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Struktura panstwowego diugu publicznego
— instrumenty i skutki ich zastosowania

The structure of the national public debt-instruments and results their using

Abstrakt: Artykul prezentuje teoretyczne zalozenia dotyczace finansowania potrzeb po-
zyczkowych panstwa. Analizie poddano w szczegdlno$ci podsektor rzagdowym ale odniesiono
sie do globalnego zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego i jednostek ubezpieczen
spolecznych (dawny podsektor ubezpieczen spolecznych).

W artykule odniesiono si¢ do struktury przedmiotowej zadtuzenia w podziale na krajowa
i zagraniczng oraz wskazano na czynniki majace wplyw na strukture panstwowego dlugu
publicznego.

Rozwazania konczg wnioski dotyczace wplywu istniejacej struktury zadluzenia na sta-
bilno$¢ finanséw panstwa.

WPROWADZENIE

Introduction

Zardéwno spoleczenstwo, jak i sektor publiczny sa mocno zaniepokojone kryzysem
gospodarczym i finansowym. Spowolnienie gospodarki wywarfo znaczacy wplyw na
decyzje organéw publicznych. Panstwo i samorzad stanely w obliczu nowych wyzwan,
ktére wymuszaja zwiekszone wydatki publiczne.

Spoteczenstwo oczekuje nowych ustug i dobr dostarczanych przez panstwo, wymu-
sza zmiany w standardach dotychczasowej oferty débr i ustug publicznych przyjetych
ze srodkow publicznych do finansowania. W warunkach kryzysu wymaga interwencji
i dzialan majacych na celu zahamowanie negatywnych proceséw zachodzacych w go-
spodarce. Chcgc sprosta¢ wyzwaniom, panstwo stara sie obejmowac szerokim zakresem
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zglaszane potrzeby przez spoteczenistwo. To moze skutkowacé lub skutkuje nieréwnowaga
budzetows, ktéra przybiera posta¢ deficytu budzetowego. Konieczne jest pozyskanie
$rodkéw na sfinansowanie deficytu budzetowego. Wykorzystywane sg do tego celu
instrumenty dluzne, ktére wyznaczone sg z mocy obowiazujacego prawa.

Niestety, wykorzystanie wskazanych instrumentéw zwigzane jest z pojawieniem sie
dlugu, ktory przybiera posta¢ panstwowego diugu publicznego. Pozyskanie na rynku,
jak i obstuga zaciagnietego dtugu obarczone sg ryzykiem. Stad tez istotnym elementem
polityki zarzadzania dlugiem publicznym z punktu widzenia utrzymania ptynnosci
finansowej i rownowagi jest analiza struktury dlugu publicznego.

Celem opracowania jest analiza instrumentéw dluznych stosowanych w polityce
zarzadzania dtugiem publicznych i wskazanie na wynikajace z tej struktury skutki.

ZARZADZANIE DLUGIEM PUBLICZNYM - ISTOTA I ZASADY

Management of public debt - the essence and principles

Panstwowy diug publiczny oblicza si¢ jako warto$¢ nominalng zobowigzan jednostek
sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan miedzy
jednostkami tego sektora. Panstwowy diug publiczny podlega obowigzkowi kontroli',
a ta z kolei wymusza zarzadzanie nim.?

Zarzadzanie dtugiem publicznym jest procesem opartym na strategiach zarzadzania
dlugiem publicznym panstwa, opracowanych dla zdobycia wymaganej ilosci kapitatu
(funduszy), osiagniecia zatozonych celéw zwigzanych z kosztem i ryzykiem zarzadza-
nia diugiem, a takze spetnienia innych celéw dzieki rozwojowi i utrzymaniu rynku
rzadowych papieréw wartos$ciowych’. Polityka zarzadzania dtugiem publicznym musi
wypelnia¢ podstawowe funkeje, do ktérych naleza: zarzadzanie operacyjne, planowanie,
funkcja fiskalna, emisyjna, oddziatywanie na rynek wtérny, doradcza, informacyjna oraz
nadzorcza*. Funkcje te okreslajg obszary, w ramach ktérych powinna dziata¢ polityka
zarzgdzania dtugiem prowadzona przez panstwo. Na polityke zarzgdzania dlugiem
maja wplyw zaréwno czynniki zalezne, jak i niezalezne od danego panstwa. Mozna
tez méwi¢ o czynnikach wewnetrznych (opisanych formuly instytucji zarzadzajacej
dlugiem, wewnetrzng jej organizacja oraz poziomem niezaleznosci) i zewnetrznych
(odzwierciedlajacych zmiany zachodzace w gospodarce globalnej).

Jak wskazano powyzej polityka zarzadzania panstwowym dlugiem publicznym
oparta jest na strategiach zarzgdzania dlugiem. W Polsce strategie zarzadzania dfugiem

! Art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240.

* Art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240.

* S.]. Van der Walt, Public debt management, Financial Sector Forum, S.A. Reserve Bank, September 1997, s. 3.

* K. Marchewska-Bartkowiak, Zarzgdzanie dtugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej i w Polsce.
BMiB, Warszawa 2003, s. 30.
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wyznaczala ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych®, ktéra zobowigzywata
Ministra Finanséw do opracowania co roku trzyletniej strategii zarzadzania dtugiem
Skarbu Panstwa (SP) oraz oddzialywania na panstwowy dlug publiczny. Wskazany
dokument byl przedstawiany przez Ministra Finanséw Radzie Ministréw do zatwier-
dzenia, a przedstawiany Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.
Nowo obowiazujaca ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. réwniez
naklada obowigzek na Ministra Finanséw do opracowania strategii zarzadzania dlugiem,
ale zmienia czasookres jej obowigzywania. Ustawodawca wydtuzyl okres obowigzywa-
nia strategii do czterech lat oraz zobligowal do uwzglednienia w niej, w szczegdlnosci®:

1. uwarunkowan zarzadzania dlugiem zwigzanych ze stabilno$cig makroekono-

miczng gospodarki;

. analizy poziomu panstwowego dtugu publicznego;

. prognozy poziomu panstwowego dlugu publicznego i dtugu Skarbu Panstwa;

. prognozy kosztéw obstugi dlugu Skarbu Panstwa;

. ksztaltowania sie struktury zadluzenia;

. prognozy i analizy niewymagalnych zobowigzan z tytulu poreczen i gwarancji
Skarbu Panstwa.

Nie zmienia si¢ obowigzek przedstawienia i zatwierdzenia dokumentu przez Rade
Ministréw oraz przekazania Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowej.

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch poziomach”:

1. w szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje, jaka
cze$¢ wydatkow panstwa ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dlugu, a zatem
jaka bedzie wielko$¢ dtugu publicznego;

2. w wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych pan-
stwa oraz ksztaltowanie struktury diugu, a wiec wybdr rynkéw, instrumentow
i terminow emisji.

Nalezy podkresli¢, ze istnieja dwa podejscia do metodologii przygotowania prognozy
wielkosci panstwowego dlugu publicznego. Pierwsza — bazuje na metodologii krajowej, ktéra
wskazuje na spojnos¢ z zatozeniami polityki fiskalnej przyjetymi w projekcie ustawy budze-
towej, natomiast w zakresie celéw i zadan odnosi sie do zarzgdzania dtugiem publicznym
w wezszym znaczeniu. Drugie podejécie - to przygotowanie prognozy dtugu publicznego
wg metodologii UE, ktéra wskazuje na sporzadzenie prognozy w oparciu o $ciezke fiskalng
dostosowang do poziomu wynikajacego z objecia Polski procedura nadmiernego deficytu.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem strategia zarzadzania dtugiem publicznym
pozwala na®:

AN U1 =~ LN

> Art. 70 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. DzU nr 249, poz.2104 z pézn. zm.

¢ Art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240.

7 Strategia zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw,
Warszawa 2009, s. 6.

8 B. Filipiak, Kierunki zarzgdzania ryzykiem dotyczgcym paristwowego dlugu publicznego, [w:] Ryzyko w fi-
nansach i bankowosci. Red., B. Filipiak, M. Dylewski, Difin, Warszawa 2010, s. 343.
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oszacowanie zmian w wielko$ci panstwowego dlugu publicznego, w szczegdlnosci
w zakresie czynnikow determinujacych zmiany oraz skutkéw, ktére moga by¢ z tym
zwigzane (co oznacza, ze mozna podja¢ dzialania na rzecz minimalizacji ryzyka);
wskazanie czynnikow wplywajacych na zmiane relacji dtugu do PKB (co jest szczegol-
nie wazne punktu widzenia konwergencji i przeciwdziatania niekorzystnym trendom);
ustalenia obcigzen budzetu panstwa kosztami obstugi dlugu, ustaleniu czynni-
kéw powodujacych wzrost lub spadek ceny na pieniadz (ten element pozwala na
zabezpieczenie si¢ przed wahaniami ceny lub tez stworzenie rezerw na potencjalne
zmiany cen), jak réwniez ustalenie, ktdry z instrumentéw oferowanych na rynku
albo znajdujgcy sie w portfelu podlega najwiekszemu ryzyku zmiany;

ustalenie ryzyka zwigzanego ze struktura diugu, tak aby nie przekroczyto ono
bezpiecznego poziomu;

ustalenie kierunkéw ograniczenia ryzyka refinansowania krajowego i zagranicz-
nego dtugu;

ustaleniu i ograniczeniu ryzyka kursowego oraz walutowego,

ustalenie kierunku wptywu oraz ograniczenie ryzyka ptynnosci, ryzyka kredyto-
wego i ryzyka operacyjnego.

Celem strategii zarzadzania dlugiem, jest z jednej strony podporzadkowanie poli-

tyki zarzadzania dtugiem, a z drugiej minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w diugim
horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odno$nie do poziomu’:

ryzyka refinansowania,

ryzyka kursowego,

ryzyka stopy procentowej,

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegoélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Cel ten powinie by¢ realizowany z punktu widzenia’:

doboru instrumentéw - czyli jako minimalizacja kosztéw w horyzoncie okreslo-
nym przez terminy wykupu instrumentéw o najdtuzszych terminach zapadalnosci
iistotnym udziale w dtugu, poprzez optymalny dobér rynkéw, instrumentdw zarza-
dzania dtugiem, struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emisji;
zwigkszania efektywnosci rynku SPW (skarbowych papieréw wartosciowych),
przyczyniajacego sie do obnizenia rentownosci SPW. Oznacza to dazenie do tego,
aby réznice rentownosci (spread) SPW polskich i emitowanych przez kraje o naj-
wyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej byty jedynie wynikiem réznic w ocenie
ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczen w organizacji i infrastrukturze
rynku SPW.

° Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych wlatach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw,
Warszawa 2009, s. 28.

10

Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2009-2011. Ministerstwo Finan-

sow, Warszawa 2008, s. 26; Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-2012.
Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 28.
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Podstawowa zasadg jest zasada elastycznosci w realizacji celu oraz dywersyfikacji
instrumentdw przy zapewnieniu umacniania pozycji Polski na rynku euro i zapewnieniu
dostepu do atrakcyjnego finansowania dtugu publicznego.

Instrumenty zaciggania panstwowego dtugu publicznego obejmuja:

- emisje skarbowych papieréw wartosciowych (na rynku krajowym i zagranicznym),

- zacigganie pozyczek i kredytéw na rynku krajowym i zagranicznym,

- operacje zwigzane z finansowymi instrumentami pochodnymi.

Natomiast panstwowy diug publiczny jest klasyfikowany jako':

- wyemitowane papiery warto$ciowe, opiewajace na wierzytelnoéci pieniezne,

- zaciagniete kredyty i pozyczKki,

- przyjete depozyty,

- wymagalne zobowigzania wynikajace z ustaw, orzeczen sadu i ostatecznych de-

cyzji administracyjnych, udzielonych poreczen i gwarancji oraz z innych tytutéw.

Mozna wysunac teze, Ze zarzadzanie dtugiem polega na ksztaltowaniu jego struktury
tak, by z istnieniem dlugu publicznego wigzaly si¢ jak najmniejsze koszty w dlugim
horyzoncie czasowym przy akceptowalnym poziomie ryzyka, a jednocze$nie zostalo
zapewnione bezpieczenistwo finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa.

3. SYNTETYCZNA ANALIZA WIELKOSCI
I STRUKTURY PANSTWOWEGO DLUGU PUBLICZNEGO

Synthetic analysis of the size and structure of public debt

Wielko$¢ panstwowego diugu publicznego przedstawiono w tabeli 1 i na wykresie 1.
Nalezy podkresli¢, ze wraz z podzialem na podsektory pojawit sie nowy podzial pan-
stwowego dtugu publicznego na dlug kreowany przez: podsektor rzagdowy, samorzadowy
i ubezpieczen spotecznych. Ten podziat zaczat by¢ prezentowany od 2003 roku. Przed
ta datg zadluzenie podmiotéw podsektora ubezpieczen spolecznych bylo ujmowane
w grupie pozostaly dlug sektora rzadowego.

Tab. 1. Wielko$¢ dlugu publicznego w latach 2001-2009 w mld zt
The size of public debt in the years 2001-2009 in billion PLN

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Podsektor rzadowy 291,3 291,3 338,6 408,6 432,2 440,5 4479 500,2 556,9
Podsektor 108 108 155 173 19,1 20,2 233 2,5 28,1
samorzgdowy

Podsektor

Ubezpieczen bd bd bd 11,2 10,1 71 38 27 28
|spotecznych

Zadtuzenie ogdtem 3021 3021 3541 4371 4614 467.8 475,0 5274 587.8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie.

" Art. 72 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240.
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Wykres 1. Zmiany w wielkoéci panstwowego diugu publicznego w ujeciu relatywnym w %
Changes in the size of public debt in relative terms in%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z zaprezentowanych danych wynika, ze w analizowanym okresie zaréwno samorzg-
dowy, jak i rzadowy dlug publiczny wykazuja tendencje wzrostowa. W analizowanym
okresie tempo wzrostu zadtuzenia w podsektorze samorzadowym podlega wahaniom.
Okresowo, tempo wzrostu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego jest szybsze
niz w przypadku dlugu podsektora rzadowego. Nalezy wskaza¢, ze zadluzenie podsek-
tora rzagdowego rosnie w tym samym tempie co zadluzenie ogélem. Sytuacja ta wynika
z udzialu w catosci zadtuzenia, dtugu sektora rzadowego.

Zestawienie czynnikow (tabela 2) obrazuje oddzialywanie najwazniejszych czynni-
kow na ksztaltowanie sie relacji dtugu Skarbu Panstwa (ktéry ma decydujace znaczenie
w strukturze zadluzenia catego sektora finanséw publicznych) na tle relacji ustawowych
okreslajacych normy ostrozno$ciowe i sanacyjne'. Zmiany wielkosci dtugu publicznego
w analizowanym okresie wynikaly gléwnie ze zmian dlugu sektora rzagdowego. Wzrost
w ujeciu nominalnym byl wypadkowsa stosunkowo wysokich potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa przy malejacych wptywach z prywatyzacji oraz zmian kursu zlotego.
Jednocze$nie wysokie tempo wzrostu gospodarczego i poprawa sytuacji finanséw pu-
blicznych wplynetly na stabilizacje relacji dtugu publicznego do PKB od 2004 r. W roku
2007 nastapilo znaczne umocnienie zlotego, ktore pozwolito na przejsciowe obnizenie
dlugu. W 2008 r. nastapily pierwsze symptomu kryzysu gospodarczego, ktéry wywotat
wzrost potrzeb pozyczkowych i wzrost dlugu publicznego.

> Zgodnie z art. 86 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. DzU nr 157, poz. 1240.
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Tab. 2. Czynniki wptywajace na zmiang relacji dtugu SP do PKB (%)
Factors affecting the change in the relationship Treasury debt to GDP (%)

Wyszczegélnieni 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Relacja diugu SP do PKB 36,4 40,6 44,9 43,6 44,8 45,1 42,6 44,8
Zmiana relacji diugu SP do PKB 0.6 4.1 4.4 -1.4 1,2 0.4 -2,5 22
Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, w ty| 3,5 5 4,4 4,8 4,2 4,1 28 3,4
1.1. saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5 1.9 1.5 2 0,3 -0.3 -1 -0,1
1.2. koszty obstugi dlugu SP 27 3 29 25 2,5 2,6 23 2
1.3. koszty reformy emerytalnej * 0 0 0 1.1 1,3 1.4 1.4 1.6
1.4. przychody netto z prywatyzacji -0,8 -0,2 -0,4 0,8 0,3 0 -0,1 -0,1
1.5. pozostate potrzeby pozyczkowe ** 0,2 0.3 0.4 0 0,3 0.4 0.2 0
2. Zmiany nie wynikajgce z potrzeb pozyczkol -0,8 0,7 1,9 2,2 0,3 -0,3 -0,7 2
budzetu, w tym:
2.1. réznice kursowe -1 0,8 1,4 2,2 -0,3 0,4 -0,9 2
2.2. pozostate czynniki *** 0,2 -0,1 0,5 0 0,1 0,1 0,2 0
3. Zmiany pozostatego diugu SP -0,5 -0,2 -0,2 0 -0,1 -0,2 -0,1 0
4. Nominalny wzrost PKB -1,6 -1,3 1.7 -4 -2,6 -3,2 -4,5 -3,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 8.

Tabela 3 prezentuje strukture zadtuzenia w podziale na zadluzenie krajowe i za-
graniczne. Szczegétowa analiza przedmiotowa zadtuzenia wskazuje, ze dominujgcymi
instrumentami sg: skarbowe papiery warto$ciowe, a w zadtuzeniu zagranicznym kredyty
i obligacje. W szczegdlnosci w zaspokajaniu potrzeb pozyczkowych wykorzystywane
sa: bony skarbowe, obligacje krajowe rynkowe, obligacje oszczednosciowe, nierynkowe
krajowe skarbowe papiery warto$ciowe, obligacje zagraniczne, obligacje typu Brady,
dtug wobec Klubu Paryskiego, kredyty miedzynarodowych instytucji finansowych,
pozostate kredyty zagraniczne.

Tab. 3. Struktura dltugu wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2001-2009
Structure of Treasury debt by actual maturities in the years 2001-2009

Wyszczegdlnienie [ 2000 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009
Zadtuzenie krajowe
Krajowe SPW do 1 roku wigcznie 37,80%] 38,00%| 37,90%| 29.60%] 26,70%] 20,00%| 20,50%] 23,60%] 2550%

Krajowe SPW od 1 roku do 3 lat wigcznie 31,40%| 26,90%| 31,40%| 30,40%| 26,50%| 28,10%| 29,30%| 30,30%| 31,50%
Krajowe SPW od 3 roku do 5 lat wigcznie 18,70%| 19,40%| 15,50%| 22,90%| 27,60%| 31,00%[ 20,30%| 16,90%| 13,50%

Krajowe SPW powyzej 5 lat 12,20%| 15,70%| 15,10%| 17,10%| 19,20%| 20,90%| 29,90%| 29,10%| 29,50%
Zadtuzenie zagraniczne
Diug zagraniczny do 1 roku wigcznie 6,10% 7,30% 7,90% 7,70% 7,30% 5,70% 6,30% 8,70% 3,30%

Diug zagraniczny od 1 roku do 3 lat wigcznie | 18,10%|  18,50%| 21,10%| 22,60%| 13,00%| 16,80%| 16,10%| 10,20%| 13,10%
Diug zagraniczny od 3 roku do 5 lat wigcznie | 24,40%| 23,60%| 2510%| 27,50%| 17,70%| 11,30%| 13,00%| 19,50%| 22,20%
Diug zagraniczny powyzej 5 lat 51,30%| 50,50%| 4590%| 42,30%[ 62,10%| 66,20%| 64,50%| 61,70%| 61,40%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 10.

W powyizszej tabeli zgrupowano instrumenty wg terminéw zapadalnosci oraz
w podziale na dlug krajowy i zagraniczny. Zmienia sie struktura zadluzenia, nastepuje
wzrost wykorzystania instrumentéw dlugoterminowych, co niewatpliwie wptywa na
ograniczenie ryzyka refinansowania. W zwiazku ze $wiatowym kryzysem finansowym
i wzrostem awersji do ryzyka nastgpita zmiana w wykorzystaniu SPW w przedzialach:
do jednego roku oraz od 1 do 3 lat. Réwniez kapital zagraniczny wykazywat bardzo
silny odplyw, co przelozylo si¢ na strukture dfugu zagranicznego.
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Waznym elementem analizy jest analiza zapadalno$ci diugu, zwlaszcza z punktu
widzenia ryzyka refinansowania oraz wplywu na koszty jego obstugi. Tabela 4 prezentuje
$rednig zapadalnos$¢ dlugu w analizowanym okresie.

Tab. 4. Srednia zapadalno$¢ dtugu SP w latach 2001-2009
The average maturity of Treasury debt in the years 2001-2009

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Diug krajowy 25 2,7 2,7 32 36 39 43 42 42
Diug zagraniczny 6,5 6,0 57 5,5 8,5 8,3 8,3 8,1 8,4
Dlug ogdlem 41 39 3,7 38 5,0 5,1 53 5,3 53

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 10.

Notuje si¢ systematyczny od 2003 r. wzrost sredniej zapadalnosci calego dtugu SP.
Wrynikal on ze stabilnego wzrostu sredniej zapadalnosci dtugu krajowego, majacego
dominujacy udziat w dlugu ogdtem oraz znaczacego wydtuzenia w 2005 r. sredniej
zapadalno$ci dtugu zagranicznego. W I potowie 2009 r. $rednia zapadalnos¢ dlugu ogo-
tem byta wypadkowa niewielkiego wzrostu dla dtugu zagranicznego oraz nieznacznego
spadku dla dtugu krajowego. Nalezy wskazac, ze jest to pozytywny trend wplywajacy
na ograniczenie ryzyka refinansowania.

Dtug publicznych jest zaciaggany w walucie krajowej, moze by¢ zaciggany réwniez
w walutach wymienialnych. Tabela 5 prezentuje strukture walutowa zadtuzenia w ana-
lizowanym okresie.

Tab. 5. Struktura walutowa zadtuzenia SP w latach 2001-2009
The currency structure of Treasury debt in the years 2001-2009

Wyszczegdlnienie 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009
Diug w PLN 60,6% | 649% | 66,1% | 724% | 71,7% | 73,6% | 758% | 73,7% | 73,9%
Diug w EUR 15,0% | 155% | 191% | 17.3% | 18,6% | 187% | 174% | 189% | 19,6%
Dlug w pozostalych walutach 244% | 19.7% | 14,9% | 104% | 9,7% 7,7% 6,7% 74% 6,5%

Wyszczegdlnienie 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009
Diug w EUR 43,00%| bd bd 61,00%| 66,00%| 70,90%| 72,10%| 71,80%| 74.90%
Diug w USD 36,50%| bd bd 21% 18%]| 13,70%| 11,00%| 9.60%| 9.20%
Diug w CHF 3,30%| bd bd 3% 5%| 460%| 6,90%| 810%| 7,10%
Diug w GBP. 3,50%| bd bd bd bd 2%| 160%| 1,10%| 1.30%
Diug w JPY 4,80%| bd bd 6% 7%| 750%| 7,40%| 9,10%| 7,40%
Diug w innych walutach 8,90%| bd bd 9% 4%| 1,30%| 1,00%| 0,30% -

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 11.

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP, za wyjatkiem niewiel-
kiego wzrostu w 2005 r. i 2006 r. systematycznie spadal. Analizujac strukture walutowa
dlugu, to systematycznie spadalo zadtuzenie we wszystkich walutach poza euro. Nie-
wielkie wzrosty dotyczyly w roku 2008 - jena i franka szwajcarskiego.
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Eksperci wskazujg na nastepujgce przyczyny zmian w strukturze walutowe;j':

o przyjecia w wariancie bazowym finansowania zagranicznego w wysokosci zblizo-
nej do potrzeb walutowych budzetu panstwa, zwigzanych z obstugg i wykupem
dtugu zagranicznego,

o duzej zmiennosci kursu zlotego, w tym znacznej aprecjacji w okresie od konca
2001 r. do polowy 2008 r. oraz gwaltownej deprecjacji w IV kwartale 2008 r.
i I kwartale 2009 r.;

« elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji kosztéow obstugi dtugu
w kontekscie ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego i pozwalajacego na
przejsciowe zwiekszenie finansowania zagranicznego, uzasadnionego dazeniem
do stabilizacji rynku krajowego, dywersyfikacja Zrédet pozyskiwania kapitatu
oraz wykorzystaniem mozliwosci zaciggania nisko oprocentowanych kredytow
w miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF),

« strategicznej roli euro jako przyszlej waluty krajowe;.

Z punktu widzenia zarzadzania dlugiem wydaje sie by¢ zasadnym poddanie analizie

ukladu struktury podmiotowej. W tabeli 6 zawarto analize podmiotowg struktury
zadluzenia w odniesieniu do SPW.

Tab. 6. Struktura podmiotowa zadluzenia krajowego w latach 2001-2009
Entity structure of domestic debt in the years 2001-2009

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| Krajowy sektor pozabankowy 47,00%]| 49.90%)| 49.30%| 49,20%| 54,40%)| 56,00%| 57,30%| 54.40%)| 53,00%
Krajowe banki komercyjne 32,00%| 32,80%| 34,10%| 29,40%| 23,80%| 22,90%| 23,10%| 32,30%| 31,90%
SPW u inwestoréw zagranicznych 11,20%| 14,30%)| 16,40%| 21,40%]| 21,80%]| 21,10%| 19,60%| 13,30%]| 15,10%
NBP 9,80% | 3.00% | 0,20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2010-2012. Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2009, s. 25.

Z powyzszych danych wynika, Ze ro$nie zainteresowanie emitowanymi SPW wsrod
krajowego sektora pozabankowego. Znaczacym wierzycielem sg réwniez banki, ale
praktycznie po spadku zaangazowania poziom zadtuzenia w ostatnich 2 latach si¢ wy-
réwnal. Ograniczone zostalo zaangazowanie Narodowego Banku Polskiego, natomiast
powoli rosto zainteresowanie inwestoréw zagranicznych do 2007 roku. Jednakze kryzys
wplynal negatywnie i spowodowat ostabienie zainteresowania krajowymi SPW tej grupy
wierzycieli. Nalezy jednakze domniemywa¢, ze wraz z stabilizacja na polskim rynku,
pozytywnymi symptomami wychodzenia z kryzysu (stagnacji gospodarczej) nastapi
powroét tej grupy na rynki polskie i zmiana struktury podmiotowe;j.

1 Strategia zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-2012. Ministerstwo Finansow,
Warszawa 2009, s. 10-11.

1 Napotkano na brak danych dotyczacych struktury podmiotowej w odniesieniu do zadluzenia zagranicz-
nego. Stad tez analizie poddano jedynie zadtuzenie krajowe.
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4. SKUTKI POLITYKI ZARZADZANIA DLUGIEM
ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM WYBRANYCH INSTRUMENTOW

The effects of debt management policy, with particular emphasis on certain instruments

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze skutecznie jest realizowana strategia ograni-
czania ryzyka w zakresie zarzadzania dtugiem. Oczywiscie niepokoi wzrost zadtuzenia,
ale praktycznie wskaznik relacji zadluzenia do PKB oscyluje w przedziale 40-45%
w analizowanym okresie (z wylaczeniem roku 2001). Wartosciowo wzrasta zadtuzenie
i w sytuacji poglebiania sie kryzysu moze doj$¢ do osiagniecia 1 progu restrykeji. Jed-
nakze wskazuje sie na symptomy ozywienia gospodarczego, nie wiadomo jednak czy
bedzie ono trwate. Nalezy doda¢, ze wzrost zadtuzenia pociaga za sobg wzrost kosztéow
obstugi zadluzenia, a to z kolei wigksze wydatki budzetowe.

Struktura zadluzenia, zwlaszcza podmiotowa wskazuje na zaprzestanie interwencji
NBP, ale pojawia si¢ udzial podmiotéw zagranicznych na krajowym rynku. Wejscie
zagranicznych inwestoréw na rynek polski moze spowodowac spekulacje polskim
dlugiem, jak rowniez szybkie decyzje zwigzane ze zbyciem instrumentéw diuznych, co
moze spowodowac niepokdj na rynku i jego zachwianie. To z kolei jest wazne z punktu
widzenia ograniczenia ryzyka podmiotowego i refinansowania.

Nie bez znaczenia jest zwigzanie si¢ dominujgco z jedng waluta. Jezeli zrealizowana
zostanie zapowiedz szybkiego wejscia do strefy euro - to praktycznie nie wystepuje
zagrozenie zwiazane z ryzykiem walutowym, ale w sytuacji uzaleznienia si¢ od jednej
waluty, kazde wahanie, a zwlaszcza spekulacje na rynku mogg niekorzystnie wplyngé
na stan finanséw panstwa.

Bardzo waznym elementem jest wydluzenie okresu $redniej zapadalnosci. Im dluzszy
okres, tym zwigksza si¢ bezpieczenistwo refinansowania. Ale wydluzenie okresu wiaze
sie czesto z wysokimi kosztami obstugi zwiazanymi z decyzja wczedniejszej splaty
zadluzenia. Ponadto, skutkuje to obcigzeniem splata przyszlych pokolen. Nie zawsze
jest to spotecznie akceptowane, gdyz efekt z tytulu zadluzenia osiagany jest niemal
natychmiast, natomiast ciezar sptaty dotyczy czesto tych pokolen, ktore nieefektywnie
partycypowaly w konsumpcji efektow zwigzanych z zaciggnietym diugiem.

PODSUMOWANIE

Summary

Czy zatem panstwowy dlug publiczny jest zawsze rada na kryzys? Odpowiedz na to
pytanie jest bardzo trudna. Ale nalezy sadzi¢, ze nie jest to jedyny sposéb na ograni-
czenie rozmiaru kryzysu, fundusze pozyskane na finansowanie potrzeb pozyczkowych
beda go tagodzic.
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Struktura zadluzenia nie jest niepokojaca, a wrecz mozna wskaza¢, ze w analizowanym
okresie nastepuje wzrost bezpieczenistwa zwigzanego z zaciagnietym dlugiem publicz-
nym. Wykazuje ona poprawno$¢ z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem, zwlaszcza
jej podzial na dtug krajowy i zagraniczny. Systematycznie ograniczane jest ryzyko, ale
ryzykiem samym w sobie jest permanentny wzrost zadtuzenia. Zawsze dekoniunktura
gospodarcza bedzie czynnikiem kreujacym zadtuzenie, ale nalezy pamietaé, aby za-
dtuza¢ panstwo, tak aby ograniczaé ryzyko zastosowanych instrumentdw, terminéw,
walut i z punktu widzenia mozliwosci spekulowania nabywajacych instrumenty dluzne
podmiotdw.

SUMMARY

The article presents theoretical ideas about financing of the loan needs of the coun-
try. The government sector was analyzed but it was accorded to the global debt of the
territorial government individuals and individuals of the social insurance. In article
author has pertained to the objective structure of the debt in allocation to national and
international structure national public debt. The study ends inferences about influation
existing debt structure on stability of country finances.
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