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Wspoltczesna polityka finansowa wielu panstw oparta jest na zasadzie tworze-
nia deficytu budzetowego. Dzieje si¢ tak miedzy innymi wtedy, gdy wladze pu-
bliczne planuja wydatki, a nie checg przez to zwigksza¢ podatkéw nie majac jedno-
czesnie mozliwosci zrobienia cig¢ w wydatkach bo wigkszos¢ z nich to wydatki
konieczne. Wiadze w takiej sytuacji zmuszone sa do zaciagnigcia pozyczek pu-
blicznych, ktérych skutkiem jest dlug publiczny. W przedstawionym artykule po-
staram si¢ przyblizy¢ zagadnienie dlugu publicznego, gtdéwne przyczyny jego po-
wstawania, sposoby zarzadzania, a takze instrumenty finansowe przeznaczone do
jego obslugi.

Definicja i rodzaje dlugu publicznego

W literaturze naukowej poswigconej zagadnieniom finanséw publicznych zja-
wisko dtugu publicznego nie jest jednoznacznie interpretowane. Istniejg réznice
zardbwno w kwestii definicyjnej, jak i obliczeniowej. Niektore okreslenia dtugu
publicznego ktada akcent na podmioty zobowigzan, inne na przyczyny ich po-
wstawania lub formy, w jakich sa one zaciagane. Wspolczesnie nie udato si¢ zde-
finiowa¢ jednego, powszechnie uznawanego w teorii ekonomii bezpiecznego po-
ziomu zadtuzenia’.

' Pawet Tobera, student, Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach, Studenckie Koto Naukowe
Koncept.

2 M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzqdu terytorialnego,
UwB, Biatlystok 2005, s. 30.
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Zgodnie z ustawa o finansach publicznych zjawisko dlugu publicznego moze-
my rozumie¢ jako: ,.lqczne zobowiqzania podmiotow sektora publicznego z tytulu
zroznicowanych z ekonomicznego i prawnego punktu widzenia zdarzen prawno
finansowych, a przede wszystkim niedoborow powstajqcych w wyniku finansowa-
nia nadwyzki wydatkow publicznych ponad dochody publiczne skumulowane
w poprzednich okresach, zobowiqzania te powinny uwzglednia¢ ich konsolidacje,
czyli eliminacje wzajemnych przeplywow finansowych miedzy nimi>>. Dhug pu-
bliczny w szczegolnosci jest skutkiem zobowiazan panstwa (wladz publicznych)
powstalych w wyniku®:

— zaciagniecia bezposrednich pozyczek oraz kredytdéw — w zakres pozyczek
moga wchodzi¢ depozyty réznych podmiotéw lokowane na rachunkach
wiladz publicznych,

— emisji papieréw wartosciowych, ktére sa specyficzna forma zaciagania
pozyczek pienigznych, a papiery wartosciowe sa potwierdzeniem stosun-
kow wierzycielsko-dluzniczych migdzy wladzami publicznymi a pozycz-
kodawcami,

— nieregulowania przez jednostki sektora publicznego wymagalnych zobo-
wigzan.

W opracowaniach obcojezycznych takich jak Encyklopedia Britannica diug
publiczny okreslany jest ogdlnie, jako zobowiazanie wiadz publicznych (public
debt-obligations of governments). Wartym podkreslenia faktem jest to, ze w jezy-
ku angielskim mozna uzywa¢ zamiennie termindéw dtug publiczny (public debr)
oraz dlug wladz publicznych (government debt). Z kolei wedlug Europejskiego
Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych dhug publiczny oznacza calo-
sciowy dlug brutto wedlug wartosci nominalnej, czyli bez kosztow jego obstlugi
W postaci oprocentowania i odsetek pozostatej na koniec roku w sektorze admini-
stracji publicznej, z wylaczeniem tych pasywéw, ktore odpowiadaja aktywom
finansowym, jakimi dysponuje ten sektor. Innymi stowy dtug publiczny oblicza
si¢ eliminujac transfery wewnatrz sektora publicznego, a likwidacja transferow
zadtuzenia pozwala okreslié tzw. skonsolidowane zadtuzenie brutto’.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele podzialow dlugu publicznego.
Z punktu widzenia zasad ewidencji, a takze z punktu widzenia rzeczywistego ob-
ciazenia gospodarki i spoteczenstwa dtugiem publicznym, nalezy rozroznic:

— dtug publiczny brutto,

— dhug publiczny netto.

Dlug publiczny brutto obejmuje zobowigzania wladz publicznych wzgledem
podmiotéow krajowych i zagranicznych nienalezacych do sektora finanséw pu-
blicznych. Poniewaz wladze publiczne nie tylko zaciagaja dlug publiczny, ale
w pewnych sytuacjach sg wierzycielami, pojawia si¢ kategoria dlugu publicznego
netto, ktéra oznacza dlug publiczny brutto pomniejszony o naleznosci wladz pu-

3 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. z 2009 r. Nr. 157, poz. 1240.
4°S. Owsiak, Finanse publiczne-teoria i praktyka, PWN, Warszawa 2006, s. 330.
> www.britannica.com, (01.10.2012).

428



blicznych od innych podmiotéw. Jednak chodzi tu nie tylko o naleznosci o charak-
terze wierzycielsko-dluzniczym, ale rowniez wynikajace z zaleglosci podatko-
wych, cel, opftat itp.

Przyjmujac kryterium czasu rozréznia sig®:

— dlug krotkookresowy (plynny),

— dlug dlugoterminowy (fundowany).

Zaciaganie dtugu krotkoterminowego jest najczesciej zwigzane z biezacymi po-
trzebami wladz publicznych i moze wynika¢ z przejsciowych trudnosci platni-
czych, natomiast dlug dlugoterminowy wiaze si¢ z wydatkami majatkowymi
i inwestycyjnymi.

Przyjmujac za kryterium kraj oraz walutg, w jakiej zaciggany jest dtug publicz-
ny, mozemy wyréoznic:

— wewnetrzny (krajowy) dlug publiczny,

— zewnetrzny (zagraniczny) dhug publiczny.

Podziat dlugu publicznego na dlug wewnetrzny i dlug zewnetrzny jest istotny
zardwno przy zacigganiu pozyczek przez wiladze publiczne, jak i przy splacie rat
kapitatowych oraz odsetek. W wyniku pozyczkowej aktywnosci panstwa w ukla-
dzie kraj-zagranica nastepuje redystrybucja dochodéw z tytutu kosztow obstugi
dlugu. Stad tez istotne jest, czy ponoszone przez wiladze publiczne (podatnika)
koszty sa dochodem podmiotow krajowych, np. bankow komercyjnych, inwesto-
réw instytucjonalnych (funduszy powierniczych), gospodarstw domowych, czy
podmiotow zagranicznych. Dochody te moga sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu,
gdyz tworza popyt w gospodarce, w przypadku bankéw zwigkszaja ich sile finan-
sowg (kredytowa). Z drugiej strony wladze publiczne przy zaciaganiu pozyczek
moga si¢ kierowa¢ wylacznie kryterium ceny pozyskania pozyczki, a ta moze by¢
korzystniejsza w przypadku pozyczek zagranicznych.

Inny wazny podziat dlugu publicznego to:

— dlug nominalny,

— dlug realny.

Dlug nominalny to warto$¢ nominalna zobowiazan wtadz publicznych (pozy-
czek, kredytéw, papieréw wartosciowych itp.). Wartos¢ nominalnego dtugu pu-
blicznego jest okreslona przez warto$¢ nominalng réznych instrumentéw zaciaga-
nia dlugu w momencie jego powstania. Z kolei dlug realny lepiej odzwierciedla
zakres obciazenia gospodarki dlugiem publicznym.

Ostatni z omawianych podziatéw dtugu publicznego zwiazany jest ze struktura
wiadz publicznych. W podziale tym chodzi o to, kto zaciaga pozyczki. Na tej pod-
stawie rozrdznia sig:

— dlug centralny (panstwowy),

— dlug lokalny (samorzadowy).

Podzial ten obrazuje wpltyw tych dwdch kategorii na wielkos¢ dlugu publicz-
nego. Badania Gléwnego Urzedu Statystycznego w Polsce jednoznacznie potwier-

©S. Owsiak, Finanse publiczne-teoria i praktyka, PWN, Warszawa 2006, s. 333.
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dzaja fakt, iz dominujaca przyczyna powstawania dlugu publicznego w Polsce
jest zaciaganie pozyczek przez Skarb Panstwa na pokrycie deficytu budzetu pan-
stwa. Mniejsze znaczenie ma zadluzenie innych podmiotéw sektora finansow pu-
blicznych.

Skutki dlugu publicznego dla gospodarki

Trwale utrzymujacy si¢ deficyt budzetowy i nadmierny dlug publiczny sa
czynnikami niekorzystnie wplywajacymi na sytuacje gospodarcza kraju. Przede
wszystkim, w celu sfinansowania deficytu, budzet panstwa konkuruje z przedsie-
biorstwami o oszczednosci. Prowadzi to do powstania ,.efektu wypychania’
(crowding out effect), ktory polega na tym, ze wzrost wydatkow panstwa finanso-
wany z dtugu publicznego powoduje zmniejszenie aktywnosci gospodarczej sekto-
ra prywatnego, czyli ograniczenie wydatkéw inwestycyjnych tego sektora. Efekt
ten prowadzi do obnizenia konkurencyjnosci przedsigbiorstw, ograniczenia two-
rzenia nowych miejsc pracy, a w ostatecznosci do ograniczenia wzrostu gospodar-
czego. Dodatkowo wysoki poziom dlugu publicznego powoduje oczekiwania
podmiotow gospodarczych, co do wzrostu podatkow w przysztosci, ograniczajac
tym samym ich skfonnos¢ do inwestycji’.

Poza tym, w sytuacji, gdy nie udaje si¢ w dtugim okresie zlikwidowa¢ deficytu
budzetowego i rezultatem niezrownowazenia deficytow w przesztosci jest diug
publiczny, panstwo narazone jest na wpadnigcie w putapke zadluzenia. Mowi sig
o niej, gdy tempo wzrostu kosztow obstugi zadluzenia jest wyzsze niz tempo
wzrostu dochodéw budzetowych, a w konsekwencji biezaca obstuga dtugu pu-
blicznego nie jest finansowana w pelni dochodami budzetu, lecz wymusza zacia-
ganie nowych pozyczek (tzw. rolowanie dhugu)®.

Nadmierna ekspansja pozyczkowa panstwa niesie za sobg ryzyko tzw. monety-
zacji dhugu, czyli finansowania go za pomoca emisji dodatkowego pieniadza.
7, ekonomicznego punktu widzenia zrodtem pokrycia deficytu budzetowego moga
by¢ tylko oszczednosci pienigzne podmiotdw gospodarczych. Nie wolno natomiast
finansowaé deficytu w sposéb bezposredni lub posredni za pomocg emisji dodat-
kowego pieniadza, poniewaz dzialania takie nieuchronnie prowadza do nasilenia
si¢ procesow inflacyjnych w gospodarce.

Kolejnym aspektem jest kwestia wahan kursow walutowych. W sytuacji, gdy
znaczna czes¢ zadluzenia jest dominowana w walutach obcych, a dotyczy to Pol-
ski, istnieje duze ryzyko jego zwigkszenia na skutek niekorzystnych zmian kurso-
wych. Nadmierne zadluzenie moze rowniez spowodowacd spadek zaufania inwe-
storow zagranicznych. Wycofanie si¢ ich z planowanych przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych moze doprowadzi¢ nawet do gwattownego spadku kursu walutowego, a w
konsekwencji do spowolnienia wzrostu gospodarczego, spadku realnego PKB,
powstania napie¢ inflacyjnych oraz wzrostu bezrobocia.

" M. Poniatowicz, Diug publiczny w systemie finansowym jednostek samorzqdu terytorialnego,
UwB, Biatystok 2005, s.56.
8 P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia 1, PWN, Warszawa 2000, s. 525.
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Przyczyny powstawania dlugu publicznego

W krajach wysokorozwinietych, w ktérych deficyt budzetowy po drugiej woj-
nie $wiatowej stal si¢ regula, coraz wigkszym problemem staje si¢ rosnacy dlug
publiczny. Rzady wielu panstw usitujg ograniczy¢ deficyt budzetowy, ale proby te
nie zawsze sa skuteczne. Problem polega na tym, ze rzad (panstwo) wpada
w putapke zadluzenia. Jej istota polega na tym, ze rzad musi pozyczaé nie po to,
aby finansowa¢ nowe inwestycje (np. w zakresie infrastruktury), ale po to, aby
ptaci¢ odsetki od zaciagnigtych dlugow.

W finansach publicznych przyjmuje si¢ rozne przyczyny powstawania dlugu
publicznego. Do najwazniejszych z nich mozemy zaliczy¢’:

— dhugotrwale utrzymujacy si¢ deficyt budzetowy,

— wzmozone wydatki publiczne (np. w okresie wojen lub kryzysow gospodar-

czych),

— realizowana polityka ekonomiczna zaktadajaca $wiadome utrzymanie defi-
cytu budzetowego i dlugu publicznego, jako narzedzi interwencjonizmu
panstwowego,

— wpadnigcie wladz publicznych w putapke zadtuzenia.

W warunkach polskich do przyczyn powstawania dtugu publicznego M. Ponia-

towicz zalicza ponadto:

— wadliwg strukture¢ wydatkéw publicznych (dominacja tzw. wydatkow

sztywnych oraz duzy udzial transferéw socjalnych),

— oslabienie ztotego w stosunku do walut obcych,

— zrealizowanie nizszych od zaktadanych przychoddw z prywatyzacji,

— wzrost przewidywanych wyplat z tytulu porgczen i gwarancji udzielonych

przez podmioty sektora finansoéw publicznych,

— spigtrzenie splat zadluzenia zagranicznego Polski wobec wierzycieli z tzw.

Klubu Paryskiego,

— wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i jednostek samorzadu te-

rytorialnego wynikajacy z cztonkostwa Polski w Unii Europejskie;.

Podane wyzej przyczyny powstawania dtugu publicznego zdaniem M. Ponia-
towicz w gldéwnym stopniu przyczynily si¢ do powstania obserwowanego w Pol-
sce kryzysu zadluzeniowego.

Instrumenty finansowania dlugu publicznego

Do najczesciej stosowanych instrumentéw finansowania deficytu i dlugu pu-
blicznego zaliczamy weksle i obligacje skarbowe. Weksle (bony) skarbowe sa to
krétkoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez panstwo w celu pokrycia
biezacych potrzeb platniczych. Wspdlng cecha wszystkich rodzajow weksli jest to,
ze sa emitowane z reguty w duzych nominatach i sa przeznaczone do transakcji na
tzw. rynku blokowym (hurtowym). Weksle skarbowe naleza do podstawowych

° S. Owsiak, Finanse publiczne-teoria i praktyka, PWN, Warszawa 2006, s. 337.
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instrumentow tzw. operacji otwartego rynku, a wigc oprocz zaspokajania popytu
panstwa (rzadu) na pieniadz s narzedziem ulatwiajacym wladzom monetarnym
regulowanie podazy pieniadza w gospodarce. Termin zapadalnosci bondéw skar-
bowych nie przekracza jednego roku, najczesciej wynosi trzy lub sze$¢ miesigcy.
Wazna cecha weksli skarbowych w finansowaniu dlugu publicznego jest mozli-
wos¢ dostosowania ich wielkosci do potrzeb finansowania deficytu budzetowego
oraz obstugi dtugu publicznego. Weksle skarbowe sprzedaje si¢ z dyskontem od
wartosci nominalnej, wedlug zasad obowiazujacych przy dyskoncie weksli han-
dlowych.

Drugim podstawowym instrumentem finansowania deficytu budzetowego
i dlugu publicznego sg obligacje skarbowe i komunalne. Obligacja jest papierem
wartosciowym, ktory zawiera zobowigzanie emitenta do zaplaty posiadaczowi
obligacji jej nominalnej warto$ci wraz z oprocentowaniem, za przedstawieniem
kupondéw odsetkowych na warunkach podanych w obligacji lub w ogoélnych zasa-
dach subskrypcji. Cecha charakterystyczna obligacji jest to, ze gwarantuja state
oprocentowanie, chociaz w praktyce spotyka si¢ takze obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Warunki emisji obligacji okreslajg zasady odsetek (kwartalnie,
pdtrocznie, rocznie). Wsrdd obligacji sa tez takie, ktore nie przynosza oprocento-
wania, stad nazwa: obligacje kupon zero. Premia (procentem) dla posiadacza ta-
kiej obligacji jest dyskontowanie jej w stosunku do ceny wykupu. Obligacje sa
przedmiotem obrotu gieldowego i jako takie maja wazna ceche: sa ptynnym in-
strumentem finansowym. Znaczenie obligacji dla finansowania deficytu budzeto-
wego i dlugu publicznego wynika stad, ze sa one trwalszym instrumentem, ktorym
panstwo (wladze lokalne) moze postuzy¢ sie przy dokonywaniu wydatkdéw nie-
znajdujacych pokrycia'’.

Zarzadzanie dlugiem publicznym

Rozmiary dlugu publicznego, jego istnienie w dlugim okresie, zroznicowanie
instrumentow zaciagania dlugu, konieczno$¢ prowadzenia nieustajacych operacji
zwiazanych z obstuga dlugu powoduja, ze dziatalnos¢ wtadz publicznych w tym
zakresie jest niezmiernie skomplikowana. Obstuga dlugu publicznego wymaga
dobrze zorganizowanego dziatania wyspecjalizowanych organéw wiadz publicz-
nych. Dlugiem publicznym panstwo musi zarzadza¢. W ramach celow stawianych
przed instytucjami odpowiedzialnymi za zarzadzanie dtugiem publicznym wymie-
niane sa dwa rodzaje celow:

— cele gléwne,

— cele dodatkowe.

Do celu glownego zaliczy¢ mozemy takie zarzadzanie dlugiem publicznym,
ktore zapewni zaspokojenie popytu rzadu na pieniadz (pozyczki). Dodatkowo
w ramy celu gtdwnego mozemy wilaczy¢ konieczno$¢ wspierania przez rzad poli-
tyki monetarnej banku centralnego. Moze to odbywac si¢ przez wchianianie nad-

Y 1bidem, s. 345.
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miernej ilosci pieniadza w drodze sprzedazy instrumentow dhuznych rzadu sekto-
rowi pozabankowemu. Rzad moze takze dziata¢ w kierunku umocnienia pan-
stwowych rezerw walutowych oraz ponosi¢ pewien ci¢zar finansowania deficytu
w biezacych obrotach bilansu platniczego. Cele te rzad moze zrealizowaé przez
zaciaganie pozyczek za granica (u innych rzadow) albo na rynkach zagranicznych.
Instrumenty skarbowe sa wazna pozycja w portfelach réznych instytucji finanso-
wych. Z kolei do najwazniejszych celéw dodatkowych branych pod uwage przy
zarzadzaniu dlugiem publicznym, zalicza sie:
— zapewnienie stalego dostepu wladz publicznych do rynkow finansowych,
— efektywne zarzadzanie nowymi emisjami papierow wartosciowych,
— minimalizacj¢ kosztéw pozyskania i obshugi dtugu publicznego,
— koordynowanie biezacej i przyszitej zapadalnosci instrumentéw skarbu pan-
stwa z wymagalnoscia zobowiazan skarbu panstwa,
— promowanie oszczednosci, w tym zwlaszcza oszczednosci dlugotermino-
wych gospodarstw domowych,
— zapewnienie sprawnego funkcjonowania wtérnego rynku skarbowych pa-
pieréw wartosciowych.

Koszty obstugi dlugu publicznego

Panstwo czgsto stoi wobec dylematu: podnosi¢ podatki czy pozyczaé, jesli nie
jest mozliwe dokonanie cig¢ w wydatkach budzetowych. Istota problemu polega
na tym, ze inne skutki wystepuja przy nakladaniu nowych podatkow (podwyzsza-
nie stawek podatkdéw juz istniejacych), a inne przy zaciaganiu pozyczek. Na kosz-
ty zwiazane z obstuga dlugu publicznego skladaja sie'":

— koszty obstugi dtugu krajowego,

— koszty obstugi dlugu zagranicznego.

Dhug publiczny jest kosztownym sposobem finansowania wydatkéw publicznych
w tym sensie, ze nalezy go zwroci¢ wraz z odsetkami. Obstuga dlugu publicznego
pociaga za soba koszty. Koszty obstugi dlugu pomniejszaja w przyszlosci biezace
dochody budzetu i sa przyczyna zaciagania nastepnych pozyczek. Na ostateczne
uksztattowanie poziomu kosztow zwiazanych z obstuga dlugu publicznego wplyw
wywiera sytuacja na rynkach finansowych i ksztattowanie si¢ kursow walutowych.
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Abstrakt:

Na przestrzeni ostatnich kilku lat analizowanie zjawiska dlugu publicznego sta-
o si¢ niezwykle waznym problemem ekonomicznym poruszanym zaré6wno na
szczeblu wladz panstwowych, ale takze co jest wartym podkreslenia na poziomie
spotecznym. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy bylo szczegdlne zainteresowa-
nie medidw i opinii publicznej sytuacja finansowa naszego kraju. Skoro, bowiem
problem ma charakter publiczny, to dotyczy wszystkich obywateli, cho¢ w réznym
stopniu, ale obstuga dlugu publicznego to koszt, ktory ponosi cale spoleczenstwo.
Ponadto jednym z gléwnych impulséw do wywotlania tak duzego zainteresowania
tematyka dhugu publicznego, a w istocie finansami publicznymi, bo to on jest cze-
Scig tej dyscypliny wiedzy, stal si¢ kryzys na swiatowych rynkach finansowych.
Jego skutki odczuly gospodarki wielu krajow, w tym Polski, mimo, ze bylismy
jedynym krajem w Unii Europejskiej, ktory osiagnat w 2009 roku dodatni przyrost
PKB (o0 1,7%). Przeciwdziatanie skutkom kryzysu oraz pobudzanie aktywnosci
gospodarczej wiaze si¢ z angazowaniem $rodkéw publicznych, a to wptywa na
wielkos¢ dtugu publicznego.

Public debt - being, reasons for coming into existence, instruments of financing

Over the last few years the analysis of the public debt phenomenon has become
incredibly important economic issue. It has been discussed on the state authorities
level but also, what is worth stressing, on the social level. One of the reasons for
this state of affairs was special interest of the media and public opinion in our
country's financial position. Because the problem is of public nature it concerns all
citizens, although to different degree. However, handling of the public debt is the
cost borne by the whole society. Furthermore, one of the main impulses to make
people interested in the subject of the public debt, and in fact, the public finances
was crisis in the world's financial markets. Its effects were felt in the economies of
many countries including Poland, even though we were the only country in the
European Union that achieved a positive growth of GDP (1.7%) in 2009. The
counteracting the effects of the crisis and stimulating economic activity is related
to the public commitment of funds and this affects the size of public debt.

Pawel Tobera — student, Students’ Scientific Circle KONCEPT, Jan Kochanowski
University in Kielce.

434



