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Streszczenie:

Problemy zwizane z zarmzaniem sektorem finanséw publicznyehcaty czas aktualne.
Jest to zwizane z nadmiernymi wagciami deficytow budetowych oraz bardzo wysokimi po-
ziomami zadtaenia. Taka sytuacja powoduje spadek zaufania inwestorow, jak Owmieiej-
szenie wiarygodn@i paistwa. Kryzys finansowy uwypuklit ktopoty polskiego sektora finanséw
publicznych.

Opracowanie ma na celu zaprezentowanieagaemia dtugiem publicznym jako waego
instrumentu polityki pastwa. Wykorzystujc obowhzujace regulacje prawne oraz dgste staty-
styki za lata 2005-2013 okteno poziom i koszty obstugi dugu. W rezultacie dokonanej analizy
wykazano,ze wydatki zwiazane z diugiem pgtwa mag wplyw na sytuag budzetu. Ponadto
potrzebne & dziatania i przeprowadzenie reformy finanséw publicznych, aby doprogvadzi
kompleksowej minimalizacji kosztéw obstugi w dtugookresowej perspektywie.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, diug publiczny, deficytzetmlvy, polityka pastwa.

WPROWADZENIE

Dilug publiczny to zjawisko wysgpujace powszechnie. Powstaje ze veztul
na ogromne potrzeby wydatkowengéw niemagcych odpowiednio wysokich
dochodéw. Zagadnienia zgwiane z powstawaniem, przeznaczeniem i sensem
diugu publicznego budavielokrotnie spore kontrowersje.

W ostatnich latach szczegodlnie img stat s¢ proces zargzania diugiem
publicznym. Zaréwno w Polsce, jak i w Europie zgozszuké odpowiedniego
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modelu, ktéry z jednej strony przyczyniatby €lo powstania wzrostu gospo-
darczego i rozwoju kraju, a z drugiej strony zapievstabilng¢ i nie powodo-
wat zachwiania pozycji gastwa. Jak pokazuje teoria i praktyka nie jest tatwo
znalez¢ optymalny poziom i strukterdtugu publicznego. Na przestrzeni wielu
lat ekonomdci spierali st 0 to, czy pastwo powinno inwestowapoprzez za-
ciaganie zobowjzan [Keynes 2003], czy jednak powinno dyowsciagliwe
w pozyskiwaniu funduszy, ktore pdiej wymagag sptaty wraz z odsetkami
[Smith 2007]. Zaréwno jedni jak i drudzy przedstajiargumenty na poparcie
swoich tez. Rénice, ktore wynikaj z ich bada dotycz przede wszystkim przy-
jecia odmiennych zal@n opisupcych sposob funkcjonowania gospodarki.

Pojawita s¢ nawet teoria, ktéra mowi o tyme diug publiczny (w tym diug
Skarbu Pastwa) jest obaejtny na funkcjonowanie systemu finansow publicz-
nych [Barro 1979: 940-971]. Takie &aadczenia wskazaj ze trudno jest
stworzy¢ odpowiedni model zaggzania dtugiem publicznym.

Celem artykutu jest wskazanie procesu adzania diugiem publicznym ja-
ko waznego instrumentu polityki gatwa. Analizie poddano struktyrwielkos¢
i koszty obstugi dtugu publicznego. Dokonano cheglstyki sposobow zagz
dzania dilugiem publicznym w Polsce. Przedstawioele ¢ zadania strategii
zarzdzania dtugiem publicznym, wskazajna maliwosci usprawnienia tego
procesu.

1. ISTOTA | RODZAJE DLUGU PUBLICZNEGO

Analizujac pogcie i przyczyny powstawania dtugu publicznego malea-
znaczy, ze zazwyczaj jest on skutkiem naragtgch deficytéw bugdetowych.
Te z kolei powstaj w wyniku nadwyki wydatkow pastwowych nad ospa-
nymi dochodami. Taka sytuacja w praktyce wpsie bardzo cgto, mae by
spowodowana polityk rzadu, strategi realizowama w danym okresie lub nie-
przewidywalnymi zmianami, ktore wptywapa ksztatt buzetu.

Powtarzajce s¢ coroczne deficyty bugtowe przyczyniaj sic do powsta-
wania dtugu publicznego. Sktadagie na niego take: zaciganie nowych piy-
czek (na sfinansowanie diugu i deficytu), emisjpipsdw skarbowych unidi-
wiajaca sptat wczeniejszych zobowizan oraz umoOw pagczer i gwarancji
zawieranych przez gd. Niekiedyzrodiem zadlaenia mae by nieterminowa
splata funduszy zagjnietych przez instytucje sektora publicznego.

Istniejy takze sytuacje, w ktorych diug publiczny (dugotermiry)wie mu-
si by¢ w sposéb jednoznaczny pawany z deficytem bugtowym. Ma to miej-
sce ,,w przypadku wygbujacego zadtzenia z lat poprzednich przy jednocze-
snie wysokich pokrywajcych go nadwygkach budetowych” [Marchewka-
-Bartkowiak 2003: 30].
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Wyodrebnienie poszczegolnych rodzajéw diugu publicznegp ma celu
wskazanie i prob definicji samej istoty dlugu publicznego. Bki doborowi
kryteriow i ich analizie a2y sie do odpowiedzi na pytanie, ktore jest tak na-
prawd: kluczowe: Jaki jest sens, znaczenie i istota diughlicznego?

Na tak postawione pytanie trudno odpowiedZednoznacznie. Wszystko
bowiem zaley od tego, jaki rodzaj polityki gospodarczej preferdany rzd,
czy sktonny jest np. do zghszania inwestycji, czy szukania osatzacsci. Mo-
ze wykorzystywa mechanizm zaggania dlugu publicznego, pokryvaaj defi-
cyt budzetowy, ktory bardzo esto jest niezrownowany i zachodzi koniecz-
nos¢ jego zmian. Unika w ten sposob zksézania cjzaréw podatkowych, albo
nie musi dokonywacie¢ w wydatkach.

Podstawowe kryteria i rodzaje dtugu publicznegotepigace w literaturze
dotyczicej systemu finansowego, a w szczegétndinanséw publicznych za-
wiera tab. 1.

Tabela 1. Kryteria i rodzaje diugu publicznego

Kryteria Rodzaj

— dtug publiczny dobrowolny

Dobrowolnaé — dtug publiczny przymusowy

— globalny dtug publiczny
Przyczyny i skutki — wewretrzny (krajowy) dtug publiczny
— zewrtrzny (zagraniczny) dtug publiczny

— dtug krotkoterminowy (ptynny)

Czas — diug diugoterminowy (fundowany)

— dtug publiczny brutto

ZEEEL EHIEENE] — dtug publiczny netto

— dlug nominalny

Rzeczywiste obaienie gospodarki — dhug realny

— dlug rzeczywisty

Adekwatndci .
— dlug potencjalny

— dlug centralny (pestwowy)

Struktura wtadz publicznych — diug lokalny (samoeziowy)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Owsiak $2681-335].

Elastyczne wykorzystanie dlugu publicznego stanoatny element od-
dziatywujacy na ksztalt systemu finanséw publicznych. Roawea przemylane
dziatania powinny doprowadzido uzyskania takiego poziomu zatH#nia pu-
blicznego, ktére bytoby ,,optymalne”, czyli nie ragto stabilndci i w odpo-
wiedni sposob wykorzystato zagnigte zobowazania.
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2. POJECIE ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM
I JEGO CHARAKTERYSTYKA

Na zaradzanie dtugiem publicznym sktadagic wszystkie dziatania zwi
zane z obstugdiugu: zaciganie, sptacanie, dokonywaniezpéjszego refinan-
sowania, a tate sptaty nalenych odsetek [Klukowski i Kuba 2001: 8]. Pod po-
jeciem tym rozumie sitakze decyzje odnogze s¢ do struktury i formy jak row-
niez terminowdci rzadowych papierow wartgiowych [van der Walt 1997: 3].
Stanowi one zadlaenie pastwa, ktore naley w sposob przensiany zaplano-
wac¢, uwzgkdniajac zarowno obecnsytuacg makroekonomiczy jak i przyszie
mozliwe scenariusze gospodarcze.

Proces zamglzania dilugiem publicznym wie sk takze ze stworzeniem
odpowiednich mechanizméw i procedur gpsiwania w zalenosci od potrzeb
budzetowych danego patwa. Zaciganie dtugu publicznego przez SkarlmPa
stwa powoduje szeregmdych nasipstw. W szczegOlrkai zwraca si uwag:,
aby wielka¢ i struktura zadizenia nie okazata gizbyt duza i aby pastwo po-
dotato pé&niejszym sptatom zawartych zobew@n wraz z nalenymi odsetka-
mi. Dlatego tak wzne jest odpowiedzialne i przethgne podejmowanie decyzji
0 skorzystaniu z pgczek czy kredytéw. Rzl musi zdawéa sobie spraw, ze
takie decyzje dotyeznie tylko 0s6b, ktore w danej chwilyja, lecz take kgda
oddziatyw& na przyszte pokolenia. Zapewnienie ptyfcidinansowej pastwa
wymaga opracowania jasnych i diugoterminowych sgiai celéw zwiazanych
przecie nie tylko z zacignigciem zobowizan, ale take kosztami obstugi diugu
[Strategia zarzdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2011
—2014 2010: 36]. Pastwo musi dzy¢ do pozyskiwania kapitatbw na obséug
diugu, minimalizugc przy tym koszty zwezane z jego zawarciem. Jednym ze
sposobow wykorzystywanych w tym procesie jest oémie cen obligacji skar-
bowych. Staje sito maldiwe dzieki zmniejszeniu stopy depozytowej i atiovo-
sci wprowadzenia opodatkowania odsetek bankowychwiliku tego koszty
obstugi diugu w przyszkei pomniejsz biezace dochody. Spowoduje to zaci
ganie naspnych payczek.

Rozpatrujc kweste zaradzania diugiem publicznym naletakze zwrdoct
uwag, ze ten proces nie jesttavolny od wptywow politycznych [Guziejewska,
dostp: 07.09.2014]. Ggto bowiem rad stoi przed dylematem czy akszap-
ce st wydatki powinny by pokrywane z payczek i kredytow, czy tenp. nale-
zatoby na ten cel przeznaczwptywy z podniesienia podatkow. Sprawa z punk-
tu politycznego wydaje sioczywista. tatwiej jest bowiem zadie sig w Pol-
sce czy zagranig hiz ogtosi wzrost podatkdéw. Takie postawienie problemu
moze niekiedys$wiadczy o krétkowzrocznéci i postrzeganiu stanu finanséw
publicznych przez pryzmat populadeo oraz clyci nie naraenia s¢ na nega-
tywne opinie spoteczne. Zadknie powoduje przeniesienie ofpen z nim
zwiazanych na przyszo.
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Warto tutaj zwrédi uwag: takze na faktze g sytuacje w ktérych pestwo
nie jest w stanie sptaczacignictych zobowazan z dochodow, ktérymi dyspo-
nuje. Jeeli saldo budetu, czyli r@nica pom¢dzy dochodami a wydatkami do-
datkowo zmniejszona o koszt obstugi diugu, jessza od bigacych kosztéw
zwiazanych z obstugdiugu, wowczas pgestwo nie ma maiwosci samofinan-
sowania i wiaciwie zmuszone jest do ponownego zadhia s¢. Jest to tym
bardziej niepokejce, ze tym razem poyczki ida niemal wyhcznie na sptat
wczesniejszych zobowdzan.

Biezaca obstuga dtugu publicznego wymusza aganie nowych poyczek
i nie jest w stanie w petni KByfinansowana dochodami hietu [Szyszko 2004:
105]. Skarb Piastwa wpada wéwczas w putapkadizenia, ktéra mee nawet
doprowadzt do jego niewyptacalrigi i bankructwa.

,,Zarzdzanie diugiem publicznym nade do szczeg6lnego obszaru dziatal-
nosci paistwa, ktérego specyfika opierae gia istotnéci i charakterze celéw
oraz r@norodndci funkcji, jakie realizuje si w jego zakresie” [Ggbiowski
i Marchewska-Bartkowiak 2004: 5]. Oznacza#e,proces zarglzania diugiem
publicznym realizuje przyje zat@enia, ktérych inicjatorem i twoagest rad.
Z kolei wediug OECD mina wyodebni¢ w procesie zarglzania dtugiem
publicznym cztery kategorie celowDébt Management and Government
2002: 51]:

— dazenie do zapewnienia finansowania potrzebypokowych radu,

— utrzymywanie poziomu ryzyka na odpowiednim pozigmie

— minimalizowanie kosztéw zwranych z obstugdtugu,

— rozwijanie rynku kapitatowego (przede wszystkimjé&veego).

3. FUNKCJE POLITYKI ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM

Polityka zaradzania dtugiem publicznym to proces, w ktoryaiydsie do
osiagnigcia odpowiedniej iléci funduszy, spetnienia zatonych celéw (chodzi
tu przede wszystkim o wysok®dlugu, jego koszt i ryzyko). Zwkane jest to
z funkcjonowaniem rynku szlowych papieréw wartgiowych [Draft Guideli-
nes for Public..., 2000: 11]. Stanowi on zasadricezs¢ polityki finansowej
panstwa. Proces zagdzania diugiem publicznym jest wraym elementem syte-
mu finansowego. Na przestrzeni lat zgozcoraz bardziej docertigego zna-
czenie. [3zono do opracowania odpowiednich ram prawnych iyinsjonal-
nych, aby sprostawyzwaniu przed ktorym stalo wiele pastw. Wzrastajce
wydatki, nie majce pokrycia w dochodach, powodowaly konieéénpacihga-
nia nowych zobowizan.

K. Marchewka-Bartkowiak sformutowata podstawowe Keje, jakie po-
winna spelnia polityka zaradzania diugiem:
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a) zaradzania operacyjnego,

b) planowania,

c) fiskalna,

d) emisyjna na rynek pierwotnyaadowych papieréw,

e) oddziatywania na rynek wtérny papierévadowych,

f) doradcza,

g) informacyjna,

h) nadzorcza.

Zarzgdzanie operacyjne polega na formutowaniu celéw, metod i strategii
ich realizacji. Wedtug M. Bielskiego: ,,zadzanie operacyjne dotyczy gui
w wiekszym stopniu wewgtrznej dziatalnéci, cha nie mae by oderwane od
zarzdzania strategicznego, ktére koncentrugers relacjach organizacji z oto-
czeniem, tak jak zagdzanie strategiczne nie w@by oderwane od aktualnego
stanu zasobow organizacji” [Bielski 2004: 183]. &dio do tej funkcji naley
réwniez analiza popytu na gdowe papiery warkziowe, sytuag inwestoréw
iich sktonnd¢ do inwestowania. Nie bez znaczenia jest flekt wspotpracy
z polityka fiskalma i monetarn. Wszystkie te elementy skladagic na zarzdza-
nie operacyjne. Wyrtiamy spdérod niego trzy fazy: projektowanie, realizacj
procesow oraz dokonywanie kontroli ich przebiegu.

Planowanie— chodzi tu w gtdbwnej mierze o badanie i prognoaoig wiel-
kosci pazyczkowych. Wana jest take struktura zaggnietych zobowizan, czas
ich trwania, wymagalnig. Bez doktadnych planow i symulacji zaklagtajch
systematyczne sptaty poczynionych zobgaah nie bytoby maliwe realne wy-
egzekwowanie tych funduszy. Jest to tym istotneejgz pozwala take okreli¢
polityke rzadu, zmobilizowé do racjonalnego wydatkowania otrzymanych pie-
nigdzy, majc w pamgci, ze ustalony jesgcisty harmonogram zwrotu i naie
go przestrzega

Funkcjafiskalna— skupia si na krotkookresowej analizie otrzymywanych
badZz wymagalnych do sptaty pgczek. Chodzi tu przede wszystkim o zacho-
wanie rownowagi kasowej, stabikod budzetowej. Czsto bywa takze progno-
zy dotyczce zadluenia sporgdzane g w bardzo krotkich okresach: tygodnia,
mieshca. Zwhzane jest to z gkeniem do okrédenia maliwie najdoktadniej-
szych i jak najbardziej realnych prognoz. Ministers Finanséw powinno bo-
wiem wiedzi€, czy zatagony plan ma szargealizacji, czy ryzyko jego niespet-
nienia jest dige czy mate.

Funkcjaemisyjna na rynek pierwotnygdowych papierow- okrela przede
wszystkim wielk@¢ emisji. Zawiera te dane i informacje na temat sposobu
w jakim beda dostpne do sprzeds i jak bedzie dokonywana dystrybucja pa-
pierow skarbowych. Odpowiednia polityka informa@yjrmadu jest wana dla
inwestoréw, ktérzy mogwczeniej przygotowa potrzebnerodki na dokonanie
inwestycji. Znaj oni take plany radu i mog dostosowa si¢ do potrzeb
i wielkosci, ktére g zaprezentowane podczas dokonywania emisji.
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Oddziatywanie na rynek wtérnygdowych papieréw warkgiowych —to
wedtug K. Marchewki-Bartkowiak [2003: 30]: ,,styromwtanie rozwoju giboko-
ci i ptynnaici rynku rzdowych papierow wartgiowych”. Pastwo posiada
instrumenty, ktére mae wykorzystd, aby aywi¢ badz przyhamowa popyt na
rzadowe papiery warkeiowe. Zaley to od maliwosci emisyjnych pastwa,
sytuacji budetowej. Inaczej &dzie prowadzona polityka, gdy fstwu bardzo
zalezy na doptywie gotéwki, a inaczej gdy nie musi w efachwili dokonywa
duzej emisji.

Funkcjadoradcza— rzad ma tu do dyspozycji przede wszystkim Minister-
stwo Finansow (Skarb Rstwa), ktore sty potrzebnymi informacjami, doko-
nuje bada i analiz. Dzéki danym, ktore posiada mlwe jest opracowanie
wspdlnej linii pos¢gpowania radu, a take zaplanowania ewentualnych konse-
kwencji budetowych z tego ptyatych. Specjalnie powotany Departament Diu-
gu Publicznego czuwa nad przestrzeganiem proceaypétnianiem zawartych
umoéw krajowych i zagranicznych dotyexch zacigania lub sptaty diugu pu-
blicznego.

Funkcja informacyjna— zwigzana jest z przekazywaniem do publicznej
wiadomaci, a w szczegolnei do zainteresowanych inwestorow oferty sprze-
dazy rzadowych papieréw wartciowych. Takie dane zamieszcza zazwyczaj
Ministerstwo Finanséw i Skarb Rstwa. Informuj wéwczas o planie finanso-
wym potrzeb payczkowych budetu pastwa i uwarunkowaniach z nimi zavi
zanych. Cgsto okrélone @ w nich szczegdtowe kalendarze emisji, dokonania
realizacji potrzeb pgyczkowych, srednia zapadal$é diugu Skarbu Restwa
i wiele innych niezbdnych do podjcia decyzji przez inwestorow.

Funkcjanadzorcza- odnosi si ona bezpgrednio do rynku, na ktérym do-
konywane g transakcje radowych papieréw wartgiowych. Polityka zarg
dzania dtugiem publicznym powinna uwdhia¢ kontrok i nadzor nad realiza-
Cja powierzonych zada Pozostawienie tego rynku bez odpowiedniego menito
ringu mogtoby prowadzi do nieprawidtowséci i nieosagnigcia zamierzonych
celéw.

W opisanych powsej obszarach powinna skupiawop dziatalng¢ polity-
ka zaradzania diugiem publicznym w Polsce. Wymienione fijaks; wazne
dla sprawnej obstugi diugu publicznego. Praktyk&gzoje jednakze bywaj
sytuacje, w ktorych funkcje te ulegajnodyfikacji, np. w wyniku zmiany sytu-
acji gospodarczej, modelu funkcjonowaniangtava, czy polityki spoteczno-
-finansowej prowadzonej przezz

Zacihganie zobowizan diuznych ma wptyw na stan finansowrstwa, sy-
tuacg jednostek samosdu terytorialnego, jak réwniena rozwdj gospodarki
(w ujeciu zaroéwno lokalnym i centralnym) [Denek i Dylew2K13: 9]. W Polce
brak jest rozwjzan umazliwiajacych kompleksow ocerg zadhwenia i metod
badania jego poziomu. Ponadto jak wskazuje B. dilip,wyzwaniem dla sekto-
ra publicznego jest zaréwno racjonalizacja procaéduadczenia ustug publicz-
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nych, jak te kreowanie zmian zmierzgjych do wypracowania nowych stan-
dardow funkcjonowania i dostarczania ustug przemiaistracg publiczry”
[Patrzatek 2006: 15].

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

Diug publiczny w Polsce jest zagadnieniem istotreypunktu widzenia sta-
bilnosci i bezpieczastwa pastwa. Omawiajc zadhienie naley zwrécié
szczeg6la uwag: na jego poziom. Jest to istotne ze wdgl na to jakie rad
powinien przyjmowé wytyczne do opracowania strategii zatzania diugiem
publicznym. Znajom& ksztaltowania sijego wysokéci zapewnia maiwosé
dostosowania odpowiednich procedur i podj dziatah majacych na celu nie-
dopuszczenie do przekroczenia dkvaych wysokdci relacji kwoty diugu do
rocznego PKB (tj. odpowiednio 50%, 55%, czy 60%).

X1 2013 TR

[ [ [ ressssi | | |
I N N/ % . R N
I S (X=X I N

Xl 2012

Xl 2011

X1 2010

Xl 2009

Xl 2008

X1l 2007
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Wykres 1. Poziom dtugu publicznego w Polsce w lat2@05-2013 w min zt

Zrédlo: opracowanie witasne na podstavidadhzenie Skarbu Piastwa.. [2013].

Dane, ktére ukazano powsj swiadcz o0 postpujacym wzrgcie dtugu.
Proces ten nasilagsw szczegolnie w ostatnich latach. Warto poélkéeze o ile
np. w XII 2005 r. zadlzenie Skarbu Restwa wynosito okoto 440 mid i wzrosto
w nasgpnym roku o 38 mld, to junp. od XIlI 2007 r. do XII 2008 r. wzrosto
ono o ponad 68 miliardow. Najekiszy jednak wzrost zanotowano w ostatnich
latach. Dlug Skarbu Ratwa w 2010 r. byl ao ponad 70 mid wkszy niz
w analogicznym okresie roku poprzednie§aiadczy to o diaych wydatkach,
ktore nie mag pokrycia w dochodach. Niestety wielokrotnie zgaigte zobo-
wigzania nie st inwestycjom, ale bywajwykorzystywane na biace potrze-
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by. Ponadto w Polsce nadal istnieje przekonamesfera publiczna, to taki ob-
szar, w ktorym decyzje podejmowane przezdrnawet jéli sa niekorzystne
i tak pozwalag unikma¢ odpowiedzialnéci.

Na koniec 2013 r. poziom diugu publicznego wynishad 838 mid zt i byt
niemal dwukrotnie wakszy niz w 2005 r. Naley dokonywa& analiz i w sposob
szczegotowy weryfikowawielkosé i tempo wzrostu diugu publicznego w Polsce.

W Polsce od wielu lat mamy do czynienia z procesamostu kosztéw ob-
stugi dlugu publicznego. Wynika to przede wszystkienzwekszania deficytow
budzetowych oraz wydatkéw ponoszonych na obstagciagnictych zobowa-
zan. Wyskpuje take sytuacja, w ktorej patwo ponosi wydatki, a te z kolei nie
powodup ,,wykazania” ich w planowanym deficycie, natomiastvickszap diug
publiczny. Wynika to z odmiennego sposobu kwalifjkaiektérych wydatkéw,

a take odmiennej metodologii kgijowania poszczegdlnych operacji finanso-
wych. Jak wskazuje T. Uryszek waitazadhzenia Skarbu Restwa oraz diugu
sektora finanséw publicznych ogotem spowodowanarfEsacymi potrzebami
pozyczkowymi budetu pastwa. Wystpuje konieczn& finansowania deficytu
budzetowego, jak rowniezjawisko rolowania dtugu [Uryszek 2011: 122].

W latach 2005-2013 w kdym z badanych lat wzrastat koszt obstugi dtugu
zagranicznego. Taki stan rzeczy wynika m. in. zbglzacji, pozwalajcej na
swobodny przeptyw kapitatu z innychriséw. Ponadto skarbowe papiery warto-
sciowe (SPW) nabywane przez inwestorow zagraniczmydpisywanych latach
cieszyly s¢ dwza popularndcia, poniewa byly one uznawane za stabilne
i przynoszce relatywnie d& wysoki zysk w porownaniu do obligacji czy bonéw
skarbowych innych pstw i to zaréwno Europgrodkowo-Wschodniej jak i Za-
chodniej. Take sytuacja gospodarcza Polski zazla potencjalnych inwestorow
do wegcia na rynek Polski (m. in. silna pozycja ztotegarost gospodarczy).

Tabela 2. Koszty obstugi diugu w Polsce w latacB522013 — wielkéci zrealizowane (w min zi)

Rok Koszt obs}qgi dtugu ObsIL_Jga diugu Obslug_a dtugu
tacznie krajowego zagranicznego
2005 24811,0 21 225,0 3586,0
2006 27 767,0 23 288,0 4.479,0
2007 27581,0 22 627,5 49535
2008 25116,7 19994,7 5122,0
2009 32227,7 25552,5 6 675,2
2010 341429 26 757,4 7 385,5
2011 35 956,2 27 107,1 8 849,1
2012 42 108,8 31 788,2 10 320,6
2013 (stan w okresie I-XI 41 239,4 31212,0 10,827

Zrodio: opracowanie witasne na podstav@prawozdania operatywne z wykonaniaetal..

29



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3, s. 21-36
Kamil Borowski, Zarzgdzanie dfugiem publicznym jako...

Realizacja zaplanowanych kosztéw obstugi dlugu ipmbégo niemal
w kazdym roku nie pokrywata siw 100% z zaktadanymi wielkoiami. Ré&ni-
ce bywaly jednak niewielkie. Od 2005 r. obserwowgast wzrost sumy kosz-
téw zwiazanych z obstugdiugu (wyptek 2008 r.). Wydatki ponoszone na ob-
stuge zadhwzenia nie finansuj bezpdrednio zadnych inwestycji, a co za tym
idzie nie przyczyniaj sig do rozwoju kraju, ale mugzby¢ optacane. Trudno
bowiem bytoby wyobraZi sobie sytuagj w ktorej dane pestwo nie realizuje
wczesniej ustalonych umow i gwarancji sptaty zagictych payczek i kredy-
tow wraz z odsetkami. Wiarygodéiofinansowa i pozycja kraju jest pochadn
zdoIndici do realizacji zaplanowanych przegigzie¢ i zapewnienia trwatych
norm rozwoju spoteczno-gospodarczego. Innym pytanlédre warto postawi
jest, czy rad w sposéb konsekwentnyay do realizacji polityki zapewniagej
jednoczénie wzrost gospodarczy i minimalizadjosztow zwazanych z obstug
zadlwenia zagranicznego. Jak pokazyrzyktady nie zawszeadono do za-
pewnienia najlepszych warunkéw rozwoju. Neglgednak mié swiadomaeé, ze
koszty obstugi ditugu publicznego stangwpowane obcizenia dla budetu
paistwa. Catkowita eliminacja kosztow obstugi doprowsaby przez kolejne
kilka lat do sytuacji, w ktorej wygenerowane zogtstsrodki stanowice nad-
wyzke budzetows [Piotrowska-Marczak i Uryszek 2009: 77]. Niest&ika sytu-
acja jest tak naprawdstanem czysto teoretycznym, ponieévadbecna wielkéc
zadlwenia s¢ggajaca ponad 900 midedzie sptacana systematycznie do okoto
2037 .

Podkrdla sk, ze nadal istnieje otwarty problem zwany z wydtieniem
okresu zapadalgoi skarbowych papieréw waciowych, co oznacza ohgie-
nie kosztami obstugi dlugu przyszie pokolenia [Teinman 2007: 435-449].
Ryzyko refinansowania ulega zmniejszeniu w wynikyoiuzenia okresu zapa-
dalncci. Z drugiej jednak strony taka decyzja ciial budet paistwa na kolej-
nych wiele lat.

Ponadto, jak zauwa w swoim raporcie NIKze wydatki z tytutu obstugi
dtugu nawet pomimo ich spadku w 2008 r., nadalcstaly trzech co do wiel-
kosci pozycg wsréd wydatkow wedtug dziatéw. Byly np. dwukrotnie iggze od
nakladéw na rolnictwo czy towiectwo, obromarodow, transport i 4cznaé
lub bezpieczeéstwo publiczne Ipformacja o wynikach kontroli zagdzania
dtugiem..., 2009: 22]. Kryzys zadhkenia powoduje powstawanie kosztow: eko-
nomicznych, politycznych i dotygeych rownowagi spotecznej [Gruszecki
2014: 295]. Nalgy dotazy¢ wszelkich stand aby dokoné& optymalizacji po-
ziomu i kosztow obstugi dtugu publicznego w Polsce.

Warto zauway¢, ze sektor publiczny charakteryzuje: sitasry specyfily
na tle sektora prywatnego. W procesie decyzyjnyve dunaczenie ma tzw. cykl
wyborczy, zwazany z efektem kadencyjém wiadz. Trudno take dokona
weryfikacji wymiernaci funkcjonowania sfery publicznej. Nie istnieprecy-
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zyjne kryteria oceny jak np. zysk w przegdgorstwie [Poniatowiczi in.
2010: 23].

Usztywnienie wydatkow bugtu pastwa, wynikagce przede wszystkim
z ustawowych regulacji prawnych znacznie ogranicmaliwosé elastycznego
podefcia i gruntownej zmiany systemu finanséw publicianycPolsce.

5. ROLA STRATEGII ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM W POLSCE

Celem strategii zasglzania dtugiem publicznym jest minimalizacja kosz-
tow obstugi w diugookresowej perspektywie przy pesch ograniczeniach
odnanie poziomu $trategia Zarzdzania Dlugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2011-2012010: 27]:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka ptynndci budzetu pastwa,

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczeg@ltioryzyka kredytowego
i operacyjnego,

f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Realizacja celu wymaga doboru odpowiednich instnite oraz zwgk-
szenia efektywnizi SPW. Odbywa sito w wyniku minimalizacji kosztéw wy-
kupu instrumentéw o dtugim terminie zapaddbid znacacym udziale w po-
zostatych zobowdzaniach. Dobo6r rynkow, instrumentow zgdzania diugiem,
termindw emisji ma wplyw na ksztaltowanie poziomtugldi publicznego
w Polsce. Nalgy zwrdcic rowniez uwag: na zwekszenie efektywnsi rynku
skarbowych papierow wadoowych. Ponadto istotne jest dokonanie analizy
ryzyka oraz realistyczna ocena sytuacji gospodgrabg wskazéa odpowiednie
mechanizmy ksztattage struktug zadtwzenia. Elastyczne ksztattowanie struktu-
ry poziomu dtugu i dywersyfikacjarédet powstania zapewnia gisze mali-
wosci ustalania wyznaczonych wskakow i kwot.

Wazrost dilugu publicznego sprawize wierzyciele pastwa domagaj Sie
dodatkowego wynagrodzenia. Stanowi to rekompersaivyzsze ryzyko utraty
ptynnasci przez pastwo lub w skrajnym przypadku jego niewyptacdtho
[Caceres i in. 2010: 120]. Dlatego nglen sposob wszechstronny dokonywa
analiz i ustalt optymalra wielkos¢ i struktue diugu publicznego.

Najwazniejszymi zadaniami strategii w horyzoncie czterule 3 [Strate-
gia Zarzydzania Dlugiem sektora finansow publicznych w |at@011-2014
2010: 30]:

1) zwiekszenie ptynnéci rynku SPW,

2) zwigkszenie efektywngi rynku SPW,

3) zwiekszenie przejrzystoi rynku SPW.

31



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3, s. 21-36
Kamil Borowski, Zarzgdzanie dfugiem publicznym jako...

Zadania maj charakter dlugoterminowy. Jak wskazuje ich sp&ey$ cze-
sto wspoéizalene. Obnienie rentowngci skarbowych papieréw wagcowych
(SPW) pozwala minimalizowakoszty obstugi dtugu publicznego. Od 2003 r.
odbywa s¢ emisjasrednio- i dlugoterminowych obligacji o statym opento-
waniu. Plynné¢ rynku ma istotne znaczenie w z@ku z podejmowaniem dzia-
tan o przysgpieniu do strefy euro. Przejrzystoi efektywnd¢ mozna osagnac
w wyniku jasnych i klarownych informacji o planowam emisjach i publika-
cjach materiatéw. Ponadto budowanie i podtrzymyweameilacji z inwestorami
zapewnia stabilnig systemu papieréw wagcowych.

Dla realizacji celéw strategii w latach 2014-20XZyjxto [Strategia Za-
rzqdzania Diugiem sektora finanséw publicznych w Iata2014-2017
2013: 5]

1) utrzymane zostanie elastyczne péde do ksztaltowania struktury fi-
nansowania pod wzglem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopniu
przyczyniajcym sk do minimalizacji kosztéw obstugi i przy ograniciah
wynikajacych z przygtych poziomow ryzyka oraz nitwego wptywu na poli-
tyke pienkzna;

2) gtdbwnym zrédtem finansowania potrzeb pa@zkowych budetu pastwa
pozostanie rynek krajowy;

3)udziat dlugu w walutach obcych przejowo wzragnie w wyniku umo-
rzenia nabytych od ZUS obligacji SP do okoto 35-3%92014 r., a nagpnie
bedzie s& obnizal, docelowo poriej 30%, w tempie uzateionym od warun-
kow rynkowych;

4) priorytetem polityki emisyjnej dxzie budowanie diych i ptynnych emi-
sji 0 oprocentowaniu statym, zarbwno na rynku knajm, jak i rynku euro oraz
dolara amerykiaskiego;

5)srednia zapadalr$oé dtugu krajowego powinna byzwigkszana do oko-
to 4,5 roku, o ile bdzie to maliwe z punktu widzenia popytu i poziomu ren-
townasci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodewoa srednia
zapadalné dtugu Skarbu Rsstwa utrzymywana daizie na poziomie nie wi
szym ni 5 lat.

Warto podkréli¢, ze strategie stylko podstaw do zarzdzania diugiem
publicznym. Naley zastanowd si¢ nad konkretnymi dziataniami, ktére przy-
czynialyby s§ do redukcji nierownowagi radlzy dochodami i wydatkami
w budzecie pastwa. Zmiany w rozwizaniach prawnych magusprawné sytu-
aci budzetowa. Umiejtne zarzdzanie ptynnécia, wprowadzenie wydatkowej
reguty dyscyplinujcej oraz ograniczenie tempa wzrostu wydatkow dygére
nalnych i nowych wydatkéw sztywnych e doprowad#i do racjonalizacji
procesu zarglzania dtugiem publicznym [Ciak 2012: 48].
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PODSUMOWANIE

Problematyka zanzlizania dtugiem publicznym w Polsce jest zagadnienie
waznym dla funkcjonowania gatwa. Opracowywane przez Ministerstwo Fi-
nansow strategie zadzania dtugiem publicznym mgpa celu przede wszyst-
kim: minimalizac kosztow obstugi diugu oraz ograniczenie ryzykinafso-
wania, kursowego, stopy procentowej, plyégiooraz operacyjnego. Istotnym
elementem jest tak rozkiad kosztéw obstugi diugu w czasie. W analiza
z ostatnich lat zakltadano perspekgytnzyletna, natomiast od 2011 r. opraco-
wywane g juz strategie obejmage swoim dziataniem 4 lata.

Diug publiczny cezsto bywa okréany mianem dtugu Skarbu fswa czy
dtugu sektora finanséw publicznych. Tak naprawezde z tych paj¢ zawiera
w sobie elementy, ktére odndiaja je od siebie. Jednak olbrzyanizes¢ taczne-
go zadhienia Polski stanowi diug Skarbu f3ava (okoto 90%). Pozostate
2 kategorie wynikaj przede wszystkim z odmiennej metodologii oblicoere)
stosowanej w Polsce, Unii Europejskiej czy przezddynarodowy Fundusz
Walutowy. Nie ulega jednak atpliwosci, ze narastace wydatki nie majce
pokrycia w dochodach, zeli nie sta inwestycjom tylko § konsumowane na
biezace potrzeby powodsj ze w przysziéci trudno ledzie zwr6cé pazyczony
kapitat wraz z odsetkami.

Ponadto kryzys finanséw publicznych mododatkowo skomplikowasy-
tuack gospodarstw domowych. Naptije wzrost wydatkow na dobra i ustugi
dotychczas finansowane zeodkoéw publicznych oraz bardzo esto wzrost
obciazen podatkowych [Poniatowicz 2012: 36]. Wysoki pozidiagu sprawia,
ze trudno realizowacele stabilnego rozwoju i zapewrskuteczg walkg z defi-
cytem budetowym.

Badajc struktue dtugu publicznego w Polsce w latach 2005-2013mao
zauway¢, ze gtownym zrédlem finansowania potrzeb fswa jest krajowy
rynek, ktéry najcgiciej nabywa skarbowe papiery waitmwe. Struktura SPW
wskazuje na utrzymywanie esitendenciji do emisji papieréw wastdowych
0 oprocentowaniu statym z coraz Zaym terminem wykupu (coraz bardziej
popularne stajsi¢ obligacje 5 czy 10-letnie). Taka sytuacja z jedstepny za-
pewnia odroczenie terminu sptaty zobama, jednak w przyszkei bedzie to
stanowito powany wydatek dla kolejnych pokalei opracowywanych buab-
tow pastwa. Rynek euro dominuje $svéd rynkOw zagranicznych, poniewa
zwigzane jest to z obecéma Polski w Unii Europejskiej i Unii Gospodarczo-
-Walutowej, a Polska staraespeiné kryteria zapisane w Traktacie z Maastricht,
zapewniajce maliwos¢ przystpienia do strefy euro.

Problemem z jakim prébaujporadzé sobie kolejne ry jest metodyka li-
czenia dlugu publicznego, operacjeekgiwe, ujmowanie wydatkéw jako roz-
chodéw budetu, ktére nie powodajwzrostu deficytu butbtowego, ale zwk-
szap diug (m. in. OFE).
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Zarzadzanie plynnécia budzetu pastwa oraz gzenie do zwikszenia bazy
potencjalnych inwestoréw to réwriigedno z zada strategii zaradzania dtu-
giem publicznym w analizowanych latach, jak i wyszych okresach. Trzeba
jednak zaznaczy ze zapisane w dokumentach Ministerstwa Finanséw fméka
ki i projekcje dotyczace przysziéci wielokrotnie okazywaly si,,nadmiernie
optymistyczne”. Warto wic dotazy¢ wszelkiej staranrioi i obiektywndci
w analizowaniu danych makroekonomicznych i zakéadsalne wartéci. Nie-
stety wielokrotnie zdarzaestak, ze polityka bierze gérnad zdrowym rozgl-
kiem i rzetelnym podégiem do sprawy.

Aby ograniczy dtug publiczny (jeeli w ogole istnieje taka koniczid), bo
jak wiadomo niektérzy ekonokti nie widz nic zlego w zadianiu st jezel
np. tempo wzrostu gospodarczego przesgg tempo przyrostu diugu, naje
zwrocik uwag; przede wszystkim na diug SkarbunBlava. Potrzebna jest kom-
pleksowa reforma finansow publicznych dokaeaj rzetelnej analizy dochodéw
i wydatkéw. Dokonanie racjonalizacji finanséw pualliych, zakladapej
zwigkszanie wydatkow na inwestycje, a ogranigeejwydatkowanie funduszy
na bieace potrzeby wydaje sirzeca najistotniejsz. Proces ten jeli sig
w oglle rozpocznie tocdzie z pewnécia diugotrwatym przedsivzieciem ze
wzgledu na to,ze wydatki budetu pastwa niemal w 70%astzw. wydatkami
sztywnymi, czyli nie ulegagymi zmianom ze wzgtlu na zapisy ustawowe.

Warto jednak azy¢ do stworzenia kompleksowego planu reformy finanséw
publicznych, ktérego celem niesdizie tylko i wyhcznie doktrynalna polityka
majaca na celu ograniczanie dtugu publicznegociei wydatkow, ale przemy-
slana i odpowiedzialna polityka makroekonomicznaypeyniapca s¢ do roz-
woju Polski i jej obywateli.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT AS VALID STATE POLICY INSTRU MENT

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

As a result, the analysis demonstrated that theafodebt countries have an impact on the
budget. In addition, measures are needed and thewef public finances, in order to achieve
comprehensive cost minimization in the long term.

Key words: pubic finance, public debt, budget defitate policy.
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