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Wprowadzenie

Dtug publiczny jest stanem zobowigzan sektora finanséw publicznych (czyli jedno-
stek rzagdowych lub samorzadowych na wszystkich szczeblach administracji) na dany
moment. Jest on konsekwencjg pozyskiwania w formie emisji oprocentowanych zobo-
wigzan (jako alternatywy dla emisji pienigdza) $srodkéw na finansowanie nadwyzki
wydatkéw nad uzyskiwanymi dochodami. W ujeciu arytmetycznym poziom dlugu
mozna wyrazi¢ jako sume wystepujacych w przeszlosci deficytow sektora finanséw
publicznych pomniejszong o dokonane splaty zadluzenia!. Dtug publiczny jest wiec
w ogblnym ujeciu efektem wystepowania deficytéw budzetowych. Z drugiej strony,
poprzez koszty obstugi dlugu stanowiagce wydatek budzetowy dtug publiczny wptywa
réwniez na ksztaltowanie si¢ wyniku fiskalnego?.

Emisja dlugu pozwala na bardziej elastyczne, niz w przypadku braku mozliwosci
wykorzystywania tego instrumentu ksztaltowanie wydatkéw przez rzad. Dzieki tej for-
mie finansowania struktura czasowa wydatkéw i uzyskiwanych dochodéw nie zawsze
musi by¢ dopasowana. Zacigganie oprocentowanych zobowigzan w celu finansowania
wydatkéw nie jest jednak mozliwe w nieskonczono$¢. Przede wszystkim zobowigzania
te, z wyjatkiem sytuacji szczegdlnych musza by¢ obstugiwane (koszty obstugi dtugu)
i w okreslonym momencie sptacone. Trwata sptata zobowigzan (tj. z wylaczeniem zaste-
powania jednego zobowigzania innym, czyli tzw. rolowania dtugu) jest w praktyce moz-
liwa gléwnie dzigki osigganym nadwyzkom budzetowym, emisji pieniadza lub sprzeda-
zy aktywow finansowych?®. Istotne sg réwniez wystepujace ograniczenia po stronie po-
pytu na emitowany diug, w szczegdlnosci zaufanie inwestoréw (zwlaszcza ich awersja
do ryzyka i zgdana premia za ryzyko). Czynniki ograniczajace powoduja, ze tendencja
do wzrostu zobowigzan musi w pewnym momencie zosta¢ zahamowana.

Z punktu widzenia rozwoju gospodarczego kraju istotne sg zwlaszcza cele, ktérych
sfinansowaniu stuzy emisja dtugu oraz jego poziom i struktura. Dtug publiczny moze
dziata¢ prorozwojowo, sprzyjajac poprzez odpowiednie przeznaczenie pozyskanych
ta droga Srodkow uzyskaniu wyzszego poziomu rozwoju gospodarczego. Czynnik ten
jest szczegdlnie istotny w przypadku krajéw stabo rozwinietych i rozwijajacych sie.
Z drugiej strony, niewlasciwa polityka w zakresie emisji dlugu moze prowadzié
do wystgpienia powaznych probleméw i zaktécen w polityce fiskalnej i w konsekwen-
cji negatywnie oddziatywaé¢ na mozliwy do osiggniecia wzrost gospodarczy.

Istotnymi czynnikami wplywajacymi na cele emisji dtugu sg zaréwno poziom
i etap rozwoju kraju, jego wielko$¢ oraz wewnetrzne zréznicowanie, jak i w szczegdl-
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nosci rola panstwa w gospodarce. Od zdefiniowania zakresu ostatniego z wymienio-
nych czynnik6w uzalezniony jest stopiefi, w jakim panstwo (na wszystkich szczeblach
administracji) oddziatuje na rozwdj danego kraju i realokacje (w formie transferéw)
wytworzonego dochodu narodowego.

Niezaleznie jednak od celéw emisji, po przekroczeniu okreslonego putapu, dlug
publiczny moze ograniczaé lub stanowi¢ powazng przeszkode dla dalszego dynamicz-
nego rozwoju kraju.

W praktyce czesto wykorzystywang miarg dla celéw analizy stopnia obcigzenia go-
spodarki dlugiem publicznym jest dltug publiczny w relacji do produktu krajowego
brutto. Dane empiryczne wskazuja, ze warto$¢ tej relacji w wielu krajach jest istotna
(na koniec 2006 roku dla krajow UE wyniosta ona 61,4% PKB*).

Umiejetne wykorzystywanie emisji dtugu w zarzadzaniu finansami publicznymi jest
wazne w szczegdlnosci w przypadku krajéw przechodzacych transformacje gospodarcza.
Pozyskanie dodatkowych $rodkéw finansowych w formie zaciggania oprocentowanych
zobowigzan moze stanowic¢ dla nich szanse na stosunkowo szybkie wprowadzenie gospo-
darki na $ciezke zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz systematycznego zmniej-
szania dystansu dzielgcego je od krajéw wysoko rozwinietych. Emisja dlugu, jako alterna-
tywa wobec zwigkszenia obcigzen podatkowych, moze stanowi¢ czynnik tagodzacy pono-
szone koszty przemian. Czesto, z uwagi na wysokie koszty reform i wystepujace problemy
z efektywnoscig systeméw podatkowych moze ona stanowi¢ réwniez istotne lub nawet je-
dyne mozliwe w danych warunkach Zrédlo pozyskania niezbednych srodkow.

Podejmowanie decyzji o sposobie finansowania prowadzonych dzialah oraz zarza-
dzanie emisjg dlugu jest w krajach w okresie transformacji utrudnione, gléwnie
z uwagi na skale i intensywno$¢ zachodzacych zmian oraz sytuacje poczatkowa,
w tym zwlaszcza istniejacy poziom i strukture dtugu. Dodatkowym czynnikiem jest
réwniez konieczno$¢ wykorzystywania emisji dlugu do finansowania dzialan o cha-
rakterze naprawczym (np. restrukturyzacja branz, sektor6w lub przedsiebiorstw)
i kompensacyjnym (w szczegdlnosci zaspokajanie réznego typu roszczen).

Problem zwigzany z doborem Zrédta finansowania ponoszonych wydatkéw, jak
i samej struktury oraz poziomu wydatkéw stanowi w okresie transformacji duze wy-
zwanie dla prowadzonej polityki fiskalnej. Jest on réwniez istotny z punktu widzenia
calej polityki gospodarczej. Wymaga przede wszystkim odpowiedniego zdefiniowania
docelowej roli panistwa w gospodarce. Wigze sie takze z konieczno$cig wlasciwej ko-
ordynacji dziatan lub wspétdziatania po stronie polityki fiskalnej i monetarne;j.

Istotny wplyw na prowadzong polityke fiskalng, a tym samym na kwestie zwigza-
ne z dtugiem publicznym ma czynnik polityczny. Moze on w stopniu znaczgcym za-
ktécaé ciggtos¢ prowadzonych zmian. Niepewno$¢ oraz koszty opéznien znajdujg
swoje odzwierciedlenie w poziomie i strukturze diugu.
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W teorii ekonomii i pracach empirycznych problem dtugu publicznego najczesciej
rozpatrywany jest w Scistym zwigzku z réwnowagg fiskalng (fiscal/debt sustainabili-
ty). Punktem wyjscia do jej analizy jest czesto ograniczenie budzetowe rzadu. Prowa-
dzona polityka fiskalna uznawana jest za zréwnowazong w przyjetym horyzoncie ana-
lizy, jesli ograniczenie budzetowe rzadu jest spetnione. Oznacza to, ze zapewnia ona
osigganie w danym okresie nadwyzek pierwotnych’, pozwalajgcych na splate istniejg-
cego zadluzenia lub osiggniecie zalozonego docelowego poziomu dlugu.

Myslg przewodnig ksigzki jest proba odpowiedzi na pytanie o charakter diugu pu-
blicznego w Polsce. Ukfad ksiazki zostal opracowany w sposéb pozwalajacy réwniez
osobom, ktére na co dzien nie zajmujg si¢ problematyka dtugu publicznego na spoj-
rzenie na to zjawisko w sposéob spéjny i usystematyzowany. Ksigzka zachowuje row-
nowage miedzy czescig teoretyczng i analityczna.

Rozdzial pierwszy stanowi wprowadzenie do rozwazan pos§wieconych problemom
réwnowagi fiskalnej i dtugu publicznego. Zawiera on oméwienie gléwnych pogladéw
na temat znaczenia dlugu publicznego oraz charakterystyke celéw emisji dtugu i czyn-
nikéw warunkujacych poziom zadluzenia kraju. Przedstawiono w nim réwniez defi-
nicje dlugu stosowane w statystyce miedzynarodowej i w polskim systemie prawnym.

Z uwagi na znaczenie, jakie dla analizy i oceny zjawiska dtugu publicznego ma
réwnowaga fiskalna — w rozdziale drugim oméwiono stosowane w teorii i praktyce
gléwne sposoby jej oceny.

W rozdziale trzecim wyréznione zostaly i scharakteryzowane gtéwne modele opi-
sujace cele emisji dtugu publicznego i czynniki wplywajgce na wysokos$¢ zadluzenia.

Rozdzial czwarty poswiecony zostal ewolucji dtugu publicznego w Polsce od 1989
roku. Oméwiono w nim gléwne zmiany zachodzace w gospodarce oraz priorytety re-
alizowanej polityki gospodarczej. Scharakteryzowany zostat réwniez problem nieréw-
nowagi w budzecie panstwa oraz w calym sektorze finanséw publicznych.

Ostatni rozdzial podejmuje prébe oceny zjawiska dtugu publicznego w Polsce.
Zmiany zachodzace w zmiennych fiskalnych zostaly przedstawione takze w poréwna-
niu z ich ksztaltowaniem si¢ w innych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej.

Pragne podziekowaé Rodzicom i Siostrze za wiare, motywacje i wsparcie, bez kté-
rych powstanie tej publikacji nie byloby mozliwe. Dziekuje Panu Profesorowi Jerze-
mu Kleerowi za bezcenng pomoc przy tworzeniu tej publikacji, wsparcie merytorycz-
ne i okazane zaufanie. Dziekuje réwniez wszystkim Przyjaciolom za okazang pomoc
i inspiracje.

Beata Jajko
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Przypisy

! Rowley Ch.K, Shughart IT W.F., Tollison R.D. (2002), The Economics Of Budget Deficits Vol. 1, the Internatio-
nal Library of Critical Writings in Economics, an Elgar Reference Collection, Cheltenham UK, Northampton,
MA, USA, s. xiii.

2 Tj. nadwyzki, deficytu, lub budzetu zréwnowazonego.

3 W przypadku, gdy operacje na aktywach finansowych nie sa ujmowane w oficjalnych statystykach w ramach
dochodéw i wydatkéw. Definicje aktywéw finansowych mozna m.in. znalezé w ESA’95 (Council Regulation
No 2223/1995 On The European System Of National And Regional Accounts In The Community).

4 Eurostat: Euroindicators 142/2007, October 2007.

> Tj. po wyeliminowaniu kosztéw obstugi dtugu.
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1

Definicja i ekonomiczne znaczenie
diugu publicznego

W ogdlnym ujeciu dlug publiczny jest sumg zaciagnietych w przeszto$ci oprocen-
towanych zobowigzan bedacych konsekwencja finansowania deficytu, czyli nadwyzki
wydatkéw nad dochodami. Dzigki finansowaniu czesci wydatkow poprzez zacigganie
zobowigzan rzad moze w danym okresie wydawac wigcej niz wynoszg jego wplywy,
co oznacza, ze struktura czasowa dochodéw i wydatkéw nie zawsze musi by¢ dopa-
sowana. Emisja dlugu zapewnia rzadowi wigksza elastyczno$é dziatania. Umozliwia
ona zwiekszenie kwoty pozyskiwanych $rodkéw bez konieczno$ci zmiany poziomu
ponoszonych wydatkéw, a w okresach wyzszych wydatkéw pozwala na ograniczenie
skali wzrostu dochodéw podatkowych lub kreacji pienigdza®.

Z punktu widzenia gospodarki danego kraju istotne sg zwlaszcza cele, ktérych finan-
sowaniu stuzy emisja dtugu oraz jego poziom i struktura. Dtug publiczny moze dziataé
prorozwojowo, ale po przekroczeniu okreslonego putapu moze ogranicza¢ lub stanowic¢
powazng przeszkode dla dalszego stabilnego i zrdéwnowazonego rozwoju kraju.

Poglady ekonomistéw dotyczgce znaczenia i roli dtugu publicznego nie sa jednolite,
podobnie jak stosowane w praktyce definicje. Problemy te, zostang oméwione w niniej-
szym rozdziale, stanowigc wprowadzenie do dalszych rozwazan poswieconych zagad-
nieniom z zakresu réwnowagi fiskalnej i dtugu publicznego. Przyjete zostaly w nim pew-
ne uogdlnienia, ktére zostang doprecyzowane w kolejnych rozdziatach.

W rozdziale 1.1 oméwione zostang gtéwne poglady dotyczace cigzaru dlugu pu-
blicznego wystepujace w teorii ekonomii.

Gl6éwne cele emisji dtugu publicznego beda przedstawione w rozdziale 1.2. Wskaza-
ne zostang w nim réwniez istotne czynniki warunkujgce poziom zadluzenia kraju, z wy-
korzystaniem ich podziatu na czynniki instytucjonalne i pozainstytucjonalne.

Dla rozwazan nad problematykg dlugu publicznego konieczne jest podanie defi-
nicji tego pojecia. W rozdziale 1.3, oméwione bedg definicje dlugu publicznego sto-
sowane w statystyce miedzynarodowej sporzadzanej dla potrzeb Unii Europejskiej

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2kha_ebook

Beata Jajko — Diug publiczny a réwnowaga fiskalna

oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Wskazane zostang réwniez réznice
miedzy definicjg diugu publicznego dla celéw oceny wypetniania przez kraj czton-
kowski Unii Europejskiej kryteriéw z Maastricht oraz wystepujaca w polskim syste-
mie prawnym. W rozdziale poruszone zostang takze problemy zwigzane z pomiarem
i zakresem dtugu publicznego.

1.1. DXug publiczny w teorii ekonomii

Poglady ekonomistéw dotyczace zjawiska deficytu’ i Zrédet jego finansowania,
w tym w szczegdlnosci emisji dtugu publicznego ulegaly zmianom?®. Rozwazania do-
tyczace znaczenia dtugu publicznego koncentrowaly sie przede wszystkim na wplywie
deficytow finansowanych emisja dtugu na zagregowany popyt oraz na pokoleniu, kté6-
re ponosito gléwny ciezar zwigzany z dlugiem. Wystepujace réznice wynikaly z przyj-
mowanego zaloZenia o diugosci zycia typowego gospodarstwa domowego oraz ze
zwigzanej z nim oceny wplywu zmiany struktury czasowej obcigzen podatkowych i fi-
nansowania wydatkéw emisjg dlugu na majatek tego gospodarstwa. Polemika miedzy
przedstawicielami poszczegélnych nurtéw dotyczyta takze kwestii utozsamiania za-
chowania rzadu w zakresie zarzadzania finansami z postepowaniem gospodarstwa
domowego. W rozdziale przedstawiony zostanie ogélny zarys ewolucji teorii ekonomii
w zakresie podej$cia do ciezaru dtugu publicznego’®.

Podstawy pod badania nad deficytem i jego finansowaniem emisjg dtugu stworzy-
li przedstawiciele klasykow. Szczegdlng role odegrat Adam Smith (1791), ktérego po-
glady w tym zakresie uznawane sg za podstawe doktryny klasycznej!?. David Ricardo
(1951) jest natomiast uwazany za tworce teorii znanej w literaturze przedmiotu jako
réwnowaznos¢é Ricardo (z ang. Ricardian equivalence theorem)'!. Jego poglady, ktére
mialy istotny wktad w rozwdj teorii zwigzanej z finansowaniem wydatkéw rzagdowych
(podatki a dtug publiczny) zostang szerzej oméwione w dalszej cze$ci rozdziatu.

Klasycy stali na stanowisku, ze finansowanie wydatkéw emisjg dlugu pozwala
na przesuniecie obcigzen zwigzanych z wydatkami w czasie, do momentu zapadalno-
$ci wyemitowanych zobowigzan. Tym samym, koszty zwigzane ze wzrostem obcigzen
podatkowych koniecznych do obstugi i sptaty zaciggnietego dtugu przenoszone byty
z pokolenia, ktére emitowalo dtug na przyszle pokolenie, na ktérym cigzyl obowigzek
splaty tego zadluzenia (przy zalozeniu odpowiednio dtugiego okresu, na ktéry emito-
wany byt dtug). Z drugiej strony, zwracali oni uwage, ze w zaleznosci od rodzaju wy-
datkéw finansowanych emisjg dtugu, przyszte pokolenie moglo by¢ réwniez benefi-
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cjentem korzy$ci z nimi zwigzanych (w szczegdlnosci finansowanie emisjg dugu wy-
datkéw zwigzanych z prowadzong wojng). Klasycy dostrzegali jednak, ze przesuwa-
nie cigzaru dlugu na przyszle pokolenia zwigzane byto z pewnym ryzykiem. Moglto
ono rodzi¢ niebezpieczefistwo wystgpienia pokusy wsréd biezacych podatnikéw
do nadmiernego zadluzania sie lub przywigzywania mniejszej wagi do efektywnego
wykorzystywania uzyskanych tg drogg srodkow!2.

Przedstawiciele tego nurtu podkreslali wystepujaca analogie miedzy finansami
rzadu i gospodarstwa domowego oraz przedsiebiorstwa. Ich zdaniem, prowadzenie
przez rzad racjonalnej polityki fiskalnej oznaczalo ograniczenie wydatkéw do pozio-
mu uzyskiwanych dochodéw podatkowych, a tym samym, co najmniej zréwnowaze-
nie budzetu. Wystepowanie deficytéw bylo tolerowane tylko w nastepstwie nadzwy-
czajnych okolicznosci'®. Wysoki i utrzymujacy si¢ niedobér byl natomiast traktowany
jako przejaw fiskalnej nieodpowiedzialnosci. Popierali oni dgzenie do uzyskiwania
nadwyzek budzetowych w okresach zwyczajnych, jako rodzaj zabezpieczenia na wy-
padek wystgpienia momentéw trudniejszych z punktu widzenia sytuacji fiskalnej.

Zdaniem przedstawicieli tego nurtu, w zarzadzaniu finansami panistwa obowiazy-
waly te same zasady zdrowej praktyki biznesowej, co w przedsigbiorstwach. W przy-
padku finansowania wydatkéw kapitalowych (majatkowych) rzadu emisja dtugu ko-
nieczne bylo tworzenie i utrzymywanie specjalnego funduszu (z ang. sinking fund),
na ktérym gromadzone byly $rodki potrzebne na p6zniejszg amortyzacje dtugu'*.

Inne spojrzenie na problem deficytu i dtugu stuzacego jego finansowaniu repre-
zentowali keynesi§ci. Odeszli oni od koncepcji zréwnowazonego budzetu na rzecz po-
zytywnej roli, jaka deficyt budzetowy moze odegrac¢ w zakresie stabilizacji koniunktu-
ry (poprzez wplyw na zagregowany popyt). Ich poglady byly réwniez odmienne w od-
niesieniu do pokolenia, ktére ponosi gléwny ciezar zwigzany z finansowaniem wydat-
kéw emisjg dtugu. Keynesisci utrzymywali, ze bezpos$redni ciezar dtugu publicznego
ponoszony jest w momencie jego emisji. Tym samym spoczywa on na biezgcym, a nie
przyszlym pokoleniu. To obecne pokolenie musi pozyskaé srodki potrzebne na pokry-
cie niedoboru budzetowego (zakup emitowanego dtugu) kosztem swoich wydatkéw
konsumpcyjnych lub oszczednosci. U podstaw tych pogladéw lezato zalozenie, ze na-
bywcami emitowanych zobowigzan byt sektor krajowy (rezydenci), a nie zagraniczny®.
W przeciwienistwie do klasycznego podejScia, rodzaj wydatkéw rzadowych finanso-
wanych emisjg dtugu (inwestycje, biezgca konsumpcja) w zasadzie nie stanowit r6z-
nicy z punktu widzenia ciezaru spoczywajacego na biezagcym pokoleniu.

Zdaniem keynesistow, przeplywy zwigzane z wyemitowanym dlugiem publicznym
ponoszone przez przyszie pokolenie mialy charakter transferéw. Z jednej strony, byly
to ptacone podatki, z drugiej - otrzymywane od rzadu ptatnosci odsetkowe i kapitato-
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we wynikajace z obstugi i splaty zaciggnietego wezesniej dtugu. W tej sytuacji, ciezar
dtugu spoczywajacy na przysztym pokoleniu mégt wynikaé jedynie z tzw. efektéw
wtornych, zwigzanych gléwnie z ewentualnym wzrostem stop procentowych!®.

Keynesisci kwestionowali réwniez wystepowanie analogii miedzy finansami rza-
dowymi i finansami gospodarstwa domowego. Uwazali oni, ze zréwnowazenie budze-
tu mialo znaczenie z punktu widzenia gospodarstwa domowego, ale w odniesieniu
do rzadu nie byto sprawg oczywista. W przypadku gospodarstwa domowego emisja
dtugu umozliwiala odlozenie w czasie kosztéw zwigzanych z biezacymi wydatkami.
Z punktu widzenia rzadu, z uwagi na wspomniany stosunek keynesistéw do ciezaru
dtugu, takie przeniesienie nie bylo mozliwe tak diugo, jak dtug publiczny byt nabywa-
ny wewnetrznie!”.

W odniesieniu do dlugu, jako Zrédia finansowania nieréwnowagi budzetowej
na uwage zastuguje zaproponowane przez keynesiste Alvina H. Hansena rozréznianie
dwoch, wzajemnie powigzanych budzetéw: operacyjnego, zwigzanego z realizacja bie-
zacych zadan i kapitatowego, obejmujacego wydatki dtugoterminowe zwigzane z reali-
zowanymi zadaniami inwestycyjnymi'8. Cechg charakterystyczng budzetu operacyjne-
go jest jego pozostawanie pod silnym wpltywem cyklu koniunkturalnego. Z uwagi
na dochody budzetowe, ktére mocno reaguja na zmiany cyklu, budzet operacyjny —
zdaniem A.H. Hansena - nie zawsze mdgt i musial by¢ zrownowazony. Tym samym,
w celu zachowania ptynnosci finansowej konieczne byto zacigganie przez panstwo zo-
bowigzan. Jak najszybsza (nawet przed terminem zapadalnosci) sptata wyemitowane-
go dtugu publicznego powinna mie¢ miejsce w okresie poprawy koniunktury, co przy-
czynialo sie do szybszego powrotu budzetu do stanu réwnowagi. Wydzielenie budzetu
kapitatowego miato natomiast poméc w odpowiedzi na pytanie o stopien finansowania
inwestycji za pomocg dochodéw budzetowych i przez zacigganie zobowigzan'®.

Keynesowskie spojrzenie na ciezar dtugu publicznego, ktéry spoczywatl na bieza-
cym pokoleniu zostato zakwestionowane przez Jamesa M. Buchanana?. Jego zda-
niem, podobnie jak uwazali klasycy, kreacja dlugu publicznego oznaczata przesunie-
cie faktycznego ciezaru z nim zwigzanego na przyszle pokolenie podatnikéw. Podkre-
§lat on takze kwestionowane przez keynesistow istnienie analogii miedzy zarzadza-
niem finansami rzadu i gospodarstwa domowego. Zdaniem J.M. Buchanana nie mia-
to znaczenia, czy nabywcami dlugu publicznego byly podmioty krajowe czy zagra-
niczne. W obydwu przypadkach wystepowaly identyczne konsekwencje z punktu wi-
dzenia przesuniecia kosztéw w czasie. Nabywcy obligacji rzadowych (jednej z form
dtugu publicznego) podejmujg dobrowolnie decyzje o przesunieciu swojej konsump-
cji w czasie, kierujgc si¢ swoimi preferencjami. Tym samym, w momencie nabycia ob-
ligacji nie ponoszg oni kosztéw zwigzanych z powstaniem dlugu publicznego. Cigzar
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biezgcych wydatkéw rzadowych finansowanych emisjg dlugu jest przenoszony w cza-
sie i ponoszony przez przyszle pokolenie w momencie jego obstugi i wykupu, finanso-
wanych zwiekszonymi obcigzeniami podatkowymi?!.

W zakresie wpltywu emisji dtugu na bogactwo netto (z ang. net worth) przysztego po-
kolenia J.M. Buchanan przeciwstawial obcigzenia podatkowe, bedace konsekwencja
wyemitowanego dlugu i korzysci, jakie przynosi projekt finansowany emisjg dlugu.
Twierdzit, ze nieprawidtowym jest przeciwstawianie kosztéw zwigzanych z podwyzka
podatkéw korzy$ciom uzyskiwanym z nabycia papieréw warto$ciowych emitowanych
przez rzad (lub innej formy dlugu publicznego). Przy zalozeniu pelnego wykorzystania
zasobow w gospodarce, w celu nabycia dtugu publicznego $rodki prywatne musialy zo-
sta¢ przesunigte z alternatywnych form ich wykorzystania. Tym samym korzysci z na-
bycia dtugu publicznego w zasadzie odpowiadaly korzysciom, jakie inwestorzy prywat-
ni osiggneliby z innych Zrédet, gdyby taki diug nie zostal wyemitowany?. Z tego punk-
tu widzenia inwestycja w papiery warto$ciowe emitowane przez rzad wywiera jedna-
kowy, jak w przypadku innych aktywéw, wplyw na bogactwo netto ich posiadaczy.
Wzrost bogactwa netto wynikajacy z inwestycji miatby miejsce niezaleznie od tego, czy
dtug publiczny zostal wyemitowany czy nie. Przy analizie wplywu emisji dlugu na przy-
szte pokolenie J.M. Buchanan wskazywat z jednej strony, na redukcje bogactwa netto
w nastepstwie wyzszych obcigzen podatkowych, z drugiej — na jego wzrost z tytutu ko-
rzys$ci osigganych z projektu sfinansowanego emisjg dtugu?3.

Na szczegblng uwage, w zakresie polemiki dotyczacej cigzaru dtugu publicznego
i pokolenia, na ktérym on przede wszystkim spoczywa, zastuguje wktad, jaki w tym
zakresie mial Robert J. Barro, tworca koncepcji wygladzania stép podatkowych
w czasie (z ang. tax smoothing)**. R.J. Barro wprowadzit do swoich rozwazan koncep-
cje tzw. modelu pokoleniowego (z ang. overlapping generation model)?.

Twierdzil on, ze przenoszenie ciezaru dtugu publicznego na przyszle pokolenia nie
jest mozliwe z uwagi na wystepowanie zjawiska altruizmu miedzypokoleniowego. Ob-
nizka podatkéw finansowana emisja dlugu powoduje wzrost oszcz¢dnosci biezacego
pokolenia w celu zgromadzenia $rodkéw na splate zwiekszonych zobowigzan podat-
kowych w przysztosci. Tym samym R.J. Barro zakwestionowat réwniez poglady key-
nesistow dotyczace stymulujacego wplywu deficytu finansowanego dlugiem na gospo-
darke. Wzrost wydatkéw rzadowych w celu pobudzenia zagregowanego popytu ozna-
cza réwnoczesny wzrost oszczednosci w sektorze prywatnym.

Swoje rozwazania R.J. Barro opart o réwnowaznosé Ricardo?®. U podstaw koncep-
cji D. Ricardo lezy zalozenie o nieskoniczonym horyzoncie zycia gospodarstw domo-
wych?’. Obnizka podatkéw finansowana emisjg dtugu powoduje jedynie zmiane struk-
tury czasowej obcigzen podatkowych, a tym samym nie wywoluje zagregowanego
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efektu majatkowego. Gospodarstwa domowe przeznaczajg jej réwnowarto$é
na oszczednosci, w celu splaty zwiekszonych obcigzen podatkowych w przyszlosci.
W ten sposéb obnizka podatkéw nie wplywa na konsumpcje gospodarstw domowych.
Poniewaz wzrost oszczednosci prywatnych doktadnie réwnowazy spadek oszczedno-
$ci publicznych, suma oszczedno$ci w gospodarce pozostaje bez zmian. Na niezmie-
nionym poziomie pozostaja réwniez stopy procentowe i poziom inwestycji. Deficyt
budzetowy, bedgcy nastepstwem obnizenia podatkéw, nie powoduje réwniez wystg-
pienia deficytu obrotéw biezgcych, poniewaz z uwagi na wzrost krajowych oszczed-
nos$ci prywatnych nie zachodzi konieczno$¢ zaciggania zobowigzan za granica?®.

Podobnie, jak inne zalozenia lezgce u podstaw teorii D. Ricardo, zalozenie
o nieskonczonym horyzoncie zycia gospodarstwa domowego bylo przedmiotem
dyskusji wérod ekonomistow?’. R.J. Barro przedstawil inne ujecie tego problemu
wprowadzajac do analizy wspomniany model pokoleniowy gospodarstwa domowe-
go. Zdaniem R.J. Barro, przy podejmowaniu decyzji gospodarstwa domowe
uwzgledniajg fakt, ze przyszle pokolenia stanowig ich dzieci lub wnuki. W zwigz-
ku z powyzszym, nie sg oni sktonni do zwigkszania obcigzen podatkowych przy-
szlego pokolenia. Na zmiane struktury czasowej obcigzen podatkowych (przesunie-
cie ich ciezaru na przyszle pokolenia) gospodarstwa domowe reaguja zwieksze-
niem dobrowolnych transferé6w (w formie darowizn, spadkéw) na rzecz przysztych
pokolen (kosztem swojej biezacej konsumpcji)3®. W rzeczywisto$ci postepujg wiec
tak, jakby ich horyzont zycia byt nieskonczony.

Omoéwione w ogdlnym zarysie poglady ekonomistéw zwigzane z cigzarem diugu
publicznego wskazuja, ze spojrzenie na role deficytu i dtugu publicznego ewoluowato
w czasie, a gtéwne koncepcje z tego zakresu czesto przeplataly sie ze soba. Ich roz-
woj, tak jak cala teoria ekonomii, z jednej strony — pozostawal pod wplywem bieza-
cych wydarzen i zmian zachodzacych w gospodarce, z drugiej — na nig oddziatywal3!.

1.2. Giloéwne cele emisji diugu i czynniki
warunkujace poziom zadluzenia kraju

Przed om6wieniem gléwnych celéw emisji dtugu publicznego nalezy zwrdci¢ uwa-
ge na kilka kwestii.

Po pierwsze, emisja dlugu stanowi alternatywne wobec dochodéw i emisji pienig-
dza zrodto finansowania wydatkéw budzetowych?2. Cele emisji dtugu sg wiec zwiaza-
ne przede wszystkim z przeznaczeniem pozyskanych tg drogg Srodkéw. Z tego punk-
tu widzenia zostang one przedstawione w niniejszym rozdziale.
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Po drugie, emisja dlugu moze by¢ wykorzystywana przez rzad, jako instrument od-
dzialywania na rozwdj rynku finansowego w danym kraju. Rzadowe papiery warto-
Sciowe traktowane sg miedzy innymi jako punkt odniesienia (z ang. benchmark)
przy emisji instrumentéw finansowych przez podmioty prywatne. Obecnos$¢ emitenta
rzagdowego w réznych segmentach rynku jest wiec z tego punktu widzenia istotna. Po-
nadto, papiery skarbowe mogg by¢ takze wykorzystywane jako forma zachecania inwe-
storéw zagranicznych do inwestycji w danym kraju (budowanie zaufania). Emisja dtu-
gu publicznego moze réwniez sprzyjac realizacji celéw lub zadan zwigzanych z zarza-
dzaniem dlugiem publicznym, zmierzajacych do budowy docelowego portfela dtugu’s.

Po trzecie, nalezy réwniez podkresli¢, ze cele emisji dtugu powinny by¢ rozpatry-
wane w ujeciu dynamicznym, z uwagi zaréwno na zmieniajgca si¢ sytuacje w danym
kraju, jak i otoczenie zewnetrzne. Sg one uwarunkowane poziomem rozwoju danego
kraju oraz charakterem zachodzacych w nim przemian (ewolucja czy transformacja)®*.

Po czwarte, problem dlugu publicznego nierozerwalnie wigze si¢ z pytaniem o ro-
le panstwa w gospodarce. Od zdefiniowania jej zakresu uzalezniony jest stopien, w ja-
kim panstwo wplywa na rozwéj danego kraju i realokacje (w formie transfer6w) wy-
tworzonego dochodu narodowego. Bezposrednia konsekwencja regulacji w tym za-
kresie jest ksztalt budzetu, czyli zasoby i $rodki, jakimi dysponuje rzad w danym okre-
sie rozliczeniowym oraz cele, na jakie sg one przeznaczane®.

Niezaleznie od celéw zaciggania dtugu publicznego nalezy podkresli¢, ze jego emi-
sja nie jest jednak mozliwa w nieskonczono$¢. Wystepujace ograniczenia (w szczegol-
nosci poziom dlugu i popyt zgtaszany przez inwestoréw) powoduja, Ze w pewnym mo-
mencie utrzymujaca sie tendencja do wzrostu zobowigzan musi zosta¢ zahamowana.

1.2.1. Glowne cele emisji diugu

Glowne cele emisji dtugu publicznego mozna pogrupowaé nastepujaco:
a) cele zwigzane z zadaniami realizowanymi przez panstwo,
b) cele prorozwojowe,
c) cele krétkookresowe,
d) cele zwigzane z zapewnieniem stabilnosci sektora finanséw publicznych,
e) konieczno$¢ sfinansowania zaciagnietych w przeszloéci zobowigzan,
f) cele zwigzane z wplywem panstwa na sfer¢ makroekonomiczng gospodarki,
g) inne cele, zwigzane w szczegdlnosSci z czynnikiem politycznym.

1) Cele zwigzane z zadaniami realizowanymi przez panstwo
Cele emisji dtugu publicznego zwigzane z realizacja zadan przez panstwo sa z na-
tury rzeczy zwigzane z rola, jaka pelni ono w gospodarce i przypisanymi mu obszara-
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mi dziatania. W literaturze wyrézniane sg z reguly trzy podstawowe funkcje panstwa:
alokacyjna, dystrybucyjna i stabilizacyjna’®. Funkcje te majg charakter dynamiczny
i wynikajg w szczegdlnosci z przypisywanej panstwu roli w zakresie wykonywanych
zadan publicznych i spolecznych, tworzenia i nadzoru nad infrastrukturg instytucjo-
nalno-prawnag, jak réwniez zadan zwigzanych ze stabilizowaniem gospodarki. Cele
emisji dlugu zwigzane z realizacjg funkcji alokacyjnej i dystrybucyjnej objete zostang
zakresem zagadnien prezentowanych w ramach tego punktu. Cele dotyczace funkcji
stabilizacyjnej zostang oméwione w ramach kolejnej grupy celéw, poswigconej sferze
makroekonomicznej gospodarki.

Funkcje alokacyjna i dystrybucyjna zwigzane sg z zakresem débr dostarczanych
przez panstwo. Obok czystych dobr publicznych (tzn. takich, o ktére nie trzeba rywa-
lizowac i z ktérych konsumpcji nie mozna zosta¢ wykluczonym) w ramach débr do-
starczanych przez panstwo w literaturze wyr6znia si¢ rowniez dobra mieszane (z ang.
mix lub merit goods). Sa one definiowane, jako dobra prywatne w mniejszym lub wiek-
szym stopniu finansowane przez pafstwo, sektor publiczny oraz inne instytucje pu-
bliczne®’. Wraz z postepujacym procesem globalizacji tradycyjny katalog dobr dostar-
czanych przez panstwo ulega rozszerzeniu o tzw. globalne dobra publiczne, ktére 1a-
czg wlasciwosci czystych débr publicznych i uniwersalnych débr mieszanych3.

Sposéb finansowania przez panstwo swoich funkcji i wyznaczenie priorytetowych
obszaréw dzialan, w tym zaciagania na te cele zobowigzan, jest cechg indywidualng
danego kraju. W dalszej czeSci rozdzialu przedstawione zostang czynniki majgce
wplyw na decyzje podejmowane w tym zakresie.

Warto jednak zaznaczy¢, ze emisja dtugu wigze sie z okreslonymi konsekwencjami.
Zaciagniete zobowigzania — po pierwsze, powinny by¢ obstugiwane, a po drugie - spla-
cone, co oznacza konieczno$¢ zapewnienia w budzecie okreslonych $rodkéw na sfinan-
sowanie tych operacji’®. Kwestia przeznaczenia pozyskanych w ten sposéb zasobow,
zwlaszcza z uwzglednieniem czy stuzg one realizacji potrzeb biezacych, czy sg inwe-
stycja w przyszlo$¢ (wplywajaca m.in. na ztagodzenie pres;ji fiskalnej w przysztosci) ma
wiec istotne znaczenie. O ile finansowanie dziatan prorozwojowych emisjg dtugu moz-
na z reguly uzna¢ za uzasadnione (w zaleznosci od uzyskanych warunkéw finansowa-
nia i efektywnosci realizowanych projektéw), to zacigganie zobowiagzan w celu finan-
sowania biezacej konsumpcji w normalnych warunkach moze budzi¢ watpliwosci.

Wyznaczenie granicy miedzy uzasadnionym lub nieuzasadnionym finansowaniem
danego celu emisjg dlugu nie zawsze jest sprawg oczywista. Przykladowo, realizacja
przez panstwo zadan zwigzanych ze sferg spoleczng majacych na celu tymczasowa
poprawe poziomu zycia poszczegblnych grup (m.in. w formie wyplaty zasitkéw) po-
winna by¢ finansowana z uzyskanych dochodéw w ramach realizowanej funkcji redy-
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strybucji dochodu narodowego. Finansowanie w okresie pokoju zakupu samolotu
wielozadaniowego nie musi by¢ jednak tak jednoznaczne. Z jednej strony, powinno
by¢ traktowane jako realizacja przez panstwo podstawowych zadan (obronnosé¢ kra-
ju). Z uwagi na wysoki koszt takiego przedsiewziecia, brak mozliwosci sfinansowania
go emisjg dlugu oznaczalby jednak konieczno$¢ znacznego zwiekszenia w krétkim
okresie uzyskiwanych dochodéw, konieczno$¢ redukeji innych wydatkéw lub sprzeda-
zy posiadanych aktywéw finansowych.

W zakresie zadan realizowanych przez panstwo za gtéwne cele emisji dlugu nale-
zy uznac:

a) cele prorozwojowe zwigzane m.in. z efektem doganiania (z ang. catching-up)
oraz wsparciem rozwoju poszczegdlnych sektoréw gospodarki lub wprowa-
dzeniem reform,

b) cele krétkookresowe zwigzane z zapewnieniem biezacej ptynnosci budzetu
lub wystapienie tzw. efektéw jednorazowych (z ang. one-off effects),

c) cele zwigzane z zapewnieniem stabilnosci sektora finanséw publicznych®,

d) konieczno$¢ sfinansowania zaciggnigetych w przeszlosci zobowiazan (w tym
refinansowanie zapadajacego dtugu).

a) Cele prorozwojowe

Cele prorozwojowe zwigzane sg z dgzeniem do osiggniecia przez dany kraj wyz-
szego poziomu rozwoju gospodarczego na réznych plaszczyznach*'. Emisja dlugu
umozliwia w tym przypadku uzyskanie w zasadzie z chwilg emisji (lub w ratach, w za-
leznosci od rozwigzania przyjetego w umowie dotyczacej emisji zadtuzenia) Srodkéw
na inwestycje. Niekiedy wysoko$¢ uzyskanych zasobéw znaczgco przewyzsza kwote,
ktéra moglaby zosta¢ pozyskana z alternatywnych Zrédet. Emisja dtugu w tym przy-
padku, na ogét w formie zacigganych kredytéw (czesto w roli wierzycieli wystepuja
organizacje miedzynarodowe lub rzady innych panstw), stwarza szans¢ szybszego
rozwoju danego kraju. Jest to szczeg6lnie istotne w przypadku panstw rozwijajacych
sie, ktore korzystajac z tej formy finansowania moga szybciej zmniejszac odstep dzie-
lacy je od krajéw wysoko rozwinietych i wplywaé na wzrost poziomu zycia.

W ramach tego celu nalezy wyrézni¢ réwniez dzialania rzadu zmierzajace
do wsparcia pewnych sektoréw gospodarki, przedsiebiorstw lub przedsiewzieé¢ z re-
guly w formie subwencji, dokapitalizowania lub udzielenia pozyczek (czgsto na wa-
runkach preferencyjnych)*. Nalezy tu jednak podkresli¢ dwie kwestie. Po pierwsze,
decyzja o emisji dlugu publicznego musi uwzglednia¢ bilans kosztéw i korzysci zwia-
zanych z realizacja danego projektu. Wsparcie obszaréw, ktére przyczynia sie do dal-
szego dynamicznego rozwoju gospodarki mozna w zasadzie uzna¢ za zasadne. Z dru-
giej strony, wspieranie sektoréw czy rodzajéw dziatalno$ci uznawanych za schytkowe
(lub cechujace gospodarki stabo rozwinigte) z pewnoscig nie jest dzialaniem proro-
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zwojowym, a tym samym emisja dtugu publicznego na ten cel powinna budzi¢ duze
watpliwo$ci. Druga kwestig sa pewne przyjete reguly, na przyktad migdzynarodowe,
dotyczace sfery interwencji pafistwa w gospodarke. Takie reguty obowigzujg panistwa
nalezace do Unii Europejskiej miedzy innymi w zakresie pomocy publicznej. Z uwagi
na wynikajgce z nich ograniczenia emisja diugu publicznego w celu wsparcia niekto-
rych sektoréw nie zawsze jest mozliwa. Warto wspomnie¢, ze w tym obszarze realiza-
cji celéw prorozwojowych alternatywe dla emisji dtugu mogg stanowié¢ udzielane
gwarancje. Stanowig one dla rzadu dlug potencjalny, czyli taki, ktéry stanie sie dtu-
giem rzeczywistym w momencie zaistnienia $ci$le okreslonych okolicznosci (emisja
gwarancji rzgdowych réwniez podlega regulacjom).

Aktywno$¢ rzadu w zakresie dzialan prorozwojowych obejmuje takze ponoszenie
ciezaru reform w sferze dziatalnosci panstwa. Podejmowane zmiany sg czesto inwesty-
cja pozwalajacg na ograniczenie skali obcigzen budzetéw w przyszlosci (m.in. zmiana
systemu emerytalnego z repartycyjnego, z ang. pay-as-you-go, na system uwzgledniaja-
cy w swojej konstrukcji element rynkowy). Tego typu dzialania z reguly sg rozlozone
w czasie, co moze pozwoli¢ na wykorzystywanie alternatywnych w stosunku do dtugu
zrédet ich finansowania. Czesto jednak emisja diugu jest w takich przypadkach gtow-
nym zrédlem pozyskiwania srodkéw*. Niektore reformy, obok bezposrednich kosztow
zwigzanych z reorganizacja danego systemu, mogg powodowaé takze powstanie do-
datkowych obciazen zwigkszajacych dlug publiczny. Dodatkowe koszty moga wigzac
sie na przyklad ze zmiang formy organizacyjnej jednostek objetych reforma i przeje-
ciem ich zobowigzan przez inng jednostke sektora finanséw publicznych*.

Dziatania rzadu z zakresu polityki prorozwojowej nie muszg by¢ jednak realizowa-
ne jedynie z wykorzystaniem $rodkéw publicznych. Czesto bardziej efektywng forma
jest wsparcie ze strony sektora prywatnego. W ostatnich latach znacznie zyskala
na popularnoéci, zwlaszcza w zakresie rozwoju przedsiewzie¢ infrastrukturalnych,
wspolpraca rzadu z sektorem prywatnym na zasadach partnerstwa publiczno-prywat-
nego (z ang. public-private partnership, PPP). Jedng z form zaangazowania panstwa
w tego typu przedsiewzigcia moze by¢ pozyskanie srodkéw w formie emisji zadtuze-
nia lub udzielenie gwarancji rzadowych.

b) Cele krétkookresowe

Cele krétkookresowe emisji dlugu zwigzane sa najczesciej z koniecznoscia za-
pewnienia biezgcej plynnos$ci w sytuacji przejSciowej nieréwnowagi budzetowej.
Wynikaja one z chwilowego niedoboru $rodkéw na rachunku budzetu w stosunku
do wydatkéw (lub rozchodéw), ktére musza zosta¢ poniesione. Emisja dtugu krot-
koterminowego (o zapadalnosci od kilku dni do roku) dziata w tej sytuacji jak bufor,
umozliwiajacy sprawng realizacje zaplanowanych przez rzad dzialan. Zaciggniecie
tego typu zobowigzan oznacza brak konieczno$ci natychmiastowej sprzedazy posia-
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danych aktywow, ktéra w sytuacji braku alternatywy w postaci emisji zadluzenia
musiataby mie¢ miejsce®.

Konieczno$¢ wsparcia budzetu emisjg dlugu moze wystapic réwniez w sytuacji po-
jawienia si¢ tzw. efektéw jednorazowych (lub tymczasowych, z ang. one-offs) wymaga-
jacych natychmiastowej interwencji panstwa. Przyktadem moze by¢ katastrofa natu-
ralna, na przyktad powddz dotykajgca swym zasiegiem dany region (charakter lokal-
ny) lub znaczny obszar kraju (charakter centralny). Do efektéw jednorazowych, kté-
rych zakres czasowy moze jednak obejmowac dtuzszy okres mozna réowniez zaliczy¢
konieczno$¢ prowadzenia przez dany kraj dziatah wojennych (na wiasnym terytorium
lub za granicg). Zacigganie dlugu publicznego moze w tych warunkach okazacd sie
w pelni uzasadnione zwlaszcza w przypadku, gdy alternatywne formy zgromadzenia
$rodkéw finansowych mogg okazaé sie niemozliwe do wykorzystania w krétkim okre-
sie (m.in. z uwagi na wysokie koszty, negatywny wplyw na sytuacje fiskalng lub na sta-
bilny rozwéj gospodarczy w dtuzszym okresie).

Za efekt jednorazowy mozna réwniez uzna¢ wprowadzenie reform w jednym z ob-
szaréw dzialan rzadu, wymagajace jednorazowego poniesienia znacznych naktadéw,
ktérych nie mozna sfinansowa¢ w danym momencie dochodami lub posiadanymi ak-
tywami finansowymi. W zaproponowanym podziale cel6w emisji diugu tego typu re-
formy zostaly objete punktem a) cele prorozwojowe.

Do efektéw jednorazowych mozna réwniez zaliczy¢ konieczno$é sfinansowania
emisja dtugu operacji uregulowania powstalych w przesztosci zobowigzan (m.in. z ty-
tutu roszczen reprywatyzacyjnych)*.

Nalezy podkresli¢, ze jednorazowy charakter danego zjawiska nie oznacza jednak,
ze emisja dtugu stuzgca jego sfinansowaniu musi mie¢ réwniez charakter krétkookre-
sowy. Decyzja w tej sprawie zalezy od przyjetych przez emitenta celéw zarzagdzania
dlugiem publicznym i warunkéw rynkowych.

¢) Cele zwigzane z zapewnieniem stabilnosci sektora finanséw publicznych

Cele w ramach tego obszaru sa zwigzane z organizacjg sektora finanséw publicz-
nych w danym kraju i wzajemnymi powigzaniami miedzy funkcjonujacymi w jego ra-
mach jednostkami lub grupami jednostek. Emisja dtugu publicznego przez jedna jed-
nostke¢ moze by¢ przykladowo zwigzana z kwestig udzielenia dotacji lub wsparcia
w formie pozyczki innej jednostki funkcjonujgcej w ramach tego sektora*’. Relacja ta-
ka moze zachodzi¢ na réznych plaszczyznach podziatu terytorialnego, w ramach obo-
wigzujacych regulacji prawnych®. Ten obszar celow wigze si¢ réwniez z kwestig
przejmowania zadluzenia jednych podmiotéw (m.in. w przypadku ich likwidacji,
przeksztalcenia czy bankructwa) przez inne. Jest to relacja wystepujaca najczesciej
miedzy podmiotem nadzorujgcym i nadzorowanym®.
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d) Koniecznos¢ sfinansowania zaciggnietych w przeszlosci zobowigzan

Emisja dlugu publicznego moze réwniez wynikaé z koniecznosci wykupu diugu
zaciagnietego w przeszlosci. Wplyw tego typu operacji, zwanych potocznie rolowa-
niem dtugu na poziom zadtuzenia w poréwnywalnych warunkach emisji*® moze by¢
nieznaczny, zwlaszcza jesli wplywy kasowe uzyskiwane z emisji i warto$¢ wykupywa-
nego zobowigzania sg zblizone. Kwestig dyskusyjng jest natomiast finansowanie cato-
$ci kosztow obstugi dlugu emisjg nowych zobowigzan. Takie dzialanie rodzitoby nie-
bezpieczenstwo wpadniecia rzadu w tzw. putapke zadtuzenia®' i w konsekwencji mo-
globy spowodowaé powazne problemy zwigzane z regulacjg zaciggnietych zobowia-
zan. Emisja nowego dlugu w celu wykupu istniejacych zobowigzan pocigga za sobg
koszty zwigzane z jego obstuga. Zwlaszcza w warunkach wysokich stép procentowych
moze wiec stanowi¢ istotny element wplywajacy na wzrost wydatkéw na obstuge dtu-
gu, przyczyniajac sie do wypierania (w warunkach ograniczonych zasobéw) innych
wydatkéw rzgdowych, w tym prorozwojowych.

Ta kategoria celéw emisji dlugu publicznego obejmuje w szczegdlnosci réwniez
réznego rodzaju rekompensaty zwigzane takze z brakiem podjecia okreslonych dzia-
tan we wczesniejszym okresie (m.in. finansowane emisjg zadluzenia rekompensaty
z tytutu utraconego mienia czy innych naleznosci).

2) Cele zwigzane z wplywem pafistwa na sfere
makroekonomiczng gospodarki

Cele w ramach tej grupy zwigzane sg z realizowang przez panstwo funkcjg stabi-
lizacyjng dotyczacg tagodzenia wahan cyklu koniunkturalnego, czyli ograniczaniem
ekspansji gospodarki w okresie jej nadmiernego wzrostu i pobudzaniem aktywnosci
gospodarczej w okresie, gdy aktywno$¢ gospodarcza stabnie. Obok instrumentéw po-
lityki fiskalnej do realizacji tej funkcji wykorzystywane sa réwniez instrumenty polity-
ki monetarnej>2. W dalszej czesci rozdzialu funkcja stabilizacyjna zostanie oméwiona
z punktu widzenia polityki fiskalnej.

Cykl koniunkturalny odgrywa wazng role w ksztalttowaniu wyniku budzetu, a tym
samym wplywa na dlug publiczny. W okresach zlej koniunktury nieréwnowaga bu-
dzetowa na ogdét ulega poglebieniu, podczas gdy w okresach szybkiego wzrostu gospo-
darczego sytuacja fiskalna ulega poprawie. Przyczyniajg sie do tego dwa czynniki.
Po pierwsze, dochody podatkowe budzetu w okresach boomu gospodarczego wykazu-
ja tendencje do szybkiego wzrostu, podczas gdy w okresie spowolnienia wzrostu go-
spodarczego lub recesji (gwaltownie) maleja. Po drugie, niektére kategorie wydatkow
budzetowych (w formie transferéw), takie jak zasitki dla bezrobotnych majg charak-
ter antycykliczny, czyli malejg w okresie dobrej koniunktury i rosng w okresie zlej>>.

Do stabilizacyjnego oddzialywania finanséw publicznych najczesciej wykorzysty-
wane sg instrumenty podatkowe i wydatkowe oraz bedacy nastepstwem ksztaltowania
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sie tych wielko$ci wynik budzetu. Polityka podatkowa i wydatkowa panstwa, poprzez
oddzialywanie na popyt zagregowany, moze przyczynia¢ sie do zlagodzenia wahan
- akumulujac w okresie dobrej koniunktury cze$¢ dochodéw podatkowych w formie
nadwyzki budzetowej (ograniczenie zagregowanego popytu) i zwiekszajac wydatki bu-
dzetowe w okresach zlej koniunktury, doprowadzajac do powstania lub poglebienia
niedoboru budzetowego (wzrost zagregowanego popytu)**. Tym samym polityka fiskal-
na panstwa moze réwniez wplywaé w sposéb pozytywny, jak i negatywny na inne
zmienne, takie jak poziom zatrudnienia, stopa inflacji, stopa procentowa czy sktonnos¢
do oszczedzania i inwestowania oraz na rownowage zewnetrzng. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze wysoki poziom dlugu publicznego, poprzez koszty jego obstugi (stanowigce
wydatek zaliczany do nieelastycznych, zdeterminowanych) moze stanowi¢ czynnik
ograniczajacy mozliwo$¢ swobodnego ksztattowania polityki fiskalnej w tym zakresie.

Z punktu widzenia problematyki dlugu publicznego istotny jest zwlaszcza wpltyw
polityki fiskalnej na stopy procentowe. Finansowanie deficytéw budzetowych emisja
dtugu i jego pdzniejsza obstuga powodujg wzrost popytu na pienigdz, a tym samym
presje na wzrost stopy procentowej. Ponadto, wysoko$¢ oprocentowania dtugu emito-
wanego przez rzad wplywa na oprocentowanie zobowigzan zaciagganych przez inne
podmioty. W ten sposéb polityka emisyjna rzadu oddziatuje na zachowanie inwesto-
réw na rynku pieni¢znym i kapitalowym, a tym samym na aktywnos¢ gospodarcza™.

Emisja dlugu publicznego moze réwniez oddzialywaé na gospodarke w inny spo-
s6b, w szczegdlnosci, gdy czes¢ srodkow zwigzanych z finansowaniem niedoboru bu-
dzetowego pozyskiwana jest albo bezposrednio za granicg — w formie emisji instru-
mentéw nominowanych w walutach innych niz krajowa, albo u inwestoréw zagra-
nicznych, inwestujacych w instrumenty emitowane w walucie krajowej. W ten sposéb
polityka emisyjna moze wplywaé na kurs walutowy, a tym samym na eksport i import
(bilans handlowy) oraz na podaz pieniadza. Skala tego wplywu jest uzalezniona mie-
dzy innymi od polityki kursowej realizowanej w danym kraju (polityka sztywnego lub
plynnego kursu walutowego) oraz ewentualnej wymiany przez panstwo pozyskanych
$rodkéw w walucie zagranicznej w banku centralnym lub w bankach komercyjnych®®.

3) Inne cele, zwigzane w szczegdlnoSci z czynnikiem
politycznym

Cele emisji dtugu publicznego moga by¢ réwniez zwigzane z kwestig zaspokajania
intereséw politycznych oraz poszczegblnych grup spotecznych lub gospodarczych.
Koncowe decyzje dotyczace ksztaltu budzetu rzadu na dany okres rozrachunkowy po-
dejmujg politycy. W przypadku budzetu panstwa jest to z reguly Parlament, w przy-
padku rzadéw lokalnych i innych jednostek zaliczanych do sektora finanséw publicz-
nych - zarzad lub organ nadzorczy. Oddanie takiej wladzy, cho¢ czasami poddane;j
pewnym ograniczeniom®’ w rece politykéw rodzi pewne pokusy.
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