
MA£ GO RZA TA GAJ DA

Problem sta bi li za cji
d³u gu publicz ne go w Pol sce

D³ug publicz ny i je go skutki e ko no micz ne

Transfor ma cja syste mu fi nansów publicz nych w Pol sce dopro wa dzi ³a do
pow sta nia insty tu cji d³u gu publicz ne go. O bejmu je on zo bo wi¹ za nia Skar bu
Pañ stwa wo bec podmio tów kra jo wych i zagra nicz nych z ty tu ³u za ci¹gniê cia
kre dy tów w insty tucjach fi nanso wych o raz bez poœre dnio od rz¹ dów kra jów
cz³onkow skich Klu bu Pa ryskie go, a tak¿e te zo bo wi¹ za nia, któ re by ³y gwa -
ranto wa ne al bo u bez pie czo ne przez te rz¹ dy. Za wie ra te¿ zo bo wi¹ za nia z ty tu ³u 
po zosta j¹ cych do wy ku pie nia skar bo wych pa pie rów war toœcio wych e mi to wa -
nych na ry nek kra jo wy i zagra nicz ny od 1989 ro ku o raz inne e wi dencjo no wa ne
zo bo wi¹ za nia Skar bu Pañ stwa1. Tak okreœlo ny d³ug do koñ ca 1997 ro ku nie
odpo wia da³ je dnak de fi ni cji d³u gu publicz ne go sfor mu ³o wa nej w do ku mentach
uzu pe³ nia j¹ cych do Trakta tu z Ma astricht. Oz na cza to, ¿e de fi cyt bu d¿e to wy,
któ ry jest g³ów n¹ przy czy n¹ na rasta nia d³u gu publicz ne go w Pol sce, by³ obli -
czo ny wed³ug innych za sad ni¿ w kra jach U nii Eu ro pejskiej. Wy ni ka ³o to miê -
dzy inny mi z inne go spo so bu li cze nia do cho dów bu d¿e to wych (w Pol sce,
w prze ci wieñ stwie do UE, wli cza ³y siê do nich wp³y wy z pry wa ty za cji) i wy -
datków (w Pol sce nie wli cza ³o siê do nich na przy k³ad obli ga cji restruktu ry za -
cyjnych dla banków, któ re faktycz nie s¹ wy datkiem)2. Po nadto w Pol sce d³ug
publicz ny nie o bejmo wa³ zo bo wi¹ zañ lo kal nych or ga nów admi nistra cji pañ -
stwo wej o raz fundu szy ce lo wych3. Po uw z glê dnie niu ró¿ nic rze czy wisty de fi -
cyt by³ by wiêc wy¿ szy od prze ka zy wa nych o ficjal nie wskaŸ ni ków.

Istnie nie d³u gu publicz ne go wy wo ³u je dwie prze ciw staw ne konsekwencje.
Z je dnej stro ny za ci¹ ga nie d³u gu zwiêksza œrodki po zosta j¹ ce do dyspo zy cji
bu d¿e tu, z dru giej zaœ po wo du je ko niecz noœæ po no sze nia kosz tów obs³u gi oraz 
sp³a ty d³u gu lub je go re fi nanso wa nia w przysz ³oœci. Zagro ¿e niem dla przysz -
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³ych bu d¿e tów nie jest sam fakt wystê po wa nia d³u gu (wœród e ko no mistów s¹
zwo lenni cy ta kie go pogl¹ du), lecz je go ska la o raz wiel koœæ zwi¹ za nych z nim
bie ¿¹ cych i przysz ³ych obci¹ ¿eñ bu d¿e tu pañ stwa4.

Wy so ki po ziom zad³u ¿e nia bu d¿e tu pañ stwa o raz kosz ty je go obs³u gi wy -
wie ra j¹ istotny wp³yw na wie le e le mentów funkcjo no wa nia gospo dar ki. Cho -
dzi miê dzy inny mi o pre sjê na wzrost stóp pro cento wych na rynku kra jo wym,
co mo ¿e po wo do waæ na przy k³ad ogra ni cze nie tem pa ha mo wa nia inf la cji5.
Na le ¿y podkreœliæ, ¿e zwi¹z ki miê dzy de fi cy tem bu d¿e to wym a tem pem
wzrostu cen nie s¹ je dno znacz nie okreœlo ne. W li te ra tu rze e ko no micz nej pa nu -
je na o gó³ pogl¹d, ¿e fi nanso wa nie de fi cy tu dro g¹ e mi sji d³u gu publicz ne go
nie stwa rza zagro ¿e nia inf la cyjne go. Je dnak¿e na le ¿y zwró ciæ u wa gê na
wp³yw de fi cy tu na o cze ki wa nia inf la cyjne. Na wet je ¿e li w³a dze mo ne tar ne nie 
za mie rza j¹ gwa³ tow nie zwiêkszyæ poda ¿y pie ni¹ dza i dopro wa dziæ do in fla cji
(re du ku j¹ cej re al n¹ war toœæ d³u gu publicz ne go i kosz tów je go obs³u gi), to o -
cze ki wa nia wy wo ³a ne wy so kim de fi cy tem i d³u giem publicz nym mo g¹ tê
mo¿ li woœæ uw z glê dniaæ. Tak wiêc o ba wy przed inf la cyjny mi skutka mi de fi cy -
tu kreu j¹ o cze ki wa nia inf la cyjne, któ re sa me mo g¹ dopro wa dziæ do wzrostu
cen (na przy k³ad poprzez uw z glê dnie nie tych o cze ki wañ w ne gocjacjach p³a -
co wych). Ba da nia em pi rycz ne wy ka zu j¹, ¿e po przekro cze niu pew ne go u dzia -
³u de fi cy tu w PKB de fi cyt ten przy czy nia siê do inf la cji za rów no przez wy mu -
szo n¹ je go mo ne ty za cjê, jak i roz bu dza nie o cze ki wañ inf la cyjnych6.

Zad³u ¿e nie publicz ne po wo du je tak¿e pow sta wa nie na piêæ podczas
konstrukcji i wy ko ny wa nia bu d¿e tu o raz ogra ni cze nie œrodków na wie le wa¿ -
nych spo ³ecz nie i e ko no micz nie ce lów. Ko lejne skutki to ogra ni cze nie po zio mu
kre dy tu dla gospo dar ki, a tak¿e po gor sze nie tzw. ra tingu kra ju (wia ry go dnoœci
kre dy to wej), któ ry mo ¿e wp³y waæ na wzrost kosz tów obs³u gi d³u gu za ci¹ ga ne go 
na miê dzy na ro do wym rynku fi nanso wym o raz kosz tów zagra nicz ne go kre dy tu
dla pol skich przedsiê biorstw. Do skutków zad³u ¿e nia bu d¿e tu trze ba tak¿e za li -
czyæ ko niecz noœæ utrzy my wa nia na wy so kim po zio mie pro gów podatko wych,
co mo ¿e pro wa dziæ do ukry wa nia do cho dów przez podatni ków o raz po sze rza nia
tzw. sza rej stre fy, wy so kie go po zio mu re dystry bu cji PKB przez bu d¿et pañ stwa
itp.7

Ce lem ni niejsze go ar ty ku ³u jest a na li za tendencji w za rz¹ dza niu d³u giem
publicz nym w Pol sce, a tak¿e pró ba o ce ny per spektyw roz wi¹ za nia proble mu
na rasta nia d³u gu w przysz ³oœci w ce lu ogra ni cze nia je go nie ko rzystnych
skutków dla gospo dar ki o raz dosto so wa nia Pol ski do wy mo gów U nii Eu ro -
pejskiej w tym zakre sie.
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Sal do bu d¿e tu pañ stwa w Pol sce w la tach 1980—1996
o raz Ÿród³a fi nanso wa nia de fi cy tów bu d¿e to wych

De fi cyt bu d¿e to wy jest g³ów n¹ przy czy n¹ na rasta nia d³u gu publicz ne go
w Pol sce8. Nadwy¿ ka wy datków nad wp³y wa mi to zja wisko, któ re wystê po -
wa ³o ju¿ od po cz¹tku lat 80., wte dy je dnak wy wo ³y wa ³o o no inne skutki. Ku -
mu lo wa nie siê de fi cy tów nie sta no wi ³o proble mu dla ów czesnej gospo dar ki
central nie pla no wa nej ze wzglê du na sto so wa nie najprostszej me to dy rów no -
wa ¿e nia bu d¿e tu — nie opro cento wa ne go kre dy tu banko we go. Obni ¿a ³o to
znacz nie kosz ty obs³u gi d³u gu pañ stwo we go, po nadto ciê ¿ar kre dy tów za -
ci¹ ga nych przez Mi nister stwo Fi nansów w banku central nym w la tach 80.
zosta³ ra dy kal nie zmniejszo ny pod wp³y wem pro ce sów inf la cyjnych9.

Po rów nu j¹c de fi cy ty lat 80. w Pol sce, mo¿ na zau wa ¿yæ, ¿e by ³y o ne sto -
sunko wo niskie, z wy j¹tkiem ro ku 1981 i 1982, kie dy de fi cyt wy no si³ o ko ³o
4% PKB i ro ku 1989 uz na wa ne go za szcze gól ny ze wzglê du na ska lê roz re gu -
lo wa nia gospo dar ki pol skiej (zob. wykres 1).
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W y k r e s  1

Saldo bud¿etu pañstwa w Polsce jako procent PKB

• r ó d ³ o : Gospo dar ka 1989—1996, „No we ¯y cie Gospo dar cze” 1997, nr 6 o raz J. C i a k,
De fi cyt bu d¿e to wy — wy bór czy ko niecz noœæ?, „Bank i Kre dyt” 1997, nr 4.

8 Do wzrostu d³u gu o bok de fi cy tu mo g¹ przy czy niæ siê tak¿e ta kie czynni ki, jak: u jem ne
sal do kre dy tów zagra nicz nych, wzrost zad³u ¿e nia zagra nicz ne go o raz przy rost zad³u ¿e nia z ty -
tu ³u obli ga cji restruktu ry za cyjnych prze ka za nych w u bieg³ych la tach bankom. O bok d³u gu
publicz ne go pañ stwo ma po nadto zo bo wi¹ za nia z ty tu ³u ró¿ nych po rê czeñ. Mo g¹ o ne, a le nie
mu sz¹, w przysz ³oœci obci¹ ¿yæ bu d¿et pañ stwa w Pol sce, wiêkszoœæ tych po rê czeñ do ty czy kre -
dy tów u dzie lo nych na inwesty cje central ne.

9 S. O w  s i a k,  Prob lem rów no wa gi bu d¿e to wej w okre sie transfor ma cji gospo dar ki pol -
skiej, „Bank i Kre dyt” 1994, nr 1—2, s. 31.



Tak niskie de fi cy ty bu d¿e to we w la tach 80. mia ³y je dnak cha rakter po zor ny 
ze wzglê du na ukry te for my fi nanso wa nia wy datków bu d¿e to wych. Na wzrost
de fi cy tu wp³y wa ³y rosn¹ ce do ta cje przedmio to we do cen o raz do ta cje podmio -
to we za si la j¹ ce nie rentow ne przedsiê bior stwa. Ne ga tyw nie na sal do bu d¿e tu
wp³y wa ³y tak¿e do ta cje do inwesty cji, któ re ze wzglê du na d³u gie ter mi ny re a -
li za cji nie przy no si ³y ¿a dne go do cho du, a dzia ³a ³y inf la cyjnie. A by ogra ni czyæ 
inf la cyjne dzia ³a nie tych wy datków i za ci¹ ga nie kre dy tów w banku central -
nym, bu d¿et zwiêksza³ pre sjê podatko w¹ na przedsiê bior stwa, co wp³y wa ³o na 
zmniejsze nie de fi cy tu bu d¿e to we go. By ³o to je dnak tyl ko po zor ne zmniejsze -
nie, po nie wa¿ przedsiê bior stwa, a by zap³a ciæ podatki i da lej siê roz wi jaæ, za -
ci¹ ga ³y kre dyt w tym sa mym banku co bu d¿et. Do cho dzi ³o do sy tu a cji, kie dy
wk³a dy przedsiê biorstw i lu dnoœci nie wystar cza ³y na zwiêkszo ne kre dy to wa -
nie przedsiê biorstw. Nie do bór œrodków bu d¿e to wych móg³ byæ wiêc zlikwi do -
wa ny tyl ko dziê ki do datko wej e mi sji puste go pie ni¹ dza, któ ry w posta ci
podatków tra fia³ ja ko do chód bu d¿e to wy i pokry wa³ czêœæ je go de fi cy tu.
Faktycz ny de fi cyt pokry wa no wiêc dro g¹ e mi sji do datko we go pie ni¹ dza i by³
on wy¿ szy, ni¿ wy ka zy wa³ bu d¿et10.

Po ziom de fi cy tu bu d¿e to we go w póŸ niejszym okre sie zosta³ przedsta wio ny
tak¿e na wykre sie 1. W ro ku 1990, uz na wa nym za po cz¹ tek transfor ma cji pol -
skiej gospo dar ki, za no to wa no nadwy¿ kê bu d¿e to w¹ (0,4% PKB), któ ra by ³a
nie a dekwatna do po gar sza j¹ cej siê sy tu a cji gospo dar czej kra ju, miê dzy inny mi 
ze wzglê du na spa dek re al ne go PKB o 11,6% o raz wzrost sto py bez ro bo cia do
po zio mu przekra cza j¹ ce go 6% za so bów si ³y ro bo czej. Nast¹ pi ³o ra dy kal ne
zmniejsze nie wy datków bu d¿e to wych na gospo dar kê, a wy so ka rentow noœæ
przedsiê biorstw i banków zwiêkszy ³a do cho dy bu d¿e tu w posta ci wy¿ szych
wp³at z ty tu ³u podatku do cho do we go od przedsiê biorstw o raz wp³at z zysku
do ko ny wa nych przez banki. Po nadto wy so kie tem po wzrostu cen (hi pe rinf la -
cja) poz wo li ³o pañ stwu zre a li zo waæ pre miê inf la cyjn¹ w posta ci zwiêkszo nych 
wp³y wów do bu d¿e tu11.

W ce lu sfi nanso wa nia de fi cy tu bu d¿e to we go od 1989 ro ku za ci¹ ga no kre -
dyt banko wy o raz e mi to wa no pa pie ry war toœcio we, ta kie jak weksle skar bo we 
o raz obli ga cje. Ju¿ w 1989 ro ku, a wiêc przed do ko na niem re for my pra wa bu -
d¿e to we go, Mi nister stwo Fi nansów do ko na ³o e mi sji pier w szych obli ga cji:
60-pro cento wej wew nêtrz nej po ¿ycz ki pañ stwo wej o raz obli ga cji za miennych
na akcje pry wa ty zo wa nych przedsiê biorstw. E mi sji bo nów skar bo wych, po raz 
pier w szy po re for mie syste mu bu d¿e to we go, do ko na no w stycz niu 1991 ro -
ku12. Przegl¹d spo so bów fi nanso wa nia de fi cy tu bu d¿e to we go z uw z glê dnie -
niem podzia ³u podmio to we go za wie ra ta be la 1. Przedsta wio ne w ta be li da ne
o raz wykres 2 su ge ru j¹ za sa dni cz¹ zmia nê ro li i for my fi nanso wa nia de fi cy -
tów bu d¿e to wych przez NBP. Jak ju¿ wspom nia no, w la tach 80. bank central -

Spis treœci/Contents

94 Ma³gorzata Gajda

10 J. C i a k,  De fi cyt bu d¿e to wy — wy bór czy ko niecz noœæ?, „Bank i Kre dyt” 1997, nr 4.
11 S. O w  s i a k,  Sys tem fi nansów publicz nych..., op. cit.
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ny w spo sób au to ma tycz ny pokry wa³ de fi cy ty bu d¿e to we, podczas gdy w la -
tach 1991—1996 wy so koœæ de fi cy tu fi nanso wa ne go przez NBP u leg³a ra dy -
kal ne mu ogra ni cze niu13. Zmie ni ³a siê tak¿e for ma fi nanso wa nia de fi cy tów
bu d¿e to wych, po nie wa¿ kre dyt banko wy by³ sukce syw nie zastê po wa ny za ku -
pem przez NBP bo nów skar bo wych.

Z ta be li 1 wy ni ka, ¿e ro la NBP w fi nanso wa niu de fi cy tu u le ga ³a stopnio we -
mu ogra ni cza niu — od pokry wa nia 100% de fi cy tu do wy ku pu ostatnich bo -
nów skar bo wych bê d¹ cych w po sia da niu NBP w dniu 31 paŸ dzier ni ka 1996
ro ku. Tym sa mym pier w szy raz od roz po czê cia sprze da ¿y bo nów skar bo wych
w NBP zad³u ¿e nie bu d¿e tu pañ stwa w banku central nym z ty tu ³u sprze da ¿y
tych bo nów wy no si ³o ze ro. Rów nie¿ w tym sa mym dniu nast¹ pi ³o wy ku pie nie
ostatnich bo nów skar bo wych sprze da nych przez bank central ny w ra mach bez -
wa runko wej sprze da ¿y (o utright sa le)14.

Dla ogra ni cza nia ro li NBP w fi nanso wa niu de fi cy tu prze ³o mo wy by³ rok
1995, kie dy nast¹ pi ³o zmniejsze nie zad³u ¿e nia w NBP z ty tu ³u skar bo wych pa -
pie rów war toœcio wych o 7,2 mld PLN (zob. ta be lê 1 i wykres 2), po nadto bu -
d¿et nie ko rzysta³ z fi nanso wa nia netto dla potrzeb de fi cy tu. Zasto so wa no na -
to miast instru ment lo ka ty banko wej w ra mach za rz¹ dza nia d³u giem publicz -
nym. Po le ga ³a o na na wiêkszej sprze da ¿y bo nów skar bo wych ni¿ bie ¿¹ ce
potrze by bu d¿e tu pañ stwa i gro ma dze nie opro cento wa nych œrodków na ra -
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T a b e l a  1

•ród³a fi nanso wa nia de fi cy tów bu d¿e to wych w la tach 1989—1996

Wyszczególnienie
1989a 1990a 1991a 1992a 1993a 1994a 1995b 1996c

Fi nanso wa nie kra jo we:

1. NBP 3,6 — 19,4 33,7 24,7 0,7 –7,2 —

2. Banki komercyjne — —  2,2 32,5 12,8 4,2 8,7 3,6

3. Sektor pozabankowy — —  5,8 5,7 11,7 2,0 5,0 7,5

4. Nadwy¿ki z lat ubieg³ych — —  1,1 — — — — —

5. Inne — —  3,4 — — — — —

Finansowanie zagraniczne — — — –2,8 –5,8 –1,2 0,9 –1,0

Ogó³em 3,6 — 31,9 69,1 43,4 5,7 7,4 10,2

a War toœæ w bi lio nach sta rych z³o tych.
b War toœæ w mi liar dach PLN.
c Na podsta wie spra woz da nia z wy ko na nia bu d¿e tu, „Ga ze ta Banko wa” 1997, nr 30.
U  w a  g a : Od 1992 ro ku u dzia³ NBP po uw z glê dnie niu o pe ra cji o utright sa le.
• r ó d ³ o : J. C i a k,  De fi cyt bu d¿e to wy — wy bór czy ko niecz noœæ?, „Bank i Kre dyt” 1997,

nr 4, s. 43.

13 Uch wa lo na w 1997 ro ku Konsty tu cja RP za wie ra za kaz bez poœre dnie go fi nanso wa nia de -
fi cy tu bu d¿e to we go w NBP.

14 Ra por ty o gospo dar ce, „¯y cie Gospo dar cze” 1997, nr 9 o raz S. O w  s i a k,  Sys tem fi -
nansów publicz nych..., op. cit.



chunkach w NBP. Lo ka ty te likwi do wa no w okre sach spiêtrzo nych p³atnoœci
bu d¿e to wych. Oprócz wiêc do datko wych ko rzyœci, jak wiêksza gospo dar noœæ
œrodka mi — czy li sal do kosz tów pom niejszo ne o do cho dy z lo kat — nast¹ pi ³o 
po dnie sie nie po zio mu za rz¹ dza nia p³ynnoœci¹ Skar bu Pañ stwa. Je dno czeœnie
roz wi¹ za nie to stwa rza ³o sta bil niejsze wa runki na rynku pie niê¿ nym, gdy¿
poda¿ bo nów skar bo wych mog³a podle gaæ mniejszej fluktu a cji. Na le ¿y tak¿e
zaz na czyæ, ¿e zmia ny w za rz¹ dza niu d³u giem publicz nym by ³y ³atwiej sze do
przepro wa dze nia ze wzglê du na nadp³ynnoœæ w syste mie banko wym, któ ra u -
mo¿ li wi ³a re zygna cjê z fi nanso wa nia w banku central nym15.

W ro ku 1995 u da ³o siê tak¿e przepro wa dziæ skom pli ko wa n¹ o pe ra cjê de ma -
te ria li za cji bo nów skar bo wych, co przy czy ni ³o siê do zwiêksze nia p³ynnoœci
na rynku wtór nym tych instru mentów. W ten spo sób zwiêkszy ³o siê za inte re -
so wa nie sekto ra po za banko we go pa pie ra mi d³u¿ ny mi, co tak¿e na le ¿y uz naæ
za prze ³o mo wy e le ment w fi nanso wa niu d³u gu. Czynni ka mi, któ re wp³y nê ³y
na wzrost po py tu o sób fi zycz nych, by ³y: bez pie czeñ stwo lo ko wa nia w obli ga -
cje skar bo we, ul gi podatko we i ko rzystna rentow noœæ16.

Jak wska zu je wykres 2 — w ro ku 1996 wy nik fi nanso wa nia de fi cy tu
w NBP by³ do datni, co wy ni ka ³o z podjê tej pod ko niec ro ku przez Ra dê Mi -
nistrów de cy zji o odd³u ¿e niu s³u¿ by zdro wia i oœwia ty. Potrzebn¹ na to kwo tê
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W y k r e s  2

Finansowanie deficytu bud¿etowego przez NBP

U  w a  g a : Sal do po uw z glê dnie niu o pe ra cji o utright sa le.
• r ó d ³ o : Da ne NBP.

15 P. D z i e  w u l  s k i,  Wska za na powœci¹gli woœæ, „Ga ze ta Banko wa” 1996, nr 6.
16 P. D z i e  w u l  s k i,  Pie niê dzy trze ba..., op. cit.



mi nister fi nansów zdo by³ sprze da j¹c NBP bo ny skar bo we za 2088 mi lio nów
z³o tych. Gdy by nie ta o pe ra cja, sal do roz li czeñ z bankiem central nym,
podobnie jak w 1995 ro ku, by ³o by u jem ne. Re sort fi nansów wy ku pi³ bo wiem
w 1996 ro ku od NBP obli ga cje dwu- i piê cio letnie o sta ³ym opro cento wa niu
za 847 mln z³o tych, obli ga cje do la ro we za 373 mi lio ny z³o tych i obli ga cje
konwer syjne — za 122 mi lio ny z³o tych17.

Na le ¿y rów nie¿ wspom nieæ o podjê ciu do datko wych dzia ³añ ma j¹ cych na 
ce lu ogra ni cze nie wzrostu zad³u ¿e nia w NBP z ty tu ³u sprze da ¿y bo nów
skar bo wych — od czer w ca 1995 ro ku bo ny te mo g¹ byæ sprze da wa ne bez -
poœre dnio NBP wy ³¹cz nie w sy tu acjach, gdy œrodki ze sprze da ¿y s¹ przez na -
czo ne na wy kup bo nów, bê d¹ cych bez poœre dnio w po sia da niu banku central -
ne go (tzw. ro lo wa nie), b¹dŸ na sp³a tê innych zo bo wi¹ zañ bu d¿e tu pañ stwa
wzglê dem NBP (w tym tak¿e ty tu ³em re gu lo wa nia zo bo wi¹ zañ zagra nicz -
nych)18.

W 1996 ro ku Mi nister stwo Fi nansów tyl ko czte ry ra zy sprze da ³o bo ny do
NBP. Wszystkie transakcje mia ³y cha rakter krótko ter mi no we go kre dy tu
(sprze da¿ bo nów o bejmo wa ³a pa pie ry o za pa dal noœci od 2 dni do 26 ty go dni).
Re zygna cja z bez poœre dnie go fi nanso wa nia bu d¿e tu w banku central nym e li -
mi nu je je den z e le mentów po wo du j¹ cych na piê cia w syste mie kre a cji pie -
ni¹ dza i sprzy ja j¹ cych wzrosto wi inf la cji.

Po ziom i struktu ra d³u gu publicz ne go o raz kosz ty je go obs³u gi

Kszta³ to wa nie siê po zio mu d³u gu publicz ne go z podzia ³em na kra jo wy
i zagra nicz ny za wie ra ta be la 2. Ku mu la cja obci¹ ¿eñ, wy ni ka j¹ ca ze sp³at rat
ka pi ta ³o wych o raz kosz tów obs³u gi d³u gu, mo ¿e po wo do waæ ko niecz noœæ dal -
sze go zwiêksza nia de fi cy tu bu d¿e to we go, co mo ¿e u ru cho miæ sa mo na pê dza -
j¹ cy siê me cha nizm spi ra li wzrostu d³u gu o raz kosz tów je go obs³u gi, stwa rza
tak¿e nie bez pie czeñ stwo wyst¹ pie nia kry zy su fi nansów publicz nych.

Ta be la 2 wska zu je na sta ³¹ tendencjê wzrostu d³u gu publicz ne go w u jê ciu
abso lutnym. Dy na mi ka d³u gu by ³a wiêksza na po cz¹tku roz patry wa ne go okre -
su, przy czym dy na mi ka przy rostu d³u gu kra jo we go prze wy¿ sza ³a dy na mi kê
d³u gu zagra nicz ne go miê dzy inny mi ze wzglê du na znacz n¹ re dukcjê zad³u ¿e -
nia zagra nicz ne go w ro ku 1991 (wo bec Klu bu Pa ryskie go) o raz w 1994 ro ku
(wo bec Klu bu Londyñ skie go). Do spadku zagra nicz nej czêœci d³u gu publicz -
ne go w pew nym stopniu przy czy ni ³a siê re al na aprecja cja kur su z³o te go od
mo mentu je go up³ynnie nia w ma ju 1995 ro ku o raz u re gu lo wa nie proble mu
wza jem ne go zad³u ¿e nia z Ro sj¹. Jak wy ka zu je tabela 2, w sier pniu 1997 ro ku
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17 Wykres ty go dnia, „Ga ze ta Banko wa” 1997, nr 6.
18 P. D z i e  w u l  s k i,  B. R a  d z e  w i c z,  D³ug publicz ny..., op. cit.



nast¹ pi ³o wy rów na nie dy na mi ki przy rostu d³u gu kra jo we go z dy na mi k¹ d³u gu
zagra nicz ne go.

E fektem wy ¿ej o pi sa nych tendencji w kszta³ to wa niu siê d³u gu kra jo we go
i zagra nicz ne go jest spa dek u dzia ³u d³u gu zagra nicz ne go w PKB przy rów no -
czesnym zwiêksze niu u dzia ³u d³u gu kra jo we go (zob. tab. 3), na to miast spa dek 
u dzia ³u d³u gu publicz ne go o gó ³em w PKB jest spo wo do wa ny tak¿e wzrostem
re al ne go PKB od 1992 ro ku (a na lo gicz nie spa dek PKB w la tach 1990—1991
zwiêkszy³ ten u dzia³).

Wzrost d³u gu publicz ne go w Pol sce po ci¹gn¹³ za so b¹ niepro por cjo nal nie
wy¿ sze tem po wzrostu je go obs³u gi (zob. tab. 4). Na wy datki wy ni ka j¹ ce
z obs³u gi d³u gu kra jo we go sk³a da j¹ siê kosz ty obs³u gi pa pie rów war toœcio -

wych e mi to wa nych przez Skarb Pañ stwa, roz li cze nia z ty tu ³u odpo wie dzial -
noœci pañ stwa za wk³a dy osz czê dnoœcio we lu dnoœci. Kosz ty obs³u gi d³u gu
zagra nicz ne go o bejmu j¹ odsetki od po ¿y czek za ci¹gniê tych za gra ni c¹ o raz od 
obli ga cji wy e mi to wa nych na zagra nicz nych rynkach. Z ta be li 4 wy ni ka sta ³y
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T a  b e  l a  2

Po ziom d³u gu publicz ne go wed³ug war toœci no mi nal nej i je go dy na mi ka
w la tach 1992—1997

Wyszczególnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997

D³ug publiczny ogó³em (mld PLN)  99,6 138,1 152,2 167,2 185,5 213,6

Dynamika d³ugu (rok poprzedni =
100)

151,3 138,7 110,2 109,9 111,0 115,1

D³ug krajowy (mld PLN)  25,9  40,1  55,8  66,1  79,6  96,0

Dynamika d³ugu (rok poprzedni =
100)

204,4 154,8 139,4 118,4 120,3 120,7

D³ug zagraniczny (mld PLN)  73,7  98,1  96,4 101,1 106,0 117,6

T a  b e  l a  3

U dzia³ d³u gu publicz ne go w PKB w la tach 1990—1997

Wyszczególnienie 1990 1991 1992 1993 1994 1995a 1996a 1997a

D³ug publiczny
ogó³em

87,9 70,7 85,2 86,1 71,1 57,9 51,1 48,1

D³ug krajowy 11,5 13,0 21,1 23,1 24,2 22,9 21,9 21,6

D³ug zagraniczny 76,4 57,7 64,1 63,0 46,9 35,0 29,2 26,5

• r ó d ³ o : S. O w  s i a k, Sys tem fi nansów publicz nych w procesie transformacji gospodarki
polskiej, PWN, Warszawa 1995.

a • r ó d ³ o : Skar bo we Pa pie ry War toœcio we — Ra port rocz ny 1997, Mi nister stwo Fi nansów
1997.



wzrost u dzia ³u kosz tów obs³u gi d³u gu kra jo we go, za rów no w PKB jak i w re -
la cji do wy datków bu d¿e to wych. Kosz ty obs³u gi d³u gu zagra nicz ne go wa ha j¹
siê wo kó³ 1% PKB w ca ³ym ba da nym okre sie, ich wzrost w 1995 ro ku (tak¿e
w re la cji do wy datków bu d¿e to wych) jest zwi¹ za ny z roz po czê ciem pe³ nej
obs³u gi pol skie go zad³u ¿e nia w tym okre sie.

D³ug publicz ny o gó ³em w 1995 ro ku by³ ni¿ szy od za k³a da ne go w usta -
wie bu d¿e to wej o po nad 8 mld PLN, co by ³o wy ni kiem sprzy ja j¹ cej sy tu a -
cji eko no micz nej, bu d¿e to wej o raz na rynku fi nanso wym (dy na micz ny

wzrost PKB, mniejszy ni¿ za k³a da no de fi cyt bu d¿e to wy, obni ¿e nie banko -
wych stóp pro cento wych, przejœcio wa aprecja cja z³o te go w re la cji do do la -
ra U SA, a tak¿e sta le utrzy mu j¹ cy siê wy so ki po pyt na skar bo we pa pie ry
war toœcio we). Wy mie nio ne czynni ki sta no wi¹ tak¿e bez poœre dni¹ przy czy nê 
zbli ¿e nia siê przez Pol skê do kry te riów Trakta tu z Ma astricht li mi tu j¹ cych
po ziom d³u gu publicz ne go do po zio mu nie przekra cza j¹ ce go 60% PKB o -
raz dla de fi cy tu bu d¿e to we go 3% PKB. Najwa¿ niejszym zagro ¿e niem,
oprócz mo¿ li we go spadku dy na mi ki PKB, mo ¿e byæ wzrost kosz tów obs³u -
gi d³u gu.

WskaŸ ni kiem, któ ry u mo¿ li wia do ko na nie o ce ny, w jakim stopniu bu d¿et
mo ¿e sa mo dziel nie sfi nanso waæ d³ug publicz ny, jest kszta³ to wa nie siê po zio -
mu tzw. sal da pier wotne go bu d¿e tu ro zu mia ne go ja ko ró¿ ni ca miê dzy do cho -
da mi a wy datka mi bu d¿e to wy mi pom niejszo ny mi o kosz ty obs³u gi d³u gu
publicz ne go. W 1995 ro ku sal do pier wotne bu d¿e tu by ³o do datnie (o ko ³o
6,8 mld PLN), lecz ni¿ sze od kosz tów obs³u gi d³u gu publicz ne go o o ko ³o 7,5
mld PLN. A na lo gicz nie w ro ku 1996 — wed³ug usta wy bu d¿e to wej — sal do
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T a  b e  l a  4

U dzia³ kosz tów obs³u gi d³u gu publicz ne go w rocz nych wy datkach bu d¿e to wych o raz
w PKB w la tach 1992—1996

Wyszczególnieni
e

£¹czne
koszty obs³ugi

Koszty obs³ugi
d³ugu krajowego

Koszty obs³ugi
d³ugu zagranicznego

A B A B A B

1992 3,2  9,5 2,1  6,4 1,0 3,1

1993 3,8 11,9 3,0  9,5 0,8 2,4

1994 4,4 13,4 3,5 10,7 0,9 2,7

1995 5,1 15,6 3,9 12,0 1,1 3,6

1996 4,1 13,9 3,1 10,5 1,0 3,4

A — w relacji do PKB.
B — w re la cji do wy datków bu d¿e to wych.
• r ó d ³ o : B. D z i e w u l s k i, Wska za na powœci¹gli woœæ, „Gazeta Bankowa” 1996, nr 6 o -

raz obli cze nia w³asne na podsta wie: Gospo dar ka 1989—1996, „Nowe ¯ycie Gospodarcze”
1997, nr 6 i Li czy my na banki, „Rzeczpospolita” 1996, nr 256.



pier wotne mia ³o wy nieœæ o ko ³o 9,2 mld PLN, a ró¿ ni ca miê dzy sal dem a kosz -
ta mi obs³u gi d³u gu o ko ³o 8,8 mld PLN. Pro wa dzi to do wniosku, ¿e bu d¿et nie 
ma zdol noœci „fi nanso wa nia siê”, co po wo du je ko niecz noœæ za ci¹ ga nia co ro -
ku no wych po ¿y czek.

Po nie wa¿ kosz ty obs³u gi d³u gu sta no wi¹ du ¿¹ czêœæ wy datków bu d¿e to -
wych — ich wzrost ma wp³yw na po ziom co rocz nych de fi cy tów. W ce lu
kontro li wzrostu d³u gu i kosz tów je go obs³u gi De par ta ment D³u gu Publicz ne -
go Mi nister stwa Fi nansów podj¹³ pra ce nad wy ko rzysta niem me tod opty ma li -
za cyjnych, któ re poz wo li ³y by u nikn¹æ spiêtrze nia ter mi nów p³atnoœci
w przysz ³ych okre sach, zagwa ranto wa ³y by odpo wie dni¹ struktu rê e mi to wa -
nych instru mentów, a tak¿e uksz ta³ to wa ³y by po ¿¹ da ny œre dni okres ich za pa -
dal noœci.

Rok 1995 by³ prze ³o mo wy tak¿e w zakre sie wyd³u ¿a nia ho ry zontu cza so -
we go e mi to wa nych pa pie rów war toœcio wych. Po raz pier w szy od po nad 50 lat
wy e mi to wa no obli ga cje 10-letnie o zmiennej sto pie pro cento wej (500 mln
PLN)19. Po nadto sta le zmniejsza siê u dzia³ w fi nanso wa niu de fi cy tu bo nów
skar bo wych (szcze gól nie tych o najkrótszym ter mi nie za pa dal noœci).
W efekcie struktu ra ter mi no wa kra jo we go d³u gu publicz ne go u le ga zmia nie — 
roœnie w nim u dzia³ d³u gu o cha rakte rze d³u go ter mi no wym (zob. wykres 3),
co zmniejsza nie bez pie czeñ stwo utra ty p³ynnoœci fi nanso wej bu d¿e tu i odda la
ko niecz noœæ fi nanso wa nia w banku central nym.

Istotnym zagro ¿e niem dla pro ce su wyd³u ¿a nia ho ry zontu cza so we go d³u gu
publicz ne go by ³a no we li za cja usta wy bu d¿e to wej na rok 1997 (zob. ta b. 5),
przepro wa dzo na w zwi¹zku z po wo dzi¹. Rz¹d zmniejszy³ w ten spo sób kwo tê
pla no wa nej e mi sji obli ga cji 10-letnich z 4200 mln PLN do 1700 mln PLN
w sy tu a cji tru dnoœci z ich sprze da ¿¹ na rynku20. Lu ka w fi nanso wa niu de fi cy -
tu by ³a u zu pe³ nio na poprzez wy ko rzysta nie o dna wial nej li nii kre dy to wej
w NBP w kwo cie 2,5 mld PLN i przez na czo na, zgo dnie z usta wo wym za pi -
sem, na u su wa nie skutków po wo dzi21.
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19 P. D z i e  w u l  s k i,  Wska za na powœci¹gli woœæ, op. cit.
20 Nie bez piecz ne p³y wa nie, „Ga ze ta Banko wa” 1997, nr 35. Do koñ ca lipca 1997 r. rz¹d ju¿ 

dwukrotnie sko rzysta³ z kre dy tu „po wo dzio we go” w NBP.
21 W o ba wie przed inf la cyjny mi skutka mi ta kiej o pe ra cji NBP zasto so wa³ instru ment o cha -

rakte rze nadz wy czajnym w posta ci przyjmo wa nia lo kat od lu dnoœci. Wy¿ szy po ziom inf la cji
po dno si po ziom opro cento wa nia i kosz ty obs³u gi d³u gu publicz ne go.
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W y k r e s  3

Struktura krajowego zad³u¿enia bud¿etu z tytu³u emisji skarbowych papierów wartoœcio -
wych wed³ug okresów zapadalnoœci w wartoœci nominalnej na koniec grudnia 1996 roku

D³ug krótko ter mi no wy o bejmu je:

— obli ga cje 60-pro cento wej po ¿ycz ki pañ stwo wej

— bo ny skar bo we

— obli ga cje rocz ne

D³ug œre dnio ter mi no wy obejmuje:

— obli ga cje za mienne

— obli ga cje 2-letnie

— obli ga cje 3-letnie

— obli ga cje 5-letnie

D³ug d³u go ter mi no wy obejmuje:

— obli ga cje 10-letnie

— obli ga cje „pa syw ne”, czy li nie przez na czo ne na zaspo ka ja nie potrzeb po ¿ycz ko wych bu -
d¿e tu (obli ga cje no mi no wa ne w USD, obli ga cje konwer syjne, obli ga cje do ty cz¹ ce u mo wy
z banka mi Klu bu Londyñ skie go, obli ga cje restruktu ry za cyjne o raz obli ga cje dla BG¯).

• r ó d ³ o : Da ne Mi nister stwa Fi nansów.



Wnioski

Przepro wa dzo na w ni niejszym ar ty ku le a na li za pro wa dzi do sze re gu
wniosków do ty cz¹ cych spo so bów dzia ³a nia w ce lu obni ¿e nia po zio mu d³u gu
i kosz tów je go obs³u gi. Najwa¿ niejsze z nich to:

— dal sze dzia ³a nia w kie runku wyd³u ¿a nia ho ry zontu cza so we go e mi to wa -
nych instru mentów,

— ko niecz noœæ wpro wa dze nia ogra ni czeñ poœre dnie go fi nanso wa nia po -
trzeb po ¿ycz ko wych bu d¿e tu w NBP,

— bar dziej restrykcyjna po li ty ka fiskal na (zmniejsze nie wy datków) w ce lu
ogra ni cze nia de fi cy tu bu d¿e to we go i je go ne ga tyw ne go wp³y wu na po ziom
d³u gu publicz ne go, na sal do handlu zagra nicz ne go o raz na po ziom inwesty cji
w sekto rze pry watnym; u mo¿ li wi to tak¿e szybsze obni ¿a nie stóp podatko -
wych w przysz ³oœci,

— ogra ni cze nie e mi sji tzw. obli ga cji ce lo wych („pa syw nych”), któ re nie
po wo du j¹ wp³y wu œrodków do bu d¿e tu, a je dy nie sta no wi¹ je go obci¹ ¿e nie
(na przy k³ad obli ga cje dla BG¯ — 700 mln PLN w 1996 ro ku)22,
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T a  b e  l a  5

Fi nanso wa nie nie do bo ru bu d¿e to we go (sal do) w mln PLN

Rok 1996
wykonanie

Ustawa
bud¿etowa

na 1997 rok

Ustawa
bud¿etowa na

1997 rok
po nowelizacji

finansowanie niedoboru bud¿eto-
wego ogó³em

10159 12220 12220

finansowanie ze Ÿróde³
krajowych

11210 12762 12762

w tym:
stan œrodków na pocz¹tku roku  1845  1400  1400

bony skarbowe  1997  2215  2215

kredyty z NBP — —  2500

obligacje roczne  1042 –1626 –1626

obligacje 2-letnie  2978  3511  3511

obligacje 3-letnie  3041  2006  2006

obligacje 5-letnie  1638  3450  3450

obligacje 10-letnie  2680  4200  1700

obligacje pasywne –1782 –2047 –2047

pozosta³e zobowi¹zania d³ugoter-
minowe

 –215  –220  –220

• r ó d ³ o : Za ³¹cz nik do zno we li zo wa nej usta wy bu d¿e to wej na 1997 rok.

22 No mi nal nie rós³, re al nie ma la³..., op. cit.



— dzia ³a nia popra wia j¹ ce p³ynnoœæ pa pie rów ju¿ o becnych na rynku (ogra -
ni cze nie pro wi zji po bie ra nej za poœre dnictwo i e wentu al ne wy e li mi no wa nie
poœre dni ków),

— ogra ni cze nie wy datków na tzw. pañ stwo we fundu sze ce lo we ze wzglê du
na ry zy ko mar notraw stwa do cho dów publicz nych (brak bez poœre dniej kontro li 
po li tycz nej).
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