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1. WSTEP

Dhug publiczny, w tym deficyt budzetowy jest istotng zmienng makroekono-
miczng, ktorej wielko$¢ okresla mozliwosci rozwojowe danego kraju. Na deficyt
budzetowy wptywa wiele roznorodnych czynnikow, sg to gtownie nadmierne wy-
datki budzetowe lub zbyt niskie dochody budzetowe. W konsekwencji wybuchu
swiatowego kryzysu finansowego ostatnich lat, pogarszajace si¢ otoczenie ma-
kroekonomiczne oraz wzrost obaw o kondycj¢ Unii Gospodarczej i Walutowe;j
(UGiW), kraje Unii Europejskiej (UE) zanotowaly spadek dochodow budzeto-
wych 1 wzrost poziomu wydatkow. Czgsto w okresie kryzysu rosngce potrzeby
pozyczkowe oraz dodatkowo wzrost rentownosci obligacji przyczynia si¢ do
zwigkszenia kosztow obstugi dtugu sektora publicznego wedtug zasady, ze wzrost
ryzyka przektada si¢ na wzrost wydatkow na obstuge zadtuzenia. Dodatkowo
zdolno$¢ do regulowania zobowigzan danego panstwa jest weryfikowana przez
rynki finansowe, w tym przez agencje ratingowe, ktorych ocena wptywa na koszty
obstugi dtugu. Dlatego istotne jest odpowiednie zarzadzanie zadluzeniem gléwnie
budzetu panstwa poprzez finansowanie niedoboréw budzetowych oraz minimali-
zowanie kosztow obstugi dtugu przy danym poziomie ryzyka. Celem artykutu jest
analiza poziomu kosztow obstugi dlugu publicznego w na tle rosnacego zadtuze-
nia sektora publicznego w krajach Unii Europejskie;j.

2. ZADLUZENIE SEKTORA PUBLICZNEGO W POLSCE NA TLE
POZOSTALYCH KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ
W LATACH 2008-2011

Nadmierne zadluzenie publiczne jest zjawiskiem niepozadanym, poniewaz
najczesciej prowadzi do konieczno$ci ograniczania obywatelom niezbednych dla
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nich ustug, tzw. essential services. W literaturze przedmiotu pojawity si¢ badania,
ktore dowodza, ze zbyt duze zadtuzenie publiczne (powyzej 90% PKB) powodu-
je, ze mediana wzrostu gospodarczego jest nizsza o ponad 1% PKB w porownaniu
z krajami o nizszym zadtuzeniu (Reinhart, Rogoff, 2010).

Latem 2011 r. pojawily si¢ problemy w gospodarce nie tylko greckiej, ale
réwniez w innych panstwach o wysokim zadtuzeniu publicznym, takich jak: Por-
tugalia, Irlandia, Hiszpania lub Wtochy. Ponadto w zwigzku z poj¢ciem kryzysu
zadluzeniowego zaczeto wymieniad takie kraje, jak: Belgia, Francja, Cypr. Dodat-
kowo agencja Standard & Poors obnizyta rating Stanom Zjednoczonym.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 27 krajach Unii Eu-
ropejskiej zmniejszyt si¢ z 6,5% PKB w 2010 r. do 4,5% PKB w 2011 r. Powyzej
progu referencyjnego wynoszacego 3% PKB znalazto si¢ w 2011 r. 17 panstw UE.
Dodatkowo w latach 20082011 az w 10 panstwach zanotowano deficyt budzeto-
wy powyzej wymaganego progu. Wsrdd krajow o najwyzszym deficycie budze-
towym w 2011 r. znalazly si¢ nastgpujace kraje: Irlandia (—13,1% PKB), Grecja
(-9,1% PKB), Hiszpania (-8,5% PKB) oraz Zjednoczone Kroélestwo (—8,3%
PKB). Z kolei nadwyzka budzetowa w 2011 r. pojawila si¢ w takich panstwach,
jak: Wegry, Estonia i Szwecja. Krajami, ktore osiggnety deficyt ponizej 3% PKB,
sa: Bulgaria, Dania, Niemcy, Luksemburg, Malta, Austria oraz Finlandia. Dane
statystyczne dotyczace dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
krajow UE-27 wskazuja, ze wzrdost on z 80% PKB w 2010 r. do 82,5% PKB
w 2011 r., przy czym az w 14 panstwach UE przekroczono wymagany prog 60%
PKB. W 2011 r. najnizsze wskazniki zadtuzenia osiagnety: Estonia (6% PKB),
Butgaria (16,3% PKB), oraz Luksemburg (18,25% PKB). W tab. 1 przedstawiono
zadluzenie publiczne poszczegdlnych krajow Unii Europejskiej (Eurostat, 2012).

Sytuacja sektora finansow publicznych w latach 2009—2010 w Polsce ulegta
znacznemu pogorszeniu gtdwnie w wyniku dziatania tzw. automatycznych sta-
bilizatorow koniunktury' oraz zwigkszenia strukturalnego deficytu finanséw pu-
blicznych. Bylo to czynnikiem tagodzacym wptyw kryzysu na polska gospodarke.
Deficyt w relacji do PKB w 2009 r. wynosit 7,1%, co wskazywato na istotny
wzrost nierownowagi fiskalnej w kraju (Raport roczny..., 2010). Czg$¢ cztonkow
Rady Polityki Pienigznej NBP wskazywata na posiedzeniu w 2009 r., ze ekspan-
sywna strategia fiskalna wielu krajow prowadzi do wzrostu dtugu publicznego,
ktory przy zachowaniu stabilnosci cen bedzie mogt zosta¢ ograniczony jedynie
przez jej zacies$nienie. Wskazywali réwniez, niskie realne stopy procentowe
wplywaja na zmniejszenie kosztow finansowania dhugu publicznego, co ostabia
bodzce wprowadzania reform, ktérych celem jest poprawa dlugu sektora publicz-
nego (Raport roczny..., 2010).

I Automatyczne stabilizatory koniunktury samoistnie dostosowuja deficyt budzetowy w re-
akcji na wahania koniunktury. W fazie spowolnienia gospodarczego spadaja dochody podatkowe
i rosng wydatki zwigzane z bezrobociem i pomoca spoteczna, co wptywa na wzrost deficytu budze-
towego.
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Tabela 1

Deficyt budzetowy oraz dtug publiczny w krajach Unii Europejskiej, w latach 2008-2011

(w % PKB)
Deficyt budzetowy Dhug publiczny
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
EU-27 2.4 —6,9 6,5 —4.5 62,5 74,8 80,0 82,5
Strefa euro -2,1 6,4 —6,2 —4,1 70,1 79,9 85,3 87,2
Belgia -1,0 -5,6 -3,8 3,7 89.3 95,8 96,0 98,0
Bulgaria 1,7 43 -3,1 -2,1 13,7 14,6 16,3 16,3
Czechy 2,2 -5,8 -4.8 -3,1 28,7 34,4 38,1 41,2
Dania 3.2 =27 -2,5 -1,8 334 40,6 42,9 46,5
Niemcy -0,1 -3,2 4,3 -1,0 66,7 74,4 83,0 81,2
Estonia -29 -2,0 0,2 1,0 4,5 7,2 6,7 6,0
Irlandia -7,3 -14,0 | 31,2 | -13,1 44,2 65,1 92,5 108,2
Grecja -9,8 | -15,6 | -10,3 9,1 113,0 129,4 145,0 165,3
Hiszpania 4.5 -11,2 -9,3 -8,5 40,2 53,9 61,2 68,5
Francja -33 -7,5 -7,1 5,2 68,2 79,2 82,3 85,8
Wiochy 2,7 5.4 —4,6 -39 105,7 116,0 118,6 120,1
Cypr 0,9 -6,1 =53 -6,3 48,9 58,5 61,5 71,6
Lotwa 4,2 9.8 8,2 3,5 19,8 36,7 44,7 42,6
Litwa =33 9.4 -7,2 5,5 15,5 29,4 38,0 38,5
Luksemburg 3,0 0,8 0,9 0,6 13,7 14,8 19,1 18,2
Wegry -3,7 —4,6 —4,2 43 73,0 79,8 81,4 80,6
Malta —4,6 -3,8 -3,7 2,7 62,3 68,1 69,4 72,0
Holandia 0,5 -5,6 5,1 4,7 58,5 60,8 62,9 65,2
Austria 0,9 —4,1 4.5 -2,6 63,8 69,5 71,9 72,2
Polska -3,7 7,4 -7,8 5,1 47,1 50,9 54,8 56,3
Portugalia -3,6 | -10,2 -9,8 —4,2 71,6 83,1 933 107,8
Rumunia =57 -9,0 6,8 5,2 13,4 23,6 30,5 333
Stowenia -1,9 —0,1 6,0 0,4 21,9 353 38,8 47,6
Stowacja -2,1 -8,0 -1,7 —4.,8 27,9 35,6 41,1 433
Finlandia 43 -2,5 -2,5 0,5 339 43,5 48,4 48,6
Szwecja 2,2 0,7 0,3 0,3 38,8 42,6 39.4 38,4
Wielka
Brytania =50 |[-11,5 |-10,2 -8,3 54,8 69,6 79,6 85,7

Zrb6dto: dane statystyczne Eurostatu: http:/epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Polska w 2011 r. znalazta si¢ w grupie panstw UE, ktére wykazaty deficyt
powyzej warto$ci referencyjnej z Maastricht (3% PKB). Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych wynidst w Polsce 5,1% PKB, czyli powyzej $redniej
dla UE (4,5% PKB) i strefy euro (4,1% PKB). Natomiast dtug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych w Polsce uksztattowat si¢ na poziomie 56,3% PKB,
co dalo Polsce miejsce wsrod 13 panstw UE, ktorych diug nie przekroczyt warto-
éci referencyjnej kryterium z Maastricht. Srednia dla UE wyniosta 82,5% PKB,
a dla strefy euro 87,2% PKB (Ministerstwo Finansow, 2012).

W Polsce ditug szczebla centralnego, w tym dlug Skarbu Panstwa jest mini-
malnie nizszy niz zadluzenie catego sektora publicznego, co wynika z centraliza-
cji polskiego systemu finanséw publicznych. Panstwowy dlug publiczny (PDP)
liczony wedlug metodologii krajowej rézni si¢ niewiele od wartosci zadtuzenia
Skarbu Panstwa gtownie ze wzgledu na zobowigzania polskiego sektora samorza-
dowego. Natomiast réznice powstajgce pomiedzy panstwowym dtugiem publicz-
nym a zobowigzaniami sektora instytucji rzagdowych 1 samorzadowych (zgodnie
z European Space Agency (ESA)’95) wynikaja z odmiennych metod obliczania
poziomu zadtuzenia (Uryszek, 2011).

1000,0
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ennilll

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

O dtug Skarbu Panstwa M paristwowy dtug publiczny = dtug sektora General Government

Rys. 1. Wielko$¢ dtugu Skarbu Panstwa, Panstwowy dlug publiczny oraz General
Government w Polsce, w latach 2004-2011 (w mld zt)

7Zrodto: pracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Ministerstwa Finansow:
http://www.mf.gov.pl.

Odmienna metodologia obliczania panstwowego dtugu publicznego a dtugu
sektora instytucji rzadowych i pozarzagdowych (General Government) polega m.in.
na tym, ze w Polsce fundusze ulokowane w Banku Gospodarstwa Krajowego nie
zalicza si¢ do sektora finanséw publicznych, natomiast do sektora instytucji rzgdo-
wych i samorzagdowych. Z kolei zobowigzania wymagalne, ktérych termin ptatno-
$ci mingt stanowig w Polsce kategori¢ dtugu publicznego — zgodnie z metodologia
unijng wptywaja na poziom deficytu, gdyz traktowane sa jako wydatek zgodnie
z metodg memorialowa i nie sg zaliczane do dtugu. Wedtug zalecen Eurostatu czgs¢
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przedsiewzie¢ dotyczacych budowy autostrad ujmowane sg w zadtuzeniu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, tj. naktady inwestycyjne poniesione przez
podmioty realizujace dane projekty. Rowniez tzw. dlug potencjalny wedtug pol-
skich zasad nie jest uwzgledniany w panstwowym diugu publicznym, ale zgod-
nie z unijnymi wytycznymi moze on w okreslonych sytuacjach sta¢ si¢ dlugiem
podmiotu udzielajgcego porgczenia lub gwarancji (Ministerstwo Finansow, 2012).

Narys. 1 oraz w tab. 2 zaprezentowano wielko$¢ dtugu Skarbu Panstwa, pan-
stwowego dtugu publicznego oraz dtugu sektora General Government w mld zt
oraz w relacji do PKB w Polsce w latach 2004-2011. Warto zauwazy¢, ze dlug
ten liczony zgodnie z zasadami Eurostatu od 2006 r. jest wyzszy od panstwowego
dtugu publicznego obliczanego wedtug metodologii krajowe;.

Tabela 2

Dtug Skarbu Panstwa, panstwowy dtug publiczny oraz sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych w Polsce, w latach 2004-2011 (w % PKB)

Rok Dtug Skarbu Panstwa Panstwowy diug publiczny Dlug sektora
2004 43,6 46,7 45,7
2005 44,8 475 47,1
2006 45,1 478 47,7
2007 42,6 44,8 45,0
2008 447 46,9 47,1
2009 47,0 49,8 50,9
2010 49,6 52,8 54,8
2011 50,6 53,5 56,3

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych Ministerstwa Finansow,
http://www.mf.gov.pl.

W 2010 r. panstwowy dtug publiczny przekroczyt I prog ostroznosciowy uje-
ty w art. 86 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. Natomiast
poczawszy od 2009 r. dlug sektora General Government osiggnagl poziom 50,9%
PKB, aw 2011 r. juz 56,3% PKB.

3. CZYNNIKI WPLYWAJACE NA POLITYKE EMISYJNA W POLSCE
W OKRESIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Ze wzgledu na narastajacy kryzys finansowy pod koniec 2008 r., stabnaca
aktywnos$¢ gospodarcza, wtadze monetarne zadecydowaty o obnizce stop procen-
towych acznie o 150 pkt bazowych (gldwna stopa referencyjna wyniosta w lipcu



46 Joanna Stawska

2009 r. 3,5%). Mimo to, w zwiazku z nasilajacg si¢ na rynku awersja do ryzyka
w pierwszym kwartale 2009 r., wzrosly rentownosci wzdtuz krzywej dochodowo-
$ci. Popyt na skarbowe papiery warto$ciowe oscylowal gtownie wokoét krotkiego
konca krzywej dochodowosci, dopiero od potowy roku wzrosto zainteresowanie
instrumentami o dtuzszych okresach zapadalno$ci. Zadluzenie Skarbu Panstwa
w bonach skarbowych w 2009 r. spadto 0 2,9 mld zt. W efekcie kryzysu greckiego
widoczny byl wzrost zaangazowania w krajowe skarbowe papiery wartosciowe
inwestorow zagranicznych (od poczatku 2009 r. do sierpnia 2010 r. byt to wzrost
0 60,6 mld zt). Inwestorow zagranicznych przekonala pozytywna ocena funda-
mentéw makroekonomicznych Polski na tle pozostatych krajow UE, relatywnie
wysoki poziom stop procentowych, oczekiwania aprecjacji ztotego oraz polityka
niskich stop procentowych EBC 1 FED. W tym czasie jednak wzrosty potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa z 39 mld zt przedstawionych w ustawie budzetowe;j
do 57,5 mld zt. Ich Zrédlem byt wzrost deficytu budzetowego, wyzsze saldo pre-
finansowania, pozyczki dla FUS i nizszych przychodow z prywatyzacji (Strategia
zarzgdzania. .., 2010).

Struktura finansowania potrzeb pozyczkowych Polski to ogolnie rezultat sy-
tuacji rynkowej, poziomu kosztow pozyskania srodkoéw oraz ryzyk zwigzanych
ze strukturg dtugu. Wsrod najwazniejszych czynnikow, ktore ksztattowaty poli-
tyke emisyjna Polski nalezy uwzgledni¢ kryzys zadluzeniowy w strefie euro oraz
zagrozenie niewyptacalnos$ci niektorych krajow strefy euro jak: Grecja, Wilochy,
Hiszpania, Irlandia, Portugalia. Obawy te mogly skutkowa¢ wzrostem rentowno-
$ci obligacji tych krajow, a takze nizszymi ratingami wielu krajow europejskich.
Ponadto istotna pozostawata kwestia wdrazania programow konsolidacji fiskalnej
i przygotowan programow wzmacniajacych dlugoterminowa dyscypling fiskalng
w Unii Europejskiej. Znaczenie mialy réwniez obawy o perspektywy USA lub
udostepnienie przez EBC 3-letnich pozyczek dla sektora bankowego o niskim
oprocentowaniu (LTRO — Long Term Refinancing Operation). W$roéd czynnikow
wplywajacych na potrzeby pozyczkowe Polski o charakterze krajowym w 2011 r.
wymienia si¢: ostabienie ztotego wobec gtownych walut w wyniku zjawisk kry-
zysowych, wzrost zainteresowania inwestorow zagranicznych na rynku polskich
papierow wartosciowych, nizsze od oczekiwanych potrzeby pozyczkowe netto
budzetu panstwa, a takze nadptynno$¢ krajowego sektora bankowego (Minister-
stwo Finansow, 2012).

Nizszy o0 29,4 mld zt poziom potrzeb pozyczkowych netto w 2011 r. (po-
trzeby te ograniczone zostaty do poziomu 26,9 mld zt) wynikal m.in. z nizszych
potrzeb z tytulu deficytu budzetu panstwa 25,1 mld zt wobec planowanego
40,2 mld zt, nizszego deficytu budzetu srodkow europejskich 12,2 mld zt wobec
15,4 mld zt, oraz nizszych sktadek przekierowanych do OFE 15,4 mld zt wo-
bec 23,9 mld zt. Réwniez na nizsze potrzeby pozyczkowe netto wplyneta wigk-
sza skala konsolidacji jednostek sektora finanséw publicznych, ktéra umozliwita
wplywy w wysokosci 24,5 mld zt wobec oczekiwanych 19,8 mld zt. Jednak po-
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jawily si¢ rowniez czynniki, ktore wymagaty wyzszych naktadow pozyczkowych
od zaktadanych, m.in. byly to: wigksze potrzeby z tytutu pozyczek 5 mld zt wobec
oczekiwanych 3,1 mld zt, nizsze wptywy z prywatyzacji Skarbu Panstwa, ktore
wyniosty 6,3 mld zt wobec zaplanowanych 7,7 mld zt (Ministerstwo Finansow,
2012). Natomiast potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2011 r. wynio-
sty 136,1 mld zt i byty nizsze o 31,5 mld zt od zaplanowanych w ustawie budze-
towej na ten rok.

W 2011 r. rynek krajowy pozostawat glownym zrédtem finansowania potrzeb
pozyczkowych brutto, stanowiac 79,3% zapotrzebowania, wobec 81,2% w 2010.
Finansowanie krajowe brutto w 2011 r. osiagne¢to poziom 110 mld zt (147,1 mld zt
w 2010), finansowanie krajowe netto wyniosto 7,1 mld zt (38,2 mld zt w 2010),
natomiast finansowanie zagraniczne brutto — 28,7 mld zt, a netto — 22,6 mld zt. Na
rynku krajowym najwieksze znaczenie w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
osiagnety obligacje (74,5%) o warto$ci nominalnej 108,8 mld zt. Na rynku za-
granicznym sprzedaz obligacji wyniosta 20,5 mld zt, osiagajac udziat w finanso-
waniu 14%. Natomiast udziat bondw osiagnat poziom 16,7 mld zt, a ich udziat
w finansowaniu wyniost 11,5% (Ministerstwo Finansow, 2012).

W tab. 3 pokazano udzial r6znych instrumentéw dtuznych w kosztach ob-
stugi dlugu krajowego. Najwicksza czes¢ kosztow generujg odsetki od obligacji
staloprocentowych, a nastepnie od obligacji zmiennoprocentowych. Wynika to
z przewagi obligacji w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Tabela 3

Udziat poszczeg6lnych instrumentéw finansowych w kosztach obstugi dtugu krajowego w Polsce,
w latach 20082011 (w %)

2008 2009 2010 2011
Bony skarbowe 4.9 9,4 9,9 4.6
Obligacje staloprocentowe 80,0 76,0 75,7 78,8
Obligacje zmiennoprocentowe 10,6 11,5 10,7 11,6
Obligacje indeksowane 1,7 1,3 1,2 1,9
Obligacje detaliczne 2,5 1,6 2,4 1,4
Pozostale 0,4 0,2 0,1 1,7

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: raporty roczne Ministerstwa Finansow z lat
2008-2011.

Z kolei w tab. 4 wyszczegdlniono udziaty poszczegdlnych instrumentow
w wydatkach ponoszonych przez budzet panstwa na obstuge dtugu zagranicz-
nego. W tym przypadku najwigkszy udzial w kosztach obstugi dtugu generuja
obligacje zagraniczne, a nast¢pnie odsetki ptacone od kredytow w Europejskim
Banku Inwestycyjnym.
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Tabela 4

Udziat poszczeg6lnych instrumentdéw finansowych w kosztach obstugi dtugu zagranicznego
w Polsce, w latach 2008-2011 (w %)

2008 2009 2010 2011
Obligacje zagraniczne 76,3 78,8 81,6 79,6
Kredyty Banku Swiatowego 4,1 4,0 2,6 3,5
Kredyty Europejskiego Banku Inwestycyjnego 11,7 13,2 11,0 11,1
Pozostate (w tym klub paryski) 7,9 4,0 4,8 5,8

Zrédto: jak do tab. 3.

4. KOSZTY OBSLUGI DLUGU PUBLICZNEGO W PANSTWACH
UNII EUROPEJSKIEJ W LATACH 2008-2011

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa w Polsce zmienialy si¢ pod wpty-
wem przyrostu dtugu oraz zmian poziomow stop procentowych i kursow wa-
lutowych. W celu ograniczenia wptywu zmiennych kosztow obstugi dtugu na
konstruowanie budzetu panstwa podejmowano decyzje majace oddziatywac na
rownomierne roztozenie tych kosztow w czasie. W tym celu rozpoczeto sto-
sowanie od konca 2006 r. transakcji na instrumentach pochodnych; ustalano
wysoko$¢ oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie ich rentowno-
$ci, by zmniejszy¢ kumulacje kosztow z dyskonta w momencie ich wykupu.
Stosowano réwniez przetargi zamiany i odkupu obligacji od 2001 r., by ograni-
czy¢ ryzyko refinansowania i umozliwi¢ regulowanie rozktadu kosztow obstugi
dlugu w czasie. Koszty obstugi dtugu zagranicznego w Polsce byly nizsze niz
dhugu krajowego, co w mniejszym stopniu wynikato z réznicy poziomow stop
procentowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych, a gtéwnie z ogra-
niczonego udziatu dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa (Strategia za-
rzqdzania..., 2010).

Na koszt obstugi dtugu sktada si¢ warto$¢ wymagalnego zadluzenia w da-
nym roku, odsetki, prowizje oraz podobne optaty. Analizujac wskaznik, ktory
jest stosunkiem catkowitego kosztu obstugi zadluzenia do PKB, warto podkre-
sli¢, ze jednak koszty te w Polsce sa coraz wyzsze. W 2008 r. wyniosty 2,0%
PKB, natomiast w 2011 r. juz 2,5% PKB (38,4 mld zt) (tab. 5, rys. 2). Dodatkowo
niestabilna sytuacja makroekonomiczna w Europie nie sprzyja obnizeniu kosz-
tow obstugi dlugu w Polsce glownie ze wzgledu na: prognozy nizszego wzrostu
gospodarczego, spadek inwestycji, wzrost bezrobocia, wyzsze od oczekiwanych
potrzeby pozyczkowy czy kurs walutowy.
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Tabela 5
Koszty obstugi zadluzenia Skarbu Panstwa w latach 2004-2011
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Koszty obstugi zadluzenia
Skarbu Panstwa (mld zt) 22,7 25| 27,8 | 27,6 | 25,1 | 32,2 | 34,1 | 36,0
— krajowego 18,5 | 21,3 | 23,3 | 22,6 20 | 25,6 | 26,8 | 27,1
— zagranicznego 42 3,7 4.5 5,0 5,1 6,7 7,4 8,8
Koszty ogotem (% PKB) 2,5 2,5 2,6 2,3 2,0 2,4 2,4 2,5
Koszty ogotem w relacji
do wydatkow budzetu pan-
stwa (%) 1,5 | 12,0 | 12,5 | 109 90 | 10,8 | 11,6 | 11,9
Zrodto: jak do tab. 2.
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Rys. 2. Koszty obstugi dlugu SP w % PKB, w latach 2008-2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow, http://www.mf.

gov.pl.

Poza tym wsrdd krajow cztonkowskich UE tylko Rumunia wyprzedza Polske
pod wzgledem najwyzszych kosztow obstugi zadluzenia publicznego, obliczanego
jako stosunek odsetek od obligacji, bonow i kredytow zaciaganych przez rzad
1 samorzady do dtugu publicznego. W 2011 r., w Rumunii relacja ta wynosita
5,2% (spadek z ponad 8%), w Polsce na Wegrzech i Litwie ponizej 5%.

Warto podkresli¢, ze takie kraje, jak Wlochy lub Grecja, ktorych diug publicz-
ny jest znacznie wyzszy niz w Polsce, placa nizsze koszty obstugi dtugu publicz-
nego w poroéwnaniu z polskimi wtadzami fiskalnymi. Przyktadowo, Grecja przy
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dhugu 165% PKB ponosi koszt obstugi dlugu 4,5%, natomiast we Wtoszech przy
zadtuzeniu 120% PKB koszty obstugi dtugu wynosza 4,2%. Nizsze w porowna-
niu z Polska koszty obstugi dlugu ponosza rowniez takie kraje, jak: Hiszpania,
Portugalia, Irlandia’.

Tttt

BE BG CZ DE EE IE ES IT LV LT MT NL PL PT RO SI SK FI

[V N

N W R

—

m 2008 2009

Rys. 3. Srednie koszty obstugi dfugu publicznego w krajach Unii Europejskiej
w latach 2008-2009 (w %)

Zrédto: brakujace dane AT, DK, HU, LU, UK: Structure..., 2011.

3 [

BE BG CzZ DE EE IE ES FR IT LV LT MIT NL PL PT RO SI SK FI SE

—

H 2010 = 2011

Rys. 4. Srednie koszty obstugi dtugu publicznego w krajach Unii Europejskiej,
w latach 2010-2011

Zrodto: jak do rys. 3.

2 http://epp.eurostat.ec.europa.cu, obligacje skarbowe.pl (24.09.2012).
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Istotnym czynnikiem, ktéry ma wpltyw na warto$¢ zadtuzenia danego pan-
stwa sg rowniez rdznice kursowe. Stad wazng kwestia jest monitorowanie struk-
tury zadluzenia kraju. Ryzyko kursowe znika w przypadku, gdy caty ditug jest
denominowany w krajowej walucie.

W Polsce w ostatnich latach struktura zadtuzenia ulega zmianie. W 2008 r.
zadluzenie zagraniczne wynosito 23%, krajowe — 77%, a w 2010 r. zadtuzenie za-
graniczne wzrosto do 27-28% i ta tendencja wzrostowa utrzymata si¢ do 2011 r.,
kiedy zadluzenie zagraniczne osiagne¢to poziom 32% zadluzenia sektora finansow
publicznych ogotem. W zwigzku z niestabilng sytuacja w strefie euro, wzrost dtugu
denominowanego w walucie obcej jest niepokojacym zjawiskiem (rys. 5, tab. 6).
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0 T T T T T T T T T T T T T T

mve XX uoove XX oomoove X Xieoomove X Xl
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== zadtuzenie krajowe == zadfuzenie zagraniczne

Rys. 5. Zadluzenie sektora finansow publicznych w Polsce z podziatem na zadluzenie krajowe
i zagraniczne, w latach 2008-2011 (w %)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: GUS tabela wybrane roczne wskazniki kwartal-
ne oraz dane Ministerstwa Finansow.

W grudniu 2011 r. w strukturze walutowej zadluzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa w Polsce przewazato euro 21,4%, nastgpnie USD 5,8%, natomiast po-
zostate waluty stanowily 4,8%. W zwiazku z ostabiajaca si¢ waluta wspolnotowa
w ostatnich dwoch latach i aprecjacja dolara, ro$nie udziat tej ostatniej waluty
w strukturze walutowej zadluzenia zagranicznego w Polsce. Natomiast $redni
okres zapadalnosci dtugu krajowego oraz dlugu zagranicznego nie zmienit si¢
istotnie w okresie kryzysu finansowego (nieznacznie obnizajac si¢ w roku 2011
w poréwnaniu z 2010). Dla dtugu krajowego $rednia zapadalnos$¢ papierow war-
tosciowych wynosi ponad 4 lata, natomiast dla dtugu zagranicznego jest dtuzsza
1 wynosi powyzej 8 lat.
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Tabela 6

Zadluzenie krajowe i zagraniczne w relacji do PKB oraz $redni okres zapadalnosci dtugu
krajowego i zagranicznego w latach 2004-2011, w Polsce (w %)

Sredni okres )
Rok Zadhuzenie krajowe ng’ruiem’e dfi;ﬂalff;ﬁ)tcetgo Sreg:fnzlgﬁs dﬁgli_
doPKB zagraniczne do PKB (krajowe SPW zagranicznego
rynkowe)
2004 34,5 12,2 - —
2005 34,5 12,9 - -
2006 35,6 12,2 3,71 8,38
2007 34,3 10,5 4,25 8,32
2008 34,8 12,1 4,37 8,17
2009 36,7 13,1 4,17 8,45
2010 38,4 14,4 4,22 8,30
2011 36,5 16,9 4,19 8,01

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: GUS tabela wybrane roczne wskazniki kwartal-
ne oraz dane Ministerstwa Finansow.

W analizowanym okresie (2008-2011) zmieniata si¢ struktura Skarbu Pan-
stwa wedlug terminéw wykupu. Zauwazalne zmiany pojawily si¢ na rynku
krajowych, skarbowych papierow wartosciowych powyzej 5 lat. Wzrdst udziat
papierow wartosciowych o dtuzszych terminach wymagalnosci z 29% w 2008 r.
do 32% w 2011 r., czego przyczyna mogt by¢ wzrost zaufania do instrumentow
dlugoterminowych. Na rynku dlugu zagranicznego przewazaja dtugoterminowe
papiery warto$ciowe, natomiast spadt udziat papierow skarbowych o terminie do
1 roku z 9% w 2008 r. do 5% w 2011 r. (tab. 7).

Tabela 7

Struktura dtugu Skarbu Panstwa wedtug faktycznych terminéw wykupu w Polsce,
w latach 20082011 (w %)

Kraj owsv:ftzrél;(i)zv;epaplery Dlug zagraniczny
2008 | 2009 | 2010 | 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Do 1 roku 24 24 20 23 9 5 6 5
Od 1 do 3 lat 30 29 31 27 10 12 16 16
Od 3 do 5 lat 17 16 16 18 19 18 13 16
Powyzej 5 lat 29 31 33 32 62 65 66 63

Zrodto: jak do tab. 2.
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Na stabilnos¢ i wysokos$¢ zadhuzenia wplywajg nizsze koszty pozyskania dtu-
gu, na co z kolei oddzialuje ogélna sytuacja makroekonomiczna w danym kraju.
Co sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze sytuacja makroekonomiczna danego pan-
stwa ma swoje odzwierciedlenie w rentownosciach jego obligacji.

Niespodziewany wzrost rentownos$ci obligacji moze przyczynic si¢ do znacz-
nych probleméw finansowych kraju. Rentownos¢ dtuznych papierow wartoscio-
wych emitowanych przez Skarb Panstwa w Polsce jest coraz nizsza (tab. 8), co
przy prognozach poprawy finanséw publicznych wskazuje na obnizenie kosz-
tow obstugi dlugu publicznego w przysztosci. Nalezy podkresli¢, ze w listopa-
dzie 2011 zanotowano rentowno$¢ 10-letnich obligacji niemieckich na poziomie
2,19%, francuskich — 3,66%, natomiast wtoskich — 7,27% oraz wegierskich —
9,6%. Dla poré6wnania w tym samym czasie rentownosc¢ polskich obligacji 10-let-
nich wyniosta 6,01%, czeskich — 4%, a amerykanskich — 1,93%. Na podwyzszona
rentowno$¢ obligacji oddziatywata niepewna sytuacja w strefie euro, ponadto ob-
nizka ratingu Wegier przez agencj¢ Moody’s do poziomu BA1 z BAA3.

Tabela 8

Srednia rentowno$é¢ obligacji i bonéw skarbowych w Polsce, w latach 20082011 (w %)

Rok Bony. Obliga.cje Obligaf:je Obligac.je Obligac.je
52-tygodniowe 2-letnie S-letnie 10-letnie 20-letnie
2008 6,45 6,30 5,92 5,88 6,24
2009 4,64 5,34 5,74 6,29 6,17
2010 3,93 4,79 5,30 5,80 5,86
2011 4,42 4,96 5,35 6,00 5,86

Zrbdto: jak do tab. 2; Rynek finansowy..., 1997.

Opierajac si¢ na 4-letniej strategii zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa,
opracowywanej przez Ministra Finans6w, zobowigzanego do tego art. 75 Ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, oczekuje si¢ poprawy stanu
finanséw publicznych w Polsce. Zgodnie ze Strategiq zarzqdzania dtugiem sekto-
ra finansow publicznych w latach 2012—-2015, zadtuzenie publiczne w Polsce ma
ulec zmniejszeniu (na koniec 2015 — 47,2% PKB) wedtug metodologii krajowe;j.
Natomiast wedtug ESA’95 w 2015 r. oszacowano zadtuzenie publiczne w Polsce
na poziomie 50,1% PKB. W strategii przyj¢to, ze wskaznik makroekonomiczny
dotyczacy prognozy wzrostu PKB w 2012 r. wyniesie 4%, w 2013 —3,7%, w 2014
—3,9%, aw 2015 — 4%, w warunkach niskiej inflacji: 2012 — 2,8%, 2013 — 2,5%
oraz w latach 2014 i 2015 — 2,5%. Jednak weryfikujac te wskazniki doktadniej,
okazuje sie, ze sg one zbyt optymistyczne (Strategia zarzqdzania. .., 2011). Uak-
tualnione dane dotyczace prognozy dynamiki PKB za 2012 r. spadty do 2,5%, co
wskazuje raczej na staby wzrost gospodarczy, a tym samym negatywnie oddziatu-
je na wysoko$¢ zadtuzenia publicznego.
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5. ZAKONCZENIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze stan finansow
publicznych w Polsce na tle pozostatych krajow Unii Europejskiej, w warun-
kach kryzysu zadtuzeniowego, pozostaje stosunkowo stabilny. Jednak nalezy
podkresli¢, ze Polska ponosi zbyt wysokie koszty obstugi dlugu publicznego,
szczegblnie na tle krajow, ktore majg istotne problemy ze sptata swoich zobo-
wigzan (Grecja, Wtochy, Portugalia, Hiszpania, Irlandia). Dodatkowo wraz ze
wzrostem zadluzenia zagranicznego w Polsce, w strukturze dtugu Skarbu Pan-
stwa ogotem, rosng koszty obstugi dlugu zagranicznego, co w warunkach wcigz
nieustabilizowanej sytuacji w strefie euro jest zjawiskiem niepokojacym. Problem
ograniczania wysokich kosztow obstugi dlugu publicznego nie begdzie prostym
przedsiewzigciem szczegolnie ze wzgledu na niestabilng sytuacje makroekono-
miczng w Europie. W zwigzku z tym istnieje zagrozenie nizszych od prognoz
warto$ci PKB, wyzszych od oczekiwanych potrzeb pozyczkowych, a takze nie-
stabilno$ci kursu walutowego.
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THE COST OF SERVICING THE PUBLIC DEBT IN POLAND
IN THE CONTEXT OF FINANCIAL CRISIS IN THE EUROPEAN UNION

Public debt, including the budget deficit is an important macroeconomic variable that affects
the development of the country. As a result, the outbreak of the global financial crisis in recent
years the European Union (EU) recorded a decrease in revenue and increase in expenditure. Often
in times of crisis, rising borrowing needs and further increase in bond yields also affect the growth
of the debt servicing costs of the public sector. Therefore, it is important to proper management of
the state budget debt mainly by financing the budget deficit and to minimize debt service costs for
a given level of risk. Based on the analysis it can be concluded that the state of public finances in
Poland compared to other countries of European Union in a debt crisis, has remained relatively sta-
ble. However, the unsatisfactory phenomenon is the high cost of servicing the public debt in Poland,
especially in comparison with other countries that have significant problems with the repayment of
their debt (Greece, Italy, Portugal, Spain, Ireland).



