MALGORZATA GAJDA

Problem stabilizacji
dlugu publicznego w Polsce

Dlug publiczny i jego skutki ekonomiczne

Transformacja systemu finanséw publicznych w Polsce doprowadzita do
powstania instytucji dtugu publicznego. Obejmuje on zobowiazania Skarbu
Panstwa wobec podmiotow krajowych i zagranicznych z tytulu zaciagnigcia
kredytow w instytucjach finansowych oraz bezposrednio od rzadow krajow
cztonkowskich Klubu Paryskiego, a takze te zobowiazania, ktére byly gwa-
rantowane albo ubezpieczone przez te rzady. Zawiera tez zobowiazania z tytutu
pozostajacych do wykupienia skarbowych papieréw wartosciowych emitowa-
nych na rynek krajowy i zagraniczny od 1989 roku oraz inne ewidencjonowane
zobowiazania Skarbu Panstwal. Tak okreslony dtug do kofica 1997 roku nie
odpowiadat jednak definicji dtugu publicznego sformutowanej w dokumentach
uzupetniajacych do Traktatu z Maastricht. Oznacza to, ze deficyt budzetowy,
ktory jest gtdwna przyczyna narastania dtugu publicznego w Polsce, byt obli-
czony wedlug innych zasad niz w krajach Unii Europejskiej. Wynikalo to mig-
dzy innymi z innego sposobu liczenia dochodéw budzetowych (w Polsce,
w przeciwienstwie do UE, wliczaty si¢ do nich wplywy z prywatyzacji) i wy-
datkow (w Polsce nie wliczato si¢ do nich na przyktad obligacji restrukturyza-
cyjnych dla bankéw, ktére faktycznie sa wydatkiem)2. Ponadto w Polsce dtug
publiczny nie obejmowatl zobowiazan lokalnych organéw administracji pan-
stwowej oraz funduszy celowych3. Po uwzglednieniu réznic rzeczywisty defi-
cyt bylby wigc wyzszy od przekazywanych oficjalnie wskaznikow.

Istnienie dtugu publicznego wywotuje dwie przeciwstawne konsekwencje.
Z jednej strony zaciaganie dtugu zwigksza $rodki pozostajace do dyspozycji
budzetu, z drugiej za$ powoduje konieczno$¢ ponoszenia kosztow obstugi oraz
splaty dtugu lub jego refinansowania w przysztosci. Zagrozeniem dla przysz-

s owsi ak, System finansow publicznych w procesie transformacji gospodarki polskiej,
PWN, Warszawa 1995, s. 242.
A. Btaszczak, Jak sprzedaé¢ wiecej obligacji?, ,,Rzeczpospolita” 1997, nr 225.
3 Nominalnie rost, realnie malat, ,,Rzeczpospolita” 1996, nr 297.
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92 Maltgorzata Gajda

tych budzetdéw nie jest sam fakt wystgpowania dtugu (wsréd ekonomistow sa
zwolennicy takiego pogladu), lecz jego skala oraz wielko§¢ zwiazanych z nim
biezacych i przysztych obciazen budzetu panstwa?.

Wysoki poziom zadtuzenia budzetu panstwa oraz koszty jego obstugi wy-
wierajga istotny wpltyw na wiele elementéw funkcjonowania gospodarki. Cho-
dzi miedzy innymi o presj¢ na wzrost stop procentowych na rynku krajowym,
co moze powodowaé na przyklad ograniczenie tempa hamowania inflacjid.
Nalezy podkresli¢, ze zwiazki migdzy deficytem budzetowym a tempem
wzrostu cen nie sa jednoznacznie okreslone. W literaturze ekonomicznej panu-
je na ogot poglad, ze finansowanie deficytu droga emisji dtugu publicznego
nie stwarza zagrozenia inflacyjnego. Jednakze nalezy zwréci¢ uwage na
wptyw deficytu na oczekiwania inflacyjne. Nawet jezeli wtadze monetarne nie
zamierzaja gwaltownie zwigkszy¢ podazy pieniadza i doprowadzi¢ do inflacji
(redukujacej realna wartos¢ dtugu publicznego i kosztéw jego obstugi), to o-
czekiwania wywotane wysokim deficytem i dlugiem publicznym moga t¢
mozliwo$¢ uwzgledniaé. Tak wigc obawy przed inflacyjnymi skutkami deficy-
tu kreuja oczekiwania inflacyjne, ktéore same moga doprowadzi¢ do wzrostu
cen (na przyktad poprzez uwzglednienie tych oczekiwan w negocjacjach ptla-
cowych). Badania empiryczne wykazuja, ze po przekroczeniu pewnego udzia-
tu deficytu w PKB deficyt ten przyczynia sig do inflacji zarowno przez wymu-
szona jego monetyzacje, jak i rozbudzanie oczekiwan inflacyjnych®.

Zadluzenie publiczne powoduje takze powstawanie napie¢ podczas
konstrukcji i wykonywania budzetu oraz ograniczenie srodkow na wiele waz-
nych spotecznie i ekonomicznie celow. Kolejne skutki to ograniczenie poziomu
kredytu dla gospodarki, a takze pogorszenie tzw. ratingu kraju (wiarygodnosci
kredytowej), ktéry moze wptywac na wzrost kosztow obstugi dtugu zaciaganego
na migdzynarodowym rynku finansowym oraz kosztow zagranicznego kredytu
dla polskich przedsigbiorstw. Do skutkow zadluzenia budzetu trzeba takze zali-
czy¢ konieczno$¢ utrzymywania na wysokim poziomie progéw podatkowych,
co moze prowadzi¢ do ukrywania dochodow przez podatnikdéw oraz poszerzania
tzw.7szarej strefy, wysokiego poziomu redystrybucji PKB przez budzet panstwa
itp.

Celem niniejszego artykutu jest analiza tendencji w zarzadzaniu dlugiem
publicznym w Polsce, a takze proba oceny perspektyw rozwiazania problemu
narastania dlugu w przysztosci w celu ograniczenia jego niekorzystnych
skutkow dla gospodarki oraz dostosowania Polski do wymogéw Unii Euro-
pejskiej w tym zakresie.

4 P Dziewul ski, B.Radzewicz, Dfug publiczny — kierunki zmian w 1995 roku i o-
czekiwania na przysztosé, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 5.

S P.Dziewulski, Pieniedzy trzeba dobrze pilnowaé, ,Rzeczpospolita” 1997, nr 67.

6 U.Kosterna, Deficyt budzetu panstwa i jego skutki ekonomiczne, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 1995, s.10.

7P Dziewulski, Pieniedzy trzeba..., op. cit.
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Problem stabilizacji dtugu publicznego w Polsce 93

Saldo budzetu panstwa w Polsce w latach 1980—1996
oraz zrédia finansowania deficytéw budzetowych

Deficyt budzetowy jest gtowna przyczyna narastania dtugu publicznego
w Polsce®. Nadwyzka wydatkéw nad wplywami to zjawisko, ktore wystepo-
wato juz od poczatku lat 80., wtedy jednak wywotywalo ono inne skutki. Ku-
mulowanie si¢ deficytow nie stanowito problemu dla 6wczesnej gospodarki
centralnie planowanej ze wzgledu na stosowanie najprostszej metody rowno-
wazenia budzetu — nie oprocentowanego kredytu bankowego. Obnizato to
znacznie koszty obstugi dlugu panstwowego, ponadto cigzar kredytow za-
ciaganych przez Ministerstwo Finanséw w banku centralnym w latach 80.
zostal radykalnie zmniejszony pod wplywem procesow inflacyjnych?.

Porownujac deficyty lat 80. w Polsce, mozna zauwazy¢, ze byly one sto-
sunkowo niskie, z wyjatkiem roku 1981 1 1982, kiedy deficyt wynosit okoto
4% PKB i roku 1989 uznawanego za szczegbdlny ze wzgledu na skale rozregu-
lowania gospodarki polskiej (zob. wykres 1).

Wykres 1

Saldo budzetu panstwa w Polsce jako procent PKB
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s rodto: Gospodarka 1989—1996, ,Nowe Zycie Gospodarcze” 1997, nr 6 oraz J. Ciak,
Deficyt budzetowy — wybor czy koniecznos¢?, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 4.

8 Do wzrostu dtugu obok deficytu moga przyczyni¢ si¢ takze takie czynniki, jak: ujemne
saldo kredytow zagranicznych, wzrost zadtuzenia zagranicznego oraz przyrost zadluzenia z ty-
tulu obligacji restrukturyzacyjnych przekazanych w ubieglych latach bankom. Obok diugu
publicznego panstwo ma ponadto zobowiazania z tytulu ré6znych porgezen. Moga one, ale nie
musza, w przysztosci obciazy¢ budzet panstwa w Polsce, wigkszo$¢ tych porgczen dotyczy kre-
dytow udzielonych na inwestycje centralne.

S. Owsiak, Problem rownowagi budzetowej w okresie transformacji gospodarki pol-
skiej, ,,Bank 1 Kredyt” 1994, nr 1—2, s. 31.
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94 Maltgorzata Gajda

Tak niskie deficyty budzetowe w latach 80. miaty jednak charakter pozorny
ze wzgledu na ukryte formy finansowania wydatkéw budzetowych. Na wzrost
deficytu wptywaty rosnace dotacje przedmiotowe do cen oraz dotacje podmio-
towe zasilajace nierentowne przedsigbiorstwa. Negatywnie na saldo budzetu
wptywaty takze dotacje do inwestycji, ktore ze wzgledu na dtugie terminy rea-
lizacji nie przynosity zadnego dochodu, a dziataty inflacyjnie. Aby ograniczy¢
inflacyjne dziatanie tych wydatkow i zaciaganie kredytow w banku central-
nym, budzet zwigkszat presj¢ podatkowa na przedsigbiorstwa, co wptywato na
zmniejszenie deficytu budzetowego. Byto to jednak tylko pozorne zmniejsze-
nie, poniewaz przedsigbiorstwa, aby zaptaci¢ podatki i dalej si¢ rozwijaé, za-
ciagaty kredyt w tym samym banku co budzet. Dochodzito do sytuacji, kiedy
wktady przedsigbiorstw i ludnosci nie wystarczaty na zwickszone kredytowa-
nie przedsigbiorstw. Niedobor srodkow budzetowych mogt by¢ wigc zlikwido-
wany tylko dzigki dodatkowej emisji pustego pieniadza, ktory w postaci
podatkow trafial jako dochdod budzetowy i pokrywat cze$¢ jego deficytu.
Faktyczny deficyt pokrywano wigc droga emisji dodatkowego pieniadza i byt
on wyzszy, niz wykazywat budzet!0,

Poziom deficytu budzetowego w pdzniejszym okresie zostal przedstawiony
takze na wykresie 1. W roku 1990, uznawanym za poczatek transformacji pol-
skiej gospodarki, zanotowano nadwyzke budzetowa (0,4% PKB), ktéra byta
nieadekwatna do pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej kraju, migdzy innymi
ze wzgledu na spadek realnego PKB o 11,6% oraz wzrost stopy bezrobocia do
poziomu przekraczajacego 6% zasobow sily roboczej. Nastapito radykalne
zmniejszenie wydatkéw budzetowych na gospodarke, a wysoka rentownos$¢
przedsigbiorstw i bankéw zwigkszyta dochody budzetu w postaci wyzszych
wptlat z tytutu podatku dochodowego od przedsigbiorstw oraz wptat z zysku
dokonywanych przez banki. Ponadto wysokie tempo wzrostu cen (hiperinfla-
cja) pozwolito panstwu zrealizowac¢ premig inflacyjna w postaci zwigkszonych
wplywow do budzetull.

W celu sfinansowania deficytu budzetowego od 1989 roku zaciagano kre-
dyt bankowy oraz emitowano papiery wartosciowe, takie jak weksle skarbowe
oraz obligacje. Juz w 1989 roku, a wigc przed dokonaniem reformy prawa bu-
dzetowego, Ministerstwo Finanséw dokonato emisji pierwszych obligacji:
60-procentowej wewngtrznej pozyczki panstwowej oraz obligacji zamiennych
na akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw. Emisji bonow skarbowych, po raz
pierwszy po reformie systemu budzetowego, dokonano w styczniu 1991 ro-
kul2. Przeglad sposoboéw finansowania deficytu budzetowego z uwzglednie-
niem podziatu podmiotowego zawiera tabela 1. Przedstawione w tabeli dane
oraz wykres 2 sugeruja zasadnicza zmiang roli i formy finansowania deficy-
tow budzetowych przez NBP. Jak juz wspomniano, w latach 80. bank central-

10 5. Ciak, Deficyt budzetowy — wybor czy koniecznos¢?, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 4.

S. Owsiak, System finansow publicznych..., op. cit.
12 1bidem.
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ny w sposob automatyczny pokrywal deficyty budzetowe, podczas gdy w la-
tach 1991—1996 wysokos$¢ deficytu finansowanego przez NBP ulegta rady-
kalnemu ograniczeniul3. Zmienita si¢ takze forma finansowania deficytow
budzetowych, poniewaz kredyt bankowy byt sukcesywnie zastgpowany zaku-
pem przez NBP bondéw skarbowych.

Z tabeli 1 wynika, ze rola NBP w finansowaniu deficytu ulegata stopniowe-
mu ograniczaniu — od pokrywania 100% deficytu do wykupu ostatnich bo-
noéw skarbowych begdacych w posiadaniu NBP w dniu 31 pazdziernika 1996
roku. Tym samym pierwszy raz od rozpocze¢cia sprzedazy bonow skarbowych
w NBP zadtuzenie budzetu panstwa w banku centralnym z tytutu sprzedazy
tych bonoéw wynosito zero. Rowniez w tym samym dniu nastapito wykupienie
ostatnich bonéw skarbowych sprzedanych przez bank centralny w ramach bez-
warunkowej sprzedazy (outright sale)l4.

Tabela 1

* rodta finansowania deficytow budzetowych w latach 1989—1996

Wyszezegblnienie 1989 | 1990° | 19912 | 1992¢ | 19932 | 1994 | 1995 | 1996¢
Finansowanie krajowe:
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. Nadwyzki z lat ubiegtych | — — 1,1 — — — — —
5. Inne — — 34 — — — — —
Finansowanie zagraniczne — — — 2,8 | =58 | -1,2 0,9 | -1,0
Ogobtem 3,6 — 31,9 69,1 | 43,4 5,7 7,4 | 10,2

3 Warto§¢ w bilionach starych ztotych.

b Warto¢ w miliardach PLN.

¢ Na podstawie sprawozdania z wykonania budzetu, ,,Gazeta Bankowa” 1997, nr 30.
Uwaga: Od 1992 roku udzial NBP po uwzglednieniu operacji outright sale.

e r6dto: J. Ciak, Deficyt budzetowy — wybor czy koniecznos¢?, ,,Bank i Kredyt” 1997,

nr 4, s. 43.
Dla ograniczania roli NBP w finansowaniu deficytu przetomowy byt rok

1995, kiedy nastapito zmniejszenie zadluzenia w NBP z tytutu skarbowych pa-
pieréw wartosciowych o 7,2 mld PLN (zob. tabele 1 i wykres 2), ponadto bu-
dzet nie korzystat z finansowania netto dla potrzeb deficytu. Zastosowano na-
tomiast instrument lokaty bankowej w ramach zarzadzania dtugiem publicz-
nym. Polegala ona na wigkszej sprzedazy bonow skarbowych niz biezace
potrzeby budzetu panstwa i gromadzenie oprocentowanych $§rodkéw na ra-

13 Uchwalona w 1997 roku Konstytucja RP zawiera zakaz bezposredniego finansowania de-
ficytu budzetowego w NBP.

4 Raporty o gospodarce, ,,Zycie Gospodarcze” 1997, nr 9 oraz S. Owsiak, System fi-
nansow publicznych..., op. cit.

Spis tresci/Contents



96 Maltgorzata Gajda

chunkach w NBP. Lokaty te likwidowano w okresach spigtrzonych ptatnosci
budzetowych. Oprécz wigc dodatkowych korzysci, jak wigksza gospodarnosé
$rodkami — czyli saldo kosztow pomniejszone o dochody z lokat — nastapito
podniesienie poziomu zarzadzania ptynno$cia Skarbu Panstwa. Jednoczesnie
rozwiazanie to stwarzato stabilniejsze warunki na rynku pienigznym, gdyz
podaz bonoéw skarbowych mogta podlega¢ mniejszej fluktuacji. Nalezy takze
zaznaczy¢, ze zmiany w zarzadzaniu dtugiem publicznym byty tatwiejsze do
przeprowadzenia ze wzgledu na nadptynno$¢ w systemie bankowym, ktora u-
mozliwila rezygnacje z finansowania w banku centralnym!5.

W roku 1995 udalo si¢ takze przeprowadzi¢ skomplikowang operacj¢ dema-
terializacji bonow skarbowych, co przyczynito si¢ do zwigkszenia ptynnosci
na rynku wtérnym tych instrumentow. W ten sposéb zwigkszyto si¢ zaintere-
sowanie sektora pozabankowego papierami dtuznymi, co takze nalezy uznac
za przelomowy element w finansowaniu dlugu. Czynnikami, ktére wptyngty
na wzrost popytu oséb fizycznych, byly: bezpieczenstwo lokowania w obliga-
cje skarbowe, ulgi podatkowe i korzystna rentowno$¢10.

Wykres 2
Finansowanie deficytu budzetowego przez NBP
min 7t 1991 1992 1993 1994 1995 1996
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Uwaga: Saldo po uwzglednieniu operacji outright sale.
e r6dto: Dane NBP.
Jak wskazuje wykres 2 — w roku 1996 wynik finansowania deficytu

w NBP byt dodatni, co wynikato z podjetej pod koniec roku przez Rade Mi-
nistrow decyzji o oddtuzeniu stuzby zdrowia i o$wiaty. Potrzebna na to kwote

15 p, Dziewulski, Wskazana powsciqgliwos¢, ,,Gazeta Bankowa” 1996, nr 6.
16 p Dziewulski, Pieniedzy trzeba..., op. cit.
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minister finansow zdobyt sprzedajac NBP bony skarbowe za 2088 milionoéw
ztotych. Gdyby nie ta operacja, saldo rozliczeh z bankiem centralnym,
podobnie jak w 1995 roku, byloby ujemne. Resort finanséw wykupil bowiem
w 1996 roku od NBP obligacje dwu- i pigcioletnie o stalym oprocentowaniu
za 847 mln ztotych, obligacje dolarowe za 373 miliony ztotych i obligacje
konwersyjne — za 122 miliony ztotychl7.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o podjeciu dodatkowych dziatan majacych na
celu ograniczenie wzrostu zadluzenia w NBP z tytulu sprzedazy bonow
skarbowych — od czerwca 1995 roku bony te moga by¢ sprzedawane bez-
posrednio NBP wylacznie w sytuacjach, gdy $rodki ze sprzedazy sa przezna-
czone na wykup bonéw, bedacych bezposrednio w posiadaniu banku central-
nego (tzw. rolowanie), badz na sptatg innych zobowiazan budzetu panstwa
wzgledem NBP (w tym takze tytutem regulowania zobowiazan zagranicz-
nych)18.

W 1996 roku Ministerstwo Finansow tylko cztery razy sprzedato bony do
NBP. Wszystkie transakcje miaty charakter krétkoterminowego kredytu
(sprzedaz bondéw obejmowala papiery o zapadalnosci od 2 dni do 26 tygodni).
Rezygnacja z bezposredniego finansowania budzetu w banku centralnym eli-
minuje jeden z elementéw powodujacych napigcia w systemie kreacji pie-
niadza i sprzyjajacych wzrostowi inflacji.

Poziom i struktura dtugu publicznego oraz koszty jego obstugi

Ksztattowanie si¢ poziomu dlugu publicznego z podzialem na krajowy
i1 zagraniczny zawiera tabela 2. Kumulacja obciazen, wynikajaca ze sptat rat
kapitatowych oraz kosztow obstugi dtugu, moze powodowac koniecznos$¢ dal-
szego zwigkszania deficytu budzetowego, co moze uruchomi¢ samonapedza-
jacy si¢ mechanizm spirali wzrostu dtugu oraz kosztow jego obstugi, stwarza
takze niebezpieczenstwo wystapienia kryzysu finansow publicznych.

Tabela 2 wskazuje na stala tendencj¢ wzrostu dlugu publicznego w ujgciu
absolutnym. Dynamika dtugu byta wigksza na poczatku rozpatrywanego okre-
su, przy czym dynamika przyrostu dtugu krajowego przewyzszala dynamike
dtugu zagranicznego migdzy innymi ze wzgledu na znaczna redukcj¢ zadluze-
nia zagranicznego w roku 1991 (wobec Klubu Paryskiego) oraz w 1994 roku
(wobec Klubu Londynskiego). Do spadku zagranicznej czesci dtugu publicz-
nego w pewnym stopniu przyczynila si¢ realna aprecjacja kursu ztotego od
momentu jego uplynnienia w maju 1995 roku oraz uregulowanie problemu
wzajemnego zadtuzenia z Rosja. Jak wykazuje tabela 2, w sierpniu 1997 roku

17 Wykres tygodnia, ,,Gazeta Bankowa” 1997, nr 6.
P. Dziewulski, B. Radzewicz, Dfiug publiczny..., op. cit.
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nastapito wyrownanie dynamiki przyrostu dtugu krajowego z dynamika dtugu
zagranicznego.

Efektem wyzej opisanych tendencji w ksztattowaniu si¢ dtugu krajowego
i zagranicznego jest spadek udziatu dtugu zagranicznego w PKB przy rowno-
czesnym zwigkszeniu udziatu dtugu krajowego (zob. tab. 3), natomiast spadek
udziatu dtugu publicznego ogdétem w PKB jest spowodowany takze wzrostem
realnego PKB od 1992 roku (analogicznie spadek PKB w latach 1990—1991
zwigkszyt ten udziat).

Wzrost dtugu publicznego w Polsce pociagnat za soba nieproporcjonalnie
wyzsze tempo wzrostu jego obslugi (zob. tab. 4). Na wydatki wynikajace
z obstugi dlugu krajowego sktadaja si¢ koszty obstugi papieréw wartoscio-

Tabela 2

Poziom dlugu publicznego wedtug warto§ci nominalnej i jego dynamika
w latach 1992—1997

Wyszczegolnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Dhug publiczny ogétem (mld PLN) 99,6 | 138,1 | 152,2 | 167,2 | 185,5 | 213,6
Dynamika dtugu (rok poprzedni = 151,3 | 138,7 | 110,2 | 109,9 | 111,0 | 115,1
100)
Dtug krajowy (mld PLN) 25,9 40,1 55,8 66,1 79,6 96,0
Dynamika dlugu (rok poprzedni = 204,4 | 154,8 | 1394 | 118,4 | 120,3 | 120,7
100)
Dhug zagraniczny (mld PLN) 73,7 98,1 96,4 | 101,1 | 106,0 | 117,6

Tabela 3
Udziat dtugu publicznego w PKB w latach 1990—1997

Wyszczegdlnienie | 1990 1991 1992 1993 1994 1995% | 1996* | 1997*

Dtug publiczny 87,9 70,7 85,2 86,1 71,1 57,9 51,1 48,1
ogotem
Dtug krajowy 11,5 13,0 21,1 23,1 24,2 22,9 21,9 21,6

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

er6dto: S. Owsiak, System finansow publicznych w procesie transformacji gospodarki
polskiej, PWN, Warszawa 1995.

e ro6dto: Skarbowe Papiery Wartosciowe — Raport roczny 1997, Ministerstwo Finansow
1997.

wych emitowanych przez Skarb Panstwa, rozliczenia z tytutu odpowiedzial-
no$ci panstwa za wklady oszczednosciowe ludnosci. Koszty obstugi dtugu
zagranicznego obejmuja odsetki od pozyczek zaciagnigtych za granica oraz od
obligacji wyemitowanych na zagranicznych rynkach. Z tabeli 4 wynika staly
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wzrost udzialu kosztéw obstugi dtugu krajowego, zarowno w PKB jak i w re-
lacji do wydatkéw budzetowych. Koszty obstugi dtugu zagranicznego wahaja
si¢ wokot 1% PKB w calym badanym okresie, ich wzrost w 1995 roku (takze
w relacji do wydatkéw budzetowych) jest zwiazany z rozpoczgciem peinej
obstugi polskiego zadtuzenia w tym okresie.

Dhug publiczny ogétem w 1995 roku byt nizszy od zakladanego w usta-
wie budzetowej o ponad 8 mld PLN, co bylo wynikiem sprzyjajacej sytua-
cji ekonomicznej, budzetowej oraz na rynku finansowym (dynamiczny

Tabela 4

Udzial kosztow obstugi dtugu publicznego w rocznych wydatkach budzetowych oraz
w PKB w latach 1992—1996

L Laczne Koszty obstugi Koszty obstugi
Wyszczeegolmem koszty obstugi dtugu krajowego dtugu 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 relacji do wydatkéw budzetowych.

er6dto: B. Dziewulski, Wskazana powsciqgliwos¢, ,,Gazeta Bankowa” 1996, nr 6 o-
raz obliczenia wlasne na podstawie: Gospodarka 1989—1996, ,Nowe Zycie Gospodarcze”
1997, nr 6 1 Liczymy na banki, ,,Rzeczpospolita” 1996, nr 256.

wzrost PKB, mniejszy niz zakladano deficyt budzetowy, obnizenie banko-
wych stop procentowych, przejsSciowa aprecjacja ztotego w relacji do dola-
ra USA, a takze stale utrzymujacy si¢ wysoki popyt na skarbowe papiery
warto$ciowe). Wymienione czynniki stanowia takze bezposrednia przyczyng
zblizenia si¢ przez Polskg¢ do kryteriow Traktatu z Maastricht limitujacych
poziom dtugu publicznego do poziomu nie przekraczajacego 60% PKB o-
raz dla deficytu budzetowego 3% PKB. Najwazniejszym zagrozeniem,
oprocz mozliwego spadku dynamiki PKB, moze by¢ wzrost kosztow obstu-
gi dhugu.

Wskaznikiem, ktéry umozliwia dokonanie oceny, w jakim stopniu budzet
moze samodzielnie sfinansowa¢ dtug publiczny, jest ksztattowanie si¢ pozio-
mu tzw. salda pierwotnego budzetu rozumianego jako réznica mi¢dzy docho-
dami a wydatkami budzetowymi pomniejszonymi o koszty obstugi ditugu
publicznego. W 1995 roku saldo pierwotne budzetu bylo dodatnie (okoto
6,8 mld PLN), lecz nizsze od kosztow obstugi dtugu publicznego o okoto 7,5
mld PLN. Analogicznie w roku 1996 — wedhug ustawy budzetowej — saldo
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pierwotne mialo wynie$¢ okoto 9,2 mld PLN, a r6znica migdzy saldem a kosz-
tami obstugi dtugu okoto 8,8 mld PLN. Prowadzi to do wniosku, ze budzet nie
ma zdolno$ci ,,finansowania si¢”, co powoduje konieczno$¢ zaciagania co ro-
ku nowych pozyczek.

Poniewaz koszty obstugi dhugu stanowia duza cze¢$¢ wydatkow budzeto-
wych — ich wzrost ma wptyw na poziom corocznych deficytow. W celu
kontroli wzrostu dlugu i kosztéw jego obstugi Departament Dtugu Publiczne-
g0 Ministerstwa Finanséw podjat prace nad wykorzystaniem metod optymali-
zacyjnych, ktore pozwolilyby wuniknaé spigtrzenia terminéw platnosci
w przysztych okresach, zagwarantowalyby odpowiednia struktur¢ emitowa-
nych instrumentow, a takze uksztaltowalyby pozadany $redni okres ich zapa-
dalnosci.

Rok 1995 byt przelomowy takze w zakresie wydluzania horyzontu czaso-
wego emitowanych papierow wartosciowych. Po raz pierwszy od ponad 50 lat
wyemitowano obligacje 10-letnie o zmiennej stopie procentowej (500 min
PLN)19. Ponadto stale zmniejsza si¢ udziat w finansowaniu deficytu bonéw
skarbowych (szczegoélnie tych o najkrotszym terminie zapadalnosci).
W efekcie struktura terminowa krajowego dtugu publicznego ulega zmianie —
ro$nie w nim udziat dtugu o charakterze dhugoterminowym (zob. wykres 3),
co zmniejsza niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej budzetu i oddala
konieczno$¢ finansowania w banku centralnym.

Istotnym zagrozeniem dla procesu wydluzania horyzontu czasowego dtugu
publicznego byta nowelizacja ustawy budzetowej na rok 1997 (zob. tab. 5),
przeprowadzona w zwiazku z powodzia. Rzad zmniejszyt w ten sposob kwotg
planowanej emisji obligacji 10-letnich z 4200 mln PLN do 1700 min PLN
w sytuacji trudnosci z ich sprzedaza na rynku20. Luka w finansowaniu deficy-
tu byta uzupeliona poprzez wykorzystanie odnawialnej linii kredytowej
w NBP w kwocie 2,5 mld PLN i przeznaczona, zgodnie z ustawowym zapi-
sem, na usuwanie skutkow powodzizl.

19 p Dziewulski, Wskazana powsciqgliwos¢, op. cit.

20 Niebezpieczne plywanie, ,,Gazeta Bankowa” 1997, nr 35. Do konca lipca 1997 r. rzad juz
dwukrotnie skorzystat z kredytu ,,powodziowego” w NBP.

21 W obawie przed inflacyjnymi skutkami takiej operacji NBP zastosowal instrument o cha-
rakterze nadzwyczajnym w postaci przyjmowania lokat od ludnosci. Wyzszy poziom inflacji
podnosi poziom oprocentowania i koszty obstugi dlugu publicznego.
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Wykres 3

Struktura krajowego zadluzenia budzetu z tytulu emisji skarbowych papierow wartoscio-
wych wedlug okresow zapadalnosci w warto§ci nominalnej na koniec grudnia 1996 roku

pozostaty diug

T%
krétkoterminowe
dhugoterminowe papiery s‘}<arbowe
papiery skarbowe 42%
30%

$rednioterminowe

papiery skarbowe
21%

Dlug krotkoterminowy obejmuje:

— obligacje 60-procentowej pozyczki panstwowej

— bony skarbowe

— obligacje roczne

Dtug $rednioterminowy obejmuje:

— obligacje zamienne

— obligacje 2-letnie

— obligacje 3-letnie

— obligacje 5-letnie

Dhug dlugoterminowy obejmuje:

— obligacje 10-letnie

— obligacje ,,pasywne”, czyli nie przeznaczone na zaspokajanie potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu (obligacje nominowane w USD, obligacje konwersyjne, obligacje dotyczace umowy
z bankami Klubu Londynskiego, obligacje restrukturyzacyjne oraz obligacje dla BGZ).

e r6dto: Dane Ministerstwa Finansow.
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Tabela 5
Finansowanie niedoboru budzetowego (saldo) w min PLN
Ustawa Ustawa
Rok 1996 . budzetowa na
. budzetowa
wykonanie na 1997 rok 1997 rok
po nowelizacji
finansowanie niedoboru budzeto- 10159 12220 12220
wego ogotem
finansowanie ze zrddet 11210 12762 12762
krajowych
w tym:
stan §rodkoéw na poczatku 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 S-letnie 1638 3450 3450
obligacje 10-letnie 2680 4200 1700
obligacje pasywne -1782 -2047 -2047
pozostale zobowiazania dtugoter- =215 -220 -220
minowe

e rodto: Zalqcznik do znowelizowanej ustawy budzetowej na 1997 rok.

Whioski

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza prowadzi do szeregu
wnioskow dotyczacych sposobow dziatania w celu obnizenia poziomu dlugu
1 kosztow jego obslugi. Najwazniejsze z nich to:

— dalsze dziatania w kierunku wydtuzania horyzontu czasowego emitowa-
nych instrumentow,

— konieczno$¢ wprowadzenia ograniczen posredniego finansowania po-
trzeb pozyczkowych budzetu w NBP,

— bardziej restrykcyjna polityka fiskalna (zmniejszenie wydatkow) w celu
ograniczenia deficytu budzetowego 1 jego negatywnego wplywu na poziom
dtugu publicznego, na saldo handlu zagranicznego oraz na poziom inwestycji
w sektorze prywatnym; umozliwi to takze szybsze obnizanie stop podatko-
wych w przysztosci,

— ograniczenie emisji tzw. obligacji celowych (,,pasywnych”), ktére nie
powoduja wplywu s$rodkéw do budzetu, a jedynie stanowia jego obciazenie
(na przyktad obligacje dla BGZ — 700 min PLN w 1996 roku)22,

22 Nominalnie rost, realnie malat..., op. cit.
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— dziatania poprawiajace ptynno$¢ papieréw juz obecnych na rynku (ogra-
niczenie prowizji pobieranej za posrednictwo i ewentualne wyeliminowanie
posrednikow),

— ograniczenie wydatkow na tzw. panstwowe fundusze celowe ze wzgledu
na ryzyko marnotrawstwa dochodéw publicznych (brak bezposredniej kontroli
politycznej).
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