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WPLYW CZLONKOSTWA POLSKI W UNII EUROPEJSKIEJ
NA ZARZADZANIE DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzadzanie diugiem publicznym w Polsce ma zaledwie dziesiecioletnig
tradycje, co daje juz mozliwo$¢ ustosunkowania sie do tego procesu oraz
zastanowienia sie, w jaki sposob cztonkostwo w Unii Europejskiej wptynie
na dotychczasowe rozwigzania w tym zakresie.

Zarzgdzanie diugiem publicznym mozna rozpatrywa¢ w dwoch aspektach.
Po pierwsze, jako decyzje wplywajace na rozmiar diugu, jego strukture oraz
terminy jego zapadalno$ci. Po drugie, jako proces ustalania i realizacji
strategii zarzgdzania diugiem publicznym w cclu zaspokojenia potrzeb po-
zyczkowychl W obydwu przypadkach chodzi o procesy zaciggania, sptacania,
refinansowania czy konwersje dtugu publicznego. Raport Financial Stability
Forum poddat krytyce zarzadzanie diugiem publicznym, sprowadzajgce sie
wyltgcznic do pozyczania $rodkdw jak najmniejszym kosztem, tzn. przy
najnizszej stopie procentowej2 Autorzy raportu zaproponowali, w formie
zalecen, Bankowi Swiatowemu i Miedzynarodowemu Funduszowi Waluto-
wemu rozwazne zarzadzanie diugiem publicznym chronigcym przed finan-
sowq destabilizacjg.

Dtug publiczny w gospodarce oprécz finansowania wydatkow budzeto-
wych peni takze wazng role na rynku kapitatowym i na rynkach finan-
sowych. Dlatego tez kazda decyzja zwigzana z zarzadzaniem diugiem wy-
wotuje odpowiednie reakcje na rynkach finansowych, stad problem efektyw-
nego nim zarzadzania. Niewatpliwie czynnikiem sprzyjajgcym zarzadzaniu
dtugiem publicznym jest dobrze rozwiniety krajowy rynek kapitatowy, chodzi
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tu o rynek pierwotny i wtorny. Dobrze zorganizowany rynek daje mozliwosé
wykorzystywania wielu instrumentéw, zapewniajgcych ptynnos$¢ i umozliwia-
jacych zmniejszenie kosztow zaciggania nowych pozyczek. Polska musiata
budowac swdj rynek kapitatowy od zera, majgc jednoczes$nie bardzo wysokie
obcigzenia zadtuzeniem zagranicznym. Mimo to systematycznie wprowadza
sie nowe instrumenty oraz dostosowuje sie strukture polskiego diugu do
struktury zadtuzenia w krajach rozwinietych.

Kryzysy finansowe ostatnich lat wykazaty silng zalezno$¢ miedzy stabil-
noscig makroekonomiczng a stabilnoscig systemu finansowego. O ile pierwsza
wptywa na ostabienie instytucji finansowych, o tyle staby system finansowy
ma negatywny wplyw na wyniki makroekonomiczne oraz wzmacnia zabu-
rzenia w gospodarce.

Stosowanie standardow i kodeksdéw prowadzenia polityki makroekono-
micznej powinno wymusza¢ na rzadach poszczegllnych panstw rozwazne
dziatania, zapewniajagce diugotrwaty zréwnowazony wzrost gospodarczy.
Prowadzenie takiej polityki oznacza takze, ze wiadze nic dopuszczajg do
narastania nierownowagi w ich systemach finansowych, czyli decyzje w ob-
szarze kursu walutowego, deficytu w rachunku biezgcym, jak i deficytu
budzetowego.

Zwazywszy, ze w wiekszosci krajow portfel zadtuzenia pafnstwowego jest
najwiekszym portfelem w danym kraju, kazda decyzja rzadu, dotyczgca
zadtuzenia ma wplyw przynajmniej na krajowy rynek finansowy.

Przyczyng niektdrych kryzyséw finansowych ostatnich lat byla nieroz-
wazna polityka fiskalna, ktdra, jak wiadomo, oddziatuje na sektor finansowy
gtéwnie przez jej wptyw na stabilnos¢ makroekonomiczng. Jezeli wystepuja
duze deficyty budzetowe, to zawsze istnieje ryzyko, ze rzad bedzie go
finansowat emisjg pienigdza, co doprowadzi do inflacji. Finansowanie de-
ficytu w sposdb bezinflacyjny np. przez duzych rozmiaréw emisje papieréw
skarbowych takze moze naruszy¢ stabilno$¢ makroekonomiczng3 Drugim
niebezpieczenstwem dla stabilnosci finansowej moze by¢ dopuszczenie do
nierownowagi w bilansie ptatniczym kraju, bedacego przyczyng nadmiernego
zadtuzenia instytucji i przedsiebiorstw krajowych za granicg, zagranicznych
inwestycji portfelowych - w papiery skarbowe. Wdwczas zmniejszenie sie
rezerw walutowych na skutek niekorzystnego zbiegu okoliczno$ci, moze
doprowadzi¢ do paniki wsréd inwestorow obawiajgcych sie wyczerpania
rezerw i ewentualnej dewaluacji.

Obowigzujagcy w kraju system podatkowy takze wplywa na stabilno$é
sytemu finansowego i to gtéwnie przez opodatkowanie instytucji finansowych,

3 Tak byto w przypadku kryzysu walutowego w Rosji czy Brazylii, gdzie w pewnym
momencie inwestorzy zaczeli obawia¢ sie ewentualnej monelyzacji dtugu publicznego, a wiec
wykupu obligacji rzgdowych w drodze emisji pienigdza, co spowoduje gwattowny wzrost inflacji.



instrumentéw finansowych czy transakcji. Oprécz wymienionych czynnikéw
zwiekszajgcych podatnos$¢ sytemu finansowego na niestabilnos¢ mozna wy-
mieni¢ jeszcze wysokag i zmienng stope inflacji, zmiany stop procentowych
czy niezrobwnowazony wzrost gospodarczy. Przy inflacji na poziomic umiar-
kowanym zawierane umowy pozyczkowe majg z reguty diugi okres zapadal-
nosci. Wowczas pozyczki majg ustalone z goéry oprocentowanie w calym
lub wzglednie dtugim okresie trwania umowy. Natomiast jezeli inflacja spada
ponizej okreslonego poziomu (dczinflacja lub dcflacja), realna warto$¢ zo-
bowigzan pozyczkobiorcy rosnied Natomiast stopy procentowe, a wiasciwie
ich wzrost, z jednej strony zwiekszaja wysokos¢ odsetek, jakie trzeba ptacié
od zaciaggnietych kredytow, z drugiej powodujg spadek cen aktywow, co
pogtebia ciezar obstugi zadtuzenia.

Inng przyczyng zaburzen sytemu finansowego moze byc¢ istnienie gwa-
rancji ze strony wiadz panstwowych. Dla Polski wyzwaniem jest nic tylko
zarzadzanie diugiem publicznym przy stale utrzymujagcym sie wysokim de-
ficycie budzetowym, ale takze integracja z Unig Europejska.

Integracja Polski z Unig Europejska niewatpliwie podniesie wiarygodnosé¢
naszego kraju na miedzynarodowych rynkach finansowych. Moze to spo-
wodowa¢ m. in. zmniejszenie kosztéw pozyskiwania przez Skarb Panstwa
Srodkow w walutach obcych, jak i finansowania potrzeb pozyczkowych na
rynku krajowym oraz zaistnieje mozliwos¢ pozyskania nowych grup inwes-
torow.

Poprawa wiarygodnos$ci Polski, jak sie wydaje, ograniczy ryzyko refinan-
sowania w ztotych i walutach obcych, co jest niezwykle wazne dla programu
refinansowania spiat zadtuzenia zagranicznego w najblizszych latach.

Jednoczes$nie, aby Polska jako emitent mogta sprosta¢ wymaganiom
konkurencji, rynek SPW musi by¢ plynny, przejrzysty i dobrze zorganizo-
wany, co bedzie wymagato zmian w obszarze organizacyjno-prawnym. Do-
tyczy to m. in. dalszego rozwoju i doskonalenia Elektronicznego Rynku
SPW w cclu zintegrowania go z europejskimi odpowiednikami. Ponadto
przy emisji SPW chodzi o ograniczanie liczby emisji obligacji przy jedno-
czesnym zwiekszeniu ich wartosci do poziomu stanowigcego réwnowartos$c
co najmniej 5 mld EUR. Nastepnie bedg dostosowania natury technicznej,
prawnej i w infrastrukturze rozliczeniowej. Do konkurséw wytaniajgcych
DSPW - dealeréw skarbowych papierow wartosciowych na kolejne lata
- zostang wilaczone banki zagraniczne, co moze by¢ osiggniete dzieki wspot-
pracy instytucji nadzorujacych system bankowy w Polsce z tego typu in-
stytucjami w innych krajach.

4 F. S. Mishkin, The Causes and Propagation of Financal instability: Lessons
Policymakers, [w] Maintaining Financial Stability in a Global Economy, Jackson Hole, Wyoming
1997, s. 66.
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Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej wigze sie takze z duzymi przepty-
wami pienieznymi, dotyczacymi Srodkow finansowych otrzymywanych, jak
i ptaconych przez nasz kraj5 Transfery zwigzane z cztonkostwem, zc wzgledu
na ich wielko$¢, bedg miaty duzy wplyw na zarzgdzanie dtugiem publicznym.
W ustawie budzetowej na rok 2004 zapisano po stronie dochodéw w czesci
84 - Srodki wiasne Unii Europejskiej kwote 2107,0 min zt z tytutu ryczatto-
wych kwot poprawe ptynnosci budzetowej oraz w czesci 19 - Budzet, finanse
publiczne i instytucje finansowe kwote 439.153 tys. zt tzw. instrument
finansowy z Schengen. Ponadto w przychodach budzetu panstwa uwzglednio-
no wpiate z Unii Europejskiej na rzecz prefinansowania programéw realizo-
wanych przy wykorzystaniu funduszy strukturalnych oraz z tytutu progra-
mow Wspdlnej Polityki Rolnej. Bedg to wydatki w roku 2004 na poziomic
5463,9 min zi, z czego budzet ogdlny UE w ciggu roku /.refinansuje 966 min
zt. Po stronie wydatkdéw zapisano rozliczenia z budzetem ogdélnym Unii
Europejskiej z tytutu Srodkow wiasnych - sktadka cztonkowska na kwote
5833,0 min zt. Trzeba zaznaczy¢, ze w réznych czesciach budzetu, u dyspo-
nentdw i w rezerwach celowych zapisano $rodki tgcznic na kwote 4000,0 min
zk. Sg to Srodki umozliwiajgce absorbeje przewidywanych ptatnosci z Unii
Europejskiej w wysokosci ok. 13 643 min zi6.

W zwigzku z tym integracja z Unig Europejska nic pozostanie, przynaj-
mniej w najblizszym okresie, kiedy to bedziemy ptatnikami netto, bez wptywu
na zarzadzanie diugiem publicznym. Dlatego tez polityka w zakresie za-
rzadzania dtugiem musi charakteryzowaé sie rozwagg, wiarygodnoscia i prze-
widywalnoscig?.

Rzad odpowiada za wpltyw swoich potrzeb pozyczkowych oraz poziom
zadtuzenia na koszt pozyczek, a tym samym niekorzystne skutki w sferze
realnej. Zta struktura ditugu pod wzgledem zapadalno$ci, denominowania,
stop procentowych oraz zobowigzania warunkowe rzadu jak gwarancje
i poreczenia byly wielokrotnie przyczyng kryzyséw finansowo-gospodarczych.
Zatem zarzgdzanie diugiem publicznym musi sie odbywaé przy zachowaniu
odpowiedniego ryzyka i kos/téw.

Nadmierny diug moze generowa¢ zbyt wysokie koszty jego obstugi, na
ktore zabraknie $Srodkéw w budzecie, co powoduje tzw. putapke zadtuze-

5 Ptatnos$ci z budzetu panstwa do UE beda dotyczyty wptat (w PLN) z tytutu uczestnictwa
w systemie $rodkéw wiasnych UE oraz sktadek cztonkowskich w instytucjach unijnych.
Natomiast $rodki z UE otrzymamy z tytutu wspdlnej polityki rolnej, wsparcia na dostosowanie
granicy zewnetrznej, $rodki z Funduszu Spdjnosci i funduszy strukturalnych, $rodki z funduszy
pomocowych PHARE, ISPA, SAPARD. Niektére programy zostalty rozpoczete przed wejsciem
do UE, ale beda jeszcze realizowane w pierwszych latach naszego cztonkostwa.

6 Ustawa budzetowa na rok 2004 z 23 stycznia 2004 r.

7 Strategia 'Zarzadzania Diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2004-2006, Mini-
sterstwo Finanséw, Warszawa, wrzesien 2003.



mowag. Z kolei du/y udziat dtugu zagranicznego powoduje ryzyko presji
dewaluacyjnej w sytuacji, gdy inwestorzy nic zechcg dtuzej refinansowac
dlugu zagranicznego rzadu. Oczywiscie, nalezy tu zauwazyé, ze przyjecie
nadmiernego ryzyka w zakresie dtugu publicznego nic jest gtdowng przyczyna
kryzysow finansowych, ale niewatpliwie jest sprzyjajacym czynnikiem. Wy-
sokie stopy procentowe mogag wplywa¢ hamujaco na wzrost gospodarczy
oraz wzrost relacji zadtuzenia do PKB.

Zatem najwazniejszym zadaniem zarzgdzajgcych jest stworzenie takich
warunkéw finansowania budzetu oraz wyptat z tytutu zobowigzan rzadu,
aby byly one zrealizowane przy najmniejszym z mozliwych koszcie w $rednim
i dtugim okresie przy odpowiednim ryzyku.

Wytyczne Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego wyrozniajg ryzyko rynkowe, ryzyko refinansowania, ryzyko ptynnosci,
ryzyko kredytowe, rozliczenia i ryzyko operacyjne8 Ryzyko zwigzane ze
zmianami stép procentowych, kursow walutowych, cen towardw, ktdre
wpltywajg na koszt obstugi dtugu publicznego nazywamy ryzykiem rynkowym.
Wzrost stép procentowych w kraju i za granicg wptywa na koszt obstugi
nowych emisji wowczas, gdy dlug o statym oprocentowaniu jest refinan-
sowany i wtedy gdy jest ustalana stopa dtugu o zmiennej stopie. Na przyktad
dtug krétkoterminowy lub o zmiennej stopie procentowej jest uznawany za
bardziej ryzykowny niz diug dlugoterminowy o statej stopie. Z kolei diug
denominowany lub indeksowany do waluty obcej takze zwieksza zmiennos¢
kosztéw obstugi diugu wyrazonych w walucie krajowej.

Ryzyko refinansowania dotyczy sytuacji, w ktérej panstwo musi refinan-
sowa¢ diug przy bardzo wysokim koszcie lub w ogdle nic bedzie w stanie
dokona¢ nowej emisji. W sytuacji, gdy ryzyko refinansowania ogranicza sie
jedynie do zaciggania nowego diugu po wyzszych stopach procentowych,
jest uznawane jako ryzyko rynkowe.

Ryzyko ptynnosci dotyczy dwéch sytuacji. Po pierwsze, kosztu wycofania
sie z inwestycji w danym kraju. Po drugie, wigze sie ze znacznym obnizeniem
ptynnych $rodkéw na skutek niespodziewanych przeptywéw gotdwkowych
i/lub mozliwych trudnosci przy uzyskaniu w krétkim okresie srodkow z pozy-
czki. W zakresie zarzadzania ptynnosciag budzetu panstwa planowane jest
rozszerzenie zestawu instrumentéw o mozliwos$¢ lokowania $rodkéw w ban-
kach komercyjnych majgcych status DSPW. Jak sie wydaje, bedzie to
mozliwe po wyeliminowaniu nadptynnosci w sektorze bankowym. W strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych z wrze$nia 2003 r. zapi-
sano, ze planuje sie w roku 2005 wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu
panstwa, co umozliwi petng informacje o stanic $rodkéw budzetowych na
koniec kazdego dnia. Dysponowanie takim rachunkiem pozwoli zwiekszy¢

* Guidelines for Public Debt Management, IMF and the Word Bank, marzec 2001, s. 11.



efektywno$¢ zarzadzania ptynnosScig budzetu panstwa. Jak widaé, ptynnosc
jest jednym z najwazniejszych kryteridw occny emisji danego kraju przez
inwestorow.

Kolejnym ryzykiem jest ryzyko kredytowe szczegdlnie wazne w sytuacji,
gdy kompetencje zarzgdzajagcych obejmujg zarzadzanie pltynnymi aktywami
oraz instrumentami pochodnymi. Do chwili obecnej w Polsce nic wykorzys-
tywano instrumentéw pochodnych w zarzgdzaniu diugiem publicznym, byé
moze dlatego, ze sg to instrumenty stosunkowo nowe nawet na rozwinietych
rynkach finansowych. W Polsce istnieje rynek IRS9 na polskie stopy procen-
towe i jest juz stosunkowo dobrze rozwiniety. Wydaje sie, ze nasze czton-
kostwo w Unii Europejskiej oraz konieczno$¢ ograniczania deficytow bu-
dzetowych spowoduje warunki do wprowadzenia swapéw do grupy dotych-
czasowych instrumentéw zarzadzania dtugiem publicznym. Wprawdzie obecne
duze potrzeby pozyczkowe rzgdu a $redni okres trwania dtugu stosunkowo
niski, co ogranicza wykorzystanie np. swapu procentowego, to jednak daje
to mozliwos¢ zastosowania w przysztosci derywatéw10

Ryzyko rozliczenia zwigzane jest z sankcjami na skutek niewypetnienia
swoich obowigzkdéw jako strony umowy. | ostatnie ryzyko operacyjne, ktére
fgczy w sobie rozne rodzaje ryzyka zwigzane np. z biedami transakciji,
brakiem kontroli wewnetrznej itd.

Zarzadzajagcy diugiem publicznym, powinni zwraca¢ uwage na rozne
rodzaje ryzyka. Dlatego zaréwno Bank Swiatowy, jak i Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy zalecajg prowadzenie bilansu budzetu panstwa z punktu
widzenia zarzgdzania dtugiem publicznym.

W sytuacji, gdy rzad posiada dopracowang strategie zarzgdzania diugiem
publicznym koszty jego obstugi (koszt finansowy i ekonomiczny) mozna
prognozowa¢ na podstawie zatozenia co do przysziego poziomu stép procen-
towych, kursow walutowych, a takze potrzeb pozyczkowych rzadu. Jezeli
te zatozenia bedg spoOjne z zatozeniami innych instytucji rynkowych i pan-
stwowych, wowczas ryzyko rynkowe mozna mierzy¢ jako potencjalny wzrost
kosztdw wywotany zmianami stop procentowych i kurséw walutowych do
prognozowanych kosztow. Pozostate ryzyka mierzymy za pomocg innych
wskaznikdw, np. S$redni okres trwania diugu czy udzialy poszczegélnych
rodzajow dlugu w catkowitym zadtuzeniu itd. Takie dziatania pozwalaja
wyznaczy¢ celc w zakresie zarzadzania dlugiem publicznym w diuzszym
horyzoncie czasowym.

Dtug publiczny, jak sie wydaje, jest nieodigczng czeScig wspotczesnej
gospodarki i obok tradycyjnej roli jako Zrédta finansowania deficytu bu-

9 IRS Interest Rate Swap - swap stopy procentowej.
10 Polska przystgpita juz do 1SDA (International Swaps and Derivatives Association)
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Swap6w i Instrumentéw Pochodnych, co radykalnie
zmniejszy ryzyko kredytowe zwigzane z rynkiem swap.



dzetowego rynek papierow skarbowych konstytuujacych z reguty wiekszosc
zadtuzenia panstwa staje sie fundamentem rynkéw finansowych. Decyzje
w zakresie struktury, instrumentéw diugu nic pozostaja bez wplywu na
sytuacje makroekonomiczng. Dlatego tak istotne wydaje sie przemyslane
i rzetelne zarzadzanie diugiem.

Nowe wyzwania w zarzgadzaniu dtugiem publicznym zaréwno w dziedzinie
zmian w podejSciu do problemu, jak i zwigzane z cztonkostwem w Unii
Europejskiej maja na cclu zwiekszenie badz utrzymanie ptynnosci rynku
skarbowych papieréw wartoSciowych. Zatem maja powsta¢ duze, bezpieczne
rynki dla inwestordw pozwalajgce oszczedzaé panstwu na premii ptynnosci.

Joanna Marczakowska- Proczka

TUK INFLUENCE OK POLISH MEMBERSHIP OF EUROPEAN UNION ON PUBLIC
DEBT MANAGEMENT

The purpose of this speech is an attempt to answer the question to what extent Poland’s
membership of the European Union is going to influence public debt management. What has
been discussed here arc the conditions of public debt management as well as the effects of
financial flows connected with the EU integration and their influence on possible deficit needs
of the state and local governments.



