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RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS

Finanse publiczne ISSN 1899-3192

Grazyna Ancyparowicz, Milosz Stanistawski
Uczelnia Vistula w Warszawie

POLSKI DLUGI PUBLICZNY W LATACH 1991-2015

Streszczenie: W latach 70. XX wieku Polska Ludowa, podobnie jak wiele innych krajow
socjalistycznych i rozwijajacych sig, dazac do modernizacji gospodarki, popadta w nadmierne
zadhuzenie. W pierwszej dekadzie transformacji ustrojowej, przy znacznych obciazeniach fi-
skalnych spoleczenstwa, udato si¢ uzdrowi¢ finanse naszego panstwa, w drugiej — ponownie
pojawit si¢ niebezpiecznie wysoki deficyt sektora general government. Odpowiedzia na to
wyzwanie stat si¢ program rzadowy obciazajacy kosztami naprawy finanséw publicznych
polskie gospodarstwa domowe. Realizacja tego programu przyniesic zapewne pozytywne
skutki w najblizszym okresie, lecz budzi obawy o przyszto§¢é. Nowa strategia zarzadzania
dlugiem publicznym nie zawiera bowiem merytorycznej diagnozy nadmiernego zadtuzenia
naszego kraju, koncentrujac uwagg na kwestiach formalnych i technicznych.

Stowa kluczowe: diug publiczny, deficyt budzetowy, Skarb Panstwa.

1. Wstep

Uprawiana w wigkszos$ci krajow przez dziesigciolecia aktywna polityka fiskalna
i monetarna doprowadzita do ogromnego i stale rosnacego zadtuzenia sektora finan-
sow publicznych. Problem ten wystepuje ze szczegdlnag ostroscia w panstwach daw-
nego bloku socjalistycznego. Kraje niewyptacalne moga wprawdzie liczy¢ na wspar-
cie ze strony miedzynarodowych konsorcjow, regionalnych i globalnych instytucji
finansowych, lecz pomoc taka udzielana jest zazwyczaj dopiero po spetnieniu twar-
dych warunkow narzuconych przez organizacje zewngtrzne. Proces sanowania fi-
nansow publicznych z reguly pociaga za soba spadek stopy zyciowej ludnosci, totez
budzi spoteczne protesty przeciw reformom i podwaza zaufanie do politykow!. Do-
tyczy to rowniez Polski, ktora w ciagu ostatniego dwudziestolecia dwukrotnie mu-
siata podja¢ wysitek naprawy finansow publicznych: po raz pierwszy w latach
90. XX wieku, po raz drugi — obecnie.

Niniejsze opracowanie jest glosem w dyskusji na temat zamierzen polskiego
rzadu zawartych w programie konsolidacji finansow publicznych i strategii zarza-
dzania dlugiem publicznym w latach 2011-2015.

' A. Babczuk, Zadluzenie a problem politycznej niespdjnosci wiadz publicznych, [w:] J. Gluchow-
ski (red.), Wspotczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finansow publicznych Wydawnictwo Na-
ukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008, s. 95-103
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2. Etiologia zadluzenia — kontekst globalny

W pod koniec lat 60. XX wieku zalamat sie, ustanowiony w 1944 r. w Bretton Wo-
ods, system waluty sztabowo-dewizowej. Zapasy zlota monetarnego w posiadaniu
bankow centralnych przestaty wzrasta¢ od 1963 r., a w latach 1967-1968 spadty, bo
znaczna ich czg$¢ przeplyneta do prywatnej tezauryzacji. Coraz mniej realna stawa-
fa si¢ mozliwo§¢ wymiany amerykanskiej waluty na kruszec. Wprowadzenie dwu-
poziomowej ceny ztota w marcu 1968 r. ujawnito czysto umowny charakter parytetu
monetarnego USD? Odejscie od standardu ztota i porzucenie polityki sztywnego,
skokowo regulowanego kursu amerykanskiego dolara nastapito 15 sierpnia 1971 r.
Od tej daty rynki finansowe zaczg¢ly coraz bardziej alienowac si¢ wobec sfery real-
nej; jednym z przejawow tego procesu jest hipertrofia aktywow finansowych wzgle-
dem PKB?®. Gospodarka $§wiatowa zostata poddana eksperymentowi, ktorego skutki
trudno dzi$ przewidzie¢*.

Rozluznienie polityki monetarnej nastapito bezposrednio po tzw. szokach nafto-
wych, w warunkach stagflacji w wysoko rozwinigtych krajach kapitalistycznych,
przy wysokiej (generowanej ,,petrodolarami”) nadptynnosci sektora bankowego w
Stanach Zjednoczonych i w krajach Unii Europejskiej. Utatwito to panstwom o wa-
lutach niewymienialnych — a do tej grupy nalezaty kraje rozwijajace si¢ oraz pan-
stwa realnego socjalizmu — dostep do §wiatowych rynkéw kredytowych. Zgodnie
z pierwotnymi zamierzeniami, zagraniczne kredyty i pozyczki miaty stuzy¢ pozy-
skaniu najnowszych licencji i know-how, zwigkszajacych konkurencyjnos¢ produ-
centow z tych krajow. Liczono, ze dzigki nowym nabytkom uda si¢ zdynamizowac
wzrost ekonomiczny, podnies¢ stope zyciowa ludnosci, zyskujac spoteczna aprobate
dla poczynan wtadzy. Polityka taka miata uzasadnienie w teorii ekonomii, a takze w
doktrynie politycznej peryferyjnych krajow, z reguly cierpiacych na niedobor rodzi-
mego kapitatu. Najlepszym sposobem ich integracji z bardziej rozwinigtym otocze-
niem mialy sta¢ si¢ procesy redeployment, w ktorych przenoszenie zdolnosci wy-
tworczych dokonuje si¢ w formie zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ) .

2 Wigcej na ten temat zob.: M. Kucharski, S. Raczkowski, J. Wierzbicki, Pieniqdz i kredyt w kapi-
talizmie, PWN, Warszawa 1973, s. 185-195.

3 "W 2010 r. relacja aktywow finansowych (212 bln USD) do $wiatowego PKB (63 bln USD) wy-
niosta 330%, a w krajach wysoko rozwinigtych byta jeszcze wyzsza; zob. Mapping global capital
markets (sierpien 2011 r.), McKinsey Global Institute, s. 11.

4 Poszczegodlne kraje mogly od tej pory ustanowi¢ narodowe regulacje stuzace zarzadzaniu naro-
dowymi rynkami finansowymi. Jednak kiedy rynki te otwieraja si¢ i staja si¢ coraz bardziej zintegro-
wane, powstaje problem: jak uczyni¢ regulujaca je wladzg w pelni transnarodowa. Rozwiazanie wyda-
je si¢ dosy¢ odlegle, ciagle trwaja poszukiwania nowego paradygmatu rynkow finansowych; zob.
G. Soros, Kryzys finansowy 2008 i co to oznacza. Nowy paradygmat rynkow finansowych, MAT Biznes,
Warszawa 2008, s. 185-203.

> Por. m. in.: A. Miiller, Przegrupowanie galezi przemystu. Geneza i perspektywy redeployment,
PWN, Warszawa 1988; Z. Zioto, M. Borowiec (red.), Wplhyw procesow globalizacji i integracji euro-
pejskiej na transformacje struktur przemystowych, Materialy z XXIII Konferencji Naukowej zorgani-
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W przypadku panstw cztonkowskich Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej
(RWPGQG) otwarcie na zagraniczne inwestycje bezposrednie nie wchodzito w gre
z przyczyn ustrojowych. Panstwa te jednak chetnie korzystaly z zagranicznych kre-
dytow, ktére umozliwity im utrzymywanie przez kilka lat wysokiej stopy inwestycji
przy réwnoczesnym wzroscie konsumpcji. W ostatecznym rozrachunku cena otwar-
cia na wspoélpracg z Zachodem okazata si¢ bardzo wysoka. Niewydolny system go-
spodarczy nie pozwolil na istotng poprawe efektywnosci inwestycji i podniesienie
atrakcyjnosci oferty handlowej. Panstwa realnego socjalizmu, ktore juz wczesniej
zmagaly si¢ z bariera dewizowa, napotykaly coraz wigksze trudnosci w terminowe;j
obstudze zadtuzenia zagranicznego, zwlaszcza ze koszty obstugi tego zadtuzenia
rosty wraz ze spadkiem zaufania kredytodawcow®.

W rozliczeniach migdzy przedsigbiorstwami powstawaly zatory platnicze, obni-
zala si¢ wydajno$¢ zrodet fiskalnych, lecz nie mozna bylo redukowa¢ wydatkow
budzetu panstwa (z uwagi na ich sztywny charakter) proporcjonalnie do spadku do-
chodow. Podstawowym instrumentem finansowania deficytu sektora finanséw pu-
blicznych stata si¢ emisja pieniadza, ktora coraz bardziej nakrecata spiralg cen i plac,
tworzac tzw. nawis inflacyjny’. Pod koniec lat 80. XX wieku bankructwo gospodarki
opartej na centralnym planowaniu stato si¢ nieuchronne, z czego wszyscy zaintere-
sowani zdali sobie sprawe.

3. Dlug publiczny w Polsce — retrospekcja i stan obecny

Po okresie stagnacji, charakterystycznej dla lat 60. XX wieku, w nast¢pnej dekadzie
Polska, podobnie jak wiele innych ubogich krajow, ulegla iluzji szybkiej moderniza-
cji swej gospodarki dzigki fatwemu dostgpowi do zagranicznych rynkow kredyto-
wych. ,,Wzglednie dobry okres trwal zaledwie kilka lat. Znaczna czg$¢ kredytow
przejedzono, reszte ulokowano w mato efektywnych przedsiewzigciach™®, pozostaty

zowanej przez Polskie Towarzystwo Geograficzne — Komisj¢ Geografii Przemystu w Warszawie oraz
Akademig Pedagogiczna w Krakowie — Zaktad Przedsigbiorczos$ci i Gospodarki Przestrzennej Instytu-
tu Geografii, Warszawa—Krakow 2008; G. Ancyparowicz, Rola BIZ w cyklu koniunkturalnym polskiej
gospodarki, [w:] A. Szablewski, I. Wojciechowska-Torunska (red.), Rynek kapitatowy a koniunktura
gospodarcza, Monografie Politechniki Lodzkiej, Wydawnictwo Politechniki L.odzkiej, £odz 2009,
s. 235-247.

¢ A. Aslund, Jak budowano kapitalizm. Transformacja Europy Srodkowej i Wschodniej, Rosji
i Azji Srodkowej, Wydawnictwo ,,Ksiazka i Wiedza”, Warszawa 2010, s. 29-34; J. Ravenhill, Globalna
ekonomia polityczna, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2011, s. 305-306.

7 Zakres dyscypliny budzetowej byt zroznicowany w poszczegdlnych krajach RWPG: od 1986 .
ZSRR dopuszczat do 6% deficytu budzetowego, Polska i Wegry miaty niewielki deficyt (na poziomie
ok. 3% w 1989 r.), w Butgarii, Czechostowacji i NRD budzety byly zréwnowazone, Rumunia wykaza-
a 7,5% nadwyzke budzetowa, ktora w catosci wykorzystata na sptacenie calego zadluzenia zagranicz-
nego; zob., Economic Survey of Europe in 1989-1990, United Nations Economic Commission for Eu-
rope, United Nations, New York 1990.

$ E. Malinowska-Misiag, W. Misiag, Finanse publiczne w Polsce, Wydawnictwo Prawnicze
LexisNexis, Warszawa 2007, s. 637.
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trudne do sptacenia naleznosci wobec zagranicznych kontrahentow i bankow.
W 1971 r. zadluzenie Polski w walutach wymienialnych wynosito 1,1 mld USD,
dziesie¢ lat pdzniej — 24,1 mld USD i wciaz rosto, gdyz zaciagano nowe, coraz wy-
zej oprocentowane pozyczki na jego obsluge. Wydarzenia z lat 1980-1981 miaty
istotny wptyw na rozregulowanie mechanizméw gospodarczych, a tym samym na
utrat¢ przez PRL zdolno$ci do obstugi dlugéw wobec zagranicznych wierzycieli.
Sytuacja pogorszyta si¢, gdy po ogloszeniu stanu wojennego Stany Zjednoczone
1 EWG ukaraty Polske sankcjami gospodarczymi (straty z tego tytulu oszacowano na
ok. 15 mld USD).

W 1981 r. rzad generala Wojciecha Jaruzelskiego oficjalnie poinformowat o wstrzy-
maniu sptat zadluzenia na rzecz zachodnich bankow w wysokosci 25,5 mld USD. Za-
przestano takze obstugi dlugdw w tzw. pierwszym obszarze ptatniczym, ktore wyno-
sity wowczas 3,1 mld rubli transferowych (rownowarto$¢ ok. 2,5 mld USD)’.
W rzeczywistosci ogtoszenie moratorium na dtugi PRL nie wstrzymato ani czgscio-
wej splaty naleznych odsetek, ani kapitalizacji przeterminowanych zobowiazan.
W latach 1981-1989 z sumy ok. 27 mld USD naliczonych odsetek zaptacono nieco
ponad 12 mld USD, a ok. 15 mld USD powigkszyto stan zadtuzenia. Na koniec
grudnia 1989 r. dlug Skarbu Panstwa wobec zachodnich wierzycieli wynosit
40,8 mld USD'", zadluzenie wobec krajow socjalistycznych — ok. 1,5 mld USD. Do
tej kwoty nalezaloby dodac¢ jeszcze 5,5 mld USD pozyczek zaciagnigtych w polskich
bankach dewizowych oraz zobowiazania wobec Narodowego Banku Polskiego.

Szacuje sig, ze w 1989 r. kredyty i pozyczki zaciagnigte na Zachodzie (wraz ze
skapitalizowanymi odsetkami) stanowity tacznie ok. 65% polskiego PKB; na termi-
nowa splatg samych tylko wymagalnych odsetek nalezatoby przeznaczy¢ ok. 60%
wydatkéw budzetu panstwa. Po uwzglednieniu zadtuzenia wobec wszystkich grup
wierzycieli, polski dlug publiczny stanowitby ok. 84% PKB, a koszt jego obstugi
bytby prawie rownowazny wptywom budzetowym w tymze roku''. Przy tak wyso-
kich obciazeniach byto oczywiste, Ze rozwiazanie problemu zadtuzenia odziedzi-
czonego po Polsce Ludowej zalezy od pomocy z zewnatrz, a jej udzielenie moze
nastapi¢ nie wezesniej niz po akceptacji programu reform ustrojowych przez Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy. Akceptacje taka, a nawet
wsparcie finansowe ze strony tych instytucji uzyskano. Po dtugich, skomplikowa-
nych negocjacjach zawarto w 1990 r. ramowa umowg o konwersji, redukcji i re-
strukturyzacji polskiego zadluzenia wobec panstw zrzeszonych w Klubie Pary-

® M. Zielinski, Gra w Gierki, ,,Wprost” 2006, nr 2 (1205), www.wprost.pl/ar/?0=85845,27.02.2012;
A. Nowakowska, Dlugie dlugi Gierka, ,Gazeta Wyborcza” 2.04.2009, www.wyborcza.pl/
1,76842,6455378, Dlugie_dlugi_Gierka.html, 27.02.2012.

10 Na to zadluzenie wplynety m.in.: zbyt niskie wptywy z eksportu, sankcje za wprowadzenie
stanu wojennego (szacowane na 15 mld USD), wysokie oprocentowanie pozyczek (Srednio w latach
1981-1989 10% w skali rocznej).

" Roczniki Statystyczne GUS z lat 1981-1991, www.stat.gov.pl.
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skim'2. Otworzyto to droge do unormowania warunkow splaty dtugdéw prywatnych
bankéw zgrupowanych w Klubie Londynskim'®. Problemy zadtuzenia Polski wo-
bec krajow socjalistycznych rozwiazano, stosujac tzw. opcj¢ zerowa, polegajaca na
wzajemnym umorzeniu wigkszosci naleznosci i zobowiazan, przy relatywnie nie-
wielkiej kompensacie sald w wolnych dewizach.

Tabela 1. Podstawowe dane z wykonania i prognozy budzetu panstwa w latach 1991-2012

Budzet panstwa wykonanie ) ) )
(1991-2010) i prognoza Wydatki na obstugg dtugu Relacja dochodéw,
2011-2012 w wydatkach budzetu wydatkow 1 wyniku budzetu
Rok panstwa (w %) panstwa do PKB (w %)
dochody | wydatki | wynik
w mld zt razem | kraj | zagraniczne | dochody | wydatki | wynik
1991 21,1 24,2 -3,1 7,6 | 4,6 3,0 26,1 29,9 -3,8
1995 83,7 91,7 74 | 158|122 3,6 24,8 27,2 2,2
2000 135,7 151,1 | -154 | 11,9 | 9,1 2,8 18,2 20,3 2,1
2005 179,8 208,1 | 284 | 11,9 | 10,2 1,7 18,3 21,2 -2,9
2010% 290,8 357,5 | —66,6 | 11,6 | 9,1 2,5 20,6 25,3 4,7
2011* 341,7 3973 | 556 | 122 | 94 2,8 22,5 26,2 3,7
2012% 365,4 404,9 | -39,5 | 13,1 [10,0 3,1 22,6 25,0 2.4

* wykazano dochody, wydatki i wynik budzetu panstwa wraz z dochodami, wydatkami i wynikiem
budzetu wykorzystania srodkéw UE

Zrodto: Roczniki Statystyezne Rzeczpospolitej Polskiej z lat 1993-2011 oraz Ustawa budzetowa na rok
2012. Uzasadnienie, t. 1, Warszawa, wrzesien 2011.

PomysIny wynik rokowan z wierzycielami utatwit Polsce dostgp do migdzyna-
rodowych rynkow kapitatowych, a podniesienie ocen agencji ratingowych do kate-
gorii ,,stabilny” pozwolilo pozyskiwac kapitat pozyczkowy na realizacj¢ programow

12 Rozmowy migdzy Polska a Klubem Paryskim rozpoczeto w 1980 1., pierwsze porozumienie (refi-
nansowanie 2,2 mld USD) podpisano 27 kwietnia 1981 r., kolejne: 15 lipca 1985 r. (na 10,2 mld USD),
16 grudnia 1987 (8,5 mld USD) i 16 lutego 1990 (odroczenie sptaty 9,4 mld USD na lata 1997-2004 —
8 lat sptat po 6-letniej karencji). Do 31 marca 2009 r. Polska uregulowata prawie wszystkie zobowiaza-
nia wobec tej grupy wierzycieli; zob. G. Wojtowicz, Zadtuzenie zagraniczne Polski, portal NBP, www.
nbportal.pl/pl/np/artykuly/gospodarka/zadluzenie zagr 1,26.02.2012.

13 W pazdzierniku 1994 r., po negocjacjach trwajacych od 1991 r., umorzono 870 min USD zale-
glosci odsetkowych, wykupiono (po preferencyjnej cenie 38-41 centow z dolara) kapital w wysokosci
3250 mIn USD. Pozostate zobowiazania, w kwocie 10 270 mln USD, zamieniono na obligacje (typu
Brady) o wartosci 7980 mld USD i rentownosci ok. 7%. W rezultacie zadtuzenie Polski wobec prywat-
nych bankow nalezacych do Klubu Londynskiego obnizyto sig¢ 0 6410 mln USD, kosztem niewielkiego
wzrostu zadtuzenia (1710 mln USD) wzgledem innych podmiotéw, glownie Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego i Banku Swiatowego; zob. G. Wojtowicz, wyd. cyt.
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rzadowych po umiarkowanej cenie'®. Pojawito si¢ jednak kolejne wyzwanie — per-
manentny deficyt sektora rzadowego, ktorego finansowanie wymagato coraz wyz-
szych $rodkow pozyskiwanych zarbwno w kraju, jak i zagranica.

Narastajacy od 1980 r. kryzys gospodarczy ujawnit si¢ w Polsce z cala ostroscia
na przetomie lat 1989 i 1990, lecz mimo to budzet panstwa zamknat si¢ w 1990 r.
niewielka nadwyzka. Rozpoczgta w 1991 r. ,,szokowa terapia” zahamowata inflacje,
ale negatywnie wptyneta na rdwnowage budzetu panstwa w latach nastepnych. Spa-
dek rentownosci produkcji, zatory platnicze, rozrost szarej strefy's i zorganizowanej
przestepczo$ci'® obnizaly potencjalne dochody budzetu, podczas gdy rosty wydatki
na zasitki, emerytury, renty i pomoc spoteczna dla 0s6b wykluczonych z rynku pra-
cy. Wprawdzie reformy systemu podatkowego zaczely przynosi¢ pozytywne skutki
pod koniec lat 90. XX wieku, lecz od 1999 r. efekt ten zniszczyta eklektyczna refor-
ma emerytalna, a pézniej — cho¢ w mniejszym stopniu — redukcja sktadki na ubez-
pieczenia wypadkowe i rentowe. W tych okoliczno$ciach, z wyjatkiem roku 2007,
gdy pojawily si¢ szczegdlnie sprzyjajace czynniki zewngtrzne, nie udato si¢ w zad-
nym roku utrzymac relacji deficytu sektora general government na poziomie refe-
rencyjnym (3,0% PKB)'".

W maju 2009 r. Komisja Europejska wszczgta wobec Polski procedurg nadmier-
nego deficytu, a odpowiedzia polskiego rzadu stat si¢ (zaktualizowany w 2011 r.)
Plan rozwoju i konsolidacji finanséw na lata 2010-2011'%. Plan ten pozwolit w 2010 r.
na utrzymanie deficytu w granicach ustawowych, a w roku nast¢gpnym (gdy ograni-
czono transfery do OFE z 7,3% do 2,3%) nastapito wyrazne zmniejszenie niedoboru

4 Do czasu normalizacji stosunkow z wierzycielami zagranicznymi Polska byta klasyfikowana
jako kraj o wysokim ryzyku gospodarczym. Bank udzielajacy naszemu krajowi kredytu zadat wysokie-
go oprocentowania, gdyz musial rekompensowac koszt podwyzszenia swych rezerw do ok. 60%; zob.
Przeglad gospodarczy. Polska 1994, Centrum Wspotpracy z Gospodarkami w Trakcie Przemian —
CCET, Warszawa 1994, s. 36.

15°'W 2010 r. oszacowano udziat szarej strefy w polskim PKB na ponad 27%; zob. Europa robiona
na szaro, www.newsweek.pl/bins/media/pictures/ea/eade/..., 17.08.2010.

16 Podstawy prawne zwalczania przestgpczosci karno-skarbowej daty Ustawa z dnia 28 wrze$nia
1991 r. o kontroli skarbowej (DzU 2004, nr 8, poz. 65, z p6ézn. zm.) oraz Ustawa z 16 listopada 2000 r.
o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu (DzU 2003, nr 153 poz. 1505,
z poézn. zm.).

7 W dniu 30 wrze$nia 2011 r., stosownie do Rozporzadzenia Rady (WE) nr 479/2009 z dnia
25 maja 2009 r. o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu zata-
czonego do Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska, Prezes GUS przestal do Komisji Euro-
pejskiej (Eurostat) dane dotyczace deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (tzw.
notyfikacja fiskalna). Zgodnie z notyfikacja, deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2010 r. uksztattowat sig¢ na poziomie 110 988 mln zt, co stanowi -7,8% PKB, natomiast dtug publicz-
ny wyniost 776 816 mln zt, czyli 54,9% PKB; zob. Komunikat dotyczqcy deficytu i dlugu sektora insty-
tucji rzqdowych i samorzqdowych w 2010 r. z dnia 21 pazdziernika 2011 r.; http://www.stat.gov.pl/cps/
rde/xber/gus/PUBL_rm_kom dot_def dlug inst rz i sam..., 1.03.2012.

'8 Wigcej na ten temat: G. Ancyparowicz, Statystyka budzetu panstwa i dlugu publicznego, [w:]
J. Osiatynski (red.), Polskie finanse publiczne — stan i perspektywa. Raport z drugiego posiedzenia
Narodowej Rady Rozwoju, Kancelaria Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa 2010, s. 46-65.
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Rys. 1. Saldo sektora finansow publicznych w relacji do PKB w latach 2001-2010 wedlug ESA 95

Zrodto: Eurostat, www.epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

srodkow budzetowych. Korzystny wpltyw na poprawe réwnowagi budzetu miaty
takze podwyzki podatkdéw posrednich, rezygnacja (drugi rok z rzedu) z waloryzacji
progow podatkowych, utrzymywanie niezmienionych od 2004 r. progéw dochodu
uprawniajacych do $wiadczen z pomocy spotecznej'®. W latach 2012-2013 nastapia
dalsze podwyzki podatkéw posrednich i likwidacja istniejacych jeszcze ulg (w tym
dla tworcow), co powinno zwigkszy¢ dochody budzetowe. Jednak w programie
sanowania finansow publicznych Minister Finansow nadal priorytet ograniczaniu
wydatkow budzetowych® poprzez ograniczanie uprawnien ludnosci do $wiadczen
socjalnych. Jednym z najbardziej kontrowersyjnych pomystow oszczednosci budze-
towych, budzacych opor wielu srodowisk, jest wydluzenie wieku emerytalnego ko-
biet i m¢zczyzn do 67 lat, co daje oszczgdnosci z tytutu mniejszych dotacji do FUS
rzedu 1 mld zt.

Na poziom polskiego dtugu publicznego miaty wptyw nie tylko niedobory bud-
zetowe sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government), ale
takze — znacznie od nich wyzsze — koszty finansowania tychze deficytow?!. Zmiany
w poziomie kosztow obstugi dtugu nastgpowaty takze pod wplywem wahan stop
procentowych i kursow walutowych. Starano si¢ temu przeciwdziata¢, organizujac
(od 2001 r.) przetargi zamiany i odkupu obligacji, tak by nie nastgpowata ich kumu-

19 Szerzej omawiamy ten problem w: G. Ancyparowicz, M. Stanistawski, Zagrozenia dla bezpie-
czenstwa systemu finansow publicznych w Polsce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego —
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia; w druku.

20 Skutki tzw. reguty wydatkowej mozna zaobserwowac¢ w wykonaniu budzetu panstwa w 2011 .
Wydatki byly az o 10,7 mld zt nizsze niz planowano, a dochody wyzsze o ok. 5 mld zt; deficyt budzetu
panstwa wyniost 25,1 mld zt (o 15,1 mld zt mniej niz limit ustalony w ustawie budzetowej); zob. Mini-
sterstwo Finansow, Prezentacja: Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu, www.mf.gov.pl/doku-
ment.php?const=1&dzial=153&id=285105&typ=news, 28.02.2012.

2 Na przyktad w projekcie ustawy budzetowej na 2012 r. przyjeto deficyt budzetu panstwa w
wysokosci 35 mld zl, lecz koszty jego finansowania oszacowano na ponad 47 mld zt; Ustawa budzeto-
wa na 2012 r., Rada Ministrow, Warszawa, wrzesien 2011, s. 183, 188.
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lacja w czasie. Oprocentowanie nowych emisji obligacji utrzymywano na poziomie
zblizonym do ich rentownosci, co pozwalato zapobiega¢ nagromadzeniu si¢ kosz-
tow z tytutu dyskonta przy ich wykupie. Od 2006 r. wprowadzono transakcje na in-
strumentach pochodnych, ktére miaty ograniczy¢ ryzyko kursowe. Instrumenty te
okazaty si¢ niewystarczajace dla zneutralizowania wptywu rosnacych potrzeb po-
zyczkowych panstwa, totez dtug publiczny wzrastat szybciej od polskiego PKB.
Na koniec wrzes$nia 2011 r. zadtuzenie sektora rzadowego (po konsolidacji) wy-
niosto 798 mld zt, w tym zadluzenie Skarbu Panstwa stanowito 738 mld zt (93%).
Zadluzenie to bylo wyzsze od stanu prognozowanego na 31 grudnia 2011 r. odpo-
wiednio o ok. 11 mld zt i 7 mld zt*2. W $wietle tych danych prognoza dtugu publicz-
nego i kosztow jego obstugi w latach 2011-2015 wydaje si¢ zbyt optymistyczna.

Tabela 2. Prognozowany dtug publiczny i koszty jego obstugi (w mld zt)

Wyszczegodlnienie 2010* | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Panstwowy dhug publiczny 747,9 | 817,0 | 836,8 | 850,3 | 872,0 | 919,1
Dtug sektora general government 776,8 | 865,1 | 893,3 | 908,3 | 930,4 | 976,8
Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa | 34,1 | 384 | 42,9 | 42,6 | 42,3 | 42,0

* w 2010 r. — wykonanie; prognoza obejmuje lata 2011-2015

Zrodto: Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2012-2015, Minister-
stwo Finansow, Warszawa wrzesien 2011, s. 4.
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Rys. 2. Dlug sektora finansow publicznych Unii Europejskiej i Polski
Zrédto: Eurostat, www.epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
22 Ministerstwo Finansoéw, Diug publiczny. Szeregi czasowe oraz Strategia zarzqdzania diugiem

sektora finansow publicznych w latach 2012-2015, Ministerstwo Finansow, Warszawa wrzesien 2011,
s. 58, www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=590&id=70515, 27.02.2012.
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Celem strategii zarzadzania dtugiem publicznym jest minimalizacja kosztéw ob-
stugi zadluzenia. Realizacja tego celu ma nastapi¢ poprzez dobodr instrumentow o
mozliwie najdtuzszych terminach zapadalnosci, emisj¢ na rynku krajowym duzych
serii obligacji (benchmarkow), zapewniajacych im ptynnos¢ na rynku wtérnym?,
oraz podejmowanie dzialan zorientowanych na obnizenie rentownosci skarbowych
papierdw wartoSciowych. Wybdr struktury finansowania potrzeb pozyczkowych
Skarbu Panstwa bedzie zalezat od sytuacji rynkowej, z uwzglednieniem takich para-
metrow jak: popyt na papiery wartosciowe, wysokos¢ stop procentowych, ksztatt
krzywej dochodowosci na poszczegdInych rynkach, prognozowane wartosci kursow
walutowych. Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych pozosta-
nie rynek krajowy, zagraniczne kredyty i pozyczki beda gtdéwnie pochodzity z rynku
EUR, a rola rynku USD zostala uznana za drugoplanowa. Finansowanie zagraniczne
ma dziala¢ stabilizujaco na rynek krajowy poprzez**:

e zapewnienie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa w przypadku przejsciowych zaburzen popytu na skarbowe papiery warto-
sciowe na rynku krajowym;

e absorpcjg czgsci popytu inwestoroOw zagranicznych na polskie skarbowe papiery
warto$ciowe, by ograniczy¢ popyt nierezydentow nabywajacych dtuzne papiery
Skarbu Panstwa emitowane na rynku krajowym,;

* sprzedaz walut na rynku walutowym oraz w Narodowym Banku Polskim dla fi-
nansowania potrzeb pozyczkowych w walucie krajowej, z uwzglednieniem
ograniczen wynikajacych z polityki pienigznej i rachunku finansowego.

4. Zakonczenie

Polska, ze swym relatywnie duzym potencjatem ekonomicznym i ludnosciowym,
nalezy obecnie do grona najmniej zadtuzonych krajow Unii Europejskiej. Rzadowy
program konsolidacji finanséw publicznych rokuje szanse redukcji nadmiernego de-
ficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do poziomu stopy referencyj-
nej. W dhuzszej perspektywie sanacja finanséw publicznych kosztem wzrostu obcia-
zen fiskalnych ludnos$ci bgdzie hamowata popyt krajowy, a tym samym — wzrost
ekonomiczny naszego kraju, negatywnie oddziatujac na rownowagg sektora general
government. Obok zagrozen wewngtrznych moga pojawic si¢ zagrozenia z zewnatrz.
Kryzys w strefie euro moze spowodowa¢ wzrost awersji do ryzyka u inwestorow,
odptyw kapitatu na rynki bazowe, podniesienie rentownos$ci obligacji skarbowych,

2 Wartos$¢ 5 mld EUR przyjeto jako referencyjna na obecnym etapie rozwoju krajowego rynku
skarbowych papierow wartosciowych. Na podstawie obserwacji zachowania inwestorow prowadzone;j
od 2003 r. uwaza sig, ze emisja w tej wysokos$ci zapewnia wystarczajaca ptynno$¢ duzym inwestorom
instytucjonalnym i nie stwarza nadmiernego ryzyka przy wykupie. Do 2015 r. przewiduje si¢ zwigksze-
nie jednostkowej wartosci obligacji benchmarkowych powyzej 30 mld zt; Strategia zarzqdzania dhu-
giem...,s. 32.

24 Tamze, s. 30.
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a w rezultacie nalezy liczy¢ si¢ ze wzrostem kosztéw obstugi dtugu. Szczegdlnie
niepokoi¢ powinien fakt, ze potrzeby pozyczkowe panstwa moga wzrosnaé nieocze-
kiwanie w chwili, gdy dalsza redukcja wydatkow socjalnych i wzrost obciazen po-
datkowych napotka ostry sprzeciw polskiego spoteczenstwa.
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PUBLIC DEFICIT IN POLAND FROM 1991 TO 2015

Summary: In the seventies of the twentieth century, People’s Republic of Poland, like many
other socialist and developing countries, aiming to modernize the economy, fell into excessive
debt. In the first decade of the system transformation, with a large scale of fiscal burdens of
the Polish society, public finances of our country were healed. In the second decade of
transition — there again appeared a dangerously high general government deficit. The answer
to this challenge became a government program, which imposed costs of repairing public
finances on the Polish households. The implementation of this program will probably bring
positive results in the nearest future, however, it raises concerns about the future. The new
debt management strategy does not contain substantive diagnosis of the excessive debt of our
country, it focuses on formal and technical issues.

Keywords: public debt, budget deficit, treasury.



