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WSTEP

James M. Buchanan rozpoczyna jedna ze swoich prac cytatem z prof.
Seymoura Harrisa, ktéry w 1947 r. stwierdzil, Ze wiekszo$¢ obywateli nie
bedzie w stanie w pelni zrozumie¢ idei dtugu publicznego, gdyz jest ona
zbyt skomplikowana dla laikéw i beda oni musieli si¢ zda¢ na opinie eks-
pertéw’. Kryzysy: gospodarczy z lat 2008-2009 oraz bedacy jego nastep-
stwem zadluzeniowy pokazaly, ze wciaz s3 to aktualne stowa. Unaocznily
one bowiem, ze politycy chetnie korzystaja z instytucji dlugu publicznego
do sfinansowania wydatkéow publicznych, a obywatele, w przewazajacej
czedci, nie zdajg sobie sprawy z istoty problemu zwigzanego z wysokim
i rosngcym poziomem diugu publicznego. Co wigcej, réwniez ekonomisci
nie wypracowali dotad jednoznacznego stanowiska w sprawie szkodliwo-
$ci lub uzytecznosci diugu publicznego mimo pozornie prostej konstruk-
cji tej kategorii ekonomicznej. Interwencje na rynku podjete w czasie
kryzysu gospodarczego z 2008 r. przez rzady wiekszosci panstw rozwi-
nietych sprawily, ze wystepujace wczesniej deficyty budzetowe znacznie
poglebily sie. Poziom zadluzenia wzrdst do niespotykanych dotad roz-
miaréw i dotknat tym razem przede wszystkim kraje rozwinigte. Temat
ekonomicznych skutkéw dlugu publicznego ponownie stal si¢ aktualny,
a nowe dos$wiadczenia sprawily, ze zaczal by¢ postrzegany w nowym
kontekscie. Podjete dzialania interwencyjne wigzaly si¢ z wykorzysta-
niem instrumentéw niespotykanych od lat 90. XX w., jak zaangazowa-
nie bankéw centralnych w finansowanie deficytow budzetowych. Z kolei
panstwa takie jak: Grecja, Cypr, Portugalia, Hiszpania i Irlandia stanety
w obliczu potencjalnej niewyplacalnosci. Réwniez wysokie zadluzenie
USA wzbudzilo niepokdj rynkéw finansowych. Dzialania naprawcze

' S.E.Harris, The National Debt and the New Economics, McGraw-Hill Book Company,
New York 1947, s. 25, cyt. za: ].M. Buchanan, Public Principles of Public Debt. A Defense
and Restatement, Liberty Fund, Indianapolis 1999, s. 23-26.
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podjete w Unii Europejskiej, takie jak ,,sze$ciopak” i ,,dwupak”, przynio-
sty zréznicowane skutki w zaleznosci od kraju. Sytuacja uspokoita sig, lecz
w przededniu kolejnego kryzysu gospodarczego wywolanego lock-outem
wskutek pandemii koronawirusa warto ponownie zwrdci¢ uwage na kon-
sekwencje wysokiego poziomu dtugu publicznego dla gospodarki.

W dyskusjach zwigzanych z dlugiem publicznym najczesciej poruszane
s3 kwestie maksymalnego, bezpiecznego poziomu zadluzenia i ekono-
micznych skutkdw wystepowania wysokiego poziomu dlugu publiczne-
go. Pierwsze zagadnienie prawdopodobnie nie zostanie rozstrzygniete
w najblizszym czasie, gdyz przesuwane s kolejne granice. Grecja stanefa
na progu bankructwa przy poziomie dlugu okoto 120% PKB. Obecnie
za$ poziom jej zadluzenia przekracza 180% PKB. Diug publiczny we
Wioszech przekroczyl 130% PKB i kraj ten wcigz jest w stanie finanso-
waé swoje zobowigzania. Szczegdlnym przypadkiem jest za$ Japonia,
ktérej dlug publiczny od kilku lat przekracza poziom 200% PKB.
W kwestii ekonomicznych skutkéw dlugu publicznego po ostatnich kryzy-

sach badania beda znacznie szersze, gdyz obecna sytuacja pozwala na ich

2 Szesciopak” obejmowat 5 rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i 1 dyrektywe

Rady Unii Europejskiej w sprawie:

- skutecznego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro,

- przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu,

- wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk
gospodarczych,

- wymogow dla ram budzetowych panstw czlonkowskich,

- zapobiegania zakldceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania,

- $rodkéw egzekwowania korekty nadmiernych zaktécen réownowagi makroeko-
nomicznej w strefie euro.

Przepisy te zmierzaly do zwi¢kszenia nadzoru nad narodowymi politykami fiskal-

nymi, wzrostu przejrzysto$ci prowadzonych operacji finansowych, wprowadzenia

sankcji za nieprzestrzeganie zasad polityki fiskalnej lub niezastosowanie si¢ do regul
ograniczajacych poziom deficytu. Ponadto, w ,,szesciopaku” doprecyzowano proce-
dure nadmiernego deficytu.

Z kolei ,dwupak” to dwa rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego dotyczace:

- wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami czlon-
kowskimi nalezacymi do strefy euro, dotknietymi lub zagrozonymi powaznymi
trudnosciami w odniesieniu do ich stabilno$ci finansowej;

- wspdlnych przepiséw dotyczacych monitorowania i oceny projektéw planow
budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego deficytu w panstwach
cztonkowskich nalezacych do strefy euro.
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rozwiniecie oraz tworzy nowe uwarunkowania tych analiz. Oceniany bedzie
m.in. wpltyw dtugu publicznego na poziom aktywnosci gospodarczej, a tym
samym na warto$¢ produktu krajowego brutto. Weryfikacji podlega¢ beda
wigc przeciwstawne poglady szkot liberalnych i keynesowskich. Najnowsze
doswiadczenia potwierdzaja, ze gospodarki, wsparte znacznymi wydatkami
budzetowymi, stosunkowo szybko przeszly z fazy recesji do fazy powolnego
ozywienia. Jednak przebieg calego cyklu koniunkturalnego pokazuje, ze za-
diuzenie negatywnie odbilo si¢ na koniunkturze w najbardziej zadtuzonych
panstwach. Dlug publiczny wplywa réwniez na réwnowage budzetows.
Generuje on wysokie koszty obstugi oraz konieczno$¢ pozyskania srodkéw
na jego splate. To wigze si¢ z poglebieniem nieréwnowagi budzetowej, uza-
leznieniem od $rodkéw pozyskiwanych na rynku finansowym i zwieksza
niebezpieczenstwo popadnigcia w pulapke zadluzenia. Doswiadczenia naj-
bardziej zadtuzonych panstw strefy euro pokazuja, ze staba koniunktura
gospodarcza w najwiekszym stopniu utrudnia zréwnowazenie budzetow.
Z drugiej strony, kraje mniej zadluzone, ktére podjely reformy sektora
finanséw publicznych, osiagnety nadwyzki budzetowe oraz stopniowo
zmniejszaly poziomu dltugu w czasie poprawy koniunktury gospodarcze;.

Jednym ze stosunkowo matlo zbadanych obszaréw jest wplyw dlugu
publicznego na procesy inflacyjne. Najsilniejszy wptyw na inflacje wywiera
tfinansowanie diugu przez bank centralny. Jego konsekwencja jest emisja
pieniadza bez pokrycia, co powoduje silng presje inflacyjng. Do czasu
kryzysu gospodarczego z lat 2008-2009 wydawalo sig, ze kraje rozwinig-
te i rozwijajace si¢ zrezygnowaly z takiego sposobu finansowania dlugu.
Duze potrzeby finansowe rzagdoéw zwigzane ze wsparciem gospodarek
spowodowaly, ze banki centralne ponownie zaangazowaly sie w finanso-
wanie dlugu. Sprawia to, ze problem dodatkowej emisji pienigdza stal si¢
zno6w aktualny.

Innymi drogami oddziatywania dlugu publicznego na poziom inflacji
wskazanymi w literaturze sa: wptyw na zagregowany popyt, przeniesienie
wzrostu plac z sektora publicznego na sektor prywatny, wplyw podatkow
na koszty krancowe oraz poprzez oczekiwania spofeczenstwa dotyczace
mozliwosci splaty dlugu publicznego w przyszlosci®. Kwestia wpltywu

3 M. Piotrowska, Wzajemne oddziatywanie polityki monetarnej i fiskalnej w strefie

euro, [w:] Regulacyjna rola paristwa we wspotczesnej gospodarce, D. Kopycinska
(red.), Wydawnictwo Printgroup, Szczecin 2006, s. 114.
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diugu publicznego na poziom inflacji pojawia si¢ rowniez w literaturze
przy okazji rozwazan na temat zwigzkéw pomiedzy polityka fiskalng
i monetarng oraz tzw. policy mix. Literatura wskazuje bowiem na coraz
bardziej skomplikowane zwigzki pomigdzy polityka fiskalng i monetarna.
W takiej sytuacji dlug publiczny moze oddzialywac¢ negatywnie na poziom
inflacji. Utrudnia on prowadzenie skutecznej polityki pienieznej*. Wysoki
poziom diugu publicznego zwicksza réwniez oczekiwania inflacyjne
w spoteczenistwie’. Temat zwigzku dlugu publicznego z inflacjg poru-
szany jest rowniez w kontekscie dyskusji na temat wykorzystania polityki
fiskalnej w celu wspierania rozwoju gospodarczego.

Badania przytaczane w literaturze wskazuja, Zze oddzialywanie
diugu publicznego na poziom inflacji wystepuje, lecz zwykle dotyczy to
pewnych specyficznych warunkéw. Na przyklad Carmen M. Reinhart
i Kenneth S. Rogoff uzyskali rezultaty wskazujace na zwigzek pomiedzy
inflacjg a dlugiem publicznym jedynie w krajach rozwijajacych sig i stale
ro$nie on wraz ze wzrostem relacji dtugu do PKB®. Carlo Cottarelli, Mark
Griffiths i Reza Moghadam wskazuja, ze dlug publiczny oddzialuje na
poziom inflacji w krajach o stabo rozwinietych rynkach finansowych’.
Z kolei Stanley Fischer, Ratna Sahay i Carlos A. Vegh wskazuja, ze silny
zwigzek pomiedzy tymi wielko$ciami dotyczy jedynie krajow o wysokim
poziomie inflacji. Stabszy zwigzek lub jego brak jest zas wskazywany
w badaniach dla krajéw wysoko rozwinietych®. Olga Arratibel, Diego

4 D. Malinowski, Wplyw polityki fiskalnej i pienigznej paristw strefy euro na tempo

wzrostu gospodarczego w warunkach wysokiego dtugu publicznego i niskich stép pro-
centowych, ,Studia z Polityki Publicznej” 2014, nr 4.

J. Mackiewicz-Lyziak, Wplyw dtugu publicznego na oczekiwania inflacyjne konsu-
mentéw w Europie, ,,Gospodarka Narodowa” 2014, nr 5; K. Glinka, Rodzaj inflacji
wyzwaniem dla procesu dezinflacji, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Krakowie” 2002, nr 60.

C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Growth in a Time of Debt, ,,American Economic Review
Papers and Proceedings” 2010, nr 100.

7 C. Cottarelli, M. Griffiths, R. Moghadam, The Nonmonetary Determinants of Infla-
tion: A Panel Data Study, ,IMF Working Paper” 1998, nr 23.

M. Duarte, A.L. Wolman, Regional Inflation in a Currency Union: Fiscal Policy versus
Fundamentals, ,ECB Working Papers” 2002, nr 180; M.B. Canzoneri, R. Cumby,
B. Diba, How Do Monetary and Fiscal Policy Interact in the European Monetary
Union, ,NBER Working Paper” 2005, nr 11055.
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Rodrigez-Palenzuela i Christian Thimann wskazuja na taki zwiazek
w dziesieciu krajach wéwczas kandydujacych do Unii Europejskiej’.
Natomiast Luis Catao i Marco E. Terrones wskazujg na zwigzek defi-
cytu budzetowego z inflacja w dwudziestu trzech krajach zaliczanych
do rynkéw wschodzacych!'?. Jednoczesnie jednak nalezy pamietaé,
ze impuls inflacyjny ze strony polityki fiskalnej, ztagodzony dzialania-
mi z zakresu polityki pienieznej, jest trudny do uchwycenia w analizach
statystycznych'!.

Analiza literatury wskazuje wigc, ze warto podja¢ dalszg analize
tematu zwigzku dlugu publicznego z inflacjg, zwlaszcza w odniesieniu
do Polski. W grupie krajow rozwijajacych sie, do ktorych réwniez zaliczana
dotad byla Polska, ryzyko oddzialywania dtugu na inflacj¢ wystepuje szcze-
gblnie mocno. Zasadne wydaje sie wigc podjecie proby zbadania, czy polski
dtug publiczny powoduje presje inflacyjng mimo braku finansowania dtugu
przez bank centralny.

Przedmiotem badan w monografii jest wptyw wysokiego i rosnagcego
poziomu dlugu publicznego na procesy gospodarcze w Polsce, a gléwnym
celem - identyfikacja i ocena drég oddziatywania diugu publicznego na
poziom inflacji w Polsce w latach 2001-2018. W pracy sformulowano
nastepujaca hipoteze gtéwna: Przyjeta struktura finansowania dlugu
publicznego oddziatuje na poziom inflacji w Polsce, mimo braku finan-
sowania deficytu budzetowego przez Bank Centralny. W analizowanym
okresie oddzialywanie to bylo umiarkowanie ujemne, ale obecne ten-
dencje zmian parametréw diugu moga zwigkszy¢ ten wplyw.

Przedstawione kierunki oddziatywania dltugu publicznego na inflacje
pozwolity na sformutowanie czterech hipotez szczegdtowych:

1. Ksztalt instytucjonalny sektora finanséw publicznych istotnie

wplywa na ryzyko niewyplacalnosci sektora finanséw publicz-
nych.

0. Arratibel, D. Rodrigez-Palenzuela, C. Thimann, Inflation dynamics and dual in-

flation in accession countries: a new Keynesian perspective, ,ECB Working Papers”
2002, nr 132.

L. Catao, M.E. Terrones, Fiscal Deficits and Inflation: A New Look at the Emerging
Markets Evidence, ,IMF Working Papers” 2001, nr 74.

J. Dzialo, Dlaczego trudno jest prowadzi¢ ,dobrg” polityke fiskalng?, ,,Gospodarka
Narodowa” 2012, nr 1-2.

10

11
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2. Przyjeta strategia finansowania obniza ryzyko kryzysu walutowe-

go w Polsce.

3. Rozwdj rynkéw finansowych w Polsce ogranicza ryzyko wystepo-

wania efektu wypychania.

4. Dtlug publiczny stanowi trwaly element gospodarki Polski, wskutek

czego wystepuje ryzyko jego monetyzacji.

Monografia sklada si¢ ze wstepu, szesciu rozdziatéw oraz wnioskow
koncowych.

W pierwszym rozdziale przedstawiono teoretyczne aspekty funkcjo-
nowania sektora finanséw publicznych oraz miejsce finanséw publicz-
nych w gospodarce rynkowej. Nastepnie omdéwiono cele funkcjonowania
sektora. Umiejscowiono tez kategori¢ deficytu budzetowego i dtugu pu-
blicznego w finansach publicznych. Podkreslono réznorodne aspekty tych
pojec. W trzeciej czedci pierwszego rozdzialu przeanalizowano podejscie
do kwestii deficytu budzetowego i dtugu publicznego w réznych szkotach
teorii ekonomii.

W drugim rozdziale uwage skoncentrowano na ekonomicznych skut-
kach dlugu publicznego. Analizie poddano w szczegélnodci zwigzek
dlugu publicznego z procesami inflacyjnymi. Poruszono problem ztozo-
nosci inflacji jako zjawiska ekonomicznego. Wynikajace z tego cechy in-
flacji spowodowaty, ze do oceny zwigzku pomigdzy dtugiem publicznym
a poziomem inflacji wybrano cztery plaszczyzny potencjalnych oddzia-
tywan. Nastepnie przedstawiono metodyke analizy ilosciowej, opartej na
wykorzystaniu zmiennej syntetycznej, skonstruowanej z wykorzystaniem
metody TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution). Wskazano zalozenia przyjete przy jej konstrukeji. Dalsza czg§é
rozdzialu stanowia: analiza wartosci zmiennej syntetycznej oraz prognoza
jej ksztaltowania si¢ w kolejnych latach. W kolejnych rozdziatach przed-
stawiono natomiast ksztaltowanie si¢ czastkowych miar syntetycznych
oraz zmiennych uzytych do ich konstrukgji.

Trzeci rozdzial zostal poswiecony weryfikacji pierwszej z hipotez
szczegodlowych. Analizie poddano ksztalt instytucjonalny sektora finan-
sow publicznych pod katem czynnikéw wplywajacych na ryzyko nie-
wyplacalnodci sektora finanséw publicznych. W pierwszej kolejnosci
przedstawiono rozwigzania prawne regulujace funkcjonowanie sektora
finanséw publicznych. Nastepnie zostaly wskazane rozwigzania majace
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szczegolne znaczenie dla poziomu diugu publicznego oraz ryzyka wysta-
pienia niewyplacalnosci sektora finanséw publicznych. Przeanalizowano
wplyw tych rozwigzan na poziom dlugu oraz ryzyko niewyptacalnosci
sektora finanséw publicznych. Dokonano réwniez weryfikacji pierwszej
hipotezy przy uzyciu pierwszej czastkowej miary syntetyczne;j.

W czwartym rozdziale podjeto probe weryfikacji drugiej hipotezy szcze-
golowej. W pierwszej jego czgsci przedstawione zostaly teoretyczne podstawy
kryzyséw walutowych — podstawowe pojecia, klasyfikacje oraz ich modele.
Nastepnie wskazano przykiady krajow, w ktérych wystapily kryzysy waluto-
we. Miedzynarodowe doswiadczenia pozwalajg na wyciagnigcie wnioskow
w stosunku do przyczyn i przebiegu kryzyséw oraz wnioskow dla polityki
gospodarczej. Analizie poddano réwniez przyjeta strategie finansowania
diugu publicznego pod katem jej oddzialywania na ryzyko wystapienia
kryzysu walutowego. W ostatniej czesci czwartego rozdziatu przeanalizowa-
ne zostaly czynniki ryzyka wystapienia kryzysu walutowego na podstawie
analizy drugiej czastkowej zmiennej syntetyczne;.

W piatym rozdziale uwage skupiono na trzeciej hipotezie szczegdtowej,
ktora koncentruje si¢ na zwigzku dlugu publicznego z efektem wypychania.
Analizie poddano rozwdj rynkéw finansowych, ze szczegolnym uwzglednie-
niem mozliwosci finansowania przedsigbiorstw. Przedstawiono teoretyczne
podstawy funkcjonowania rynkéw finansowych wraz z ich strukturg i ro-
dzajami dostepnych instrumentéw finansowych. Nastepnie przedstawiono
rozwoj poszczegolnych ich segmentéw w Polsce: ich wielkosci, dynamiki,
struktury oraz roli sektora finanséw publicznych na nich (czy skutkowalo
to marginalizacja sektora przedsi¢biorstw). W trzeciej czesci tego rozdziatu
przeprowadzono analize natezenia efektu wypychania na podstawie trzeciej
czastkowej zmiennej syntetycznej.

Szésty rozdzial zostal poswiecony weryfikacji czwartej hipotezy
szczegdlowej, dotyczacej trwatosci dlugu publicznego oraz ryzyka jego
monetyzacji. Przedstawiono, jak narastal diug, poczawszy od transfor-
macji systemowej. Przeanalizowano réwniez ewolucje jego struktury oraz
zmiany w instrumentach wykorzystywanych do jego finansowania. Ocenio-
no réwniez zmiang struktury inwestorow, ktéra ma przelozenie na sposéb
wykorzystania skarbowych papieréw warto$ciowych. Wskazano réwniez
jego cechy zwigkszajace mozliwos$¢ jego monetyzacji. Dodatkowo, prze-
prowadzono analize czwartej czastkowej zmiennej syntetyczne;.
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W zakonczeniu zostaly sformutowane wnioski wynikajace z przepro-
wadzonych analiz, prowadzacych do weryfikacji poszczegolnych hipotez
szczegolowych.

W przeprowadzonych badaniach wykorzystano kilka metod badaw-
czych. Wykonana na podstawie metody hipotetyczno-dedukcyjnej proba
werytikacji hipotez szczegélowych zostala wsparta wykorzystaniem zmien-
nych syntetycznych, zbudowanych zgodnie z metoda TOPSIS. Zostata ona
wybrana ze wzgledu na mozliwos$¢ oceny wielokryterialnej oraz oceny zmian
wplywu czynnikéw. Analiza ilosciowa zostala uzupelniona o analize ja-
kosciowq, gdyz nie wszystkie cechy dlugu i sektora finanséw publicz-
nych mozna opisa¢ metodami matematycznymi. Czescig tej analizy byto
badanie dokumentéw dotyczacych dltugu publicznego. W czwartym roz-
dziale przeprowadzono analiz¢ strategii zarzadzania dlugiem publicznym
w celu oceny struktury diugu. W piatym - przedstawiono analize¢ rapor-
tow NBP na temat rozwoju rynku finansowego w Polsce. W sz6stym
rozdziale przeanalizowano za$ raporty dotyczace struktury i sposobu za-
rzadzania polskim dlugiem publicznym. Wszystkie poruszone metody
stanowily podstawe weryfikacji, przedstawionych wczedniej, hipotez
szczegolowych.

Do analizy zostaly wybrane dane z lat 2001-2018. Pozwalaja one
na ocen¢ czynnikow zwigzanych z wplywem dlugu publicznego na
poziom inflacji w dwoch cyklach koniunkturalnych. Niweluja réwniez
w znacznym stopniu wplyw czynnikow zwigzanych z transformacja go-
spodarczg Polski w latach 90. oraz wysokim poziomem inflacji po nie;j.

Monografia skierowana jest przede wszystkim do srodowiska aka-
demickiego, zaréwno badaczy zajmujacych si¢ problematyka dlugu pu-
blicznego oraz inflacji, jak tez do studentéw poszukujacych wiedzy na te
tematy. Ponadto, monografia moze by¢ uzyteczna dla politykéw podej-
mujacych decyzje dotyczace uchwalenia budzetu (zaréwno na szczeblu
centralnym, jak tez na szczeblu lokalnym) z deficytem, pozwalajac im
zrozumie¢ konsekwencje wzrostu zadtuzenia panstwa.



ROZDZIAL 1.

DEUG PUBLICZNY JAKO KATEGORIA
FINANSOW PUBLICZNYCH

1. Specyfika sektora finanséw publicznych

Pojecie ,finanse”, w najogoélniejszym rozumieniu, uzywane jest do
okreélania wszelkich operacji dokonywanych za pomoca pienigdza’.
W nauce finanséw spotyka sie rézne jego ujecia. Andrzej Borodo okresla
tinanse jako stosunki spoleczne wystepujace w ramach tworzenia, groma-
dzenia, wydatkowania, pozyczania, splacania, oszczgdzania i innego uzy-
wania $rodkéw pienigznych?® Scott Besley i Eugene F. Brigham zwracaja
z kolei uwage na aspekt podejmowanych decyzji dotyczacych $rodkow
pienieznych®. W waskim rozumieniu, finanse s3 utozsamiane ze zjawi-
skami zwigzanymi z ruchem pienigdza. Do zjawisk tych zalicza si¢ emito-
wanie pienigdza w systemie bankowym, przeptywy srodkéw pienieznych
miedzy podmiotami gospodarczymi i ich gromadzenie®. Ujecie takie nie
ujmuje czesci zjawisk, np. zwigzanych z inwestowaniem wolnych srodkow.
Dlatego tez w ujeciu szerokim, finanse sa rozumiane jako gospodarka
pieniezna polegajaca na gromadzeniu i lokowaniu $rodkéw pienieznych

N. Gail, Finanse i prawo finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992,
s. 11.

A. Borodo, Finanse publiczne. Zagadnienia ustrojowe i prawne, Wolters Kluwer,
Warszawa 2019, s. 13.

S. Besley, E.F. Brigham, Principles of Finance, South-Western/Cengage Learning,
Mason 2012, s. 4.

G. Krasowska-Walczak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej,
Poznan 1997, s. 8.
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na rézne cele i rézne sposoby. Zwigzane s3 one z mechanizmem wymiany
i podziatu warto$ci materialnych®.

Zjawiska zaliczane do finanséw mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych
kryteriéw. W ujeciu podmiotowym mozna wyrézni¢ finanse: przed-
siebiorcow, publiczne, bankéw, innych instytucji finansowych i gospo-
darstw domowych®. Z punktu widzenia prowadzonych tu rozwazan uwaga
zostanie skupiona na sektorze finanséw publicznych.

Nazwa ,finanse publiczne” ma swoje korzenie w jezyku facinskim. Po-
jeciem ,,publiczny” okresla si¢ powszechne, jasne, dostepne, przeznaczone
dla ogdtu, spoleczne, oficjalne’. Jerzy Osiatyniski definiuje finanse pub-
liczne jako ,,procesy i instytucje publiczno-prawne zwigzane z procesami
gromadzenia $rodkéw publicznych oraz z ich rozdysponowaniem i kon-
trolowaniem wydatkowania™. Definicja ta jest dos¢ szeroka i wskazuje
zardwno na procesy, jak i instytucje w nie zaangazowane. Ponadto, obok
podstawowych kwestii zwigzanych z gromadzeniem i wydatkowaniem
srodkéw uwzglednia réwniez dzialania kontrolne, ktére wienicza proces
gospodarowania $rodkami publicznymi. Natomiast Borodo okresla
finanse publiczne jako gromadzenie przez panstwo §rodkéw publicznych
i dokonywanie ich wydatkowania w celu realizacji zadan publicznych®.
Zwraca uwage na podstawowy cel tego sektora, ktdrym jest realizacja
zadan publicznych. Srodki publiczne powinny by¢ bowiem gromadzo-
ne nie dla zysku czy dla samego gromadzenia, lecz w celu wykonania
precyzyjnie okres§lonych zadan powierzonych sektorowi finanséw publicz-
nych. Skala gromadzonych $rodkéw powinna by¢ ograniczona jedynie do
kwot niezbednych do zrealizowania zalozonych celow. Z kolei Paul
M. Gaudemet i Joel Molinier okreslaja finanse publiczne jako publiczne
zasoby pieni¢zne oraz operacje tymi zasobami wraz z normami prawny-

> M. Pietraszewski, E. Strzyzewska, J. Szwajor, Finanse, Wydawnictwo eMPi?, Poznan

1998, s. 5.

¢ E Denek, J. Sobiech., J. Wolniak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 27.

W. Kopalinski, Sfownik wyrazow obcych i zwrotow obcojezycznych, Wiedza Powszechna,
Warszawa, 1991.

J. Osiatynski, Finanse publiczne. Ekonomia i polityka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 16.

A. Borodo, op. cit., s. 14.
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mi ich dotyczacymi i skutkami spoteczno-gospodarczymi tych operacji'’.
Autorzy ci uzupelniajg przytoczone okredlenia o aspekt prawny systemu
instytucjonalnego finanséw publicznych. Ponadto, podkreslaja skutki
ekonomiczne, jakie wywoluje gromadzenie i wydatkowanie §rodkéw pu-
blicznych. Przytoczone definicje koncentruja sie na finansach publicznych
jako dziatalnosci praktycznej.

Analiza ram instytucjonalnych finanséw publicznych wymaga zdefi-
niowania jego struktury podmiotowej. Na wstepie zdefiniowany zosta-
nie sektor publiczny, ktéry jest najszerszym pojeciem. Sektor publiczny
obejmuje podmioty o wlasnosci panstwowej, komunalnej lub mieszane;j.
W tym ostatnim przypadku mozliwy jest udzial kapitalu prywatnego,
lecz do sektora publicznego zaliczane s3 podmioty o przewadze kapitatu
panstwowego lub komunalnego. Podmioty te funkcjonuja w nastepuja-
cych formach organizacyjnych: organy wladzy, administracji i kontroli
panstwowej, organy wymiaru sprawiedliwosci, spotki Skarbu Panstwa lub
z przewaga kapitatu panstwowego lub komunalnego, fundusze centralne
i terenowe, spotki komunalne, jednostki samorzadu terytorialnego czy
samodzielne zaklady opieki zdrowotnej'.

Sektor finanséw publicznych jest pojeciem wezszym. Zalicza sie tu te
podmioty, ktdre, realizujac zadania publiczne, korzystaja przede wszyst-
kim ze $rodkéw publicznych. Wylacza sie za$ z zakresu sektora finansow
publicznych przedsiebiorstwa, banki i spdétki prawa handlowego, ktore
s3 zaliczane do sektora publicznego'?2. W Polsce podmioty zaliczane do
sektora finanséw publicznych wyszczegélnione sg w art. 9 ustawy o finan-
sach publicznych. Sg to:

1. organy wiladzy publicznej, w tym organy administracji rzadowej,
organy kontroli panistwowej i ochrony prawa oraz sady i trybuna-
ly,

2. jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki,

2a) zwigzki metropolitalne,

PM. Gaudemet, J. Molinier, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2000, s. 23-25.
Encyklopedia PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/sektor-publiczny;3973716.
html (dostep: 04.03.2020).

R. Przygodzka, Efektywnos¢ sektora publicznego, ,Optimum. Studia Ekonomiczne”
2008, nr 4(40), s. 156-157.
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jednostki budzetowe,

samorzadowe zaklady budzetowe,

agencje wykonawcze,

instytucje gospodarki budzetowej,

panstwowe fundusze celowe,

Zaklad Ubezpieczen Spotecznych i zarzadzane przez niego fundu-
sze oraz Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego i fundusze
zarzadzane przez Prezesa Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spo-
tecznego,

9. Narodowy Fundusz Zdrowia,

10. samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej,

11. uczelnie publiczne,

12. Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig jednostki organiza-
cyjne,

13. panistwowe i samorzadowe instytucje kultury,

14. inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne, utworzone na
podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicz-
nych, z wylaczeniem przedsiebiorstw, instytutéw badawczych,
instytutéw dzialajacych w ramach Sieci Badawczej Lukasiewicz,
bankéw oraz spétek prawa handlowego®.

Podejscie to tworzy zamkniety katalog podmiotéw zaliczanych do
sektora finanséw publicznych. Fakt ten bywa wykorzystywany przez rzad
i samorzady do uniknigcia zaliczania zobowigzan do dlugu publicznego
sektora finanséw publicznych.

Istotna z punktu widzenia rozumienia zakresu sektora finanséw pu-
blicznych jest réwniez réznica pomiedzy polska a unijng definicja. We
wspolnotowej klasyfikacji statystycznej odpowiednikiem tego sektora jest
sektor general government. Pomiedzy polska i unijng klasyfikacja wyste-
puja rdznice, ktore przyktadowo powoduja, ze dlug liczony wedlug nich
rézni sie. Do sektora general government nie sg zaliczane otwarte fundu-
sze emerytalne, Agencja Rynku Rolnego, instytuty badawcze oraz Polski
Klub Wyscigéw Konnych, a wedlug polskich regulacji sa czgscia sektora
tinansow publicznych. Natomiast Krajowy Fundusz Drogowy, Fundusz

PN W

13 Ustawa z dnia 28 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. 2009, nr 157, poz.

1240, art. 9.
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Kolejowy i inne fundusze Banku Gospodarstwa Krajowego, PKP Polskie
Linie Kolejowe S.A. i Przewozy Regionalne s3 zaliczane do sektora general
government, a nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych.

Rysunek 1. Komponenty sektora general government

General government sector

Subsector
Central government

Subsector
State government

Subsector
Local government

Subsector
Social security funds

Zr6dlo: M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzgdu terytorial-
nego (na przyktadzie miast na prawach powiatu), Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Bia-
tystok 2005, s. 18.

Wskazane roznice pomiedzy sektorami: publicznym, finanséw pu-
blicznych i general government powoduja, ze postugujac sie tymi pojecia-
mi nalezy precyzyjnie okresla¢, ktérego podmiotu dotycza.

Funkcjonowanie sektora finanséw publicznych wynika z realizacji
przez niego okreslonych funkcji. Wynikaja one m.in. z niedoskonatosci
mechanizmu rynkowego, takich jak koszty zewnetrzne, tendencja do mo-
nopolizacji czy nieréwnomierny dostep do informacji. Sektor finanséw
publicznych jest rowniez wiodacym dostawcg dobr publicznych. Cechuja
sie one ,niekonkurencyjnoscig” ich konsumpcji (tj. jego konsumpcja
przez jednego odbiorce nie wyklucza innych odbiorcéw) oraz ,nie-
wykluczalno$cig” (tj. nie jest mozliwe wykluczenie innych odbiorcéw). Do
klasycznych dobr publicznych zalicza si¢ np. bezpieczenstwo wewnetrzne
i zewnetrzne. W niektérych przypadkach dostarczanie doébr zalicza-
nych do publicznych bywa nieoptacalne dla podmiotéw gospodarczych,
a stuza one calemu spoteczenstwu. Wéwczas ich realizacji podejmuje si¢
sektor publiczny. Klasycznym przykfadem moze tu by¢ budowa i utrzy-
manie infrastruktury. Szczegdlng grupa dobr dostarczanych przez sektor
finanséw publicznych sg dobra klubowe. Réwniez one maja ceche
»niekonkurencyjnosci’, lecz w ich przypadku mozliwe jest limitowanie
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dostepu (np. poprzez sprzedaz biletow). Ich przykladem moze by¢ kultura
czy sport. Sektor finanséw publicznych dostarcza réwniez débr spotecz-
nych, ktérych koniecznos¢ czy spoleczne oczekiwanie dostarczenia wyni-
kaja z rozwoju cywilizacyjnego spoteczenstwa czy koniecznosci zapewnie-
nia zbiorowo$ci odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa. Zaliczane s do
nich: edukacja, ochrona zdrowia, ubezpieczenia spoteczne, kultura, sport
itp. Réznica w stosunku do poprzedniej grupy polega na tym, iz korzysta-
nie z nich nie zawsze jest przymusowe — obywatele moga zdecydowac si¢
na wyboér platnych ustug, oferowanych na zasadach komercyjnych'*. Wraz
z rozwojem cywilizacyjnym znaczenie dobr dostarczanych przez sektor
publiczny rosnie. Znajduje to odzwierciedlenie w prawie Wagnera, ktére
moéwi, ze potrzeby finansowe panstwa stale rosng. Wskutek tego udziat
wydatkow publicznych w PKB systematycznie zwigksza si¢. Dzialanie tego
prawa przeklada sie na rozrost instytucji panstwowych oraz coraz wigksze
skutki (w tym tez negatywne) aktywnosci pafistwa w gospodarce'>. Wraz
z rozrostem sektora publicznego rosna obcigzenia podatkowe oraz spada
poziom konkurencji w gospodarce. Spada tez skuteczno$¢ realizacji celow
sektora finanséw publicznych. Pogarsza to efektywnos¢ calej gospodarki.

Aby zrealizowa¢ swoje cele sektor finanséw publicznych gromadzi,

a nastepnie wydatkuje $rodki publiczne. Ich dysponentami sg zaréwno
wladze panstwowe, wladze samorzadowe, jak tez pozostale instytucje za-
liczane do sektora finanséw publicznych. Ustawa o finansach publicznych
definiuje $rodki publiczne jako'®:

- dochody publiczne,

- $rodki pochodzace z Unii Europejskiej i innych bezzwrotnych
zrodel zagranicznych,

- przychody jednostek sektora finanséw publicznych ze sprzedazy
papieréw warto$ciowych, z prywatyzacji majatku, z otrzymanych
kredytéw i pozyczek oraz ze splaty pozyczek i udzielonych kredy-
tow,

- przychody uzyskiwane z prowadzonej dziatalnosci.

H. Kuzinska, Finanse publiczne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci
i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 1998, s. 10-11.

PM. Gaudemet, J. Molinier, op. cit., s. 72-75.
Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 5, pkt 1.
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W dalszej czgsci art. 5 tej ustawy szczegdétowo wymieniono réwniez
enumeratywnie kategorie dochodéw publicznych. W znacznym uprosz-

czeniu mozna podzieli¢ je na’:

17.

daniny publiczne:
« podatki,
« oplaty,

» skladki ubezpieczeniowe,
rente emisyjna,

srodki pochodzace z zagranicy,
pozostale dochody.

Podstawowa cechg tych dochodéw s3 przymusowos¢ i bezzwrotnos¢.
Stanowig one przymusowe $wiadczenia pieni¢zne, wymierzane w sposob
arbitralny na podstawie okreslonych aktéw prawnych, pobierane na rzecz
jednostek sektora finanséw publicznych'®.

Wydatki publiczne stanowig natomiast narzedzie do realizacji celow
sektora. Ich struktura odzwierciedla hierarchi¢ tych celéw. Realizowane
s3 na podstawie zapiséw w szczegdtowych aktach prawnych. Sg one kla-
syfikowane wedtug'®:

wplywu na stan majatku — majatkowe i biezace,

zwigzku z wykorzystaniem PKB - nabywcze i transferowe,
wplywu na bilans platniczy - krajowe i zagraniczne,
powtarzalnosci w czasie — zwyczajne i nadzwyczajne,

charakteru realizowanych zadan publicznych - zwigzane z podstawo-
wymi funkcjami panstwa, socjalne, prorozwojowe i na obstuge
dtugu publicznego,

przeznaczenia — dotacje i subwencje, $wiadczenia na rzecz oséb
tizycznych, wydatki biezace, majatkowe, na obstuge dtugu, na fi-
nansowanie projektéw z udziatem $rodkéw unijnych i wplaty do
Unii Europejskie;j.

Dochodyiwydatki publiczne gromadzone i wydatkowane sa w oparciu
o budzety jednostek sektora finanséw publicznych, sporzadzanych zwykle
na jeden rok. Budzet jest aktem prawnym, sporzadzanym i uchwalanym

17

A. Wernik, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2014, s. 50-51.

18 Ibidem.
19 Ibidem, s. 35-38.
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przez upowaznione organy jako plan dochodéw, przychodéw, wydatkéow
i rozchodéw. Stanowi on prognoze ex-ante wymienionych pozycji i wediug
niej realizowane sg dochody i wydatki. W kazdym budzecie istotng kwestie
stanowi réwniez jego saldo. Konsekwencja wystapienia ujemnego salda
budzetu jest powstanie deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Finanse publiczne istotnie rdznig si¢ od finanséw prywatnych. W re-
lacjach zaliczanych do nich jedng ze stron jest podmiot publiczny. Cha-
rakteryzuje si¢ on specyficznymi cechami, takimi jak: wladztwo, przymus
panstwowy, dzialanie w interesie publicznym, podporzadkowanie trybowi
politycznemu i procedurom administracyjnym?°. Finanse publiczne opie-
rajg si¢ bowiem na przymusie swiadczen na rzecz panstwa w odréznieniu
od finanséw przedsiebiorstw, ktore powstaja jako wynik stosunkéw cy-
wilnoprawnych pomiedzy podmiotami gospodarczymi. Kolejna réznica
opiera si¢ na celach dziatania podmiotéw. Dzialalno$¢ przedsiebiorstw
jest nastawiona na realizacje zadan indywidualnych. Podmioty publicz-
ne powinny by¢ powolane, aby realizowaé cele ogdtu spoteczenstwa.
Nastepna réznica jest natomiast wielko$¢ srodkéw, jakimi dysponuja.
Organy wtadz publicznych zarzadzajg zazwyczaj wiekszymi $rodkami niz
przedsigbiorstwa. W obu tych grupach podmiotéw odmienna jest ocena
efektow ich dzialalno$ci. Przedsi¢biorstwa majg charakter ekonomiczny,
oparty na indywidualnych celach wtascicieli. Natomiast ocena funkcjono-
wania podmiotéw publicznych ma charakter polityczny. Z jednej strony
oceniany jest stopien realizacji celow publicznych, lecz brakuje miar stu-
zacych do precyzyjnego ich rozliczenia. Dyscyplina finansowa ma nato-
miast inny charakter niz w przedsiebiorstwach?..

20 Finanse publiczne z elementami prawa podatkowego, W. Grzeskowiak (red.), Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2014, s. 19.

21 G. Krasowska-Walczak, op. cit., s. 16-17.
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2. Deficyt budzetowy i dlug publiczny - podstawy teoretyczne
2.1. Pojecie i rodzaje deficytu budzetowego

Jedno z podstawowych uje¢ deficytu budzetowego zawarte jest
w ustawie o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. Definiuje
ona deficyt sektora finanséw publicznych jako ujemng réznice miedzy
dochodami publicznymi a wydatkami publicznymi dla ustalonego okresu
rozliczeniowego?’. Na podstawie tej definicji mozna wyprowadzi¢ przez
analogie definicj¢ bardziej szczegdtowej kategorii, ktorg jest deficyt
budzetowy. Okreslany on jest jako nadwyzka wydatkéw budzetu nad do-

chodami. Zalezno$¢ te mozna zapisa¢ nastepujaco?:

D=0O-R
lub doktadniej:

D=(G+H+1rB)-T,
gdzie:
— deficyt budzetu
- wydatki (outlays) budzetu

D

@)

R - dochody (revenues) budzetu

G - wydatki panstwa na dobra i ustugi
H

- transfery

-

- stopa oprocentowania dlugu publicznego
B - wielkos¢ dtugu publicznego
T - dochody z tytutu podatkéw.

Deficyt budzetowy powinien by¢ rozpatrywany w odniesieniu do
podmiotu, ktérego dotyczy. Podstawowym jest deficyt budzetu panstwa.
Budzet ten obejmuje najwieksza czes¢ dochodéw sektora finanséw pu-
blicznych. W zwigzku z tym deficyt budzetu panstwa stanowi podstawowa

22
23

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych...

U. Kosterna, Deficyt budzetu panstwa i jego skutki ekonomiczne, Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 13.
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kategorie rozpatrywang przy ocenie stanu finanséw publicznych. Nalezy
jednak podkresli¢, ze istotnym elementem tej analizy sa rowniez deficyty
budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego. Ze wzgledu na duza liczbe
jednostek samorzadu terytorialnego i zréznicowana wielko$¢ deficytow
najczesciej analizie poddawany jest faczny deficyt sektora samorzadowe-
go. Istotnym elementem jest réwniez deficyt sektora general government,
ktéry stanowi podstawe analiz i statystyk Komisji Europejskiej. Rdznica
w stosunku do polskiego sektora finanséw publicznych wynika z réznicy
w podmiotach zaliczanych do obu sektorow.

W literaturze przedmiotu wyszczegélnione sa réwniez inne rodzaje
deficytow budzetowych. Deficyt pierwotny nie uwzglednia wydatkéow na
obstuge dlugu publicznego. Ukazuje on wielko$¢ deficytu budzetu pan-
stwa bez kosztéw obstugi dlugu publicznego. Saldo pierwotne budzetu
panstwa moze wykazywac nadwyzke lub deficyt. Stwierdzenie wystepo-
wania deficytu pierwotnego oznacza, ze budzet wykazywalby si¢ deficy-
tem, gdyby nie byto dlugu publicznego. Wzrost salda pierwotnego jest
warunkiem koniecznym stabilnosci finanséw publicznych w dlugim
okresie?*. Zblizong kategorie stanowi deficyt skorygowany o realne (nie
nominalne) odsetki od dtugu publicznego (realne stopy procentowe moga
by¢ ujemne, co zmniejszy wartos¢ deficytu). Wielko$¢ t¢ mozna okresli¢
jako deficyt skorygowany o stope inflacji®”.

Kolejnym rodzajem deficytu budzetowego jest deficyt strukturalny.
Obliczany jest on jako wielko$¢ teoretyczna réwna wynikowi budzetu
przy zalozeniu pelnego wykorzystania czynnikéw produkcji w gospodar-
ce. Zidentyfikowanie tego rodzaju deficytu powoduje konieczno$¢ wdro-
zenia gruntownych reform finanséw publicznych. Deficyt strukturalny
jest jednak trudng do oszacowania wartoscia teoretyczng. Dlatego tez jego
warto$é poznawcza jest znacznie ograniczona®®.

Nastepnym rodzajem jest deficyt cykliczny. Jego wielko§¢ wynika
z przebiegu cyklu koniunkturalnego. W okresie pogorszenia koniunk-

2% Finanse publiczne i prawo finansowe, t. 1, E. Ruskowski (red.), Wydawnictwo Ko-

nieczny i Kruszewski, Warszawa 2000, s. 110.

25 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbush, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 91.

26 5. Owsiak, M. Kosek-Wojnar, K. Séréwka, Réwnowaga budzetowa. Deficyt budzeto-

wy. Dtug publiczny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 163.
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tury gospodarczej nastepuje naturalny spadek dochodéw budzetu przy
jednoczesnym nasileniu wydatkéw. Jest on potegowany przez dzialanie
automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Uwzglednienie wahan do-
chodéw i wydatkéw budzetu, wynikajacych z cyklicznosci w gospodarce,
pozwala na przygotowanie si¢ na wzrost deficytu np. poprzez wczesniejsze
ograniczenie wielkosci dtugu publicznego. Walka z deficytem cyklicznym
w okresie pogorszenia koniunktury skutkuje jeszcze silniejszym ostabie-
niem gospodarki?’.

Deficyt rzeczywisty stanowi sume deficytéw budzetowych struk-
turalnego i cyklicznego. Jego walor poznawczy polega na wskazaniu,
ze w okresie dobrej koniunktury gospodarczej deficyt cykliczny jest rowny
zeru, a wiec deficyt rzeczywisty sprowadza si¢ do deficytu strukturalne-
go. Taka analiza pozwala na lepsza identyfikacje wptywu poszczegdlnych
typ6w deficytu na jego catkowitg wartosc¢?.

W praktyce polityki budzetowej wystepuja dwie podstawowe metody
liczenia deficytéw: kasowa i memorialowa. Pierwsza z nich rejestruje ope-
racje w momencie faktycznego przeptywu srodkéw pienigznych pomie-
dzy rachunkami bankowymi. Ktadzie ona nacisk na faktycznie wystepu-
jace przeplywy pieniezne, wiec nie uwzglednia operacji, ktére nie doszty
do skutku oraz niezrealizowanych dochodéw. Z jednej strony, metoda ta
pozwala unikna¢ przeszacowywania dochodéw budzetowych. Z drugiej
jednak, pozwala na przesuwanie wydatkéw na kolejny rok, ukrywajac
faktyczng skale niedoboréw. Metoda memorialowa uwzglednia operacje
w momencie zaistnienia operacji gospodarczych (np. zobowigzania), co
zwykle wyprzedza faktyczny przeptyw srodkéw. Pozwala ona uwzglednic¢
zaplanowane, ale jeszcze nieuzyskane dochody (co czasami jest kwestig ich
wyegzekwowania). Wlicza do budzetu wszystkie zaplanowane wydatki,
uniemozliwiajac ich przesuwanie w ramach ukrywania faktycznych roz-
miarow deficytu. Umozliwia ona jednak przeszacowywanie planowanych
dochodéw?. Obie metody powoduja uzyskanie wynikéw réznigcych sie
pod pewnymi wzgledami. Instytucje Unii Europejskiej stosujg metode

27" 3. Owsiak, M. Kosek-Wojnar, K. Séréwka, op. cit., s. 163.
28 A. Wernik, op. cit., s. 84.
" Ibidem, s. 75-76.
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memorialowa. W Polsce deficyt budzetu panstwa ustala si¢ metoda
kasowa.

Analiza kategorii deficytu budzetowego wymaga rozwazenia kilku
kwestii. Pierwsza kwestig jest rozréznienie pomiedzy wystepowaniem de-
ticytow budzetowych a utrata plynnosci. Deficyt jest rozpatrywany przede
wszystkim w okresie rocznym. Natomiast naturalng cechg wykonywania
budzetu jest nieréwnowaga miedzy wydatkami a dochodami budzeto-
wymi w trakcie roku. Kwesti¢ te nalezy rozpatrywaé przede wszystkim
w ujeciu przeplywow $rodkow finansowych. Strumienie dochoddéw i wy-
datkéw zazwyczaj nie pokrywaja sie®’. Finansowanie krétkoterminowych
potrzeb budzetu moze przekladac si¢ na nieréwnomierne zaciaganie zo-
bowigzan w ramach deficytu budzetowego w ciagu roku przy jednocze-
snym przestrzeganiu planu na caly rok. Niebezpieczenstwem jest jednak
przeradzanie si¢ krotkoterminowych zobowigzan podmiotu sektora
finanséw publicznych w trwale instrumenty finansowania zadluzenia
poprzez ich state rolowanie.

Druga kwestig jest systemowe ujecie wydatkow i dochodéw budzetu
panstwa. Istotna jest mozliwo$¢ nieujmowania obcigzen budzetu po-
przez przeniesienie ich do systemu podatkowego w formie ulg i zwolnien
podatkowych. Takie dzialania sa okre§lane mianem tax expenditures.
Sa one okreslane jako substytut wydatkéw bezposrednich. Zmniejszaja
poziom wydatkéw sektora finanséw publicznych, ale réwniez przejrzy-
stos¢ polityki fiskalnej. Skutkuje to erozjg bazy podatkowej. Ulgi i zwol-
nienia wplywaja réwniez negatywnie na dyscypline fiskalng i motywacje
do placenia podatkéw®'. Warto réwniez dodaé, ze istnieje mozliwosé
realizacji wydatkéw ze wsparciem gwarancji Skarbu Panstwa. Przedsie-
biorstwa, najczgsciej z udzialem Skarbu Panstwa, zaciagaja zobowigzania
i realizujg cele publiczne. Przykladami sg inwestycje w aquaparki i sta-
diony w Polsce. Jezeli zrealizowane inwestycje przynosza dochod wy-
starczajacy do utrzymania i splaty zobowigzan, nie stanowi to problemu.
Jezeli jednak nie réownowaza swoich kosztéw uzyskiwanymi dochodami,

30 M. Pietrewicz, Polityka fiskalna, Poltext, Warszawa 1995, s. 89.

31 A, Wyszkowski, Wydatki bezposrednie vs tax expenditures w realizacji zadar polityki

fiskalnej, , Annales Universitatis Mariae Curie-Skltodowska, Lublin - Polonia, Sectio
H” 2017, t. 51, nr 5, s. 384-386.
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wowczas s3 wspierane przez ich organy zalozycielskie, a prawdziwa skala
deficytu sektora finanséw publicznych jest ukrywana.

2.2. Dlug publiczny jako konsekwencja wystepowania deficytu
budzetowego

Wraz z upowszechnieniem pogladéw Johna M. Keynesa regula
stalo si¢ konstruowanie budzetéow z deficytem przez wiele lat z rzedu,
bez wzgledu na faze cyklu koniunkturalnego. Stan taki utrzymuje sie
w wiekszosci panstw $wiata od drugiej wojny $wiatowej. Wskutek
tego dlug publiczny (public debt) wzrdst do niespotykanych wczesniej
w czasie pokoju rozmiaréw.

Jedna z definicji dlugu publicznego zostala zapisana w Protokole
w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu do Traktatu
o Unii Europejskiej i wedlug niej dtug publiczny oznacza ,,calkowitg sume
zadluzenia brutto w wartosci nominalnej, wystepujaca na koniec roku
i skonsolidowang dla wszystkich sektoréw wladzy publicznej™?. Z kolei
polska ustawa o finansach publicznych definiuje panstwowy diug pu-
bliczny jako nominalne zadluzenie podmiotéw sektora finanséw publicz-
nych, ustalone po wyeliminowaniu przeptywéw pomiedzy podmiotami
nalezacymi do tego sektora. Obejmuje on zobowigzania sektora finanséw
publicznych z nastepujacych tytutow:

1. wyemitowanych papieréw wartosciowych opiewajacych na wie-

rzytelnosci pieni¢zne,

2. zaciggnietych kredytow i pozyczek,
przyjetych depozytdéw,

4. wymagalnych zobowiazan:

a) wynikajacych z odrebnych ustaw oraz prawomocnych orze-

czen sadow lub ostatecznych decyzji administracyjnych,

b) uznanych za bezsporne przez wilasciwg jednostke sektora fi-

nanséw publicznych, bedaca dtuznikiem™,

&

32" Traktat o Unii Europejskiej. 10. Protokot w sprawie procedury dotyczacej nadmier-

nego deficytu, Dz.U. UE C 310/377, 16.12.2004, art. 2.

33 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 72, p. 1.
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Obie definicje zwracaja uwage na katalog zobowigzan instytucji pu-
blicznych, ktory tworzy dlug publiczny. Polska ustawa enumeratywnie
wymienia tytuly dluzne zaliczane do dtugu. Konsekwencja takiego zapisu
jest mozliwos¢, ze czes¢ zobowigzan nie zostanie zaliczona do dtugu, cho¢
ich sptata bedzie obciaza¢ podmiot sektora publicznego. Definicja unijna
jest w tym wzgledzie nieco szersza, gdyz nie zaweza zobowigzan zalicza-
nych do dlugu do wyszczegdlnionych ich typow. Nalezy podkresli¢, ze
diug publiczny jest zasobem zobowigzan panstwa, za$ deficyt jest stru-
mieniem, ktéry go generuje*,

Robert E. Hall i John B. Taylor zapisali zalezno$¢ pomiedzy diugiem
publicznym a elementami budzetu pafistwa w nastepujacy sposob>>:

Bt+1 = Bt + Gt + Ft+ RBt - Tt,
gdzie:
B - dlug publiczny

- zakupy panstwowe

- dochody budzetu

G
F - transfery
T
R - stopa procentowa.

Powyisza formula ma pewna wade. Elzbieta Chojna-Duch zwraca
uwage na fakt, ze za przyrost dlugu tylko cze¢sciowo odpowiada deficyt
budzetowy. Duze znaczenie ma bowiem przeszacowanie warto$ci dtugu
zagranicznego wskutek zmian poziomu kurséw walutowych®®. Wskutek
tego, ale rdwniez konsekwencji rolowania zobowigzan, operacji pozabu-
dzetowych (w tym réwniez zwigzanych z kreatywna ksiegowoscia) oraz
zmian w aktywach panstwa powstaje kategoria okredlana jako stock-flow
adjustment (SFA)¥. Wielko$¢ ta wyraza roznice pomiedzy przyrostem

3 pA. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2000, s. 431.

R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 357.

E. Chojna-Duch, Poliskie prawo finansowe. Finanse publiczne, LexisNexis, Warszawa
2007, s. 166.

Brak jest w polskiej literaturze odpowiednika tego okre$lenia. Szerzej SFA zostalo
przedstawione np. w publikacji: P. Pigtkowski, Stock-flow adjustment a stabilnos¢

zadluzenia publicznego Polski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu” 2018, nr 521.

35

36
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dlugu a poziomem deficytu budzetowego w danym roku. Zaleznos¢ te
mozna zapisaé nastepujaco:

gdzie:

SFA,=B,-B,_ -D,

B - dlug publiczny
D - deficyt budzetowy.

Wielko$¢ ta wigze si¢ ze zmianami diugu.

Dlug publiczny, podobnie jak deficyt budzetowy, nie jest pojeciem
jednowymiarowym. W zwigzku z tym wyréznia si¢ wiele rodzajow diugu
publicznego:

1.

38

Dlug globalny, krajowy i zagraniczny - rozréznienie to ma istotny
wplyw na warunki zaciggania zobowigzan, koszty ich obstugi; ma
to takze znaczenie z punktu widzenia wplywu na rozwoéj gospo-
darczy - w zalezno$ci, czy podmiotami otrzymujacymi odsetki od
pozyczonego kapitalu s3 podmioty krajowe, czy zagraniczne, aku-
mulacja kapitalu nastepuje w kraju lub za granica; w niektérych
przypadkach (np. niedobdr kapitalu krajowego) finansowanie
dlugu ze Zrédet zagranicznych moze by¢ dla panstwa korzystne.
Dlug krétkoterminowy (ptynny) i dlugoterminowy (fundowa-
ny) - dlug stuzacy finansowaniu krétkoterminowych zobowia-
zan panstwa moze mie¢ termin zapadalnosci do jednego roku
i wowczas stuzy finansowaniu ptynnosci budzetu; do tej kategorii
zalicza si¢ réwniez zobowigzania o okresie do 3 lat; dtug dtugoter-
minowy ma dluzsze okresy zapadalnosci.

Dlugi brutto i netto — diug publiczny brutto oznacza zobowiaza-
nia sektora finanséw publicznych wobec podmiotéw spoza tego
sektora, ktore wynikajg ze stosunkéw wierzycielsko-diuzniczych;
dlug publiczny netto nie jest obliczany poprzez proste pomniejsze-
nie dlugu brutto o naleznosci sektora finanséw publicznych,

D. Maltritz, S. Wiiste, Determinants of budget deficits in Europe: The role and relations

of fiscal rules, fiscal council, creative accounting and the Euro, ,,Economic Modelling”
2015, t. 48, s. 226, http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2014.12.001.
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lecz uwzglednia réwniez realnos¢ odzyskania wymienionych na-
leznosci.

4. Dtlug centralny (panstwowy) i lokalny (samorzadowy) - podzial
ten jest dokonywany na podstawie kryterium podmiotu zaciagaja-
cego zobowigzanie — wladze centralne lub samorzadowe™.

5. Dlug dobrowolny i przymusowy - finansowanie dtugu przez oby-
wateli kraju moze mie¢ charakter dobrowolny (np. wiekszo$¢ obli-
gacji) lub tez przymusowy, a wowczas majg one charakter zblizony
do podatkéw (ta metoda jest stosowana zwykle w sytuacjach wy-
jatkowych, np. w czasie wojny)*.

Wisrod réznych sposobow obliczania dtugu publicznego nalezy réwniez
zwroci¢ uwage na jego wartosci przed i po konsolidacji. Sektor finansow
publicznych sktada si¢ bowiem z licznych podmiotéw, ktore posiadaja
zobowigzania wobec siebie. Przykladem moga by¢ obligacje czy bony
skarbowe nabywane przez podmioty posiadajace w danej chwili nadwyz-
ke $rodkéw czy nieuregulowane zobowigzania wobec innych podmiotéow
sektora finanséw publicznych. Ich ujecie w metodyce liczenia charaktery-
zuje diug przed konsolidacjg. Natomiast po ich wyeliminowaniu wyzna-
czany jest dlug po konsolidacji, czyli zobowigzania podmiotéw sektora
finanséw publicznych wobec podmiotéw spoza tego sektora*!.

Zarzadzanie dlugiem obejmuje szereg czynnosci, do ktérych naleza
m.in. okreslanie poziomu, struktury dlugu i przeptywéw finansowych
wynikajacych z dlugu, oglaszanie moratorium, konwersja dlugu, repu-
diacja. Dzialania zaliczane do zarzadzania dlugiem mozna podzieli¢ na
zwigzane z operacyjng obstuga dlugu (np. zacigganie zobowigzan, ich
obstuga i regulowanie) oraz dzialania strategiczne (np. zwiazane z ksztat-
towaniem struktury dtugu)*’. Ten drugi aspekt jest wyrazany w formie
strategii zarzadzania dtugiem publicznym. Podmiotem odpowiedzialnym

S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 218-220.
%" Ibidem, s. 331.
A. Wernik, Problemy definicji dtugu publicznego, ,Studia BAS” 2011, nr 4(28),
s. 13-14.
L. Klukowski, Koncepcje modernizacji: zarzqgdzania dtugiem publicznym oraz strate-
gii dlugu, ,,Nieréwnosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy” 2016, nr 2(46).
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za jej opracowanie i realizacje¢ w Polsce jest Minister Finanséw. Kwestie
diugu publicznego s3 regulowane w Polsce zaréwno przepisami Konsty-
tucji RP, jak i ustawg o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r.
Zgodnie z zapisami tej ustawy Minister Finanséw zostal zobowiazany
do opracowania strategii zarzadzania dlugiem publicznym (corocznie
w horyzoncie czteroletnim). W dlugoterminowym horyzoncie zarza-
dzania diugiem publicznym przyjeto m.in. nastepujace cele:

- ograniczenie udziatu dlugu zagranicznego w catosci zadluzenia,

- wydluzenie $redniego okresu zapadalnosci zobowigzan,

- wygladzenie obcigzen wynikajacych z obstugi dlugu w dlugim

okresie,

- zwigkszenie udzialu instrumentéw o stalym oprocentowaniu

w celu zwiekszenia przewidywalnosci obcigzen,

- uelastycznienie struktury dlugu.

Krétkoterminowe cele operacyjne sa opracowywane w kazdej ze
strategii, w zaleznosci od zmieniajacych si¢ uwarunkowan. Rozwigzania
przyjete w strategiach zostaly szczegdélowo przedstawione w rozdziale
trzecim.

Kolejng kwestig zwigzang z dlugiem publicznym s3 granice zadtuza-
nia si¢ panstwa. Nauka finanséw publicznych nie odpowiedziata dotad
na pytanie o bezpieczny poziom dlugu publicznego. Wedtug jednego
z pogladéw niepokojacy jest poziom diugu, gdy: 1) jego wielkos¢ staje sie
zbyt duza w stosunku do PKB, a pokrycie zwigkszonych kosztéw obstugi
zadluzenia wymaga podwyzki podatkéw; 2) w sytuacji, gdy wskutek
braku mozliwosci podwyzszenia podatkéw panstwo musi zaciggac coraz
wieksze diugi na pokrycie deficytu®. Okreslenie to nie jest precyzyjne
i nie stanowi istotnej wskazowki zwtaszcza dla politykéw podejmujacych
decyzje dotyczace poziomu zadluzenia. O wiele wygodniejsze jest wy-
korzystanie jako punktu odniesienia wartosci zapisanych w Traktacie
z Maastricht, czyli maksymalnego poziomu diugu publicznego na po-
ziomie 60% PKB. W polskiej Konstytucji przyjeto ten sam poziom jako
maksymalny dopuszczalny poziom diugu publicznego. Wigzalo sie to
z planowanym w okresie uchwalania Konstytucji wstapieniem Polski

43 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbush, op. cit., s. 91.
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do Unii Europejskiej oraz unii gospodarczej i walutowej. Poziom ten nie
ma jednak wyraznego uzasadnienia w badaniach, a doswiadczenia mie-
dzynarodowe pokazuja, ze panstwa zadluzone powyzej tej granicy sa
w stanie funkcjonowac¢ stabilnie. Badania przytaczane w literaturze nie
sg jednoznaczne. Przykladowo, jedne z nich wskazuja, ze ponad potowa
panstw, ktére oglosily niewyplacalno$¢ miato poziom zadluzenia ponizej
60% PKB, a jedynie 13% — powyzej 100% PKB*.

Interesujaca analize¢ granic zadluzania si¢ panstwa proponuje
Andrzej Komar. Wskazuje on nastepujace sytuacje, kiedy granica bez-
piecznego poziomu zadluzenia nie jest przekroczona:

- kredytowanie umozliwia lepsze wykorzystanie mozliwosci

produkcyjnych,

- kredytowanie umozliwia rozwiniecie i poprawe produke;ji,

~ kredytowanie umozliwia lepszy podziat produktu spotecznego™®.

Proponuje on réwniez zastosowanie analizy korzysci i kosztéow do
wskazania granicy zwiekszania dlugu publicznego. Taka analiza wymaga
jednak doktadnego ewidencjonowania korzysci, jakie uzyskuje panstwo
wskutek okreslonego zwickszenia dlugu. Zasada ta premiuje wiec wydatki
inwestycyjne o charakterze produkcyjnym jako przynoszace wymierne
korzysci. Jest ona jednak praktycznie niemozliwa do realizacji ze wzgledu
na zasady budzetowe, méwiace o braku bezposredniego zwigzku wydat-
kéw budzetowych ze zrédiami ich finansowania (tzw. zasada niefundu-
szowania)*6.

Wiréd innych metod wyznaczania granic zadtuzenia proponowanych
przez Komara jest réwniez ocena relacji odsetek od diugu publicznego
do produktu spotecznego lub wplywéw podatkowych. Problem moze sta-
nowi¢ tutaj okreslenie poziomdéw granicznych. Proponuje takze analize
miedzypokoleniowego rozlozenia splaty zadiuzenia. Nalezy bowiem
zbada¢, czy obcigzenie nastepnych pokolen splata zobowigzan po-
przednich nie spowoduje nadmiernego i nieuzasadnionego zmniejszenia

# C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, M.A. Savastano, Debt Intolerance, ,NBER Working
Paper” 2003, iss. 9908.

A. Komar, Finanse publiczne w gospodarce rynkowej, Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz 1996, s. 225-228.

4 Ibidem.
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konsumpcji i inwestycji tego pokolenia. Kryterium to wydaje sie¢ mimo
wszystko bardzo ogdlne i nieprecyzyjne, stad trudne do zastosowania.
Jako najwlasciwszg metode autor wskazuje jednak uwzglednianie relacji
nowych kredytéw do dodatkowych wydatkéw budzetowych i relacje
odsetek do produktu spotecznego. Mimo to wydaje sig, iz i ta metoda jest
trudna do zastosowania, gdyz dlug publiczny jest kategoriag dynamiczna,
zmienng w czasie. Dlatego relacje, o ktérych mowa w tym kryterium, s
bardzo ptynne®’.

3. Deficyt budzetowy i dtug publiczny w teorii ekonomii

W okresie przedkapitalistycznym mozna wskazac¢ kilka pogladéw,
ktdére posrednio dotyczyly kwestii istotnych dla zréwnowazenia finanséw
publicznych. W4réd nich wymieni¢ mozna poglady Kosciota uznajacego
pozyczanie na procent za lichwe i dzialanie niemoralne, i zmiane pogla-
déw wraz z reformacja*®. Kameralisci i merkantylisci odnosili sie za$ do
rozmiaréw sektora publicznego i aktywnej roli panstwa, lecz nie poruszali
bezposrednio kwestii zadtuzenia publicznego®.

Usystematyzowane poglady na temat rownowagi budzetu i zadluzania
sie panstwa pojawily si¢ wraz z rozwojem klasycznej ekonomii. Podstawg
tych pogladow byty rozwazania Adama Smitha. W Badaniach nad naturg
i przyczynami bogactwa narodéw poswiecil on zagadnieniom fiskalnym
dwie ksiegi®®. W ksiedze IV poruszyl zagadnienia polityki fiskalnej,
w szczegolnosci kwestie systemu podatkowego. W ostatniej zas, V ksig-
dze, zostaly oméwione kwestie diugu publicznego, ktorych dotyczy jej
trzeci rozdzial. Poglady Smitha na ten temat $wiadczg o doglebnej ana-
lizie tego zjawiska i bardzo dobrym odniesieniu do éwczesnych realiow
gospodarczych.

Z jednej strony, jako zwolennik wolnorynkowego podejscia, Smith
negatywnie ocenial, powszechne w jego czasach, deficyty budzetéw panstw

Y7 Ibidem.

E. Lipinski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej, PWN, Warszawa 1981.

S. Owsiak, op. cit., s. 45; A. Babczuk, Problem deficytu i dtugu publicznego w przed-
keynesowskiej mysli ekonomicznej, ,Ekonomista” 2008, nr 6, s. 779.

A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodow, t. 2, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, ksiegi [V i V.
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bedacych zaréwno monarchiami, jak tez republikami. Przewidywal, ze
w dtugim okresie kraje te mogg popaéé w ruine>!. Opieral swoje wnioski
na doswiadczeniu zadluzonych krajow, ktére wskutek tego mialy proble-
my finansowe. Konsekwencja zadluzenia panstwa bylo: podwyzszanie
podatkoéw rujnujace spoteczenstwo, psucie pienigdza (bardzo czgsto spo-
tykane), rewolucje i niewyplacalno$¢ panstw. Zadluzenie panstw prowa-
dzilo nawet do zalamania si¢ systemow finansowych.

Z drugiej jednak strony, Smith przedstawia bardzo interesujaca
analiz¢ przyczyn wystepowania deficytéw budzetéw panstw oraz ich
skutkéw. Wskazuje, iz przeksztalcenie si¢ gospodarek z naturalnych w to-
warowe spowodowalo zmianeg sposobu zachowania si¢ wladcow panstw.
Pojawienie si¢ wielu produktéw luksusowych sprawilo, ze przestali oni
koncentrowa¢ si¢ na tezauryzacji bogactw, a zaczgli otacza¢ si¢ przed-
miotami luksusowymi. Spowodowalo to znaczne zwigkszenie zapotrze-
bowania na $rodki finansowe. Wskutek tego budzety wladcow (wtadz)
byly zréwnowazone jedynie w okresach pokoju i wzglednie dobrej kon-
dycji panstwa (o ile w ogole bywaly zrownowazone). Nastanie wojny
lub wystapienie innego czynnika zmniejszajacego dochody podatkowe
powodowalo konieczno$¢ zadluzania si¢ panstw. Jednoczes$nie rozwoj
gospodarki rynkowej i sektora finansowego spowodowat zadluzanie si¢
wladcéw. Pozyczki udzielane im, jak dowodzi Smith, nie zmniejszaly
sily nabywczej kupcéw, lecz wrecz ja zwiekszaly. Stad tez rozwdj go-
spodarki rynkowej i wymiany towarowej sprzyjal, a poprzez to réwniez
przyczynial si¢ do powstania deficytu budzetowego i dlugu publiczne-
go. Wedlug niego, mimo Ze wspomniane pozyczki s3 niepozadanymi
elementami w gospodarce, zdajg si¢ rownoczesnie by¢ nieuniknione
w gospodarce rynkowe;j™?,

Kolejny z przedstawicieli klasycznej ekonomii, David Ricardo, wska-
zywal, ze wydatki rzadowe maja negatywny wplyw na efektywnos¢ gospo-
darki, gdyz obnizaja akumulacje kapitatu. Jednak ten sam autor przyznaje
panstwu jeszcze wigcej zadan niz Smith. W zwiazku z tym nie neguje
koniecznosci istnienia sektora finanséw publicznych. Opowiada si¢ za

> Tbidem, s. 609-615.

2" Tbidem.

> A. Motdzierz, Nieréwnowaga finanséw publicznych, PWE, Warszawa 2009.
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finansowaniem wydatkéw z naktadanych podatkéw. Negatywnie zas odnosi
sie do zadtuzania paristwa, poniewaz okresla je jako ucieczke kapitatu>.
Ponadto, stworzyl on teorie nieskoniczonego horyzontu zycia gospodarstw
domowych. Teorie t¢ uzasadnial fakt, iz dlug publiczny nie moze miec¢
wplywu na realne procesy gospodarcze. Zakladal bowiem, ze wzrostowi
zadluzenia panstwa towarzyszy rownowazny wzrost oszczednosci gospo-
darstw domowych. Spodziewajg si¢ one bowiem wzrostu opodatkowania
w przyszlosci, na ktory przygotowuja sie zwigkszajac swoje oszczgdnosci.

Teoria Ricardo wzbudzita pewne kontrowersje w zwiazku z koncepcja
nieskonczonego horyzontu zycia. W zmodyfikowanej formie przedsta-
wil ja Robert J. Barro. Wprowadzil on koncepcje altruizmu miedzypo-
koleniowego i uzasadnil planowanie wykraczajace poza dlugos¢ zycia
troska o nastepne pokolenia (dzieci i wnuki). Zwiekszylo to dodatkowo
uzytecznos¢ koncepcji Ricardo™.

Poglady klasykéw cieszyly si¢ uznaniem przez wiele lat. Jednak
z czasem nasilanie si¢ zjawisk zwigzanych z cyklicznoscig gospodarki
i negatywnymi skutkami szokéw, takich jak wojny, spowodowalo, ze
teoria ta przestala by¢ adekwatna do sytuacji gospodarczej. W $wietle
rosngcych napig¢ spotecznych spojrzano z innej strony na kwestie go-
spodarki finansowej panstwa, a w szczegdlnosci zréwnowazenia budze-
tu. W krajach przezywajacych trudnosci gospodarcze w latach 30. XX w.
zauwazono konieczno$¢ zweryfikowania pogladow klasycznych. Naj-
wazniejszg zmiang¢ spowodowato upowszechnienie si¢ pogladow Keynesa.
Zostaly one przedstawione oraz zastosowane w okresie wielkiego kryzysu.
Keynes spojrzal na kwesti¢ popytu w gospodarce w sposéb odwrotny do do-
tychczasowego. Zwrdcil rowniez uwage na to, iz to nie podaz generuje popyt,
lecz to popyt jest pierwotny. Niedostatek popytu w gospodarce prowadzi
do bezrobocia i recesji. Ponadto, przedsi¢biorcy w okresie kryzysu cechuja
sie niedostateczng sklonnoscia do inwestowania. Keynes zaproponowat
wigc, zeby poprzez wydatki rzadowe uzupelnia¢ popyt globalny. Zauwazyt
réwniez, iz uzupelnianie efektywnego popytu w gospodarce jest istotniejsze
niz utrzymanie réwnowagi budzetowej. Wyjasnial réwniez, iz w okresie

>4 B. Jajko, Dlug publiczny a réwnowaga fiskalna, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2008, s. 12-13.
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zlej koniunktury ujemne saldo budzetu jest zjawiskiem naturalnym, gdyz
wraz ze spadajacymi dochodami budzetu byloby konieczne zmniejsza-
nie wydatkéw panstwa. To za$ spowodowaloby dalsze zmniejszenie efek-
tywnego popytu i poglebienie recesji. Tak wiec, deficyt budzetu panstwa
bedzie korzystniejszy z punktu widzenia gospodarki. Keynes postulowat,
aby wydatkowa¢ $rodki na roboty publiczne. Pozwola one zwiekszy¢
popyt globalny w gospodarce i uzupelnié¢ jego deficyt>. Istotne jest, zeby
wydatki te nie tworzyly kolejnej podazy. Keynes poruszat réwniez kwestie
finansowania tych wydatkéw. Postulowal, by nie zwigksza¢ podatkéw,
lecz sfinansowa¢ wydatki z dlugu publicznego. Dodal, Ze nawet emisja
nowego pienigdza nie powinna spowodowa¢ wzrostu inflacji, dopdki ist-
nieje bezrobocie i niepelne wykorzystanie mocy produkcyjnych. Gotéow
byt nawet na pewien umiarkowany wzrost inflacji, gdyz jest to niewielki
koszt za poprawe koniunktury i zmniejszenie bezrobocia®®.

Ponadto Keynes przedstawil przeciwng do klasykéw interpreta-
cje ponoszenia kosztow wzrostu dlugu publicznego przez pokolenia.
Udowadnial on, ze sfinansowanie dtugu przez obywateli danego kraju
oznacza, ze muszg oni zrezygnowac z czgséci biezacej konsumpcji lub
inwestycji. W zwiazku z tym koszt dtugu publicznego ponosi biezace
pokolenie, a nie nastepne. Rezygnuje ono bowiem z czesci swoich
wydatkow. Udzial przyszlego pokolenia okreslal on jako transfery
z budzetu panstwa, w szczegélnosci jako odsetki od zadluzenia. Kwe-
stionowal réwniez analogie pomiedzy finansami przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych a finansami publicznymi®’. Ponadto podkreslat,
ze w sumie finansowanie nieréwnowagi budzetowej dlugiem publicz-
nym jest jedynie formg redystrybucji dochodoéw.

Poglady Keynesa zostaly wykorzystane w praktyce w prowadzeniu
polityki gospodarczej, poczawszy od okresu wielkiego kryzysu. Ekono-
misci spierali sie co do efektéw prowadzenia polityki wedlug wskazowek
Keynesa. Dyskusja na temat stymulowania gospodarki nie jest do dzis

> E. Domanska, Wokdt interwencji paristwa w gospodarke, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 1992, s. 42-45.

J.M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa
2003.

> Ibidem.
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rozstrzygnieta. Jednak zwraca si¢ uwage na to, ze w pierwszym okresie
realizacji polityki wedlug zasad keynesowskich byl niski poziom dlugu
publicznego, dzigki czemu jego negatywne skutki nie byty odczuwane®.
Popularnos$¢ i skuteczno$¢ polityki prowadzonej wedlug zasad keyne-
sowskich spowodowaly, ze poglady te byly rozwijane przez tzw. szkoly
neokeynesowskie. Przedstawiciele tych szkél, np. Alvin H. Hansen
i Abba P. Lerner, udowadniali zasadnos$¢ interwencji panstwa i uzupel-
niania popytu globalnego wydatkami publicznymi. Poza tym wskazy-
wali oni, ze réwnowaga budzetowa powinna by¢ kwestig rozpatrywana
w czasie calego cyklu koniunkturalnego, a nie w horyzoncie zaledwie
jednego roku. Na podstawie obserwacji rzeczywistosci stwierdzili oni
réwniez, ze krzywa zagregowanego popytu nie ma plaskiego przebiegu.
Powigkszanie zagregowanego popytu powoduje nie tylko wzrost pro-
duktu narodowego, lecz réwniez pewien wzrost inflacji (w szczegélnosci
gdy koniunktura zaczyna si¢ poprawiac¢ i wykorzystanie mocy wytwor-
czych roénie). Proponowali w takiej sytuacji reagowanie poprzez podatki,
w szczegdlnosci zastosowanie podatkéw progresywnych®. Teorie te po-
wracaly réwniez w pdzniejszych okresach.

Po okresie fascynacji teorig keynesowska i jej powszechnego stoso-
wania, przyszedl okres, w ktérym zaczeto odczuwaé negatywne skutki
znacznego zadluzania si¢ panstw. Nalozylo si¢ to na okres tzw. szokéw
naftowych. Wysoki poziom inflacji, spowodowanej w duzej mierze czyn-
nikami kosztowymi, spowodowal wystepowanie stagflacji, tj. jednocze-
$nie wysokiego poziomu inflacji i powolnego wzrostu gospodarczego.
Woéwczas do glosu doszly teorie neoklasyczne, w szczego6lnosci mo-
netaryzm i nowa szkola austriacka. Teorie te powrocily do pierwot-
nych zalozen, takich jak minimalizacja roli panstwa oraz bezwzgledne
zrownowazenie budzetu panstwa. Postulowano ponownie maksymalne
ograniczenie roli panstwa. Nowa szkota austriacka proponowata skupie-
nie si¢ panstwa na egzekwowaniu przestrzegania zasad wolnej konku-
rencji, w tym przede wszystkim przepiséw prawa. Dlatego tez nie skon-
centrowala si¢ na zmniejszeniu rozmiaréw dzialalnosci panstwa, lecz

8 A. Mozdzierz, op.cit.

%S, Owsiak, op. cit., s. 56-59.
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dostosowaniu charakteru tych dziatan®. Zwolennicy monetaryzmu

uzasadniali, ze dzialalno$¢ panstwa powoduje ograniczanie inwestycji,
czyli tzw. efekt wypychania. Podkreslano w szczegélnosci negatywne
skutki finansowania dlugu publicznego poprzez emisje pienigdza. Ponadto
wskazywano réwniez, ze skutkiem zadluzania si¢ panstwa w dlugiej
perspektywie i tak stanie si¢ emisja pienigdza bez pokrycia, powodujaca
wzrost inflacji. Tak wiec, poglady neoklasykéw w zakresie zadtuzania
si¢ panstwa stanowily w wiekszosci powrdt do teorii klasykow i po-
stulowaly zmniejszanie zadluzania panstwa®!. Nie daly one rozwigza-
nia probleméw gospodarczych w takich krajach, jak np. Wielka Bry-
tania i USA. W Stanach Zjednoczonych udatlo si¢ wprowadzi¢ obnizki
podatkéw zgodnie z postulatami neoklasykéw. Nie udato si¢ jednak
osiagnac¢ adekwatnej obnizki po stronie wydatkow, co skutkowato duza
nieréownowaga budzetowa i dalszym zadluzaniem si¢ panstwa. W Wiel-
kiej Brytanii polityke ograniczania roli panstwa, zmniejszania wielko-
$ci budzetu oraz jego réwnowazenia, przy jednoczesnym zmniejszeniu
podatkéw oraz prowadzeniu ekspansywnej polityki pienieznej, wpro-
wadzono znacznie skuteczniej. Zadluzenie panstwa zmniejszylo sie
w ciggu dziesieciu lat o 14,3% PKB, budzet zréwnowazono. Jednak
jej skuteczno$¢ doprowadzita do recesji w gospodarce i w latach 90.
odwrécono tendencje z lat 80. XX w.%

Oba gléwne nurty teorii ekonomicznych tylko cze$ciowo wyjasniaty
konsekwencje zastosowania dlugu publicznego. W praktyce stosowano
wiec oba podejscia, a zdobyte w ten sposéb doswiadczenia nie rozstrzy-
gnely jednoznacznie o stusznosci ktorejs z nich. Dlatego tez pojawily sie
nowe koncepcje, ktére w calkowicie odmienny sposéb wyjasniaty znacze-
nie dlugu publicznego.

80 H. Cwiklinski, Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego,

Gdansk 2004, s. 64.

M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzgdu tery-
torialnego (na przyktadzie miast na prawach powiatu), Wydawnictwo Uniwersytetu
w Biatymstoku, Biatystok 2005, s. 54-56.

Sytuacje gospodarcza Wielkiej Brytanii w okresie tatcheryzmu wraz z analizg jej
skutkéw opisano w pozycji: R. Ciborowski, Wplyw zmian w polityce ekonomicznej
i globalizacji na postep techniczny i konkurencyjnos¢ gospodarki Wielkiej Brytanii,
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2004, s. 138-146.
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Jednym z nowych kierunkéw w ekonomii jest teoria wyboru pu-
blicznego (public choice theory). Podejmuje ona probe wyjasnienia me-
chanizméw rzadzacych sektorem publicznym. Wywodzi sie z nurtu eko-
nomii instytucjonalnej. Czerpie takze z osiagnie¢ ekonomii konstytucyjnej
Buchanana i teorii wyboru spolecznego (social choice theory). Teorie
wyboru publicznego uwaza si¢ za szczegdlng postaé teorii racjonalnego
wyboru. Rozwinela si¢ ona przede wszystkim w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie s3 podstawowe osrodki jej rozwoju: szkola z Virginii, szkota
z Chicago i szkota z Rochester.

Przedmiotem zainteresowan teorii wyboru publicznego jest kwestia
mechanizmoéw podejmowania decyzji w sferze polityki. Czerpie ona ele-
menty normatywne z teorii wyboru spolecznego, przenoszac je na poziom
decyzji zbiorowych. W odrdznieniu od teorii wyboru spofecznego kon-
centruje si¢ ona na dokonywaniu wyboréw kolektywnych®’.

Z punktu widzenia deficytu budzetowego i dtugu publicznego naj-
istotniejsze znaczenie ma cze$¢ teorii wyboru publicznego, po$wigcona
deficytowi budzetowemu. Te kwestie obszernie przedstawia Buchanan®,
Wystepowanie deficytéw budzetowych uznaje on za zjawisko powszechne
w gospodarce, a rbwnowaga stanowi obecnie zjawisko wyjatkowe. Zapla-
nowanie deficytu budzetowego musi zosta¢ zaakceptowane przez spole-
czenstwo. Jak dowodzi autor, wybdr ten moze by¢ nie tylko swiadomy,
lecz réwniez wynikajacy z racjonalnych przestanek. Wydatek publiczny
moze by¢ stinansowany trzema sposobami: poprzez opodatkowanie, za-
ciggniecie zobowigzan oraz poprzez kreacje pienigdza. Sposrédd tych opcji
obywatele dokonujg wyboru, maksymalizujgc swojg uzyteczno$é®.

W przypadku dostepnosci dlugu publicznego jako narzedzia finanso-
wania wydatkow publicznych, podatnik ma mozliwos¢ dokonania wyboru
pomiedzy wzrostem stopy opodatkowania w celu pokrycia zwigkszonych
wydatkow publicznych lub zwiekszenia zadluzenia panstwa. Wybor

5 Teoria wyboru publicznego. Wstep do polityki i funkcjonowania sfery publicznej,

J. Wilkin (red.), Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2005, s. 11-14.

J.M. Buchanan, Finanse publiczne w warunkach demokracji. Systemy fiskalne
a decyzje indywidualne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

85 1dem, Public Principles of Public Debt..., s. 23-26.
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drugiej z opcji wywoluje odmienne skutki dla podatnika. Przede wszyst-
kim zanika bezpo$redni pomost pomiedzy decyzja o dodatkowych wydat-
kach a poniesieniem ich kosztéw. Podatnik w mniejszym stopniu od-
czuwa dolegliwos¢ przysztych podatkéw, ktore beda musialy by¢ nalozone
w celu splaty dlugu publicznego. W konsekwencji, podatnik bedzie
bardziej sklonny do akceptowania zwigkszonych wydatkéw publicz-
nych w sytuacji ich sfinansowania diugiem publicznym niz gdy wiaze
si¢ to z podniesieniem podatkéw. Jednocze$nie nie czuje si¢ on osobi-
$cie zobowigzany do ponoszenia odpowiedzialnosci za zobowigzania,
ktére w ten sposob powstaja. Wobec tego najczesciej ignoruje ryzyko
nadmiernego wzrostu zadluzenia. Tak wiec, jak stwierdza Buchanan,
mozliwo$¢ zadtuzania si¢ przez rzad przyczynia si¢ do rozrastania si¢
dtugu publicznego®®.

Inna sytuacja wiaze si¢ z wykorzystaniem kreacji pieniagdza jako na-
rzedzia finansowania nadwyzki wydatkéw publicznych nad dochodami.
Buchanan rozréznia tu dwie podstawowe sytuacje. Po pierwsze, w przy-
padku pelnego wykorzystania mozliwosci produkcyjnych w gospodar-
ce dodatkowa kreacja pienigdza przelozy si¢ catkowicie na wzrost cen.
Dlatego tez jednostka odczuje koszty wzrostu wydatkow poprzez spadek
realnej wartosci swoich przychodéw. Nie bedzie wiec szczegélnie sklonna
do wyboru tego rozwiazania, gdyz bedzie je jednoznacznie kojarzy¢
z kosztami takiego rozwigzania. Po drugie, przy niepelnym wykorzystaniu
zdolnosci produkeyjnych gospodarki nastapi przetozenie wzrostu podazy
pieniadza na wzrost poziomu produkcji bez inflacji. Stad tez skutki
dodatkowych wydatkéw z budzetu panstwa nie beda odczuwane przez
obywateli. Takie rozwigzanie jest w pelni akceptowane przez podatni-
kow. Praktyka gospodarcza wymaga jednak od podatnikéw rozwazenia
obu sytuacji i umiejetnosci szacowania luki w wykorzystaniu mozliwo-
$ci produkcyjnych gospodarki, a tym samym granic kreacji pienigdza.
Przeszacowanie tego poziomu bedzie si¢ bowiem wigza¢ z kosztem
w postaci spadku realnego dochodu podatnika®’.

6 M. Buchanan, Finanse publiczne..., s. 127-134.

7 Ibidem, s. 134-138.
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W warunkach pelnego wykorzystania mocy wytworczych w gospo-
darce podatnicy zachowuja si¢ znacznie mniej odpowiedzialnie w odnie-
sieniu do zaciggania dtugu niz w odniesieniu do kreacji pieniadza. Mimo
to praktyka gospodarcza pokazuje, ze stan pelnego wykorzystania mocy
produkeyjnych jest rzadkim stanem. Dlatego tez podatnicy w znacznie
mniejszym stopniu odczuwajg koszty kreacji pienigdza i sg znacznie bar-
dziej sktonni do tolerowania jej nadmiernego poziomu niz wynikalo to
z poprzedniej sytuacji. Stad kreacja pienigdza jest réwnie niebezpiecz-
nym sposobem finansowania niedoboréw publicznych®®. Jednak nalezy
poruszy¢ jeszcze jedna kwestie. Diug publiczny moze by¢ traktowany
przez podatnika jako forma redystrybucji w czasie swoich zobowigzan
podatkowych, przy zachowaniu obecnego poziomu ustug publicznych.
Jesli zakladalby on, ze w okreslonym horyzoncie czasowym musi splaci¢
odpowiadajacag mu cze$¢ zadluzenia, woéwczas mogltby dogodnie dla
siebie zaplanowa¢ zgromadzenie odpowiednich srodkéw. W ten sposdb
finansowanie débr i ustug publicznych poprzez zacigganie dlugu byloby
dla niego korzystniejszym rozwigzaniem. Jednakze zalozenie, iz wszyscy
obywatele zachowaja si¢ rownie racjonalnie jest zalozeniem nierealistycz-
nym. Wobec tego kazdy z obywateli musi zaplanowa¢ réwniez pewna
trudna do przewidzenia wielko$¢ dodatkowego obcigzenia fiskalnego,
ktore znacznie obniza atrakcyjnos$¢ dtugu publicznego jako formy finan-
sowania nieréwnowagi budzetowe;j. Jest to tzw. iluzja budzetowa. Jednym
ze sposobow na zmniejszenie jej oddzialywania na decyzje podatnikéw
jest finansowanie, z zacigganego dlugu, inwestycji kapitalowych, ktore
przeloza sie na wzrost przyszlych dochodéw podatnikéw. Takie tez po-
dejscie proponuje Buchanan jako optymalne rozwigzanie w kwestii finan-
sowania ustug i dobr publicznych przy pomocy dtugu publicznego. Autor
ten na podstawie przeprowadzanej przez siebie analizy wyciaga wniosek,
ze jedynie finansowanie inwestycji kapitalowych poprzez dtug publiczny
jest uzasadnione z punktu widzenia podatnika®.

% Ibidem, s. 143.
% Ibidem, s. 311-315.



ROZDZIAL 2.

ODDZIALYWANIE DEUGU PUBLICZNEGO
NA GOSPODARKE

1. Ekonomiczne skutki wysokiego poziomu dlugu publicznego
w gospodarce

Jedna z podstawowych konsekwencji zaciggania dtugu publicznego
jest jego wplyw na poziom wzrostu gospodarczego. Badania na ten temat
byty bogate i nie rozstrzygnety jednoznacznie tej kwestii. Przyktadowo,
Reinhart i Rogoff doszli do wniosku, ze panstwa o poziomie dlugu prze-
kraczajacym 90% PKB osiagaja przecigtnie poziom wzrostu gospodarcze-
go nizszy o 1 punkt procentowy'. Cze$¢ autoréw wskazuje réwniez na
niekeynesowskie efekty obnizania poziomu diugu publicznego, co ma do-
wodzi¢ jego niekorzystnego wplywu na wzrost gospodarczy. Przykltadem
takich wnioskéw jest publikacja Andrzeja Rzoncy?. Inne badania wska-
zuja na fakt, Ze brak jest jednoznacznych dowodéw na negatywny wptyw
dlugu na poziom wzrostu gospodarczego. Na przyktad Olivier Blanchard
wskazuje na fakt, ze w permanentnej obecnie sytuacji wystepowania niz-
szych stop procentowych niz stopy wzrostu gospodarczego, negatywny
wplyw diugu na wzrost gospodarczy jest znacznie ograniczony (cho¢
nie jest on catkowicie obojetny)’. Z kolei Thomas Herndon, Michael Ash

I C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Growth in a Time of Debt, ,NBER Working Paper” 2010,
iss. 15639, http://www.nber.org/papers/w15639 (dostep: 23.11.2019).

A. Rzofica, Czy Keynes si¢ pomylit? Skutki redukcji deficytu w Europie Srodkowej,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2007.

O. Blanchard, Public Debt and Low Interest Rates, ,,American Economic Review”
2019, iss. 109(4), https://doi.org/10.1257/aer.109.4.11971197.
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i Robert Pollin kwestionujg przytoczone wnioski Reinharta i Rogoffa,
wskazujac na niedoskonalosci przyjetych przez nich zalozen®.

Drugim skutkiem zadluzenia panstwa, na ktére zwracaja uwage
badacze, jest jego wptyw na akumulacje kapitalu. Zwigzane jest to z ogra-
niczaniem ilosci srodkéw pozostajacych w dyspozycji sektora prywat-
nego. Zjawisko to jest okreslane m.in. jako efekt wypychania (crowding
out effect). Podmioty publiczne konkurujg z podmiotami prywatnymi
o $rodki pieni¢zne na rynkach finansowych. W zwiazku z tym, Ze s3 po-
strzegane jako bardziej wiarygodne to maja zdecydowanie wigksze szanse
na otrzymanie finansowania. Ma to do$¢ powazne konsekwencje, gdyz
utrudnia sektorowi prywatnemu dostep do $rodkéw finansowych. Fakt
ten jest bardzo negatywnie oceniany, gdyz prowadzi do spadku poziomu
PKB. Marzanna Poniatowicz zwraca uwage na dwa rodzaje tego zjawi-
ska: bezposredni (direct) i posredni (indirect) efekt wypychania. Pierw-
szy rodzaj wigze si¢ z zastgpowaniem popytu prywatnego przez popyt
generowany przez panstwo, ktore, dostarczajac obywatelom okreslonych
dobr, zastepuje wydatki prywatnych podmiotéw. Wskutek tego nastepuja
zmiany w rynkowej strukturze wytwarzanego produktu w gospodarce.
Drugi rodzaj efektu wypychania, posredni, wigze sie z poruszonym wcze-
$niej konkurowaniem o §rodki z rynku finansowego sektoréw publiczne-
go i prywatnego’. Badania wskazujg wprawdzie na wystepowanie efektu
wypychania, lecz nalezy uwzgledni¢ dodatkowe aspekty. Przede wszyst-
kim cze$¢ srodkéw pienieznych na rynku lokuja podmioty o niskiej
tolerancji ryzyka (np. osoby starsze, fundusze emerytalne). Skarbowe
papiery wartoéciowe sg dla nich doskonalg formg inwestycji. Srodki te
nie zostalyby ulokowane w bardziej ryzykownych instrumentach finan-
sowych. Ponadto, bledne jest zalozenie, ze wszystkie srodki wydawane
przez sektor publiczny s3 przeznaczane na wydatki biezace, zmniejszajac
skale inwestycji w gospodarce. Sektor ten réwniez inwestuje i wielokrot-
nie pozyskuje srodki z rynkéw finansowych wlasnie na ten cel. W Polsce
szczegolnie aktywny na polu inwestycyjnym jest sektor samorzadowy,

4T Herndon, M. Ash, R. Pollin, Does High Public Debt Consistently Stifle Economic
Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff, ,PERI Working Paper” 2013, nr 322.

> M. Poniatowicz, op. cit., s. 59.
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ktéry zasadniczo moze zadtuzac si¢ jedynie na finansowanie wydatkéow
inwestycyjnych. Tak wigc nauka finanséw publicznych wciaz poszukuje
okreslenia optymalnego rozmiaru sektora publicznego.

Trzecig droga oddziatywania dtugu publicznego na gospodarke jest
jego wplyw na poziom kursu walutowego oraz saldo bilansu platnicze-
go. Wplyw ten jest silnie powigzany z wielko$cia udzialu zadtuzenia za-
granicznego w dlugu publicznym. Korzystanie z zagranicznych zrodet
finansowania w niektérych przypadkach wynika z faktu nizszej ceny
takiego zadluzenia. W innych sytuacjach zas wiaze si¢ z ograniczona
wielkoscig krajowego rynku kapitatowego. Zaciagajac zobowigzania za
granica rzad (czy szerzej sektor finansow publicznych) poprawia bilans
platniczy, wplywajac tym samym na spadek kurséw walut zagranicz-
nych. Nastepujaca w pozniejszym okresie obstuga zadluzenia powo-
duje natomiast wzrost zapotrzebowania na waluty. Wskutek tego ich
kurs wzrasta. Znaczaco podraza to obstuge zagranicznej czesci dlugu
publicznego®.

Czwarta kwestig jest rowniez, poruszane wielokrotnie w literatu-
rze, wystepowanie jednoczesnie deficytow budzetowych i deficytow
handlowych (okreslane jako blizniacze deficyty - twin deficits). Ich
kumulowanie si¢ moze powodowac znaczng deprecjacje waluty krajo-
wej. Jednak rozwazania teoretyczne podpowiadaja, ze zwigzek pomie-
dzy obydwoma deficytami jest wieloaspektowy. Na przyklad Andrzej
Wojtyna wskazuje, ze deficyt budzetowy, powodujac wzrost stop pro-
centowych, przyczynia si¢ do umacniania si¢ waluty krajowej. Napty-
wajg bowiem inwestorzy zagraniczni, chcacy wykorzysta¢ mozliwosci
korzystnego inwestowania. Wzmacnianie si¢ waluty wywoluje wzrost
popytu na towary importowane oraz utrudnia eksport. Tym samym po-
garsza sie bilans handlowy’. Trudno statystycznie dowie$¢ wystepowa-
nia blizniaczych deficytow. Doswiadczenia np. Stanéw Zjednoczonych
wydaja si¢ by¢ przekonujace, gdzie znacznemu pogorszeniu si¢ bilansu

® P Cizkowicz, K. Michalska, A. Rzonica, Determinanty bezpiecznego poziomu dlugu

publicznego, ,Studia BAS” 2011, nr 4(28), s. 54-55.
A. Wojtyna, Nowoczesne panistwo kapitalistyczne a gospodarka, PWN, Warszawa
1990, s. 74.

7
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handlowego towarzyszylo znaczne zwiekszenie deficytu budzetowego
w latach 2000-2005°.

Pigtym skutkiem wystepowania wysokiego diugu publicznego moze
by¢ spadek zaufania rynkéw finansowych i inwestoréw do panstwa.
Transakcje na rynkach finansowych w duzej mierze opieraja si¢ na opinii
i zaufaniu do danego panstwa. Dlatego tez spadek wiarygodnosci panstwa
czgsto prowadzi do kryzysu finanséw publicznych poprzez nieche¢ in-
westoréw do refinansowania zapadajacych zobowigzan. Przeklada sie
to rowniez na stabilno$¢ funkcjonowania innych obszaréw gospodarki.
Duza skala ptynnych inwestycji portfelowych w otwartych gospodarkach
powoduje, Ze panika, wywolana spadkiem zaufania do danego rzadu,
moze spowodowac bardzo glebokie zatamanie zaréwno na rynku gietdo-
wym, jak tez na rynku walutowym (gwaltowny wzrost popytu na waluty
ze strony wycofujacych sie inwestoréw czesto przyczynia si¢ do rozpeta-
nia kryzyséw walutowych). Jednoczesny spadek naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych pogarsza bilans platniczy i obniza dynamike
PKB. Brak dostepu do zrédel finansowania deficytu powoduje, ze w sek-
torze finanséw publicznych malejg wydatki i tym samym wplywaja na
spadek popytu w gospodarce.

2. Zrédta potencjalnych interakcji pomiedzy dlugiem publicznym
a procesami inflacyjnymi

Pierwszym z potencjalnych zrédel oddzialywania dtugu publicznego
na poziom inflacji jest wptyw ryzyka niewyplacalnoéci sektora finanséw
publicznych na poziom cen. W sytuacji wystapienia takiego ryzyka wysoce
prawdopodobne sg wzrost rynkowych stép procentowych oraz wzrost ob-
cigzen podatkowych (zwlaszcza z tytutu podatkéw posrednich). Wzrost
stop procentowych skutkuje znacznym zwigkszeniem kosztu pozyskania
srodkéw na pokrycie deficytu. Efekty takiej sytuacji odczuja réwniez po-
zostale podmioty gospodarcze. Rynek finansowy opiera si¢ bowiem na

Analize sytuacji w zakresie bilansu handlowego z uwzglednieniem nieréwnowagi
budzetowej prezentuje artykul: R.N. Cooper, Global Imbalances: Globalization,
Demgraphy, and Sustainability, ,Journal of Economic Perspectives” 2008, t. 22,
nr 3,s.93-112.
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reputacji, a spadek zaufania do panstwa przeklada sie na postrzeganie
gospodarki jako calo$ci. Wzrasta wiec cena pienigdza wyrazana rynkowa
stopa procentowy. Taka sytuacja wywoluje wzrost kosztéw dziatalnosci
gospodarczej i rzutuje na wzrost poziomu cen. Nalezy jednak podkre-
8li¢, ze jednoczes$nie wystapi przeciwstawne oddziatlywanie spadku ak-
tywnosci gospodarczej wskutek wzrostu ceny pienigdza. Z kolei gdy rzad
stanie w obliczu potencjalnego bankructwa, konieczna bedzie znaczna
podwyzka podatkéw. W przypadku najistotniejszych obecnie podatkéw
posrednich ich podwyzka przenosi si¢ bardzo bezposrednio na poziom
cen w gospodarce. Znanym i powszechnym zjawiskiem jest jednoczesne
wykorzystywanie tej sytuacji przez przedsigbiorcow do wigkszego pod-
wyzszenia cen. Dlatego tez podwyzka podatkéw posrednich skutkuje
zwigkszeniem poziomu cen, zwlaszcza w przypadku produktéw o niskiej
cenowej elastycznosci popytu. Podwyzki ich cen bardzo szybko przekta-
daja si¢ na poziom cen innych produktéw (np. wzrost cen paliw skutkuje
wzrostem kosztéw transportu). Podwyzki podatkéw bezposrednich za$
powodujg wzrost presji na podwyzki pensji w celu utrzymania realnego
poziomu dochoddéw spoleczenstwa. Wszystkie wymienione tu zjawiska sg
bardzo niebezpiecznymi czynnikami inflacyjnymi, ktdre juz nieraz skut-
kowaly ,,rozkreceniem” spirali inflacyjne;j.

Kolejnym potencjalnym oddzialywaniem dlugu publicznego na in-
tlacje jest wplyw ryzyka walutowego zwigzany z zadltuzeniem zagranicz-
nym. Nagte spadki wartosci waluty silnie odbijajg si¢ na poziomie cen.
W przypadku krajow rozwijajacych sie, takich jak Polska, kurs walutowy
w duzym stopniu zalezy od naplywu i odplywu kapitalu zagraniczne-
go inwestujacego na gieldzie i w obligacje skarbowe (w tym kapitatu
spekulacyjnego). W sytuacji wystapienia znacznego poziomu zadluzenia
zagranicznego panstwa moga wystapi¢ dwa rodzaje zjawisk. Na poczatku
konieczne jest oferowanie stosunkowo wysokiego oprocentowania obli-
gacji. Wywoluje to naptyw kapitalu i moze spowodowaé¢ wzmocnienie
waluty krajowej (w przypadku krajow o ptynnym kursie walutowym),
co przyczynia si¢ do obnizenia poziomu inflacji. W przypadku krajow
o stalym kursie walutowym nastgpi wzrost podazy pienigdza krajowego,
co z kolei skutkuje wzrostem inflacji. Z czasem wzrost zapotrzebowania
na waluty obce (w celu obstugi zadluzenia) wraz ze spadkiem zaufania
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inwestorow powoduje odwrét inwestoréw i oslabienie waluty krajowej.
Pocigga to za sobg gwaltowny odplyw inwestoréw oraz spadek kursu
waluty danego kraju. Presja inflacyjna, ktéra wowczas wystapi, moze spo-
wodowa¢ duzy wzrost poziomu inflacji (ceny wielu produktéw, w tym
tak istotnych, jak paliwa s3 silnie uzaleznione od poziomu kursu waluto-
wego). Przyklady krajow, w ktorych wystapily kryzysy walutowe, pokazu-
ja, ze ten mechanizm jest w tych przypadkach bardzo czesty.

Nastepnym miejscem styku polityki pienieznej z polityka fiskalng
jest efekt wypychania. Polega on na konkurowaniu rzadu z podmiota-
mi gospodarczymi na rynku kredytéw bankowych o srodki finanso-
we. Podmioty sektora finanséw publicznych stoja na uprzywilejowane;j
pozyciji, gdyz ich zobowigzania sg traktowane jako bezpieczne. Nie moga
one bowiem zbankrutowa¢ w taki sposob, jak przedsigbiorstwa. Ponadto
niewyplacalno$¢ podmiotéw publicznych wystepuje niezwykle rzadko,
gdyz ich gospodarka finansowa jest obarczona stosunkowo niewielkim
ryzykiem i, dodatkowo, na biezaco jest nadzorowana przez upowaznione
podmioty systemu finanséw publicznych. Dlatego tez wiele bankéw
preferuje sektor finanséw publicznych jako kredytobiorce (lub lokuje wolne
$rodki finansowe w instrumentach diuznych tego sektora), a tym samym
ogranicza akcje kredytowa dla przedsiebiorstw®. Oddziatywanie efektu
wypychania na poziom aktywnos$ci gospodarczej nie jest jednostronne.
Nalezy bowiem zauwazy¢, iz podmioty gospodarcze, majac ograniczo-
ny dostep do kredytowania, przede wszystkim moga ogranicza¢ swoja
aktywno$¢ gospodarcza (zwlaszcza nie realizowac czesci inwestycji). Po-
woduje to obnizanie poziomu inflacji, poniewaz znacznie pogarsza ko-
niunkture gospodarczy. Z drugiej jednak strony, czesto przedsigbiorstwa
sg sklonne dalej prowadzi¢, a nawet rozszerzaé, swoja dzialalnos¢, mimo
probleméw z kredytowaniem. Wéwczas poszukuja alternatywnych zrédet

Szerzej efekt wypychania opisujg np.: B. Friedman, Crowding Out or Crowding In?
The Economic Consequences of Financing Government Deficits, ,NBER Working
Paper” 1978, nr 284; K.M. Carlson, R.-W. Spencer, Crowding-out and Its Critics,
»Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 1975, t. 57; D. Furceri, R.M. Sousa, The
impact of government spending on the private sector: Crowding-out versus crowding-
-in effects, , KYKLOS. International Review for Social Science” 2011, t. 64, iss. 4.
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finansowania - zwykle odpowiednio drozszych. Podmioty gospodarcze,
kalkulujac ceng swoich produktéw, uwzgledniaja w niej ponoszone przez
siebie koszty. Ich cze$¢ stanowia oczywiscie rowniez koszty pozyska-
nia kapitatu. Przedsiebiorcy przenosza je na ceny produktéw. Jesli takie
zjawisko w gospodarce nasila si¢, niewatpliwie prowadzi to do wzrostu
poziomu inflacji.

Czwarta kwestig jest monetyzacja dtugu poprzez oddzialywanie za-
dluzenia panstwa na poziom agregatéw pieni¢znych. Monetyzacja jest
rozumiana jako zamiana aktywoéw rzeczowych lub takze finansowych
na $rodek platniczy (pienigdze)'®. Podstawowa drogg monetyzacji dtugu
jest finansowanie (bezposrednie na rynku pierwotnym lub posrednie
na rynku wtérnym). Ryzyko wystapienia takiego sposobu finansowania
zalezy od pozycji instytucjonalnej banku centralnego'. Oddziatywa-
nie na poziom inflacji zalezy od sytuacji gospodarczej kraju. Przyklad
Japonii pokazuje, Ze nawet znaczne zaangazowanie banku centralnego
w okresie recesji moze nie wywotaé presji inflacyjnej'?. Jednak w normal-
nych warunkach (tj. wzrostu gospodarczego) jest ona najbardziej inflacjo-
genng forma finansowania dtugu i wskutek tego ograniczang. W drugiej
potowie XX w. do zastosowania tego rozwigzania posuwaly sie najczesciej
rzady panistw, ktére nie miaty innych opcji finansowania dtugu'. W XXI w.
zarowno Europejski Bank Centralny, jak i System Rezerwy Federalnej
podjely réwniez operacje luzowania ilo§ciowego na znaczng skale, co
w praktyce bylo tozsame z monetyzacja dtugu. Banki te liczg jednak na
efekty mnoznikowe w gospodarce, ktére pozwolg zwiekszy¢ wzrost PKB
i zneutralizowa¢ presje inflacyjng"*. W Polsce jednak ta forma finanso-
wania nie zostata dotagd wykorzystana.

Stownik finanséw i bankowosci, PWN, Warszawa 2008.
B.J. Sikken, J. de Haan, Budget Deficits, Monetization, and Central Bank Indepen-
dence in Developing Countries, ,,Oxford Economic Papers” 1998, t. 50, s. 494.
I. Skibinska-Fabrowska, Polityka pieniezna Banku Japonii prowadzona w reakcji na
dtugotrwaly kryzys gospodarczy — préba uogélnienia doswiadczen, ,Roczniki Ekono-
mii i Zarzgdzania” 2014, t. 6(42), nr 2, s. 206.
T. Gruszecki, Eksplozja dtugu publicznego na swiecie, ,,Roczniki Ekonomii i Zarzg-
dzania” 2011, t. 3(39), s. 38.
I. Pyka, Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego wobec przemian
instytucjonalnych w strefie euro, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2.
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Dominujacg obecnie forma finansowania dlugu publicznego jest
emisja obligacji i ona takze powinna by¢ rozpatrywana przez pryzmat
jej wplywu na podaz pienigdza. Zwykle ta forma finansowania dlugu
publicznego jest traktowana jako ta, ktéra nie powoduje napig¢ inflacyj-
nych. Wynika to z faktu, iz finansowanie deficytu budzetowego absorbuje
srodki z rynku. Jednoczesnie jednak skarbowe papiery wartosciowe sta-
nowig bezpieczne aktywa i moga tatwo zosta¢ przeksztalcone w plynne
aktywa. Kreacja pienigdza nast¢puje w sektorze bankéw komercyjnych,
w ktérym, wedtug oceny NBP, wystepuje od lat stan nadptynnosci.
W zwigzku z tym dodatkowy popyt na pienigdz zglaszany ze strony
sektora finanséw publicznych zwigksza poziom kreacji pienigdza ze
strony sektora bankowego. Szczegdlnie dotkliwie moze to wplywac na
zjawiska inflacyjne w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego. Jako
pierwsi o negatywnych skutkach zadluzania si¢ panstwa wypowiedzieli
sie twdrcy ,nieprzyjemnej arytmetyki”. Istotnym problemem zwigza-
nym z trwaloscig dlugu, nawet finansowanego takimi instrumentami,
jak obligacje, jest niebezpieczenstwo jego monetyzacji. Jak podkreslit
Wojtyna, usztywnienie polityki fiskalnej, ograniczenie wielkosci deficy-
tu budzetowego i mozliwosci zadluzania si¢ w strefie euro pozytywnie
wplywa na fatwos¢ i skutecznos$¢ prowadzenia polityki pienieznej, nakie-
rowanej na bezposredni cel inflacyjny'®,

Warto podkredli¢, iz inflacja jest zjawiskiem zlozonym i pozostajg-
cym pod wplywem szeregu czynnikéw. Analizujac potencjalne drogi
oddzialywania dlugu na poziom inflacji trzeba réwniez zwrdci¢ uwage
na warunki, w ktérych jest on zaciggany. Oddzialtywanie dtugu zaréwno
na calg gospodarke, jak i na inflacje rézni si¢ w zaleznosci od fazy cyklu
gospodarczego, w ktérym jest zaciggany. W okresie szybkiego wzrostu
presja inflacyjna w gospodarce jest silna. Stad tez presja wywolywana
przez dlug jest dodatkowo wzmacniana. W okresach dekoniunktury od-
dzialywanie dtugu jest ostabiane przez niski poziom presji inflacyjnej lub
wrecz deflacyjne;.

5 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2018, Narodowy Bank

Polski, Warszawa 2019, oraz analogiczne sprawozdania z wczesniejszych lat.
A. Wojtyna, Polityka pienigzna w strefie euro: dawne obawy, nowe wyzwania, ,,Go-
spodarka Narodowa” 2008, nr 11-12.
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3. Ocena oddzialywania dlugu publicznego na procesy inflacyjne
w Polsce z wykorzystaniem metody TOPSIS

3.1. Metoda badawcza

Inflacyjnos¢ dlugu to kategoria, ktorej wielko$¢ nie byta dotad bezpo-
$rednio mierzona. W zwiazku z tym podjeto préobe analizy oddziatywa-
nia dtugu publicznego na zjawiska inflacyjne. Zostaly przeanalizowane
mozliwosci zastosowania réznorodnych metod matematycznych. Inflacja
jest zjawiskiem na tyle zlozonym, Ze nie ma mozliwosci zastosowania
prostych metod analizy, takich jak badanie korelacji. Nie uwzglednia-
loby to bowiem wplywu innych czynnikéw monetarnych czy koszto-
wych. Ponadto, nie jest mozliwe uwzglednienie wszystkich czynnikéw
majacych wpltyw na poziom inflacji, w zwigzku z czym zastosowanie
prostych modeli ekonometrycznych nie pozwoli osiaggnaé zamierzonego
rezultatu. Dlatego zwro6cono si¢ ku metodom wielowymiarowej analizy
poréwnawczej (WAP). Pozwalaja one skonstruowaé miarg syntetyczna,
dzieki ktérej mozna ocenic¢ obiekt pod katem wielu czynnikéw jednocze-
$nie. W ten sposéb zostanie oceniona dynamika i natezenie wartosci po-
szczegdlnych zmiennych, ktére maja wplyw na badane zjawisko. Miary
syntetyczne charakteryzujg sie tym, ze ich wartosci nie podlegaja bez-
posredniej interpretacji. Mozliwa jest jednak analiza ich dynamiki oraz
rangowanie.

Ocena oddziatywania dlugu publicznego na procesy inflacyjne zostata
wykonana z wykorzystaniem metody TOPSIS z grupy wielowymiarowej
analizy poréwnawczej. Metoda ta pozwala na zsyntetyzowanie wpltywu
na badane zjawisko wielu czynnikéw. Wybrano t¢ metode, gdyz ocenie
poddane bedzie oddzialywanie dlugu publicznego na poziom inflacji
poprzez cztery wskazane drogi. One za$ beda oceniane przez zestawy
kilku zmiennych. Dlatego tez najkorzystniejszym wyborem byta analiza
wielokryterialna.

Metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) nalezy do grupy metod analizy wielokryterialnej. Ma ona swoje
zrodta w publikacji Ching-Lai Hwanga i Kwangsun Yoona z 1981 r.””

17 C.-L. Hwang, K. Yoon, Multiple Attribute Decision Making Methods and Applications.

A State-of-the-Art Survey, Springer-Verlag, Berlin — Heidelberg - New York 1981.
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Metoda ta opiera si¢ na wykorzystaniu dwdch punktéw odniesienia, tzw.
rozwigzania idealnego (PIS) oraz rozwigzania antyidealnego (NIS) dla
rozwazanych wariantéw decyzyjnych. Pomigdzy nimi metoda ta wskazu-
je rozwigzanie, ktore pod wzgledem odlegtosci euklidesowej jest jedno-
cze$nie najblizsze rozwigzaniu PIS i najdalsze rozwigzaniu NIS. Wyko-
rzystanie odlegloéci euklidesowych wyréznia jg sposréd innych'®.

Metoda ta przebiega w kilku krokach. Pierwszym z nich jest stworze-
nie macierzy z warto$ciami zmiennych:

X = [xkj].

Nastepnym krokiem jest standaryzacja wartosci poszczegdlnych
zmiennych, bedacych kryteriami oceny. W tym celu wyznacza sie war-
tosci:

- dla stymulant:
Xkj — Xj_
T () = e
j
- dla destymulant:
x; — Xkj
Tk j x) =—F0—=,
gdzie:

x; = max(x;)
X = min(xkj).

Nastepnie wartoéci znormalizowane s3 mnozone przez wagi przypi-
sane odpowiednim kryteriom. Wykorzystuje si¢ w tym celu formufe:

v (x) =wini(x),k=1,..,n;j =1,..,m.

18 E. Roszkowska, M. Filipowicz-Chomko, Assessment of Social Development of Polish

Voivodeships Between 2005 and 2013 in The Context of Implementing The Concept of
Sustainable Development With The Use of The TOPSIS Method, ,,Ekonomia i Srodo-
wisko” 2016, nr 2(57), s. 95-98.
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Na podstawie otrzymanej macierzy wyznacza si¢ wartosci rozwigzan
PIS i NIS dla poszczegolnych zmiennych. Po ich uzyskaniu wyznacza sie
natomiast odleglosci pomiedzy wartosciami zmiennej a PIS. Stuzy temu
formuta:

m
D; = Z[vkj(x) — v;r(x)],k =1,..,n,
=1
oraz:
m
Dy = Z[vkj(x) -v; ()], k=1,..,n.
=1

Na ich podstawie natomiast wyznaczana jest taczna miara odleglosci
zaréwno od rozwigzania PIS, jak i NIS. Stuzy temu formufa:

o
C; =%,k = 1,...,Tl.
D, + Dy,

Uzyskana w ten sposéb miara moze postuzy¢ do rangowania i tym

samym dokonywania poréwnan'.

3.2. Zalozenia analizy

Okresem analizy wybranym w niniejszej pracy sa lata 2001-2018.
Obejmuje on dwa cykle koniunkturalne. Poczatek obecnego wieku to
czas, kiedy gospodarka wchodzita w okres kryzysu zwigzanego z banka
spekulacyjng na $wiatowych gieldach, zwigzang z przedsigbiorstwami
internetowymi. W kolejnych latach gospodarka weszla w faze ozywienia,
a nastepnie szybkiego wzrostu. Przerwal go kryzys rozpoczety upadkiem

¥ G.-H. Tzeng, J.-J. Huang, Multiple Attribute Decision Making. Methods and applica-

tions, CRC PRESS, Boca — Raton — London — New York 2011, s. 69-70.
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banku Lehman Brothers. Glebokos¢ tego kryzysu byla bardzo duza. Na-
stepujacy po nim kryzys zadluzeniowy w panstwach Unii Europejskiej
ponownie zachwial koniunktura gospodarcza. W kolejnych latach sytu-
acja gospodarcza poprawila sie¢. W chwili obecnej cykl koniunkturalny
znow bedzie przechodzil w faze kryzysu. Wybrany okres pozwala wiec na
obserwacje wplywu zmian parametréw diugu zwiagzanych z jego oddzia-
tywaniem na inflacje oraz wptywu koniunktury na nie.

Rozpoczynajac budowe miary syntetycznej, poddano analizie pig¢-
dziesigt trzy zmienne, majace zwiazek z wplywem dlugu publicznego
na poziom inflacji. Zmienne te zostaly ocenione pod katem poziomu
zmienno$ci. Nastepnie za§ oceniono poziom ich skorelowania oraz czy
nie powielaja zawartych w nich informacji. Na tej podstawie wybrano
trzydziedci sze$¢ zmiennych, ktdre zostaly uzyte do konstrukeji miar syn-
tetycznych. Zmienne te zostaly szczegélowo przedstawione w rozdziatach
trzecim-szostym przy opisie poszczegolnych skladowych zmiennych
syntetycznych.

Zestawione wartosci poszczegolnych wskaznikéw zostaly znorma-
lizowane z uwzglednieniem odmiennego charakteru poszczegdlnych
zmiennych (stymulanty, destymulany, nominanty) na podstawie przed-
stawionych wczesniej formul metody TOPSIS.

Ze wzgledu na wielo$¢ uwzglednionych zmiennych zdecydowano sie
na nadanie im jednakowych wag. Merytoryczna analiza poszczegdlnych
czynnikéw nie wskazuje wyraznie na wigksze znaczenie poszczegélnych
z nich. Jedyny wyjatek stanowi finansowanie dtugu przez NBP. Jednak ze
wzgledu na zanikajacy charakter zmiennej nie zdecydowano si¢ na réz-
nicowanie wag.

Nastepnie wyznaczone zostaly odleglosci euklidesowe poszczegdl-
nych panstw od wzorca i antywzorca. Na tej podstawie skonstruowane
zostaly cztery czastkowe miary syntetyczne (RNWP - miara ryzyka
niewyplacalnosci sektora finanséw publicznych, RWAL - miara ryzyka
walutowego, KONK - miara ryzyka wystgpienia efektu wypychania
i MONET - miara ryzyka monetyzacji dlugu) stuzace do oceny poszcze-
golnych aspektéw wplywu dlugu publicznego na poziom inflacji. Nastep-
nie za$ skonstruowano laczna miare INFL, w ktorej uwzgledniono wptyw
wszystkich zmiennych uwzglednionych w miarach czastkowych.
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3.3. Wyniki badania

L.aczna miara syntetyczna zostata okreslona jako INFL i wyraza infla-
cyjne oddziatywanie dtugu. Syntetyzuje ona wpltyw zmiennych uwzgled-
nionych w czterech miarach szczegélowych: RNWP (wyraza ryzyko
niewyplacalnosci sektora finanséw publicznych), RWAL (wyraza ryzyko
walutowe zwigzane z dlugiem), KONK (wyraza ryzyko wystgpienia
efektu wypychania) i MONET (wyraza ryzyko monetyzacji dtugu), ktoére
zostaly szczegélowo omdéwione w kolejnych rozdziatach. W tym miejscu
przedstawione zostang wyniki miary INFL.

Wartosci miary INFL zostaly przedstawione na wykresie 1. Jak mozna
odczyta¢ z wykresu, miara w dlugim okresie ma niewielka tendencje ma-
lejaca. Jej funkcja trendu ma nastepujacy wzor:

y =-0,0024x + 0,5185, R* = 0,0732.

Wspolczynnik kierunkowy funkcji trendu jest ujemny, co wskazuje na
trend malejacy. Niski poziom wspoélczynnika R kwadrat wynika z duzej
zmienno$ci miary.

Wykres 1. Warto$ci miary syntetycznej INFL
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Wartosci miary syntetycznej INFL na wykresie wskazuja, Zze w ana-
lizowanym okresie mozna wyrézni¢ dwa podokresy pokrywajace sie
z dwoma cyklami koniunkturalnymi. Pierwszy z nich to lata 2001-2007.
Drugi za$ to lata 2008-2018. W pierwszym cyklu wartoéci zmiennej
wzrosty w pierwszych trzech latach z poziomu 0,520 w 2001 r. do 0,569
w 2003, tj. 0 9,5%. W kolejnych latach nastgpowat stopniowy spadek war-
tosci miary o 31,9% do wartosci 0,387 w 2007 r. W pierwszym analizo-
wanym cyklu koniunkturalnym nastapil wigc wyrazny spadek natezenia
czynnikéw zwiazanych z oddzialywaniem diugu na poziom inflacji.
Wyraznie poprawila sie struktura diugu, co zwigzane bylo ze znacznym
rozwojem gospodarczym Polski oraz skutecznoscia zarzadzania dtugiem
publicznym. Najsilniej negatywnie oddzialywal w tym okresie rosnacy
ogolny poziom dlugu, ktéry wigze si¢ z ryzykiem jego monetyzacji.
Jednak wraz z nadejsciem kryzysu nastapil wzrost wartosci zmiennej do
poziomu 0,543 w 2012 r., a wiec poziomu nieco nizszego niz maksymalny
w poprzednim cyklu. Poczawszy od 2013 r. wartoéci miary syntetycz-
nej spadaty do poziomu 0,416. W latach 2008-2018 wahania wartosci
miary syntetycznej byly wyraznie wieksze. Wynikalo to przede wszyst-
kim z nietypowego przebiegu dynamiki PKB oraz nizszych pozioméw
stop procentowych na poczatku tego okresu. Dlatego tez trudniejsze bylo
osiggniecie poprawy struktury dltugu. Ponadto w tym okresie wyraznie
odczuwalne byly negatywne skutki rosnacego poziomu dlugu publicz-
nego i zblizania si¢ do granicy konstytucyjnej. Dodatkowo, umorzenie
obligacji przejetych z OFE obnizylo nieco poziom diugu, cho¢ wyraznie
pogorszylo strukture dtugu w aspekcie ryzyka walutowego. Ostatecznie
poziom miary syntetycznej na koniec drugiego cyklu koniunkturalnego
byt wyzszy niz na koniec cyklu pierwszego.

Na podstawie przebiegu miary mozna wigc wnioskowa¢, ze wpltyw
dlugu publicznego na procesy inflacyjne powinien stopniowo zmniej-
szaé sie. Zrédel tego mozna upatrywaé w zmianie jego struktury, w tym
przede wszystkim eliminacji tzw. starych dlugéw i refinansowaniu ich
zobowigzaniami o dlugich terminach zapadalnosci. Réwniez na rynku
krajowym nastapita poprawa struktury dlugu i wzrdst popyt na instru-
menty o dluzszych terminach zapadalnosci. Ponadto do polepszenia si¢
parametréw dlugu przyczynil si¢ szybki wzrost gospodarczy w okresach
poprawy koniunktury oraz stosunkowo niewielkie spowolnienia w czasie
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pogorszenia kondycji gospodarki. Dzieki potaczeniu skutecznego zarza-
dzania diugiem oraz wzrostu gospodarczego oddzialywanie dlugu na
procesy inflacyjne poprawialo sig.

Jednoczes$nie jednak natezenie czynnikéw zwigzanych z inflacyjnym
oddziatywaniem dlugu pozostaje pod silnym wplywem koniunktury go-
spodarczej. W okresach poprawy koniunktury warto$¢ miary syntetycz-
nej wyraznie zmniejsza si¢, podczas gdy w czasie kryzysu gospodarczego
nastepuje wyrazny jej wzrost. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna do-
patrywac sie w zmniejszajacym si¢ popycie na skarbowe papiery warto-
$ciowe, zwlaszcza o dtuzszych terminach zapadalno$ci. Skutkuje to stop-
niowym pogarszaniem si¢ struktury dtugu. Wycofywanie si¢ inwestoréw
zagranicznych skutkuje réwniez spadkiem wartoéci waluty krajowej
i zwigkszaniem si¢ wartosci dlugu zagranicznego, wyrazonej w zlotych.
Dodatkowo, pogarsza si¢ wowczas saldo sektora finanséw publicznych.
Lacznie powoduje to wzrost zaréwno ryzyka niewyplacalnosci sektora
finanséw publicznych oraz ryzyka walutowego zwigzanego z dtugiem pu-
blicznym. W miejsce inwestoréw zagranicznych wchodza woéwczas banki
krajowe, ktére korzystaja z atrakcyjnych cen wyprzedawanych aktywow.
Zwieksza to ryzyko monetyzacji dlugu oraz wystapienia efektu wypycha-
nia.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze okres dobrej koniunktury z lat 2017-
-2019 konczy si¢, a gospodarka najprawdopodobniej wejdzie w faze
kryzysu w 2020 .2 W zwigzku z tym mozna mie¢ obawy, ze natezenie
czynnikéw zwigzanych z oddzialywaniem diugu publicznego na poziom
inflacji zacznie rosna¢. Na wykresie 2 przedstawione zostaly wyniki
prognozy wykonanej metoda wskaznikéw sezonowosci na kolejne sze§é
lat. Wartosci funkcji trendu zostaly skorygowane o przecigtne wartosci
odchylen w danej fazie cyklu, wyznaczonych na podstawie poprzednich
dwoch cykli koniunkturalnych.

Przedstawione na wykresie 1 warto$ci zmiennej INFL wskazuja, Ze
wraz z rozpoczeciem kolejnej fazy spadku dynamiki PKB nastgpi wzrost

20 W momencie przygotowywania niniejszej monografii wigkszo$¢ prognoz ekonomi-

stow wskazywata na zblizanie si¢ spowolnienia gospodarczego, a wybuch pandemii
koronawirusa rozpoczal kryzys o znacznej sile (jego sile i natezenie bedzie mozna
oceni¢ w kolejnych latach).
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natezenia czynnikow, poprzez ktore diug publiczny oddziatuje na poziom
inflacji. Jednym zistotniejszych czynnikéw bedzie bliskos¢ konstytucyjne-
go ograniczenia poziomu dtugu publicznego, ktora to moze spowodowac
podejmowanie niestandardowych dziatan zwigzanych z finansowaniem
znaczacych deficytéw budzetowych. Jednym z nich jest zapowiadany
w marcu 2020 r. program skupu aktywow bankéw przez Narodowy Bank
Polski. Dzialanie to przyjmie skale niespotykang dotad i prawdopodobnie
bedzie finansowane z dodatkowej emisji pienigdza. Skutki tych dzialan
beda odczuwalne ze znacznym opodznieniem, lecz prawdopodobnie na-
dejda z nastepna poprawa koniunktury w gospodarce i warto mie¢ je na
uwadze. Przyczyni sie to do znaczacego wzrostu monetyzacji dtugu pu-
blicznego.

Kolejnym parametrem, ktéry ulegnie pogorszeniu w prognozowanym
okresie bedzie prawdopodobnie udzial zadluzenia zagranicznego (warto$¢
dlugu zagranicznego przeliczona na zlote). Udzial inwestoréow zagranicz-
nych w finansowaniu dlugu krajowego byt réwniez zdecydowanie wyzszy
w drugim cyklu koniunkturalnym i réwniez moze stanowi¢ czynnik
ryzyka. Ewentualne wycofanie si¢ inwestoréw wskutek utraty zaufania do
rzagdu moze znacznie zwiekszy¢ koszt refinansowania dtugu oraz przy-
czyni¢ sie do spadku wartosci zlotego.

Wykres 2. Wartos$ci zmiennej INFL oraz prognozy warto$ci zmiennej
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Dalszego pogorszenia sytuacji mozna oczekiwaé w obszarze zwigza-
nym z efektem wypychania. Przede wszystkim pogorszy sie kapitaliza-
cja Gieldy Papieréw Wartosciowych, ktdra juz w szczycie koniunktury
byta do$¢ niska. Ponadto, spodziewana jest ostateczna likwidacja OFE,
w zwiazku z czym ilo$¢ $rodkéw na rynku kapitalowym dodatkowo
spadnie. Rowniez niski poziom oszczednosci w polskim spoteczenstwie
ulegnie prawdopodobnie ograniczeniu. Banki réwniez ogranicza akcje
kredytowa wobec przedsigbiorstw, gdy wzrosnie ryzyko kredytowe.
Z kolei preferencje podatkowe dla inwestycji w skarbowe papiery war-
tosciowe oraz stosunkowo niskie ryzyko zwigzane z nimi spowoduje,
ze wzrosnie udzial skarbowych papierow warto$ciowych.

W kolejnych rozdziatach przedstawione zostang szczegélowo sktado-
we miary syntetycznej w postaci miar czgstkowych. Przebieg zmiennych
wchodzacych wich sktad ukaze, ktére czynniki i z jakim natezeniem na-
silaja oddzialywanie dlugu publicznego na poziom inflacji, a ktére ten
wplyw ograniczaja.



ROZDZIAL 3.

ROZWIAZANIA INSTYTUCJONALNE
SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH
A RYZYKO JEGO NIEWYPLACALNOSCI

1. Zasady budzetowe jako podstawa gospodarki budzetowe;j

Jedng z podstaw funkcjonowania sektora finanséw publicznych sa
zasady gospodarki budzetowej. Stanowia one zbidér regul, na podstawie
ktérych powinien by¢ przygotowywany i wykonywany budzet panstwa
lub innej jednostki sektora finanséw publicznych. Ich celem jest zapew-
nienie racjonalnej gospodarki funduszami publicznymi oraz przejrzysto-
$ci tej gospodarki, umozliwiajacej sprawng kontrole nad organami dyspo-
nujacymi tymi srodkami.

Zasada jednoséci budzetu (niefunduszowania, niewigzania wydat-
kéw z dochodami) ujmowana jest w dwoch znaczeniach: formalnym
i materialnym. Zasada jednosci formalnej oznacza, iz budzet panstwa
powinien obejmowac calos¢ dochodéw publicznych gromadzonych
w danym roku. Celem takiej regulacji jest zapewnienie pelnej kontroli nad
dochodami i wydatkami budzetu panstwa przez organy nadzorujace dany
podmiot. Takie rozwigzanie zwieksza przejrzystos¢ prowadzonej gospo-
darki srodkami publicznymi. Zasada jednosci materialnej oznacza zas, iz
z dochoddéw objetych budzetem panstwa powinny by¢ pokryte w catosci
zaplanowane w budzecie wydatki. Takze ta odmiana zasady jednosci ma
sprzyjac przejrzystosci gospodarki budzetowej. Konsekwencja jednosci
materialnej jest zasada nielgczenia ze sobg konkretnych zrédet dochodow
budzetu panstwa z okreslonymi wydatkami. Zapobiega to nieprecyzyj-
nemu okreslaniu wielkos$ci wydatkéw w budzecie panstwa, ktére mogloby
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prowadzi¢ do wprowadzania w btad organéw uchwalajacych budzet oraz
sprawujgcych nad nim kontrole'.

Zasada zupelnosci (powszechnosci) budzetu postuluje wiaczenie do
budzetu panstwa wszystkich podmiotéw sektora publicznego. Zasada ta
napotyka jednak bariere w postaci znacznego rozrostu funkcji panstwa,
a tym samym liczby instytucji, ktére obejmuje sektor. Trudnosci te dotycza
w szczegolnosci: zakladéw budzetowych, przedsigbiorstw panstwowych
oraz przedsigbiorstw uzytecznodci publicznej. Realizacja tej funkcji na-
kazuje jednak finansowe powigzanie z budzetem wszystkich jednostek
organizacyjnych administracji panstwowej. Sposobem na wypelnienie
powyzszego obowigzku jest ujmowanie finanséw: zakladéw budze-
towych, przedsiebiorstw panstwowych oraz przedsigbiorstw uzytecznosci
publicznej w formie bezposredniej (ujecie w budzecie calosci dochodéw
i wydatkéw podmiotu) lub posredniej (poprzez ujecie jedynie wyniku
finansowego jednostki). Odnoszenie tej zasady do przedsiebiorstw nale-
zacych do panstwa jest rzecza sporng, gdyz czes¢ z nich funkcjonuje na
zasadach komercyjnych, co oznacza samodzielno$¢ finansowa i nieko-
rzystanie bezposrednio ze srodkéw publicznych. W przypadku tych pod-
miotéw uzasadnienie ma uwzglednianie w budzecie przede wszystkim
odprowadzanych do budzetu zyskéw lub inwestowanych w te przedsie-
biorstwa srodkéw. Z drugiej jednak strony, w przypadku przedsigbiorstw
uzytecznos$ci publicznej calkowite uzasadnienie ma ich ujecie w budzecie.
Nie s3 one bowiem nastawione na zysk, realizujg okreslone funkcje pan-
stwa, a ich rozwdj i dzialalnos¢ sa przynajmniej w czedci finansowane ze
$rodkéw publicznych?.

Zasada zrownowazenia budzetu zaleca zachowanie réwnowagi po-
miedzy dochodami budzetowymi a wydatkami. Jest to zasada powszech-
nie nieprzestrzegana. Teoria ekonomii dopuscita bowiem wystepowanie
nieréwnowagi budzetowej jako narzedzia stabilizowania gospodarki. Poza
tym budzet panstwa opiera si¢ jedynie na prognozach dochodéw i wielu
wydatkow. Ich praktyczna realizacja czesto odbiega od zalozen. Mimo

1" E. Denek, J. Sobiech, J. Wolniak, Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 58-59.
? Ibidem, s. 60-61.
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postulatow teorii ekonomii o zréwnowazeniu budzetu w diugim okresie,
obecnie powszechng sytuacja jest stale wystepowanie deficytéw budzeto-
wych, niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego. Zasade zréwnowaze-
nia budzetu mozna réwniez rozumiec inaczej: jako obowigzek wskazania
srodkow na pokrycie wszelkich wydatkéw zaplanowanych w budzecie
panstwa. Praktycznie wigc chodzi o pokazanie zrédet finansowania defi-
cytu budzetowego. Takie podejscie do budzetu jest uzasadnione zasadami
rachunkowosci. Budzet panstwa jest dokumentem, ktéry powinien by¢
sporzadzany zgodnie z zasadami bilansowania’.

Zasada rocznos$ci planowania budzetowego narzuca obowigzek
opracowywania budzetu panstwa na jeden rok. Okres ten nie we wszyst-
kich krajach pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym. Nie jest to okres
idealnie dopasowany do realiéw funkcjonowania, lecz jest przyjety zwy-
czajowo. Okreslenie krotkiego okresu, na ktdry jest sporzadzany budzet,
pozwala na latwiejsze kontrolowanie jego wykonania, a takze wieksze
zdyscyplinowanie podmiotéw w realizacji dochodéw oraz wydatkowaniu
srodkow. Roczny okres, na ktory jest uchwalany budzet, ma takze pewne
wady. Po pierwsze, wymusza przygotowywanie projektu budzetu na na-
stepny rok, na okolo czterech - szesciu miesigcy przed koncem biezacego
roku. Oznacza to, iz nie jest znany stan wykonania biezacego budzetu.
Ponadto, trudno precyzyjnie przewidzie¢ sytuacje¢ gospodarcza z takim
wyprzedzeniem. Po drugie, cykle koniunkturalne w gospodarce trwaja
kilka lat. Stad budzet roczny nie obejmuje calego cyklu. Pozwala jedynie
zniwelowaé wystepujace w ciggu roku wahania sezonowe. Po trzecie,
niektére z wydatkéw budzetu majg charakter wieloletni. Dotyczy to
w szczegolnosci realizowanych inwestycji. Budzet na rok nie pozwala
na precyzyjne rozplanowanie inwestycji i wprowadza element znacznej
niepewnosci co do skutecznosci realizacji inwestycji*.

Zasada szczegdélowosci (specjalizacji) wymaga, zeby doktadnie byty
okreslone zrédta dochodéw oraz wydatki budzetu. Przy czym, srodki pu-
bliczne powinny by¢ wydatkowane w odpowiednim czasie i ponoszone
w wysokosci zapisanej w budzecie. Skutkiem tej zasady jest przedstawianie

> Ibidem, s. 61-62.
4 Ibidem, s. 58-61.
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wydatkow w rozbiciu na dzialy i rozdzialy (okreslajace rodzaj dziatalnosci,
np. dzial szkolnictwo wyzsze) oraz paragraty (okreslajace rodzaj dochodu,
przychodu lub wydatku)°.

Zasada jawnosci zabezpiecza dostep spoleczenstwa do informacji
o gospodarowaniu $rodkami publicznymi poprzez jawnos¢ budzetu.
Ponadto przewiduje odpowiednie procedury uchwalania budzetu oraz
rozliczania z jego wykonania przez organy przedstawicielskie®.

Zasada przejrzystosci ma na celu zapewnienie prawidtowego plano-
wania budzetu, ale tez umozliwienie sprawowania kontroli nad budzetem
przez parlament i opinie publiczng’. Budzet jest bowiem dokumentem
rozbudowanym, przez co istnieje mozliwos¢ znieksztalcenia jego obrazu
za sprawg braku przejrzystosci ukladu wydatkéw i dochodoéw.

Zasada realno$ci ma na celu zaplanowanie prawidtowych wielkosci,
ktoére zapewnia nastepnie prawidtowsa realizacje budzetu oraz szerzej -
celéw polityki gospodarczej panstwa. Generalnie rzady starajg si¢ zacho-
wywac realno$¢ kwot ujmowanych w budzetach. Jednak cykl wyborczy
powoduje, ze dos¢ powszechne jest przyjmowanie zbyt optymistycznych
zalozen odno$nie wskaznikéw makroekonomicznych. W Polsce do$¢
czesto zdarzalo si¢ przeszacowywanie wpltywoéw z prywatyzacji w latach 90.
i pierwszej dekadzie XXI w.?

Zasada uprzednio$ci zaklada, Ze budzet zostanie uchwalony przed
okresem, ktéry obejmuje. Zasadniczo jest ona przestrzegana. W sytuacji
sporow parlamentarnych odnosnie jej zalozen zdarza si¢ przesuniecie
w czasie. Wowczas obowigzuje prowizorium budzetowe. Zabezpie-
czeniem przed nieprzestrzeganiem tej zasady w Polsce jest mozliwos¢
rozwigzania Sejmu przez prezydenta, a w przypadku jednostki samo-
rzadu terytorialnego - ustalanie jej budzetu przez Regionalng Izbe
Obrachunkowg’.

W. Zidtkowska, Finanse publiczne. Teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Bankowej, Poznan 2005, s. 80.

Ibidem, s. 81.

G. Krasowska-Walczak, op. cit., s. 81.
W. Zibdtkowska, op. cit., s. 80.
Ibidem, s. 81.
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Zasada gospodarnosci (oszczgdnosci) powinna stanowi¢ jedna
z podstaw systemu gospodarowania funduszami publicznymi. Postulu-
je ona wydatkowanie srodkéw w sposdb celowy i oszczedny, realizacje
zaciggnietych zobowigzan w sposéb terminowy oraz umozliwiajacy
terminowa realizacje funkcji panstwa. W praktyce budzetowej istnieje
wiele probleméw ze zdefiniowaniem i realizacja powyzszych funkcji.
Przede wszystkim zasady gospodarowania s$rodkami nie premiuja
podmiotéw wykazujacych sie osiagnieciami w tym zakresie, a praktyka
»okrajania” planowanych budzetéw sprawia, ze jest praktykowane ich
zawyzanie'’.

Zasada operatywnosci wymaga przedstawiania budzetu w ukladzie
podmiotowym, aby wskaza¢ podmioty odpowiedzialne za gromadzenie
dochodéw oraz wydatkowanie srodkéw publicznych. Tak wiec, w budze-
cie zostang przedstawione wydatki w ukladzie podmiotowym*!.

Zasada specjalizacji (wymagalnosci) zabezpiecza budzet przed
umieszczaniem w nim dochodéw i wydatkéw ustalanych na podsta-
wie nieobowigzujacych jeszcze ustaw. Ponadto, ustawa budzetowa nie
moze zmienia¢ innych ustaw. Celem tego aktu prawnego jest uchronie-
nie budzetu przed zaplanowaniem dochodoéw, ktdre nie wejda w zycie,
a poprzez to moga pogorszy¢ kondycje budzetu. Poza tym ma chronié
przed pokusa zmieniania prawa (w szczegélnosci podatkowego) w celu
realizacji doraznych dochodéw budzetowych!2,

Zasady te zostaly sformulowane na podstawie analizy wieloletniego
funkcjonowania systeméw finanséw publicznych. Ich stuszno$¢ nie budzi
watpliwosci, jednak nie wszystkie z nich s3 implementowane do przepi-
SOW prawa.

H. Kuzinska, op. cit., s. 52.
11 W, Ziétkowska, op. cit., s. 80.
H. Kuzinska, op. cit., s. 51-52.
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2. Podstawy prawne funkcjonowania sektora finanséw publicznych
w Polsce

System finanséw publicznych w Polsce stanowi ztozony system prawny,
regulowany wieloma aktami prawnymi, konstytuujacymi go w sposdb
kompleksowy. W jego strukturze mozna wyrdzni¢ trzy rodzaje zrédet
prawa: ustrojowe, prawa materialnego oraz prawa formalnego. Pierwsze
z nich okreslajg organizacje systemu, kompetencje poszczegélnych pod-
miotéw oraz formy prawne ich realizacji. Normy prawa materialnego
okreslaja uprawnienia i obowigzki podmiotéw stosunkéw prawnych. Zas
normy formalne (proceduralne) okreslaja, w jaki sposéb powinny by¢
stosowane normy materialne. System prawa finansowego obejmuje na-
stepujace dziaty:

- prawo budzetowe,

- prawo podatkowe,

- prawo celne,

- prawo wewnetrznego kredytu publicznego,

- prawo walutowe,

- prawo bankowe,

- prawo dewizowe,

- prawo finansowe samorzadu terytorialnego,

— prawo finansowe ubezpieczen spotecznych'.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym ksztalt instytucjonalny
sektora finanséw publicznych jest Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej
z 2 kwietnia 1997 r., w szczegolnosci rozdziat X. Podstawowg kwestia za-
pisana w tym rozdziale jest konieczno$¢ ustawowego regulowania naj-
wazniejszych zasad finanséw publicznych, takich jak: ilo$¢, wysokos¢
i sposéb uiszczania podatkéw placonych przez podatnikéw, zasady
gospodarowania mieniem publicznym, budzet panstwa i wiele innych.
Kluczowe znaczenie z punktu widzenia dlugu publicznego ma art. 216
pkt 5. Wskazuje on, ze nie wolno zacigga¢ zobowigzan i udziela¢ pore-
czenn powodujacych przekroczenie przez dlug poziomu trzy piate warto-
sci PKB. Zapis ten ma bardzo istotne znaczenie dla stabilnosci sektora.

B G. Krasowska-Walczak, op. cit., s. 27.
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Pozwala bowiem ograniczy¢ wplyw biezacej polityki na maksymalny
poziom zadluzenia sektora publicznego. Warto jednak zauwazy¢, ze nie jest
zakazany ani ograniczony poziom deficytu budzetowego. Stad tez mozna
wyciagna¢ wniosek, ze zasada zrdwnowazenia budzetu jest przestrzegana
w szczatkowej formie: ograniczenia poziomu dlugu publicznego. Dodat-
kowo, w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej zostaly zapisane podstawy
procedury budzetowej. Nalezy jednak pamigta¢, ze zapisy te majg ogdlny
charakter, konstytuujacy sektor'.

Wigkszos¢ kwestii jest regulowana na poziomie ustaw, uzupelnionych
aktami nizszego rzedu, tj. rozporzadzeniami Rady Ministréw oraz po-
szczeg6lnych ministréw, wydawanych w celu wykonania poszczegdlnych
ustaw lub na podstawie zapisanych w nich kompetencji.

2.1. Ustawa o finansach publicznych

Zasadniczg ustawg regulujacg podstawy funkcjonowania systemu fi-
nansow publicznych w Polce jest ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych'>. Ustawa ta na biezaco byta modyfikowana poprzez kolejne
nowelizacje oraz zmiany innych ustaw.

2.1.1. Podmioty sektora finanséw publicznych

Ustawa o finansach publicznych wyznacza zakres finanséw publicz-
nych poprzez okreSlenie rodzaju wplywdéw zaliczanych do srodkéow
publicznych, proceséw zwigzanych z dysponowaniem nimi i katalogu
podmiotéw zaliczanych do sektora finanséw publicznych'®. Do sektora
finanséw publicznych ustawa zalicza czternascie kategorii podmiotdw.
Podstawowe z nich to organy wladzy panstwowej na szczeblu centralnym

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997,
nr 78, poz. 483, rozdz. X; ponadto: B. Brzezinski, W. Matuszewski, W. Morawski,
A. Olesinska, A. Zalasinski, Prawo finanséw publicznych, Dom Organizatora TNOIK,
Torun 2006, s. 42-43.

Do konca 2009 r. obowigzywata ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r., Dz.U. 2005,
nr 249, poz. 2104, a na poczatku analizowanego okresu: ustawa z dnia 26 listopada
1998 1., Dz.U. 1998, nr 155, poz. 1014.

16 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 3,5 9.
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i samorzadowym. W grupie tej wystepuja wigc wladze centralne, organy
kontrolne, sgdownictwo (w tym trybunaly) i inne podmioty wladzy cen-
tralnej. Mozna wigc tu zaliczy¢ np. Sejm, Senat, Prezydenta, Rad¢ Mi-
nistréw, ministerstwa, wojewodow i urzedy centralne, a takze podmioty
niezalezne, takie jak Krajowe Biuro Wyborcze, Krajowa Rada Radio-
fonii i Telewizji. Podmioty te dysponuja odpowiednia czgs$cig budzetu
panstwa (np. ministerstwa). Czgs¢ podmiotéw (np. Kancelarie Sejmu,
Senatu, Prezydenta) dysponuja wyodrebnionymi srodkami. Do sektora
finansow publicznych zaliczana jest réwniez liczna grupa jednostek sa-
morzadu terytorialnego oraz ich zwigzkéw. Od 1 stycznia 1999 r. funk-
cjonuje tréjszczeblowy podzial jednostek samorzadu terytorialnego:
samorzady gminny, powiatowy i wojewddzki. Podmioty te posiadaja
osobne budzety, ktore oparte s3 na dochodach wlasnych i transferach
z budzetu panistwa'’. Katalog podmiotéw zaliczanych do sektora finan-
sow publicznych nie jest precyzyjny. Uwzglednione podmioty sg zali-
czane wedlug réznych kryteriow. Istotny jest rowniez fakt, ze katalog ten
nie uwzglednia Skarbu Panistwa'®.

Zadania publiczne realizujg réwniez instytucje bedace jednostkami
budzetowymi, samorzagdowymi zakladami budzetowymi, agencje wyko-
nawcze i instytucje gospodarki budzetowej. Dysponuja one przydzielony-
mi $§rodkami publicznymi, cho¢ czestokro¢ uzyskuja rowniez w pewnym
zakresie dochody wiasne'®.

Szczegdlng i liczng grupe podmiotéw sektora finanséw publicznych
stanowia fundusze celowe. Powstaja one wskutek wyodrebnienia okre-
$lonych dochodéw publicznych w celu realizacji wskazanej czesci zadan
publicznych. Wybrane fundusze celowe posiadaja osobowo$¢ prawna (np.
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej), podczas
gdy inne sa wyrdznionymi rachunkami bankowymi. Gospodarka finan-
sowa funduszy celowych wyraznie rézni sie od gospodarki budzetowej,
stad jest uznawana za czynnik ryzyka w sektorze publicznym?®.

Ibidem, art. 9.

Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, W. Misiag (red.), C.H. Beck, Warszawa
2019, komentarz do art. 9.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 9.
20 Tbidem.
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Do sektora finanséw publicznych zalicza sie takze publiczne zaklady
opieki zdrowotnej. Ich organami zalozycielskimi sa przede wszystkim
jednostki samorzadéw terytorialnych, cho¢ w przypadku niektorych
réwniez Skarb Panstwa. Stanowig one samodzielne podmioty, ktore
$wiadcza ustugi z zakresu opieki medycznej. Ich dzialalno$¢ jest finan-
sowana przede wszystkim ze srodkéw Narodowego Funduszu Zdrowia,
w ramach zawieranych przez nie kontraktéw. W okreslonym ustawowo
zakresie ich ustugi sg réwniez finansowane przez Ministerstwo Zdrowia,
w ramach realizowanych programow specjalistycznych wykraczajacych
poza podstawowa opieke medyczng. Moga one takze prowadzi¢ inne
formy dzialalnosci zarobkowej, lecz ich samodzielnos¢ jest w tym zakre-
sie ograniczona. Nie moga np. $wiadczy¢ odplatnych ustug medycznych
osobom ubezpieczonym, na ktére zawarty kontrakt*!.

Podmiotami sektora finanséw publicznych s3 réwniez szkoly wyzsze
publiczne, Polska Akademia Nauk (i tworzone przez nig jednostki or-
ganizacyjne) oraz panstwowe i samorzadowe instytucje kultury. Sg one
cze$ciowo finansowane ze srodkéw publicznych. Otrzymujg zwykle okre-
$lone $rodki publiczne, lecz pozyskuja je réwniez samodzielnie. Jednostki
te posiadajg osobowos¢ prawng oraz znaczng samodzielnos¢ finansowa
i organizacyjna®.

Wielo$¢ podmiotéw zaliczanych do sektora finanséw publicznych po-
woduje, ze zasada zupelnosci jest w pewnym stopniu fikcja. Dodatkowo,
wyodrebnienie z gospodarki budzetowej podmiotéw takich jak Kancela-
rie Sejmu czy Prezydenta, podobnie jak funduszy celowych posiadajacych
osobowo$¢ prawng, stoi w sprzecznosci z tg zasada. Istnienie funduszy
celowych uchybia za$ zasadzie jednosci. Oba poruszone czynniki wply-
waja negatywnie na przejrzystos¢ gospodarki budzetowej. Utrudniajg one
réwniez kontrole nad zadluzeniem sektora finanséw publicznych, gdyz
podmiot odpowiedzialny za nig (Minister Finanséw) ma tylko czg¢sciowa
wladz¢ nad $rodkami sektora finanséw publicznych.

Ustawa zawiera rdwniez kategorie innych panstwowych lub samorza-
dowych 0séb prawnych. Istotniejsze s jednak podmioty, ktére nie sg za-

21 Ibidem.

22 5. Kandula, 1. Kijek, Wybrane zagadnienia finansow publicznych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 6-12.
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liczane do sektora finanséw publicznych. Przede wszystkim regulacjami
ustawy nie sg objete przedsigbiorstwa panstwowe, spétki prawa handlo-
wego ze 100-procentowym lub cze¢sciowym udzialem podmiotéw sektora
finanséw publicznych oraz banki. Zapis ten ma powazne konsekwencje,
gdyz jest powszechnie wykorzystywany do obchodzenia zapiséw ustawy
o finansach publicznych. Spétkom Skarbu Panstwa przekazywane sa
bowiem do realizacji zadania publiczne oraz przerzucane s3 na nie zobo-
wigzania (np. tworzone sg spotki celowe realizujace inwestycje typu aqu-
aparki czy stadiony). W tych podmiotach nie sg réwniez narzucane przez
ustawe zasady wynagradzania. Stad tez podmioty te stanowiag w pewnym
stopniu czynnik ryzyka zwigzanego z zadluzeniem publicznym. Jednak

skala tych zobowigzan nie jest w pelni zidentyfikowana?®.

2.1.2. Procedura budzetowa

Kolejnym elementem majacym istotny wpltyw na jakos¢ gospodarowa-
nia §rodkami publicznymi jest sposéb zarzadzania nimi. Budzet panstwa
jest najwigkszym funduszem w ramach finanséw publicznych. Proce-
dura budzetowa okresla za$ sposob jego konstruowania i wykonywania.
Wyréznia si¢ w niej cztery zasadnicze etapy: planowanie, przedktadanie
i uchwalanie, wykonywanie i kontrole wykonania budzetu. Przestrzeganie
przewidzianych tu procedur powinno stanowi¢ podstawe racjonalnego
gospodarowania srodkami publicznymi.

Pierwszym etapem jest planowanie budzetowe. Powinno ono by¢
zgodne z interesem finansowym panstwa. Warto podkresli¢, iz rozpoczy-
na si¢ ono z duzym wyprzedzeniem, wkrétce po wdrozeniu do realizacji
budzetu na biezacy rok. Proces planowania budzetowego rozpoczyna sie
od przedstawienia zalozen budzetu przez Ministra Finansow Radzie Mi-
nistréw do zatwierdzenia. Po ich zatwierdzeniu Minister Finanséw przy-
gotowuje i przekazuje dysponentom poszczegdlnych czesci budzetowych
tzw. note budzetows. Okresla ona szczegdtowe zasady i wzory formularzy
uzywanych do sporzadzenia plandw finansowych, a w szczego6lnosci: plany
rzeczowe zadan realizowanych ze srodkéw budzetowych, projekty planow

23 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 9.
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dochodéw i wydatkéw poszczegdlnych czesci budzetowych i wzory for-
mularzy. Dysponenci poszczegélnych czgsci budzetowych do opracowa-
nych planéw dochodow i wydatkéw dolaczajg szczegétowe uzasadnienie
poszczegdlnych wydatkéw biezacych i inwestycyjnych. Ponadto w uza-
sadnieniu jest zawierane rdwniez omdwienie zalozen planu finansowego.
Na podstawie materialéw dostarczanych przez dysponentéw poszcze-
golnych czesci budzetu Minister Finanséw opracowuje projekt budzetu
panstwa. Dolacza do niego plany finansowe instytucji samodzielnie
opracowujacych swoje plany finansowe. Na podstawie projektu budzetu
dysponenci poszczegdlnych czgsci budzetowych informujg jednostki im
podlegte o planowanych dochodach i wydatkach (do 25 pazdziernika). Na-
stepnie jednostki podlegle, na podstawie otrzymanych informacji, opra-
cowujg swoje plany finansowe (do 1 grudnia)®*. Zabezpiecza to sprawne
funkcjonowanie sektora finanséw publicznych w przypadku, gdy budzet
panstwa nie zostanie uchwalony przed poczatkiem roku budzetowego.
Istotny element planowania budzetu stanowia rezerwy. Zgodnie z art. 66
ustawy o finansach publicznych, rezerwy dzielg si¢ na: rezerwe ogdlna
(stanowigcg do 0,2% planowanych wydatkéw budzetu) oraz rezerwy ce-
lowe?. Celem tworzenia rezerw jest zapobieganie zawyzaniu planéw wy-
datkéw w poszczegdlnych czgsciach budzetu. Skupienie rezerw pozwala
na zachowanie ich przejrzystosci oraz kontroli nad ich wielkoscia.
Projekt ustawy budzetowej, przygotowany przez Ministra Finansow,
uchwala Rada Ministréw i przedklada Sejmowi w terminie zapisanym
w Konstytucji, tj. do 30 wrzesnia roku poprzedzajacego. W przypadku
trudnosci z przygotowaniem projektu ustawy budzetowej w sytuacjach
przewidzianych przez Konstytucje, rzad moze przedstawi¢ prowizo-
rium budzetowe. Wowczas jest zobowigzany do przedstawienia projektu
budzetu nie pdzniej niz na trzy miesigce przed koncem okresu obowia-
zywania prowizorium. Praktykowane bywa réwniez w takich sytuacjach
przedkladanie Sejmowi projektu budzetu nie do konca zgodnego z wola
Rady Ministrow (np. przygotowanego przez poprzedni rzad), a nastgpnie
korygowanie go w trakcie prac w Sejmie dzigki tzw. autopoprawce rzadu.

24 Ibidem, dz. II1, rozdz. 4. Szerzej patrz réwniez: H. Kuziriska, op. cit., s. 54-64.

2> Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 140, 153-157.
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Nalezy rowniez podkresli¢, iz, zgodnie z Konstytucja, inicjatywa usta-
wodawcza w zakresie: ustawy budzetowej, prowizorium budzetowego,
ustawy o zaciggnieciu dlugu publicznego oraz ustawy o udzieleniu gwa-
rancji finansowych przez panstwo nalezy wyltacznie do Rady Ministréw.

W przypadku ustawy budzetowej Sejm ma $cisle okreslone terminy,
w ktorych powinien zakonczy¢ prace nad nia. Przede wszystkim Sejm ma
czas do 31 stycznia nowego roku budzetowego na uchwalenie budzetu.
Nastepnie Senat ma dwadziescia dni na zgloszenie swoich uwag. Cala
procedura za$ powinna zakonczy¢ si¢ przed koncem marca. W sytuacji
niedotrzymania powyzszego terminu, prezydent ma prawo skroci¢ ka-
dencje parlamentu. Procedura budzetowa konczy sie podpisem prezy-
denta, ktéry w tym przypadku nie posiada prawa weta. Sciste okreslenie
harmonogramu prac nad budzetem zabezpiecza gospodarke budzetowa
panstwa przed zbyt dlugim funkcjonowaniem w stanie tymczasowosci.
Postowie majg réwniez ograniczone uprawnienia w pracach nad budze-
tem. Zwlaszcza nie mogg zmieni¢ wielkosci, przewidywanego budzetem,
deficytu. Oznacza to w praktyce, iz zwigkszenie wydatkéw musi by¢ kom-
pensowane zwiekszeniem dochoddéw lub ich przesunieciem. Tak wiec,
kazda zmiana budzetu musi by¢ dokonywana w sposéb odpowiedzialny,
a przesuniecia wydatkow sa dokonywane zwykle pomiedzy poszczegdlny-
mi kategoriami wydatkéw. Dodac takze nalezy, iz w ustawie o finansach
publicznych zastrzezono, iz ustawa budzetowgq nie mozna zmienia¢ innych
ustaw. Uzasadnieniem tego faktu jest przeznaczenie ustawy budzetowej
do wykonywania, a nie stanowienia prawa?®,

Wykonanie budzetu jest obwarowane wieloma procedurami zapisany-
mi w ustawie o finansach publicznych oraz w rozporzadzeniach Ministra
Finanséw. Kieruje nim Rada Ministréw, a nadzér nad nim sprawuje Mini-
ster Finanséw. Procedura wykonania budzetu rozpoczyna sie od sporza-
dzenia, na podstawie uchwalonej ustawy budzetowej, ukladu wykonaw-
czego budzetu. Jego opracowanie nalezy do dysponentéw poszczegdlnych
czesci budzetowych, ktérzy maja na to dwadziescia jeden dni. Opracowy-
wany jest on w podziale na: dzialy, rozdzialy i paragrafy klasyfikacji budze-
towej. W tym samym terminie dysponenci przekazujg jednostkom pod-
legtym plan dochodéw i wydatkéw. Kolejnym elementem wykonawczym

26 Ibidem, art. 140.
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budzetu jest harmonogram dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa. Jest
on opracowywany przez Ministra Finanséw w porozumieniu z dysponen-
tami czesci budzetowych. Plan ten okresla, w jakich terminach majg by¢
realizowane dochody i wydatki. Pelni on funkcje mobilizujaca w odniesie-
niu do podmiotéw gromadzacych dochody budzetowe oraz dyscyplinu-
jaca w stosunku do podmiotéw wydatkujacych te srodki. Wydatkowanie
kwot wyzszych niz przewidziane wymaga uzyskania zgody Ministra Fi-
nansow, co zabezpiecza przestrzeganie harmonogramu w zakresie wydat-
kow. Plan stanowi ponadto podstawe biezacej kontroli realizacji budzetu
panstwa. Kontrole te sprawuja dysponenci czesci budzetowych w stosun-
ku do podleglych im jednostek?”. Kontrola dokonywana jest przynajmniej
raz na kwartal i dotyczy w szczegélnosci:

- przebiegu wykonania zadan, realizacji dochodow i wydatkow,

- wykorzystania udzielonych dotacji z budzetu panstwa,

- realizacji innych zadan finansowanych z budzetu panstwa,

- prawidlowosci i terminowosci pobierania dochodéw,

- zgodnosci wydatkéw z planowanym przeznaczeniem,

- prawidlowosci wykorzystania srodkow,

- wysokosci i terminowosci przekazywania dotacji,

- prawidlowosci wykorzystania dotacji otrzymanych z budzetu pan-

stwa?®,

Istotnym elementem wykonywania budzetu jest regula wygasania
wydatkow z konicem roku w przypadku ich niewykonania. Jest to zasada
dos¢ $cisle przestrzegana. Wyjatki dotycza jedynie: srodkéw uzyskanych
z zagranicy, wydatkéw inwestycyjnych i programow wieloletnich. Nad
niewygasajacymi wydatkami kontrole sprawuje Sejmowa Komisja Finan-
séw Publicznych.

Zmiany ustawy budzetowej s3 kompetencja parlamentu i muszg miec¢
forme ustawowgy. Istnieje jednak ograniczona swoboda w przesuwaniu
srodkéw pomiedzy kategoriami wydatkéw. Na przyklad nie moga one
zosta¢ przeznaczone na wzrost wynagrodzen. Ponadto nie mozna prze-
kazywa¢ na inny cel srodkéw przeznaczonych na inwestycje i programy
wieloletnie.

27 Ibidem, art. 175.

2 Ibidem.
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Ogolna kontrole nad wykonaniem budzetu sprawuje Minister Finan-
sow. Szczegdtowy nadzér nad poszczegolnymi cze$ciami budzetu wyko-
nuja ich dysponenci®. Istotnym elementem kontroli sprawowanej nad
wykonaniem budzetu jest mozliwo$¢ blokowania §rodkéw budzetowych.
Mozliwos¢ ta nalezy do kompetencji Rady Ministréow, ktéra realizuje ja,
wydajac stosowne rozporzadzenie. Taka decyzja musi uzyska¢ pozytywna
opini¢ sejmowej komisji odpowiedniej ds. finanséw publicznych. Mozli-
wos¢ blokowania $srodkéw posiadajg réwniez inne podmioty sprawujace
kontrole nad gospodarka budzetowa. Przede wszystkim Minister Finan-
séw ma taka mozliwoé¢, gdy w podlegtych mu jednostkach stwierdzi:
niegospodarnos¢, opdznienia w realizacji zadan, nadmiar posiadanych
$rodkéw i naruszenie dyscypliny budzetowej. Dysponenci poszczegdlnych
czesci budzetowych moga takze zastosowac ten $rodek, kiedy zaistnieje
potrzeba wynikajaca ze stwierdzenia niewlasciwej gospodarki srodkami
publicznymi. Musza jednak poinformowac o tym fakcie Ministra Finan-
soéw, a ten Rade¢ Ministrow. Rada moze uchyli¢ lub zaakceptowac decyzje.
Zablokowane $rodki sg przeksztalcane w rezerwe celowg wedtug zasad
okreslonych w ustawie®.

Dodatkowo, kontrola wykonania budzetu uwzglednia przedstawienie
sprawozdania z wykonania budzetu przez Rad¢ Ministréw parlamentowi
w ciggu pieciu miesigcy od zakonczenia roku budzetowego. Sejm rozpa-
truje sprawozdanie z wykonania budzetu wraz z oméwieniem i raportem
Najwyzszej Izby Kontroli na temat wykonania budzetu. Komisje sejmowe
rozpatruja sprawozdanie bardzo szczegétowo, czgsto proszac o wyjasnie-
nia poszczegélnych dysponentow. Po otrzymaniu zadowalajacych odpo-
wiedzi udzielaja im tzw. skwitowania. Po szczegdtowej analizie Komisja
Finanséw Publicznych przedstawia swoje wnioski Sejmowi. Ma on dzie-
wiecdziesigt dni od daty zlozenia sprawozdania z wykonania budzetu na
udzielenie badz nie rzgdowi absolutorium z wykonania budzetu®".

Warto réwniez wspomnie¢ niezrealizowang jeszcze w pelni idee
wdrozenia budzetu zadaniowego. Jest to plan wydatkéw budzetowych,

2 Ibidem, art. 174-176.
30 Ibidem, art. 177.
31 H. Kuzinska, op. cit., s. 54-64.
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sporzadzany w ukladzie funkgcji, zadan i podzadan, wraz ze wskazaniem
celow, ktére planuje si¢ osiagna¢ w wyniku ich realizacji oraz miernikow
okreslajacych stopien realizacji celow>. Uklad ten ma na celu zwigkszy¢
przejrzystosé i efektywno$c¢ realizacji zadan publicznych. Budzet zadanio-
wy jest stopniowo wdrazany w polskiej gospodarce budzetowej i na razie
funkcjonuje réwnolegle z tradycyjnym.

Procedura budzetowa realizuje w znacznej mierze zalozenia zasad
gospodarki budzetowej, w szczegélnosci zasad: rocznosci, uprzedniosci,
szczegotowosci, jawnosci czy przejrzystosci. Wprawdzie sposéb spo-
rzadzania budzetu jest trudny do zrozumienia dla oséb zasiadajacych
w organach ustawodawczych i uchwalodawczych, lecz wynika z regut ra-
chunkowosci budzetowej. Najwigksze trudnosci sprawia przestrzeganie
zasady realnosci, gdyz powszechng praktyka przy uchwalaniu budzetéow
panstwa (cho¢ nie tylko) jest przyjmowanie zbyt optymistycznych zatozen
dotyczacych dynamiki wzrostu gospodarczego i dochodéw publicznych.

2.1.3. Panistwowy dlug publiczny

Podstawowe zasady zaciggania dlugu publicznego oraz zarzadzania
nim zostaly ujete w dziale II ustawy o finansach publicznych. Pierw-
sz z uregulowanych tam kwestii sg tytuly dtuzne, ktére sg zaliczane do
dlugu publicznego. Sg to: wyemitowane papiery wartosciowe, zaciagniete
kredyty i pozyczki, przyjete depozyty i wymagalne zobowigzania. Jednak
w tym samym artykule podano, ze Minister Finanséw ustali szczegéto-
wy sposob klasytikacji tytuléw diuznych, zaliczanych do panstwowego
dlugu publicznego. Regulacja ta jest o tyle problematyczna, ze bywa wy-
korzystywana do omijania ograniczen poziomu zadiuzenia. Przykladem
takich sytuacji bylo niezaliczanie do dtugu zobowigzan wobec Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Na tym tle Polska prowadzila wieloletni spdr
z Komisja Europejska. Réwniez do kompetencji Ministra Finansow
nalezy okre$lenie sposobu wyznaczania warto$ci zobowigzan. Zastrzeze-
nia s3 podobne jak w przypadku klasyfikacji tytutéw dtuznych i wynikaja
z dzialan z pogranicza kreatywnej ksiggowosci. Ten sam podmiot sprawu-
je kontrole nad przestrzeganiem konstytucyjnej zasady, ze poziom diugu

32 Budzet zadaniowy, https://www.gov.pl/web/finanse/budzet-zadaniowy (dostep:

16.06.2020).
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publicznego nie moze przekroczy¢ 60% PKB. Powoduje to, ze w razie
przekroczenia tej granicy to Minister Finanséw odpowiada za ten fakt®>.

Kolejng regulacja zwiazang z zarzadzaniem dlugiem jest zobowia-
zanie Ministra Finanséw do ustalania czteroletniej strategii zarzadzania
diugiem publicznym. Idea planowania wieloletniego jest stuszna, jednak
analizy tych dokumentéw wskazuja na ograniczong ich efektywnosc.
Strategie te ograniczaja si¢ bowiem do takich kwestii, jak struktura dtugu,
terminy zapadalnosci i koszt finansowania. Nie obejmuja jednak plano-
wania wielkosci diugu i stopnia zréownowazenia budzetu panstwa. Stad
tez nie ujmuja najistotniejszej kwestii w polityce dtugu publicznego™.

W dalszej czesci ustawy Minister Finanséw jest upowazniony do
zaciggania zobowigzan oraz podejmowania wszelkich czynnosci praw-
nych i operacyjnych, zwigzanych z obstuga dlugu. Wsréd tych czynnosci
jest réwniez zarzadzanie plynno$cia poprzez przyjmowanie w depozyt
wolnych $rodkéw innych pomiotéw publicznych. Minister moze réwniez
wykorzystywa¢ instrumenty pochodne do realizacji celéw zarzadzania
dtugiem publicznym™.

W rozdziale czwartym dziatu II ustawy o finansach publicznych zapi-
sano podstawowe zasady zaciggania zobowigzan przez jednostki samorzg-
du terytorialnego. Regulacje te w pewien sposob ograniczaja mozliwosci
zaciggania zobowigzan przez samorzady. Polega to na zakazie kapitaliza-
cji odsetek, koniecznodci co najmniej corocznej splaty odsetek, ograni-
czenia udzielanego dyskonta do 5% zobowigzania, a dodatkowo warto$¢
zobowigzania musi by¢ znana w momencie jego zaciggania. W polaczeniu
z restrykcyjnym limitem poziomu zadluzenia jednostek samorzadu tery-
torialnego powoduje to, Ze wprawdzie samorzady nie generuja w Polsce
nadmiernego dlugu publicznego, lecz jednoczesnie pozwala rzadowi za-
dtuzaé sie w znacznie wigkszym stopniu niz samorzagdom?®.

W ostatnim, pigtym rozdziale analizowanego tu dziatu przedstawione
s zasady emisji skarbowych papieréw wartosciowych, dokonywanych

33 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., dz. II, rozdz. 1.

3 Tbidem, art. 75.
3 Ibidem, dz. I, rozdz. 2.
36 Ibidem, dz. I, rozdz. 4.
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przez Ministra Finanséw. Nie wnoszg one szczegélnie ryzykownych roz-
wigzan. Minister ma duzg swobode w decyzjach dotyczacych emisji pa-
pieréw warto$ciowych?’.

Rozwigzania dotyczace dtugu publicznego wystepuja réwniez w dal-
szych czesciach ustawy. Na przyklad w art. 165 zapisano, ze wydatki na
obstuge dtugu publicznego maja priorytet nad innymi wydatkami. Artykut
182 przewiduje, ze do sprawozdania z wykonania budzetu panstwa do-
laczane s3 informacje o przestrzeganiu limitu dtugu publicznego oraz
o wielkosci dtugu i zobowigzan z tytulu poreczen i gwarancji. W przepi-
sach dotyczacych wieloletniej prognozy finansowej jednostki samorzadu
terytorialnego sporzadza si¢ prognoze zadluzenia, ktéra powinna obej-
mowac okres, na ktéry zaciagane sa zobowigzania. Regulacja ta pokazu-
je w pewien sposob, ze zobowigzanie jest diugoterminowe, aczkolwiek
warto$¢ prognostyczna prezentowanych tu wielkosci jest znikoma. Co
wiecej, moze dziata¢ uspokajajaco, gdyz zwykle pokazywana jest sciezka
zmniejszania zadtuzenia, a faktycznie to zadluzenie zwieksza sie¢, gdyz do-
chodza zobowiazania z tytulu finansowania kolejnych deficytéw, ktérych
w prognozie nie planuje sig, a potem s3 uchwalane®.

Rozwigzania zwigzane z dtugiem publicznym uwzgledniaja w pewnym
zakresie zasady gospodarki budzetowej. Przede wszystkim respektuja
zasade gospodarnosci, rowniez operatywnosci i specjalizacji. Nie jest za$
przestrzegana zasada zréwnowazenia budzetu, gdyz samo istnienie dlugu
jest jej zaprzeczeniem. Nie ma réwniez zapisow przywracajacych to zrow-
nowazenie z wyjatkiem zapiséw sanacyjnych w przypadku przekroczenia
progéw ostroznosciowych.

2.2. Ustawa o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny
finansow publicznych

Kolejnym elementem decydujacym o ksztalcie instytucjonalnym
sektora finanséw publicznych s3 regulacje dotyczace odpowiedzialnosci
za nieprzestrzeganie dyscypliny budzetowej. Reguluja je przepisy ustawy

37" Ibidem, dz. I1, rozdz. 5.
3% Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych...
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z 17 grudnia 2004 r. o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny fi-
nanséw publicznych. Dyscypline budzetows, cho¢ nie zostata ona zde-
finiowana wprost w przepisach, mozna rozumie¢ jako obowiagzek pod-
porzadkowania si¢ przyjetym zasadom postgpowania przez podmioty
dysponujace $rodkami publicznymi®. Pojecie to zostalo wprowadzone
w celu zapewnienia odpowiedzialnosci za gospodarke funduszami pu-
blicznymi i przypisanie jej osobom fizycznym dysponujacym tymi fun-
duszami. Jak podkreslaja komentarze, odpowiedzialno$¢ oséb bedacych
czlonkami organéw kolegialnych jest fikcja prawna, gdyz wyegzekwowa-
nie tej odpowiedzialnosci jest niezwykle trudne®.

W ustawie o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny finanséw
publicznych wymieniony jest szereg czynéw, ktére s3 uznawane za naru-
szenie dyscypliny finanséw publicznych. Ich katalog jest bardzo szeroki.
Wiaza sie one gtéwnie z:

- wydatkowaniem $rodkéw publicznych w sposéb niezgodny z pra-

wem,

- pobieraniem srodkéw publicznych niezgodnie z prawem lub jego

zaniechaniem,

- zacigganiem zobowigzan niezgodnie z prawem,

- szeroko pojmowang kategorig innych czynéw zwiazanych z dys-

ponowaniem $rodkami publicznymi®!.

Za naruszenie dyscypliny sa uwazane zaniedbania, zaniechania, jak
tez nieumyslnie spowodowane szkody. Odpowiedzialnos¢ ponosi réwniez
kierownik jednostki, ktéry dopuscit do naruszenia dyscypliny finanso-
wej*2,

W stosunku do oséb naruszajacych dyscypline finansowa stosuje sie
nastepujace formy sankcji: upomnienie, nagane, kare pieniezng i zakaz
pelnienia funkcji kierowniczych zwigzanych z dysponowaniem srodkami

39 System prawa finansowego, t. 2: Prawo finansowe sektora finanséw publicznych,

E. Ruskowski (red.), Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 456-457.

Podstawy finansow i prawa finansowego, A. Drwilto (red.), Wolters Kluwer, Warsza-
wa 2018, s. 666-667.

Ustawa z dnia 17 grudnia 2004 r. o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny
finanséw publicznych, Dz.U. 2005, nr 14, poz. 114, art. 6-18d.

Podstawy finansow..., s. 671-687.
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publicznymi. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, iz kara finansowa moze mie¢
wysoko$¢ od jednej czwartej do trzykrotno$ci miesiecznego wynagrodze-
nia oskarzonego. Sankcje za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych
moga réwniez zosta¢ zastosowane w stosunku do jednostki, w ktérej ono
nastgpilo. Moga one polega¢ na ograniczeniu $rodkéw przeznaczanych
dla danej jednostki lub jej uprawnien. Postepowanie w sprawie narusze-
nia dyscypliny finanséw publicznych odbywa si¢ przed: wspdlng komisja
orzekajaca, resortowymi komisjami orzekajacymi przy ministrach kieru-
jacych okreslonym dzialem, komisji orzekajacej przy Prezesie Rady Mi-
nistréw lub komisjach orzekajacych przy regionalnych izbach obrachun-
kowych.

Aby zabezpieczy¢ sektor finanséw publicznych przed naruszeniami
dyscypliny finanséw publicznych, w sektor finanséw publicznych jest
wbudowany wieloszczeblowy system kontroli. Podstawg jest kontrola za-
rzadcza w jednostkach sektora finanséw publicznych, oparta na audycie
wewnetrznym. Zasady przeprowadzania audytu wewnetrznego sg regu-
lowane w dziale VI ustawy o finansach publicznych. Przepisy te okresla-
ja podmioty zobowigzane do prowadzenia dzialan z zakresu tego typu
kontroli. Z obowigzku prowadzenia audytu wewnetrznego sa zwolnione
niektére typy podmiotéw o budzetach nieprzekraczajacych 40 mln zl.
Przepisy te maja na celu zapewnienie maksymalnej niezaleznosci osoby
audytora oraz ochrone jej przed naciskami®’.

Dopelnieniem dyscypliny finanséw publicznych jest kontrola ze-
wnetrzna oparta na odpowiedzialnosci politycznej wobec organéw wy-
bieralnych. Ma ona przede wszystkim charakter polityczny i dos¢ ogolny.
Na szczeblu centralnym taka kontrole sprawuje przede wszystkim parla-
ment. Na szczeblu samorzadowym polityczng kontrole nad gospodarka
finansowa sprawujg organy uchwalodawcze poszczegélnych jednostek.
System jest oparty na zasadzie przyjmowania lub odrzucania sprawozdan
oraz udzielania lub nie absolutorium z wykonania budzetu. Nalezy jednak
podkresli¢, ze polityczny charakter tej kontroli nie jest efektywny. Czesto
jest bowiem wykorzystywana do walki politycznej. Ponadto odpowie-
dzialnos¢ karna czy finansowa w zasadzie nie wystepuje.

# Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., dz. VI.
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Nalezy réwniez wspomnie¢ o merytorycznej i formalnej kontroli go-
spodarki §rodkami publicznymi, prowadzonej przez wyspecjalizowane
organy kontroli. Podstawowym jest Najwyzsza Izba Kontroli. Ma ona
prawo kontrolowa¢ wszystkie podmioty dysponujace srodkami publicz-
nymi, w tym takze: przedsigbiorstwa, fundacje itp. Przedmiotem jej zain-
teresowania jest przede wszystkim legalnos¢, gospodarno$¢ i rzetelnosé
w dysponowaniu §rodkami publicznymi. Instytucjami specjalistycznymi,
kontrolujacymi od strony formalnej wykonanie budzetéw jednostek sa-
morzadu terytorialnego, s3 regionalne izby obrachunkowe. Sa one pan-
stwowymi jednostkami, niezaleznymi od wiadz samorzadowych, powola-
nymi jako organ kontroli zewnetrznej dla samorzadéw. Przedmiotem ich
zainteresowania sg m.in. realizacja planowanych dochoddéw i wydatkdw,
podstawy prawne i procedury gromadzenia i wydatkowania $§rodkéw oraz
ocena wykonania budzetéw. Szczegoélne znaczenie izb wyraza sie réwniez
w przekazaniu im kompetencji sporzadzenia budzetu jednostki samorza-
dowej, jedli nie wywigzala sie ona z obowigzku w ustawowych terminach.
Ponadto opiniujg one niektére z dziatan, jakie zamierza podja¢ samorzad,
np. mozliwoé¢ finansowania deficytu, zamiar emisji obligacji, mozliwo$¢
splaty kredytu przez jednostke samorzadu terytorialnego®*.

Rozwigzania zwigzane z dyscypling finanséw publicznych stanowig
wiec skuteczne narzedzie w odniesieniu do podmiotéw prowadzacych
operacyjne wydatkowanie srodkéw publicznych oraz odpowiedzialnych
za ich gromadzenie. Zapewniajg réwniez przestrzeganie zasad jawnosci
i w pewnych stopniu motywuja do przestrzegania zasady realnosci plano-
wania budzetowego. Jednak nie jest to rozwigzanie skuteczne w przypad-
ku odpowiedzialnosci politycznej, zwlaszcza podmiotéw wybieralnych
i kolegialnych.

W, Ziétkowska, op. cit., s. 286, 291-300.
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3. Ryzyko niewyplacalnosci w $wietle miary syntetycznej

W celu oceny wplywu poruszonych wczesniej czynnikéw na poziom
ryzyka niewyplacalnosdci sektora finanséw publicznych skonstruowa-
no miare syntetyczng RNWP. W tym celu uwzgledniono zmienne
(por. tabela 1), zwigzane ze strukturg dlugu oraz ksztaltem polityki bu-
dzetowej. Zmienne te pozwolg na ocene ilosciows, lecz nie uwzgled-
niajg czynnikéw jakosciowych poruszonych we wczesniejszej analizie.
Wigkszo$¢ z nich znajduje jednak odzwierciedlenie w przedstawione;
tu strukturze dlugu.

Po dokonaniu analizy czynnikéw ryzyka niewyptacalnosci sektora
finanséw publicznych wskazano czterdziesci zmiennych, ktére mogty
by¢ uzyte do konstrukcji miary syntetycznej. Nastepnie wyeliminowa-
no zmienne cechujgce si¢ zbyt niskim poziomem zmiennosci oraz zbyt
silnym poziomem korelacji pomiedzy sobg. Ponadto wyeliminowano
cze$¢ zmiennych, ktére byty merytorycznie powigzane ze soba (np. byly
sktadowymi innej zmiennej). Ostatecznie wybrano zestaw dziewieciu
zmiennych, ktére zostaly przedstawione w tabeli 1.

Uzasadnieniem wyboru zmiennych jest fakt, Ze wyrazaja one pod-
stawowe parametry dlugu oraz czynniki majace wplyw na jego zmiany.
Poziom dlugu publicznego i deficytu budzetowego to podstawowe para-
metry $wiadczace o stanie finanséw publicznych. Z kolei poziom dlugu
krotkoterminowego sektora finanséw publicznych ma silny wplyw na
ryzyko jego refinansowania. Poziom odsetek od dlugu wskazuje na ob-
cigzenie budzetu obstugg dlugu i ma wplyw na jego dynamike. Saldo
pierwotne sektora odzwierciedla strukturalne podstawy stabilnosci fi-
nansow publicznych. Zaproponowane tutaj zmienne: odleglos¢ od progu
konstytucyjnego i zmiana dlugu rok do roku, wyrazaja poziom presji,
jakiej s3 poddawane finanse publiczne w obliczu wzrostu poziomu dtugu.
Stock-flow adjustment za$ wskazuje na pozabudzetowe czynniki majace
wplyw na poziom ditugu. Natomiast poziom dochoddéw sektora finanséw
publicznych do PKB odzwierciedla mozliwosci sfinansowania realizacji
zadan publicznych.
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Tabela 1. Zmienne wykorzystane do budowy miary syntetycznej RNWP

Lp. Sy.mbol. Chz?raktq Nazwa zmiennej Zrédlo danych
zmiennej| zmienne;j (jednostka miary)
Dlug sektora instytucji Gloéwny Urzad Statystyczny, https://stat.
1. | DPPR S rzadowych i samorzado- | gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
wych (w % PKB) (dostep: 07.12.2019)
Deficyt sektora finanséw | Ministerstwo Finansow, https://www.
2. |DEFSEK S publicznych (w % PKB) | gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
(dostep: 05.12.2019)
Udzial dtugu Ministerstwo Finanséw, https://www.
3. | DLKRT N krotkotermmowego , gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
w dlugu sektora finanséw | (dostep: 05.12.2019)
publicznych (w %)
Odsetki wymagalne od | Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/
4. | INTR S diugu publicznego data/database,kod:gov_10dd_edpt1
(w % PKB) (dostep: 11.12.2019)
Saldo pierwotne sektora | Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/
5. | SLDPR D finanséw publicznych data/database,kod:gov_10dd_edpt2
(w % PKB) (dostep: 11.12.2019)
Zmiana poziomu dlugu | Obliczenia wlasne na podstawie
publicznego rok do roku | danych Giéwnego Urzedu Staty-
6. | CHNG S (w % PKB) stycznego, https://stat.gov.pl/wskazniki-
makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019)
Odleglo$¢ poziomu dlugu | Obliczenia wlasne na podstawie
publicznego do granicy | danych Giéwnego Urzedu Staty-
7. | ODLPR D konstytucyjnej stycznego, https://stat.gov.pl/wskazniki-
(w % PKB) makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019)
Stock-flow adjustment Raporty: Stock-flow adjustment (SFA)
(w % PKB) for the Member States, Eurostat dla
8. SFA D lat 2006-2019, https://ec.europa.eu/
eurostat/web/products-eurostat-news
(dostep: 15.05.2019)
Dochody sektora finan- | Gléwny Urzad Statystyczny, https://stat.
9. | DSFP D s6w publicznych gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(w % PKB) (dostep: 07.12.2019)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie zZrodel podanych w tabeli.
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Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ wartosci zmiennej syntetycznej RNWP
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Miara syntetyczna w latach 2001-2018 przyjmowata wartosci z prze-
dziatu od 0,4040 do 0,5738. Jej przebieg przedstawiono na wykresie 3.
Jednostki miary syntetycznej nie maja bezposredniej interpretacji mery-
torycznej, lecz jej dynamika podlega interpretacji. Analiza zmian wska-
zuje, ze natezenie czynnikoéw zwiazanych z ryzykiem niewyplacalnosci
sektora finanséw publicznych w Polsce stopniowo spadalo w analizowa-
nym okresie. Wahania, ktore wystepowaly w poszczegdlnych okresach nie
byly znaczace i wigzaly sie gléwnie z okresami pogorszenia koniunktury.
Pierwszy taki moment to lata 2003-2004, gdy sektor finanséw publicznych
wciaz odczuwal skutki kryzysu gospodarczego. Drugi okres to lata 2008-
-2009, gdy wybucht kolejny kryzys gospodarczy, tym razem znacznie
glebszy. Jednak w obu przypadkach wartosci po roku — dwoch latach zbli-
zaly sie do linii trendu. Lacznie w analizowanym okresie warto$¢ zmien-
nej syntetycznej spadfa o 0,14 jednostki, tj. 0 26% wartos$ci wyjsciowej.
Funkcja trendu tej miary syntetycznej ksztaltowata si¢ wedlug nastepuja-
cego wzoru:

RNWP = -0,008¢ + 0,5878, R?=0,2545.

Funkcja ta wskazuje wiec na trend malejacy.
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Analize¢ przebiegu skladowych, ktére zostaly wykorzystane do kon-
strukcji miary syntetycznej przedstawiono ponizej.

W przypadku zmiennej DPPR (ditug publiczny jako % PKB) jej
poziom rést do 2014 r. i zblizal sie stopniowo do konstytucyjnej granicy
poziomu dlugu publicznego. W 2014 r. umorzono obligacje przejete
z OFE, wskutek czego poziom diugu w relacji do PKB jednorazowo nieco
spadl. Dodatkowo, poprawa koniunktury gospodarczej spowodowatla,
ze relacja dlugu do PKB zacze¢la stopniowo zmniejszac sig.

Natomiast zmienna DEFSEK (deficyt sektora finanséw publicznych)
charakteryzowala si¢ znaczng zmiennoscig. Najwigkszy deficyt na po-
ziomie 5,7% PKB wystapil w 2002 r., po czym saldo sektora znacznie
sie poprawilo. W 2007 r. osiagnieto wrecz niewielka nadwyzke (0,14%
PKB). Jednak kryzys gospodarczy znéw zdecydowanie pogorszyl sytu-
acje sektora. W najgorszym 2010 r. deficyt siegnat 5,9% PKB. Kolejne lata
przyniosty stopniowa poprawe sytuacji az do wypracowania nadwyzki na
poziomie 0,2% PKB w 2018 .

W przeciwienstwie do dwdch poprzednich zmiennych zmienna
DLKRT (krétkoterminowy dlug sektora finanséw publicznych) ksztat-
towala sie¢ znacznie korzystniej. W 2003 r. uksztaltowala si¢ ona na po-
ziomie 13,7%, po czym zaczeta spadac. Niewielki wzrost poziomu dlugu
krotkoterminowego nastapil w okresie po kryzysie gospodarczym, lecz od
2008 r. nastapil ponowny jego spadek. Na koniec 2018 r. poziom ten byl
juz znikomy i wynosil 0,5% PKB. W poréwnaniu z poczatkowym pozio-
mem oznacza to 27-krotny spadek. Wskutek tego ryzyko refinansowania
dtugu uleglo bardzo duzemu ograniczeniu.

W podobny sposob ksztattowata sie zmienna INTR (odsetki od dtugu
publicznego). W calym okresie nastepowal sukcesywny spadek poziomu
ponoszonych kosztéw. Tu réwniez w okresie kryzysu gospodarczego na-
stapil chwilowy wzrost odsetek, lecz od 2012 r. znéw zaczely regularnie
spada¢. W calym analizowanym okresie warto$¢ tej zmiennej zmniejszyta
sie z 3,1% PKB w 2001 r. do 1,4% PKB w 2018.

Réwniez kolejna zmienna SLDPR (saldo pierwotne sektora finansow
publicznych) znacznie poprawila swoje wartosci. Szczegdlnie znaczna
poprawa nastgpila w latach 2001-2007. Warto$¢ salda pierwotnego
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zmniejszyla si¢ z poziomu -4,9% PKB w 2002 r. do -1,3% PKB w 2007.
Kryzys gospodarczy pogorszyl je wyraznie do poziomu -3,8% PKB
w 2010 r. W kolejnych latach saldo sektora wahato sie. Wyrazna poprawa
nastapila dopiero w ostatnich dwéch latach analizowanego okresu, zas
w 2018 r. saldo sektora wyniosto -0,7% PKB. Kierunek zmiany warto-
$ci tej zmiennej mozna ocenic¢ pozytywnie, lecz osiggnigte poziomy sa
niewystarczajace cho¢by z punktu widzenia warunkéw zréwnowazenia
dlugu publicznego czy w $wietle zblizajacego sie kryzysu.

Poziom szdstej zmiennej — CHNG (zmiana poziomu diugu publicz-
nego rok do roku) znaczaco wahal si¢ w calym analizowanym okresie.
Najwigksze przyrosty dlugu nastepowaly w okresach kryzysow gospodar-
czych. W latach 2002-2003 wynosity one 5,9% i 6,6% PKB. Na podobnych
poziomach uksztaltowaly sie w latach 2008-2011. W okresach znacznej
poprawy koniunktury spadaly one ponizej 2% PKB. Spadek dtugu nasta-
pil w dwdch latach. W 2014 r. byt skutkiem wspominanego juz umorzenia
obligacji przejetych z OFE. Natomiast w 2017 r. wyraznie poprawila si¢
koniunktura gospodarcza i znalazlo to odzwierciedlenie w stanie finan-
séw publicznych. Zmiany tej zmiennej mialy pozytywny kierunek, lecz
duza jej zmienno$¢ i niewystarczajaca liczba lat ze spadkiem dlugu (w po-
réwnaniu np. z wieloma panstwami rozwinigtymi) nie do konca pozwala
pozytywnie ocenic sytuacje.

W analizowanym okresie niekorzystnie ksztaltowala si¢ kolejna
zmienna, tj. ODLPR (odlegtos¢ poziomu dlugu publicznego od granicy
konstytucyjnej). Do 2014 r. poziom dlugu niebezpiecznie zblizal si¢ do
konstytucyjnej granicy. Powodowalo to nawet uruchamianie procedur
ostrozno$ciowych. Umorzenie obligacji z OFE skokowo oddalito dtug od
progu i wraz z poprawa koniunktury sprawilo, ze tendencja w ksztattowa-
niu si¢ tej zmiennej odwrocila si¢. W efekcie dalo to oddalenie si¢ wielko-
$ci dlugu od gérnej granicy o 11,1% PKB.

Osma zmienna, SFA (stock-flow adjustment), odzwierciedla zmiany
poziomu diugu publicznego, ktére nie sa uwzgledniane w deficycie bu-
dzetowym. Zmienna ta charakteryzuje si¢ znaczng zmienno$cig. W ana-
lizowanym okresie dziewig¢ razy wartos¢ dtugu rosta bardziej niz wynika
to z deficytu budzetowego. W o$miu latach za$ zmienila si¢ w mniejszym
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stopniu. Raz zmiana byla tozsama ze zmiang wynikajaca z deficytu sektora
finanséw publicznych.

Dziewigta zmienna — DSFP (dochody sektora finanséw publicznych),
charakteryzowala si¢ najmniejszag zmiennos$cig. Wielko$¢ uzyskiwanych
dochodéw publicznych w calym okresie nieznacznie wzrosta z 37,3% PKB
w 2001 r. do 40,9% PKB w 2018. Z punktu widzenia stabilnos$ci finansow
publicznych wzrost ten jest pozadany, gdyz ulatwia sfinansowanie zadan
publicznych. Jednak osiagnieta zmiana jest stosunkowo niewielka i jest
osiggalna jedynie w okresach poprawy koniunktury.



ROZDZIAL 4.

STRATEGIA FINANSOWANIA DEUGU JAKO
CZYNNIK RYZYKA KRYZYSU WALUTOWEGO

1. Podstawy teoretyczne kryzysow walutowych

Kryzysy gospodarcze stanowig staly element dotykajacy gospodarke
rynkowa. Wystepowaly one od poczatku jej rozwoju. Literatura przedsta-
wia rézne definicje kryzyséw oraz klasytikacje przyczyn ich wystepowa-
nia. Upowszechnienie si¢ modelu gospodarki rynkowej oraz globaliza-
cja spowodowaly, ze zasieg i skala kryzyséw gospodarczych znacznie si¢
zwiekszyly. Stawaly sie one coraz bardziej zréznicowane pod wzgledem
ich zZrédet i mechanizméw powstawania. W zwigzku z tym rozwijala si¢
réwniez mys$l ekonomiczna dotyczaca kryzysow.

Kryzysy, podobnie jak gospodarka rynkowa, ulegaly ewolucji pod
wzgledem ich przyczyn, przebiegu oraz zasiegu. Pierwsze z nich wynikaly
z wystepowania zjawiska nadprodukeji i nadmiernego nagromadzenia
zapasow. Ostatni kryzys gospodarczy z lat 2008-2009 mial podloze nie
tylko w nieodpowiedzialnej dzialalnosci instytucji finansowych, w tym
przede wszystkim w zjawiskach spekulacyjnych na rynku finansowym'.
W literaturze mozna spotka¢ nastepujacy podziat kryzyséw gospodar-
czych:

' B. Fiedor dodaje do tego erozje tradycyjnych wartosci, ktére sktadaly sie na kulture

ekonomiczng stanowigca podstawe konstrukeji gospodarki rynkowej (patrz:
B. Fiedor, Kryzys gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, ,Ekonomista” 2010,
nr 4, s. 453-466).
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- kryzys finansowy — wystepuje wtedy, gdy na rynkach finansowych
ma miejsce gwaltowny spadek cen aktywdéw oraz upadlos¢ wielu
instytucji finansowych?,

- kryzys bankowy - powstaje wskutek utraty stabilnosci przez
system bankowy. Nie oznacza to upadku lub bankructwa wszyst-
kich bankow, lecz takiej ich czesci, ktora podwaza zaufanie do
systemu. Najczesciej s3 to banki o duzym udziale w rynku. Zwykle
rzad podejmuje si¢ ratowania sektora (co wiaze si¢ z powaznymi
obcigzeniami fiskalnymi, powodujacymi duze perturbacje bu-
dzetowe i konieczno$¢ drastycznych cie¢). Sektor finansowy ma
znaczgcy wplyw na kondycje calej gospodarki, stad jego problemy
wywoluja najczesciej gleboki kryzys?,

- kryzys bilansu platniczego — pojawia si¢ zwykle w gospodarkach
o stalym kursie walutowym. Utrzymanie takiego kursu wymaga
doskonalego zrownowazenia bilansu platniczego. W przeciwnym
wypadku powstaja napigcia, ktére powoduja, ze rynek oczeku-
je skokowej zmiany kursu. W momencie, kiedy rynek oczekuje
dewaluacji, nastepuje gwaltowny spadek poziomu rezerw wa-
lutowych oraz oczekiwanie wzrostu stép procentowych. Odptyw
walut powoduje wystapienie kryzysu bilansu ptatniczego®,

- kryzys walutowy - nastepuje wskutek utraty zaufania rynkéw
finansowych do danej waluty, w wyniku czego ma miejsce atak
spekulacyjny. Najczesciej przyczyng takiej sytuacji jest utrzymu-
jaca si¢ nieréwnowaga polityki fiskalnej, ktéra predzej czy pozniej
moze doprowadzi¢ do utraty zaufania do danego kraju (w zakresie
stabilnosci jego wzrostu gospodarczego, bilansu platniczego, moz-
liwosci obstugi zadluzenia). Proces spadku zaufania nastepuje
powoli i trudno sobie zda¢ sprawe z przekroczenia granicy bezpie-

czenistwa, gdyz atak spekulacyjny zachodzi gwaltownie,

ES. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa
2002.

A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwyciezania, Warszawa 2009.

P. Krugman, M. Obstfeld, Ekonomia migdzynarodowa. Teoria i praktyka, Warszawa
2007, s. 250-251.

H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych ze szczegélnym uwzgled-
nieniem znaczenia migdzynarodowych przepltywow kapitatu, ,Materialy i Studia”
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- kryzys zadluzenia - wystepuje wowczas, gdy kraj (najczesciej
rozwijajacy si¢ lub stabo rozwiniety) zadluzyl si¢ na inwestycje
nieprzynoszace dochodu lub import konsumpcyjny, a z czasem
przestaje by¢ w stanie obstugiwa¢ swoje zadluzenie. Sytuacja taka
najczesciej rozpoczyna si¢ w okresie, kiedy stopy procentowe na
$wiecie sg niskie, a pozyczki udzielane bardzo chetnie. W momen-
cie, gdy stopy procentowe rosng, a polityka kredytowa zaostrza sie,
wowczas kraj jest na tyle uzalezniony od naptywu srodkéw walut
zagranicznych, ze wpada w kryzys zadtuzenia®.

W dalszych rozwazaniach uwaga zostanie skoncentrowana na zwiaz-
ku kryzysow walutowych z wpltywem dlugu publicznego na inflacje.
Kryzysy walutowe wystepowaly w przeszlosci dos¢ czgsto i zwigzane
byly zwlaszcza z forma pienigdza, ktérym postugiwano si¢. Oderwanie
warto$ci nominalnej pienigdza od realnej wartosci kruszcu powodowato
pierwsze kryzysy walutowe. Obecnie funkcjonuje pienigdz symboliczny,
stad ryzyko kryzysow walutowych zwigkszyto sie.

W literaturze formulowane s3 réznorodne definicje kryzysu wa-
lutowego. Przytoczone okreslenia trafnie oddaja ide¢ kryzysu walutowego.
Gian M. Milesi-Ferretti i Assaf Razin przyjmuja ponad dwukrotnie wyzszy
poziom deprecjacji niz $rednia z poprzedniego roku’. Wedtug Jeffreya
A. Frankela i Andrew K. Rose’a za kryzys walutowy uznawany jest poziom
deprecjacji powyzej 25% nominalnej wartosci danej waluty®. Kent Osband
i Caroline van Rijckeghem powolujg si¢ na miesigczng stope deprecjacji —
zmiana powyzej 10% i wieksza od $redniej z ostatnich trzech - czternastu
miesigcy o przynajmniej dwukrotnos¢ odchylenia standardowego z tej
stopy’. Dobromit Serwa i Martin T. Bohl dodaja, ze przy definiowaniu kry-
zysu trzeba uwzglednic¢ réwniez sytuacje, gdy rzadowi i wladzom monetar-
nym udaje si¢ obronic¢ kurs przez uzycie znacznej czgsci rezerw walutowych

2002, z. 145, NBP, Warszawa, s. 11; Kryzysy finansowe, ich przyczyny, skutki i sposoby
przezwycigzania, J. Zabifiska (red.), Katowice 2000, s. 10-11.
® P Krugman, M. Obstfeld, op. cit., s. 482-483.

B. Gawronska-Nowak, Niepewnos¢ na rynku walutowym. Teoretyczne podstawy, Wy-
dawnictwo Key-Text, Warszawa 2008, s. 73.

8 Ibidem.
% Ibidem, s. 74.
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lub znaczne podniesienie stop procentowych'®. Inni autorzy proponuja
konstrukcje wskaznikéw mierzacych poziom deprecjacji uznawany za kry-
zysowy. Jednak wcigz pozostajg to wartosci ustalane arbitralnie!!. Jak wiec
mozna zauwazy¢, powyzsze definicje wiaza kryzys walutowy ze znaczng
dewaluacja waluty danego kraju. Poziom dewaluacji uznawany za kryzys
nie jest jednoznacznie okreslony i powszechnie uznany. W systemach
kursu ptynnego wystepuja bowiem znaczne wahania poziomu kursu wa-
lutowego. Stad tez powstaje pytanie o rozréznienie pomiedzy kryzysem
a rynkowym dostosowywaniem sie¢ kursu.

Kryzysy walutowe rdznig si¢ pod wieloma wzgledami, wobec czego
w literaturze mozna znalez¢ rozne typologie kryzysow walutowych.
Pierwsza z nich dzieli je ze wzgledu na ich zrédia na: kryzysy pierwszej
generacji, kryzysy drugiej generacji oraz modele eklektyczne.

Kryzysy pierwszego typu sa zwigzane z ,,nierozsadng” polityka go-
spodarczg i wystepuja gtownie w krajach o nizszym poziomie rozwoju.
Sytuacje doprowadzajaca do kryzysu pierwszego typu opisuja przy-
taczane przez Adama Koronowskiego modele Paula Krugmana oraz
Stephena W. Salanta i Dalea W. Hendersona'?. Z kolei Marek Grusz-
czynski przywoluje model Roberta P. Flooda i Petera M. Garbera'’.
Wedlug tych modeli, wskutek ekspansji fiskalnej, finansowanej gtow-
nie dodrukiem pieniadza, nastgpuje wzrost podazy pieniadza prowa-
dzacy do wzrostu popytu na towary importowane. To doprowadza do
spadku konkurencyjnosci eksportu i pogorszenia si¢ bilansu ptatni-
czego. Rowniez finansowanie deficytéw zadluzeniem zagranicznym
prowadzi do tych samych skutkéw. Problemem moze by¢ rowniez
sytuacja naglej liberalizacji przeptywéw finansowych przy zachowaniu
sztywnego kursu walutowego, co moze doprowadzi¢ do nadmiernego
wzrostu akcji kredytowej, a tym samym podazy pieniadza. W takiej sy-
tuacji kurs walutowy przestaje by¢ realny i nastepuje atak spekulacyjny,

10 Ibidem.

B. Gawroniska-Nowak, op. cit., s. 73-74.

A. Koronowski, Czynniki destabilizacji rynkéw walutowych, Twigger, Warszawa
2003.

M. Gruszczynski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotéw kapitatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 88-93.
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zmuszajacy do dewaluacji krajowej waluty. Ponadto panika zwigzana
z atakiem spekulacyjnym powoduje, ze poglebia sie odplyw kapitatu
i kraj popada w gleboki kryzys'.

Kryzysy drugiego typu zostaly wyodrebnione wskutek obserwacji
kryzysu w krajach ERM na poczatku lat 90. XX w. Sg one bardziej typowe
dla wyzej rozwinietych panstw, gdyz dotycza stabilnych, stosunkowo
dobrze zréwnowazonych gospodarek, w ktérych jest prowadzona roz-
sadna polityka fiskalna. Zostaly one opisane w modelach Maurice’a
Obstfelda oraz Barryego Eichengreena, Andrew K. Rosea i Charlesa
Wyplosza'. Poczatkiem kryzysu jest tu na tyle silny atak spekulacyjny,
wskutek ktorego rzad nie decyduje si¢ na obrong waluty. Taka sytuacja
moze nastapi¢ w przypadku zbyt duzych kosztéw obrony waluty, np.
w okresie recesji podnoszenie stop procentowych moze doprowadzi¢ do
jej poglebienia'®,

Trzeci typ modeli wyjasniajacych kryzysy walutowe powstal w wyniku
obserwacji kryzyséw w krajach Azji. Kryzysy, ktore tam wybuchaly, nie
pasowaly w pelni do drugiego modelu. Krugman opracowatl wigc model
eklektyczny, w ktérym przyczyn kryzyséw walutowych upatruje sie
w strukturze gospodarki. Ich zrodtem byla bowiem zbyt niska efektywnos¢
inwestycji. Kryzysy te sa podobne zaréwno do drugiego typu (stabilna,
rozsadna polityka gospodarcza), jak i pierwszego, tylko Ze niedosko-
natosci zarzadzania powstajg na szczeblu mikro, a nie makro'’. Z kolei
Dariusz Raus zwraca uwage, ze kryzysy trzeciego typu s3 grupa niejed-
norodna, na ktérg mogg mie¢ wpltyw réwniez takie czynniki, jak: pokusa
naduzycia, szczegolnie panstwowych gwarancji i zabezpieczen; panika
inwestoréw; asymetria negatywna oraz selekcja negatywna; zakazenie

W. Malecki, A. Stawiniski, R. Piasecki, U. Zutawska, Kryzysy walutowe, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 16-21; Currency Crises in Emerging-Market
Economies: Causes, Consequences and Policy Lessons, M. Dabrowski (red.), CASE,
Warsaw 2002, s. 18-19.

M. Gruszczynski, op. cit., s. 93-100; J. Siwinska, Currency Crises and Fiscal Inbalan-
ces — The Transition Countries Perspectives, CASE, Warsaw 2000, s. 12-18.
16w, Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit., s. 16-21; Currency

Crises..., s. 19-20.
7w, Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 16-21; Currency
Crises..., s. 20.
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gospodarki kryzysem z innych krajow oraz manipulowanie rynkiem.
Czynniki te w szczegdlny sposéb oddzialuja obecnie na globalizujace si¢
rynki finansowe, zwigkszajac ich podatnos¢ na kryzysy finansowe, w tym
walutowe'®,

Istotng kwestig w identyfikacji kryzysow walutowych sg ich zrdédla.
Raus proponuje podzial czynnikéw powodujacych kryzysy walutowe
na: gospodarcze, polityczne oraz zwigzane z oczekiwaniami inwestoréw.
Czynniki gospodarcze zwigzane s3 ze strukturg i funkcjonowaniem go-
spodarki. Szczegdlne znaczenie majg czynniki polityczne. Wiele decyzji
majacych wplyw na poziom ryzyka kursu walutowego ma bowiem cha-
rakter typowo polityczny. Analiza tych decyzji wskazuje, ze czgsto na ich
podjecie maja wplyw czynniki o krétkookresowym charakterze, wynika-
jace z cyklu politycznego, najczesciej czteroletniego. Stad tez nie zawsze
s3 one zgodne z ekonomiczna logika'®.

Kolejny podzial Zrédet kryzyséw wyrdznia: czynniki zewnetrzne,
ryzyko zarazenia si¢ kryzysem z zewnatrz oraz czynniki wewnetrzne®.
Czynniki zewnetrzne moga doprowadzi¢ do naruszenia stabilnosci
systemu finansowego kraju oraz stabilnosci gospodarki. Stanowia one
zagrozenie potencjalne, za§ obecna struktura gospodarki swiatowej pro-
wadzi do ich rozprzestrzeniania. Pojedynczy kraj nie ma wplywu na te
czynniki. Nalezy wiec monitorowa¢ poziom ryzyka zwigzanego z nimi
oraz stara¢ si¢ przygotowac gospodarke na ich wystapienie. Istotna jest
réwniez miedzynarodowa koordynacja polityki gospodarczej w celu mi-
nimalizacji niektérych typéw ryzyka (np. klimatycznego)?!.

Zarazenie kryzysem, ktéry wystapi poza granicami kraju to drugie
zrodlo kryzysu. Kryzys gospodarczy z lat 2008-2009 i kryzys zadluzenio-
wy pokazaly, ze takie zarazenie jest realnym zagrozeniem. Na przyktad
problemy Grecji z wyplacalnoscig przelozyly sie na problemy kolejnych
krajéw: Hiszpanii, Portugalii i Irlandii. Stalo si¢ tak, mimo ze byly one

18 D. Raus, Determinanty i metody szacowania ryzyka kryzysu walutowego, ,Materiaty

i Studia” 2000, z. 112, NBP, Warszawa, s. 14-21.

" Ibidem, s. 23.
20 Ryzyko kryzysu finansowego w Polsce. Identyfikacja i monitorowanie, D.]. Blaszczuk
(red.), Poltext, Warszawa 2006.

21 Ibidem, s. 45-54.
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w znacznie lepszej sytuacji niz Grecja. W Polsce czynnikiem ryzyka mogt
by¢ duzy udzial zagranicznego kapitatu w systemie bankowym, co pokazat
kryzys gospodarczy w 2008 r., gdy zagraniczni wlasciciele bankow polecili
ograniczy¢ akcje kredytowa. Z kolei w Korei Poludniowej wystapity pro-
blemy konglomeratéw finansowych, ktére powodowaly kryzysy wszyst-
kich spdtek z danej grupy. Wzrost wspotzaleznosci pomiedzy sytuacja
w danym kraju a sytuacjg na migedzynarodowych rynkach finansowych
réwniez stanowi czynnik ryzyka. Taka zaleznos¢ jest obserwowana na
przykladzie polskiej gieldy (czesto kierunek zmian cen w Polsce wynika
z nastrojow na miedzynarodowych gietdach) oraz na rynku walutowym
(polski zloty jest traktowany jako cze$¢ systemu walutowego krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej — problemy jednej waluty przenosza sie
na pozostalte). Na podstawie tych obserwacji wyrdzni¢ mozna nastepuja-
ce kanaly przenoszenia si¢ kryzyséw: kanat powigzan handlowych, kanat
cyklu koniunkturalnego, kanat stadnych zachowan inwestoréw i kanat za-
chowan wladzy monetarne;j?.

Czynniki wewnetrzne gospodarki stanowig trzecie zrédto kryzysu.
Nalezy do niego podejs¢ w sposob indywidualny dla poszczegélnych
krajow. Pewne czynniki moga powtarzac sie, jak np. problemy z sys-
temem emerytalnym, struktura rynku finansowego czy stan finansow
publicznych. Jednoczesnie jednak w kazdym kraju moga wystapic
czynniki specyficzne. Dla polskiej gospodarki moga to by¢ czynniki
zwigzane z: integracja/dezintegracjg Polski z Unig Europejska, struk-
turg gospodarki, funkcjonowaniem rynku pracy, zadluzeniem sektora
tinansow publicznych, funkcjonowaniem sektora emerytalnego, struk-
tura systemu finansoweg023.

Przedstawione okreslenia kryzysow walutowych oraz czynniki je
powodujace stanowig teoretyczng syntez¢ doswiadczen z kryzysow,
ktére wystapity w przesztosci. Kolejny element oceny ryzyka wystapie-
nia kryzysu walutowego w Polsce pod wptywem diugu publicznego sta-
nowic¢ bedzie analiza doswiadczen krajow, ktore przeszly przez kryzys
walutowy.

22 Ibidem, s. 55-65.
23 Ibidem.
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2. Miedzynarodowe przyklady kryzysow walutowych - wnioski
dla Polski

2.1. Kryzysy poludniowoamerykanskie

W drugiej potowie XX w. kryzysy walutowe dotyczyly gléwnie krajow
rozwijajacych si¢. Jednym z takich przykltadow jest Meksyk, w ktérym
kryzys walutowy wystapil dwukrotnie: na poczatku lat 80. XX w. oraz
ponownie na przetomie lat 1994-1995.

Pierwszy z kryzyséw wystapit po okresie szokéw naftowych. Ogto-
szono utrate mozliwos$ci obstugi zadluzenia i drastycznie obnizyt sie kurs
peso. Skutki tego wydarzenia silnie oddzialywaly na gospodarke. Przede
wszystkim kryzys spowodowal ogromna utrate wiarygodnosci Meksyku
na migdzynarodowym rynku finansowym. Aby wyjs¢ z niego wprowa-
dzono szereg reform gospodarczych, majacych na celu liberalizacje gospo-
darki, jej stabilizacje oraz otwarcie na wymiane zagraniczng. Zmniejszono
udzial panstwa we wlasnosci przedsiebiorstw. Dokonano urynkowienia
stosunkéw przedsigbiorstw panstwowych z bankami. Sektor finansowy
poddano znaczacej deregulacji. Ztagodzono réwniez przepisy dotyczace
przeplywéw kapitalu z zagranica. Dzigki zniesieniu ograniczen w inwesto-
waniu Meksyk stal si¢ atrakcyjnym miejscem lokowania bezposrednich
inwestycji zagranicznych. W 1990 r. naptyneto tu 12,5 mld USD, w kolej-
nym roku - 17 mld USD, a w 1992 - 18,9 mld USD. Dodatkowo, wyzsze
niz w USA stopy procentowe zachecaly do inwestycji portfelowych. To
powodowalo, ze Meksyk mial znaczace nadwyzki na rachunku obrotéw
kapitatowych, ktore z 22,5 mld USD w 1991 r. wzrosty do 30,5 mld USD
w 1993,

Reformy podjete przez rzad Meksyku w znacznym stopniu osiagne-
ty zalozone cele. Wzrosta wiarygodnos¢ kraju, przywrécono dostep do

24 Przebieg i skutki kryzyséw w Meksyku przedstawiono w publikacjach: M. Grusz-

czynski, op. cit., s. 61-69; The Political Economy of International Financial Crisis,
S. Horowitz, U. Heo (red.), Rowman & Littlefield Publishers, Lanham, Boulder,
New York, Oxford 2001, s. 179-198; K. Spirzewski, Kryzys walutowy w Meksyku
w latach 1994-1995, ,,Ekonomia. Rynek. Gospodarka. Spoleczenstwo” 2008, nr 21,
s. 138-171.
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miedzynarodowych rynkéw finansowych oraz wyraznie szybciej zaczat
rosnagé PKB. Z czasem pojawily sie jednak negatywne tendencje. Dobra
koniunktura wraz ze stopniowym spadkiem stép procentowych spowo-
dowaly ekspansje kredytows, spadek poziomu oszczednosci oraz wzrost
popytu na towary importowane (pogorszy! si¢ bilans handlowy). Stabos¢
krajowego rynku finansowego oraz korzystny poziom zagranicznych
stop procentowych powodowaly, ze zar6wno prywatne podmioty, jak
i panstwo bardzo zadtuzaly si¢ za granicg. Rodzilo to znaczny popyt na
waluty potrzebne na obstuge zadtuzenia. Duza byla w tym rola panstwa,
ktore zaczelo na duzag skale emitowaé krdétkookresowe obligacje, tzw.
tesobonos. W zwigzku z pogorszeniem sie wskaznikéw ekonomicznych
Meksyk zaczal by¢ postrzegany jako kraj bardziej ryzykowny. Zmniejszyt
sie naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, wzrdst za to udziat
inwestycji portfelowych. To jeszcze bardziej pogorszylo bilans platniczy.
Popyt na waluty wzrést tak bardzo, ze rzad kilkakrotnie podejmowat in-
terwencje na rynku walutowym. Doprowadzito to do spadku poziomu
rezerw do nieco ponad 6 mld USD (mniej niz miesieczne naleznosci
z tytutu importu)®. Kryzys ten byt w pewnym sensie samosprawdzaja-
ca sie przepowiednia. Inwestorzy utracili zaufanie do kraju i ich obawy
zmaterializowaly sie wskutek ataku spekulacyjnego braku refinansowa-
nia dlugéw na warunkach mozliwych do przyjecia przez rzad Meksyku.
Dlatego tez kraj stangt na krawedzi bankructwa?®. Dzieki udzielonej przez
USA pomocy udalo si¢ unikng¢ niewyplacalnosci. Co wiecej, utrzyma-
no wymienialnoé¢ peso, co wymusilo jego uplynnienie (automatycznie
przelozylo si¢ to na znaczng dewaluacje peso). Ponadto konieczne bylo
podjecie dalszych reform.

Podsumowujac, kryzys walutowy w Meksyku nie mial tak gwattow-
nego przebiegu, jak w innych krajach. Doprowadzit jednak do znacz-
nej, gwaltownej dewaluacji peso i ostatecznie przejscia na system kursu
plynnego. Co istotne, z punktu widzenia niniejszej rozprawy dewaluacja
doprowadzila réwniez do duzego i utrzymujacego si¢ przez kilka lat

25 J.C. Hun, ,Post Modern” Sovereign Debt Crisis: Did Mexico Need an International

Bancruptcy Forum, ,Fordham Law Review” 1996, t. 64, iss. 6.
%6 H.L.Cole, T.J. Kehoe, A Self-Fullfiling of Mexico’s 1994-95 Debt Crisis, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, Research Department Staff Report, nr 210, April 1996.
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wzrostu poziomu inflacji. Tak wigc, niedoskonatosci polityki gospodar-
czej w polaczeniu z duzym zakresem otwarcia gospodarki na wymiane
z zagranicg doprowadzily do trudnosci z utrzymaniem poziomu kursu.
Nie uwolniono na czas kursu, co doprowadzilo do kryzysu, a ten w bardzo
duzym stopniu wplynal na poziom inflacji w Meksyku.

Kolejnym krajem dotknigtym kryzysami walutowymi byla Argentyna.
Na poczatku lat 80. XX w. musiala ona zmierzy¢ si¢ z okresem hiperinfla-
cji, ktéry rozpoczal duza przebudowe gospodarki. W pierwszym okresie
gléwnym jej celem bylo ustabilizowanie sytuacji i przywrdcenie wiary-
godnosci kraju. W tym celu zastosowano mechanizm tzw. izby walutowe;j.
Rozwigzanie to pozwala z jednej strony na diugofalows stabilizacje kursu
waluty krajowej do walut zagranicznych, ale z drugiej pozbawia rzad
mozliwosci oddziatywania na gospodarke poprzez regulacje podazy pie-
nigdza?’. Rozwigzanie to nie zapewnito stabilnoéci. Konieczne bowiem
byto jednoczesne przeprowadzenie reform w systemie bankowym,
a przede wszystkim w systemie finanséw publicznych. Do konca lat 80.
kolejne reformy tego drugiego sektora nie powiodly sie, co doprowadzito
do ponownego wybuchu hiperinflacji i utraty oszczednosci przez obywa-
teli. Sytuacja stala si¢ na tyle krytyczna, zZe dopiero na poczatku lat 90.
wprowadzenie izby walutowej zostalo uzupelnione o konieczne reformy
sektora finanséw publicznych (zniesiono indeksacje ptac, zmniejszono
zatrudnienie o polowe, zredukowano deficyt budzetowy poprzez pod-
niesienie podatkow i znaczgco ograniczono diug publiczny) i systemu
bankowego (brak mozliwosci interwencji przez bank centralny spowo-
dowal, ze system bankowy musial zacza¢ ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za
swoja dzialalnos$¢, dodatkowo wprowadzono dos¢ ostre regulacje ostroz-
nosciowe). Sytuacja wydawala si¢ wigc ustabilizowana.

W efekcie podjetych reform wyeliminowano wysoka inflacje, ustabi-
lizowano system bankowy oraz przyspieszyl wzrost gospodarczy. Gospo-
darka Argentyny stala si¢ jednak podatna na szoki zewng¢trzne. Mimo
dobrych fundamentéw gospodarczych, argentynska gospodarka ,,zarazita

27 R. Przygodzka, Kryzysy w Ameryce Lacirskiej, [w:] Od wielkiego kryzysu gospodar-

czego do wielkiego kryzysu finansowego. Perturbacje w gospodarce swiatowej w latach
1929-2009, ]. Kalinski, M. Zalesko (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatym-
stoku, Bialystok 2009, s. 298-300.
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si¢” kryzysem od Meksyku (w potowie lat 90. XX w.) oraz od Brazylii (na
przetomie wiekéw). Nazywano to ,efektem tequili” Inwestorzy zagra-
niczni obawiali sie, ze w warunkach pogorszenia koniunktury izba wa-
lutowa zalamie sie i nastapi dewaluacja argentynskiej waluty. Dlatego tez
nastapil gwattowny odplyw srodkéw inwestoréw zagranicznych. Ponadto
obywatele masowo wycofywali §rodki z bankéw, co postawilo caly system
na krawedzi bankructwa. Zbieglo si¢ to w czasie ze wzrostem potrzeb
pozyczkowych panstwa po wprowadzeniu reformy emerytalnej. Jednak,
dzigki wykazaniu determinacji rzadu w prowadzeniu reform, Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy pomégl finansowo Argentynie. Pozwo-
lito to utrzymac wyptacalnos¢ systemu bankowego oraz zachowac system
izby walutowej mimo kryzysu walutowego. Tak wiec obawy inwestorow
okazaly sie nieuzasadnione, jednak tzw. zachowania stadne sprawily,
ze Argentyna zostala ,,zainfekowana” kryzysem meksykanskim?®,

W kolejnych latach Argentyna ponownie doswiadczyla kryzysu fi-
nansowego. W latach 2001-2002 ponownie staneta na skraju bankructwa
i nie byla w stanie obstugiwa¢ swojego zadluzenia. W efekcie ponownie
wybuchla inflacja, waluta ulegta znacznej deprecjacji, a system bankowy
zostal sparalizowany. Bylo to wynikiem kombinacji réznych czynnikéw.
Mimo podjetych wczedniej reform, przedtuzajaca si¢ recesja w gospodar-
ce oraz trudnosci z refinansowaniem dlugu przyczynily sie do eksplozyw-
nego narastania dtugu. Istotnym czynnikiem byly réwniez nieréwnowagi
w bilansie handlowym oraz niezdolno$¢ politykéw gospodarczych do
podjecia efektywnych dziatan ratujacych sytuacje. W przeciwienstwie do
poprzednich kryzysow, tym razem jego zrodlem nie byta emisja pienigdza
bez pokrycia, lecz uzaleznienie od zagranicznych Zrdédel finansowania
deficytu (wskutek plytkosci wewnetrznego rynku finansowego). Kryzys
ten ukazal stabo$¢ zreformowanego systemu gospodarczego, ktdéry nie byt
w stanie utrzymac sztywnego kursu walutowego w warunkach przedtuza-
jacej sie recesji*’.

28 W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zutawska, op. cit.; The Political Economy...,
s. 213-225.

C. Daseking, A. Ghosh, T. Lane, A. Thomas, Lessons from the Crisis in Argentina,
International Monetary Fund, Washington, DC, 2004.

29
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Z kryzyséw walutowych w Argentynie nalezy wyciagna¢ wniosek,
ze nawet stabilna, przewidywalna i odpowiedzialna polityka gospo-
darcza moze nie uchroni¢ gospodarki przed kryzysami walutowymi.
W stalych warunkach zewnetrznych izba walutowa funkcjonowataby
stabilnie, mimo ze nie jest rozwigzaniem idealnym. Jednak szoki ze-
wnetrzne wplynely bardzo silnie na gospodarke Argentyny, doprowa-
dzajac do kryzysow.

2.2. Kryzysy w Europie (strefy: ERM, Rosja, Czechy)

W Europie Srodkowo-Wschodniej kryzysem walutowym dotkniete
zostaly Czechy. Doswiadczenia tego kraju sg istotne dla Polski ze wzgledu
na podobienstwo gospodarcze. Wystgpienie kryzysu poprzedzifa trudna
sytuacja w bilansie handlowym. W potowie lat 90. XX w. poziom deficytu
obrotéw handlowych wzrést z 1,9% PKB w 1994 r. do 7,6% PKB w 1997.
Poczatkowo bylo to réwnowazone przede wszystkim szerokim napty-
wem bezposdrednich i portfelowych inwestycji zagranicznych. Zmniej-
szalo to motywacje wladz do zajecia si¢ pogarszajacym sie drastycznie
bilansem handlowym. Dodatkowo, bezposrednie inwestycje zagraniczne
charakteryzowaly si¢ duza importochfonnoscia, bez widocznego jeszcze
wplywu na poziom eksportu, powigkszajac dodatkowo nieréwnowage
w wymianie handlowe;j*’.

Przytoczone czynniki wplynely na pogorszenie oceny polityki gospo-
darczej Czech. Skutkowalo to zmniejszeniem poziomu naptywu inwesty-
cji zagranicznych, co dodatkowo pogorszylo sytuacje platnicza Czech oraz
wymusito podjecie dziatan naprawczych. Ze wzgledu na niepopularnos¢
polityczng koniecznych do podjecia decyzji rzad przygotowat plan, ktéry
zostal zle oceniony przez rynki finansowe. Poglebianie si¢ kryzysu spo-
wodowalo, Ze zostal przeprowadzony atak spekulacyjny na korone czeska.
Bank centralny prébowal broni¢ kursu walutowego, jednak ulegt presji
i zdecydowal o zwigkszeniu pasma dopuszczalnych wahan z 7,5% do 11,9%.
Ostatecznie warto$¢ korony spadta o okoto 12%, co pozwolilo przywrdcié

30 W, Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 83-97.
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réwnowage na rynku walutowym, lecz spowodowato dlugotrwatg recesje
w kraju. Czeski przypadek kryzysu walutowego byt wynikiem kilku czyn-
nikow. Po pierwsze, znaczny deficyt handlowy byl réwnowazony przez
zmienny naplyw kapitalu w formie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Gdy naplyw inwestycji znaczaco oslabl, pojawily si¢ powazne
problemy z utrzymaniem kursu korony. Po drugie, mato zdecydowana
i przez to niewiarygodna polityka gospodarcza skutkowata wycofywa-
niem si¢ kapitalu zagranicznego. Jest to réwniez wskazdwka do oceny
polskiej gospodarki, w ktorej wprowadzanie koniecznych reform napo-
tyka na duzy opdr spoteczny, a ich zapowiedzi s3 réwnie niewiarygodne,
jak w Czechach®!.

Istotny z punktu widzenia podjetej tu analizy jest kryzys w Rosji.
Roéwniez on wynikal z czynnikéw zwiazanych z ryzykowna (cho¢ mozna
ja réwniez nazwac nierozsadna) polityka gospodarczg. Przed kryzysem ten
kraj prowadzil od szesciu lat reformy zgodne z oczekiwaniami Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego i rynkéw finansowych. Udalo sie
zmniejszy¢ inflacje z poziomu 131% w 1995 r. do 11% w 1997°% Ograni-
czono poziom deficytu oraz ustabilizowano kurs rubla. Problem stano-
wila struktura gospodarki. Dochody deficytowego budzetu uzaleznione
byly w duzej mierze od wptywoéw z eksportu ropy. Struktura finansowania
deficytow budzetowych opierala si¢ na krotkoterminowych papierach
skarbowych (tzw. GKO), ktdére byly skierowane gléwnie do inwesto-
réw zagranicznych. Do tego doszlo zaangazowanie sektora bankowego
w sprzedaz inwestorom zagranicznym kontraktéw terminowych, tzw.
NDE stuzacych zapewnieniu klientom zabezpieczenia przed dewalu-
acja. Rosyjskie banki uwierzyly w stabilnos¢ systemu walutowego do
tego stopnia, ze nie zabezpieczaly si¢ przed ewentualng dewaluacja.
W jej przypadku skala strat poniesionych przez banki mogta wrecz zagro-

zi¢ calemu systemowi™.

31 D. Begg, Pegging Out: Lessons from the Czech Exchange Rate Crisis, ,,Journal of Com-

parative Economics” 1998, iss. 26.

32 AJ. Chiodo, M. T. Owyang, A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default
of 1998, ,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2002, November/December.

33 W. Matecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, op. cit., s. 137-155.
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Zalamanie koniunktury gospodarczej, spowodowane przez zabu-
rzenia na rynkach azjatyckich i wynikajacy z tego spadek popytu na
rope, spowodowato wybuch kryzysu. Jego skutkiem byta bessa na mo-
skiewskiej gieldzie, pogorszenie sytuacji budzetu oraz zwigkszenie jego
zapotrzebowania na kapital zewnetrzny (finansowany gléwnie przez
GKO). Jednoczednie jednak nastgpilo czesciowe wycofywanie ptynnego
kapitatu zagranicznego z Rosji. Rynek oczekiwal coraz wyzszej ceny za
waluty. Aby utrzyma¢ popyt na GKO, rzad oferowal je na coraz mniej
korzystnych dla siebie warunkach. Zeby przygotowaé sie na niekorzyst-
ne warunki gospodarcze, bank centralny oglosit wprowadzenie wyzsze-
go poziomu wahan kursu walutowego. Jednak po interwencji rosyjskich
bankéw i u§wiadomieniu bankowi centralnemu skali zobowigzan wyni-
kajacych z NDF-6w, wycofano si¢ z tego pomystu. Rynek przyjat to bardzo
zle. Koszty stabilizowania waluty okazaly si¢ bardzo wysokie (w 1998 r.
13 mld USD). Niewiarygodno$¢ polityki gospodarczej banku central-
nego oraz zamieszanie na scenie politycznej zwigzane ze zmiang rzadu,
z brakiem poparcia dla nowego rzadu, a nastepnie nieosiggnigciem przez
niego zakladanych celéw (np. zwigkszenia dochodéw budzetowych)
spowodowaly kolejny kryzys. Pomocy Rosji udzielit Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (w kwocie 23 mld USD), jednak w skali probleméw
byta to kwota niewystarczajaca. Wprawdzie inwestorzy zostali nieco
uspokojeni, lecz wdéwczas rosyjskie banki zaczely gwaltowne zakupy
walut, widzac, ze w krétkim czasie beda musialy wywiaza¢ si¢ z NDF-ow.
Na ptytkim rynku spowodowalo to, ze 17 sierpnia 1998 r. bank centralny
zaprzestal obrony kursu rubla (nie majac na to wystarczajacych rezerw),
a ten si¢ zalamal. Dodatkowo, obok kryzysu walutowego, w Rosji wysta-
pilo zalamanie systemu bankowego pod wptywem strat spowodowanych
nieprzygotowaniem na wykonanie NDF-6w. Rzad i bank centralny prak-
tycznie nie ratowaly systemu majac $wiadomos$¢ rozmiaru jego proble-
méw*. Podsumowujac, rosyjski przyktad pokazuje, ze niedokonczone
reformy, nieréwnowaga systemu finanséw publicznych oraz jego uzalez-
nienie od zagranicznych zrédel finansowania (w szczegélnosci krotkoter-
minowych) stanowig istotny czynnik zwiekszajacy ryzyko wystapienia
kryzysu walutowego. Ponadto dodatkowe czynniki ryzyka moga tkwic¢

3. Siwinska, op. cit., s. 29-33.



ROZDZIAL 4. STRATEGIA FINANSOWANIA DLUGU JAKO CZYNNIK RYZYKA KRYZYSU... 101

w systemie bankowym, szczegoélnie gdy dziala on w sposdb nadmiernie
ryzykowny. Kraje rozwijajace si¢ sa poza tym podatne na zagrozenia zwia-
zane z plytkosciag rynkow walutowych oraz miedzybankowych.

Kryzys walutowy w Europie dotknat takze grupy krajéw Unii Euro-
pejskiej, nalezacych do systemu ERM. Kraje tej grupy stworzyly system,
w ktérym kursy poszczegdlnych walut zostaly ze sobg powigzane. Nie
towarzyszyta jednak temu konwergencja w zakresie poziomu inflacji,
réwnowagi budzetowej oraz polityk gospodarczych. Spowodowalo to, ze
relacje pomiedzy wartosciami poszczegdlnych walut zostaly zaburzone
(czg$¢ z nich byla niedowarto$ciowana, pozostale przewartosciowane).
W tym samym czasie zliberalizowano przeptywy kapitalowe. Podmioty
rynku kapitalowego podjely spekulacje na niespotykang skale. Stosujac
réznorodne dostgpne instrumenty, wykorzystywaly one réznice w real-
nych warto$ciach poszczegélnych walut i ich oficjalnymi kursami. Banki
centralne poszczegoélnych panstw postugiwaly sie wszelkimi dostepny-
mi $rodkami w celu obrony walut. Podejmowane interwencje na rynku
walutowym zwykle okazywaly si¢ nieskuteczne ze wzgledu na rozmiary
zliberalizowanych rynkéw. Wprowadzano ograniczenia administracyjne,
np. w udzielaniu kredytow w walucie lokalnej nierezydentom. Drastycz-
nie podnoszono krétkoterminowe stopy procentowe. Jednak dzialania te
nie pozwolity obroni¢ kurséw walutowych - wiele krajow zdewaluowato
swoje waluty, co urealnito ich kurs®®. Podsumowujac, wszelkie rozbiezno-
$ci pomiedzy kursem waluty a jej realng warto$cia zostaja wykorzystane
przez kapital spekulacyjny. Dzieje sie tak, gdy gospodarki s3 otwarte,
a przeplywy kapitalowe zostang uwolnione.

2.3. Kryzysy azjatyckie

Istotnym przykladem kryzyséw walutowych sa te, ktore wystapity
w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej w latach 1997-1998. Dotknigte
nimi zostaly Korea Potudniowa, Tajlandia i Indonezja. Analiza wskazuje
na znaczne podobienstwo kryzyséw w poszczegdlnych krajach. Przede
wszystkim, wszystkie kraje byly zaliczane do krajéw dynamicznie rozwi-
jajacych sie. Wzrost gospodarczy oparty byt w duzej mierze na produkc;ji

3 M Gruszczynski, op. cit., s. 54-61.
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eksportowej. Duzga role w gospodarce odgrywalo panstwo (nie poprzez
panstwowa wlasnos¢, lecz przez prowadzong polityke gospodarcza). We
wszystkich funkcjonowal system stalego kursu walutowego oraz istnialy
ograniczenia w handlu walutami (rézne w poszczegdlnych krajach, lecz
w kazdym z nich znajdowaly sie luki, ktére umozliwialy unikanie czesci
ograniczen). Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu i jedynie cze¢$ciowe-
mu otwarciu na naptyw kapitatu zagranicznego towarzyszyla duza presja
rzagdéw na utrzymanie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego. Przy
ograniczonej wielkosci wewnetrznych rynkoéw finansowych, restryk-
cjach w napltywie kapitalu zagranicznego oraz staltym kursie walutowym,
przedsiebiorcy chetnie korzystali z kredytow, w tym zagranicznych. We
wszystkich krajach przedsigbiorstwa byty zadtuzone w zbyt duzym stopniu.
Szczegélnie w Korei Poludniowej inwestycje finansowane zadiuzeniem
przekraczaly zdolnosci do efektywnego prowadzenia biznesu. Ttumaczono
to nadmiernym poziomem zaangazowania panstwa we wspieranie
biznesu, co dawalo iluzje gwarancji panstwowych. Struktura zadluzenia
zagranicznego wszystkich krajéw powodowala, ze staly si¢ one podatne na
zaklocenia gospodarcze. We wszystkich trzech krajach krétkoterminowe
zadluzenie zagraniczne panstwa znacznie przekraczalo poziom rezerw
walutowych. Sytuacja ta doprowadzila do zalamania utrzymywanych
w tych krajach reziméw kursowych i znacznej dewaluacji ich walut®®. Tak
wiec, istotnym czynnikiem, ktéry doprowadzit do azjatyckich kryzyséw
walutowych, byfa niedoskonata kontrola panstwa nad krétkoterminowy-
mi zobowigzaniami wobec zagranicy (przedsigbiorstwa i banki znajdowa-
ty metody, aby obejs¢ restrykeje, a poziom ich zobowigzan doprowadzat
do probleméw z plynnoscig rynkéw walutowych). Istotng role odegra-
ta réwniez polityka gospodarcza rzadéw nastawiona na szybkie tempo
wzrostu gospodarczego, bez zwracania uwagi na strukture i efektywnos¢
gospodarki.

3 The Asian Crisis, Causes and Cures, ,Finance and Development” 1998, t. 35, nr 2;

C. Kearney, The Asian Financial Crisis, ,Research Papers in Economics” 1999,
https://www.researchgate.net/publication/5019187 (dostep: 05.10.2019); M. Grusz-
czynski, op. cit., s. 70-86. Kryzys w Indonezji przedstawia réwniez: E. Kupiecka,
Kryzys finansowy w Indonezji w latach 1997-1998, ,,Materialy i Studia” 2003, z. 167,
NBP, Warszawa.
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Analizowane przyklady kryzysow walutowych wskazuja na czynniki,
ktore zwiekszajg ryzyko wystapienia kryzysu walutowego. Kazdy kryzys
wynikal z nieco innej kombinacji przyczyn. Przyklady te dostarczaja
cennej wiedzy o czynnikach, ktére nalezy wzig¢ pod uwage w ocenie sy-
tuacji polskiej gospodarki.

3. Zarzadzanie dlugiem a ryzyko wystapienia kryzysu walutowego
w Polsce

3.1.Zarzadzanie dlugiem publicznym w polskim systemie prawnym

Sposob zarzadzania dlugiem publicznym jest warunkowany regu-
lacjami prawnymi. Podstawowym dokumentem regulujagcym kwestie
zarzadzania dlugiem w Polsce jest ustawa o finansach publicznych
z 27 sierpnia 2009 r. Przepis art. 78 ust. 1 upowaznia Ministra Finanséw
do wykonywania zadan zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem Skarbu
Panstwa. Wyrdznione s3 tu w szczegélnosci dzialania zwigzane z do-
konywaniem czynnos$ci prawnych i faktycznych, powigzanych z pozy-
skiwaniem zwrotnych $rodkéw finansujacych potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa oraz obstuga zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu
wyemitowanych papierow warto$ciowych oraz zaciggnigtych kredytéw
i pozyczek; zarzadzanie wolnymi $rodkami budzetu panstwa, a takze
zarzadzanie pasywami finansowymi oraz aktywami finansowymi,
w tym $rodkami publicznymi wyodrebnionymi w zwigzku z zarzadza-
niem dtugiem Skarbu Panistwa®’. Zarzadzanie dtugiem realizowane jest
przez Departament Dlugu Publicznego w Ministerstwie Finansow. Jak
podaje ministerstwo, departament realizuje ,,zadania w obszarze zarza-
dzania dlugiem i ryzykiem zwigzanym z dlugiem Skarbu Panstwa,
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz emisji
skarbowych papierow wartosciowych. Organizuje funkcjonowanie
rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Prowadzi obstuge diugu

krajowego i zagranicznego™®.

37
38

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych..., art. 78.
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=9&id=125&typ=news
(dostep: 08.11.2010)
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Przepis art. 75 ust. 1 przewiduje, iz Minister Finansow jest zobowia-
zany do opracowania czteroletniej strategii zarzadzania dlugiem Skarbu
Panstwa oraz oddzialywania na panstwowy diug publiczny, uwzglednia-
jac w szczegolnosci:

- uwarunkowania zarzadzania dlugiem zwigzane ze stabilnoscia

makroekonomiczng gospodarki,

- analize poziomu panstwowego dlugu publicznego,

- prognozy poziomu panstwowego dtugu publicznego i dtugu Skarbu

Panstwa,

- prognozy kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa,

- ksztaltowanie struktury zadluzenia,

- prognozy i analize niewymagalnych zobowigzan z tytulu poreczen

i gwarancji Skarbu Panistwa™.

W tym samym artykule zapisane jest rdwniez, ze powyzsza strategia
jest przedstawiana do zatwierdzenia Radzie Ministrow, a nastepnie dofa-
czana do projektu budzetu parnistwa jako zatacznik*®. Dodatkowo, Mini-
sterstwo Finanséw przygotowuje rdwniez corocznie raport z zarzadzania
diugiem publicznym, w ktérym odnosi si¢ do przewidzianych w strategii
celéw i ocenia stopien ich realizacji.

Przepis art. 80 pkt 3 ustawy przewiduje réwniez, ze zacigganie zo-
bowigzan w drodze umowy miedzynarodowej musi by¢ zaakceptowane
i wykonywane z upowaznienia Rady Ministréw. Taka forma zaciggania
zobowigzan byla rzadziej stosowana w latach 2001-2008 w zwigzku ze
znacznym rozwojem mig¢dzynarodowych rynkéw finansowych, ktore
umozliwiaja stosunkowo latwe emisje papieréw dluznych. Ponownie
zostala wykorzystana po kryzysie z lat 2008-2009. W ustawie nie ma
ograniczen odnosnie wielkosci zobowigzan zacigganych na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych.

Strategie zarzadzania dltugiem publicznym stanowiag podstawowy in-
strument zarzadzania dtugiem publicznym. Pozwalaja planowo ksztalto-
wac strukture dlugu oraz realizowa¢ dodatkowe cele procesu zarzadzania
diugiem, takie jak organizacja rynku wtdérnego skarbowych papierow
warto$ciowych. Lecz zle zaprojektowane i komunikowane strategie moga

3% Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych...
4" Ibidem.
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przyczynic sie do spadku zaufania inwestorow, zwlaszcza zagranicznych.
Podniesie to koszty obstugi dtugu, zniszczy reputacje rzadu oraz zdesta-
bilizuje rynek finansowy*'. Wade strategii stanowi réwniez fakt, ze o po-
ziomie dlugu decyduja politycy. Dlatego tez proces zarzadzania diugiem
ma w Polsce wtorny charakter i ogranicza si¢ do realizacji narzuconych
potrzeb pozyczkowych panstwa. Strategie zarzadzania dlugiem charak-
teryzuja si¢ brakiem diugofalowego, strategicznego planowania poziomu
diugu. Moze to wigc nie uchroni¢ przed niekontrolowanym wzrostem
poziomu diugu.

Strategie sa formulowane co roku i obecnie w horyzoncie czterolet-
nim. Wieloletni horyzont stanowi dobry krok, gdyz koordynacja dziatan
w dluzszej perspektywie czasowej pozwala na lepsze ksztaltowanie struk-
tury dlugu. Nalezy jednak pamigta¢, ze cz¢s¢ zacigganych zobowigzan ma
znacznie diuzszg zapadalnos¢.

Istotng kwestig jest rowniez fakt, ze strategie obejmuja zadluzenie
podmiotéw innych niz Skarb Panstwa. Ograniczenia ustawowe i kon-
stytucyjne dotycza maksymalnego poziomu dlugu sektora finanséw
publicznych jako calosci. Dlug publiczny moze by¢ zaciagany przez
podmioty sektora finanséw publicznych, w tym jednostki samorzadu te-
rytorialnego. Wplywa on na catkowity poziom zadluzenia sektora, a jak
pokazuja przyklady takich krajow, jak Wlochy moze stanowi¢ znaczna
jej czes¢. Obecnie w Polsce wplyw jednostek samorzadu terytorialnego
na poziom ryzyka walutowego jest nieznaczny. Skala ich potrzeb po-
zyczkowych zniecheca do korzystania na szersza skale z miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych oraz inwestycji portfelowych zagranicznych
inwestorow. Dominuje stabilne i stosunkowo bezpieczne zadluzenie
w miedzynarodowych instytucjach finansowych. Udzial dlugu za-
granicznego w zobowigzaniach samorzadéw jest znacznie nizszy niz
w dlugu Skarbu Panstwa. Ponadto ogolny udzial zadluzenia jednostek
samorzadu terytorialnego w dlugu ogétem jest nizszy niz 10%. Skarb
Panstwa ma ponad 90% udzialu w dlugu publicznym Polski, dzigki
czemu poprzez strategie rzad jest w stanie skutecznie zarzadza¢ pozio-
mem zadluzenia zagranicznego.

M. Pascal, Public Debt Management — Fundamental Component of Public Policy,

~CES Working Papers” 2011, nr III(4), s. 571.
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3.2. Makroekonomiczne i mi¢gdzynarodowe uwarunkowania
strategii zarzadzania dlugiem publicznym

Wisréd zewnetrznych uwarunkowan makroekonomicznych strategii
zarzadzania dlugiem istotng kwestig byla miedzynarodowa koniunktura
gospodarcza. Dynamika PKB w Polsce, Unii Europejskiej i w strefie euro
zostala przedstawiona na wykresie 4. Na poczatku XXI w. rozpoczal sie
kryzys gospodarczy wskutek pekniecia tzw. banki internetowej. Po poko-
naniu trudnosci od 2003 r. nastgpil okres szybkiego wzrostu gospodar-
czego na $wiecie. W polowie pierwszej dekady XXI w. rozpoczela si¢ faza
zaostrzania polityki gospodarczej (zwlaszcza podnoszenia stop procento-
wych). Szczyt koniunktury przypadal na lata 2007-2008. Z kolei nastep-
ne dwa lata to okres najpowazniejszego kryzysu od wielu lat. Wskutek
ogromnych spadkéw PKB obnizono stopy procentowe do najnizszych
poziomdw od dziesigcioleci. W kolejnych latach koniunktura poprawiata
sie powoli, zwlaszcza w krajach strefy euro dotknietych kryzysem zadlu-
zeniowym.

Wrykres 4. Dynamika PKB Polski, Unii Europejskiej i strefy euro

eeseee Unia Europejska Strefaeuro == e= Polska

Zr6dto: Baza danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database,kod:nama_10_gdp
(dostep: 24.10.2019).
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W analizowanym okresie znacznym wahaniom ulegata inflacja. Na
wykresie 5 zostaly przedstawione stopy inflacji w Polsce, Unii Europej-
skiej i strefie euro. Jak mozna zauwazy¢, w Polsce wahania inflacji byly
wigksze niz $rednio w Unii Europejskiej. W Unii Europejskiej stopa infla-
cji ksztaltowala si¢ na poziomie nieco wyzszym niz 2%. W Polsce w tym
samym czasie byta zar6wno wyraznie nizsza (np. w 2003 r.), jak i wyzsza
(np. w 2004 r.). Wraz z poprawa koniunktury w 2007 r. w Polsce i w Unii
Europejskiej wyraznie wzrosta. Jednak zostala sttumiona wraz z nadej-
$ciem kryzysu. Ponownie inflacja wyraznie wzrosta w latach 2010-2012.
Wiazalo sie to ze wzrostem cen ropy na $wiecie. Oba przypadki wzrostu
inflacji pociagnely za sobg wzrost stép procentowych i tym samym kosztu
pozyskania $rodkéw na sfinansowanie dlugu publicznego. Jednak juz
w latach 2014-2016 w wielu krajach, w tym w Polsce, wystapita defla-
cja. Wplynelo to na utrzymywanie niskich stop procentowych niemal
na calym $wiecie. W czesci krajow utrzymywano ujemne stopy procen-
towe, co sprawialo, ze mozliwe stalo si¢ emitowanie obligacji o ujemne;
rentownosci.

Wykres 5. Stopa inflacji Polski, Unii Europejskiej i strefy euro
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Zr6dlo: Baza danych Eurostatu, https:/ec.europa.eu/eurostat/data/database,kod:prc_hicp_aind
(dostep: 24.10.2019).
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Istotnym czynnikiem zagranicznym byly rowniez wystepujace kryzysy
finansowe. W analizowanym okresie szczegélnie oddziatywaly trudnosci
krajoéw rozwijajacych sie (niewyplacalnos¢ Argentyny, kryzys w Urugwa-
ju, problemy Brazylii), do ktérej to grupy byla zaliczana réwniez Polska*.
Nastepnie w 2010 r. doszed! kryzys zadluzeniowy zwigzany z grozba ban-
kructwa Grecji oraz trudnosciami Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Cypru.
Wskutek tych wydarzen inwestorzy zagraniczni wycofywali si¢ z rynkow,
ktére uznawali za bardziej ryzykowne, cho¢ zwykle obawy te nie miaty
potwierdzenia w rzeczywistosci. Jednak obnizanie ratingu Polski oraz
niekorzystne postrzeganie krajow wschodzacych zmniejszato zaintere-
sowanie zagranicznych inwestoréw polskimi papierami skarbowymi.

Wykres 6. Kursy euro i dolara w latach 2001-2018
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Zrodto: GUS, Wskazniki makroekonomiczne, https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019).

Na zarzadzanie komponentem zagranicznym diugu publicznego
silnie oddzialywal réwniez poziom kurséow walutowych. W analizowa-
nym okresie nastepowaly silne zmiany w tym zakresie. Jednym z istotniej-
szych czynnikéw byly zmiany proporcji relacji pomigdzy poszczegélnymi
walutami. W szczegdlnosci sytuacje ksztaltowal zwigzek dolara z euro.

2 Strategia zarzgdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2003-2005,

Ministerstwo Finansow, Warszawa 2002, s. 9.
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W okresie szczytu koniunktury w latach 2006-2007 znacznemu ostabie-
niu ulegl dolar w stosunku do euro. W tym czasie réwniez ztoty bardzo
znaczgco wzmocnil sie w stosunku do obcych walut. Zmniejszato to war-
to$¢ zobowigzan zagranicznych i obnizalo koszty obstugi dtugu. Jednak
po kryzysie z 2008 r. nastapilo gwaltowne ostabienie walut krajéw rozwi-
jajacych sie, w tym Polski. Przykladowo, 31 lipca 2008 r. kurs euro wynioést
3,2026 z1, a 18 lutego 2009 r. juz 4,8999 z1 (wg danych NBP). Spowodowa-
to to nagly, cho¢ przejsciowy wzrost wartosci dlugu zagranicznego oraz
kosztow jego obslugi. W kolejnych miesigcach i latach sytuacja wroécila
do bardziej typowych wartos$ci. W niektdrych krajach, np. w Polsce, sy-
tuacje¢ dodatkowo destabilizowaly kursy innych walut, np. franka szwaj-
carskiego, lecz dotyczylo to gtéwnie zobowigzan oséb prywatnych, a nie
sektora finanséw publicznych.

Podsumowujac, realizacja strategii zarzadzania odbywala si¢ w zmien-
nych warunkach, ktére silnie oddzialywaly zaréwno na poziom dlugu
zagranicznego, jak tez na koszty jego obstugi. Ponadto, wahania koniunk-
tury oddzialywaly na poziom popytu na skarbowe papiery wartosciowe.

3.3. Komponent zagraniczny w zarzadzaniu dlugiem publicznym

W analizowanym okresie komponent zagraniczny stanowil istotny
element wszystkich strategii zarzadzania dtugiem publicznym. W réznych
okresach jednak sytuacja ksztaltowatla si¢ odmiennie i rézne aspekty byty
priorytetami.

W latach 2002-2008 korzystanie z zagranicznych Zrédet finansowania
diugu publicznego byto determinowane dwoma czynnikami:

1. Znacznym poziomem tzw. starych dtugéw, ktore wprawdzie spadly
po porozumieniach z Klubem Paryskim i Klubem Londynskim,
lecz wcigz stanowily istotny element kosztéw obstugi dtugu pu-
blicznego, generujac znaczace zapotrzebowanie na waluty obce.
Ponadto trudnosci z obstuga tych dlugéw wcigz rzutowaty na wia-
rygodnos¢ Polski jako dluznika. Wiarygodnos¢ ta byta znacznie
nizsza niz krajow wysoko rozwinietych, stad koszt sSrodkow pozy-
czanych Polsce byl stosunkowo wysoki.

2. Wewnetrzny rynek finansowy zaczal powstawa¢ na poczatku lat
90. XX w., co powodowalo, Ze nie stanowit dostatecznie dobrego
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zrédla finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa. Wskutek
tego ograniczone byly mozliwo$ci lokowania na nim skarbowych
papieréw warto$ciowych, zwlaszcza tych o diugich terminach za-
padalnosci.

W latach 2002-2005 wcigz pozostawaly do splaty stare dlugi wobec
Klubu Paryskiego i obligacje Bradyego. Platnosci z ich tytutu kumulo-
waly sie wprawdzie w latach 2005-2009, jednak przygotowywano si¢ na
ich obstuge. W Strategiach zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicz-
nych z poczatku analizowanego okresu $cieraly si¢ sprzeczne tendencje.
Z jednej strony, starano si¢ jak najbardziej obniza¢ dlug zagraniczny,
ktory jeszcze w 1999 r. osiagal 59,1% caloéci dtugu Skarbu Panstwa.
Dzialania podejmowane w ramach strategii szybko przyniosly efekty.
W 2002 r. udzial dtugu zagranicznego Skarbu Panstwa spadt do 30,8%*,
a w 2006 ponizej 25%. Z drugiej strony, starano si¢ poprawi¢ parametry
dlugu jako calosci, a diug zagraniczny mial znacznie lepsze parametry niz
diug krajowy. W 2003 r. zapadalnos$¢ dtugu krajowego wynosila 2,82 roku
a w przypadku dlugu zagranicznego - 6,0 lat (dla zagranicznego dlugu
rynkowego 10,4 roku)**. Parametry te stopniowo si¢ poprawialy zaréwno
w przypadku diugu krajowego (dzieki wzrostowi popytu na obligacje
o dluzszych terminach zapadalnosci), jak réwniez zagranicznego (dzigki
przedterminowemu wykupowi czgsci dlugu oraz zamianie czesci zapada-
jacych dlugéw na nowe obligacje o znacznie dluzszych terminach zapa-
dalnosci). W 2005 r. srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego wzrosta do 3,57
roku, a zagranicznego do 8,49 roku®. Réwniez $rednie oprocentowanie
dlugu zagranicznego bylo wyraznie nizsze niz dtugu krajowego. W 2003 r.
dla dlugu krajowego wynosito 9,5%, co bylo poklosiem wysokiej inflacji
w latach 90. XX w. Z kolei oprocentowanie dtugu zagranicznego wyniosto
$rednio 2,5%. Dzieki temu $rednie oprocentowanie catego dlugu wynio-

43
44

Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2003-2005...

Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2005-2007, Mi-
nisterstwo Finansow, Warszawa 2004.
¥ Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2007-2009, Mi-

nisterstwo Finansow, Warszawa 2006.
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sto 6,4%%. Zaréwno w przypadku dlugu krajowego, jak i zagranicznego
dominowaly instrumenty o stalym oprocentowaniu, lecz duration dtugu
krajowego bylo na wyraznie nizszym poziomie (2,76 roku) niz zagranicz-
nego (6,09 roku)*’. Jednak dtug zagraniczny obarczony byt ryzykiem kur-
sowym oraz ryzykiem refinansowania.

W zwigzku z przedstawiong duzg dynamika kurséw walut wartos¢
zlotowa zobowigzan dynamicznie si¢ zmieniala. Przy poziomach dlugu
bliskich progom ostroznosciowym stanowito to problem. Wzrost kurséw
walut powodowal réwniez wzrost obcigzen z tytulu splaty zobowigzan.
Dlatego tez w ramach zarzadzania diugiem publicznym podejmowano
dzialania zmierzajace do ograniczenia tego ryzyka. Przede wszystkim
zaczeto zabezpieczaé transakcje instrumentami pochodnymi. W strate-
giach podkreslana jest ich rola w ograniczaniu ryzyka kursowego. Drugim
problemem bylo zapewnienie refinansowania dlugu zagranicznego. Wy-
nikalo to z faktu, ze inwestorzy wciaz traktowali Polske jako kraj rozwi-
jajacy sie i w jakim§ stopniu ryzykowny. Dlatego w razie zawirowan na
rynkach finansowych $rodki z takich rynkéw jak Polska byty wycofywane
w pierwszej kolejnosci.

Kolejnym ryzykiem zwigzanym z dlugiem publicznym byt znacza-
cy udzial inwestoréw zagranicznych w finansowaniu diugu krajowego.
W 2003 r. 14,3% krajowego diugu bylo w rekach inwestoréw zagranicz-
nych. W kolejnym roku ich udziat wzrést do 22%, a w 2004 r. osiagnat juz
42% i 45% w potowie 2005 r. Papiery dluzne emitowane w Polsce wigzaly
sie dla tych inwestoréw z ryzykiem kursowym, lecz wysokie stopy procen-
towe sprawialy, ze ich dochodowo$¢ byta atrakcyjna. Jednak przedstawio-
ny powyzej wysoki udzial inwestoréw zagranicznych stanowil element
ryzyka kursowego, gdyz wycofujac si¢ z inwestycji mogli gwaltownie
ostabi¢ zlotego.

Takie podejscie do zarzadzania dilugiem zagranicznym uleglo cze-
$ciowej zmianie w latach 2006-2008 (do momentu wybuchu kryzysu

46 Obliczenia wlasne na podstawie: Dhug publiczny. Raport roczny 2003, Ministerstwo

Finanséw, Warszawa 2004, s. 27-29.
Dane za 2005 r. na podstawie: Strategia zarzgdzania dlugiem sektora finansow pu-
blicznych w latach 2007-2009..., s. 9.
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gospodarczego). Przede wszystkim zmniejszenie udziatlu dlugu zagra-
nicznego w dlugu Skarbu Panstwa ponizej 25% spowodowalo, ze dalsza
obnizka tego dlugu nie stanowita juz priorytetu. Wiekszy nacisk potozono
na minimalizacje¢ kosztéw obstugi dlugu. Wskutek tego zezwolono na ela-
styczne podejicie do dlugu zagranicznego i czgsciowe wykorzystanie go
jako tanszej opcji finansowania potrzeb pozyczkowych, gdy rentownos¢
diugu na rynku krajowym wzrastala. Strategia taka przynosita efekty,
gdyz na rynkach zagranicznych stopy procentowe byly wcigz znacznie
nizsze niz na rynku krajowym. Wskutek takiego podejscia udziat dtugu
zagranicznego wahat sie, jednak nie przekraczal 30%. Poprawa sytuacji
gospodarczej w Polsce sprawila, ze spadl réwniez udzial inwestoréow
zagranicznych w finansowaniu dtugu emitowanego w Polsce. Obnizyt si¢
on do poziomu 19,6% w 2007 r. i 13,3% na koniec 2008. Lacznie ze spada-
jacymi potrzebami pozyczkowymi rzadu (dzieki poprawie koniunktury
rosty wpltywy budzetowe) udzial nierezydentéw w dlugu spadal. Potrze-
by pozyczkowe realizowane za granica réwniez obnizaly sig, a struktu-
ra dlugu zagranicznego po przedterminowych wykupach czgsci starego
dlugu znacznie poprawila sig.

Okres kryzysu gospodarczego stanowil w pewnym stopniu materiali-
zacje ryzyka zwigzanego z dlugiem zagranicznym i finansowaniem dlugu
krajowego ze zrddel zagranicznych. W czwartym kwartale 2008 r., po
upadku banku Lehman Brothers i wybuchu kryzysu gospodarczego, in-
westorzy zagraniczni znacznie zwigkszyli swoj poziom awersji na ryzyko
i zaczeli wycofywac sie z inwestycji w polskie papiery dluzne. Z segmen-
tu krajowych obligacji wycofali 18,6 mld zl. Ich udzial w finansowaniu
dtugu krajowego spadt do 5,9% w 2008 r. Réwniez sektor bankowy ogra-
niczyl swoja aktywno$¢ wskutek braku zaufania pomiedzy instytucjami.
Dodatkowo, sytuacje utrudnial gwaltowny spadek wartoéci zlotego.
Kurs euro wzrést o 40%, a kurs dolara o 67%. Udzial zadtuzenia w obli-
gacjach dlugoterminowych spadt do 55,7% w pierwszej polowie 2009 r.
W zwigzku z tym ciezar finansowania diugu krajowego przesuniety zostal
na bony skarbowe i obligacje dwuletnie. Rdwniez w obszarze zadluzenia
zagranicznego emisja nowych obligacji stala sie znacznie trudniejsza.
Dlatego tez rozpoczeto w wickszym stopniu pozyskiwanie finansowania
z migdzynarodowych instytucji finansowych. W 2008 r. pozyskano w ten
spos6b 1,2 mld zt, w kolejnym roku za$ — dodatkowe 10,7 mld zt. Srodki
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te stanowily zrodlo dlugoterminowe i cze¢$ciowo rekompensowaly nie-
dobér srodkéw w zrédlach rynkowych. Dodatkowo, zabezpieczono sta-
bilnos¢ Polski poprzez pozyskang przez NBP elastyczng lini¢ kredytows.
Dobra sytuacja gospodarcza Polski w poréwnaniu z pozostalymi krajami
Unii Europejskiej sprawila, ze inwestorzy zagraniczni zaczeli ponownie
inwestowa¢ w polskie papiery skarbowe. Jednak powrét do najbardziej
pozadanych przez Skarb Panstwa terminéw zapadalnosci trwal dos¢
diugo.

W kolejnych latach wyraznie rosfa rola zagranicznych zrédel finan-
sowania diugu publicznego. Udzial zadluzenia zagranicznego w struktu-
rze dtugu publicznego Skarbu Panstwa rost do 2013 r., pozostajac jednak
w okolicach zalozonego celu (30%). Rosla jednak jednoczesnie rola zagra-
nicznych inwestoréw w finansowaniu dtugu krajowego. Ich udziat wzrost
z 13,3% w 2008 r. do 35% w 2012 i minimalnie spadl w kolejnym roku.
Istotng zmiane¢ przynidst rok 2014, w ktérym w ramach reformy umo-
rzono obligacje krajowe przejete z Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Wskutek tego zmalala ogélna kwota dlugu, wiec wzrdst udziat dtugu za-
granicznego w diugu Skarbu Panstwa ogoétem z 30,3% do 35,3% w 2013 r.
W tym samym roku wzrdst udzial inwestorow zagranicznych w finanso-
waniu dlugu krajowego z 33,1% do 39%. Lacznie wiec 60,6% dtugu Skarbu
Panstwa bylo finansowanych ze zZrédet zagranicznych. Taka zmiana struk-
tury finansowania spowodowatla, ze w kolejnych latach podjeto dziala-
nia zmierzajace do zmniejszenia roli zagranicznych Zrdédet finansowania,
a zwiekszono role zrédet krajowych. Wskutek tego udzial zadluzenia za-
granicznego w 2018 r. spadt do poziomu 29,3%, a udzial inwestoréw za-
granicznych - do 28,4%. Lacznie wiec 49,3% diugu Skarbu Panstwa bylo
tinansowanych ze zrédet zagranicznych.

Powyzsza analiza pozwala sformulowac¢ wniosek, ze zagraniczne
zrédla finansowania dlugu stanowily istotny element finansowania
dlugu sektora finanséw publicznych. W przewazajacej czgsci kwestia ta
dotyczy dlugu Skarbu Panstwa. Diug zagraniczny sektora samorzado-
wego przyjmowal znacznie mniejszg wielko$¢, a wraz z niskim udziatem
w calosci dlugu nie stanowi istotnego problemu w zarzadzaniu dlugiem
publicznym. Do$wiadczenia lat 80. i 90. XX w., kryzysu z lat 2008-2009
i kryzysu zadluzeniowego pokazuja, ze komponent zagraniczny stanowi
istotny czynnik ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym, zwlaszcza
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w obszarze kursow walutowych. Analizowane strategie uwzgledniaja
réznorodne aspekty ryzyka z nim zwigzanego, a dzialania podejmowane
w zarzadzaniu dlugiem publicznym zmierzaja do minimalizacji tego
ryzyka. Analiza doswiadczen z kryzysu gospodarczego pokazuje, ze ryzyka
te s3 realne i w okreslonych warunkach materializujg si¢. Na procesy in-
flacyjne moze zwlaszcza wplyna¢ zmiana kurséw walutowych.

4. Ryzyko walutowe zwigzane z dlugiem publicznym w $wietle
zmiennej syntetycznej

Ocena ilosciowych aspektéw ryzyka walutowego zwigzanego z dlu-
giem publicznym zostala réwniez oparta na zmiennej syntetycznej RWAL,
zbudowanej z wykorzystaniem metody TOPSIS. W tym celu do analizy
zostalo wykorzystanych okolo trzydziestu zmiennych, sposréd ktérych
do budowy zmiennej syntetycznej wybrano dziewig¢. Zostaly one zapre-

zentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Zmienne syntetyczne wykorzystane do skonstruowania zmiennej RWAL

Lp. Symbol. Chatrakte_r Nazwa zmiennej Zrédio danych
zmiennej | zmiennej (jednostka miary)
Rezerwy walutowe kraju | Gtéwny Urzad Statystyczny, https://stat.
1 ARPR D (w % $redniomiesiecz- | gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
’ nych platnosci za import | (dostep: 07.12.2019)
towarow i ustug)
Udzial inwestoréw zag- | Ministerstwo Finansow, https://www.
ranicznych w finanso- gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
2. |UIDLKR S waniu dtugu krajowego | (dostep: 05.12.2019)
Skarbu Panistwa (w %)
Laczny udzial inwes- Ministerstwo Finansow, https://www.
tordéw zagranicznych gov.pl/web/finanse/szeregiczasowe
3. | UDZAG S w finansowaniu dlugu | (dostep: 05.12.2019)
Skarbu Panstwa (w %)
Saldo obrotow towaro- | Gtéwny Urzad Statystyczny, https://stat.
4. | HNDSL D wych handlu zagranicz- | gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
nego (w % PKB) (dostep: 07.12.2019)
Zadluzenie zagraniczne | Gléwny Urzad Statystyczny, https://stat.
5. |ZADZGR S (w % PKB) gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019)
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Aktywa zagraniczne Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-
6. | AKZGR S netto (w mln z1) -2019, Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2002-2019

Zobowiazania z tytutu | Roczniki Statystyczne RP z lat 2002
7. ZBIZ D BIZ (w % PKB) -2019, Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2002-2019

Naplyw kapitatu w ra- Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-

3 NBIZ D mach bezposrednich -2019, Gléwny Urzad Statystyczny,
' inwestycji zagranicznych | Warszawa 2002-2019
(w mln zt)
Papiery dluzne w in- Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-
9. | INPORT N westycjach portfelowych |-2019, Gléwny Urzad Statystyczny,
- pasywa (w mln z}) Warszawa 2002-2019

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie zrodel podanych w tabeli.

Uzasadnieniem doboru zmiennych do miary syntetycznej byt ich
zwiazek z bilansem platniczym i dlugiem publicznym. W pierwszej ko-
lejnosci zostaly wybrane zmienne bedace parametrami dtugu. Po pierw-
sze, jest to udzial inwestoréw zagranicznych w finansowaniu ogétu dlugu
Skarbu Panstwa oraz udzial inwestoréw zagranicznych w finansowaniu
dlugu krajowego Skarbu Panstwa. Oba te parametry wigzg si¢ z ryzykiem
walutowym. Dlug zagraniczny w naturalny sposéb wymaga wymiany
walut w celu sfinansowania jego obstugi i wykupu. Diug krajowy kupo-
wany przez inwestoréw zagranicznych wiaze sie z ryzykiem gwaltow-
nego wycofywania $rodkéw w przypadku utraty zaufania do rzadu. Skarb
Panstwa w najwiekszym stopniu korzysta z zadluzenia zagranicznego.
Pozostate podsektory finanséw publicznych korzystaja z niego w mini-
malnym stopniu. Dlatego tez parametry dlugu Skarbu Panstwa beda tu
reprezentatywne. Uwzgledniono réwniez poziom zadluzenia zagranicz-
nego jako catosci, gdyz dlug zagraniczny sektora prywatnego wplywa
réwniez na ocene wyplacalnosci kraju. Oprécz tego dobrano zmienne
majace wplyw na bilans platniczy. W zwigzku z teorig deficytéw bliznia-
czych wzieto pod uwage saldo bilansu handlowego. Gdy wystepuje réw-
noczesnie z deficytem budzetowym, wéwczas ryzyko kryzysu walutowe-
go znaczaco rosnie. Uwzgledniono réowniez poziom pasywow zwigzanych
z portfelowymi inwestycjami w papiery dluzne. Jako czynnik réwnowa-
zacy uwzgledniono naptyw inwestycji bezposrednich, ktore to majg zde-
cydowanie trwalszy charakter i nie s3 tak ptynne jak inwestycje portfelowe.
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Wzieto réwniez pod uwage poziom aktywdw zagranicznych jako czynnik
kreacji pienigdza w Polsce.

Na podstawie tak dobranych zmiennych skonstruowana zostala miara
syntetyczna RWAL. Jej ksztaltowanie si¢ przedstawiono na wykresie 7.
Jak mozna zauwazy¢ w analizowanym okresie, miara ta charakteryzowatla
sie tendencjg spadkowa. Wahania byly jednak znaczace. W latach 2001-
-2003 warto$¢ miary syntetycznej wzrosta z 0,575 do 0,616. W kolejnych
latach warto$¢ miary spadata do poziomu 0,310 w 2007 r. Kryzys gospo-
darczy ponownie pogorszyt sytuacje i do 2012 r. poziom miary wzrést
do 0,529. Ponowny, niewielki skok mial zwigzek z umorzeniem obligacji
z OFE i automatyczng zmiang struktury diugu. Do konca 2018 r. wartos¢
miary spadala i osiggneta poziom 0,336. W calym analizowanym okresie
warto$¢ miary spadla wiec 0 42%. Jednak kolejny kryzys prawdopodobnie
ponownie spowoduje jej wzrost.

Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ wartosci miary syntetycznej RWAL
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza poszczegdlnych skltadowych miary syntetycznej wskazuje, ze
zmienialy si¢ one w zréznicowany sposéb. Pierwsza zmienna - ARPR
(rezerwy walutowe kraju w % do §redniomiesiecznych platnosci za import
towardw i ustug), spadata w okresach dobrej koniunktury, a rosta w okre-
sach wolniejszego wzrostu PKB. Zmiany te mozna wigza¢ ze wzrostem
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obrotéw w handlu zagranicznym przy utrzymywaniu podobnej wielko-
sci rezerw. W procentach PKB wielkos$¢ rezerw rosta bowiem z poziomu
13,6% w 2001 r. do 25,7% w 2017. Tak wiec poziom rezerw wzmacnial
bezpieczenstwo walutowe.

Mniej korzystnie ksztaltowal si¢ poziom drugiej zmiennej - UIDLKR
(udzial inwestoréw zagranicznych w finansowaniu dlugu krajowego
Skarbu Panstwa). O ile w pierwszym cyklu koniunkturalnym wzrdst
do poziomu 21,9% w 2005 r., a nastepnie spadal do 13,3% w 2008, to
w kolejnym cyklu wzrést w znacznie wiekszym stopniu. Do 2013 r. wzrdst
do 33%, a wskutek umorzenia obligacji przejetych z OFE skoczyt do re-
kordowych 38,9%. Kolejne lata przyniosty stopniowy spadek tej zmiennej
do 28,4% w 2018 .

Réwniez zmienna UDZAG (udzial dlugu zagranicznego Skarbu
Panstwa) odmiennie ksztaltowala si¢ w obu cyklach koniunkturalnych.
O ile w pierwszym cyklu udzial ten spadat wskutek splaty starego zadlu-
zenia zagranicznego (oraz spadku kurséw walut obcych w 2007 r.), to
w kolejnym cyklu znaczaco wzrést. Wyjsciowo ksztaltowal si¢ on na po-
ziomie 32% w 2001 r. Potem spadl do poziomu 24,1% w 2007 r. Nastepnie
za$ wzrdst do poziomu 35,5%, a wiec o niemal potowe. Do konca anali-
zowanego okresu spadt do 29,3%. Uwzgledniajac lacznie ostatnie dwie
zmienne, ponad polowa dlugu jest finansowana ze zZrédel zagranicznych.

Zdecydowanej poprawie ulegta zmienna HNDSL (saldo handlu
zagranicznego). W 2001 r. saldo bylo ujemne na poziomie -7,5% PKB
i do konca pierwszego cyklu koniunkturalnego utrzymywato si¢ na pozio-
mie ujemnym (nawet -7,1% PKB w 2008 r.). W kolejnych latach popra-
wialo si¢ i poczawszy od 2015 r. osiggneto nadwyzke na poziomie ponizej
1% PKB. Jednak nadwyzka w handlu zagranicznym powoduje, Ze nie wy-
stepuje zjawisko deficytéw blizniaczych.

Zmienna ZADZGR (relacja zadluzenia zagranicznego do produktu
krajowego brutto) rosla w analizowanym okresie. Zadluzenie wzrosto
z 12,7% w 2001 r. do 18% w 2016. Oznacza to wzrost o ponad 50%.
W analizowanym okresie nastapil wiec wzrost ryzyka zwiagzanego z zadlu-
zeniem zagranicznym.

Natomiast spadl udziat aktywdéw zagranicznych w czynnikach kreacji
podazy pienigdza. O ile w 2001 r. ich udzial wynosil 40%, to w kolej-
nych latach spadl do rekordowo niskiego poziomu 7% w 2008 r. Jednak
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w kolejnych latach ponownie wzrastal, lecz osiagniety w 2018 r. poziom
20% jest o polowe nizszy niz poziom wyjsciowy.

Dokladnie odwrotnie zmienialy si¢ natomiast zobowiazania z tytulu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. O ile w 2001 r. ich relacja do PKB
wynosita 21,6%, to na koniec analizowanego okresu wzrosta do 40,1%
w 2018 r. (przejsciowo osiggala nawet 44%). Inwestycje te oznaczaly
naptyw $rodkéw zagranicznych do Polski, lecz w trwalej formie bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych.

Duzg zmiennoscig charakteryzowala sie¢ zmienna NBIZ (naptyw ka-
pitalu w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych). Kilkakrot-
nie naptyw inwestycji przekraczat 50 mld zt (w latach 2006-2007, 2011
i 2015-2016). Jednoczesnie jednak w latach 2001-2002 i 2013 wynosit
on ponizej 10 mld zl. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
przyczynial sie do trwatego naptywu walut i stabilizowal rynek walutowy
w Polsce.

Przeciwne efekty wigzaly si¢ z ostatnig zmienng INPORT (inwestycje
portfelowe). Zmiana tej pozycji w pasywach bilansu ptatniczego wskazuje,
ze w pewnych okresach (np. 2008 i 2018 r.) zmniejszaly si¢ one. W innych
latach (np. 2005, 2009-2010) zmienna ta osiagala poziom okoto 15 mld zt.
Srodki te pozwalajg na tatwiejsze sfinansowanie deficytu, ale jednocze$nie
sg to $rodki spekulacyjne i szybko sa wycofywane w przypadku utraty
zaufania do danego kraju.



ROZDZIAL 5.

ROZWOJ RYNKOW FINANSOWYCH A MOZLIWOSCI
ZWIEKSZENIA DEUGU PUBLICZNEGO

1. Rynek finansowy jako element gospodarki rynkowej

Pojeciem nieco szerszym niz rynek finansowy jest system finansowy.
Zvi Bodie i Robert C. Merton definiujg go jako zbiér rynkéw i instytucji
stuzacych do zawierania transakeji finansowych oraz wymiany aktywow
i transformacji ryzyka. Ich celem jest realizacja decyzji finansowych go-
spodarstw domowych, przedsiebiorstw, rzadu i pozostatych podmiotow’.
Stanistaw Owsiak okresla system finansowy jako zespdt logicznie ze
sobg powigzanych struktur organizacyjnych, aktéw prawnych, instytucji
i innych elementdéw, ktére pozwalaja na nawigzywanie stosunkow finanso-
wych, zaréwno w sektorze realnym, jak i finansowym?. Zwigzek miedzy
rynkiem finansowym a systemem finansowym mozna przedstawi¢ naste-
pujaco: przedmiotem dzialania rynku finansowego jest przeptyw i aloka-
cja srodkéw finansowych, natomiast system finansowy tworzy niezbedne
struktury, aby te procesy zachodzily w gospodarce’.

Rynki finansowe odgrywaja istotng role we wspolczesnej gospodarce.
Globalizacja przyczynita si¢ do uwolnienia miedzynarodowych przepty-
wow kapitalu. Wskutek tego na rynki poszczegélnych krajéw naptyneta
znaczna ilo$¢ srodkow, ktdre istotnie zwiekszajg ich ptynnos¢. Jednocze-
$nie destabilizuja one rynki w okresach kryzysowych. Dlatego tez rynki
finansowe odgrywaja bardzo znaczaca role we wspolczesnej gospodarce.

Lz Bodie, R.C. Merton, Finance, Prentice Hall, New Jersey 2000, s. 2.
S. Owsiak, Finanse, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015, s. 246.
3 7. Brodeckii in., Finanse, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 25-26.
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W literaturze spotykane sg rézne definicje rynku finansowego.
Frederic S. Mishkin i Stanley G. Eakins w najprostszy mozliwy sposéb
definiuja rynki finansowe jako rynki, na ktérych dokonuje si¢ transfer
wolnych §rodkéw finansowych od podmiotéw dysponujacych nadwyz-
kami tych §rodkéw do podmiotéw zglaszajacych popyt na nie*. David
Hillier, Mark Grinblatt i Sheridan Titman definiuja rynek finansowy
jako miejsce spotkan firm i innych instytucji potrzebujacych srodkow
tinansowych do realizacji swoich zamierzen z osobami fizycznymi i in-
stytucjami, ktore majg wolne $rodki przeznaczone na inwestycje”. Nato-
miast Keith Pilbeam definiuje rynek finansowy jako rynek, na ktérym
kupuje i sprzedaje si¢ instrumenty finansowe, takie jak: akcje, obligacje,
waluty i instrumenty pochodne. Wskazuje réwniez, ze w jego struk-
turze mozna wyrdzni¢ rynek pieni¢zny, kapitalowy i system bankowy.
Rynek kapitalowy okresla jako miejsce dokonywania transakcji pomie-
dzy osobami fizycznymi i instytucjami, w ktérych przedmiotem handlu
sg instrumenty finansowe o zapadalnosci powyzej roku. Analogicznie,
rynek pieniezny mozna zdefiniowac jako miejsce zawierania transakcji
za podrednictwem instrumentéw finansowych o zapadalnosci ponizej
roku. Na rynkach tych dochodzi do transformacji ryzyka, terminéw, od-
dzialywania na ptynno$¢ oraz ograniczania kosztéw zawieranych trans-
akcji (transakcyjnych, poszukiwania informacji, zawierania transakcji)
i rozliczania transakcji. Autor podkresla réwniez réznice pomiedzy syste-
mami poszczegdlnych panstw. Przykltadowo, panstwa anglosaskie maja
strukture systemu finansowego opartg na gieldzie, podczas gdy panstwa
takie jak Niemcy i Japonia bazuja na relacjach firm z bankami®. Wiestaw
Debski okresla rynki finansowe jako miejsce, gdzie zawiera si¢ réznego
rodzaju umowy kredytowe, pozyczkowe i inne, bedace w ogélnym rozu-
mieniu zrédlem finansowania dziatalnosci gospodarczej’. Rynek finanso-

E.S. Mishkin, S.G. Eakins, Financial markets and institutions, Pearson, London 2015,
s. 4.

D. Hillier, M. Grinblatt, S. Titman, Financial markets and corporate strategy,
McGraw-Hill Higher Education, London 2012, s. 4.

K. Pilbeam, Finance and financial markets, Palgrave Macmillan, New York 2010,
s. 6-7,29-31.

W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 15.
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wy jest czescig sktadowq gospodarki. Stanowi rynek, za posrednictwem
ktérego dokonywane sg transakcje wymiany jednych rodzajow aktywoéw
na inne. Aktywa te s przeksztalcane w instrumenty finansowe®.

Rynki finansowe réznig si¢ od innych rynkéw nastepujacymi funk-
Cjami:

- zrédlem ich powstania sg operacje finansowe sfery realnej,

- dokonuje sie tu transakcji specyficznym towarem - pienigdzem,

- stwarzajg one warunki do nieustannych przeptywoéw pieniadza,

- wraz ze swoim rozwojem odrywaja si¢ od proceséw realnych,

oddziatujac zwrotnie na sfer¢ realna,

- wywoluja kryzysy finansowe,

- stwarzajg mozliwosci korzystnego lokowania $rodkéw finanso-

wych?®,

Strukture instytucjonalng rynkéw finansowych tworzy panstwo,
ksztaltujac tad instytucjonalny oraz ustalajac reguly funkcjonowania.
W jej sktad wchodza natomiast podmioty posredniczace w opisanym
transferze srodkéw. Naleza do nich:

- banki (komercyjne, inwestycyjne i bank centralny),

- fundusze inwestycyjne,

- fundusze hedgingowe i venture capital,

- firmy ubezpieczeniowe,

- fundusze emerytalne,

- fundagje,

~ inne instytucje'®.

Struktura ta zostala przedstawiona na rysunku 2.

W najprostszy sposob kierunek przeplywu srodkéw zobrazowano na
rysunku 3. Na rynku finansowym mozna wyrézni¢ dwie podstawowe
drogi transferu srodkéw finansowych. Pierwsza z nich jest tradycyjna.
Przebiega poprzez posrednikéow finansowych (np. banki, fundusze inwe-
stycyjne, firmy ubezpieczeniowe), ktorzy dokonujg transformacji stru-
mieni finansowych, terminéw i ryzyka. Jedna z form tego transferu jest

8 7. Sliwa, R. Pawlicki, Wprowadzenie do finanséw, Wydawnictwo Difin, Warszawa

2013, 's. 128-129.
®  Ibidem, s. 127.
10" D, Hillier, M. Grinblatt, S. Titman, op. cit., . 4.
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udzielanie kredytéw zaréwno podmiotom gospodarczym, jak i osobom
fizycznym. Kolejng za§ - inwestowanie przez te instytucje $rodkow
w instrumenty finansowe. Druga droga jest transferowanie $rodkow fi-
nansowych poprzez bezposrednie inwestycje w instrumenty finansowe,
dokonywane przez osoby posiadajace nadwyzki srodkéw finansowych.
W tej metodzie wykorzystywane jest rowniez posrednictwo makleréw,
lecz decyzje podejmowane s3 bezposrednio przez wiascicieli srodkow
inaich ryzyko. W obu metodach jednak istotng role odgrywaja instytucje
rynku finansowego.

Rysunek 2. Struktura rynku finansowego

Rynek finansowy
y A A \
eyt . Rynek instrumentéw
Rynek pieniezny Rynek kapitatowy Rynek walutowy pochodnych
v v v A
o lokaty miedzyban- e akcje o waluty o forwards
kowe . obligacje: e futures
e bony skarbowe skarbowe, * opcje
* bony pieniezne komunalne, * swapy
o certyfikaty depozy- przedsigbiorstw
towe o certyfikaty inwesty-
o weksle cyjne

Zrodto: Finanse. Funkcjonowanie, instytucje i instrumenty rynku finansowego. Finanse publiczne,
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, A. Pazdzior (red.), Politechnika Lubelska, Lublin 2014,
s.21.

W zwigzku z rozwojem rynkéw finansowych ewoluowaty ich funkcje.
Podstawowa z nich jest alokacja. Rynki te stuzg w pierwszej kolejnosci jak
najefektywniejszej alokacji kapitalu w poszczegélne dziedziny aktywnosci
gospodarczej czlowieka. Srodki finansowe sg przesuwane od podmiotéw
gromadzacych oszczednosci do podmiotéw potrzebujacych srodkéw na
inwestycje badz kapital obrotowy. Konkurencja o ten kapital ma obecnie
zasieg globalny. Na rynku finansowym operuje coraz wiecej instytucji po-
$redniczacych w obrocie kapitatem. Do dyspozycji jest réwniez szeroki
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wachlarz instrumentéw finansowych (tradycyjnych i bardziej skompliko-
wanych, nowoczesnych). Obecnie panistwa narodowe s3 istotnymi kon-
kurentami o kapital. Nie oferuja one znaczacych stép zwrotu, ale wysoki
poziom bezpieczenstwa. Rzady réznych krajow silnie wigc wptywaja na
alokacje kapitatu, gdyz potrzebujg bardzo duzych jego kwot.

Rysunek 3. Schemat przeplywu srodkéw na rynku finansowym

finansowe
y
Posiadajacy Wykazujacy
nadwyzki deficyt
$rodkow $rodkow
finansowych finansowych

A

Zrédlo: F. Mishkin, S. G. Eakins, Financial markets and institutions, Pearson, London 2015, s. 23.

Druga funkcja, informacyjna, wiagze si¢ z dostarczaniem danych
o cenie kapitalu w réznych przekrojach pod wzgledem zastosowan
i okreséw lokowania. Dzieki temu fatwiejsza jest werytikacja przedsiewziec
inwestycyjnych pod katem oplacalnosci ich realizacji (oczekiwanej stopy
zZwrotu).

Trzecia funkcja, wyceniajaca, pozwala na biezaca oceng¢ wartosci
przedsiebiorstw poprzez rynkowa wyceng ich papieréw wartosciowych.
Taka metoda jest alternatywa w stosunku do innych metod wyceny, ale
jej rola jest bardzo wazna, bo pokazuje, ile inwestorzy sa sklonni zaptaci¢
za akcje firmy. Czesto bowiem zdarza sie, ze warto$¢ ksiegowa firmy nie
przeklada si¢ na jej zdolno$¢ do generowania zyskéw czy potencjal roz-
wojowy'.

Rozwéj rynkéw finansowych skutkuje rozszerzaniem si¢ zakresu do-
stepnych instrumentéw finansowych. Do tradycyjnych instrumentéw

1" D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota - instrumenty - funkcjonowanie, Stowarzysze-

nie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2007, s. 12.
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zaliczy¢ mozna akcje i obligacje. Akcje utozsamiajg prawo wlasnosci do
okreslonej czgsci wlasnosci przedsigbiorstwa. Obligacje wyrazaja zas$ zo-
bowigzanie do zwrotu odpowiedniej czesci kapitalu wraz z ustalonymi
odsetkami. Do nowoczesnych instrumentéw finansowych naleza przede
wszystkim instrumenty pochodne (opcje, derywaty). Sa to rdézinego
rodzaju kontrakty na ceng innych instrumentéw (tzw. bazowych), ktore
wyrazaja przewidywang zmiang ceny danego instrumentu. Opcje maja
bardzo zréznicowane konstrukcje: moga wigzac si¢ z dostawa danego in-
strumentu finansowego, opcjonalna dostawa lub nie wigza¢ si¢ z dostawa
w ogole. Instrumenty pochodne sg réwniez wykorzystywane do zabez-
pieczenia si¢ przed niekorzystnym uksztaltowaniem si¢ ceny niektérych
instrumentéw (np. kurséw walut). Stuza one jednak réwniez spekulacji'®.
Na rynku finansowym powstajg tez coraz nowsze instytucje i instru-
menty finansowe, pozwalajace rynkowi rozwija¢ sie i rozszerza¢ dziatal-
nos¢. Przykladem takich instrumentow sg instrumenty strukturyzowane,
ktorych rozwdj przyczynil sie do wybuchu kryzysu w 2008 r. Ostatni
kryzys gospodarczy pokazal, ze gwaltowny rozwdj rynku instrumentéw
finansowych skutkuje oderwaniem ich od ekonomicznych fundamentdéw.
Skutkiem tego sg kolejne banki spekulacyjne, a gigantyczne lewarowanie
tworzy ztudzenie wzrostu wartoéci aktywow'?,

Jednym ze wspdlczesnych motoréw rozwoju rynkéw finansowych byt
proces globalizacji. W odniesieniu do tych rynkéw globalizacja przebiega
nawet szybciej niz w odniesieniu do towaréw i pracy. Przeptywy srodkow
pienieznych sklaniajg do otwarcia wiekszosci gospodarek oraz wprowa-
dzania wymienialnos$ci wigkszo$ci walut. Rdwniez Polska doswiadcza tego
zjawiska. Wraz z rozwojem gospodarki rynkowej i wzrostem wiarygod-
nosci naszego kraju rozpoczal si¢ naptyw kapitalu zagranicznego: na po-
czatku spekulacyjnego, pdzniej réwniez jego stabilniejszych form. Dlatego
tez strukture rynku finansowego nalezy analizowac z uwzglednieniem roli
kapitalu zagranicznego w zapewnieniu ptynnosci rynku. Zmiany, jakie

12
13

A. Szopa, Podstawy inzynierii finansowej, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 46-49.
W.M. Ortowski, Czego uczy nas kryzys?, ,Harvard Business Review Polska”, grudzien
2009 - styczen 2010, s. 40-41. Dogtebna analize przyczyn kryzysu finansowego
w USA przedstawia réwniez publikacja: D. Rosati, Przyczyny i mechanizm kryzysu
finansowego w USA, ,,Ekonomista” 2009, nr 3, s. 315-350.
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dokonywaly sie na polskim rynku finansowym w analizowanym okresie,
zostang przedstawione ponizej.

2. Wplyw sektora finanséw publicznych na rozwdj rynku
finansowego w Polsce

Polskirynek finansowy byl tworzony od podstaw poczawszy od 1989r.
W zwigzku z tym analiza miejsca i roli sektora finanséw publicznym
na tym rynku powinna by¢ przeprowadzona z uwzglednieniem zmian
ilosciowych (rozwoju tego rynku pod katem jego glebokosci) oraz ja-
kosciowych (zmian strukturalnych oraz zmian w zakresie dostepnych
instrumentéw finansowych). W analizowanym okresie rynek wciaz
dojrzewal. Zmieniala sie rola instytucji panstwowych na rynku finanso-
wym oraz skutki zacigganych przez nie zobowiagzan. W Polsce glebokos¢
rynku finansowego wciaz jest znacznie mniejsza niz w gospodarkach
wysoko rozwinigtych.

W dalszej czgsci rozdzialu przedstawiona zostanie analiza poszcze-
golnych segmentdéw rynku finansowego w Polsce pod katem ich para-
metréw powigzanych z efektem wypychania, jaki moze wystepowac pod
wplywem zaciggania zobowigzan przez rzad.

2.1. Rynek pieni¢zny

Pierwszym z analizowanych segmentéw rynku finansowego jest rynek
pieniezny. Jest to segment, na ktérym przedmiotem obrotu s instrumenty
o terminie zapadalno$ci ponizej 1 roku. Struktura tego segmentu zostala
przedstawiona na wykresie 8.

Jak mozna zauwazy¢, na tym rynku dominujg dwa segmenty: bonéw
pienieznych i bonéw skarbowych. Zaréwno rynek krotkoterminowych
papieréw dluznych przedsigbiorstw, jak i bankéw ma niewielkie zna-
czenie. Ich warto$¢ nie przekracza 10 mld zi. Dlatego tez dalsza analiza
zostala skupiona na pierwszych dwdch instrumentach.

2.1.1. Rynek bonéw skarbowych
W analizowanym okresie rola bonéw skarbowych na rynku pieniez-
nym zmieniala si¢ (wykres 9). W poczatkowym okresie (lata 2001-2003)
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rosta warto$¢ emitowanych bonéw skarbowych. Dzialo si¢ tak ze wzgledu
na trudnosci z uplasowaniem emisji skarbowych papieréw wartosciowych
o dluzszych niz rok terminach zapadalnosci. W tym czasie rozwijany byt
rynek pierwotny, tak aby zwigkszy¢ popyt na emitowane bony. Wzrost
popytu przekltadat si¢ na spadek rentownosci bonéw skarbowych, a tym
samym zmniejszal koszty obstugi zadluzenia.

Wykres 8. Struktura rynku pienieznego w Polsce (wielko$¢ zadluzenia
na 31 grudnia w mld z1)
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Zr6dlo: opracowanie na podstawie danych z publikacji: Rozwdj systemu finansowego w Polsce za
lata 2001-2018, NBP, Warszawa 2002-2019.

Po przezwyciezeniu kryzysu z poczatku XXI w., Ministerstwo Finan-
séw przeszlo do realizacji strategii ograniczania roli instrumentéw krot-
koterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Stopniowo zmniejszala si¢ skala emisji i poziom zadtuzenia z tego tytulu.
Wartos¢ bonéw skarbowych pozostajacych w obiegu zmniejszylta sie
z ponad 50 mld zt w 2004 r. do ponizej 20 mld zI w 2007. Sytuacja budzetu
znacznie poprawila sie, a do tego znacznie tatwiej bylo znalez¢ nabywcow
obligacji.
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Wykres 9. Wielko$¢ zadluzenia z tytulu bonéw skarbowych na 31 grudnia (w mld zi)
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Zrédlo: ibidem.

Sytuacje ponownie pogorszyl kryzys gospodarczy rozpoczety w 2008 r.
Popyt na obligacje, zwlaszcza dlugoterminowe, znacznie spadl. Wyraznie
wzrosta rowniez rentowno$¢ poszczegdlnych instrumentéw. Byto to kon-
sekwencja spadku zaufania inwestoréw do rynkéw wschodzacych, choé
paradoksalnie kryzys wybucht w krajach wysoko rozwinigtych. Znacza-
co wzrosta wérdd inwestoréw awersja do ryzyka. Skutkowalo to prze-
sunieciem ciezaru finansowania znacznej czesci potrzeb pozyczkowych
panstwa na bony skarbowe. Na koniec 2008 r. zadtuzenie z tytutu bonéw
skarbowych wzrosto do 50,4 mld zI. W kolejnym roku byto na poziomie
45,7 mld zi. Zmiana ta byta jednak tylko przejsciowa, bezposrednio zwia-
zana z kryzysem.

Po przezwycigzeniu trudnosci zwigzanych z kryzysem gospodarczym
Ministerstwo Finanséw jeszcze konsekwentniej zaczelo realizowa¢ po-
lityke finansowania potrzeb pozyczkowych z wykorzystaniem obligacji.
W latach 2014-2015 i w 2018 r. zaprzestano emisji bonéw skarbowych.
Calos$¢ potrzeb pozyczkowych panstwa finansowano z emisji obligacji.
W pozostatych latach, tj. 2013, 2016 i 2017, udzial bonéw skarbowych
w nowo emitowanych papierach skarbowych byt niewielki (np. 6,4%
w 2017 r.). Emisje byly przeprowadzane jedynie w pierwszych kwartalach
tych lat i wykupywane przed koncem roku. Stad, poczawszy od 2013 r.,
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stan zadluzenia na 31 grudnia z tytulu bonéw skarbowych byt réwny
zeru.

W celu zwigkszenia szans na skuteczna emisje bonéw skarbowych
prowadzono dziatania na rzecz rozwoju systemu dystrybucji bonéw skar-
bowych. Ich sprzedaz odbywata si¢ poprzez system uprawnionych deale-
réw. W poczatkach XXI w. zwigkszano wcigz ich liczbe, ktora ostatecznie
ustabilizowala si¢ na poziomie czternastu podmiotow. Ich skiad nieco
zmienial sig, lecz liczba dealeréw utrzymywala si¢. Podmioty te nabywaty
bony na aukcjach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw, a na-
stepnie odsprzedawaly je podmiotom nieuprawnionym do uczestnictwa
w rynku pierwotnym. Wraz ze spadkiem podazy bonéw zmniejszala si¢
liczba przetargéw na emisje bonéw (z jednego w tygodniu liczba ta spadia
do dwoch w miesigcu, a w niektérych miesigcach spadla do jednego,
by z czasem odbywac sie trzy — cztery razy w roku, jedynie w pierwszym
kwartale). Podejmowano réwniez dzialania na rzecz rozwoju rynku wtor-
nego, lecz mata skala emisji nie sprzyjata zapewnieniu wysokich obrotéw.
Obroty na rynku wtérnym utrzymywaly sie na niewielkim poziomie
(ponizej 10 mld zI miesigcznie), co jest pochodng wielkosci emisji i struk-
tury kupujacych. Wiekszo$¢ obrotéw na rynku wtérnym byta zwigzana
z transakcjami instrumentami pochodnymi z wykorzystaniem bonéw
skarbowych.

Struktura popytu na bony skarbowe ewoluowata w analizowanym
okresie. W wigkszosci lat dominujaca role odgrywaty krajowe banki.
W momencie, gdy wigkszego znaczenia nabieraly podmioty niebankowe
(np. firmy ubezpieczeniowe) kosztem podmiotéw bankowych, powodo-
walo to zmiany w postaci pogorszenia plynnosci rynku ze wzgledu na
zmiane typu zakupdw na typowo lokacyjne. W pierwszym dziesiecioleciu
istotng role odgrywali jeszcze inwestorzy zagraniczni i fundusze eme-
rytalne. Stopniowo jednak ich rola stabta. Zwlaszcza w okresie kryzysu
gospodarczego, gdy udzial inwestoréw zagranicznych znaczaco spadl.
Udziatl bankow rost w okresach wzrostu rentownosci bonéw (okresowo
przekraczal nawet 75%) oraz w ostatnich latach analizowanego okresu
- w wyniku korzystnego zakwalifikowania podatkowego inwestycji
w skarbowe papiery warto$ciowe. Generalnie, Ministerstwo Finanséw nie
napotykalo na bariere popytu. Relacja popytu do podazy utrzymywata sie
wcigz na poziomie od dwdch do pieciu.
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Rentownos$¢ bonéw byta silnie powigzana ze stopg inflacji. Wraz ze
wzrostem poziomu cen réwniez oprocentowanie bonéw rosto. Na przy-
kiad, wraz ze znaczng poprawg koniunktury w gospodarce wzrosta stopa
inflacjii pociagnela za sobg wzrost rentownosci bonéw w 2007 r. do ponad
6%. W niemal calym analizowanym okresie oprocentowanie bonéw skar-
bowych bylo ponizej stopy referencyjnej NBP.

2.1.2. Rynek bondéw pienieznych

Wsrod instrumentéw rynku pienieznego bony pieni¢zne dominowaly
w latach 2009-2018. Celem emisji bonéw pieni¢znych przez NBP byla re-
alizacja polityki pieni¢znej. W analizowanym okresie permanentng cecha
systemu bankowego byta jego nadptynnosé. Oferta bonéw pienieznych
jest skierowana do bankéw komercyjnych funkcjonujacych w Polsce.
Znacznym zmianom ulegala jednak skala emisji bonéw pienigznych.
W 2001 r. ilos¢ bonéw skarbowych pozostajacych w obiegu utrzymywata
sie na $rednim poziomie powyzej 20 mld zt. W kolejnym roku spadta juz
o ponad 8 mld zI. Niska wartos¢ (w wiekszosci miesiecy ponizej 5 mld zt)
wyemitowanych bondw pieni¢znych utrzymywata si¢ w latach 2002-2004.
Poczawszy od 2005 r. gwaltownie zaczgla rosng¢ wartos¢ emitowanych
bonéw skarbowych. Szczegdlnie wysokie poziomy osiggnieto w okresie
kryzysu gospodarczego. Wowczas banki znacznie ograniczyly wzajemne
transakcje i wskutek tego znacznie wzrosta nadplynno$¢ sektora finan-
sowego. O ile w 2007 r. warto§¢ wyemitowanych bonéw pienieznych
wynosita 7,8 mld zl, to w roku 2013 osiagneta juz poziom 131,5 mld zl.
W kolejnych latach poziom emisji znacznie spadl i na koniec 2018 r.
wynosit 53,3 mld zt. Wciaz jednak byt to najwigkszy segment rynku pie-
nieznego. W obliczu braku podazy bonéw skarbowych to rynek bonéw
pieni¢znych absorbowal wolne $rodki o duzej ptynnosci. W poczatko-
wym okresie (do kryzysu gospodarczego) popyt na bony przekraczal wy-
raznie ich podaz. W latach 2008-2009 NBP odszed! od typowych zasad
emisji bondw, by elastyczniej reagowac¢ na zmiany w popycie. Po kryzysie
znacznie wzrosta podaz bonéw. Wéwczas popyt na bony zwykle byl nieco
nizszy niz warto$¢ wyemitowanych bonéw pienieznych. Rynek wtérny
bondw pienigznych cechowal si¢ niewielkimi obrotami. Byty one w ponad
90% wykorzystywane w operacjach bezwarunkowych, co wigzalo si¢ z ich
krotkimi terminami zapadalno$ci.
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Struktura sprzedawanych bondéw pienieznych ewoluowata. NBP
podazal w zmianach za trendami i modelami stosowanymi przez banki
centralne w krajach wysoko rozwinietych. Dlatego tez stopniowo zmie-
niano termin zapadalno$ci. Najpierw NBP przeszed!l na emisje bonéw
o 14-dniowym terminie zapadalnosci. Od 2005 r. oferowal za$ bony
o 7-dniowym terminie zapadalno$ci w ramach regularnych operacji
oraz bony o kroétszych terminach zapadalnodci w ramach operacji do-
strajajacych.

W poczatkowym okresie do handlu bonami pieni¢znymi byli upraw-
nieni dealerzy rynku pienieznego. Z czasem jednak podejmowano decyzje
o dopuszczeniu do przetargdw wszystkich bankow krajowych, spelniaja-
cych warunki techniczne. W 2015 r. ewidencja bonéw pienieznych zostata
przeniesiona z Rejestru Papieréw Warto$ciowych do nowego systemu
SKARBNET4. Od tego momentu pelnit on role centralnego depozytu
tych papieréw oraz poprzez niego prowadzone s3 rozrachunki operacji
tymi instrumentami.

2.2. Rynek kapitalowy

Rynek kapitalowy mozna rozumie¢ jako zesp6t warunkéw doprowa-
dzajacych do kontraktu pomiedzy sprzedajacym a kupujacym kapitat'®,
Dzieli sie on na dwa podstawowe sektory: rynek akcji i rynek skarbowych
papierow wartosciowych. Udzial obu sektorow rézni sie w zaleznosci
od roku. W latach 2001-2003 rynek obligacji skarbowych mial wartos¢
wyzsza niz kapitalizacja Gieldy Papieréw Wartosciowych. Od 2004 r. ka-
pitalizacja gieldy byla wyzsza niz warto$¢ rynku skarbowych papieréow
warto$ciowych. Warto$¢ rynku obligacji rosta stosunkowo réwnomier-
nie. Z kolei kapitalizacja gieldy zmieniala si¢ dynamicznie, gdyz jest silnie
uzalezniona od koniunktury na rynku. Na przyktad, o ile w 2007 r. rynek
akeji stanowit 73,5% rynku kapitalowego, to po zalamaniu koniunktu-
ry na gieldzie jego udzial spadt do poziomu 61,6%. Wielko$¢ polskiego
rynku kapitalowego i udzial poszczegdlnych sektoréw zmienialy sie,
jak pokazano na wykresie 10. W analizowanym okresie warto$¢ rynku

4 7. Madej, Polski rynek kapitatowy, Wydawnictwo PWSBiA, Warszawa 1998, s. 16.
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kapitalowego wzrosta ponad 11-krotnie, osiagajac najwyzszy poziom
w 2017 r. Warto$¢ rynku obligacji wzrosta wowczas 5-krotnie. Pozostale
segmenty rynku miaty niewielki udzial w rynku kapitatowym, cho¢ czgs§¢
z nich dynamicznie rosla. Na przyklad rynek obligacji komunalnych
wzrdst 14-krotnie, obligacji przedsiebiorstw — 22-krotnie, listow zastaw-
nych - 113-krotnie, a bankowych papieréw dtuznych 610-krotnie. Ich
wartos$¢ jednak nie przekroczyta kilkudziesieciu miliardéw ztotych.

Wrykres 10. Struktura rynku kapitalowego w Polsce w latach 2001-2018 (w mld z})
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Zrédlo: ibidem.

2.2.1. Rynek obligacji

Rynek obligacji Skarbu Panstwa byl w analizowanym okresie drugim
pod wzgledem wielkosci segmentem rynku kapitalowego (wykres 11).
Warto$¢ wyemitowanych papieréw warto$ciowych rosta tu stabilnie, gdyz
w calym analizowanym okresie budzet panstwa wykazywat sie deficytami
i potrzebowatl nowych $rodkéw na pokrycie niedoboréw. Do tego nowe
emisje refinansowaly zadluzenie krajowe oraz czg¢sciowo zagraniczne
(tzw. rolowanie dlugéw).

W latach 2001-2003 rynek obligacji skarbowych mial wartos¢ od-
powiednio 138,3 mld z1, 173,3 mld zt i 203,9 mld zt. Wielkosci te byty
wyzsze niz kapitalizacja GWP, ktéra byla w tych latach na poziomie
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103,4 mld zt, 110,6 mld zt i 167,7 mld zt. Dopiero od 2004 r. kapitaliza-
cja gieldy byla wyzsza niz warto$¢ rynku skarbowych papieréw warto-
$ciowych. Od tego momentu wartos¢ rynku obligacji skarbowych rosta
systematycznie, lecz w znacznie nizszym stopniu niz rynek instrumen-
tow udzialowych. Trend wzrostowy byl stabilny i réwnomierny réwniez
w okresie kryzysu gospodarczego. Jedynie na przelomie lat 2008 i 2009
wzrost wartosci rynku zatrzymat sie. W kolejnych latach warto$¢ wyemi-
towanych obligacji rosta. Wyjatkiem byl tu 2014 r., kiedy umorzono ob-
ligacje przejete z OFE. W okresach stabszej koniunktury dynamika byla
na poziomie 15-25%. Wraz z poprawa koniunktury przyrosty spadaty
do poziomu ponizej 10% (2,8-8,8%). Lacznie w analizowanym okresie
warto$¢ rynku obligacji skarbowych wzrosta z 138,6 mld z1 (17,7% PKB)
do 802,6 mld zt (38,0% PKB).

Wykres 11. Struktura rynku instrumentéw dluznych w Polsce (w mld z1)
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Zrédlo: ibidem.

Wraz ze zmianami na rynku ewolucji podlegala struktura wyko-
rzystywanych instrumentéw. Pozostaloscig po latach 90. i restruktury-
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zacji zadluzenia byt znaczny udzial obligacji nierynkowych. W XXI w.
eliminowano je stopniowo ze struktury zadluzenia. Istotnym celem bylo
réwniez wydtuzanie terminéw zapadalnosci. Stopniowo oferowano wigc
coraz wiecej obligacji o diuzszych niz rok — dwa lata terminach zapadal-
nosci. Niski poziom rozwoju rynku krajowego nie sprzyjal jednak popy-
towi na nie. Dopiero szersze wejscie inwestordw zagranicznych na rynek
krajowy spowodowalo wzrost popytu na obligacje piecio- i dziesieciolet-
nie. Srednia zapadalno$¢ wyemitowanych obligacji szczegélnie poprawila
sie w drugim dziesigcioleciu XXI w. W latach 2002-2003 spadaty stopy
procentowe, co sprzyjato obnizaniu rentownosci obligacji oraz zachgcalo
rzad do korzystania z emisji obligacji o stalym oprocentowaniu. Wigzato
sie to z doswiadczeniami wysokiej inflacji z lat 90. XX w. Okazalo sie to
jednak dos¢ kosztowne, gdyz inflacja nie rosta znaczaco w analizowanym
okresie, a w latach 2014-2018 wystepowala deflacja. Wskutek powolnego
rozwoju w wiekszosci krajéow Unii Europejskiej skutkowalo to utrzymy-
waniem niskich stop procentowych. Réwniez w Polsce stopy procentowe
znacznie spadly. Dlatego rzad zaczal szerzej wykorzystywac instrumenty
o zmiennej stopie procentowej, gdyz oferowaly one znacznie tansze finan-
sowanie dlugu.

Struktura inwestoré6w na tym rynku zmieniala si¢ w zalezno$ci od
sytuacji na rynku i w gospodarce. Najwi¢cksza grupa inwestorow byty
banki krajowe. Ich udzial rést w okresie wzrostu rentownosci obligacji.
Réwniez w czasie kryzysu gospodarczego banki krajowe zajely miejsce
inwestoréw zagranicznych. Nastepny wzrost udzialu bankéw nastagpit
w ostatnich latach analizowanego okresu. Banki zostaly zwolnione
z podatku bankowego od $rodkéw zainwestowanych w obligacje skar-
bowe. Wsréd pozostalych grup inwestoréw istotng role odgrywaly
otwarte fundusze emerytalne. Ich rola zakonczyla si¢ jednak w 2014 r.
wraz z reformg znacznie ograniczajacg ich role i blokujacg im mozli-
wo$¢ inwestowania w obligacje skarbowe. Z kolei inwestorzy zagranicz-
ni stanowili istotng grupe inwestorow, ktdérzy jednak byli najbardziej
podatni na zmiany nastrojow. Szczegdlnie istotnie zmniejszyl sie ich
udzial w czwartym kwartale 2008 i pierwszym kwartale 2009 r. Jednak
juz od drugiego kwartalu 2009 r. inwestorzy ci zaczeli wraca¢ na rynek.
Spadek rentownosci obligacji w drugiej dekadzie XXI w. spowodowat
ponownie zmniejszenie udzialu inwestoréw zagranicznych.
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Wraz z rozwojem rynku zmienial si¢ réwniez system dystrybucji. Na
rynku pierwotnym sprzedaz obligacji nastegpowata w formie przetargow
hurtowych (z niewielkim udziatem prywatnych emisji) oraz dystrybucji
detalicznych obligacji oszczednosciowych (od 2003 r. wylacznos$¢ na nig
ma bank PKO BP). System funkcjonowal sprawnie i nie wystepowaly sy-
tuacje, by nie byto popytu na obligacje. Podjeto réwniez dziatania na rzecz
sprzedazy pakietowej i emitowania jednorazowo pakietow po 25 mld zl,
co obnizalo koszty transakcyjne. Wprowadzono réwniez system jednej
ceny na przetargach hurtowych, co bylo upodobnieniem rynku do tych
z krajow wysoko rozwinigtych.

Rynek wtdérny obligacji skarbowych dopiero ksztaltowat sie na poczat-
ku XXI w. Byt on w duzej mierze oparty na rynku migdzybankowym, za$
jego pierwsze zaproponowane formy nie zostaly przyjete przez rynek. Pier-
wotnie handel odbywat sie na GWP i w Centralnej Tabeli Ofert (pdzniej
przemianowanej na MTS). Trudno$¢ z systemem polegala jednak na
tym, Ze znaczna cze$¢ obligacji nie byla dematerializowana i rejestrowana
w Krajowym Rejestrze Papieréw Wartosciowych, gdyz ich nabywcy nie
planowali ich sprzedazy przed terminem zapadalnosci. Za to instrumenty
te byly wykorzystywane jako zabezpieczenie przy transakcjach instru-
mentami pochodnymi.

2.2.2. Rynek akcji

Segment instrumentéw udzialowych jest najwickszym segmentem
rynku kapitalowego w Polsce od 2004 r. Stanowi on alternatywne zrédto
pozyskiwania kapitalu w stosunku do sektora bankowego. Jego rozwoj
ostabia mozliwo$¢ wystapienia efektu wypychania, gdyz przedsiebior-
stwa moga zrezygnowa¢ z finansowania bankowego na rzecz rynku
akcji. Cecha rynku akgji jest jego znaczna koncentracja. Wiekszos¢
transakcji przebiega na rynku gtéwnym GWP i na rynku NewConnect
prowadzonym przez t¢ samg instytucje. W poczatkach analizowanego
okresu byla jeszcze Centralna Tabela Ofert (CeTO). Rynek ten rozni sie
w znacznym stopniu od rynku obligacji. Przede wszystkim jego wartos¢
jest oceniana na podstawie kapitalizacji gieldy, tj. sumy wartosci no-
towanych na gietdzie spotek wedlug ich aktualnej rynkowej wyceny,
a nie wedlug wartosci emisyjnej akcji (znacznie nizszej). Powoduje to,
ze warto$¢ tego segmentu podlega bardzo duzym wahaniom w zaleznosci
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od koniunktury. Rynek ten stanowil istotne zrédlo pozyskiwania kapi-
tatu przez spoiki i jego rozwoj mial duze znaczenie dla polskiej gospo-
darki, zwlaszcza po okresie transformacji systemowej. Lata 2001-2008
byly okresem dynamicznego rozwoju tego rynku w Polsce. Po zalama-
niu zwigzanym z banka internetowg na $wiatowych gietdach, wartos¢
akcji zaczela szybko rosna¢ (dynamika w zakresie od 46% do 70%
rocznie). Lacznie kapitalizacja GWP wzrosta 10-krotnie ze 103,4 mld zt
w 2001 r. do 1 080,3 mld zt w 2007. Zwigkszyt si¢ jednoczesnie udzial
rynku kapitalowego w strukturze rynku finansowego z 43% w 2001 r. do
74% w 2007. Réwniez relacja kapitalizacji rynku instrumentéw udzialo-
wych do PKB zdecydowanie wzrosta z 13% do 91%. Swiadczy to o rosna-
cej roli gietdy w finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw w Polsce.

Poprawa koniunktury miata réwniez wpltyw na wzrost obrotéow na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Obroty szczegélnie
znaczaco rosty od 2004 r., w ktérym wyniosty one 109 mld zI. W ko-
lejnym roku osiagnety juz 191 mld z1, a w 2006 wzrosty o kolejne 75%.
W 2007 r. warto$¢ obrotéw wzrosta o 14,5%, a poziom ptynnosci ponow-
nie wzrosl, przekraczajac 40%. Poprawialy sie wiec wspdtczynniki ptyn-
nosci rynku, lecz wciaz byty dalekie choc¢by od tych dla gieldy w Pradze
czy Budapeszcie.

Oprocz kapitalizacji gieldy i jej obrotéw o stanie tego rynku $wiad-
czy réwniez ilo§¢ debiutéw, wielkos¢ obrotdéw oraz struktura inwestordw.
W latach 2001-2007 ilo$¢ debiutéw byta znaczna i rosta. Wynikato to
zaréwno z dobrej koniunktury, jak i znacznego zainteresowania inwesto-
réw pozyskaniem kapitatu. Pozytywnym faktem byl wzrost liczby zagra-
nicznych inwestoréw wchodzacych na Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Obroty gieldy w tych okresach utrzymywaly si¢ na wysokich
i rosnacych poziomach. Dlatego tez perspektywy gieldy byly oceniane
pozytywnie. Poprawe sytuacji po bessie przyniost zwlaszcza rok 2004, gdy
do obrotu wprowadzono trzydziesci sze$¢ nowych spoétek, w tym cztery
zagraniczne. Niektére debiuty miaty duzy wplyw na kapitalizacje gietdy,
szczegolnie PKO BP. W kolejnych latach hossyliczba debiutéw byta zblizo-
na. Niektore ze spotek (np. zagraniczne) miaty duzg kapitalizacje i istotnie
wplywaly na obraz calej gietdy. Rekordowy byt rok 2007, kiedy to facznie
bylto osiemdziesiat jeden nowych spolek, w tym dwanascie zagranicznych.
Kapitalizacja polskich spotek debiutujagcych na GWP wyniosta jedynie
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27,1 mld z 346,2 mld zl tacznej kapitalizacji spdtek debiutujacych
w 2007 r. Najwiekszym wydarzeniem bylo wprowadzenie do obrotu
na GPW akcji banku UniCredit (jego kapitalizacja to 25% kapitalizacji
GPW, ktoéra przekroczyta w tym roku 1 bln zt).

W 2007 r. GPW uruchomila kolejny rynek NewConnect przeznaczony
dla spotek o krotkiej historii i duzych perspektywach wzrostu. W pierw-
szych miesigcach dzialalnosci wprowadzono akcje dwudziestu czterech
podmiotdw, a osiagnieta kapitalizacja wyniosta 1,2 mld zt. Obroty wynio-
sty 151 mln zI. W pierwszym, niepelnym roku dziatalnosci dominowali
krajowi inwestorzy indywidualni'”.

Bessa nastgpita w 2008 r. wraz z kryzysem gospodarczym. Spowo-
dowala ona odwrdcenie si¢ przedstawionych tendencji. W tym roku ka-
pitalizacja gieldy spadla o 57%, do 465 mld zl. Relacja wartosci rynku
instrumentéw udziatowych do PKB spadfa do 36%. Udzial tych instru-
mentow w rynku kapitalowym spadt do 53%. Warto$¢ obrotéw na GWP
spadta o 29,6%. Wynikalo to przede wszystkim z pogorszenia nastrojow
inwestorow oraz wycofywania si¢ inwestoréw zagranicznych z parkietu.
Byly to jednak mniejsze spadki niz na innych gieldach i GPW na koniec
2008 r. miata wigksza kapitalizacje niz gieldy austriacka i grecka. Wy-
cofano z obrotu akcje dziesigciu spolek o stosunkowo niskiej kapitali-
zacji (4,6 mld zt), a wprowadzono trzydziesci trzy spolki o wartosci
29,7 mld zt'®. W kolejnych latach nastepowata stopniowa odbudowa rynku,
lecz do 2018 r. wartos$¢ rynku nie wrdcita do poziomu z 2007 r. W latach
2008-2018 kapitalizacja wahala sie, a spadki nastapily o 18,2% w 2011,
0 13,5% w 20151 o 18,2% w 2018 r. Problemem Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w calym analizowanym okresie byla stosun-
kowo niska relacja jej kapitalizacji do PKB w poréwnaniu z gieldami z
krajow wysoko rozwinietych. Stad tez znaczenie gieldy w finansowaniu
dzialalno$ci gospodarczej bylo blizsze do znaczenia, jakie ma ona w
krajach o bankowym modelu finansowania przedsiebiorstw. Mimo na-
stepujacej poprawy koniunktury w kolejnych latach, rola gietdy zaczela
jednak zmniejsza¢ si¢. Podstawowym problemem byla zmniejszajaca si¢

15 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 203-213.

16 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, Warszawa 2010, s. 337-341.



ROZDZIAL 5. ROZWO] RYNKOW FINANSOWYCH A MOZLIWOSCI ZWIEKSZENIA DLUGU... 137

plynnoé¢. Kolejnym za$ byla mala liczba debiutéw przy rosnacej liczbie
spotek wycofywanych z gieldy. Szczegdlnie trudna sytuacja wystapila na
rynku NewConnect, na ktérym ulokowaly sie gléwnie male spotki. Po-
czatkowo platforma NewConnect rozwijala si¢ dynamicznie, znajdujac
uznanie zaréwno spolek-emitentéw, jak i inwestoréw. Wartos$¢ indeksu
tego rynku wzrosta w 2009 r. o 30%, a kapitalizacja o 82,9%, osiagajac
2,4 mld zt. Wprowadzono do obrotu akcje dwudziestu szesciu spotek, co
byto rekordem w tym roku na europejskich rynkach. Lacznie notowano
akcje stu siedmiu spoétek, a taczne obroty wyniosty 589 mln zi. W 2009 r.
w strukturze inwestoréw nieco spadl udzial inwestoréw indywidualnych
(do 89%). Jednak z biegiem czasu ujawnita sie niska ptynnos¢ rynku, ktéra
sprawila, ze wyniki inwestycji nie byty satysfakcjonujace. Dodatkowo,
problemy z wiarygodnoscia czgsci firm sprawily, ze rynek NewConnect
nie rozwinal si¢ w stopniu odpowiadajacym potencjalowi tego segmentu
gospodarki.

Pod koniec analizowanego okresu rola gieldy znaczaco spadfa. Wy-
nikalo to ze spadku plynnosci gieldy po ograniczeniu potencjatu inwe-
stycyjnego otwartych funduszy emerytalnych. Ponadto spadta aktywnos¢
inwestorow zagranicznych. W chwili obecnej prowadzone s3 prace nad
strategia rozwoju tego rynku, a szans na jego dynamizacj¢ upatruje si¢
w pracowniczych planach kapitalowych.

2.3. Rynek bankowy

Rynek instytucji bankowych w analizowanym okresie dynamicznie
zwigkszal poziom swoich aktywoéw. Od 2001 do 2018 r. ich poziom wzrdst
z 498,5 mld zt do 2 092 mld zl. Ich dynamika w dwunastu latach byla
wyzsza niz dynamika PKB. Réznica wynosita od 0,5% do 21%. Jedynie
w pieciu latach dynamika aktywdéw sektora bankowego byta nieco nizsza
niz dynamika PKB (zwykle o nieco ponad 3%).

Na przestrzeni lat 2001-2018 zmieniala si¢ struktura tych aktywow
(wykres 12). Przede wszystkim spadata rola wszystkich typow aktywow
poza kredytami i dluznymi papierami warto$ciowymi. Mniejsze znacze-
nie odgrywa wiec gotéwka w kasie (spadek udzialu o 0,3 pkt. proc.,
tj. o jedna trzecig poczatkowej wartosci). W mniejszym stopniu spadl
udzial akcji i udziatéw kapitalowych z 1,42% do 1,24%. Trzykrotnie
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spadl udzial aktywéw zagranicznych z 12,2% do 4%. Zmniejszyl sie
réwniez udzial aktywoéw trwalych, gdyz banki zmniejszaty ilo$¢ oddzia-
téw, a znaczna czes¢ obstugi przeniosla sie¢ do Internetu. Ponadto wraz
z konsolidacja sektora, banki ograniczaja liczbe nieruchomosci. Ich
warto$¢ tez nie rosnie tak szybko jak wartos¢ aktywow ogoétem. Udzial
nieruchomosci w aktywach bankéw spadt z 5% do 2,9%. Niemal 6-krotnie
spadl réwniez udzial pozostatych aktywéw - z 6,2% do 1,2%.

W analizowanym okresie wzrdst udzial dwoch kategorii aktywow.
Pierwsza z nich sg kredyty. Wzrést on z 55,8% do 69,0%, tj. o 13,2 pkt.
proc. Wartos¢ zas wzrosta z 278,2 mld zt do 1 381,7 mld zI. Zmieni-
ta sie réowniez struktura udzielanych kredytéw. Zmniejszyt sie udzial
kredytéow udzielanych monetarnym instytucjom finansowym z 19,8%
w 2001 r. do 9,1% w 2018, cho¢ w warto$ciach bezwzglednych wartos¢
kredytéw wzrosta z 55,2 mld zt do 130,9 mld zI. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze najnizszy udzial kredytow tej kategorii wystapil 2016 r. (7,1%).
Wzrdst natomiast udzial kredytéw udzielanych podmiotom z sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. W 2001 r. wynosit on 4,0%.
Najwyzsza wartos¢ osiagnal w 2011 r., kiedy wynosit 7,9%. W kolejnych
latach udzial ten spadat i w 2018 r. osiagnal 6,3%. W wartosciach bez-
wzglednych suma kredytéw tej kategorii wzrosta z 11,2 mld zt w 2001 r.
do 87,6 mld zt w 2018. Zdecydowanie najszybciej rosta suma kredytow
udzielanych pozostaltym sektorom. Ich udzial wzrést z 76,1% w 2001 r.
do 86,1% w latach 2008 i 2016. Ostatecznie w 2018 r. uksztaltowat sie
na poziomie 84,2%. Warto$¢ bezwzgledna tych kredytéw wzrosta
z211,8 mld zt w 2001 r. do 1 163,2 mld zt w roku 2018.

Znaczacg pozycja aktywow byly réwniez dluzne papiery wartosciowe.
Ich udziat nieznacznie wzrdst z 18,4% w 2001 r. do 22,4% w 2017 i nie-
znacznie spadl w kolejnym roku do 20,0%. W warto$ciach bezwzglednych
ich warto$¢ wzrosta z 91,5 mld zt do 398,2 mld zt. W strukturze aktywéw
najwicksza role odgrywaly zobowigzania sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych. Ich udzial w 2001 r. wynosit 68,8%. Najwyzszy udziat
zobowiagzan sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w struktu-
rze aktywow bankow - 84,3%, wystapil w 2008 r. Nastepnie spadal do
51,9% w 2012 r., a w kolejnych latach roést i w 2018 r. osiggnat 79,0%.
W wartosciach bezwzglednych suma tych zobowigzan wzrosta z 62,9 mld zt
w 2001 r. do 314,8 mld zt w 2018. Mniejszy udzial w aktywach bankéw
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mialy papiery wartosciowe monetarnych instytucji finansowych. Ich
udzial spadt z 26,9% w 2001 r. do 14,4% w 2018. W warto$ciach bez-
wzglednych wzrosta wartos¢ tych zobowiazan z 24,7 mld z1 do 57,2 mld
z1. Niewielki udzial w aktywach bankéw mialy papiery dluzne pod-
miotéw z pozostatych sektoréw. W 2001 r. wynosil on 4,3%, a w kolej-
nych latach wahat sie w przedziale od 1,9% w 2009 r. do 8,7% w 2015.
Na koniec analizowanego okresu warto$¢ udziatu tej kategorii wyniosta
6,6%. W wartosciach bezwzglednych warto$¢ dtuznych papieréw war-
to$ciowych réwniez wahala sie od 2,5 mld zt w 2005 r. do 29,4 mld zt
w 2016.

Wykres 12. Struktura kredytéw skierowanych do podmiotéw niefinansowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportéw: Sytuacja finansowa bankéw za lata
2001-2018, NBP, Warszawa 2002-2019.

Analiza dzialalnosci kredytowej bankéw komercyjnych w Polsce
pozwala dodatkowo oceni¢ ich nastawienie do kredytowania dzialal-
nosci gospodarczej przedsiebiorstw oraz czynniki, jakie kierujg ich de-
cyzjami. Oparta ona zostanie na danych prezentowanych w raportach
Sytuacja finansowa bankéw za lata 2001-2018, opracowanych przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego, a wczesniej Narodowy Bank Polski.
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Analiza kredytow dla sektora niefinansowego pokazuje, ze kwota
ogolna kredytéw wzrosta 4,2-krotnie w latach 2005-2018", z poziomu
258,5 mld zt do 1088,8 mld zI. Dane wskazuja, Zze w wigkszym stopniu
rosta warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych. Ta grupa kre-
dytow wzrosta we wskazanym okresie 5,2-krotnie, ze 136,4 mld zt do
708,4 mld zt. Zmienila si¢ jednak struktura tej kategorii kredytéw. Na
poczatku analizowanego tu okresu najwiekszy byl udzial kredytéw
konsumpcyjnych i wynosit 46,8%. Stopniowo jednak zmniejszal sie
udzial kredytéw konsumpcyjnych, cho¢ ich wartos¢ stale wzrastala
(facznie 2,7-krotnie). W 2018 r. kategoria ta stanowila jedynie 24,2%,
a wiec o ponad potowe mniej. Rost natomiast wyraznie udziat kredytow
mieszkaniowych. Od 2005 do 2018 r. ich warto$¢ wzrosta 8,3-krotnie,
z 50,7 mld zt do 421,4 mld zl. Udzial pozostatych rodzajow kredy-
tow wahat sie, lecz zaréwno na poczatku analizowanego okresu, jak
i na koniec utrzymywal si¢ na poziomie 16%, a ich warto$¢ wzrosta
z 21,9 mld zt do 115,3 mld z1.

Z kolei kredyty dla przedsiebiorstw w analizowanym okresie wzrosty
3,1-krotnie, czyli w wyraznie nizszym stopniu niz kredyty dla gospodarstw
domowych. Ich tgczna warto$¢ wzrosta ze 121,2 mld zt do 373,1 mld zi.
Wartos¢ ta rosta w catym analizowanym okresie z wyjatkiem 2009 r. Przewa-
zaly kredyty operacyjne, cho¢ ich przewaga rosta do 2007 r., by potem stop-
niowo male¢. Poczawszy od 2011 r. podawane s3 réwniez dane odno$nie
ilosci kredytéw udzielanych matym, $rednim i duzym przedsiebiorstwom.
Obie wielkosci sukcesywnie rosty, cho¢ wartos¢ kredytéw dla duzych przed-
siebiorstw rosta nieco szybciej. Ogétem wartos¢ kredytow udzielonych sek-
torowi malych i §rednich przedsiebiorstw byla od 18% do 35% wyzsza niz
warto$¢ kredytow udzielonych duzym przedsigbiorstwom.

Podsumowujac, przytoczone analizy wskazuja, Zze rynek finansowy
w Polsce w analizowanym okresie dynamicznie rozwijal sie. Szczegdlnie
dynamiczny rozwdj nastgpowat w okresie szybkiego wzrostu gospodarcze-
go, czyli w latach 2004-2008. Wszystkie przedstawione segmenty rynku
finansowego rozwijaly si¢ dynamicznie, cho¢ nie w takim samym stopniu.
Jedynie rynek kapitalowy instrumentéw udzialowych ostabt w ostatnich

17" poréwnywalne dane, podane w tym samym ukladzie, sg dostepne dla lat 2005-2018.

Wezesniejsze dane sg podane w innym ukladzie.
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czterech latach analizowanego okresu, co jest poklosiem oslabienia filaru
kapitalowego systemu emerytalnego i ostabienia spoétek publicznych.

Szczegdtowa analiza wptywu wzrostu zadluzenia publicznego na dzia-
talnos¢ sektora finansowego nie wskazuje na wystepowanie efektu wypy-
chania w Polsce. Na rynku pienieznym nie wystepowaly w calym ana-
lizowanym okresie problemy ze sfinansowaniem emisji nowych bonéw
skarbowych. Popyt przynajmniej dwukrotnie przewyzszal podaz. Ren-
townos$¢ bonéw utrzymywala sie na poziomie ponizej rynkowych stop
procentowych. Narodowy Bank Polski wskazuje zas na wciaz wystepujaca
nadplynnos¢ sektora bankowego.

Réwniez na rynku kapitalowym oba jego segmenty rosly. Wzrost
segmentu instrumentéw dluznych nie wplywal negatywnie na rozwdj
segmentu instrumentéw udzialowych. Na rynku dtugu rzad miat jedynie
przejsciowe trudnosci zwigzane ze spadkiem popytu na instrumenty dlu-
goterminowe w okresie kryzysu gospodarczego. W pozostatych latach
popyt na obligacje przewyzszal podaz w jeszcze wigkszym stopniu niz
w przypadku bonéw skarbowych. Segment instrumentéw udzialowych
uzyskal wyrazng przewage pod wzgledem warto$ci. Analiza zakldcen
w rozwoju Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wskazuje, ze
wynikaly one z koniunktury na rynku oraz zmian instytucjonalnych.

W aktywach bankéw wzrosta rola instrumentéw dluznych, lecz nie
odbylo sie to kosztem kredytéw dla sektora niefinansowego. Zmniej-
szyla si¢ bowiem rola pozostalych sektorow. Udzial kredytow w akty-
wach bankéw wzrdst w jeszcze wigkszym stopniu niz udzial instru-
mentéw dluznych. Wprawdzie warto$¢ kredytow dla przedsigbiorstw
rosta wolniej niz warto$¢ kredytéw ogédtem, dane wskazujg jednak, ze
to kredyty dla gospodarstw domowych, a zwlaszcza kredyty hipoteczne
wypychaty kredyty dla przedsigbiorstw. Mozna na tej podstawie wysnu¢
hipotezg, ze bylo to konsekwencjg polityki bankéw preferujacych mniej
ryzykowne aktywa.

Niepokojacym faktem, ktéry moze zmieni¢ obraz efektu wypycha-
nia, jest ustalenie preferencji w tzw. podatku bankowym dla lokowania
srodkéw w obligacje skarbowe. Moze to bowiem skutkowa¢ skierowa-
niem zdecydowanie wigkszego strumienia $rodkéw z sektora bankowe-
go na rynek obligacji skarbowych. Fakt ten bedzie mozna zwerytikowac
jednak dopiero za kilka lat.
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3. Ocena zagrozenia efektem wypychania z wykorzystaniem miary
syntetycznej

Przedstawiony rozwoj rynkéw finansowych miatl silny wplyw na
ryzyko wystepowania efektu wypychania. W celu ilosciowej oceny
tego zjawiska i jego zwigzku z efektem wypychania skonstruowano miare
syntetyczng EFWYP, skladajacg si¢ z oémiu zmiennych przedstawionych
w tabeli 3.

Tabela 3. Zmienne wykorzystane do skonstruowania miary syntetycznej EFWYP

Ip. SY.rnbol. Cha.rakte.r Nazwa zmiennej Zrédto danych
zmiennej | zmiennej |  (jednostka miary)
Aktywa OFE ogétem | Gléwny Urzad Statystyczny, https://stat.
1. AOFE D (w % PKB) gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019)
Kapitalizacja Gieldy Glowny Urzad Statystyczny, https://stat.
Papieréw Wartoscio- | gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
2. | KGPW D wych w Warszawie (dostep: 07.12.2019)
(w % PKB)
Aktywa sektora Narodowy Bank Polski: https://www.nbp.
bankowego pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
3. | ABAN D (w % PKB) bankowa/zagregowany.html
(dostep: 10.11.2019)
Podaz pieniagdza M3 | Gléwny Urzad Statystyczny, https://stat.
4. | M3PK D (w % PKB) gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(dostep: 07.12.2019)
Oszczednosci gos- Gléwny Urzad Statystyczny, https://stat.
5. | OSZCZ D podarstw domowych | gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
(w % PKB) (dostep: 07.12.2019)
Udziat kredytéw dla | Narodowy Bank Polski: https://www.nbp.
. ofe - ;
6. | UDKRP D przedsiebiorstw ’ pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
w aktywach bankéw | bankowa/zagregowany.html
(w %) (dostep: 10.11.2019)
Udzial papieréw Narodowy Bank Polski: https://www.nbp.
dluznych sektora pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
7. | UDSPD S publicznego w akty- | bankowa/zagregowany.html
wach sektora ban- (dostep: 10.11.2019)
kowego (w %)
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Udziat kosztow fi- Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-2019,
nansowych w kosz- Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa
tach przedsiebiorstw | 2002-2019

ogotem (w %)

8. | UDKFIN S

Stopa procentowa Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/
dlugoterminowych data/database, kod:irt_It_mcby_a
papierow skarbowych | (dostep: 11.12.2019)

(W %)

9. | INTRL S

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie zrodel podanych w tabeli.

W przypadku konstrukcji tej miary syntetycznej uwzgledniono osta-
tecznie osiem zmiennych. Pierwsza grupe stanowig parametry zwigzane
z rozwojem rynku finansowego. Wytypowano tu zmienng ABAN (aktywa
sektora bankowego), ktéra ukazuje rozwoj rynku bankowego w Polsce.
Kolejng jest kapitalizacja Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie (KGPW). Instytucja ta stanowi kolejne zrédlo kapitalu dla przed-
siebiorstw, alternatywne wobec bankéw. Powigkszanie si¢ wartodci tego
rynku (GPW) moze powodowac, ze przedsigbiorstwa beda chetniej pozy-
skiwa¢ kapitat z gieldy niz z kredytéw bankowych. Kolejnym sektorem
uwzglednionym w ocenie glebokosci i rozwoju rynku finansowego sa
Otwarte Fundusze Emerytalne. Przyjeta zmienng jest wartos¢ ich akty-
wow. Wraz z jej wzrostem zwigksza sie ilo$¢ oszczednosci w gospodarce,
ktore sa rowniez inwestowane w akcje. Wzigto réwniez pod uwage poziom
oszczednosci gospodarstw domowych, ktore to s3 transformowane przez
sektor bankowy w kredyty. Kolejng zmienng stanowi podaz pienigdza
M3'® w relacji do PKB. Im jest ona wyzsza, tym wiecej $rodkéw jest do

18 Miara M3 nalezy do tzw. agregatéw pienieznych, ktére NBP definiuje wedhug stopnia

plynnosa aktywow. Agregaty te obejmuja:

MO - pienigdz rezerwowy banku centralnego, pienigdz gotéwkowy w obiegu
oraz $rodki na rachunkach biezacych i rachunkach rezerwy obowigzkowej,
utrzymywane przez banki w NBP;

- M1 - pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankéw) oraz depozyty i inne
zobowigzania biezace wobec podmiotéw krajowych innych niz MIF i instytucje
rzadowe szczebla centralnego;

- M2 - pieniagdz M1 oraz depozyty i inne zobowigzania terminowe z terminem
pierwotnym do 2 lat wiacznie wobec podmiotéw krajowych innych niz MIF
i instytucje rzadowe szczebla centralnego;
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dyspozycji pomiotéw gospodarczych. Nastepna grupa zmiennych doty-
czyla udziatu poszczegélnych sektorow w aktywach bankéw. Po pierwsze,
uwzgledniono udzial kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom w ogdle
aktywow sektora bankowego. Po drugie, wzieto pod uwage udzial skar-
bowych papieréw dluznych w aktywach bankéw. Do miary syntetycznej
dodano réwniez udzial kosztéw finansowych w ogoéle kosztéw przed-
siebiorstw. Ich wzrost ma zwigzek ze wzrostem kosztu pozyskania kapi-
talu przez przedsiebiorstwa. Ostatnig zmienng jest poziom diugotermi-
nowych stép procentowych, wedlug ktérych sg oprocentowane obligacje
skarbowe.

Ksztaltowanie si¢ miary syntetycznej przedstawiono na wykresie 13.
W calym analizowanym okresie warto$ci miary mialy niewielka tenden-
cje malejaca. Zdecydowane obnizenie jej wielkosci nastapito w pierwszym
cyklu koniunkturalnym. W latach 2001-2003 warto$¢ miary wzrosta
20,590 do 0,678. W tym okresie nat¢zenie czynnikéw majacych wptyw na
efekt wypychania wzrastalo. Nastepnie do 2007 r. wartosci spadaly suk-
cesywnie do 0,435. Oznacza to spadek o 36%. Podobnie jak w przypadku
wczesniej analizowanych miar kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie
w 2008 r. spowodowal wzrost wartosci miary do 0,595, czyli o 36,7%.
W kolejnych latach warto$¢ miary spadata sukcesywnie do poziomu 0,483
w 2018 r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze spadek ten byl o potowe wolniejszy
niz we wczesniejszym cyklu koniunkturalnym i wynidst 18,8%. Dodatko-
wo, spadek byt zakldcany niewielkimi wzrostami w pojedynczych latach.
tacznie w calym okresie warto§¢ miary syntetycznej spadia o 18,0%.
Oznacza to spadek natezenia czynnikow ksztaltujacych efekt wypychania,
lecz réwniez perspektywe wzrostu w okresie kolejnego kryzysu.

- M3 - pienigdz M2 oraz zobowigzania wobec podmiotéw krajowych innych niz
banki i instytucje rzadowe szczebla centralnego z tytulu operacji z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu oraz dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwot-
nym do 2 lat wiacznie, wyemitowane przez banki krajowe i udziaty/jednostki
uczestnictwa w krajowych funduszach rynku pienieznego, sprzedane instytu-
cjom innym niz banki krajowe i instytucje rzagdowe szczebla centralnego.

Zrédlo: NBP, https://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/DKI-Mia-

ry.pdf (dostep: 14.06.2020).
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Wykres 13. Ksztaltowanie si¢ miary syntetycznej EFWYP
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza struktury miary syntetycznej wskazuje, ze w analizowanym
okresie rost sektor bankowy. Zmienna ABAN (aktywa sektora banko-
wego/PKB) rosta w calym analizowanym okresie w sposéb bardzo row-
nomierny. Lacznie wzrosta ona o 46,8%. Tak wiec ilos¢ srodkéw, ktore
banki mogly przeznacza¢ na kredyty, pozyczki i inne inwestycje znaczaco
wzrosta.

Pogorszyla si¢ natomiast warto$¢ aktywéw OFE (zmienna AOFE). Do
2013 r. wielko$¢ tej zmiennej rosta systematycznie, gdyz wigkszos¢ pracu-
jacych obywateli odkladata czes¢ skladek na ubezpieczenie spoteczne do
OFE. Warto$¢ tych aktywow wzrosta z 2,5% PKB w 2001 r. do 18,2% PKB
w 2013. Jednak zmiany, ktére wdrozono w 2014 r. spowodowaly znaczne
ograniczenie srodkéw w systemie OFE. Wskutek tego wartos¢ aktywow
OFE spadfa w 2014 r. do 8,7% PKB. Jednoczesnie jednak ograniczono
drastycznie liczbe uczestnikéw systemu OFE oraz warto$¢ odprowadza-
nych przez nich skladek. Dlatego tez w kolejnych latach wartos¢ aktywow
OFE wabhala sie, osiagajac ostatecznie poziom 7,4% PKB w 2018 r. Ozna-
cza to znaczne ograniczenie srodkéw na inwestycje pozostajace na rynku
finansowym.
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Nieco bardziej skomplikowana sytuacja dotyczyla Gieldy Papieréow
Wartosciowych. Zmienna KGPW znaczaco oscylowala w analizowanym
okresie. W pierwszym cyklu koniunkturalnym nastepowal gwaltowny
wzrost kapitalizacji gieldy wraz z poprawa koniunktury w gospodarce.
Wartos¢ ta wzrosta z 13,3% PKB do 91,0% PKB. Jednak kryzys gospo-
darczy spowodowal besse i spadek kapitalizacji do 36,2% PKB. Od 2008 r.
warto$¢ kapitalizacji wahala sie. Nie osiggnela jednak wartosci sprzed
kryzysu. Najwyzsza warto$¢ po 2008 r. zostala osiagnigta w 2014 i wy-
niosta 72,8% PKB. Jednak zmiany w OFE negatywnie wplynety na gietde
i mimo poprawy koniunktury w konicéwce analizowanego okresu warto$¢
kapitalizacji gieldy spadfa do 53,4%. Oznacza to m.in. spadek srodkéw
dostepnych dla przedsigbiorstw w celu ich rozwoju.

Podaz pieniadza, reprezentowana przez zmienng M3PK (podaz pie-
nigdza M3), rosla regularnie w latach 2001-2018. Wzrosta ona z 42,2%
do 68,4% PKB. Oznacza to wzrost 0 61,7%. Wskutek tego znaczgco wzrosta
iloé¢ pieniadza cyrkulujacego w gospodarce i tym samym dostepnego dla
podmiotéw gospodarczych.

Zmienne ABAN i M3PK wplynely na sukcesywny spadek zmiennej
INTRL (stopa procentowa diugoterminowych papierow skarbowych).
Oprocentowanie spadlo z 10,68% w 2001 r. do 3,2% w 2018. Spadek
szczegoblnie szybko nastepowal w pierwszych latach XXI w. W okresie po
kryzysie z 2008 r. nastgpit niewielki wzrost do poziomu okoto 6%. Jednak
poczawszy od 2012 r. stopa procentowa diugoterminowych papieréw skar-
bowych spadata regularnie. Stopa ta podazata za stopami procentowymi
NBP i jej wielko$¢ nie wskazuje na znaczace problemy ze sfinansowaniem
deficytéw czy rolowanych zobowigzan.

Negatywna cechg sytuacji gospodarczej byl w analizowanym okresie
spadek poziomu oszczednosci. Zmienna OSZCZ spadta z poziomu 8,6%
PKB do zaledwie 1,3% PKB. Tendencja ta byla widoczna w calym ana-
lizowanym okresie. Problem ten wcigz pozostaje nierozwigzany i moze
wzmacnia¢ efekt wypychania.

Istotng zmienna stuzaca dokonstrukcjimiarysyntetycznejbylaréwniez
UDKRP (udzial kredytéw dla przedsigbiorstw w aktywach bankow).
Zmienna ta bezposrednio wyraza ewentualne skutki efektu wypychania.
Wartos¢ spadala w calym analizowanym okresie. W 2001 r. przyjmowala
poziom ponad 60%, podczas gdy w 2010 r. udziat ten wynidst juz jedynie
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31,5%, czyli niemal o polowe mniej. W kolejnych latach utrzymywat sie
on na poziomie 33-34%. Z wartosci tych wynika, ze efekt wypychania wy-
stepuje. O ile wartos¢ bezwzgledna kredytéw nie spada, to s3 one zastepo-
wane przez inne aktywa w bilansach bankow. Zwlaszcza ze inne segmenty
rynku finansowego zaangazowane w finansowanie przedsiebiorstw (np.
Gietda Papieréw Warto$ciowych) nie sag w zbyt dobrej kondycji.

Aby sprawdzi¢, czy przyczyng efektu wypychania jest wzrost zaangazo-
wania bankéw w finansowanie zobowigzan sektora publicznego, do miary
syntetycznej wprowadzono zmienng UDSPD (udzial papierow diuznych
sektora publicznego w aktywach sektora bankowego). Zaskakujaca jest
obserwacja, ze w latach 2003-2012 udzial ten znacznie spadl z poziomu
16,9% do 9,3%. W poczatkowych za$ latach analizowanego okresu oraz
po 2012 r. udzial ten rost. W 2018 r. udziat papieréw dluznych sektora pu-
blicznego w aktywach sektora bankowego osiagnat poziom 15,9%, ktéry
byt nieco nizszy niz w 2003 r. Dlatego teZ mozna wyciagna¢ wniosek, ze to
nie zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie diugu publicznego
jest przyczyng efektu wypychania.

Ostatnig zmienng uzyta do budowy miary syntetycznej jest UDKFIN
(udzial kosztéw finansowych w kosztach przedsigbiorstw ogétem). Udziat
ten spadl w analizowanym okresie z 4,7% w 2001 r. do 1,7% w 2018.
W poszczegdlnych okresach poziom tej zmiennej wahat sig, lecz odchy-
lenia byty niewielkie. Taki ksztalt zmiennej mozne wigza¢ sie ze spad-
kiem inflacji oraz, bedacym jej konsekwencja, spadkiem stop procento-
wych. Jednak w przypadku konkurowania przedsiebiorstw z sektorem
publicznym poziom kosztéw finansowych przedsi¢biorstw powinien
rosng¢ nawet mimo spadku stép procentowych. Wida¢ wigc, ze nie jest
to kwestia konkurencji, lecz ograniczania przez sektor bankowy finanso-
wania przedsigbiorstw.



ROZDZIAL 6.

TRWALOSC DEUGU PUBLICZNEGO
A RYZYKO JEGO MONETYZACJI

1. Geneza dtugu publicznego Polski
1.1. Zadluzenie zagraniczne z lat siedemdziesiatych

Gospodarka Polski, wchodzac w okres transformacji systemowej, obar-
czona byta dlugiem zagranicznym zaciggnietym dwadziescia lat wezesnie;.
Krajowy diug publiczny nie istnial tylko dlatego, ze panstwo, kontrolujac
sektor finanséw, niedobory budzetowe pokrywalo emisja dodatkowego
pienigdza przez Narodowy Bank Polski. Skutkowalo to oczywiscie regu-
larnymi wybuchami inflacji. W zwigzku z tym genezy dlugu publicznego
Polski nalezy poszukiwa¢ w zadluzeniu zagranicznym.

W latach 70. XX w. komunistyczne wiadze Polski pod przywddz-
twem Edwarda Gierka podjely decyzje o zaciggnieciu pozyczek zaréwno
u prywatnych (banki komercyjne), jak i publicznych wierzycieli (rzady
panstw). Pierwotnie te $rodki byly przeznaczone na modernizacje kraju.
Nie zostaly one jednak w pelni wykorzystane zgodnie z przeznaczeniem.
W 1971 r. warto$¢ nominalna zadluzenia wynosita blisko 1 mld USD.
Jednak kolejne pozyczki, w tym zaciggane na obsluge zadluzenia za-
granicznego, spowodowaly, ze wartos¢ dtugu wzrosta do 8,4 mld USD
w 1975 r. Stanowilo to duze obciazenie dla gospodarki, poniewaz znacznie
przekraczalo wplywy z eksportu. Trudnosci ze zdobyciem obcych walut
przyczynily sie do probleméw z obstuga i splata zadluzenia. Wskutek
tego wartos¢ zadluzenia gwaltownie rosta. W 1980 r. wynosita juz 25 mld
USD - trzykrotnie wigcej niz w 1975 r., stanowiagc ponad 25-krotnos¢
zadluzenia z poczatku tej dekady. W latach 80. Polska kilkakrotnie re-
negocjowala warunki splaty oraz przyznanie kredytéw rewolwingowych,
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lecz nie dotrzymywala ich warunkéw. Wskutek tego narosto znaczne za-
dluzenie, ktérego dynamike przestawia tabela 4. W 1990 r. warto$¢ za-
dluzenia zagranicznego osiggneta poziom 46 mld USD. Polska nie miala

mozliwo$ci obstugi tak duzego dtugu'.

Tabela 4. Wielko$¢ i dynamika przyrostu zadtuzenia zagranicznego Polski
w latach 1971-1991

.. , Absolutne roczne .

Lata Zadluzenie ogotem przyrosty zadluzenia Dynamika przyrostu

w mln USD W mln USD w %
1971 987 - 100,0
1972 1249 262 126,5
1973 2623 1374 210,0
1974 5220 2597 199,0
1975 8382 3162 160,5
1976 12 141 3759 144,8
1977 14917 2776 122,9
1978 18 840 3723 125,0
1979 23 981 4441 122,5
1980 25059 1978 108,7
1981 25953 894 103,6
1982 26 435 482 101,9
1983 26 396 -39 99,9
1984 26 808 412 101,6
1985 29296 2488 109,3
1986 33526 4230 114,4
1987 39214 5688 116,9
1988 39500 286 100,7
1989 41 400 1900 104,8
1990 46 100 4700 111,3
1991 43 000 -3 100 93,3

Zrédto: P. Olszanski, Historia polskiego zadluzenia migdzynarodowego na tle wydarzen spolecz-

nych i politycznych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2002.

1

P. Olszanski, Historia polskiego zadtuzenia miedzynarodowego na tle wydarze# spo-

tecznych i politycznych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2002, s. 108-112.
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Przeksztalcenia systemowe polskiej gospodarki pozwolily na podjecie
w 1991 r. rozméw na temat renegocjacji warunkéw splaty i umorzenia
czesci wierzytelnosci. W pierwszej kolejnosci probe zawarcia porozu-
mienia podjeto odnosnie wierzytelnosci w stosunku do wierzycieli pu-
blicznych, skupionych w tzw. Klubie Paryskim. Osiaggni¢to porozumie-
nie, a plan redukcji zobowigzan wobec wierzycieli Polski skupionych
w Klubie Paryskim przewidywal dwuetapowa procedurg. Pierwszy etap
(lata 1991-1994) oznaczal 30-procentowa redukcje lacznych zobowia-
zan, karencje na splate rat kapitatlowych zadluzenia oraz 80-procentows
ulge w wysokosci naleznych w tym czasie odsetek. W drugim etapie wie-
rzyciele mieli wyrazi¢ zgode na zwiekszenie redukeji dtugu do poziomu
50% zobowigzan z 1991 r. Przejécie do drugiego etapu i skutecznos$¢ re-
dukcji byly obwarowane kilkoma warunkami, ktérych niedotrzymanie
wigzalo si¢ z zerwaniem porozumienia i natychmiastowym zadaniem
splaty calosci zadluzenia wraz z pelnymi odsetkami. Warunkami tymi
byty:

- konsekwentna realizacja przez Polske programu stabilizacji gospo-
darki i przeprowadzanie przeksztalcen wlasno$ciowych — warunek
ten mial na celu zapewnienie wyplacalnosci Polski i posiadania
przez nig odpowiednich zasobéw walut obcych potrzebnych na
splate zadluzenia,

- terminowe wywiazywanie si¢ z biezacych zobowigzan wobec
panstw cztonkowskich Klubu Paryskiego — warunek ten mial na
celu zabezpieczenie wiarygodnosci Polski po niedotrzymaniu
wielu porozumien,

- ustalenie warunkoéw splaty zadluzenia w stosunku do innych wie-
rzycieli na zasadach poréwnywalnych z warunkami Klubu Pa-
ryskiego — warunek ten, jak wydaje si¢, mial zaréwno zapewni¢
réwne traktowanie wierzycieli, jak tez pomoc Polsce w obstudze
zadluzenia, gdyz nadmierny ciezar pozostalej czesci zadluzenia
mogtby przekresli¢ realnos¢ porozumienia z Klubem Paryskim.

Porozumienie z Klubem Paryskim nie mialo samo w sobie mocy

prawnej, lecz stanowito punkt wyjscia do zawierania dwustronnych
umoéw z kazdym z wierzycieli. Umowy te zawierane byly w latach 1992-
-1994. Ostatecznie Polska dotrzymata warunkéw porozumienia i zobo-
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wiazania zostaly zredukowane o 50%. Umowy dwustronne przewidywaly
redukcje w jednym z trzech wariantéw (tzw. A, B i C), ktdre réznily sie
typem redukcji (kapitalu, czy tez odsetek). W kazdym z nich jednak suma
uzyskanych przez Polske korzysci wynosita 50% tacznych zobowigzan
21991 r.?

Kolejnym krokiem byto zawarcie porozumienia z zagranicznymi wie-
rzycielami prywatnymi, skupionymi w tzw. Klubie Londynskim. Zadlu-
zenie w stosunku do tych instytucji wyniosto 13,2 mld USD w 1994 r.
Wstepne porozumienie opierato si¢ na planie amerykanskiego Sekretarza
Stanu, Nicholasa Bradyego. Podpisano je 10 marca 1994 r. Plan ten za-
kiadal wykupienie przez Polske czesci dlugu za gotéwke, zamiane czesci
zadluzenia dlugo- i $rednioterminowego na obligacje z dyskontem i obli-
gacje parytetowe oraz zamiane zobowigzan z tytulu odsetek na obligacje
parytetowe. Zawarte porozumienie wprowadzono w zycie 27 pazdzier-
nika 1994 r. W jego wyniku dlug zmniejszyt si¢ w pazdzierniku 1994 r.
0 6,4 mld USD, z czego potowa wynikata z wykupu zobowigzan, dalsze
2,4 mld USD - z redukcji przy konwersji dlugu na obligacje (wyemito-
wane na korzystnych dla Polski warunkach), a pozostate 0,8 mld USD
- z redukgji zaleglosci w splacie odsetek. Ponad dwie trzecie obliga-
cji mialo oprocentowanie stale, nizsze od rynkowego. Ponadto terminy
wykupu obligacji byly roztozone az do 2024 r., a dzieki temu wigkszo$¢
obcigzen nalezalo uregulowaé w okresie po transformacji systemowej
i po sptaceniu dtugu wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego®.

Zadluzenie zagraniczne mialo wiec znaczny wplyw na sytuacje
budzetowa w latach 90., jak i na poczatku XXI w. Dzigki porozumie-
niom z wierzycielami skupionymi w Klubach Paryskim i Londynskim
przesunieto najwieksza czes¢ splat z lat 90. na nastepna dekade. Opie-
ralo si¢ to na oczekiwaniu ustabilizowania si¢ sytuacji gospodarczej,
poprawy sytuacji budzetowej oraz powstania systemu kurséw waluto-
wych Polski. Lacznie redukcja dlugu zmniejszyta zobowigzania Polski

2 A. Jedraszka, Obecny poziom splaty polskiego zadluzenia wobec Klubu Paryskiego

i Klubu Londyniskiego, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow” 2010,
nr 103, s. 47-50.
3 Ibidem, s. 50-52.
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w latach 1991-1994 o 6,093 mld USD. Ponadto utatwita obstuge zobo-
wigzan®. Istotnym elementem w zakresie zarzagdzania dtugiem publicz-
nym stala si¢ réwniez poprawa wiarygodnosci Polski jako kredytobiorcy
i emitenta obligacji na migdzynarodowych rynkach finansowych, a takze
pozwolila na uzyskanie dostepu do pomocy Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego oraz Banku Swiatowego®. Rozwdj sytuacji pokazal,
ze w pierwszej dekadzie XXI w. byla mozliwo$¢ przedterminowego
wykupienia czesci zobowigzan. Ostatecznie dtug zagraniczny splacono
w2017 r. — siedem lat przed planowanym terminem. Faktem jest jednak,
ze stare dlugi splacano srodkami uzyskanymi z nowych emisji obligacji.
Obciazenie kosztami obstugi dlugu zmniejszalo si¢ wiec, lecz zobowig-
zania nie zmniejszyly sie.

1.2. Dlug publiczny w Polsce po transformacji

Dlug publiczny w obecnym rozumieniu pojawil si¢ w Polsce na po-
czatku lat 90. wraz z przeksztalceniami systemu finansowego, a w szcze-
golnosci gospodarki budzetowej. Pojawily sie deficyty budzetowe finan-
sowane poprzez zacigganie dlugu publicznego (zaréwno krajowego, jak
i zagranicznego). Wielko$¢ deficytéw budzetowych w ujeciu nominalnym
przedstawia tabela 5. Z przedstawionych w niej danych wynika wniosek,
iz deficyt budzetowy na stale wpisal sie w gospodarke budzetowsa polskie-
go rzadu. Pierwszym planowanym rokiem budzetowym bez deficytu miat
by¢ rok 2020, lecz wiadomo juz, ze deficyt znéw wystapi.

W przypadku Polski przytoczone zalozenia sprawdzily si¢ i pozostaly po umorze-
niu dlug zostat praktycznie w calosci sptacony. Jednak wéréd ekonomistéw nie ma
zgodnosci co do sensownodci czgsciowego umarzania dtugéw krajom najubozszym
bez innych form pomocy strukturalnej. Ciekawa analiz¢ skutkéw takiej polityki
przedstawia artykul: S. Arslanalp, P.B. Henry, Policy Watch: Debt Relief, ,Journal of
Economic Perspectives” 2006, t. 20, nr 1, s. 207-220.

P. Olszanski, op. cit., s. 115-118.
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Tabela 5. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w Polsce w latach 1992-2018

Deficyt Zadluzenie sektora | Zadluzenie sektora

Rok Deficyt budzetowy | sektora finanséw | finansoéw publicz- | finanséw publicz-

(w mln z}) publicznych nych nych

(w % PKB) (w mln z1) (jako % PKB)

1992 6911,5 bd 98 000,0 bd
1993 4342,0 bd 134 000,0 bd
1994 5739,8 bd 148 700,0 bd
1995 7 448,0 4,2 167 266,7 50,8
1996 9167,2 4,5 185 602,8 44,8
1997 5902,8 4,6 221 649,7 44,0
1998 13 191,6 4,2 237 399,9 40,3
1999 12 479,0 2,2 273 383,4 41,9
2000 15 391,0 3 280473,8 38,7
2001 32 358,3 4,8 302 107,4 39,7
2002 39 402,6 4,8 352610,6 453
2003 37 043,0 6,1 408 631,3 50,1
2004 41417,1 5 432 282,1 48,8
2005 28 360,7 4 466 591,0 47,5
2006 25 063,1 3,6 506 263,5 47,8
2007 15956,4 1,9 527 441,8 44,8
2008 24 346,2 3,6 597 764,4 46,9
2009 23 845,0 7,3 669 881,4 49,9
2010 44 591,1 7,4 767 844 53,1
2011 251244 4,9 847 708 54,1
2012 30 406,7 3,7 875 260 53,7
2013 42 194,1 4,2 922 755 55,7
2014 28 976,8 3,6 867 345 50,4
2015 42 606,7 2,6 923 392 51,3
2016 46 159,5 2,4 1 009 390 54,2
2017 25 353,8 1,5 1 006 650 50,6
2018 10 406,2 0,2 1035254 48,9

Zrédto: www.stat.gov.pl (Roczne mierniki gospodarcze i Wskazniki makroekonomiczne) (dostep:
09.02.2006, 15.12.2010, 20.12.2019).
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W pierwszych latach po transformacji ksztaltowaly sie finanse publicz-
ne we wspolczesnym rozumieniu. Réwniez kategoria dlugu publicznego
dopiero wchodzita do praktyki polityki budzetowej. Okres ten wigzat sie
wiec z dwiema podstawowymi tendencjami. Po pierwsze, zrestruktury-
zowaniem zadluzenia zagranicznego, co pozwolito na urealnienie kwot
przypadajacych do splaty. Polska po raz pierwszy od lat 70. zaczela re-
gularnie obstugiwac swoje zobowigzania. Po drugie, tworzony byl rynek
krajowego dtugu publicznego, ktory we wczesniejszym okresie nie istnial,
a ktéry mial stanowi¢ przeciwwage dla rynku zagranicznego. Ksztalto-
wano instytucje i instrumenty niezbedne do jego finansowania. Duzg
role odgrywalo w tym Ministerstwo Finansow, ktdére przygotowywalo
podstawowe instrumenty (bony skarbowe, obligacje), procedury rynku
pierwotnego (podstawy organizacyjne emisji, system dealeréw obligacji)
oraz struktury rynku wtérnego (zapewniajacego wieksza atrakcyjnosé
skarbowych papieréw warto$ciowych oraz ich plynnos¢). Od 1995 r.
polski rzad zaprzestal zaciaga¢ zobowigzania finansujace dlug publiczny
w polskim sektorze bankowym, przerzucajac cigzar na emisje¢ obligacji
i bonéw skarbowych. Banki stanowily wcigz najwigksza grupe inwesto-
réw w papiery skarbowe. Potrzeby pozyczkowe panstwa nie wigzaly sie
juz wylacznie z obstuga i sptata zadluzenia zagranicznego. W okresie tym
budzety panstwa regularnie charakteryzowaly si¢ deficytowoscig. Defi-
cyty budzetowe utrzymywaly si¢ rokrocznie na poziomie 4,0-4,5% PKB.
Dlug publiczny wzrdst do 1998 r. do poziomu 237,4 mld zI. Dzigki szybko
rosnacej gospodarce proporcja dlugu do PKB spadia jednak do 40,3%
PKB.

Poczawszy od 1999 r. rozpoczeto sie wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego. W zwiazku z tym oraz wprowadzanymi od 1998 r. refor-
mami, w latach 1999-2004 wielko$¢ deficytu sektora finanséw publicz-
nych wyraznie wzroslta w stosunku do poprzedniego okresu. Szczegdlnie
trudne byly dla budzetu lata 2001-2004. Przedstawione w tabeli 5 wartosci
nie oddaja w pelni skali probleméw, gdyz podjeto dzialania na rzecz ogra-
niczenia deficytéw budzetowych. Skale niedoboréw szacowano bowiem
na blisko 90 mld zt. Dzieki podjetym dzialaniom deficyt udato si¢ ogra-
niczy¢ do maksymalnie 41 mld zt w 2004 r. W relacji do PKB najwyzszy
deficyt na poziomie 5% PKB odnotowano w 2003 r. Diug niemal podwoit
sie w stosunku do 1998 r. W latach 2005-2008 poprawila si¢ dynamika
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PKB. Odbilo si¢ to pozytywnie na wptywach i wydatkach budzetu, a de-
ficyty spadly do poziomoéw 16-28 mld zl. Jednak dlug wzrést w stosunku
do 2004 r. o potowe, do niemal 600 mld zt w 2008 r.

Kolejny kryzys, ktéry rozpoczal si¢ w 2008 r., spowodowal ponownie
wzrost deficytu do 45 mld zt w 2010 r. Budzet panstwa charakteryzowal
sie wigc wysokimi deficytami, a sytuacja zdecydowanie si¢ pogorszyta w
analizowanym okresie. Dodatkowo, warto$¢ dtugu w relacji do PKB zbli-
zala si¢ do konstytucyjnej granicy trzech piatych PKB. Z powodu wahan
dynamiki PKB, zwigzanych z kryzysem zadluzeniowym i jego skut-
kami, deficyty budzetowe utrzymywaly si¢ na wysokich poziomach do
2013 r. Potem stopniowo zaczely spada¢ i najnizszy poziom deficytu
(10 mld z}) osiagnat budzet w 2018 r. Mimo to dlug wciaz regularnie na-
rastal (z wyjatkiem 2014 r., kiedy umorzono obligacje przejete z OFE).
W 2016 r. poziom dlugu publicznego przekroczyl 1 bln zl i dwa lata
pozniej osiagnat 1,034 bln zl.

Oceniajac dynamike deficytu budzetowego i dlugu publicznego
w analizowanym okresie nalezy wskaza¢ kilka kwestii. Po pierwsze, de-
ficytowo$¢ finanséw publicznych stata si¢ stalym elementem polskiej
gospodarki. Deficyt budzetowy w pierwszych latach po transformacji
i w okresach kryzysu wynikat ze zlej koniunktury. W pozostalych okre-
sach wynikal jednak z decyzji politycznych i przyjecia modelu polityki
fiskalnej opartej na deficytach budzetowych.

Po drugie, skutkiem odziedziczonego po PRL zadluzenia zagranicz-
nego byto state przyrastanie dlugu publicznego w wartosciach bezwzgled-
nych. Przyrosty te wynikaly z refinansowania poprzednich zobowigzan
oraz finansowania biezacych deficytéw. Warto$¢ nominalna dlugu szybko
przyrastala i w 2018 r. przekraczala 1 bln zt. Relacja dlugu publicznego
do PKB spadata do czasu kryzysu w latach 2000-2002. Nastepnie okreso-
wo zblizala si¢ do progéw ostroznosciowych i nieco spadata w okresach
poprawy koniunktury.

Po trzecie, kryteria traktatu z Maastricht byly przez Polske spelniane
w odniesieniu do dtugu publicznego. Wynikalo to nie tyle z dyscypliny
polityki fiskalnej, co z ograniczenia zapisanego w Konstytucji Rzeczypo-
spolitej. W stosunku do deficytu budzetowego nagminnie nie byly one
spetniane. Dotyczylo to nie tylko okreséw spowolnienia gospodarczego,
lecz réwniez dynamicznego wzrostu. Jedynie w 2007 r. warto$¢ deficytu
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uksztaltowala si¢ ponizej 3% PKB. Dopiero po znacznym ograniczeniu
systemu Otwartych Funduszy Emerytalnych od 2015 r. deficyty zaczely
ksztaltowac si¢ ponizej 3% PKB.

Wykres 14. Zobowiazania wobec Klubu Paryskiego i ich splata w latach 1991-2009
(przeliczone na USD wg kursu na koniec danego roku)
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Zrédto: Dhug publiczny. Raport roczny 2009, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 47.

Po czwarte, w analizowanym okresie sptacono diug zagranicz-
ny, ktéry, jak przedstawiono wczesniej, stanowil powazne obcigzenie
dla polskiej gospodarki. Zadluzenie wobec Klubu Paryskiego sptacono
w 2009 r. Z kolei dlug wobec Klubu Londynskiego sptacono w 2017 r.
Jednak analiza tabeli 5 wskazuje, ze zadluzenie nie spadlo w zwigzku ze
splatg tych dlugéw. Stalo si¢ tak, gdyz splata zobowigzan zostala sfinan-
sowana emisja nowych zobowigzan. Istotne jest réwniez, ze pozostale
zobowigzania sg rowniez splacane na zasadzie rolowania zobowigzan,
co w wigkszo$ci przypadkow wiaze si¢ ze wzrostem warto$ci zadtuzenia
(wyjatkiem jest obecna sytuacja, w ktorej rzadom udaje si¢ wyemitowac
obligacje o ujemnej rentownosci).

Po piate, kryzys zadluzeniowy, ktéry dotknat kraje strefy euro uswia-
domil, jak powazne moga by¢ konsekwencje nadmiernego zadluzenia
i polityki stalego utrzymywania deficytéw budzetowych. Wiele krajow
Unii Europejskiej podjeto reformy sektora finansow, ktére skutkowaty
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wypracowywaniem nadwyzek budzetowych w okresach korzystnej ko-
niunktury gospodarczej. Jednak w przypadku Polski podejscie do kwestii
deficytow budzetowych nie zmienito si¢. Ich poziom wahal si¢ i nigdy nie
wypracowano nadwyzki ani nie zréwnowazono budzetu.

Po szoste, w analizowanym okresie nastgpily istotne zmiany w struk-
turze ditugu publicznego Polski. Istotny jest fakt odwrocenia proporcji
pomiedzy poziomem zadluzenia krajowego i zagranicznego. W anali-
zowanym okresie wyraznie wzrést udzial zadluzenia krajowego, ktéry
przekroczyt w 2007 r. 75,7%. W kolejnych latach wprawdzie spadal, lecz
nie spadl ponizej 60%. Swiadczy to o poprawie sytuacji w zakresie zadhu-
zenia zagranicznego i powstaniu typowej dla wielu rozwinietych gospo-
darek rynkowych struktury dtugu publicznego. Uporzadkowano réwniez
kwestie ,,starych dtugdw” poprzez restrukturyzacje dtugu, czgsciowe jego
przedterminowe wykupywanie oraz spadek jego wartosci w odniesieniu
do PKB. Dynamicznie rozwijal sie¢ réwniez krajowy rynek skarbowych
papieréw wartosciowych. Zacigganie nowych dlugéw za granica bylo
zwigzane z obstugg starego zadluzenia i czesciowo z obnizaniem kosztow
obstugi dlugu, lecz przy respektowaniu ryzyka, jakie ze sobg niesie.

Udzial dlugu samorzadow terytorialnych w ogdle zadluzenia systema-
tycznie rdsl, lecz w calym analizowanym okresie nie przekroczyt 10%. Na
podmioty te po reformie z 1999 r. nalozono szereg obowiazkow i zaczely
one rozdysponowywac poréwnywalne srodki, jak budzet panistwa. Jednak
w kwestii zadluzenia w wigkszosci postgpowaly rozsadnie. Poziom dlugu
samorzadowego zaczal rosna¢ dopiero w okresie znaczacego napltywu
srodkéw Unii Europejskiej w celu sfinansowania wkladu wlasnego do
realizowanych projektow.

Zmienila si¢ réwniez gruntownie struktura wykorzystywanych in-
strumentéw finansowych. Stopniowo bowiem przechodzono do finanso-
wania rynkowego i rezygnowano z instrumentéw nierynkowych. Dlatego
tez pod koniec XX w. dominowaly juz obligacje. Do sfinansowania bie-
zacych potrzeb uzywano bonéw skarbowych, lecz ich rola zmieniata sie
w zaleznosci od warunkéw rynkowych. W okresach kryzyséw gospodar-
czych inwestorzy chetniej kupowali bony skarbowe o krétkich terminach
zapadalno$ci. W przypadku diugu zagranicznego zmniejszala si¢ rola
instrumentéw nierynkowych. Wigzalo si¢ to gltéwnie z koniecznoscia
splaty zobowigzan i ich refinansowaniem. Ponadto starano si¢ wydluzaé
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terminy zapadalnos$ci, nawet kosztem wyzszego oprocentowania. Po
splacie ,starego zadluzenia” w okresie kryzysu gospodarczego znéw
zaczgto korzystac z instrumentdéw nierynkowych w celu zrekompenso-
wania spadajacego popytu na polskie obligacje. Ciekawostka jest rowniez
kwestia oprocentowania. Na poczatku analizowanego okresu starano si¢
zaciggac zobowigzania o stalym oprocentowaniu. Jednak po roku 2010 ich
oprocentowanie zaczeto spada¢, wskutek czego oprocentowanie starego
dlugu jest wyzsze niz nowych zobowigzan.

Wykres 15. Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2018
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Zrédto: Dlug publiczny. Raport roczny 2018, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2019.

Podsumowaniem zmian w wielkoéci i strukturze dtugu moze by¢
ocena Polski jako kredytobiorcy na miedzynarodowym rynku finanso-
wym. Oceng t¢ w postaci tzw. ratingu wystawiajg agencje ratingowe: Stan-
dard & Poor’s, Fitch i Moody’s. Zmiany ratingdw przedstawia wykres 15.
Polska w ocenie tych agencji dobrze radzila sobie z zadluzeniem, a wraz
z rozwojem kraju i przystgpieniem do Unii Europejskiej wiarygodnos¢
kraju wzrosta. Nie wptynety na nig nawet kryzysy gospodarczy i zadluze-
niowy®.

6 Charakterystyke metodologii i skal oceny stosowanej przez agencje ratingowe pre-
zentuje: H. Cwiklinski, Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2004, s. 130-131.
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2. Przestanki trwalosci dtugu publicznego Polski

Pierwsza przestanka trwatosci dlugu publicznego Polski jest jego stale
narastanie. Zaréwno w analizowanym okresie, jak tez we wcze$niejszych
latach od transformacji dtug monotonicznie przyrasta (z jedynym wyjat-
kiem 2014 r., co jest zwigzane z umorzeniem obligacji z OFE - patrz wykres
16). Zadluzenie zagraniczne wobec wierzycieli skupionych w Klubach
Paryskim i Londynskim stanowilo istotny element dlugu w poczatkowym
okresie. Jak jednak mozna zaobserwowac w tabeli 5, splata zobowiazan
wobec obu klubéw nie przyczynita si¢ do zmniejszenia wartosci dtugu
zagranicznego. Przeciwnie, wzrastal on, gdyz powszechng praktyka jest
rolowanie zobowigzan. Dlatego tez mozna uzna¢ diug publiczny za trwaty
element gospodarki.

Wykres 16. Dlug publiczny w latach 1992-2018 (w mln z})
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Zrodto: Roczniki Statystyczne Rzeczypospolitej Polskiej z 1at 1993-2019, Gtéwny Urzad Statystycz-
ny, Warszawa 1993-2019.

Druga przestanka oparta jest na ocenie mozliwosci sptaty dlugu pu-
blicznego sektora finanséw publicznych. Kwota dlugu publicznego na
koniec 2018 r. wyniosta 1 035 254 mln zI. Ponad 92% z niego stanowi dlug
Skarbu Panstwa (954 300 mln zI). Stanowi to 251,1% rocznych docho-
déw budzetu panstwa. Na wykresie 17 przedstawiono harmonogram
splat zobowigzan z tytulu diugu publicznego do 2055 r. Pokazane dane
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wskazujg, Ze w zasadzie obcigzenia zwigzane ze sptata dtugu przypadaja
na kolejnych dziesi¢¢ lat. Najwyzsze splaty przypadaja na 2021 r., osia-
gajac okoto 140 mld zt. Obcigzenia w latach 2019-2020 i 2022-2026 sa
w granicach 80-120 mld zI. Kwoty te stanowia okoto 20% wielkosci do-
chodéw budzetu panstwa. Doliczajac do tego deficyty, ktére najprawdo-
podobniej pojawia si¢ wraz z prognozowanym spowolnieniem gospodar-
czym, obciazenia mogg siega¢ kilkudziesieciu procent dochodéw budzetu
panstwa. Nie jest wigc realne wygospodarowanie tak znacznej czgsci
dochodéw publicznych lub zwiekszenie obcigzen podatkowych w takim
stopniu, zeby zmniejsza¢ dlug publiczny poprzez jego splate. Dlatego tez
uzasadnione wydaje si¢ by¢ stwierdzenie, ze dtug bedzie w dalszym ciggu
rolowany. W zwigzku z tym faktem oraz spodziewanym wzrostem deficy-
tu finanséw publicznych, bedzie rosta wartos¢ dlugu publicznego, a wiec
diug publiczny bedzie trwalym elementem gospodarki Polski. Stad bedzie
monetyzowany.

Wrykres 17. Harmonogram splat dlugu Skarbu Panstwa
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Zrédto: Diug publiczny. Raport roczny 2018..., s. 65.

Trzecig przestanka trwalosci dlugu jest stala deficytowos¢ budzetu
panstwa. Poczawszy od transformacji systemowej, budzet panstwa nie
byt zréwnowazony, a tym bardziej nie wykazal nadwyzki. Wielko$¢ de-
ficytu przedstawiona zostala na wykresie 18. Jak mozna zauwazy¢, de-
ficyty wzrastaly wraz ze spadkiem dynamiki PKB. Jednak nawet gdy
koniunktura byla sprzyjajaca, budzet panstwa nie bilansowat si¢. Obser-
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wagcja polityki fiskalnej wskazuje, ze rzady decydowaly sie swiadomie na
deficyt budzetowy, mimo ze budzet mégt by¢ zréwnowazony. Tak wiec
zrodtem deficytu s3 decyzje polityczne. Znacznie bardziej zmienna jest
sytuacja podsektora samorzadowego oraz podsektora ubezpieczen spo-
tecznych. W samorzadach sytuacja zalezy od naptywu srodkéw unijnych.
W ubezpieczeniach spolecznych sytuacja zalezy w wiekszym stopniu od
koniunktury gospodarczej. Jednak wystepujace okresowo w obu pod-
sektorach nadwyzki nie rownowazyly calego sektora. Stad ich bilans nie
wplywa na tutejszg ocene trwalosci dtugu publicznego w Polsce.

Wykres 18. Deficyt budzetu panstwa (os lewa) i wzrost PKB (0§ prawa)
w latach 2001-2018 (w mln zl)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych RP 2002-2019, GUS, War-
szawa 2002-2019.

Dos$wiadczenia krajow europejskich potwierdzajg réwniez, ze diug
publiczny Polski nalezy oceni¢ jako trwaly. Obserwacja poziomu dlugu
pozwala podzieli¢ kraje Unii Europejskiej na kilka grup. We wszystkich
z nich w okresie kryzysu gospodarczego z lat 2008-2009 dlug znacza-
co wzrésl. Roznig si¢ one jednak poczatkowym poziomem zadluzenia
i reakcja na wzrost zadluzenia. Mozna wyrdznic trzy podstawowe grupy
krajow. Pierwsza z nich to panstwa o niskim poziomie dlugu, ktére ak-
tywnie go wykorzystuja w okresach pogorszenia koniunktury i zmniej-
szaja w fazie wzrostu gospodarczego. Nalezg do nich m.in. Estonia,
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Lotwa, Czechy, Luksemburg i Litwa. W krajach tych przyrosty dlugu
w latach 2001-2018 wyniosly od kilku do kilkudziesieciu procent PKB.
W ujeciu wzglednym oznacza to nawet 200-procentowy wzrost (efekt
niskiej bazy). Jednak po wzrostach w okresie kryzysu kraje te zwykle
prowadza polityke obnizania poziomu dlugu. Podobng polityke prowa-
dza przykladowo réwniez kraje OECD, takie jak Australia, Korea Polu-
dniowa i Szwajcaria. Druga grupa to kraje, ktore osiagnety poziom dlugu
obecnie uznawany za $redni, w okresie kryzysu zblizyty sie lub przekro-
czyly poziom 60% PKB, a nastepnie weszly na $ciezke jego zmniejszania,
lecz ta polityka przynosila niewielkie rezultaty i poziom dlugu utrwalat
sie na podwyzszonym poziomie. Grupa ta jest najliczniejsza. Nalezg do
niej np. Francja, Chorwacja, Wegry oraz Polska. Problemem tej grupy
jest ztudne poczucie bezpieczenstwa. Faktem jest jednak, ze w okres
kolejnego kryzysu panstwa te wejda ze znacznie mniejszg mozliwoscia
zadluzania sie. Ryzyko monetyzacji dtugu jest w nich najwieksze, gdyz
brakuje wyraznego impulsu do obnizania dlugu. Trzecia grupa to kraje,
ktére osiagnely szczegélnie wysoki poziom zadluzenia (bliski 100%
PKB lub powyzej tego poziomu) i wystapilo w nich niebezpieczenstwo
niewyplacalnosci. Do tej grupy mozna zaliczy¢ takie panstwa, jak:
Grecja, Portugalia, Irlandia i Wlochy. W zwigzku z podniesionym
ryzykiem zwigzanym z papierami wartosciowymi tych krajow, nie sa
one uznawane za bezpieczne aktywa. Reakcjg na kryzys zadtuzenia sg
zwykle podejmowane programy naprawcze i oszczg¢dnosciowe. Nie
zawsze przynoszg one efekty, gdyz stlumienie wzrostu gospodarczego
spowodowanego tymi programami (np. w Grecji) utrudnia tzw. wyra-
stanie z dtugu. Na drugim biegunie jest przypadek Irlandii, gdzie udato
sie znaczgco obnizy¢ poziom dhugu’.

Na podstawie danych pozyskanych z Eurostatu. Podobng klasyfikacje dla krajow
OECD mozna znalez¢ w publikacji: P. Piatkowski, Dtug publiczny jako staly element
wspolczesnej gospodarki rynkowej, [w:] Sektor publiczny we wspétczesnej gospodarce,
R. Przygodzka (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku 2008, s. 133-141.
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3. Ryzyko monetyzacji dlugu publicznego w $wietle miary
syntetycznej

Ryzyko monetyzacji dlugu zostalo ocenione przy pomocy miary syn-
tetycznej MONET, skonstruowanej z wykorzystaniem metody TOPSIS,
podobnie jak w pozostatych przypadkach. Miara ta zostala skonstruo-
wana przy pomocy o$miu zmiennych. Zostaly one zaprezentowane
w tabeli 6. Wszystkie zmienne okazaly si¢ by¢ stymulantami.

Tabela 6. Zmienne wykorzystane do konstrukcji miary syntetycznej MONET

Ip. Sy.mbol' Cha.rakte.r Nazwa zmiennej Zrédto danych
zmiennej | zmiennej |  (jednostka miary)
Udziat inwestorow Ministerstwo Finansow, https://www.gov.
zagranicznych w fi- pl/web/finanse/szeregiczasowe (dostep:
L. | UINZG S nansowaniu diugu 05.12.2019)
Skarbu Panstwa (w %)
Udziat dlugu dlugo- | Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/
2. |DLTERM S terminowego w diugu | data/database (dostep: 11.12.2019)
publicznym (w %)
Udziat bankow Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-2019,
krajowych w fi- Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa
3. | UDBAN S nansowaniu dtugu 2002-2019
krajowego Skarbu
Panstwa (w %)
Whplata do budzetu Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-2019,
4. | ZYSNBP S panstwa z zysku NBP | Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa
(w % PKB) 2002-2019
Zmiana dlugu pu- Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/
5. CHNG S blicznego rok do roku | data/database,kod:gov_10dd_edpt3
(% PKB) (dostep: 11.12.2019)
Udzial NBP w fi- Roczniki Statystyczne RP z lat 2002-2019,
6. UNBP S nansowaniu dtugu Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa
publicznego (w %) 2002-2019
Udziat dlugu ryn- Ministerstwo Finansow, https://www.
kowego w dlugu gov.pl/web/finanse/zadluzenie (dostep:
7. | URYNK S Skarbu Panstwa 10.11.2019)
ogotem (w %)
Srednia zapadalnoé¢ | Diug publiczny. Raport roczny z lat 2002~
8. ATM S dlugu Skarbu Panstwa | -2018, Ministerstwo Finanséw, Warszawa
(w latach) 2001-2018

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie zrédel podanych w tabeli.
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Zmienne te zostaly wybrane ze wzgledu na ich zwigzek z ryzykiem
monetyzacji dlugu. Podstawowa z nich jest udziat NBP w finansowa-
niu dlugu publicznego. Pierwotnie miara ta miala nie by¢ brana pod
uwage, gdyz od uchwalenia Konstytucji w 1997 r. NBP nie finansuje de-
ficytéw budzetowych. Jednak przez pierwsze lata analizowanego okresu
NBP wcigz byl w posiadaniu skarbowych papieréw wartosciowych.
Jednak zapowiedz, ze w 2020 r. NBP skupi znaczne ich ilosci spowodo-
wala, Ze zmienna ta zostala mimo wszystko wzigta pod uwage. Niejako
jej uzupelnieniem jest zmienna ZYSNBP (wplata do budzetu panstwa
z zysku NBP), ktora, jak przedstawiono, jest zakamuflowang forma fi-
nansowania deficytu budzetowego przez NBP. Kolejne zmienne zostaty
wziete pod uwage w celu oceny trwatosci dtugu, ktéra réwniez przyczy-
nia si¢ do monetyzacji dlugu. W tym celu wykorzystano zmienng ATM
($rednia zapadalnos$¢ dtugu Skarbu Panstwa), ktéra to wyraza $redni czas,
na ktdry zostaly zaciaggniete zobowigzania. Im wyzsza jest wartos¢, tym
trwalsze sg zobowigzania. Dodatkowo, uzyto zmiennej DLTERM (udziat
dlugu dlugoterminowego). Im wyzszy jest udziat dlugu dtugoterminowe-
go, tym latwiej go monetyzowac poprzez wykorzystanie go jako dodat-
kowej formy aktywdéw. Wykorzystano réwniez zmienng URYNK (udzial
dtugu rynkowego w diugu Skarbu Panstwa ogétem). Papiery rynkowe sa
zdecydowanie fatwiejsze do wykorzystania np. jako zastaw i tym samym
kreacja dodatkowych zobowigzan. Kolejng zmienng jest CHNG (zmiana
dlugu publicznego rok do roku), ktéra, jesli ro$nie, wskazuje na trwa-
to$¢ zobowigzan. Uzyto réwniez zmiennych UINZG (udziat inwestoréow
zagranicznych w finansowaniu dtugu Skarbu Panstwa) i UDBAN (udziat
bankéw krajowych w emisji krajowego dlugu). Obie grupy inwestoréw
sprzyjaja monetyzacji dlugu oraz zwigkszaniu poziomu podazy pienigdza
w gospodarce.

Otrzymane wielkoéci miary syntetycznej MONET zaprezentowane
zostaly na wykresie 19. W odrdznieniu od poprzednich miar syntetycz-
nych, ta wskazuje wyrazng tendencj¢ rosnacg. Na przestrzeni analizowa-
nego okresu warto$¢ miary wzrosta o 34%, cho¢ réznica pomiedzy war-
toscig minimalng a maksymalng jest znacznie wigksza. Pomimo wahan
wida¢ wyrazng sklonno$¢ do wzrostu, o czym $wiadczy zaréwno dodatni
wspolczynnik kierunkowy funkcji trendu, jak i wysoka warto$¢ wspot-
czynnika R kwadrat funkgji trendu. Stad tez nalezy oczekiwa¢ nasilenia
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oddziatywania uwzglednionych tu czynnikéw na ryzyko monetyzacji
diugu.
Wykres 19. Warto$ci miary syntetycznej MONET
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obserwacja zmian wartosci poszczegdlnych zmiennych wskazuje na
zroznicowany wplyw na miare syntetyczng. Zgodnie z teorig diug pu-
bliczny wywiera najwigkszy wpltyw na inflacje, gdy deficyty budzetowe sg
finansowane przez bank centralny. Dokonuje si¢ tego z wykorzystaniem
emisji nowego pieniagdza, wskutek czego zwieksza podaz pienigdza i tym
samym poziom inflacji. Przykltady krajéw, w ktérych wystapila hiperinfla-
cja, pokazuja, ze zwykle poprzedzal jg znaczny wzrost deficytow budze-
towych, finansowanych emisja dodatkowego pienigdza. W Polsce taka
sytuacja miala miejsce w PRL, gdy skutkiem dodruku nowego pienigdza
byty pojawiajace si¢ kilka razy epizody inflacji. Wigkszos$¢ panstw zrezy-
gnowala z takiej mozliwosci finansowania dltugu publicznego. Réwniez
w polskiej Konstytucji zapisany zostal zakaz finansowania deficytow bu-
dzetowych przez NBP. Kryzys z lat 2008-2009 oraz kryzys zadluzeniowy
sprawily, ze wzrost diugu publicznego USA byl czesciowo finansowany
przez Rezerwe Federalng. Podobng polityke zastosowano w Banku Anglii.
Zmiana wieloletniej praktyki byta spowodowana zrédlem kryzysu: za-
chwianiem stabilnosci sektora bankowego. W tych gospodarkach wplyw
na poziom inflacji bedzie mniej odczuwalny, gdyz ich pieniadz jest uzna-
wany na calym $wiecie. W Polsce, malej gospodarce z wlasng waluta,
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wplyw ten bylby bardziej bezposredni. Do 2005 r. utrzymywat si¢ udzial
NBP w finansowaniu dlugu, co byto konsekwencja znacznie wczesniej za-
ciggnietych zobowigzan. Ostatecznie od 2006 r. NBP nie jest wykazywany
w strukturze wierzycieli Skarbu Panstwa. Tak wiec czynnik ten nie miat
praktycznie wptywu na monetyzacje dlugu w analizowanym okresie.

Mozna jednak zwroci¢ uwage na posrednia forme finansowania dtugu
przez NBP. Bank centralny wptaca bowiem co roku tzw. wplate z zysku.
Bank ten nie prowadzi jednak dzialalnosci typowo komercyjnej. Zysk
wynika w pewnej czesci z przeszacowania wartosci zobowigzan. Kwoty
wplacane do budzetu sg wiec pozyskiwane z dodatkowej emisji pienigdza.
Odnoszac te kwoty do wielkosci PKB nie sg to bardzo znaczace wielkosci,
lecz prawie co roku byto to kilka miliardéw zlotych, tj. nawet kilkadzie-
sigt procent deficytu budzetowego. Dokladne kwoty zostaly przedsta-
wione na wykresie 20. Aby uwzgledni¢ znaczenie wplat z zysku NBP do
budzetu panstwa, zostaly one ujete w mierze syntetycznej jako zmienna
liczona w odsetkach PKB. Analiza wskazuje, Ze zmienna ta przybiera do§¢
nieregularne warto$ci. Wyraznej tendencji wzrostowej towarzysza lata,
w ktorych zysk NBP nie wystgpil. Ogolnie zmienna ta wplywala (cho¢
niezbyt silnie) na wzmocnienie efektu monetyzacji dtugu.

Kolejnym czynnikiem ryzyka jest dlugoterminowy charakter dlugu
publicznego i struktura inwestoréw sprzyjajaca monetyzacji dlugu.
Przede wszystkim udzial dlugu dltugoterminowego w catkowitym zadlu-
zeniu sektora publicznego wzrastal w analizowanym okresie. Co wiecej,
udzial zobowigzan dtugoterminowych byl na bardzo wysokim poziomie.
W analizowanym okresie wzrdst z 87,6% do 99%. Tak wiec, struktura
diugu w zakresie terminéw zapadalno$ci sprzyja monetyzacji dlugu.

Srednia zapadalno$¢ dtugu réwniez wzrosta, cho¢ w znacznie mniej-
szym stopniu. W latach 2001-2018 zwigkszyta sie z 4,09 roku do 4,98 roku.
Zmiany wynikaly z dwoch przeciwstawnych tendencji. Z jednej strony,
Ministerstwo Finanséw podejmowalo dzialania zwigzane z wykupem
starych dtugdéw, ktore wigzaly sie z emisja dlugu rynkowego o znacznie
oddalonych terminach wykupu. Ponadto na rynku krajowym wzrastat
popyt na obligacje dlugoterminowe. Z drugiej strony, dlug stopniowo
starzal si¢. Wskutek tego $rednia zapadalnos$¢ zobowigzan zaciggnietych
w latach 2001-2005 spadata. Lacznie jednak warto§¢ zmiennej w nie-
wielkim stopniu zwigkszala miare syntetyczna.
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Wrykres 20. Warto$ci wplat z zysku NBP do budzetu panstwa a wielko$¢ deficytu
budzetowego (w mln z)

50000

40000 -

30000

20000

10000
o ULl I L .LJ J
bV OO PO O A QDO O DIV KO LA ®
" T A N O NN DD Y
Q ,\9 %Q ,-\,Q "9 %Q ,\)Q ,19 '\9 '\/Q f‘,Q %Q ,-\,Q '\9 %Q ,\)Q
B Wplaty z zysku NBP O Deficyt budzetowy

»>
" O
WA
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Rocznikéw Statystycznych RP 2002-2019...

Kolejne czynniki zwigzane sg ze strukturg dtugu pod katem inwesto-
réw. Pierwsza ze zmiennych, udzial inwestoréw zagranicznych, réwniez
wykazywala tendencje wzrostowa. Stanowi ona czynnik ryzyka, gdyz
wiaze sie z naplywem walut do Polski. W latach 2001-2018 udzial taczny
inwestorow zagranicznych wzrést z 44% do 74,5% w 2014 r. (udziat ten
wzrdst skokowo po umorzeniu obligacji przejetych z OFE), po czym
spadl, lecz do wcigz wysokiego poziomu 57,7%. Czynnik ten zwiekszal
wiec warto$¢ miary syntetyczne;.

Druga zmienng z tej grupy byt udzial bankéw w finansowaniu dlugu
krajowego. Podmioty te maja szczegélnie duza mozliwo$¢ przeksztalce-
nia zobowigzan w aktywa. Udzial ten w analizowanym okresie wahat sie.
W pierwszych latach spadl on z 32% w 2001 r. do 22,9% w 2007. Nastep-
nie jednak wzrastal do poziomu 57,9% w 2016 r. i ostatecznie uksztalto-
wal si¢ na poziomie 55,2% w 2018 r. Zmienna ta zmniejszata wigc wartos¢
miary syntetycznej w pierwszym cyklu koniunkturalnym, a zwiekszata
w drugim.

Trzecia zmienna, udzial dlugu rynkowego w diugu Skarbu Panstwa,
réwniez zwigkszala swoje wartosci w analizowanym okresie. Ze swojej
natury dlug rynkowy jest tatwiejszy do zamiany w ptynne aktywa, stad
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tez moze w wigkszym stopniu oddziatywac na ryzyko monetyzacji dlugu.
Poczawszy od 2001 r., udzial dtugu rynkowego wzrdst z 64,2% do ponad
93,5% w 2008 r. Kryzys gospodarczy oraz przej$ciowe trudnosci z emisja
zobowigzan dlugoterminowych sprawily, ze rzad zaczat czgsciej sigga¢ do
instrumentéw nierynkowych (gtéwnie kredytéw w migdzynarodowych
instytucjach finansowych). Stad, poczawszy od 2009 r., udziat dtugu ryn-
kowego nieco spadal i przyjal wartos¢ 87,8% w 2018 r. W calym anali-
zowanym okresie warto$¢ tej zmiennej zwiekszyla warto§¢ miary synte-
tycznej.
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Nauki ekonomiczne ewoluuja w sposob ciagly. Dlatego tez niektdre
zalozenia teoretyczne dezaktualizujg sie, a na inne zjawiska teoria ekono-
mii nie potrafi znalez¢ odpowiedzi'. Kryzys gospodarczy zmienit sposéb
postrzegania tradycyjnych zalozen mysli ekonomicznej, takich jak zato-
zenie o racjonalnosci dzialalnosci cztowieka i przyczynit si¢ do rozwoju
mysli ekonomicznej®. Réwniez kwestia wptywu dlugu publicznego na go-
spodarke analizowana jest na nowo.

Problem skutkéow wysokiego poziomu diugu publicznego w gospo-
darce rynkowej powrdcil do gtéwnego nurtu ekonomii w momencie
wybuchu kryzysu zadluzeniowego w Unii Europejskiej. Wysokie wy-
datki publiczne byly wynikiem wsparcia sektoréw, ktére w najwigkszym
stopniu ucierpialy w okresie kryzysu gospodarczego. Finansowane byty
one przede wszystkim diugiem publicznym. W zwigzku z tym, ze przed
kryzysem gospodarczym poziom diugu w wielu krajach byl wysoki, to
dodatkowe wydatki spowodowaty znaczny wzrost jego poziomu. Przypa-
dek Grecji pokazal, ze kraje strefy euro rowniez mogg stanag¢ w obliczu
bankructwa. Kryzys zadtuzeniowy rozszerzyt si¢ na kolejne panstwa Unii
Europejskiej: Irlandig, Portugalie, Hiszpanie i Cypr. Zazegnanie kryzysu
poprzez dzialania podjete przez Uni¢ Europejska jedynie odsuneto na
jaki$ czas problem, ktory wkrétce moze ponownie stac si¢ aktualny.

I A. Wojtyna przedstawit rozwazania na temat ewolugji teorii ekonomii w: Wspélcze-

sna ekonomia - kontynuacja czy poszukiwanie paradygmatu?, ,,Ekonomista” 2008,
nr 1.

G. Kolodko postuluje oderwanie od sztywnych ram teorii ekonomicznych i bardziej
elastyczne podejscie do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych, o czym pisze
w eseju Neoliberalizm i Swiatowy kryzys gospodarczy, ,Ekonomista” 2010, nr 1,
s. 124-125. Podobne rozwazanie przedstawil réwniez B. Fiedor w artykule Kryzys
gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, ,Ekonomista” 2010, nr 4, s. 453-466.
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W tym kontekscie negatywny wptyw dlugu publicznego na poziom
inflacji stanowi istotny problem. Fakt, ze finansowanie diugu publiczne-
go przez bank centralny negatywnie oddziatuje na inflacje jest znany od
wielu lat. W konicu XX w. zostalo ono w znacznej mierze wyeliminowane
z praktyki polityki gospodarczej. Jednak po kryzysie gospodarczym roz-
poczetym w 2008 r. banki centralne panstw wysoko rozwinietych ponow-
nie zaczely finansowac diug publiczny na szersza skale. W Polsce jednak
bank centralny nie finansuje bezposrednio deficytu budzetowego i ta
droga oddzialywania nie wplywala na poziom inflacji w analizowanym
okresie.

W zwiazku z tym uwage skupiono na innych potencjalnych drogach
oddziatywania dlugu publicznego na poziom inflacji. W ramach analizy
wskazano cztery takie kierunki.

Pierwszym z nich jest ryzyko niewyptacalnosci sektora finanséw pu-
blicznych. Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze w Polsce w analizowanym
okresie ryzyko niewyplacalnosci sektora finanséw publicznych, pomimo
okresowych wahan, zmniejszylo sie. Skladal si¢ na to m.in. fakt, ze relacja
dtugu publicznego do PKB rosta, lecz nie przekroczyta 60% PKB. Korzyst-
niej ksztaltowaly si¢ saldo budzetu panstwa oraz saldo pierwotne sektora
finanséw publicznych. Wyraznie poprawita si¢ natomiast struktura diugu.
Znaczaco zmniejszyl sie udzial zobowigzan krétkoterminowych. Spadia
réwniez relacja odsetek od dtugu do PKB. Na tej podstawie mozna wnio-
skowag, ze dlug zmniejszyt swoj wpltyw na poziom inflacji, cho¢ wynika
to w znacznej mierze z poprawy koniunktury i poprawy struktury dlugu,
a nie zmniejszenia jego poziomu. Obawia¢ si¢ mozna, ze wraz z pogor-
szeniem koniunktury wplyw ryzyka niewyplacalnosci sektora finansow
publicznych na poziom inflacji moze nasili¢ si¢. W zwigzku z tym pierw-
sza hipoteza szczegdtowa nie znalazta wystarczajacego potwierdzenia.
Ksztalt rozwigzan instytucjonalnych lezacych u podstaw funkcjonowa-
nia sektora finanséw publicznych w Polsce ma wplyw na oddzialywanie
dlugu publicznego na inflacje, lecz w analizowanym okresie wplyw ten
byt ujemny.

Drugi kierunek oddzialywania diugu publicznego na poziom inflacji
powigzany zostal z ryzykiem walutowym. Przeprowadzona analiza wska-
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zala, Ze w analizowanym okresie oddzialywanie to wyraznie spadlo, cho¢
w okresach dekoniunktury parametry dlugu wplywajace na ryzyko walu-
towe ulegaly znacznemu pogorszeniu. Sposrod nich najwiekszym czyn-
nikiem ryzyka pozostaje udzial dtugu zagranicznego i udzial inwestorow
zagranicznych w finansowaniu dlugu krajowego. Uzaleznienie od zagra-
nicznych Zrdédet finansowania spadalo wprawdzie w okresie poprawy
koniunktury, lecz w drugim cyklu koniunkturalnym wzrosto znaczaco.
Jednocze$nie jednak poziom aktywoéw rezerwowych utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie i wzrasta w czasie kryzysu, kiedy sg najbardziej po-
trzebne. Ponadto, w analizowanym okresie znacznie poprawito sie saldo
handlu zagranicznego. Swiadczy to o niewystepowaniu deficytow bliz-
niaczych. W zwiazku z tym udalo si¢ pozytywnie zweryfikowa¢ druga
hipoteze szczegoétowsy, gdyz pomimo wahan poprawily sie elementy
struktury dtugu majace wplyw na ryzyko wystapienia kryzysu waluto-
wego. Przyjete strategie zarzadzania dlugiem publicznym przyczyniaja
si¢ do stopniowego obnizania poziomu ryzyka walutowego zwiazanego
z dlugiem publicznym.

Trzecia, zidentyfikowang droga oddzialywania dtugu publicznego na
poziom inflacji jest jego wpltyw na efekt wypychania. W badaniach wy-
kazano, ze dlug publiczny nie powodowal nasilenia efektu wypychania
w analizowanym okresie. Efekt ten wystepuje, lecz nie jest skutkiem dzia-
tania sektora publicznego. Zmienne wskazuja bowiem na fakt wystepo-
wania efektu wypychania w postaci zmniejszenia zaangazowania sektora
bankowego w finansowanie przedsiebiorstw. Jednak nie wynika to ze
wzrostu zobowigzan wobec sektora publicznego, ktérego udziat utrzy-
muje si¢ na stabilnym poziomie. Przedsigbiorstwom nie sprzyja spadek
poziomu oszczednosci oraz stabnaca udzialowa czes¢ rynku kapitatowego.
W przeciwnym kierunku oddzialuje jednak rosngca podaz pieniadza,
zktorej nawet mniejszy procentowo udzial przedsiebiorstw moze oznaczaé
wiekszg kwotowo ilo$¢ srodkow. Nie zwieksza sie rowniez udziat kosztow
finansowych przedsigbiorstw. Dlugoterminowe stopy procentowe obni-
zaja sig, co nie wskazuje na niedobory $rodkéw na rynku finansowym.
Przedstawione tu dane wyraznie wskazuja, ze wzrost glebokosci rynku
tinansowego oraz rozwoj czesci jego segmentéw ogranicza ryzyko efektu
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wypychania. Parametry diugu publicznego w zakresie jego struktury po-
prawily sie. Pogorszyly si¢ jednak parametry innych segmentéw rynku fi-
nansowego niz podsektor bankowy. Stad tez nalezy uwaznie obserwowac,
czy nie nastapi nasilenie efektu wypychania w kolejnych latach, zwlaszcza
w sytuacji bezprecedensowego obnizenia stop procentowych w pierwszej
potowie 2020 r. Jednoczesnie jednak stabos¢ rynku kapitalowego oraz
ograniczanie finansowania przedsi¢biorstw przez banki sprawiaja, ze
trzecia hipoteza zostala jedynie czgsciowo potwierdzona.

Czwarty zidentyfikowany zwigzek pomiedzy diugiem publicznym
a poziomem inflacji wigze si¢ z ryzykiem monetyzacji dtugu. Analiza
wykazala, ze polski dtug publiczny niesie ze sobg to ryzyko. Zakaz finan-
sowania deficytéow przez NBP ograniczyl je, lecz wystepuja inne istotne
czynniki. Najsilniej oddziatuje trwalto$¢ dtugu. Jest ona zwigzana ze strate-
gia finansowania dtugu, zwigkszajacg udzial dlugoterminowych papieréow
warto$ciowych, oraz nastawiona na tzw. rolowanie dtugu. Wzrost udziatu
inwestoréw instytucjonalnych w strukturze nabywcéw moze natomiast
przyczyniac si¢ do kreacji pienigdza wskutek transformacji skarbowych
papieréw na plynne aktywa. Z kolei naptyw $rodkéw zagranicznych
przeznaczonych na finansowanie dlugu nie powinien zwigkszac presji
inflacyjnej, gdyz ptynny kurs walutowy powinien neutralizowa¢ wzrost
podazy pieniadza. Tak wiec pozytywnie zostala zweryfikowana czwarta
hipoteza szczegétowa.

taczny wplyw wszystkich opisanych czynnikéw obniza natezenie
oddziatywania dfugu na poziom inflacji w Polsce w analizowanym okresie.
Wraz ze zwigkszeniem poziomu rozwoju gospodarczego Polski oraz
poprawa koniunktury w ostatnich latach analizowanego okresu nastepo-
wala poprawa struktury dtugu oraz oslabienie czynnikéw ryzyka. Dlatego
tez mozna uzna¢, ze hipoteza gléwna zostala zweryfikowana pozytyw-
nie. Jednoczesnie jednak prognozy wskazuja, ze oddzialtywanie dlugu na
poziom inflacji bedzie rosto w okresach pogorszenia koniunktury, a jego
sita bedzie zalezala od stopnia pogorszenia sie salda finanséw publicz-
nych. W zwigzku z tym kwestia oddziatywania dlugu na poziom inflacji
bedzie aktualna réwniez w przysztosci.
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i dlugu publicznego.
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