BADANIA | ANALIZY

Barbara PTASZYNSKA

Narastanie zadtuzenia Skarbu Panstwa po 1995 r.

Podstawowymi zrodtami finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa byty
w ostatnich latach dochody z prywatyzacji majatku panstwowego i z emisji
skarbowych papieréw wartosciowych. Wysokie deficyty budzetowe, przy male-
jacych od 2001 r. wptywach z prywatyzacji, wymuszaty kolejne emisje skarbo-
wych papieréw wartosciowych. Wysokie koszty ich obstugi obciazaty ponownie
budzet panstwa, ktory zgtaszal coraz wigksze potrzeby pozyczkowe na rynkach
finansowych. Tylko w roku 2008, w porownaniu do roku poprzedniego, zadt-
zenie Skarbu Panstwa z tytulu wyemitowanych skarbowych papierow warto-
sciowych wzrosto o 67,8 mld zt, a relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB wyniosta 48%.

Rosnace z roku na rok zadluzenie Skarbu Panstwa bedzie powodowalo, ze
obok juz istniejacych ptatnosci powstawac beda nowe, wigksze. Ich ogranicze-
nie, z uwagi na trudnos$ci z powaznym ograniczeniem samego deficytu budzeto-
wego, nie jest w najblizszym czasie mozliwe. Przed gospodarka polska zaryso-
wuje sig, znany w teorii ekonomii, problem putapki zadtuzenia, zjawiska prowa-
dzacego do zatamania finanséw publicznych. Jej narodziny przedstawiam gra-
ficznie w ostatniej czesci artykutu.

RODZAJE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W rozwinigtej gospodarce rynkowej na rynkach finansowych wystepuja licz-
ne instrumenty finansowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz inne podmioty
sektora publicznego. Obok papieréw wartosciowych o charakterze wierzytelno-
Sci wystepuja takie, ktore potwierdzaja udzial we wlasnosci. Sa instrumenty
krotkoterminowe, emitowane na okres od kilku dni do roku, jak i papiery dlugo-
terminowe, emitowane na okres nawet kilkunastu lat. Celem emisji skarbowych
papierow wartosciowych jest': zapewnienie budzetowi panstwa ptynnosci finan-
sowej, finansowanie deficytow budzetowych, oddziatywanie na przebieg cyklu
koniunkturalnego, finansowanie okre§lonych zadan gospodarczych oraz kontrola
podazy pieniadza w gospodarce.

!'Por. red. S. Owsiak (1997), s. 231.
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Transformacja naszej gospodarki nie bytaby mozliwa bez powstania i rozwoju
rynku kapitatowego. Jego rozwoj wynikal réwniez z rosnacych potrzeb pozycz-
kowych budzetu. Skarb Panstwa, zglaszajac popyt na rynkach finansowych,
rozpoczat emisje weksli oraz obligacji. Prywatyzacja spowodowata przy tym
konieczno$¢ emisji akcji przedsigbiorstw prywatyzowanych.

Skarbowe papiery wartosciowe wystepuja w kilku formach: jako obligacje
skarbowe, bony skarbowe i skarbowe papiery oszczednosciowe.

Papierami warto§ciowymi emitowanymi z mysla o zapewnieniu ptynnosci
budzetu sa weksle skarbowe, w Polsce wystepujace pod nazwa bonoéw skarbo-
wych. Sa to instrumenty krotkoterminowe, wypuszczane na okres 3, 6, 9 miesig-
cy lub roku, sprzedawane w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupy-
wane wedtug warto$ci nominalnej. Ich nabywca otrzymuje zysk w chwili sprze-
dazy. Jego wielko$¢ zalezy od tego, czy sprzedaz nastapita przed czy po uzyska-
niu dojrzatosci weksla. Przy sprzedazy po uzyskaniu dojrzatosci wiasciciel
otrzymuje warto$¢ nominalna’.

Po raz pierwszy emisji bonow skarbowych w Polsce dokonano w roku 1991.
Nabywcami mogly by¢ tylko krajowe osoby fizyczne i prawne, spotki jawne
i cywilne. Kolejna emisja w styczniu 1992 r. poszerzyla juz krag nabywcow
0 podmioty zagraniczne. Odtad bony skarbowe staty si¢ dostepne dla obcokra-
jowcow. Sprzedawane sa regularnie na cotygodniowych przetargach. Przepro-
wadzane sa rowniez przetargi odkupu (przed terminem ich wykupu), ktére maja
shuzy¢ zmniejszeniu kosztow ich obstugi. Nalezy dodaé, ze bony skarbowe trak-
towane sg jako zrédlo zasilania budzetu, nie za$ jako instrument polityki pie-
nigznej. Za ich pomoca (szczegolnie bonéw o dtuzszym okresie zapadalnosci)
mozna byto jednak nie tylko zapewni¢ ptynnos¢ budzetowi, ale rowniez sfinan-
sowac¢ jego deficyt. Szybko okazato si¢ wigc, ze: ...bony skarbowe sq walorami
krotkoterminowymi jedynie formalnie, ich ptynnos¢ opierata sie na przeswiad-
czeniu spoleczenstwa, ze zawsze zostanq wykupione przez rzqd w terminie.
W istocie rzeczy |...] stanowiq one w masie zobowiqzania dfugo- lub srednio-
terminowe, sukcesywnie prolongowane’.

Instrumentem wykorzystywanym do finansowania deficytu budzetowego sa
obligacje skarbowe, bedace forma srednio- lub dlugoterminowej pozyczki pan-
stwowej. Moga by¢ nabywane w kraju lub za granica. Oprocentowane w formie
odsetek lub dyskonta, sa sprzedawane na rynku pierwotnym wedlug wartosci
nominalnej, powyzej tej wartosci lub z dyskontem. Wykup ich nastepuje po
uplywie okreslonego terminu. Nalezy przy tym dodaé, ze obligacje skarbowe
moga by¢ wykorzystywane nie tylko do finansowania niedoboréw budzetowych,
ale za ich pomoca mozna finansowa¢ inwestycje, regulowaé podaz pie-

2 Por. S. Owsiak i in. (1993), s. 179.
3 Ibidem. s. 179.
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niadza w ramach operacji otwartego rynku czy wspiera¢ prywatyzacjg przedsig-
biorstw.

Skarbowe papiery oszcze¢dnos$ciowe to papiery wartosciowe oferowane do
sprzedazy wylacznie krajowym® osobom fizycznym. Wystepuja zaréwno na
rynku pierwotnym, jak i wtérnym.

Wylaczne prawo do emisji skarbowych papieréw wartosciowych ma w imie-
niu Skarbu Pafistwa minister finanséw’, a ogodlne warunki ich emisji zostaty
okreslone w rozporzadzeniach, szczegotowe — w listach emisyjnych przez nie-
go wydawanych. Wielkosci wyemitowanych skarbowych papieréw wartoscio-
wych sa ograniczone limitami okre$lonymi w ustawie budzetowe;.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie emitowane skarbowe papiery wartosciowe sa
forma pozyczki, ktora nalezy zwrdci¢c wraz z odsetkami. Naleza do waloréw
mniej dochodowych niz inne formy lokat kapitatowych, ale i mniej ryzykow-
nych. Zainteresowanie nabywcow skarbowymi papierami wartoSciowymi uza-
leznione jest w duzej mierze od warunkow, jakie stwarza emitent, np. ulgi po-
datkowe z tytulu ich nabycia. Wszystkie te zabiegi obciazaja w ostatecznym
rozrachunku pozyczkobiorcg, czyli budzet panstwa.

FINANSOWANIE DEFICYTU BUDZETOWEGO

Gléwnym celem emisji skarbowych papieréw wartosciowych w Polsce jest
finansowanie deficytu budzetowego. Tylko w roku 2008 potrzeby pozyczkowe
brutto panstwa wynosity 129,5 mld zt, w tym 76% nalezalo przeznaczy¢ na spta-
tg juz istniejacego dtugu krajowego i zagranicznego, a pozostate 24% to potrze-
by pozyczkowe netto®.

W roku 2007 zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytulu wyemitowanych skarbo-
wych papierow wartoSciowych wzrosto o 38,2 mld zt. Nastapil wzrost zadhuze-
nia w obligacjach emitowanych zarowno na rynku krajowym, jak i na rynkach
zagranicznych na laczna kwotg 41,4 mld zt, przy spadku zadtuzenia w bonach
skarbowych o 3,2 mld zt. Na koniec tego roku taczna warto$¢ dlugu, przypada-

* Przed wejéciem do Unii Europejskiej (UE) udostepnione byty tylko rezydentom, czyli krajo-
wym osobom fizycznym. Od maja 2004 r. moga by¢ nabywane rowniez przez nierezydentow,
czyli osoby fizyczne spoza naszego kraju.

> Zasadniczym aktem prawnym regulujacym warunki emisji skarbowych papieréw wartoscio-
wych jest ustawa z 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 155, poz. 1014 z p6zn.
zmianami). Na podstawie tej ustawy do emisji skarbowych papierow wartosciowych opiewajacych
na $wiadczenia pienigzne upowazniony zostal tylko minister finansow. Inne skarbowe papiery
wartosciowe emituje minister skarbu w porozumieniu z ministrem finanséow (art. 53 ust. 3 1 4
ustawy).

% Na potrzeby pozyczkowe panstwa w danym roku sktadaja si¢ potrzeby zwiazane z finansowa-
niem deficytu budzetowego w tym roku (potrzeby pozyczkowe netto) oraz potrzeby dotyczace
koniecznosci wykupu dtugu publicznego, zaciagnigtego w latach poprzednich, a przypadajace do
splaty na ten rok.
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jaca do sptaty w roku 2008, wyniosta 77,2 mld zi, w tym 70,0 mld zt stanowit
dtug krajowy. Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytulu emisji skarbowych papieréw
wartosciowych ro$nie zatem z roku na rok. Sytuacje t¢ przedstawia wykr. 1.

Wykr. 1. ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA Z TYTULU EMIS]JI
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
WEDEUG KRYTERIUM MIEJSCA EMISJI
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la¥2"1 zadtuzenie Skarbu Panistwa z tytutu skarbowych papierdw wartosciowych ogdtem

zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa z tytutu emisji skarbowych papietdw wartosciowych

/2] zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papierdw wartosciowych

Z 1 6 d to: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow

Nalezy rowniez doda¢, ze w strukturze sprzedazy oferowanych na rynku pa-
pierow wartosciowych rosnie udziat instrumentow o dtuzszym okresie wykupu.
W roku 2007 taczny udziat w sprzedazy papieréow 10-, 20- i 30-letnich wynosit
19,3%. W roku 2001 sprzedaz obligacji 10-letnich stanowita zaledwie 10%
og6lnej warto$ci emisji — pozostate typy papierow wartosciowych nie byly
sprzedawane’. Zadtuzenie publiczne dotyczy zatem coraz dhuzszego okresu.

Do zadluzenia z tytulu emisji skarbowych papieréw warto$ciowych nalezy doli-
czy¢ jeszcze zobowiazania panstwa z tytulu otrzymanych w poprzednich latach
kredytow i pozyczek, udzielonych poreczen (dlug gwarantowany) czy zobowiazan
wymagalnych. W roku 2007 zadluzenie z tytutu kredytow i pozyczek w walutach
wymienialnych wynosito 28,9 mld z}, natomiast dtug porgczony 31,5 mld zt.

" Por. Diug publiczny... (2007), s. 28.
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ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA

Na koniec roku 2008 taczny dlug Skarbu Panstwa wedlug miejsca emisji®
wyniost ponad 569,9 mld zt. W zadluzeniu tym wyrdzni¢ mozna trzy elementy:

e skarbowe papiery warto§ciowe, emitowane w kraju i za granica lacznie na
kwotg 540,6 mld zt, co stanowi 94,8% dlugu Skarbu Panstwa ogotem;

e kredyty zagraniczne, stanowiace 5,0% dtugu;

e pozostale zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa (0,05% ogotu zadtuzenia SP).

Zadluzenie krajowe stanowily w wigkszosci obligacje rynkowe (85,9%),
w 12% bony skarbowe, a tylko w 2% nierynkowe skarbowe papiery wartoscio-
we.

Na zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa skladatly si¢ przede wszystkim
obligacje skarbowe (w 80,9%) oraz zobowiazania z tytutu zaciagnietych kredy-
tow (19,1%). Zadluzenie zagraniczne z tytutu obligacji obejmowato dlug z tytu-
tu obligacji Brady’ego’ oraz obligacji wyemitowanych na migdzynarodowych
rynkach kapitatowych'®. Najwicksza cze$¢ zadluzenia z tytulu otrzymanych
kredytow stanowily zobowiazania wobec migdzynarodowych instytucji finan-
sowych'' (62,9%) oraz dtug wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim
(36,5%). Zadtuzenie Skarbu Panistwa w poprzednich latach przedstawia tablica.

Zadhuzenie Skarbu Panstwa ros$nie z roku na rok. Przez 13 lat zwigkszyto si¢
trzykrotnie. Jego trzon stanowia zobowigzania z tytulu emitowanych skarbo-
wych papieréw warto§ciowych, ktorych warto$¢ w analizowanym okresie wzro-
sta szesciokrotnie.

Wyemitowane skarbowe papiery wartosciowe nalezy wykupi¢ w okreslonym
terminie, ktory okresla tzw. termin zapadalnosci. Dla rynkowych skarbowych
papieréw wartosciowych w grudniu 2007 r. byto to $rednio 4,33 roku, dla obli-
gacji rynkowych — 4,49 roku, natomiast dla bonow skarbowych — 0,36 roku.'
Do tego nalezy doliczy¢ termin sptaty zagranicznych zobowiazan (w kulmina-
cyjnym roku 2020 bedzie to kwota 5386 mln euro). Zapadalnos¢ zadluzenia
w krajowych obligacjach rynkowych, wyemitowanych do 2007 r., a ktore nalezy
sptaci¢ do roku 2018 przedstawia wykr. 2.

¥ Dane o zadluzeniu Skarbu Panstwa, jak tez o zadtuzeniu sektora finanséw publicznych, poda-
wane sa w dwojaki sposob wedlug kryterium miejsca emisji oraz kryterium rezydenta. Pierwsze
z nich uwzglednia miejsce zaciagnigcia zobowiazan (krajowy lub zagraniczny rynek finansowy),
drugie — podmiot (rezydent lub nierezydent), ktory jest w posiadaniu wierzytelnosci.

? Wyemitowano je w 1994 r. w ramach realizacji umowy o redukcji i restrukturyzacji polskiego
zadluzenia zagranicznego wobec bankoéw komercyjnych, zrzeszonych w tzw. Klubie Londynskim.

' Na koniec 2003 r. sktadaly si¢ na nie instrumenty wyemitowane w latach 1997—2003, nomi-
nowane glownie w euro i USD.

" Migdzynarodowe instytucje finansowe to przede wszystkim: Bank Swiatowy i Europejski
Bank Inwestycyjny.

12 Wskaznik poziomu $redniej zapadalnosci jest istotna miara w ocenie ryzyka refinansowania.
W wigkszosci krajow UE wskaznik ten waha si¢ w przedziale od 5 do 6 lat. Jednak w Polsce
szybko ro$nie. W roku 2002 $redni okres zapadalno$ci rynkowych skarbowych papieréw warto-
$ciowych wynosit 2,73 roku, obligacji — 3,37, a bonow skarbowych — 0,47.
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Wykr. 2. ZAPADALNOSC ZADEUZENIA W KRAJOWYCH OBLIGACJACH
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o: na podstawie danych Ministerstwa Finansow, ,,Biuletyn Miesieczny” 2/2008.

HARMONOGRAM SPEAT RAT KAPITALOWYCH
Z TYTULU ZADEUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA,
ZACIAGNIETEGO DO ROKU 2007 WEDEUG MIEJSCA EMIS]JI
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Zr 6 dto:jak przy wykr. 2.

19



PULAPKA ZADLUZENIA

Rosnacy z kazdym rokiem dlug Skarbu Panstwa, regulowany zaciaga-
niem nowych zobowiazan, powaznie juz dzi$§ obciaza budzet, ograniczajac wy-
datki na cele rozwojowe. Najblizsze lata, bez radykalnego ograniczenia deficytu,
nie przyniosa poprawy. Ograniczenie deficytu nie jest jednak mozliwe bez
zmniejszenia wydatkow, ktorych coraz wigksza cze$¢ stanowia koszty
obstugi dlugu publicznego. Ich zmniejszenie to proces trudny politycznie i dtu-
gotrwaly.

Przed budzetem wyraznie zarysowuje si¢ problem nazywany w literaturze
fachowej putapka zadluzenia. Zjawisko to definiowane jest w literaturze jako
sekwencja wystgpujacych po sobie zjawisk — deficyt budzetowy i konieczno$é
jego finansowania pozyczka przyczyniaja si¢ do zwigkszenia dtugu publicznego
1 wzrostu kosztow jego obstugi. Wszystko to powoduje wzrost wydatkow budze-
towych w latach nastepnych i konieczno$¢ zmniejszania $§rodkéw przeznacza-
nych na finansowanie pozostatych wydatkow. Jezeli zmniejszenie to kompen-
sowane jest wigkszym deficytem sekwencja si¢ powtarza. Rosnie dtug publiczny
i koszty jego obstugi w kolejnych latach, a obnizaja si¢ mozliwosci wydatkowa-
nia na inne cele"’. Budzet wpada w swoista putapke zadtuzenia, z ktorej z kaz-
dym rokiem trudniej jest wyjs¢. Po dostatecznie dhugim czasie sytuacja taka
moze doprowadzi¢ do catkowitego zatamania finansoéw publicznych i hiperinfla-
cji. Wykres 4 obrazuje narastanie pulapki zadtuzenia w miar¢ uptywu czasu. O$
pozioma jest zmienna niezalezna i symbolizuje czas, 0§ pionowa — wysoko$¢
zadluzenia w walucie krajowe;j.

W okresie 0—t, dtug utrzymuje si¢ na statym poziomie. Mimo ze Skarb Pan-
stwa zaciaga nowe zobowiazania w celu sptaty starych, to poziom zadtuzenia nie
ro$nie, dlug za$ stale rowny jest wartosci jednostek pieni¢znych (a).

Zauwazmy, ze napigty budzet tatwo moze uruchomi¢ wzrost zadluzenia.
Ten proces symbolizuje odcinek krzywej odpowiadajacy okresowi t,—t,. Odci-
nek ten moze zosta¢ skomplikowany w ten sposob, ze okresom wzrostu dtugu
towarzyszy¢ bedzie okres jego stabilizacji. Wowczas srodkowy odcinek przy-
pomina¢ bedzie ,,schodki”. Gdy dhug przekroczy poziom (b) otwiera si¢ putapka.
Aby sptaca¢ i obslugiwaé dilugi stare nalezy zaciaga¢ dtugi nowe, wigksze.
Krzywa ro$nie coraz szybciej, przybierajac w rosnacym tempie coraz wyzsze
wartosci.

Putapke zadtuzenia mozna juz dostrzec w polskim budzecie, aby sptacaé stare
dtugi zaciagamy nowe, wigksze. Coraz wyzsze sa koszty finansowania dlugu
publicznego, ktore ponosi budzet. Catkowity dlug si¢ nie zmniejsza. Teze te
potwierdza wykr. 5.

13 Por. A. Wiernik (2004), s. 70.
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Wykr. 4. NARODZINY PUEAPKI ZADEUZENIA

Y A
b
a
0 f b t

Tendencje narastania dtugu ilustruje zapis:

a st
Y= a+bt h<t<,

a+b (ty-ty) + cet

gdzie:

a, b, c, d — state,
¢, d, — moze by¢ na przyktad 1,
e — podstawa logarytmu naturalnego 2,718 e=lim (1+1/n)".

n—

Z 1 6 d t o: opracowanie wiasne.
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Wykr. 5. ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA ORAZ KOSZTY OBSEUGI
DEUGU PUBLICZNEGO
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Z 1 6 dto: jak przy wykr. 1.

Podsumowanie

Rozwdj rynku kapitatowego po roku 1995 byt wynikiem rosnacych potrzeb
pozyczkowych panstwa oraz zachodzacych proceséw prywatyzacyjnych. In-
strumentami wykorzystywanymi do finansowania deficytu budzetowego sa obli-
gacje skarbowe. Z kolei ptynno$¢ budzetowi zapewnialy emitowane przez mini-
stra finanséw bony skarbowe. Jednak wszystkie wyemitowane skarbowe papiery
wartosciowe sa forma pozyczki, ktéra nalezy zwroci¢ wraz z odsetkami. Tylko
w roku 2008 dochdd ze sprzedazy skarbowych papierow warto§ciowych wyniost
ponad 113 mld zl, z czego na wykup walorow wyemitowanych w latach po-
przednich przeznaczono ponad 76% tej kwoty. Z tej sumy sfinansowano roéwniez
deficyt budzetowy w wysokos$ci 24,6 mld zt. Dlug publiczny Skarbu Panstwa na
koniec 2008 r. wyniost prawie 570 mld zt. W poréwnaniu do roku poprzedniego
wzrést o kolejne 13,6%. Ponad 75% tej kwoty stanowito zadtluzenie krajowe,
ktore tworzyly przede wszystkim zobowiazania z tytulu wyemitowanych skar-
bowych papieréw wartosciowych.
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Zatem rosnacy z kazdym rokiem dlug Skarbu Panstwa, regulowany zaciaga-
niem nowych zobowiazan, juz dzi§ powaznie obcigza budzet panstwa. Rosna
koszty obstugi zadtuzenia z lat poprzednich, maleja szanse na zmniejszenie za-
dluzenia publicznego. Poza tym emisja skarbowych papierow wartosciowych,
stuzaca finansowaniu potrzeb pozyczkowych panstwa, prowadzi z reguty do
redystrybucji dochodéw i koniecznos$ci redukcji zadan finansowanych z bu-
dzetu, najczesciej inwestycyjnych, ktore sa podstawa wzrostu gospodarczego.
Ogranicza to mozliwo$¢ powazniejszego ograniczenia deficytu w latach nastgp-
nych.

dr Barbara Ptaszynska — Zespot Szkot Agrobiznesu w Rogoznie
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SUMMARY

The each year increasing State Treasury debt (regulated with new liability
assumption) debits our state budget seriously by now and reduces expenses for
the development. An improvement without radical deficit reducing will be im-
possible in the next years. The state budget can be confronted with the problem
known in the literature as ,, debt trap”. The problem is defined as a sequence of
the following phenomena: budget deficit financed by a loan contributes to the
public debt increase as well as to an increase in its service costs. It causes
budget expense increase in next years and a reducing means dedicated to fi-
nance other expenses. When the reducing is balanced with an increased deficit,
the sequence repeats. Such a situation can cause a total collapse of public fi-
nances and a hyperinflation.

23





