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DLUG PUBLICZNY I DEFICYT BUDZETOWY -
KONIECZNOSC ZMIAN W STRATEGII I ZARZADZANIU

Wprowadzenie
Miedzynarodowy kryzys ekonomiczny. ktéry zaistnial w latach
2007 — 2008 wywarl negatywny wplyw na sytuacje finanséow publicznych
w Polsce. a zwlaszcza na poziom i dynamike przyrostu zadiuzenia Skarbu
Panstwa i calego sektora finansow publicznych. Zadluzenie sektora
zblizylo (na koniec 2010 r.) si¢ do poziomu 55% PKB, a deficyt
przekraczal znacznie, w ciggu ostatnich lat. poziom 3% PKB. Zadluzenie
przekroczylo poziom I pasma ostrozno$ciowego (50% PKB). okreslonego
w ustawie o finansach publicznych, deficyt spowodowal wszczecie przez
Komisje Europejska procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.
Wysoki poziom deficytu i dlugu stanowi zrodlo kryzysu finanséw
publicznych. Powoduje obcigzenie budzetu pafstwa wysokimi kosztami
obslugi (stanowigcymi obecnie ok. 15% dochodéw budzetu), bedgcymi
Lhieprodukeyjnym” wydatkiem publicznym. Skazuje na sytuacje obrony
przed pulapka zadluzenia, co negatywnie oddzialywuje na dynamike
wzrostu gospodarki, 1 inne sfery ekonomii. Cigzar zadtuzenia wymusza
niekorzystne, z makroekonomicznego punktu widzenia, decyzje w
obszarze f{inanséw publicznych, np. wzrost poziomu podatku VAT,
zimiany w systemie OFE.
Zasadnicze tezy niniejszej pracy dotyczg celowoscel:
1) trwalego  wyeliminowania  kryzysowej sytuacji  finansow

publicznych oraz stworzenia nadzoru instytucjonalnego nad



zadtuzeniem;

2) opracowania dlugofalowej strategii  dlugu, zapewniajgcej
spadkowy trend relacji dtugu do PKB — do poziomu generujgcego
nieznaczgce koszty obstugi dtugu (np. ok. 1 - 2% PKB):

zastosowania metod matematycznych do optymalizacji strategii
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dlugu oraz operacyjnego zarzgdzania dlugiem.

Propozycje zawarle w niniejsze] pracy opierajg si¢ na
wezesniejszych koncepcjach autora (zob. Klukowski 2003, Klukowski.
Kuba E. 2001, Klukowski 2010).

Praca sklada si¢c z trzech czesci. W pierwszej omowiono zwiczle
podstawowe fakty dotyczgce sytuacii dlugu 1 deficytu w Polsce, istotne w
okresie kryzysu finanséw publicznych. Czes¢ druga jest poswigcone
prezentacji koncepcji: < optymalizacji deficytu budzetu i minimalizacji
kosztow obstugi dlugu Skarbu Panstwa przy zastosowaniu metod
sformalizowanych oraz » wzmocnienia nadzoru nad poziomem zadluzenia
1 jakoscig zarzgdzania dlugiem. W ostatniej czes$ci zaakcentowano
korzysci z proponowanych rozwigzan.

1. Elementy oceny sytuacji

Kryzys ekonomiczny. ktory zaistnial w gospodarce $wiatowe] w
drugicj czesei ubieglej dekady, przyczynil sig. jak juz wspomniano. do
pogorszenia sytuacji sektora finanséw publicznych w Polsce. Z punktu
widzenia tematyki niniejszej pracy istotne sg nastgpujagce fakty:

- poziom deficytu sektora finanséw publicznych wzrosl w latach 2008 -
2010 do 6% - 8% PKB: poziom przekraczajgcy 3% moze utrzymac si¢
(wg oceny aulora tekstu) w latach 2011 —~ 2013, Przekroczenie przez
deficyt progu 3%. w 2008 r.. skutkuje ponownym wdrozeniem przez

Komisje Europejsky procedury nadmiernego deficytu;
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- w najblizszych latach nastgpi znaczacy wzrost diugu sektora finanséw
publicznych (w liczbach bezwzglednych): osiggngl on na koniec roku
2009 poziom pierwszego pasma ostroznosciowego, f). 50% PKB oraz
moze przekroczy¢ drugie pasmo (55%) w latach 2010 — 2012:

- wzrost zadluzenia (w liczbach bezwzglednych) powoduje znaczne
zwiekszenie kosztow jego obslugi (odsetek od instrumentéw diuznych) -
w stosunku do wezesniejszych lat; koszty obslugi dtugu Skarbu Panstwa
przekroczg znacznie 40 mld zt w 2012 (prognoza autora tekstu). co
oznacza ich podwojenie w ciggu 5 - 6 lat oraz potrojenie w cigeu 12 Jat:

- w czasie ostatniego kryzysu ekonomicznego stopy procentowe polskich
instrumentow dluznych osiggnely poziom ponad dwukrotnie wyzszy. niz
w krajach UE o wysokim ratingu. co powoduje, ze koszty obslugi
odpowiadajg. co najmniej dwukrotnie wyzszemu zadluzeniu (ponad
100% PKB!);

-analizy okreslajagce maksymalny poziom zadluzenia gospodarek o
réoznym potencjale ekonomicznym wskazujg, ze zadluzenie krajoéw
wemerging markets”, do ktorych zalicza si¢ Polskg. nie powinno
przekracza¢ 50% PKB. a krajow o wysokim potencjale ekonomicznym —
80% PKB. Z tego punktu widzenia sytuacja Polski jest nie lepsza niz
Lbogatych™ krajow Unii, a biorge pod uwage poziom kosz(dw obslugi
(spowodowany wysokimi stopami procentowymi) — gorsza.

Obecna kondycja finanséw publicznych ma korzenie w przeszlosei.
Zadluzenie sektora finanséw publicznych rosto dynamicznie w ciggu
oslatniego dziesieciolecia. W roku 2000 relacja dlugu do PKB nie
przekraczala 38%. a w roku 2009 osiggnela 50%: wzrost ten mial miejsce
w warunkach dobrej dynamiki PKB. (Okres taki nalezy wykorzystac do

poprawy sytuacji w zakresie zadluzenia.) Naruszenie wymogdw unijnych



nie bylo traktowane jako zagrozenie: sformulowano opinie. ze dlug jest
pod kontrolg. poniewaz dynamika deficytu nie przekracza dynamiki PKB.
a dlug - poziomu 50% PKB. Oceny te. stwarzajgce bledny obraz sytuacji.
ulegly zmianie w 2009 r.

Oceniajgc sytuacje zadluzenia sektora finanséw publicznych, w
ciqgu ostatnich dwéch dekad. nalezy zaakcentowaé nastepujace fakty. W
koncowee ubieglego wicku osiggnigto w Polsce znaczgee sukeesy w
obnizaniu dhugu publicznego — zmmniejszono relacje dlugu do PKB ponad
dwukrotnie, z poziomu ok. 90% PKB do poziomu 38%. na przelomie
wiekow. Bylo to wynikiem m.in.: redukeji i restrukturyzacji dlugu
zagranicznego. niskiego poziomu deficytu budzetowego. znaczacych
wplywdw z prywatyzacji, a takze dobrej dynamiki PKB. Zasadne bylo
kontynuowanie tej tendencji. W rozwoju sytuacji mial jednak micjsce
punkt zwrotny — nastgpil wzrost poziomu deficytu budzetu panstwa i
zmniejszenie tempa prywatyzacji. Narastanie dlugu w okresie po roku
2000 stworzylo znaczace ryzyko =zagrozenia Kryzysem finansow
publicznych. Czynnikami, ktére wzmocnily to ryzyko. w okresie kryzysu
mi¢dzynarodowego, byly, obok zmniejszenia wpltywéw budzetowych,
problemy w polityce monetarnej: wzrost inflacji i stép procentowych
(mimo niskich stép na rynku miedzynarodowym) oraz znaczgcy wzrost
kurséow walutowych. Czynniki te spowodowaly zwigkszenie. na wiele lat.
obcigzenia budzetu panstwa kosztanu obstugi dhugu. Jednym z wielu
skutkow niedoszacowania ryzyka narastania dlugu jest utrata mozhiwosei
wejscia do strefy EURO przed 2015 v, Nalezy dodac. ze wysoki poziom
kosztéw obslugl zwigksza ryzyko przekroczenia wymogow procedury
nadmiernego deficytu oraz ogranicza pole manewru budzetowego w

przyszlosci: w strefie EURO wdrozenie procedury moze skutkowac,




dodatkowo. sankcjami finansowymi dla kraju.

Nadmierne zadhuzenie jest zrodlem wielu niekorzystnych zjawisk w
gospodarce, m.in. prowadzi do: spadku dynamiki wzrostu ekonomicznego
(w wyniku znaczgcego wzrostu poziomu opodatkowania 1 absorpeji
oszezednosel krajowych)., presji inflacyjnej {wskutek wysokiego poziomu
potrzeb pozyczkowych}), pogorszenia ratingu kraju (powodujacego wzrost
stop procentowych instrumentdéw diuznych), dlugotrwalego kryzysu
sektora finansdéw publicznych (wskutek wydatkéw na koszty obslugi).
Narastanie dlugu. wynikajgce z wysokiego poziomu kosztow obslugi
dlugu, moze doprowadzi¢ do wystgpienia objawow tzw. pulapki
zadluzenia.

Ustawodawstwo Polski i Unii Europejskiej zawiera. jak juz
wspomniano. zapisy majace na celu przeciwdzialanie  sytuacji
kryzysowej. Ustawodawstwo polskie, zawarte w ustawie o finansach
publicznych 1 w Konstytucji, przewiduje ograniczenia w poziomie
deficytu podmiotéw z sektora finansow publicznych w przypadku. gdy
refacja dlugu do PKB przekracza Il pasmo ostroznosciowe. tj. 55%: w
preypadku  przekroczenia poziomu 60%. Konstytucja eliminuje
mozliwosgé deficytu w budzecie panstwa i w budzetach pozostalych
podniiotéw z sektora finansow publicznych. Ustawodawstwo  Unii
powoduje wdrozenie procedury nadmiernego deficytu w stosunku do
kraju, w ktorym relacja deficytu do PKB przekracza 3% lub/oraz relacja
diugu do PKB - 60% (skiadniki wymienionych relacji oblicza si¢c wg
metodologii ESA'95). Doswiadczenia niektérych krajéow Unii, muin.
Grecji. Irlandii 1 Portugalii, pokazujg, ze skutecznosé¢ procedury
nadmiernego deficytu jest ograniczona. a jej wdrozenie opdznione.

Nalezy podkresli¢, ze podstawowg wytyczng procedury nadmicrnego
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deficytu jest budzet zbilansowany, z tendencja do nadwyzki, a nie deficyt
na pozionie progowym (3% PKB).

Zastosowanie §rodkéw przewidzianych w procedurach sanacyjnych

ma na celu przywrécenie ,,zdrowia” finansow publicznych; jest niezbedna
terapig, a nie dzialaniem optymalnym. Wynika to z nastepujacych faktow:
- dzialania sanacyjne majg miejsce po przekroczeniu dopuszczalnych
progéow dlugu lub/oraz deficytu i sg opdznione w stosunku do Zrodel
niekorzystnych zjawisk;
- ograniczenia zawarte w procedurze nadiniernego deficytu sg identyczne
dla wszystkich krajéw, podczas gdy kraje o nizszym poziomie PKB moga
obstugiwa¢ nizszy poziom zadiuzenia (do 50% PKB). niz kraje silne
ekonomicznie (do 80%): ograniczenia te nie sg optymalnie dostosowane
do svtuacji poszezegdlnych krajow UE.

Powyzsze  fakty  uwidaczniajg  konieczno$¢  optymalnego
ksztaltowania deficytu oraz dlugu - indywidualnie w kazdym kraju.
Wymaga ono (w opinii autora tego tekstu) opracowania i wdrozenia
odpowiednich — sformalizowanych narzedzi optymalizacyjnych.

Kryteria optymalizac]i sa nieidentyczne w przypadku deficytu i
dlugu.  Optymalizacja deficytu  musi  sig  opiera¢ na  kryterium
makrockonomicznym,  np.  maksymalizacji  dynamiki  wzrostu
ekonomicznego. w przyjetym horyzoncie czasowym. Kryterium dla dlugu
stanowi minimalizacja kosztéw  obslugi, przy ograniczeniu poziomu
rvzyka oraz innych wilasciwodei dlugu. Kryteria dla deficytu i diugu nie
sa niezalezne — istnieje miedzy nimi sprzezenie zwrotne, np. wysokie
koszty obslugi zwiekszajg presje na wzrost deficytu i. w nastepstwie.
dlugu: dlug prowadzi z kolei do koniecznosci podniesienia stopy

opodatkowania, co spowalnia wzrost i, w nastgpstwie, zmniejsza wplywy



budzetowe. Mechanizm taki prowadzi, po przekroczeniu okreslonego
poziomu kosztéw obshugi. do pulapki zadluzenia. Problem lacznej
optymalizacji dlugu i deficytu mozna sformulowaé jako problem
dwupoziomowego sterowania optymalnego.

Okreélenie  numerycznej  postaci  rozwazanych — problemow
optymalizacyjnych wymaga okreslenia prognoz wielu zmiennych
makroekonomicznych oraz ksztaltujacych sie na rynku finansowym. m.in.
stop procentowych. kursow walutowych, inflacji, itp. Ryzyko prognoz
musi znalez¢é odzwierciedlenie w postaci probleméw optymalizacyjnych.
co zwigksza ich zlozonos¢. Zastosowanie metod optymalizacyjnych wiaze
si¢  z koniecznoscig wykorzystania szerokiego spektrum  metod
prognostycznych. analitycznych 1 diagnostycznych (statystycznych,
ekonometrycznych, z zakresu inteligencji obliczeniowej), jak rowniez
wsadu eksperckiego. Ksztaltowanie deficytu 1 zarzgdzanie diugiem, ktdre
nie opiera sig na ,paradygmacie optymalnosci” moze by¢ odlegle od
optymalnego. Zastosowanie metodologii optymalizacyjne] moze ufatwic
przeciwdzialanie kryzysom oraz lagodzenie ich skutkow: istotne sg
zwlaszcza oszezgdnosci w kosztach obstugi dlugu — niebagatelne przy
obecnym  poziomie zadluzenia. Przydatnos¢ niektorych  metod
optymalizacyjnych w zarzgdzaniu dlugiem zostala zwerytikowana (w
pewnym zakresie) empirycznie (zob. Klukowski 2003, Klukowski Kuba
2001.2002).

2. Koneepeja optymalizacji: deficytu budzetu panstwa i dlugu Skarbu
Panstwa oraz wzmocnienia nadzoru nad zadluZzeniem

Zachowanie dobrej kondycji  finanséw publicznych wymaga

dynamicznego wzrostu  gospodarki, przy zachowaniu = stabilnosci

makroekonomicznej. Warunki stabilnosci znajdujg odzwierciedlenic w



wymogach unijnych dotyczacych (poza dlugiem i deficytem) poziomu:
inflacji. dlugoterminowych stép procentowych 1 kurséw walutowych.
Majge  $wiadomosé caloksztaltu czynnikéw  okreslajgecych  zdrowie
finansow publicznych, w dalszym ciggu tej pracy ograniczymy si¢ do
problematyki racjonalnego dzialania w obszarze deficylu budzetu
patistwa i dlugu Skarbu Panstwa.

Podstawowe  tezy niniejszego tekstu mozna  sformulowaé
nastgpujaco.

Wystgpienie kryzysu w obszarze finanséw publicznych. w Polsce i
wielu krajach UE. wskazuje na niepelng skuteczno$é krajowvch i
unijnych zabezpicezen przed nadmiernym deficytem i dlugiem. Ponadto,
procedury sanacyjne nie zapewniajg optymalnosel poziomu deficytu oraz
zadluzenia. Efektywne dzialanie w tym zakresie wymaga:

- optymalizacji deficytu budzetowego w ujeciu  dynamicznym. z
wykorzystaniem  keyterium maksymalizacji - dynamiki  wzrostu
ekonomicznego (lub innego kryterium) w przyjetym horyzoncie czas:

» optymalizacji zarzadzania dlugiem na poziomie operacyjnym, z
wykorzystaniem kryterium minimalizacji kosztow obslugi dlugu. przy
ograniczeniu na poziom ryzyka finansowego - lub wielokryterialnie:
kosztow 1 ryzyka:

- {gcznej optymalizacji deficytu i diugu. z uwzglednieniem ich sprz¢zenia
zwrotnego (Klukowski 2005);

» wzmocnienia nadzoru nad poziomem zadluzenia. z uwzglednieniem
horyzontu wieloletniego. co najmniej 10-letniego (obecnie strategia dlugu
publicznego obejmuje okres 4-letni): uzasadnieniem dla wydluzenia
horyzontu jest fakt, iz znaczgcy poziom zadiuzenia utrzyma si¢ przez

wiele dziesigcioleci, a ponadto rentownosdci obligacji  dlugoletnich



stanowig jedno z kryteriow oceny stabilnosci systemu fiskalnego i
monetarnego, warunkujgeych wejscie do strefy EURO.

Do wspomagania realizacji pierwszych trzech celéw proponuje si¢
zastosowanie metod sformalizowanych, opartych na wspdlczesnej
technice obliczeniowej. Optymalizacja deficytu i dlugu  wymaga
zastosowania metod  programowania matematycznego: liniowego,
wypuklego. stochastycznego, wielokryterialnego, dynamicznego oraz
metod optymalnego sterowania wielopoziomowego 1 inteligencji
obliczeniowej.  Jest oczywiste, ze sformutowanic  problemow
optymalizacyjnych ~ wymaga  zrealizowania  okreslonych  prac
analitycznych, diagnostycznych 1 prognostycznych (zob. Klukowski
2005. Klukowski 2004, Klukowski. Kuba 2004. Kreuser J.. Seigel L.
Wets R..J-B. 1995). Niezbedny jest, co oczywiste, wsad wiedzy nt.
aktualnej i przysziej sytuac)i na rynkach finansowych.

Wzmocnienie nadzoru nad zadluzeniem proponuje sie zrealizowaé
przez odpowiednie rozwigzania formalno-prawne, tj. powolanie instytucji
oceniajgcej merytorycznie jakos¢ (optymalno$é) zarzadzania dlugiem,
niezaleznej od podmiotu zarzadzajgcego diugiem ~ podobnie, jak w
innyeh krajach. Wydaje sie rowniez zasadne okreslenie ..docelowego™.
maksymalnego poziomu zadtuzenia Skarbu Panstwa — ograniczajgcego
koszty jego obslugi do kwoty nie stanowigcej nadmiernego cigzaru dla
budzetu (1 — 2% PKB). Stosowanie metod optymalizacyjnych jest
niezbedne do obiektywizacji oceny zarzgdzania, w szczegdlnosci do
eliminacji ocen zawierajgcych elementy subiektywne. Kierunki dzialan, w
zakresie wzmocnienia funkeji kontrolnych, zwigkszajacych réwniez
transparentnos¢  w  tym obszarze finanséw publicznych, mozna

sformulowaé zwiezle w nastgpujgey sposob:



- ustanowi¢ organ oceniajgcy w ustalonym zakresie: realizacje strategii
diugu i operacyjne zarzadzanie dtugiem Skarbu Pafstwa oraz formulujgey
whnioski merytoryczne. Wyniki jego prac powinny stanowi¢ podstawe do
zatwierdzania sprawozdania z wykonaniu ustawy budzetowej oraz do
wnioskow w  zakresie: strategil dlugu i operacyjnego zarzgdzania
diugiem;

- zobowigza¢ podmiot zarzadzajacy dlugiem do prezentacji calokszlattu
metodologit  zarzadzania, tj. procedur decyzyjnych oraz sposobu
opracowywania niezbednego materiatu analitycznego: diagnoz, prognoz.
parametrow, limitdw, itp.

Szczegblowe rozwigzania w tym zakresie wymagajg dalszych
dyskusji oraz wykorzystania aktualnych koncepeji Unii Europejskie;.

Realizacja powyzszych celdéw, konsekwentna i dlugofalowa. przy
uwzglednieniu perspeklywy: wejscia do strefy EURO oraz uzyskania
transferéw z Unii Europejskiej, powinna zapewni¢ dojscie do pozytywnej
sytuacji finanséw publicznych w ciggu najblizszej dekady.

Nalezy zaznaczy¢, ze koncentracja uwagl autora tej pracy na
zastosowaniu metod sformalizowanych. nie oznacza niedoceniania innych
aspektow  zarzadzania dlugiem. determinowanych przez wymogi
wspolczesnego rynku finansowego: w Polsce konieczne sg jedynie
odpowiednie dzialania adaptacyjne. Stosowanie metod matematycznych
nie eliminuje tez. co oczywiste, wiedzy ekspertéw. zwlaszcza w zakresie
oceny sytuacji na rynku finansowym; wzmacnia natomiast intelekt ludzki
przez uzycie techniki obliczeniowej.

Obecna praktyka w zakresie ksztaltowania deficytu i zarzadzania
dlugiem w Polsce nie wykorzystuje (sformalizowanej) metodologii

optymalizacyjnej. Moze prowadzi¢ do nadmiernych kosziow obslugi.



ktore sg szczegdlnie dotkliwe w okresach kryzysow ekonomicznych.
Znaczente problemu minimalizacji kosztdw obslugi dlugu Skarbu
Panstwa mozna zilustrowaé liczbowo - zaoszczgdzenie 1 promila tych
kosztéw powoduje. obecnie, obnizenie wydatkow budzetu na kwote ok.
40 min zl. Dotychczasowe doswiadczenia w  stosowaniu  metod
optymalizacyjnych pokazujg (Klukowski 2003), ze realne sg oszczednosci
wynoszace wigcej niz jeden promil. Dlug i koszty jego obslugi beda
wzrasta¢ znaczgco w ciggu najblizszych lat, a zatem rowniez znaczenie
optymalizacji.

3. Podsumowanie

Jak wykazano powyzej, kryzys ekonomiczny uwypukia znaczenie
problematyki deficytu i dlugu oraz koniecznosé zastosowania metod
optymalizacyjuych w tym obszarze finansow publicznych. Niektdre
koncepcje autora. w tym zakresie, zostaly zaprezentowane w publikacjach
oraz zweryfikowane empirycznie (Klukowski 2003). Koncepcje
optymalizacyjne opracowano réowniez w innych krajach oraz w ramach
prajektu zrealizowanego w IMF i Banku Swiatowym, w 1995 1. (7ob.
Cleassens S., Kreuser 1., Seigel L, Wets R., J-B. 1995).

Koniecznos¢ posiadania skutecznych procedur przeciwdzialania
nadmiernemu zadluzaniu kraju wydaje si¢. w warunkach obecnego
kryzysu, poza dyskusjg. Zasadne jest natomiast uwypuklenie korzyscei z
wdrozenia optymalizacyjnej metodologii okreslania deficytu i zarzadzania
dlugiem. Sa to:

- uzyskanie optymalnych rozwigzan najwazniejszych zagadnien w
zakresie deficytu 1 dlugu. na poziomie makroekonomicznym i

operacyjnym, z uwzglednientem ryzyka i innych wlasciwosei dlugu:



- pelna komputeryzacja obliczen, umozliwiajaca szybkic. efektywne i
niezawodne zrealizowanie wielu wariantéw rozwigzan, przy roznych
zalozeniach;

- mozliwo$¢ szerokiego wykorzystania wiedzy eksperckiej — jako
wsadu do metod sformalizowanych oraz do oceny wynikdw
optymalizaciji.

Nalezy dodaé. ze spektrum metod, ktore moga znalezé zastosowanie
do optymalizacji poziomu deficytu 1 zarzadzania diugiem. wykracza
znacznie poza koncepcje wymienione w tym tekscie. lstnieje w Polsce
mozliwos¢ ich wdrozenia; cigzar gatunkowy problemu (poziom kosztow

obstugi dlugu) czyni zasadnym uruchomienie tego potencjalu.
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