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Implikacje dtugu publicznego dla polskiej gospodarki XXI wieku

The implications of public debt for the Polish economy in XXI century

Streszczenie: Diug publiczny, bedacy w duzej mierze konsekwencja deficytow budzetowych, jest zja-
wiskiem dosy¢ powszechnie wystepujacym na $wiecie. Wigze si¢ to z odejSciem w polityce budzeto-
wej krajow od fundamentalnej zasady rownowagi budzetowe;.

Kryzys z 2008 roku potwierdzit jednak, ze dlug publiczny moze stanowi¢ powazne zagrozenie bezpie-
czenstwa finansowego kraju, jego wzrostu i rozwoju gospodarczego. Wynika to z faktu, iz z dlugiem
publicznym wigza si¢ koszty jego obstugi oraz szereg ryzyk, takich jak: ryzyko kredytowe, ryzyko
ptynnosci, ryzyko refinansowania itp.

Artykut jest proba odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

— Co to jest deficyt budzetowy oraz jaka jest jego natura?

— Jakie sg istota i zrodta dlugu publicznego?

Jakie sa granice dlugu publicznego w teorii 1 praktyce gospodarczej?

— Kiedy i dlaczego dlug publiczny staje si¢ zagrozeniem dla gospodarki kraju?

— Jaka jest wielkos¢ i struktura dlugu publicznego Polski?

— Na czym polega zarzadzanie dlugiem publicznym?

Odpowiedzi uzyskane na powyzsze pytania badawcze pozwola zdiagnozowa¢ konsekwencje dtugu
publicznego dla polskiej gospodarki oraz kierunki jego oddzialywania.

Abstract: Public debt, which is largely a consequence of budget deficit, is a quite common problem in
the world. This is related to the discontinuation of balanced budget policy as the fundamental principle.
However, the crisis of 2008 confirmed that budget deficit may cause a serious threat to financial
security, economic growth and development of countries. This is due to the fact that public debt is
associated with costs of servicing as well as a number of risks such as credit risk, risk of liquidity, risk
of refinancing, etc.

The article is an attempt to answer following research question:

— What is a budget deficit and its nature?

— What is the essence and source of public debt?

— What are the limits of public debt in theory and economic practice?

— When and why public debt becomes a threat to the country’s economy?

— What is the size and structure of the Polish public debt compared to selected European Union coun-
tries?

— What is the sense of debt management?

Responses to the questions above will help diagnose the consequences of public debt for Polish econ-
omy and the directions of its impact.
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WSTEP

Dtug publiczny, bedacy w duzej mierze konsekwencjg deficytow budzetowych, jest zjawi-
skiem dos$¢ powszechnie wystepujacym na swiecie. Wiaze si¢ to z odejsciem w polityce bu-
dzetowej wickszosci krajow od fundamentalnej zasady réwnowagi budzetowej, zaktadajacej
réwnos$¢ wydatkow budzetowych z dochodami budzetowymi, a zatem pelne ich pokrycie
odpowiednimi dochodami budzetowymi. W konsekwencji budzet niezrownowazony z de-
ficytem wymagajacym zaciggania pozyczek stat si¢ niemal standardem w polityce ekono-
micznej krajow.

Kryzys z 2008 roku potwierdzit jednak, ze dtug publiczny moze stanowié¢ powazne
zagrozenie dla bezpieczenstwa finansowego kraju, jego wzrostu i rozwoju gospodarczego.
Wynika to z faktu, iz z dtugiem publicznym wigza si¢ koszty jego obstugi oraz szereg ryzyk,
takich jak: ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko refinansowania itp.

Artykut jest probg odpowiedzi na nast¢pujace pytania badawcze:

— Co to jest deficyt budzetowy oraz jaka jest jego natura i skutki?

— Jakie sg istota i zrodta dtugu publicznego?

— Jakie sg granice deficytu i dtugu publicznego w teorii i praktyce gospodarcze;j?

— Jaka jest wielko$¢ i struktura dtugu publicznego Polski na tle wybranych krajow Unii
Europejskiej?

Odpowiedzi uzyskane na powyzsze pytania badawcze pozwolg zdiagnozowa¢ konse-
kwencje dtugu publicznego dla polskiej gospodarki XXI wieku oraz wskaza¢ kierunki jego
oddziatywania.

ZRODLA I NATURA DEFICYTU BUDZETOWEGO

W klasycznej teorii skarbowosci zasada zrownowazonego budzetu nalezata do pod-
stawowych regut, natomiast dtug publiczny dopuszczalny byt jedynie w sytuacji koniecz-
nos$ci ponoszenia wydatkow zwiazanych z prowadzeniem wojny (Dalton, 1948). Ponadto
zgodnie z tzw. zlota regula fiskalng zacigganie dlugu publicznego bylo mozliwe w celu
finansowania zadan inwestycyjnych rokujacych zwrot zainwestowanych srodkow, a nie
biezacych wydatkow (Kell, 2001). Wspotczesnie rownowaga budzetowa oznaczajaca pet-
ne pokrycie wydatkéw budzetowych odpowiednimi dochodami jest zjawiskiem rzadkim
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w finansach publicznych. Na ogél wystepuja odchylenia od rownowagi w kierunku nad-
wyzki wydatkow nad dochodami, co zwyklo okresla¢ si¢ mianem budzetéw deficytowych.
Natomiast sam deficyt budzetowy to nadwyzka wydatkéw nad dochodami w danym roku
budzetowym.

Przyczyn deficytu budzetowego jest wiele, a do najwazniejszych z nich zaliczy¢ nalezy:

— ekspansywng polityke fiskalna panstwa, charakteryzujaca si¢ niskimi podatkami,
a relatywnie wysokimi wydatkami,

— panstwowy interwencjonizm gospodarczy, polegajacy na pobudzaniu popytu global-
nego (konsumpcyjnego i inwestycyjnego), wzrostu zatrudnienia, inwestycji, nowych miejsc
pracy itd., powodujacy w efekcie wzrost wydatkow publicznych,

— ponoszenie kosztow obshugi juz istniejacego dtugu publicznego, obejmujacych sptate
rat i odsetek od kredytow, wydatki na wykup obligacji i emisje nowych serii itp.,

— nizsze od zaplanowanych dochody budzetowe, wynikajace z przyczyn: ekonomicz-
nych (pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej), politycznych (embarga badz sankcji go-
spodarczych) lub innych zwigzanych z kleskami zywiotowymi, wojnami,

— budowe systemu finanséw publicznych uwzgledniajaca nadmierne przeptywy pomie-
dzy poszczegodlnymi funduszami, np. miedzy budzetem panstwa a funduszami emerytalnymi
i ubezpieczeniowymi.

W kazdym kraju deficyt budzetowy uwarunkowany jest takze, poza wyzej wymieniony-
mi, specyficznymi czynnikami oddziatujacymi na stron¢ dochodéw badz wydatkow publicz-
nych. W krajach podlegajacych transformacji gospodarczej, reformujacych swoje gospodar-
ki, duza role odgrywaja wydatki na zmiang systemu gospodarczego, rozumianego jako zbior
elementoéw pozostajacych we wzajemnych relacjach i powigzaniach (Bertalanffy, 1984: 86).
Powiazania te ksztattujg strukturg systemu gospodarczego. W wielu krajach zmiana ich sys-
temu dokonuje si¢ na drodze restrukturyzacji wybranych galgzi i branz przemystu oraz re-
giondéw o najwiekszych problemach gospodarczych, jak rowniez przez rozwoj infrastruktury
techniczne;j.

W Polsce rok 1989 zapoczatkowat proces przebudowy struktur gospodarczych — prze-
chodzenie od systemu gospodarki centralnej do gospodarki rynkowej. W 1990 roku wszedt
w zycie program radykalnych reform systemowych, wciaz rozszerzanych i uzupetnianych
az do chwili obecnej. We wrzes$niu 1993 roku opracowano zalozenia dlugofalowej polityki
przemystowej na okres 10 lat oraz najwazniejsze przedsigwzigcia i sposoby ich realizacji.
Skoncentrowano si¢ na restrukturyzacji wybranych galezi i branz przemyshu oraz regio-
noéw. Obecnie nastgpuja dalsze intensywne zmiany w strukturze produkcji poszczegdlnych
galezi przemystu. Maja one przede wszystkim na celu: ograniczenie udzialu przemyshu
cigzkiego w gospodarce, zwickszenie elastyczno$ci w zakresie dostosowan podazy do
zmieniajgcego si¢ popytu, zwiekszenie efektywnosci i konkurencyjnosci produkcji, prze-
ksztatcenia wtasnosciowe, zmian¢ kierunkéw geograficznych wymiany handlowej, wy-
pracowanie proeksportowego profilu produkcji oraz wiele innych dziatan. Realizacja po-
wyzszych celow, jak rowniez szeregu innych, spowodowata zwickszone wydatki budzetu
panstwa.
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Z kolei brak podjecia glgbokich zmian struktury gospodarki w Polsce mogtby zaowoco-
wac¢ podobnymi skutkami jak w Rosji, ktorej gospodarka opiera si¢ na eksporcie gazu i ropy
naftowej przynoszacym ponad 50% przychodéw rosyjskiego budzetu i 68% przychodow
z eksportu. W sytuacji spadku cen eksportowanych surowcow dochody budzetu zmniejszaja
sie. Obecnie moéwi si¢ o potrzebach zmian strukturalnych gospodarki rosyjskiej, o zasta-
pieniu towaréw z importu przez rodzima produkcje, ale takie strategie przynosza efekty
najwczesniej w $rednim okresie (Standard..., 2014).

W $wietle powyzszego deficyt budzetowy wynika¢ moze zaréwno ze swiadomej po-
lityki gospodarczej rzadu, jak i z zywiotowosci procesow gospodarczych, ktore nie zawsze
mozna przewidzie¢ w trakcie planowania budzetowego.

Nalezy podkresli¢, iz deficyt budzetowy moze mie¢ rézne uwarunkowania i z tego
wzgledu wyrdznia si¢ trzy jego rodzaje (Owsiak, 2013: 315):

— deficyt rzeczywisty, stanowiacy faktyczng réznice migdzy wydatkami a dochodami
budzetowymi w danym roku budzetowym; wielko$¢ najczesciej prezentowana w ujeciach
statystycznych (w mld zl badz w procentach PKB),

— deficyt strukturalny, bedacy wielko$cia hipotetyczna, istniejaca w warunkach pelnego
wykorzystania czynnikdw wytworczych, w tym pracy (petnego zatrudnienia, pelnego wyko-
rzystania mocy produkcyjnych) itp.,

— deficyt cykliczny, bedacy skutkiem zréznicowanego stopnia wykorzystania zdolnosci
wytworczych w poszczegoélnych fazach cyklu koniunkturalnego, np. w kryzysie czy rece-
sji; w ujeciu ilosciowym stanowi on réznic¢ pomigdzy deficytem rzeczywistym a deficytem
strukturalnym i wskazuje na to, jaka cze¢$¢ deficytu rzeczywistego wynika z przyczyn ko-
niunkturalnych.

Unia Europejska w traktacie z Maastricht oraz w Pakcie Stabilnos$ci i Wzrostu ratyfiko-
wanym na szczycie w Amsterdamie w czerwcu 1997 roku zobowiazala kraje cztonkowskie
do utrzymania dyscypliny fiskalnej i ograniczenia deficytu budzetowego do poziomu nie-
przekraczajacego 3% PKB (Marchewka-Bartkowiak, 2011).

W sytuacji przekroczenia deficytu budzetowego w wysokosci 3% PKB w danym kraju
czlonkowskim zostaje wszczeta na szczeblu UE procedura nadmiernego deficytu budzeto-
wego. Polega ona przede wszystkim na (Kowalewski, 2001: 83—87):

— uchwaleniu rekomendacji w formie aktu bezposredniego i bezwzglednie obowiazuja-
cego panstwo cztonkowskie naruszajace kryterium budzetowe,

— udzieleniu krajowi naruszajacemu dyscypline budzetowa tzw. noty upominajacej, za-
wierajacej wezwanie do podjecia konkretnych dziatan,

— podjeciu decyzji o pomocy publicznej w formie transferu srodkdéw na rzecz kraju bo-
rykajacego si¢ z problemami budzetowymi; decyzja o takiej pomocy musi by¢ podjeta przez
Rade Unii Europejskiej i kwalifikowana wigkszos$cia glosow,

— natozeniu sankcji w formie obowigzku ztozenia depozytu stabilizacyjnego przez kraj;
jezeli przekroczenie ma charakter przejsciowy, jest blisko progu 3% PKB lub jest wynikiem
pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej, to wowczas nie wszczyna si¢ procedury nadmier-
nego deficytu; w Polsce procedury ostroznos$ciowe i sanacyjne, zgodne ze standardami unij-
nymi, okresla ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 roku.
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W zwiazku z tym, iz w Polsce w 2009 roku deficyt finanséw rzadowych i samorzado-
wych wyniost 7,1% PKB, co stanowito wzrost o 3,4% w stosunku do 2008 roku, istotnie
przekraczajac prog 3% PKB, 13 maja 2009 roku Komisja Europejska objeta Polske procedu-
ra nadmiernego deficytu (Strategia. .., 2010: 22). W 2013 roku deficyt budzetowy zmniejszyt
si¢ 1 wyniost 99,7 mld zl, czyli 4,7% PKB, wykazujac tendencj¢ spadkowa w kolejnych mie-
sigcach. W zwiagzku z tym 3 czerwca 2014 roku w stosunku do Polski zawieszono procedure
nadmiernego deficytu budzetowego. Eliminacja nadmiernego deficytu nie konczy bowiem
wyzwan zwigzanych z zapewnieniem stabilnosci finansowej w Polsce. Komisja Europej-
ska zastrzegla, ze konieczna jest dalsza obserwacja sytuacji budzetowej w Polsce. ,,Trwata
korekta nadmiernego deficytu w wyznaczonym terminie jest jednak obarczona ryzykiem”.
Oznacza to, ze na zamknigcie procedury nadmiernego deficytu wobec Polski trzeba troche
poczekaé; zdaniem wielu ekonomistéw nastapi to jeszcze w 2015 roku (Procedura..., 2014).

DEFICYT BUDZETOWY A DLUG PUBLICZNY

Deficyt budzetowy powoduje réznorodne skutki. Zalezg one od jego wielkosci, struk-
tury, wykorzystanych instrumentéw do jego finansowania oraz sytuacji ekonomicznej kraju.
Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

— absorpcje prywatnych oszczgdnosci z rynku finansowego na potrzeby sektora pu-
blicznego; cze$¢ oszczednosci, ktore powstaja w sektorze prywatnych przedsigbiorstw oraz
gospodarstw domowych, zostaje przejeta (dobrowolnie) przez sektor publiczny, co wigze si¢
z ograniczeniem mozliwosci finansowania nowych inwestycji prywatnych, majacych zna-
czenie dla dalszego wzrostu gospodarczego,

— wypieranie przez podmioty publiczne prywatnych pozyczkobiorcow z rynkéw finan-
sowych, co jest skutkiem podwyzszania stopy procentowej 1 wyzszego oprocentowania pu-
blicznych papierow wartosciowych.

Najwazniejsza konsekwencja deficytu budzetowego jest systematyczny wzrost dlugu
publicznego oraz kosztéw jego obstugi (Pach, 2013: 26-31).

Dlug publiczny najczesciej definiowany jest jako ,.calo$¢ zobowigzan finansowych
wladz publicznych (panstwowych i samorzadowych) z tytutu zaciagnigtych pozyczek”
(Owsiak, 2013: 330). Jest on skutkiem zobowigzan panstwa (wtadz publicznych) powstatych
w wyniku:

— zaciagnigcia bezposrednich pozyczek oraz kredytow, przeznaczonych przede wszyst-
kim na finansowanie deficytéw budzetowych,

— emisji papieréw wartoSciowych, bedacych instrumentem zaciggania pozyczek pie-
ni¢znych,

— nieuregulowania przez jednostki sektora publicznego zobowigzan.

Dlug publiczny wzrasta o tyle, ile w danym roku wynosi deficyt. Panstwo zmuszone jest
do wyplacania naleznych odsetek z biezacych dochodow, zatem dlug wptywa na powigksze-
nie deficytu, a ten z kolei na zwigkszanie si¢ dtugu, co przedstawia ryc. 1.
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Ryc. 1. Zalezno$¢ pomigdzy deficytem a dlugiem publicznym

wzrost dtugu

rosnacy deficyt :
publicznego

wzrost odsetek
od dtugu

zwiekszone ryzyko wzrost stopy

procentowej

udzielania pozyczek

duzy wzrost
podatkow

odmowa finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa

ciecia wydatkow
publicznych

Zrodto: Prochnicki (2012: 178)

Nalezy podkresli¢, iz z dtugiem publicznym zwigzane jest:

— ryzyko rynkowe okreslane jako zmiana kosztow obstugi zadluzenia wywotana zmia-
ng stop procentowych, kursu walutowego oraz stopy inflacji,

— ryzyko refinansowania wynikajace z konieczno$ci ponownego pokrycia potrzeb po-
zyczkowych rzadu, emisji kolejnych transz papieréw warto§ciowych — w celu wykupu weze-
$niej wyemitowanych papierow wartosciowych,

— ryzyko kredytowe wynikajace z zarzadzania ptynnoscia i nalezno$ciami budzetu pan-
stwa oraz z konieczno$ci dalszego zaciggania kredytow,

— ryzyko ptynnosci; chodzi o zachowanie zdolnosci do obshugi biezacych zobowigzan
oraz zapewnienie ptynnosci réznych segmentow wtornego rynku instrumentéw skarbowych.

Ponadto konsekwencja dtugu publicznego moze by¢ wzrost podatkéw obciazajacych
spoteczenstwo, przekladajacych si¢ na przedsigbiorczos¢ lokalng i krajowsa, jak rowniez
mozliwos¢ cig¢ wydatkow publicznych. Wydatki te zwiazane sa w duzej mierze z pehie-
niem przez panstwo:

— klasycznych funkcji z zakresu bezpieczenstwa, tadu, porzadku, administracji, sadow-
nictwa,

— funkcji oswiatowo-edukacyjnych,

— funkcji zdrowotnych i socjalnych,

— funkcji ekonomicznych, stymulujacych wzrost i rozwoj gospodarczy.

W Polsce wielkos$¢ dlugu publicznego regulowana jest takimi aktami prawnymi, jak:
Konstytucja RP, ustawa o finansach publicznych, Traktat o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, Pakt Stabilnosci i Wzrostu oraz innymi (por. tab. 1).
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Tab. 1. Regulacje wielko$ci dlugu publicznego

1. Konstytucja RP
— nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i porgczen finansowych, w nastepstwie
ktorych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego PKB (art. 216, ust. 5)
2. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
— poziom dlugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych deficytu, stanowi kryterium,
w oparciu o ktore Komisja bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
cztonkowskich (art. 126)

3. Ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r.
— jesli relacja dtugu publicznego do PKB jest wicksza od 50%, ale nie wieksza od 55% PKB,
to wowczas relacja deficytu budzetu panstwa do PKB na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz
w roku x+1
— jesli relacja w roku x jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60%, przyjmuje si¢ wowczas
szereg rozwigzan dotyczacych ksztaltowania deficytu zaréwno budzetu panstwa, jak i budzetu
jednostek samorzadu terytorialnego, m.in. brak deficytu budzetu panstwa lub taki jego poziom
na rok x+2, ktéry zapewni spadek relacji dlugu publicznego do PKB w stosunku do relacji
ogtoszonej dla roku x
— w uchwalonym budzecie nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen sfery budzetowe;j
— waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ stopy inflacji w roku x+1
— jesli relacja dlugu publicznego w roku x jest réowna lub wigksza od 60% PKB, to
obowiazuja procedury dotyczace sytuacji, gdy dtug jest wigkszy niz 55% PKB, a oprocz tego:
— wprowadzony jest zakaz udzielania nowych porgczen i gwarancji przez podmioty sektora
publicznego
— Rada Ministréow przedstawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu ograniczenie
panstwowego dtugu publicznego do poziomu 60% PKB
— wprowadza si¢ limity zaciggania zobowiagzan przez jednostki samorzadu terytorialnego
(JST)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: ustawy o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r., Strategii
zarzgdzania... (2010: 45-46) oraz Strategii zarzqdzania... (2012: 20)

Sejm RP 26 lipca 2013 r. uchwalit nowelizacje ustawy o finansach publicznych, ktora
zawiesza pierwszy prog ostroznosciowy dtugu publicznego oraz przewiduje wstrzymanie
sankcji naktadanych na finanse publiczne po jego przekroczeniu, tzn. gdy relacja dtugu pu-
blicznego do PKB przekracza 50% (ryc. 2).

W zwiazku z ta nowelizacja w sytuacjach uzasadnionych mozna zwigksza¢ deficyt bu-
dzetowy w danym roku w relacji do roku poprzedniego (co wczesniej obwarowane byto
sankcjami). Powyzsze regulacje prawne wplywaty na wielkos¢ dtugu publicznego w Polsce
w ujeciu bezwzglednym i wzglednym (w stosunku do PKB), a tym samym na wielko$¢ po-
trzeb pozyczkowych netto kraju (por. tab. 2.)

W calym analizowanym okresie dlug publiczny wzrastal — w mld zt oraz w relacji do
PKB, z wyjatkiem 2012 roku, w ktérym obowigzywata procedura nadmiernego deficytu bu-
dzetowego.

Ze wzgledu na to, iz przed 2004 rokiem dtug Polski wynosit ponizej 40% PKB, obec-
nie sytuacja kraju na tle panstw, ktore wraz z Polska lub p6zniej wstapily do UE, nie jest
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najgorsza (por. ryc. 3). Wigkszy dtug publiczny w relacji do PKB maja tylko Wegry, ktore
w 2008 roku byly zmuszone zwrdci¢ si¢ o pomoc do Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego oraz Komisji Europejskiej. Obecnie narasta obawa o sytuacj¢ Stowenii, ktorej dlug
publiczny jest tylko nieznacznie mniejszy od polskiego (por. ryc. 3). Natomiast w stosunku
do $redniej unijnej dziewigciu krajow polski diug jest znacznie wyzszy.

Ryc. 2. Zasadnicze progi dtugu publicznego w Polsce

1 prog ostroznosciowy
utrzymujacy zadtuzenie na
takim samym poziomie jak
w poprzednim roku
budzetowym

11 prog ostroznosciowy
wylaczajacy mozliwo$é
finansowania deficytem
i ograniczajacy wydatki

1II prog konstytucyjny
wprowadzajacy konieczno$é
programu sanacji finansow
publicznych

Zrédto: opracowanie wiasne

Tab. 2. Wielko$¢ i struktura dlugu publicznego w Polsce

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013
w mld zt | % PKB | w mld zt | % PKB | w mld zt | % PKB | w mld zt | % PKB

Panstwowy dlug
publiczny 747,9 52,8 815,3 53,4 840,5 52,7 880,2 53,9

Dtlug publiczny
instytucji rzadowych | 776,8 54,8 859,1 56,2 858,9 55,6 926,8 55,9
i samorzadowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Analiza... (2014, 30 kwietnia) oraz danych Ministerstwa Finansow
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Ryc. 3. Dhug publiczny Polski na tle krajoéw Unii Europejskiej

90 - Dtug publiczny 201301 & Dtug publiczny 2001-2014
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* Srednia dla Butgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier.
** Szacunki KE z maja 2013 roku.

Zrodto: Polski dhug... (2014, 30 czerwca)

Oproécz jawnego dtugu publicznego, majacego forme zaciagnigtych przez panstwo zo-
bowigzan finansowych wobec 0s6b prywatnych i1 rozmaitych instytucji (krajowych i zagra-
nicznych), na panstwach i spoteczenstwach spoczywa takze ukryty dtug publiczny, czyli
ustawowe zobowigzania panstwa co do przyszlych wydatkow. Szacunki Forum Obywa-
telskiego Rozwoju pokazuja, iz ukryty dtug stanowi 193% PKB, czyli ponad 3 bln zi, co
w przeliczeniu na mieszkanca daje ponad 83 tys. zt (Laszek, 2014). Szczegdlna rolg dla bez-
pieczenstwa ekonomicznego odgrywa wyodrebnione bezpieczenstwo finansowe, definiowa-
ne najogolniej jako zdolnos¢ do pozyskania srodkow pienieznych w sytuacji, gdy zachodzi
taka potrzeba (Neil, 2010).

Z przeprowadzonych powyzej rozwazan wynika, iz dtug publiczny jest problemem
gospodarczym realnie wystgpujacym w Polsce, wymagajacym wlasciwego zarzadzania.
Zarzadzaniu dlugiem towarzyszy szereg ryzyk (omowionych wcze$niej) oraz niepewnosci
nie zawsze do konca zidentyfikowanych (Draft guidelines..., 2000). Glownym celem zarza-
dzania jest zapewnienie danemu krajowi dostgpu do $rodkéw finansowych oraz optymalnej
struktury zadtluzenia panstwa pod wzgledem wielkosci, struktury, stosowanych instrumen-
tow finansowych (okreslenie ich waluty, oprocentowania, terminu wykupu itp.).

Cel szczegotowy jest okreslany na konkretny okres. Na lata 2014-2017 celem Strategii
zarzqdzania dlugiem... pozostanie minimalizacja kosztow obstugi dtugu w dtugim horyzon-
cie czasu przy przyjetych ograniczeniach dotyczacych poziomu ryzyka (Strategia zarzqdza-
nia..., 2013: 32): refinansowego, kursowego, stopy procentowej, plynnosci finansowej bu-
dzetu, kredytowo-operacyjnego.
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Cel ten jest rozumiany w dwoch aspektach:

1. odpowiedniego doboru instrumentdéw, czyli pod wzgledem terminu wykupu instru-
mentéw (o jak najdluzszym okresie) i ich istotnym udziale w finansowaniu dlugu, opty-
malnego doboru rynkéw i struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emisji
nowych papieréw warto§ciowych;

2. zwigkszania efektywnos$ci rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW).

Realizacja celu minimalizacji kosztow obstugi dlugu wymaga elastycznego ksztatto-
wania struktury finansowania pod wzglgdem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw
dhuznych. Wybér struktury finansowania powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowe;j
(poziomu stop procentowych i ksztattu krzywej dochodowosci na poszczegdlnych rynkach
oraz oczekiwanych poziomow kurséw walutowych) i wynikaé z poréwnania kosztéw pozy-
skiwania §rodkéw w dlugim horyzoncie czasowym.

Doswiadczenia zarzadzania dlugiem wskazuja na znaczenie elastycznosci i dywersyfi-
kacji zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych — zaréwno §rodkéw krajowych, jak i za-
granicznych.

PoDpSUMOWANIE

Dlug publiczny jest powaznym problemem gospodarczym wielu krajow na $wiecie,
w tym rowniez niektorych krajow Unii Europejskiej. Oddzialuje on na wielkos¢ inwestycji
(prywatnych i publicznych), konsumpcjg, wzrost gospodarczy oraz implikuje szereg proce-
sow gospodarczych. Dlatego istotne jest nieprzekraczanie jego ustawowych progéow, stoso-
wanie procedur ostroznosciowych, ocena ryzyka zadtuzeniowego oraz wlasciwe zarzadzanie
dhugiem publicznym. Chodzi o to, aby dtug publiczny byt narzgdziem finansowania rozwoju
gospodarczego, niezbednych zmian w zakresie struktury gospodarczej, a nie jego bariera lub
czynnikiem naruszajacym bezpieczenstwo finansowe kraju.

Ze szczegblng ostroscig pokazat to ostatni kryzys gospodarczy, ktory w Unii Europe;j-
skiej zwigzany byt z nadmiernym dlugiem publicznym oraz nieprzestrzeganiem dyscypli-
ny finansowej w takich krajach, jak: Grecja, Wtochy, Hiszpania, Irlandia. Niektore z nich
(te o najwickszym zadluzeniu) mialy powazne problemy z pozyskaniem nowych kredytow
i utrzymaniem ptynnosci budzetowej. Natomiast pomoc oferowana przez Uni¢ Europejska,
Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uwarunkowana byta podjeciem przez
te instytucje szeregu reform majacych na celu racjonalizacje wydatkow budzetowych. Ze
wzgledu na koszty spoteczne byly one trudne do zaakceptowania i nierzadko wigzaly sig¢
z protestami i niezadowoleniem spolecznym obywateli. Wszystkie programy naprawcze fi-
nansow publicznych budza wiele emocji, opdr spoteczny, gdyz ich konsekwencje najsilniej
dotykaja najmniej zamoznych grup spotecznych, ludzi mtodych, wchodzacych na rynek pra-
cy. Oddtuzenie i restrukturyzacja zadtuzenia to proces dtugi, kosztowny, wymagajacy przy-
zwolenia spoleczno-politycznego.

W Polsce skala i skutki dtugu publicznego byly mniejsze niz w innych krajach Unii
Europejskiej. Wynika to z faktu mniejszego dtugu publicznego w relacji do PKB, wyno-
szacego ponizej 60% PKB, nizszych kosztow jego obstugi oraz wyzszego tempa wzrostu
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gospodarczego. Niemniej jednak niepokojace sg ,,uporczywe i powtarzajace si¢” deficyty
skutkujace wzrostem zadtuzenia publicznego. Wydaje si¢, iz natozona na Polske przez Uni¢
Europejska procedura nadmiernego deficytu budzetowego (zawieszona w 2013 roku, ale nie-
zamknigeta) skutkowaé bedzie w kolejnych latach dyscypling budzetowa i ksztalttowaniem
deficytu budzetowego na poziomie nizszym niz 3% PKB. Jest to gtéwny warunek utrzy-
mania dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie, niepowodujacym negatywnych konse-
kwencji gospodarczych.
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