowiedni model zarzadzania dtugiem publicznym.

Celem artykutu jest wskazanie procesu zarzadzania dtugiem publicznym ja-
ko waznego instrumentu polityki panstwa. Analizie poddano strukture, wielko$¢
i koszty obstugi dtugu publicznego. Dokonano charakterystyki sposobow zarza-
dzania dtugiem publicznym w Polsce. Przedstawiono cele i zadania strategii
zarzgdzania dtugiem publicznym, wskazujac na mozliwosci usprawnienia tego
procesul.

1 ISTOTA I RODZAJE DLUGU PUBLICZNEGO

Analizujac pojecie i przyczyny powstawania dtugu publicznego nalezy za-
znaczyé, ze zazwyczaj jest on skutkiem narastajgcych deficytdw budzetowych.
Te z kolei powstajg w wyniku nadwyzki wydatkow panstwowych nad osigga-
nymi dochodami. Taka sytuacja w praktyce wystepuje bardzo czesto, moze by¢
spowodowana polityka rzadu, strategig realizowang w danym okresie lub nie-
przewidywalnymi zmianami, ktére wptywaj g na ksztatt budzetu.

Powtarzajgce sie coroczne deficyty budzetowe przyczyniajg sie do powsta-
wania dtugu publicznego. Skladajg sie na niego takze: zacigganie nowych pozy-
czek (na sfinansowanie dtugu i deficytu), emisja papieréw skarbowych umozli-
wiajgca splate wczesdniejszych zobowigzan oraz umow poreczen i gwarancji
zawieranych przez rzad. Niekiedy zrodiem zadtuzenia moze byé nieterminowa
spfata funduszy zaciagnietych przez instytucje sektora publicznego.

Istnieja takze sytuacje, w ktorych dtug publiczny (dtugoterminowy) nie mu-
si by¢ w spos6b jednoznaczny powigzany z deficytem budzetowym. Mato miej-
sce ,,w przypadku wystepujacego zadtuzenia z lat poprzednich przy jednocze-
$nie wysokich pokrywajacych go nadwyzkach budzetowych” [Marchewka-
-Bartkowiak 2003: 30].
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Wyodrebnienie poszczegdlnych rodzajow diugu publicznego ma na celu
wskazanie i probe definicji samej istoty dtugu publicznego. Dzigki doborowi
kryteriéw i ich analizie dazy sie do odpowiedzi na pytanie, ktore jest tak na-
prawde kluczowe: Jaki jest sens, znaczenie i istota dtugu publicznego?

Na tak postawione pytanie trudno odpowiedzie¢ jednoznacznie. Wszystko
bowiem zalezy od tego, jaki rodzaj polityki gospodarczej preferuje dany rzad,
czy sktonny jest np. do zwiekszania inwestycji, czy szukania oszczednosci. Mo-
ze wykorzystywa¢ mechanizm zaciggania dtugu publicznego, pokrywajac defi-
cyt budzetowy, ktéry bardzo czesto jest niezrownowazony i zachodzi koniecz-
no$¢ jego zmian. Unika w ten sposéb zwiekszania ciezardw podatkowych, albo
nie musi dokonywac¢ cie¢ w wydatkach.

Podstawowe kryteria i rodzaje dtugu publicznego wystepujgce w literaturze
dotyczacej systemu finansowego, a w szczegolnosci finanséw publicznych za-
wieratab. 1

Tabela 1. Kryteria i rodzaje dtugu publicznego

Kryteria Rodzaj

- dhug publiczny dobrowolny

Dobrowolno$é .
- dhug publiczny przymusowy

- globalny dtug publiczny
Przyczyny i skutki - wewnetrzny (krajowy) dtug publiczny
- zewnetrzny (zagraniczny) dtug publiczny

- dtug krotkoterminowy (ptynny)

Czas - dtug dtugoterminowy (fundowany)

- dtug publiczny brutto

Zasady ewidencji - dhug publiczny netto

- dtug nominalny

Rzeczywiste obcigzenie gospodarki - diug realny

- dhug rzeczywisty

Adekwatnosci - diug potencjalny

- dtug centralny (panstwowy)

Struktura wtadz publicznych - dhug lokalny (samorzadowy)

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: Owsiak [2005: 331-335].

Elastyczne wykorzystanie dtugu publicznego stanowi wazny element od-
dziatywujacy na ksztatt systemu finanséw publicznych. Rozwazne i przemyslane
dziatania powinny doprowadzi¢ do uzyskania takiego poziomu zadtuzenia pu-
blicznego, ktore bytoby ,,optymalne”, czyli nie zagrazato stabilno$ci i w odpo-
wiedni sposob wykorzystato zaciggniete zobowigzania.
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2. POJECIE ZARZADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM
1 JEGO CHARAKTERYSTYKA

Na zarzadzanie dtugiem publicznym sktadajg sie wszystkie dziatania zwig-
zane z obstuga dtugu: zacigganie, sptacanie, dokonywanie pozniejszego refinan-
sowania, a takze spfaty naleznych odsetek [Klukowski i Kuba 2001: 8]. Pod po-
jeciem tym rozumie sie takze decyzje odnoszace sie do struktury i formy jak réw-
niez terminowosci rzadowych papierow wartosciowych [van der Walt 1997: 3].
Stanowig one zadtuzenie panstwa, ktore nalezy w sposéb przemyslany zaplano-
waé, uwzgledniajgc zaréwno obecng sytuacje makroekonomiczna, jak i przyszite
mozliwe scenariusze gospodarcze.

Proces zarzadzania dtugiem publicznym wigze sie takze ze stworzeniem
odpowiednich mechanizméw i procedur postepowania w zaleznosci od potrzeb
budzetowych danego panstwa. Zacigganie dtugu publicznego przez Skarb Pan-
stwa powoduje szereg réznych nastepstw. W szczegdlnosci zwraca sie uwage,
aby wielko$¢ i struktura zadtuzenia nie okazata sie zbyt duza i aby panstwo po-
dotato pozniejszym sptatom zawartych zobowigzan wraz z naleznymi odsetka-
mi. Dlatego tak wazne jest odpowiedzialne i przemyslane podejmowanie decyzji
0 skorzystaniu z pozyczek czy kredytdw. Rzad musi zdawaé sobie sprawe, ze
takie decyzje dotyczg nie tylko os6b, ktére w danej chwili zyja, lecz takze beda
oddziatywac na przyszte pokolenia. Zapewnienie ptynnosci finansowej panstwa
wymaga opracowania jasnych i dhugoterminowych strategii i celéw zwigzanych
przeciez nie tylko z zaciggnieciem zobowigzan, ale takze kosztami obstugi dtugu
[Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2011
-2014, 2010: 36]. Panstwo musi dazy¢ do pozyskiwania kapitatow na obstuge
dtugu, minimalizujac przy tym koszty zwigzane z jego zawarciem. Jednym ze
sposobow wykorzystywanych w tym procesie jest obnizenie cen obligacji skar-
bowych. Staje sie to mozliwe dzieki zmniejszeniu stopy depozytowej i mozliwo-
§ci wprowadzenia opodatkowania odsetek bankowych. W wyniku tego koszty
obstugi dtugu w przysztoSci pomniejsza biezace dochody. Spowoduje to zacig-
ganie nastepnych pozyczek.

Rozpatrujac kwestie zarzadzania dtugiem publicznym nalezy takze zwrdcic
uwage, ze ten proces nie jest tez wolny od wptywédw politycznych [Guziejewska,
dostep: 07.09.2014]. Czesto bowiem rzad stoi przed dylematem czy zwiekszaja-
ce sie wydatki powinny by¢ pokrywane z pozyczek i kredytdw, czy tez np. nale-
zatoby na ten cel przeznaczy¢ wptywy z podniesienia podatkéw. Sprawa z punk-
tu politycznego wydaje sie oczywista. tatwiej jest bowiem zadtuzy¢ sie w Pol-
sce czy zagranica, niz ogtosi¢ wzrost podatkdw. Takie postawienie problemu
moze niekiedy $wiadczy¢ o krotkowzrocznosci i postrzeganiu stanu finansow
publicznych przez pryzmat popularnosci oraz checi nie narazenia si¢ na nega-
tywne opinie spofeczne. Zadtuzenie powoduje przeniesienie obcigzerh z nim
zwigzanych na przysztosc.
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Warto tutaj zwrdci¢ uwage takze na fakt, ze sg sytuacje w ktdrych paristwo
nie jest w stanie spfaci¢ zaciggnietych zobowigzan z dochoddéw, ktérymi dyspo-
nuje. Jezeli saldo budzetu, czyli r6znica pomiedzy dochodami a wydatkami do-
datkowo zmniejszona o koszt obstugi dtugu, jest nizsza od biezacych kosztow
zwigzanych z obstugg diugu, wéwczas panstwo nie ma mozliwosci samofinan-
sowania i wiasciwie zmuszone jest do ponownego zadtuzania sie. Jest to tym
bardziej niepokojace, ze tym razem pozyczki idg niemal wylgcznie na splate
wczesniejszych zobowigzan.

Biezaca obstuga diugu publicznego wymusza zacigganie nowych pozyczek
i nie jest w stanie w petni by¢ finansowana dochodami budzetu [Szyszko 2004:
105]. Skarb Panstwa wpada wowczas w putapke zadtuzenia, ktéra moze nawet
doprowadzi¢ do jego niewyptacalnosci i bankructwa.

,,Zarzadzanie dtugiem publicznym nalezy do szczeg6lnego obszaru dziatal-
nosci panstwa, ktorego specyfika opiera sie na istotnosci i charakterze celow
oraz réznorodnosci funkcji, jakie realizuje sie w jego zakresie” [Gotebiowski
i Marchewska-Bartkowiak 2004: 5]. Oznacza to, ze proces zarzadzania dtugiem
publicznym realizuje przyjete zatozenia, ktdrych inicjatorem i tworcajest rzad.
Z kolei wedtug OECD mozna wyodrebni¢ w procesie zarzadzania dtugiem
publicznym cztery kategorie celéw [Debt Management and Government...,
2002: 51]:

- dazenie do zapewnienia finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu,

- utrzymywanie poziomu ryzyka na odpowiednim poziomie,

- minimalizowanie kosztow zwigzanych z obstugg dtugu,

- rozwijanie rynku kapitatowego (przede wszystkim krajowego).

3. FUNKCJE POLITYKI ZARZADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM

Polityka zarzadzania dtugiem publicznym to proces, w ktérym dazy sie do
osiagniecia odpowiedniej ilosci funduszy, spetnienia zatozonych celéw (chodzi
tu przede wszystkim o wysoko$¢ dtugu, jego koszt i ryzyko). Zwigzane jest to
z funkcjonowaniem rynku rzadowych papieréw wartosciowych [Draft Guideli-
nesfor Public ..., 2000: 11]. Stanowi on zasadniczg cze$¢ polityki finansowej
panstwa. Proces zarzadzania dtugiem publicznym jest waznym elementem syte-
mu finansowego. Na przestrzeni lat zaczeto coraz bardziej docenia¢ jego zna-
czenie. Dgzono do opracowania odpowiednich ram prawnych i instytucjonal-
nych, aby sprosta¢ wyzwaniu przed ktérym staneto wiele panstw. Wzrastajgce
wydatki, nie majgce pokrycia w dochodach, powodowaty konieczno$¢ zaciagga-
nia nowych zobowiazan.

K. Marchewka-Bartkowiak sformutowata podstawowe funkcje, jakie po-
winna spetniac polityka zarzadzania dtugiem:
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a) zarzadzania operacyjnego,

b) planowania,

c) fiskalna,

d) emisyjna na rynek pierwotny rzadowych papieréw,

e) oddziatywania na rynek wtorny papierow rzagdowych,

f) doradcza,

g) informacyjna,

h) nadzorcza.

Zarzadzanie operacyjne - polega na formutowaniu celéw, metod i strategii
ich realizacji. Wedtug M. Bielskiego: ,,zarzadzanie operacyjne dotyczy wiec
w wiekszym stopniu wewnetrznej dziatalno$ci, cho¢ nie moze by¢ oderwane od
zarzadzania strategicznego, ktore koncentruje sie na relacjach organizacji z oto-
czeniem, tak jak zarzadzanie strategiczne nie moze by¢ oderwane od aktualnego
stanu zasobOw organizacji” [Bielski 2004: 183]. Ponadto do tej funkcji nalezy
rowniez analiza popytu na rzadowe papiery wartosciowe, sytuacje inwestorow
i ich sktonno$¢ do inwestowania. Nie bez znaczenia jest tez fakt wspotpracy
z polityka fiskalng i monetarna. Wszystkie te elementy skiadajg sie na zarzadza-
nie operacyjne. Wyrdzniamy sposrod niego trzy fazy: projektowanie, realizacje
procesOw oraz dokonywanie kontroli ich przebiegu.

Planowanie - chodzi tu w gtdwnej mierze o badanie i prognozowanie wiel-
kosci pozyczkowych. Waznajest takze struktura zaciggnietych zobowigzan, czas
ich trwania, wymagalno$¢. Bez doktadnych planéw i symulacji zakfadajacych
systematyczne sptaty poczynionych zobowigzan nie bytoby mozliwe realne wy-
egzekwowanie tych funduszy. Jest to tym istotniejsze, ze pozwala takze okresli¢
polityke rzadu, zmobilizowac do racjonalnego wydatkowania otrzymanych pie-
niedzy, majac w pamieci, ze ustalony jest Scisty harmonogram zwrotu i nalezy
go przestrzegad.

Funkcjafiskalna - skupia sie na krotkookresowej analizie otrzymywanych
badz wymagalnych do splaty pozyczek. Chodzi tu przede wszystkim o zacho-
wanie rownowagi kasowej, stabilnosci budzetowej. Czesto bywa tak, ze progno-
zy dotyczace zadtuzenia sporzadzane sg w bardzo krotkich okresach: tygodnia,
miesigca. Zwigzane jest to z dazeniem do okreslenia mozliwie najdokfadniej-
szych i jak najbardziej realnych prognoz. Ministerstwo Finanséw powinno bo-
wiem wiedzieé, czy zatozony plan ma szanse realizacji, czy ryzyko jego niespet-
nieniajest duze czy mate.

Funkcja emisyjna na rynek pierwotny rzagdowych papieréw - okre$la przede
wszystkim wielko$¢ emisji. Zawiera tez dane i informacje na temat sposobu
w jakim bedg dostepne do sprzedazy i jak bedzie dokonywana dystrybucja pa-
pieréw skarbowych. Odpowiednia polityka informacyjna rzadu jest wazna dla
inwestoréw, ktorzy moga wczesniej przygotowaé potrzebne Srodki na dokonanie
inwestycji. Znajg oni takze plany rzadu i mogag dostosowaC sie do potrzeb
i wielkosci, ktore sg zaprezentowane podczas dokonywania emisji.
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Oddziatywanie na rynek wtérny rzgdowych papieréw wartosciowych - to
wedtug K. Marchewki-Bartkowiak [2003: 30]: ,,stymulowanie rozwoju gteboko-
ci i ptynnosci rynku rzadowych papieréw wartosciowych”. Panstwo posiada
instrumenty, ktére moze wykorzysta¢, aby ozywi¢ badz przyhamowac popyt na
rzadowe papiery wartosciowe. Zalezy to od mozliwosci emisyjnych panstwa,
sytuacji budzetowej. Inaczej bedzie prowadzona polityka, gdy panstwu bardzo
zalezy na doptywie gotdwki, a inaczej gdy nie musi w danej chwili dokonywac
duzej emisji.

Funkcja doradcza - rzad ma tu do dyspozycji przede wszystkim Minister-
stwo Finansow (Skarb Panstwa), ktore stuzy potrzebnymi informacjami, doko-
nuje badan i analiz. Dzieki danym, ktére posiada mozliwe jest opracowanie
wspdlnej linii postepowania rzadu, a takze zaplanowania ewentualnych konse-
kwencji budzetowych z tego ptynacych. Specjalnie powotany Departament Diu-
gu Publicznego czuwa nad przestrzeganiem procedur i wypetnianiem zawartych
uméw krajowych i zagranicznych dotyczacych zaciggania lub spiaty dtugu pu-
blicznego.

Funkcja informacyjna - zwigzana jest z przekazywaniem do publicznej
wiadomosci, a w szczegdlnosci do zainteresowanych inwestorow oferty sprze-
dazy rzadowych papierdw wartosciowych. Takie dane zamieszcza zazwyczaj
Ministerstwo Finansow i Skarb Panstwa. Informujg wdwczas o planie finanso-
wym potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i uwarunkowaniach z nimi zwia-
zanych. Czesto okreslone sg w nich szczegotowe kalendarze emisji, dokonania
realizacji potrzeb pozyczkowych, Srednia zapadalno$é dtugu Skarbu Panstwa
i wiele innych niezbednych do podjecia decyzji przez inwestoréw.

Funkcja nadzorcza - odnosi sie ona bezposrednio do rynku, na ktérym do-
konywane sg transakcje rzadowych papierdw wartosciowych. Polityka zarza-
dzania dtugiem publicznym powinna uwzglednia¢ kontrole i nadzér nad realiza-
cja powierzonych zadan. Pozostawienie tego rynku bez odpowiedniego monito-
ringu mogtoby prowadzi¢ do nieprawidtowos$ci i nieosiggniecia zamierzonych
celow.

W opisanych powyzej obszarach powinna skupia¢ swojg dziatalno$¢ polity-
ka zarzgdzania dtugiem publicznym w Polsce. Wymienione funkcje sg wazne
dla sprawnej obstugi dlugu publicznego. Praktyka pokazuje jednak, ze bywajg
sytuacje, w ktorych funkcje te ulegaja modyfikacji, np. w wyniku zmiany sytu-
acji gospodarczej, modelu funkcjonowania panstwa, czy polityki spoteczno-
-finansowej prowadzonej przez rzad.

Zacigganie zobowigzan dtuznych ma wptyw na stan finanséw panstwa, sy-
tuacje jednostek samorzadu terytorialnego, jak réwniez na rozwoj gospodarki
(w ujeciu zaréwno lokalnym i centralnym) [Denek i Dylewski 2013: 9]. W Polce
brak jest rozwigzan umozliwiajacych kompleksowg ocene zadtuzenia i metod
badaniajego poziomu. Ponadto jak wskazuje B. Filipak: ,,wyzwaniem dla sekto-
ra publicznego jest zaréwno racjonalizacja procedur $wiadczenia ustug publicz-
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nych, jak tez kreowanie zmian zmierzajagcych do wypracowania nowych stan-
dardow funkcjonowania i dostarczania ustug przez administracje publiczng”
[Patrzatek 2006: 15].

4. POZIOM | KOSZTY OBStUGI DLUGU PUBLICZNEGO W POLSCE
W LATACH 2005-2013

Dtug publiczny w Polsce jest zagadnieniem istotnym z punktu widzenia sta-
bilnoSci i bezpieczenstwa panstwa. Omawiajac zadtuzenie nalezy zwrdcic¢
szczegolng uwage na jego poziom. Jest to istotne ze wzgledu na to jakie rzad
powinien przyjmowa¢ wytyczne do opracowania strategii zarzadzania dtugiem
publicznym. Znajomos¢ ksztattowania sie jego wysokosci zapewnia mozliwo$¢
dostosowania odpowiednich procedur i podjecie dziatari majgcych na celu nie-
dopuszczenie do przekroczenia okreslonych wysokosci relacji kwoty dtugu do
rocznego PKB (tj. odpowiednio 50%, 55%, czy 60%).

X1l 2013 838 023,8
X1l 2012 793 853,1
XI11 2011 771 130,6
X1l 2010 701 850,6

XI1 2009 631 506,5

XI12008 569 945,9

X11 20077 501 531,0

X1l 2006 478 526,4

112005 440 167,3

Wykres 1. Poziom dtugu publicznego w Polsce w latach 2005-2013 w min zt

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Zadtuzenie Skarbu Panstwa... [2013].

Dane, ktore ukazano powyzej Swiadczg o postepujacym wzroscie diugu.
Proces ten nasila sie w szczeg6lnie w ostatnich latach. Warto podkreslié, ze o ile
np. w XI1 2005 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa wynosito okoto 440 mld i wzrosto
w nastepnym roku o 38 mid, to juz np. od XII 2007 r. do XII 2008 r. wzrosto
ono o ponad 68 miliardow. Najwiekszy jednak wzrost zanotowano w ostatnich
latach. Dtug Skarbu Panstwa w 2010 r. byt az o ponad 70 mld wiekszy niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Swiadczy to o duzych wydatkach,
ktore nie majg pokrycia w dochodach. Niestety wielokrotnie zaciggniete zobo-
wigzania nie stuzg inwestycjom, ale bywajg wykorzystywane na biezgce potrze-
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by. Ponadto w Polsce nadal istnieje przekonanie, ze sfera publiczna, to taki ob-
szar, w ktorym decyzje podejmowane przez rzad nawet jesli sg niekorzystne
i tak pozwalajg unikngé odpowiedzialnosci.

Na koniec 2013 r. poziom dtugu publicznego wyni6st ponad 838 mid zt i byt
niemal dwukrotnie wiekszy niz w 2005 r. Nalezy dokonywac analiz i w sposéb
szczegbtowy weryfikowac wielkos$¢ i tempo wzrostu dtugu publicznego w Polsce.

W Polsce od wielu lat mamy do czynienia z procesem wzrostu kosztow ob-
stugi dtugu publicznego. Wynika to przede wszystkim ze zwiekszania deficytow
budzetowych oraz wydatkéw ponoszonych na obstuge zaciggnietych zobowia-
zan. Wystepuje takze sytuacja, w ktdrej panstwo ponosi wydatki, a te z kolei nie
powoduja ,,wykazania” ich w planowanym deficycie, natomiast powiekszajg dtug
publiczny. Wynika to z odmiennego sposobu kwalifikacji niektorych wydatkow,
a takze odmiennej metodologii ksiegowania poszczeg6lnych operacji finanso-
wych. Jak wskazuje T. Uryszek warto$¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa oraz diugu
sektora finanséw publicznych ogétem spowodowana jest rosngcymi potrzebami
pozyczkowymi budzetu panstwa. Wystepuje koniecznos¢ finansowania deficytu
budzetowego, jak réwniez zjawisko rolowania dtugu [Uryszek 2011: 122].

W latach 2005-2013 w kazdym z badanych lat wzrastat koszt obstugi diugu
zagranicznego. Taki stan rzeczy wynika m. in. z globalizacji, pozwalajgcej na
swobodny przeptyw kapitatu z innych panstw. Ponadto skarbowe papiery warto-
Sciowe (SPW) nabywane przez inwestorow zagranicznych w opisywanych latach
cieszyly sie duza popularnoscia, poniewaz byly one uznawane za stabilne
i przynoszace relatywnie dos¢ wysoki zysk w poréwnaniu do obligacji czy bonow
skarbowych innych panstw i to zaréwno Europy Srodkowo-Wschodniej jak i Za-
chodniej. Takze sytuacja gospodarcza Polski zachecata potencjalnych inwestoréw
do wejscia na rynek Polski (m. in. silna pozycja ztotego, wzrost gospodarczy).

Tabela 2. Koszty obstugi dtugu w Polsce w latach 2005-2013 - wielkosci zrealizowane (w min z})

Rok Koszt obs{ugi diugu Obs}qga diugu Obs{uga dtugu

tacznie krajowego zagranicznego
2005 24 811,0 21 225,0 3586,0
2006 27 767,0 23 288,0 4 479,0
2007 27 581,0 22 627,5 4 953,5
2008 25 116,7 19 994,7 5122,0
2009 322277 25 552,5 6675,2
2010 34 1429 26 757,4 73855
01 35 956,2 27 107,1 8849,1
2012 42 108,8 31 788,2 10 320,6
2013 (stan w okresie 1-X1) 41 239,4 31 212,0 10 027,4

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: Sprawozdania operatywne z wykonania budzetu...
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Realizacja zaplanowanych kosztow obstugi diugu publicznego niemal
w kazdym roku nie pokrywata sie w 100% z zakfadanymi wielko$ciami. R6zni-
ce bywaty jednak niewielkie. Od 2005 r. obserwowany jest wzrost sumy kosz-
tow zwigzanych z obstugg dtugu (wyjatek 2008 r.). Wydatki ponoszone na ob-
stuge zadtuzenia nie finansujg bezposrednio zadnych inwestycji, a co za tym
idzie nie przyczyniajg sie do rozwoju kraju, ale musza by¢ optacane. Trudno
bowiem bytoby wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej dane panstwo nie realizuje
wczesniej ustalonych uméw i gwarancji splaty zaciggnietych pozyczek i kredy-
tow wraz z odsetkami. Wiarygodno$¢ finansowa i pozycja kraju jest pochodng
zdolnosci do realizacji zaplanowanych przedsiewzie¢ i zapewnienia trwatych
norm rozwoju spoteczno-gospodarczego. Innym pytaniem, ktére warto postawi¢
jest, czy rzad w sposéb konsekwentny dazy do realizacji polityki zapewniajacej
jednoczes$nie wzrost gospodarczy i minimalizacj ¢ kosztow zwigzanych z obstugg
zadtuzenia zagranicznego. Jak pokazujg przyktady nie zawsze dgzono do za-
pewnienia najlepszych warunkéw rozwoju. Nalezy jednak mie¢ $wiadomos¢, ze
koszty obstugi dtugu publicznego stanowig powazne obcigzenia dla budzetu
panstwa. Catkowita eliminacja kosztéw obstugi doprowadzitaby przez kolejne
kilka lat do sytuacji, w ktorej wygenerowane zostatyby Srodki stanowiace nad-
wyzke budzetowsg [Piotrowska-Marczak i Uryszek 2009: 77]. Niestety taka sytu-
acja jest tak naprawde stanem czysto teoretycznym, poniewaz obecna wielko$¢
zadtuzenia siegajgca ponad 900 mld bedzie sptacana systematycznie do okoto
2037 .

Podkresla sig, ze nadal istnieje otwarty problem zwigzany z wydtuzeniem
okresu zapadalno$ci skarbowych papierow wartosciowych, co oznacza obcigze-
nie kosztami obstugi dtugu przyszte pokolenia [Tempelman 2007: 435-449].
Ryzyko refinansowania ulega zmniejszeniu w wyniku wydtuzenia okresu zapa-
dalnosci. Z drugiej jednak strony taka decyzja obcigza budzet panstwa na kolej-
nych wiele lat.

Ponadto, jak zauwaza w swoim raporcie NIK, ze wydatki z tytutu obstugi
dtugu nawet pomimo ich spadku w 2008 r., nadal stanowity trzecig co do wiel-
kosci pozycje wsrdd wydatkow wedtug dziatow. Byty np. dwukrotnie wyzsze od
naktadéw na rolnictwo czy towiectwo, obrone narodowa, transport i tgcznosé
lub bezpieczenstwo publiczne [Informacja o wynikach kontroli zarzadzania
dhugiem ..., 2009: 22]. Kryzys zadtuzenia powoduje powstawanie kosztow: eko-
nomicznych, politycznych i dotyczacych réwnowagi spotecznej [Gruszecki
2014: 295]. Nalezy dotozy¢ wszelkich staran, aby dokona¢ optymalizacji po-
ziomu i kosztéw obstugi dtugu publicznego w Polsce.

Warto zauwazy¢, ze sektor publiczny charakteryzuje sie wiasng specyfika
na tle sektora prywatnego. W procesie decyzyjnym duze znaczenie ma tzw. cykl
wyborczy, zwigzany z efektem kadencyjnosci wiadz. Trudno takze dokonaé
weryfikacji wymiernosci funkcjonowania sfery publicznej. Nie istniejg precy-
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zyjne kryteria oceny jak np. zysk w przedsiebiorstwie [Poniatowiczi in.
2010: 23].

Usztywnienie wydatkow budzetu panstwa, wynikajagce przede wszystkim
z ustawowych regulacji prawnych znacznie ogranicza mozliwo$¢ elastycznego
podej $cia i gruntownej zmiany systemu finanséw publicznych w Polsce.

5. ROLA STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM W POLSCE

Celem strategii zarzgdzania dtugiem publicznym jest minimalizacja kosz-
tow obstugi w dtugookresowej perspektywie przy przyjetych ograniczeniach
odnosnie poziomu [Strategia Zarzadzania Dtugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2011-2014, 2010: 27]:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

c) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego
i operacyjnego,

f) rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Realizacja celu wymaga doboru odpowiednich instrumentéw oraz zwigk-
szenia efektywnosci SPW. Odbywa sie to w wyniku minimalizacji kosztow wy-
kupu instrumentéw o dtugim terminie zapadalnosci i znaczacym udziale w po-
zostatych zobowigzaniach. Dobor rynkéw, instrumentéw zarzadzania diugiem,
terminéw emisji ma wplyw na ksztattowanie poziomu diugu publicznego
w Polsce. Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage na zwiekszenie efektywnosci rynku
skarbowych papierow wartosciowych. Ponadto istotne jest dokonanie analizy
ryzyka oraz realistyczna ocena sytuacji gospodarczej, aby wskaza¢ odpowiednie
mechanizmy ksztattujgce strukture zadtuzenia. Elastyczne ksztattowanie struktu-
ry poziomu dtugu i dywersyfikacja Zrodet powstania zapewnia wieksze mozli-
wosci ustalania wyznaczonych wskaznikow i kwot.

Wzrost dtugu publicznego sprawia, ze wierzyciele panstwa domagajg sie
dodatkowego wynagrodzenia. Stanowi to rekompensate za wyzsze ryzyko utraty
ptynnosci przez panstwo lub w skrajnym przypadku jego niewyptacalnos¢
[Caceres i in. 2010: 120]. Dlatego nalezy w sposéb wszechstronny dokonywaé
analiz i ustali¢ optymalng wielkos¢ i strukture dtugu publicznego.

Najwazniejszymi zadaniami strategii w horyzoncie czteroletnim sg [Strate-
gia Zarzadzania Dhugiem sektora finanséw publicznych w latach 2011-2014,
2010: 30}

1) zwigkszenie ptynnosci rynku SPW,

2) zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,

3) zwigkszenie przejrzystosci rynku SPW.
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Zadania majg charakter dtugoterminowy. Jak wskazuje ich specyfika sg cze-
sto wspdizalezne. Obnizenie rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych
(SPW) pozwala minimalizowac koszty obstugi dtugu publicznego. Od 2003 r.
odbywa sie¢ emisja $rednio- i dtugoterminowych obligacji o statym oprocento-
waniu. Ptynno$¢ rynku ma istotne znaczenie w zwigzku z podejmowaniem dzia-
fan o przystapieniu do strefy euro. Przejrzystos¢ i efektywno$¢ mozna osiggnac
w wyniku jasnych i klarownych informacji o planowanych emisjach i publika-
cjach materiatdw. Ponadto budowanie i podtrzymywanie relacji z inwestorami
zapewnia stabilno$¢ systemu papieréw wartosciowych.

Dla realizacji celoéw strategii w latach 2014-2017 przyjeto [Strategia Za-
rzadzania Dilugiem sektora finansow publicznych w latach 2014-2017,
2013: 5]

1) utrzymane zostanie elastyczne podejscie do ksztattowania struktury fi-
nansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopniu
przyczyniajacym sie do minimalizacji kosztéw obstugi i przy ograniczeniach
wynikaj gcych z przyjetych pozioméw ryzyka oraz mozliwego wptywu na poli-
tyke pieniezna;

2) gtbwnym Zrodtem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa
pozostanie rynek krajowy;

3) udziat dtugu w walutach obcych przejsciowo wzro$nie w wyniku umo-
rzenia nabytych od ZUS obligacji SP do okoto 35-37% w 2014 r., a nastepnie
bedzie sie obnizat, docelowo ponizej 30%, w tempie uzaleznionym od warun-
kéw rynkowych;

4) priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emi-
sji 0 oprocentowaniu statym, zaréwno na rynku krajowym, jak i rynku euro oraz
dolara amerykanskiego;

5) Srednia zapadalno$¢ dtugu krajowego powinna by¢ zwiekszana do oko-
o 4,5 roku, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia popytu i poziomu ren-
townosci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodowosci, a S$rednia
zapadalno$¢ dtugu Skarbu Panstwa utrzymywana bedzie na poziomie nie niz-
szym niz 5 lat.

Warto podkresli¢, ze strategie sa tylko podstawg do zarzadzania diugiem
publicznym. Nalezy zastanowi¢ sie nad konkretnymi dziataniami, ktdre przy-
czyniatyby sie do redukcji nieréwnowagi miedzy dochodami i wydatkami
w budzecie panstwa. Zmiany w rozwigzaniach prawnych moga usprawni¢ sytu-
acje budzetowg. Umiejetne zarzadzanie ptynnoscia, wprowadzenie wydatkowej
reguty dyscyplinujacej oraz ograniczenie tempa wzrostu wydatkoéw dyskrecjo-
nalnych i nowych wydatkéw sztywnych moze doprowadzi¢ do racjonalizacji
procesu zarzgdzania dtugiem publicznym [Ciak 2012: 48].
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PODSUMOWANIE

Problematyka zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce jest zagadnieniem
waznym dla funkcjonowania parstwa. Opracowywane przez Ministerstwo Fi-
nansow strategie zarzadzania dtugiem publicznym majg na celu przede wszyst-
kim: minimalizacje kosztow obstugi dtugu oraz ograniczenie ryzyk: refinanso-
wania, kursowego, stopy procentowej, ptynnosci oraz operacyjnego. Istotnym
elementem jest takze rozktad kosztow obstugi dtugu w czasie. W analizach
z ostatnich lat zaktadano perspektywe trzyletnig, natomiast od 2011 r. opraco-
wywane sgjuz strategie obejmujace swoim dziataniem 4 lata.

Dtug publiczny czesto bywa okre$lany mianem diugu Skarbu Panstwa czy
dtugu sektora finanséw publicznych. Tak naprawde kazde z tych poje¢ zawiera
w sobie elementy, ktore odrdzniajgje od siebie. Jednak olbrzymig czes$¢ faczne-
go zadluzenia Polski stanowi dtug Skarbu Panstwa (okoto 90%). Pozostate
2 kategorie wynikajg przede wszystkim z odmiennej metodologii obliczeniowej
stosowanej w Polsce, Unii Europejskiej czy przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze narastajagce wydatki nie majace
pokrycia w dochodach, jezeli nie stuzg inwestycjom tylko sg konsumowane na
biezace potrzeby powoduja, ze w przysztosci trudno bedzie zwrdci¢ pozyczony
kapitat wraz z odsetkami.

Ponadto kryzys finanséw publicznych moze dodatkowo skomplikowaé sy-
tuacje gospodarstw domowych. Nastepuje wzrost wydatkow na dobra i ustugi
dotychczas finansowane ze $rodkéw publicznych oraz bardzo czesto wzrost
obcigzen podatkowych [Poniatowicz 2012: 36]. Wysoki poziom dtugu sprawia,
ze trudno realizowac cele stabilnego rozwoju i zapewni¢ skuteczng walke z defi-
cytem budzetowym.

Badajac strukture dtugu publicznego w Polsce w latach 2005-2013 mozna
zauwazy¢, ze gtownym Zrodiem finansowania potrzeb panfstwa jest krajowy
rynek, ktory najczesciej nabywa skarbowe papiery wartosciowe. Struktura SPW
wskazuje na utrzymywanie sie¢ tendencji do emisji papieréw wartoSciowych
0 oprocentowaniu statym z coraz dtuzszym terminem wykupu (coraz bardziej
popularne stajg sie obligacje 5 czy 10-letnie). Taka sytuacja z jednej strony za-
pewnia odroczenie terminu sptaty zobowiazan, jednak w przyszitosci bedzie to
stanowito powazny wydatek dla kolejnych pokolen i opracowywanych budze-
tow panstwa. Rynek euro dominuje wsrdd rynkéw zagranicznych, poniewaz
zwigzane jest to z obecnoscig Polski w Unii Europejskiej i Unii Gospodarczo-
-Walutowej, a Polska stara sie spetni¢ kryteria zapisane w Traktacie z Maastricht,
zapewniajace mozliwos¢ przystapienia do strefy euro.

Problemem z jakim probujg poradzi¢ sobie kolejne rzady jest metodyka li-
czenia diugu publicznego, operacje ksiegowe, ujmowanie wydatkéw jako roz-
chodéw budzetu, ktére nie powodujg wzrostu deficytu budzetowego, ale zwigk-
szajg dtug (m. in. OFE).
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Zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa oraz dazenie do zwiekszenia bazy
potencjalnych inwestoréw to réwniez jedno z zadan strategii zarzadzania dhu-
giem publicznym w analizowanych latach, jak i w przysztych okresach. Trzeba
jednak zaznaczyc, ze zapisane w dokumentach Ministerstwa Finansow wskazni-
ki i projekcje dotyczace przysztosci wielokrotnie okazywaty sie ,,nadmiernie
optymistyczne”. Warto wiec dotozy¢ wszelkiej starannosci i obiektywnosci
w analizowaniu danych makroekonomicznych i zaktada¢ realne wartosci. Nie-
stety wielokrotnie zdarza sie tak, ze polityka bierze goére nad zdrowym rozsad-
kiem i rzetelnym podej$ciem do sprawy.

Aby ograniczy¢ dtug publiczny (jezeli w ogdle istnieje taka konicznos¢), bo
jak wiadomo niektorzy ekonomisci nie widzg nic ztego w zadtuzaniu sie jezeli
np. tempo wzrostu gospodarczego przewyzsza tempo przyrostu diugu, nalezy
zwrdci¢ uwage przede wszystkim na dtug Skarbu Panstwa. Potrzebna jest kom-
pleksowa reforma finanséw publicznych dokonujgca rzetelnej analizy dochodow
i wydatkéw. Dokonanie racjonalizacji finansow publicznych, zakladajacej
zwigkszanie wydatkow na inwestycje, a ograniczajgce wydatkowanie funduszy
na biezace potrzeby wydaje sie rzeczg najistotniejszg. Proces ten jezeli sie
w ogoble rozpocznie to bedzie z pewnoscig dtugotrwatym przedsiewzieciem ze
wzgledu na to, ze wydatki budzetu panstwa niemal w 70% sg tzw. wydatkami
sztywnymi, czyli nie ulegajagcymi zmianom ze wzgledu na zapisy ustawowe.

Warto jednak dazy¢ do stworzenia kompleksowego planu reformy finanséw
publicznych, ktorego celem nie bedzie tylko i wyfgcznie doktrynalna polityka
maj aca na celu ograniczanie dhugu publicznego i ciecia wydatkdw, ale przemy-
$lana i odpowiedzialna polityka makroekonomiczna przyczyniajaca sie do roz-
woju Polski ijej obywateli.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT AS VALID STATE POLICY INSTRUMENT

Problems related to the management of the public finance sector are still valid. It is
associated with excessive budget deficits values and very high levels of debt. This situation causes
a drop in investor confidence, as well as reducing the credibility of the state. The financial
highlighted the problems Polish public finance sector.
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The goal of this article is present the public debt management as an important instrument of
state policy. Using the legal regulations and the available statistic of the years 2005-2013 specified

level and debt service costs.
As a result, the analysis demonstrated that the cost of debt countries have an impact on the

budget. In addition, measures are needed and the reform of public finances, in order to achieve
comprehensive cost minimization in the long term.

Key words: pubic finance, public debt, budget deficit, state policy.
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