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Zarys tresci: Ponizszy referat dotyczy dwach istotnych aspektow wspotczesne polityki
budzetowej, a mianowicie: bilansowania budzetu i rozwijania rynku obstugi dtugu pu-
blicznego. W pierwszej czesci prezentowanej pracy podjeto probe wyjasnieniaroli, jaka
odgrywa sprawny rynek obstugi diugu publicznego w procesie réwnowazenia finanséw
publicznych panstwa, zwtaszcza w okresie spowolnienia gospodarczego. Druga czesé
referatu zostata poswigcona zweryfikowaniu tezy, ze dorazne réwnowazenie rachunku
budzetowego nie stuzy wzmacnianiu rynku dtugu publicznego. Innymi stowy, niepla-
nowana aktywnos¢ Ministerstwa Finanséw na rynku finansowym (rynku obstugi dtugu)
materializujgca Sie poprzez zwiekszenie podazy skarbowych instrumentéw dtuznych
0 ngjkroétszych terminach zapadalnosci — bonéw skarbowych, niekorzystnie wptywa na
kondycje i efektywnos¢ rynku obstugi dtugu publicznego.

Sowa kluczowe: rynek diugu publicznego, bony skarbowe, obligacje skarbowe, efek-
tywnos¢, bilansowanie rachunku budzetowego.

Efektywnosé rynku diugu publicznego priorytetem
dla polityki budzetowe

Polityka budzetowa polega na operowaniu wydatkami i przychodami pan-
stwa poprzez regulowanie ich wysokosci, struktury, wzajemnych proporcji oraz
salda, dla osiaggniecia réznych celéw ekonomicznych, spotecznych i politycz-
nych'. Jg ekonomicznym sednem jest bilansowanie strony dochodowej i wy-
datkowej budzetu panstwa— tabela 1.

" mgr Grzegorz Waszkiewicz, doktorant Uniwersytetu Gdanskiego
L A. Fajferek, Polityka ekonomiczna, AE, Krakéw 1999, s. 87.
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Tabela 1. Przyktad struktury procentowej dochodéw i wydatkéw na saldzie finansow
publicznych w Polsce w roku 2008 — najistotnigjsze kategorie
Table 1. An example of percentage structure of revenues and expenditures in public
finance account in 2008 — the most important categories

BUDZET POLSKI
DOCHODY WYDATKI
VAT 41%° Dotacjei subwencje 47,1%
v AKCYZA 19,9% Wydatki biezace 17,5%
= Finansowanie projek-
0, 0,
< PIT 15,3% 6w UE 9,1%
@)
o cIT 10,7% Obstuga diugu 9%
publicznego
$rodki z UE 5,8 Sw'f?ze”'ad'aos"b 7,6%
izycznych

Zr 6dto: Opracowanie whasne na podstawie wynikow kontroli NIK w MF za 2008
Source: Own compilation on the basis of data from the Supreme Control Chamber
(NIK) in Ministry of Financein 2008

Rownowazenie strony dochodowsj i wydatkowej budzetu wydaje sie zada
niem pozornie tatwym, praktycznie sprawia wiele trudnosci, o czym swiadczy
fakt, ze wickszos¢ krajow europejskich nie potrafi sie uporaé z chroniczna
nierbwnowaga we wiasnych finansach pubnyc|patrz:http://appsso.eurostat.ec.
europa). Ktopot z realizacjg tego zadania wynika z naktadania si¢ przeciwstaw-
nych interesow? decydentéw podczas prac nad budzetem, wynikajacych z jednej
strony z inklinacji w kierunku obnizania podatkow, (choé¢ podatki w Polsce nie
s az tak wysokie, bynajmnigj na tle innych krajow UEY), z drugig zas, ze
sktonnosci do utrzymywania i finansowania rozbudowanego systemu opieki
socjalng obywateli i rosngcych kosztéw administracji publiczneg.

2 W stosunku do catosci dochodéw ( wydatkdw).

% Dlatego postuluje si¢ wprowadzenie organu doradczego na ksztait Rady Polityki Pie-
ni¢zng, ktdrego zadaniem bytoby podejmowanie decyzji istotnych z punktu widzenia
diugofalowego interesu kraju, w zakresie gromadzenia i wydatkowania pieniedzy pu-
blicznych w sposob suwerenny (bez naciskéw na jakie s narazeni politycy) i meryto-
ryczny (decydenci byliby specjalistami z zakresu finansow publicznych). Podobne roz-
wigzania funkcjonuja w innych panstwach,. np. w Szwecji — Fiscal Policy Council,
w Niemczech — German Council of Academic Experts.

* A. Wernik, Czy mozliwa jest prorozwojowa reforma finansow publicznych, referat na
Konferencje Naukowg Instytutu Finansow 24 listopada 2008 r. [patrz:
http://www.pte.pl/pliki/1/53/Wernik.pdf].
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O ile bilansowanie budzetu panstwa w czasach koniunktury jest wykonalne
(Hiszpania 2005-2007), o tyle stgje sie wrecz niereane w okresie stabg ko-
niunktury. Woéwczas bowiem spadajg dochody z tytutu podatkéw bezposred-
nich, jak i posrednich [patrz ich znaczenie dla budzetu panstwa — tabela 1], na-
tomiast wydatki na swiadczenia pracownicze (w tym dla bezrobotnych) i koszty
obstugi dtugu rosna, nie wspomingac o czesto stosowanych wydatkowych spo-
sobach ozywiania gospodarki. Na taki uktad niekorzystnych zdarzen polityka
budzetowa zaleca rownowazenie budzetu w przekroju catego cyklu koniunktu-
ralnego’, ale i to okazuje sie nieskuteczne w przypadku, kiedy niedobér finan-
sow publicznych jest zjawiskiem statym. Wowczas ,, panstwo musi zaciggal
pozyczki, aby pokry¢ réznicg miedzy wydatkami a dochodami. Jezeli deficyt
powtarza si¢ z roku narok, to musi si¢ ono co roku zapozycza¢. Skumulowana
wartosé tych pozyczek tworzy diug publiczny®”.

Pomimo konsekwencji w postaci rosngcego ditugu publicznego, samo po-
jawienie sie nierbwnowagi nha rachunku budzetu panstwa zmusza rzad do bez-
wzglednego bilansowania budzetu, a wigc gromadzenia dodatkowych srodkow
w celu pokrycia swoich nadmiernych wydatkdw. Z czterech mozliwych drég
stuzacych temu celowi, tj. monetyzacja dtugu, podwyzszenie poziomu danin
publicznych, prywatyzacja (w gospodarkach, ktére nie zostaty w petni sprywa-
tyzowane) oraz pozyczka, wiadze panstwowe ngjczescig decyduja Sie na ostatni
Zz wymienionych sposobéw. Wynika to z faktu, ze jest niedostrzegalny i trudny
do zweryfikowania przez opini¢ publiczng, a przede wszystkim, co istotnigjsze
z ekonomicznego punktu widzenia, ngmnig szkodliwy dla systemu gospo-
darczego i dla obywatela, aczkolwiek moze generowac dziatania negatywne dla
calgl gospodarki (wypychanie i wzrost stop procentowych, prega inflacyjna,
putapka zadtuzeniai blizniacze deficyty).

Mimo wspomnianych zagrozen zdecydowana wiekszosé¢ kragjéw, nie tylko
europgskich, preferuje emige obligacji Skarbu Panstwa (SP) jako narzedzie
uzupetniania niedoboréw budzetowych. W Polsce kumulowanie srodkéw na
potrzeby bilansowania budzetu panstwa realizuje Rzad, za posrednictwem Mi-
nisterstwa Finansow (MF) na rynku skarbowych papierow wartosciowych
(spw). Zbywanie obligacji SP nastepuje na rynku pierwotnym (miedzybanko-
wym) lub wtdrnym, a nabywcami moga by¢ banki komercyjne, instytucje fi-
nansowe i klienci indywidualni. Warto jednak zauwazyc¢, ze kwestiag nadrzedna
jest tutg) oferowana dochodowosé¢ tych instrumentow, gdyz stanowia one alter-

®S. Momigliano, A. Staderini (1999), A New Method of Assessing the Structural Budget
Balance: Results for the Years 1995-2000, w “Indicators of structural budget balanc-
es’, BancaD’Italia

®J. E. Stiglizt, Ekonomia sektora publicznego, PWN, Warszawa 2004, s. 947.
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natywe dla lokat bankowych i pozostatych instrumentéw rynku, sposrod kté-
rych wybiera potencjany inwestor.

Pomimo tego, ze rzad na rynku finansowym (pienieznym i kapitatowym)
zngjduje Si¢ w pozycji uprzywilejowanej, tzn. nie istnigje dla niego ryzyko nie-
wyptacalnosci, prawo bankowe oraz ustawy dotyczace dziatalnosci finansowe
poszczegdlnych instytucji rynku finansowego nakazuja bankom i innym insty-
tucjom finansowym (np. TFI) lokowat olbrzymia czes¢ swoich aktywéw
w instrumenty stabilne’, to jednak MF musi baczy¢ na dobro catej gospodarki
gromadzac srodki na pokrycie wydatkéw budzetowych. A zatem kwestig pierw-
szoplanowg w dtugigj perspektywie czasowej, z punktu widzenia emitenta, jest
stworzenie stabilnego i ptynnego rynku dtugu publicznego, ktéry bedzie w sta
nie konkurowa¢ z innymi rynkami obligacji skarbowych w Europie, a nawet na
swiecie. W tym celu dgzy sie do podnoszenia sprawnosci rynku dtugu publicz-
nego, podegmujac swiadome decyzje i dziatania majace na celu wybdr najod-
powiedniejszego sposobu zaciggania diugu publicznego na potrzeby nadmier-
nych wydatkéw budzetowych®.

Uzmystawigjac sobie ztozone, a niekiedy przeciwstawne wzgl¢dem siebie
priorytety, jakie w ramach zarzadzania dtugiem publicznym winny by¢ realizo-
wane (zacigganie pozyczek w celu zapewniania ptynnosci budzetu panstwa,
zarzgdzanie naleznosciami finansowymi budzetu panstwa, zarzadzanie dtugiem
potencjalnym oraz zarzadzanie specjalnymi funduszami panstwowymi tj. fun-
dusze emerytalne)®, a przede wszystkim dostrzegajac zaleznosé pomiedzy wiel-
kosciami podstawowych kategorii budzetowych a efektywnoscia rynku dtugu
publicznego, warto zastanowi¢ sig¢ nad ksztattem wspétczesnego rynku obstugi
diugu publicznego przez pryzmat zmiennych (parametréw) opisujacych jego
efektywnos¢. Efektywnosé rynku obstugi diugu publicznego jest rozumiana
jako zdolnos$¢ do gromadzenia niezbednych srodkow finansowych na potrzeby
réwnowazenia rachunku budzetowego w danym czasie i po ngjnizszym koszcie,

" Banki komercyjne powinny posiada¢ zabezpieczenie swoich transakcji w postaci in-
strument6w stabilnych, np. operacje depozytowo — kredytowe’ na rynku miedzybanko-
wym realizowane s3 pod zastaw spw (wysokos¢ udzielonego kredytu nie moze przekro-
czy¢ 80% wartosci posiadanych instrumentéw skarbowych) [patrz; U. Kosterna,
w: A. Szelaggowska, Instytucje rynku finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2007,
s. 19]. Fundusze zréwnowazone inwestuja w obligacje SP do 60% aktywow, za$
w funduszach stabilnego wzrostu co najmnig 60% aktywow to spw. Fundusze obligacji
lokuja kapital wylacznie w spw. [patrz: Dz.U, 2004r., Nr 146, poz. 1546, Ustawy
o funduszach inwestycyjnych].

® E. Denek, J. Sobiech, J. Wolniak, Finanse publiczne, PWN, Warszawa 2001, s. 213.

° K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dfugiem publicznym, Teoria i praktyka
pavistw Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2008, s. 24-25.
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w sektorze i walucie wybranych przez emitenta, przy wykorzystaniu instrumen-
téw, ktorych uzycie minimalizuje ryzyko destabilizacji systemu gospodarczego
i rynku. Podnoszenie sprawnosci (efektywnosci) rynku obstugi zadtuzenia pu-
blicznego polega na wzmacnianiu kondycji tegoz rynku poprzez zmiany para-
metrow decydujacych o jego sprawnosci, do ktorych zaliczy¢ nalezy:

1. poziom oprocentowania (dochodowosci) obligacji skarbowych,

2. rodzgj stosowanych instrumentow (nominane, realne, stato i zmienno

procentowe),

3. zapadalnos¢ dtugu (krétko, srednio i diugoterminowy),

4. sektor finansujacy (sektor bankowy, pozabankowy).
Nalezy jednak pamigtac, ze proces wzmacniania rynku obstugi zadtuzenia nie
przebiega w oderwaniu od realng sytuacji makroekonomicznej kraju, dlatego
tez w ponizszym materiale podjeto probe okreslenia wptywu recesji gospodar-
czg z lat 2007/2008 na kondycje rynku diugu publicznego.

Spowolnienie gospodar cze w latach 2007/2008
przyczyng wzmozonej emisji bonow skarbowych

Kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie¢ na rynkach finansowych w poto-
wie 2007 r. w USA, a nastepnie opanowat Europe, charakteryzowat sie roznym
zakresem oddziatywania negatywnego na poszczegoélne gospodarki w zalezno-
sci od stopniaich wzajemnego powigzania. Sygnaty kryzysu dotarty z pewnym
opdznieniem rowniez do Polski, cho¢ nasza gospodarka przetrwata jego uderze-
nie dos¢ dobrze. Czynniki, ktore stanowity swoista bariere i amortyzowaty szok
to: stabilny system bankowy z niewielka iloscig ztych kredytéw i aktywow tok-
sycznych, ptynny kurs walutowy (w przeciwienstwie do krgjéw baltyckich),
ktory spowodowat spadek ztotego w stosunku do euro i dolara, a tym samym
umocnit pozycje konkurencyjna polskiego eksportu oraz duzy i relatywnie sta-
bilny popyt wewnetrzny.

Niemnig, faktem jest, ze zawirowania nie omingty Polski, a pierwsze
symptomy zaobserwowano na rynkach finansowych, czego dowodem byt spa-
dek indeksdw gietdowych z wszelkimi tego konsekwencjami (ucieczka inwesto-
réw zagranicznych, deprecjacja waluty, podniesienie si¢ kosztéw produkdji,
zmnigjszenie produkcji, bezrobocie) oraz pogarszajacy sie stan rachunku budze-
towego, czego dowodem byta rosnaca aktywnos¢ Ministerstwa Finansow na
rynku dtugu publicznego. Rosnace potrzeby pozyczkowe rzadu, ktére ujawnity
sie w 2008 r. byty efektem obnizgacych sie wptywdw budzetowych przy jed-
noczesnym rozrastaniu si¢ strony wydatkowej budzetu poprzez dziatanie auto-
matycznych stabilizatoréw koniunktury. W rezultacie Panstwo musiato zwiek-
szy¢ planowane dochody do budzetu, aby sfinansowat rosnace wydatki.
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Niespodziewana koniecznos¢ doraznego bilansowania budzetu, wobec ni-
skigl skutecznosci prywatyzacji, niemoznosci podnoszenia obcigzen podatko-
wych, zmusita Rzad do kolgnych emigji skarbowych papieréw wartosciowych,
Czego zagregowany rezultat zostat zaprezentowany w ponizsze tabeli.

Tabela 2. Instrumenty finansowania krajowego dtugu publicznego w latach 2006-2008

(w mid PLN)
Table 2. Financing instruments of infernal public debt; 2006-2008 (datain mld PLN)
Instrument Obligacje §rednio
Bony skarbowe _ _
Rok _ i dlugoter minowe
Tempo zmian
2006 25,8 324,734
Tempo zmian* 1,06 1,13
2007 22,586 357,583
Tempo zmian* 0,88 1,10
2008 50,404 369,019
Tempo zmian* 2,23 1,03

*w stosunku do roku poprzedniego (1 = brak zmian w wartosci; 1.1 = wzrost 0 10%

wartosci)

Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie rocznika statystycznego GUS z lat 2004-
2008

Source: Own compilation on the basis of data from Main Statistical Office (GUS)
2004-2008

Pomiedzy rokiem 2007 a 2008 drastycznie wzrosta wartos¢ diugu publicz-
nego w instrumentach rynku pienieznego — w bonach skarbowych (o 25 mid),
przy jednoczesnym zatrzymaniu Si¢ poziomu corocznych przyrostéw zadtuzenia
w postaci dtugu srednio- i dtugoterminowego.

Praprzyczyna tego zjawiska byto ogolnoswiatowe spowolnienie gospodar-
cze zapoczatkowane na amerykanskim rynku kredytowym, niemniej do bezpo-
srednich czynnikow, ktore zmusity MF do zwiekszenia podazy bondéw skarbo-
wych narynku spw zaliczono:

1. niemoznos¢ plasowania srednio- i dtugoterminowych obligacji skarbo-
wych na rynkach zewngtrznych na skutek niecheci inwestorow zagra-
nicznych do rynkéw srodkowoeuropejskich powodowang wysokim
ryzykiem kredytowym. Rynki zewnetrzne w kryzysie nie przejawiaty
zainteresowania obligacjami krgjow nie bedacych w strefie euro;
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2. ucieczke inwestoréw zagranicznych z polskiego rynku finansowego

[patrz tabela 3, tabela 4]. Zahamowanie aprecjacji ztotego, a takze
wzrost awergi do ryzyka doprowadzity do wyprzedazy polskich obliga-
¢ji skarbowych. Inwestorzy zagraniczni dziataja sektorowo i w zalezno-
$ci od perspektyw inwestycyjnych dla danego regionu zwigkszaja, badz
zmnigjszaja Swoje zaangazowanie. Trzeba pamigtac, ze w roku 2007
i 2008 perspektywy dla regionu (na skutek sytuacji w krajach batkan-
skich) byty niekorzystne, dopiero pdznigj okazato sie, ze polska gospo-
darka zachowuje si¢ inaczg i lepigl znosi kryzys, co na nowo ozywito
naptyw BiZ, aw tym ZIP do Polski;

Tabela 3. Zagraniczne inwestycje portfelowe (ZIP) w Polsce w latach 2007-2008 r.

(dane w mid PLN)

Table 3. Foreign portfolio investment in Poland; 2007-2008 (datain mid PLN)

Kwartat

07 | 1107 | 11107 |IVO7 | 108 | 1108 |I1108|1V08

ZIP

Ogdtem 2548 | 258,6 | 247,8 | 257,1 | 242,7 | 231,4 | 231,1 | 232,7
Udzialowe

papiery 71,5 79 744 | 80,2 | 719 | 634 | 610 | 475
wartosciowe

Rzadowe

papiery 168,7 | 165,2 | 159,9 | 160,9 | 153,7 | 150,9 | 152,8 | 167,2

dluzne

Zro6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP na temat miedzynarodowej

pozycji inwestycyjngj Polski w latach 2004-2009

Source: Own compilation on the basis of Polish National Bank, polish international

investment position in 2004-2009

3. narastgjaca prege inflacyjng [patrz rysunek 3, inflacja);
4. zwigkszone zainteresowanie instrumentami krétkoterminowymi kosz-

tem instrumentéw dtugoterminowych (na rynku krajowym), pozwalgja-
ce na spekulacj¢ i nieangazowanie srodkéw finansowych na dtuzszy
okres czasu w niepewnych warunkach makroekonomicznych;

5. pogarszajaca Sie sytuacje instytucji finansowych (OFE, TFI — gtowni

odbiorcy diugoterminowych papieréw skarbowych) w efekcie spadkow
indeksow gietdowych i wycofywania sie kapitatu zagranicznego [patrz
tabela 3].
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Tabela 4. Aktywa ogétem i wyniki finansowe w OFE i TFl w latach 2006-2008 (dane
w mid PLN)
Table 4. Total assets and finance results in pension funds and investment funds; 2006-

2008 (datain mid PLN)

nstytucjal DTS ROk 2006 | 2007 2008
" Aktywa ogbtem 117 140,6 138,7
LL
© | Wynik finansowy | 15,2 7 20,5
- Aktywa ogdtem 1,5 2,2 15
~ | Wynik finansowy | 0527 | 1,019 | 0579

Zr6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych kwartalnych OFE 2006-2008 oraz
raportow z dziatalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2006-2008
(http://www.knf.gov.pl)

Source: Own compilation on the basis of pension funds quartely data from 2006-2008
and investment funds raports from 2006-2008

W tych skragjnie niekorzystnych warunkach rynek obstugi dtugu (ktérego
gtebokosé¢, jak sie okazato, jest niewystarczajaca) stat sie rynkiem inwestora
i zostat zdominowany przez odbiorcéw bankowych, ktérzy kreowali popyt,
w gtownej mierze, na bony skarbowe. To spowodowato skokowy wzrost udzia-
tu tych instrumentéw w strukturze diugu publicznego.

Zwiekszona ilosé bonéw skarbowych na rynku obstugi
diugu publicznego - skutki

Negatywna zmiana w strukturze rodzajowej wykorzystanych instrumentow
pozyczkowych stanowi powszechna praktyke w krajach OECD™ i jest reakcja
na niewystarczajacy popyt na obligacje srednio- i dtugoterminowe zgtaszany
przez inwestoréw, podyktowany wzrostem awergi do ryzyka, spadajacymi
krétkoterminowymi stopami procentowymi oraz rosngCa niepewnoscia ha ryn-
ku, ktéranie jest korzystna dla papieréw o dtuzszych terminach zapada nosci.

19 Strategia zarzadzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2010-2012,

MF,s.10[ patrz: http://www.mf.gov.pl/_files /dlug_publiczny/strategie zarzadznia_dlugi
em/strategia_zarzadzania dlugiem 2010-2012.pdf].
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Skokowy wzrost wartosci instrumentéw o krétkim terminie zywotnosci
odbit sie negatywnie na wartosci sredniego okresu zapadalnosci skarbowych
papierow dtuznych [patrz rysunek 1].

LTI = ¥ B = S < < B 1= ]

P

2005 2006 2007 J008

— o« lUg Zagraniczny — g OgOtem diug krajowy

Rysunek 1. Srednia zapadalnos¢ polskiego dhugu publicznego w okresie 2005-2008
(wyrazona w latach)
Figure 1. Average maturnity of polish public debt; 2005-2008 (expressed in years)
Zr 6dlo: Opracowanie whasne na podstawie strategii zarzadzania dtugiem sektora finan-
sow publicznych w latach 2010-2012, MF
Source: Own compilation on the basis of strategy of public debt management in 2010-
2012, Ministry of Finance

Z punktu widzenia kondycji rynku dtugu publicznego, wzmozona podaz
instrumentow o nakrotszych terminach zapadalnosci powoduje pogorszenie
j€go najwaznigjszego parametru stuzacego do oceny przez rynki finansowe,
mianowicie ryzyka inwestowania (na ktore sktadaja si¢ nastepujace grupy ryzy-
ka: rolowania, stopy procentowsj), a dodatkowo pogarsza strukture zadtuzenia
i ptynnos¢ rynku.

Wartos¢ sredniego okresu zapadalnosci okreslgjaca okres czasu, po ktérym
diug musi by¢ rolowany. Wydtuzanie sredniego terminu zapadalnosci obligacji
obniza poziom ryzyka refinansowania dtugu publicznego, natomiast w 2008 r.
w efekcie nieplanowanych interwencji MF (wzrost podazy bonéw) ryzyko refi-
nansowania wzrosto. Klarownym potwierdzeniem zmiany z lat 2007/2008 jest
wartosciowy spadek obligacji 1-5 lat i wzrost wartosci bonéw skarbowych



256 Grzegorz Waszkiewicz

w strukturze instrumentéw finansujacych zadtuzenie wewnetrzne [patrz rysunek
2].

Sredni termin zapadalnosci catosci polskiego zadiuzenia jest permanentnie
windowany przez zadtuzenie zagraniczne [patrz rysunek 1], ktérego sredni
okres zapadalnosci oscyluje okoto osmiu lat. Negatywny wplyw na zapadal nos¢
dtugu ogétem wywiera zadtuzenie krgjowe, ktore nie tylko ma zdecydowanie
krétszy okres wymagalnosci, ae jest go proporcjonanie wigcg i kazdy wzrost
poziomu finansowania krajowego, zwlaszcza instrumentami o krétkim terminie
zapadalnosci, pogarsza wartos¢ sredniego okresu zapadalnosci polskiego zadtu-
zenia

Konkludujac, stwierdza si¢, ze zmiana zaistniata w roku 2008 (ponad dwu-
krotne zwi¢kszenie podazy bondéw na rynku kragjowym i ograniczenie popytu na
obligacje zagraniczne) doprowadzita do zatrzymania dynamiki wzrostu srednie-
go okresu zapadal nosci.

Ograniczanie ryzyka stopy procentowej na rynku spw polega na kontroli
struktury zadtuzenia poprzez decyzje dotyczace: termindw zapadalnosci oraz
formuty oprocentowania. Rozpatrujac charakter instrumentéw zaciggania dtugu
publicznego, mozna stwierdzi¢, ze w interesie wtadz panstwowych jest jak naj-
szersze wykorzystywanie obligacji nominalnych o statym oprocentowaniu
[patrz tabela 5], ktére gwarantuja stabilne warunki sptaty zaciggnietych wcze-
snig pozyczek. Niemnig praktyka gospodarcza pokazata, ze w latach
2007/2008 w instrumentach finansowania zadtuzenia krajowego nastapit nieko-
rzystny zwrot, a mianowicie przy dwukrotnym wzroscie wykorzystania bonéw
skarbowych, spadta tez wartos¢ obligacji srednioterminowych (patrz rysunek 2),
co oddziatywato negatywnie na zmiany w procentowe strukturze wykorzysta-
nia poszczegdlnych narzedzi pozyczkowych [patrz: tabela5].
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Tabela 5. Tempo zmian w strukturze instrumentéw zadtuzenia wewngtrznego w latach
2006-2008

Table 5. The pace of changes in the structure of internal debt’s instruments; 2006-2008
2006 2007 2008
Rok
Tempo U(i';ia{ Tempo U(i';ia{ Tempo Udziat
zmian* rynku zmian* rynku zmian* | wrynku
I nstrument
Stato 1,12 79% 1,16 7% 1,02 71%
procentowe
Zmienno 1,21 | 11% | 1,37 |14% | 1,03 | 13%
procentowe
Bony 116 | 7% | 087 | 6% | 1,23 |12%"

*w stosunku do roku poprzedniego (1=brak zmian w wartosci; 1.1= wzrost o 10% war-

tosci)

Zr 6dto: Opracowanie wlasne na podstawie raportu rocznego zarzadzania diugiem sek-
torafinansdw publicznych 2008 MF, aneks do raportu rocznego dtug publiczny
2008 MF, roczniki statystyczne z lat 2006-2008, GUS

Source: Own compilation on the basis of public debt annual report 2008, Ministry of
Finance; anex to public debt annual report 2008, Ministry of Finance; annual
statictilcal report GUS 2006-2008

W | potowie 2009 r. instrumenty skarbowe z zapadalnoscia ponizej 1 roku stanowity
w Polsce 43% sprzedazy w walucie krajowej wobec 40% w Wielkigl Brytanii, 52%
w Niemczech, 68% we Francji, 77% w Stanach Zjednoczonych i 93% na Wegrzech —
patrz: Strategia zarzadzania diugiem sektora finansdow publicznych MF na lata 2010-

2012.
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Rysunek 2. Finansowanie zadtuzenia krgjowego wedtug wartosci wykorzystanych
obligacji skarbowych w latach 2007-2008 (dane w mid PLN)
Figure 2. Internal debt financing accodring to value of using government securities;
2007-2008 (datain mid PLN)

Zr6dlo: Opracowanie whasne na podstawie rocznika statystycznego GUS z lat 2004-
2008

Source: Own compilation on the basis of data from The Main Statistical Office (GUS);
2004-2008

Na podstawie zaprezentowanego powyze rysunku mozna stwierdzi¢, iz
teoretyczne podejscie do kontrolowania struktury zadtuzenia bazujace na ogra-
niczaniu ryzyka stop procentowych w dobie rosngcg inflacji i wzrastgjacych
potrzeb pozyczkowych SP nie moze by¢ realizowane w niesprzyjajacych wa
runkach makroekonomicznych, gdyz rynek spw stgje sie rynkiem inwestora.
W rezultacie, minimalizowanie kosztéw obstugi zadtuzenia poprzez emise
instrumentéw nominanych jest niemozliwe, czego dowodem jest spadajaca
dynamika wartosci obligacji stato procentowych [patrz tabela 5] potaczona z ich
coraz mnigjszym udziatem w catosci rynkowego dtugu wewnetrznego, zauwa-
zalna na bazie danych za 2007 i 2008 r. Niesprzyjgaca sytuacja gospodarcza
jest transmitowana na rynek spw poprzez zmiany w ofercie podazowsej, tzn.
poprzez plasowanie na rynku instrumentéw skorelowanych ze zmieniagjgcymi
sie wskaznikami makroekonomicznymi, ktére zabezpieczaja inwestorow przed
nadmiernym ryzykiem stopy procentows.

Mozliwos¢ redukowania rentownosci skarbowych papierow wartosciowych
istotnie przyczynia si¢ do minimalizowania kosztow obstugi zadtuzenia. Im
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nizsze stopy procentowe, tym rentownosé obligacji moze by¢ nizszai mimo to,
nadal stanowi aternatywe dla lokat bankowych. Wzrost stopy referencyjng
powoduje, ze rosnie oprocentowanie lokat, a oferowane obligacje musza gwa-
rantowa¢ coraz wyzsza dochodowos¢, zeby stanowi¢ konkurencyjna inwestycje.
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Rysunek 3. Srednie rentownosci skarbowych papierow wartosciowych (dane z aukgji),
stopareferencyjnai inflacjaw latach 2007/2008 — ujecie procentowe
Figure 3. Average profitability of government securities (auction data), intrest rate and
inflation; 2007/2008 — in percent
Zr 6dlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Rzeczpospolita z lat 2007-2008
Sour ce: Own compilation on the basis of Rzeczpospolita 2007-2008

Konkludujac, niski poziom inflacji nie zmusza wtadz monetarnych do pod-
noszenia stopy referencyjne (patrz rysunek 3) i nie wymusza zwig¢kszania opro-
centowania skarbowych papieréw wartosciowych. Z drugig strony, witadze
publiczne zwigkszajac zapotrzebowanie na srodki finansowe przyczyniaja si¢
posrednio do windowania stép procentowych (crowding out effect) i uniemoz-
liwigja same sobie realizacje celbw zatozonych w strategii zarzagdzania diugiem
publicznym, odnoszacych sie do kosztéw obstugi zadtuzenia.

W okresie od potowy 2007 r. zauwazal ne byto jednokierunkowe sprzezenie
wymienionych wartosci z rentownoscia bonéw skarbowych, czyli z instrumen-
tami o najkrotszych terminach zapadal nosci, ktore sa zarazem najbardziej wraz-
liwe na dorazne zmiany makroekonomiczne. Bony skarbowe, w okresie czer-
wiec 2007— wrzesien 2008, odegraty wiodaca role w bilansowaniu budzetu,
aich emiganaszeroka skale skutkowata erozja rentownosci.
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Warunkiem stworzenia efektywnego rynku wewnetrznego (gtebokiego
i ptynnego), zdolnego do mobilizacji kapitatu, zwtaszcza w warunkach deko-
niunktury jest rozwoj bazy inwestorow.

Priorytetem kierowania zadtuzeniem panstwowym w aspekcie segmentacji
inwestoréw, jest stopniowe zwigkszanie odpowiedzialnosci sektora niepieni¢z-
nego za finansowanie potrzeb pozyczkowych rzadu kosztem instytucji banko-
wych, atym samym ograniczanie wypierania inwestycji prywatnych i przeciw-
dziatanie procesom inflacyjnym.
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Rysunek 4. Wartos¢ zadtuzenia wewnetrznego SP w sektorach w latach 2007-2008
(dane w mid PLN)
Figure 4. The value of internal debt of General Goverment in sectors; 2007-2008 (data
in mid PLN)

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie aneks do raportu rocznego diug publiczny
2008, MF

Source: Own compilation on the basis of the anex to annual report public debt 2008,
Ministry of Finance

Obecnie najwicksza role w zaspokajaniu potrzeb pozyczkowych panstwa
na krgjowym rynku spw odgrywa krajowy rynek pozabankowy. Mimo staran
nakierowanych na zwiekszanie jego procentowego udziatu w finansowaniu
panstwowego diugu publicznego, w czasie kryzysu nastagpito znaczne pogorsze-
nie tg struktury gdyz sektor pozabankowy odnotowat tylko minimalny wzrost
inwestycji w spw (r/r ok. 4%), obnizeniu ulegto takze zainteresowanie pol skimi
Spw ze strony inwestorow zagranicznych (spadek o 25%). Niemnigj bezwzgl¢d-
na koniecznos¢ bilansowania budzetu doprowadzita do wzmozonej aktywnosci
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bankdéw i podwyzszenia wartosci ich inwestycji w rynek spw o 54% w stosunku
do roku 2007.

Spadek zainteresowania panstwowymi papierami dtuznymi ze strony sekto-
réw niebankowych to skutek zatamania na gietdzie i odptywu inwestorow za-
granicznych, co dotkneto w gtownej mierze TFI i OFE. W tg sytuacji plasowa-
ne na rynku krajowym bony skarbowe zostaty wykupione przez sektor banko-
wy, co odbito si¢ negatywnie na strukturze inwestorow. W czasie jednego roku
wartos¢ bonéw znagjdujacych sie w posiadaniu bankow krajowych wzrosta po-
nad 3-krotnie, a catosci rynkowych papierow wartosciowych w ich portfelach
zwickszyta si¢ 0 50% [szerzeg: raport dtug publiczny MF 2008].

Konkluzja: Rozwijanie efektywnosci rynku spw
jest mozliwe jedynie w okresach dobreg koniunktury
gospodar cze)

W obrebie aktywnosci dochodowo-wydatkowej rzadu wazng funkcje spet-
nia polityka dtugu publicznego, ktéra wydaje sie by¢ aspektem pomijanym,
niezrozumiatym, a moze celowo bedacym poza dyskusga. Naezy jednak wie-
dziec, ze efektywny rynek obstugi dtugu publicznego pozwala w sposob spraw-
ny akumulowac srodki finansowe niezbedne do bilansowania rachunku budze-
towego. Z tg tez przyczyny rozwijanie i wzmacnianie kondycji rynku obligagji
skarbowych powinno by¢ priorytetem dla wspétczesng polityki budzetowe
panstwa. Warto takze pamictaé, ze w perspektywie przyjecia wspdlng waluty,
jedynym narzedziem wygtadzania koniunktury pozostanie wiasnie polityka
wydatkowo-dochodowa, a sprawny rynek dtugu publicznego bedzie odgrywat
jeszcze donioslejsza role, o ile bedzie na tyle odporny, aby méc konkurowaé
zinnymi rynkami obligacji narodowych w ramach wspélnego obszaru waluto-
wego. Zmiany parametréw rynku diugu publicznego powinny (jak wczesnig
pokazano) przebiega¢ w kierunku wydtuzania sredniego terminu zapadal nosci
diugu publicznego, obnizaniarentownosci obligacji skarbowych, atakze rozsze-
rzania udziatu statoprocentowych instrumentéw nominalnych w strukturze za-
dtuzenia oraz zwigkszania znaczenia i udziatu bazy inwestorow nie bankowych
narynku obstugi dtugu.

Zaprezentowana skrétowa analiza zmian parametrow rynkowych dostarcza
niepodwazalnych dowodow, ze kryzys gospodarczy wywotany na rynkach fi-
nansowych doprowadzit do wzmozonej emigji bonéw skarbowych na polskim
rynku zadtuzenia publicznego, co spowodowato pogorszenie stanu tego rynku,
w gtownej mierze struktury dtugu krajowego.
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W rezultacie prowadzonego wywodu, stwierdzono, ze zaréwno dazenie do
bezwzglednego bilansowania salda finansbw publicznych, jak i rozwijanie
sprawnosci rynku spw, to fundamenty kreowania efektywnej, trwategj i odpornej
na zawirowania gospodarcze polityki budzetowej. Niemnigj, powyzsze cele
moga by¢ realizowane jednokierunkowo tylko w okresie dobrej koniunktury
gospodarczej. W czasach kryzysu réwnowazenie salda finansbw publicznych
odbywa sie kosztem pogarszania kondycji rynku obligacji skarbowych. Dzigje
sie tak za sprawa wzmozonej emigi bondw skarbowych, poniewaz w hierarchii
celéw MF potrzeba doraznego bilansowania sada finansow publicznych jest
waznigsza niz proces wzmacniania rynku obstugi dtugu publicznego, co po-
twierdzaja zmiany na polskim rynku spw z lat 2007 i 2008. Warto si¢ wigcC za-
stanowi¢, czy zastosowanie sredniookresowego programowania budzetowego
nie pozwolitoby zrealizowa¢ obydwu celdw jednoczesnie, bez szkody dla zad-
nego z nich.
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BALANCING BUDGET AND RAISING
EFFECTIVENESS OF PUBLIC DEBT SERVICE
MARKET FOR EXAMPLE OF POLAND IN
2007/2008

The aim of this paper is to describe two vital aspects of present-day budgetary pol-
icy, namely: balancing the fiscal bill and developing (strengthening) the debt service
market. In the first part of this paper | trying to explain the role which is played by effi-
cient public debt market in process of balancing public finance, especialy in recession
time. The second part of this document was dedicated to examine thesis that unplanned
government expenditures are harmful for situation of public debt market. Increase of
finance government activity leads to rise the value of treasury bonds in the structure of
instruments using to borrow money in order to cover public finance deficit. It down-
grades the condition of public debt market and it has negative impact on effectiveness of
this market. In dump time government is forced to use all accessible budgetary instru-
ments to balance public account. What is more, it causes that state of debt market be-
comes less important than balancing the public finance bill. For this reason, recession
deteriorates situation of debt service market.

Key words: budgetary policy, fiscal bill, public debt market, debt service market, reces-
sion, treasury bond, securities.
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