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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR — CASE nr 18 stanowig plon seminarium poswigconego problemom diugu publicznego
w Polsce; spotkanie to odbylo si¢ 12 maja 1995r. w Warszawie w ramach cyklu regularnych dyskusji pane-
lowych organizowanych wspdlnie przez Centrum Analiz Spoteczno — Ekonomicznych — Fundacje Naukowa
CASE oraz Polski Bank Rozwoju SA.

Zamierzeniem organizatoréw seminarium bylo rozpatrzenie zjawiska dtugu publicznego z réznych punk-
tow widzenia; przyjecie takiego zalozenia przesadzito o doborze panelistow. Pierwszy z nich, prof. Stani-
staw Gomutka (wyktadowca w London School of Economics, a od jesieni 1989r. mocno obecny w Polsce ja-
ko doradca Ministra Finansdw) swoje wystgpienie rozpoczat od przedstawienia rozmiaréw diugu publiczne-
go krajowego i zagranicznego, oceniajac je jako wielko$¢ ,zaledwie na granicy akceptowalnosci”. Nastepnie
panelista wyodrebnit i opisat zagrozenia makroekonomiczne, zaréwno monetarne jak i w sferze realnej, ja-
kie wynikajg z duzego diugu publicznego w charakterystycznych dla Polski warunkach niskiego stopnia mo-
netyzacji gospodarki oraz silnie inflacyjnych metod finansowania deficytu budzetowego. Druga czes¢ wypo-
wiedzi prof. Gomutka poswiecit sformutowaniu kilku propozycji korygujacych metody finansowania deficytu
budzetowego.

Piotr Dziewulski, dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego Ministerstwa Finanséw zdefiniowat i omowit
podstawowe problemy wystepujace w zarzadzaniu diugiem publicznym. Pierwsza teza wystapienia byto
stwierdzenie, ze w przypadku polskiej gospodarki nie mozna méwic o zarzadzaniu diugiem publicznym jako
catoscig, poniewaz z powodu probleméw metodologicznych, kadrowych i organizacyjnych, diug zagraniczny
i dlug wewnetrzny nie sg zintegrowane. Do podstawowych probleméw zarzgdzania dtugiem Piotr Dziewulski
zaliczyt: sztywno$¢ polskiego prawa budzetowego (wykluczajgca elastyczne reagowanie m.in. na zmiang
ceny dtugu) oraz niekorzystng strukture finansowania dtugu (olbrzymia przewaga krétkoterminowych instru-
mentéw finansowych nad dtugoterminowymi), ktéra ponadto jest przyczyng naturalnego konfliktu miedzy
bankiem centralnym a rzadem. Rozwigzaniem moze by¢ jedynie ,wydfuzenie” instrumentéw finansowych,
a wiec zwigkszenie udzialu papieréw o dtuzszych okresach wykupu, czemu musi towarzyszyé rozwoj rynku
kapitatowego (a wiec rozwdj funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych itd.) oraz dziatania obnizaja-
ce inflacje.



Jerzy Stopyra, dyrektor Departamentu Polityki Pienigznej] NBP swojg wypowiedz poswiecit polityce pie-
nieznej i jej zwigzkom z dlugiem publicznym. Zwrdcit uwage na fakt, ze zmiana struktury finansowania defi-
cytu budzetowego polegajgca na przesunigciu finansowania bankowego na rzecz wzrostu finansowania po-
zabankowego, powoduje absorpcje znacznej czgsci oszczedno$ci. Drugg tezg panelisty byta ta o wzajem-
nych powigzaniach migdzy politykg stopy procentowej a zarzadzaniem dlugiem publicznym. Méwca zgodzit
si¢ ze zwolennikami tezy, ze dtug publiczny musi by¢ finansowany instrumentami diugoterminowymi, kté-
rych szersze zastosowanie jest mozliwe, poniewaz rynek pieniezny i system bankowy sg juz dostatecznie
rozwiniete. Pozwolitoby to bankowi cantralnemu na bardziej precyzyjne sterowanie plynnoscia w bankach
komercyjnych, wzrost podazy pienigdza, a przez to na spadek inflacji w krotkim czasie.

Ostatni z panelistow, Konrad Szwedowski, dyrektor finansowy w Polskim Banku Rozwoju S.A., przedsta-
wil implikacje dtugu skarbu parstwa dla decyzji inwestycyjnych bankéw polskich. Rozpoczat od przedsta-
wienia hipotetycznych wyznacznikdw decyzji inwestycyjnych bankdw polskich, ktdre skonfrontowat z piecio-
ma rzeczywistymi alternatywami inwestycyjnymi. Autor zwrdcit uwage na fakt, ze ilos¢ alternatyw inwesty-
cyjnych nie jest dostateczna, ze dominujg w praktyce trzy: kredyty dla podmiotéw niefinansowych, kredyty
dla ludnosci, i wiasnie — skarbowe papiery warto$ciowe; wreszcie, ze ostatnia z tych alternatyw dominuje
(stan na maj 1995r.) i dzieje sie to w sposob wymuszony. Opisujac praktyke inwestowania bankéw polskich
w skarbowe papiery wartoSciowe w latach 1991-95 Konrad Szwedowski wyodrebnia trzy rézne okresy, pod-
sumowujac analize wnioskiem, ze w bankach polskich po okresie ,wypychania” kredytu dla przedsigbiorstw
przez kredyt dla budzetu, od drugiej polowy 1994r. — trwa wyksztalcanie sie bardziej zréwnowazonej oceny
znaczenia skarbowych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym.

Prezentowane nizej teksty Stanistawa Gomutki i Konrada Szwedowskiego zostaly przygotowane na se-
minarium i do niniejszej publikacji przez samych Autorow: obu Panom niniejszym sktadam serdeczne po-
dzigkowania za ich czas i prace. Stowa podzigkowania kieruje takze do dwdch pozostatych panelistow:
p.p. Piotra Dziewulskiego i Jerzego Stopyry, ktdrzy mimo licznych zaje¢ stuzbowych znalezli czas na udziat

w panelu i autoryzacje tekstow swoich referatow.

Ewa Balcerowicz
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Moje wystgpienie ma dwa gléwne cele. Pierwszym
jest sprecyzowanie zagrozern makroekonomicznych, za-
rowno monetarnych jak i w sferze realnej, zwigzanych
Z duzym dtugiem publicznym w szczegdlnych warunkach
Polski. Te szczegdine warunki to niski stopient monetyza-
cji gospodarki oraz silnie inflacjogenne metody finanso-
wania deficytu budzetowego. Drugim celem jest dyskusja
kilku sugestii dotyczacych metod finansowania deficytu
budzetowego.

Wielko$¢ dlugu publicznego, szczegolnie zagranicz-
nego, jest nadal nadmiernie wysoka. W relacji do PKB
jest to wielko$¢ zaledwie na granicy akceptowalnosci.
Drugim problemem jest wcigz niska wiarygodnos$¢ polityki
makroekonomicznej wiadz centrainych objawiajaca sie
ciggle niskim udzialem depozytow w relacji do PKB oraz
niskim popytem na skarbowe papiery warto$ciowe ze
strony gospodarstw domowych. Zmusza to rzad do uzy-
wania na duzg skale inflacyjnego finansowania deficytu
budzetowego. W warunkach polskich finansowanie defi-
cytu budzetowego przez banki komercyjne zwigksza po-
daz pienigdza i jest, twierdze, niewiele mniej inflacyjne
i szkodliwe dla rozwoju gospodarczego niz finansowanie
przez NBP. Gléwng moja tezg jest wiec poglad, ze banki
komercyjne nadal , podobnie jak przed reforma, sg de
facto przediuzeniem NBP w roli giéwnego finansjera wy-
datkéw rzadowych.

Polska niemal speinia kryteria Maastricht dotyczace
maksymalnej wielkoSci diugu publicznego i deficytu bu-
dzetowego. Ale by spetni¢ kryterium dotyczace inflacji na-
lezatoby, uwazam, nie tylko zrezygnowac z finansowania
deficytu przez NBP, ale takze silnie ograniczy¢ finanso-
wanie przez banki komercyjne. Od tej reguly postepowa-
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Stanistaw Gomutka”

nia mozna by odstapi¢ dopiero wtedy, gdy zacznie ro-
sngc¢ wielkoS¢ depozytow w relacji do PKB.

1. Dtug publiczny: rozmiary zjawiska

Z punktu widzenia naszej dyskusji bardzo wazne wy-
darzenie mialo miejsce w nocy z 18-19 marca 1991r.
Wtedy to Klub Paryski zgodzit sie¢ na redukcje polskiego
dtugu wobec rzadéw zachodnich o 50%. Ta zgoda utoro-
wala droge do podobnej redukciji trzy lata pdzniej przez
Klub Londyriski. Bez tych porozumieni diug zagraniczny
bytby w 1995r. wyzszy o okota 25 mid. USD, czyli 0 oko-
o 25% PKB. Z drugiej strony podwojenie realnych trans-
feréw socjalnych w latach 1991-1995 Spowodowaio
znaczny wzrost wydatkéw publicznych i pojawienie sig
deficytow budzetowych finansowanych dlugiem krajo-
wym. W latach 1991-1992 deficyt budzetowy wynaosil
okolo 6,5% PKB. W 1993 roku udato sie go zmniejszy¢
do okoto 3% PKB, a w latach 1994-95 utrzyma¢ na zbli-
zonym poziomie. W latach 1991-1993 diug publiczny
krajowy wzrastal szybko, ale od roku 1993 ustabilizowat
sie na poziomie okolo 23% PKB. Natomiast dlug publicz-
ny zagraniczny zmalat z ok. 66% PKB w 1991 roku do
nieco ponizej 40% PKB w roku 1995, gtéwnie na skutek
aprecjacji realnego kursu ztotéwki oraz redukcji dtugu.
Po pieciu latach reform Polska w 1995r. zaczeta tez po
raz pierwszy od korica lat 1970. obslugiwa¢ w peini swdj
dlug zagraniczny. Koszt obstugi owego diugu w postaci
odsetek wyniesie w 1995 roku 1,4% PKB, a wiec jest
umiarkowany.

Pomimo znacznego zmnigjszenia diugu publicznego
w relacji do PKB, w fatach 1991-1994 nastapito gwaftow-
ne zwigkszenie kosztéw obslugi tego diugu, z 1,6% PKB




w 1991r. do 5,2% PKB w r.1994. Koszty s3 juz tak duze,
Ze dalszy ich wzrost bytby istotnym zagrozenien dia row-
nowagi finanséw publicznych.

2. Polska na tle Wspéinoty Europejskiej

Doswiadczenia Wspéinoty Europejskiej w latach
1980-93 wskazuja bardzo dobitnie na duza niestabilnos¢
dlugu publicznego i kosztdw jego obstugi w relacji do do-
chodu narodowego (zob. European Economy, No 3,
1994). Dlug publiczny calej Wspoinoty wzrdst alarmujaco
szybko: z 39% PKB w roku 1980 do 66% PKB w roku
1993 (zob. Wykres 1).

W tym czasie przecigtny deficyt budzetowy Wspdinoty
zmienial sie w granicach miedzy 3% a 6% PKB (zob.
Wykres 2). Pordwnanie wykreséw 1 i 2 pokazuje, ze rela-
cja dtugu publiéznego do PKB byfa stabilna tylko w tych
latach, gdy deficyt wynosit okoto 3% PKB.

3. Warunek réwnowagi

Jesli oznaczymy przez b relacje dtugu publicznego do
nominalnego produktu krajowego brutto, za$ przez d -
deficyt budzetowy ujmowany jako odsetek PKB, to mamy
nastepujaca zaleznos¢ bilansowa:

(1) Ab=d-(i+g)b

gdzie:

i jest stopa inflacii

g to tempo wzrostu realnego PKB.

Z tej zalezno$ci wynika, ze b moze byé stabilne
(Ab=0) przy réznych poziomach deficytu budzetowego.
Jesli od deficytu odejmiemy koszt obstugi diugu publicz-
nego, to otrzymamy tzw. deficyt pierwotny. Oznaczmy go
przez dp. Zatem:

(2) dp=d-rb

gdzie r jest przecietnym, nominalnym oprocentowa-
niem dtugu.

Z poréwnania réwnan (1) i (2) wynika, ze przy danym
deficycie pierwotnym dp, relacja dlugu do PKB ustabili-
z2uje sie (A b = 0) na poziomie b* réwnym:

(B) b*=

Poniewaz stopa procentowa r jest czesto zblizona do
sumy (i + g), wiec zaréwno diug publiczny jak i koszt jego
obstugi sa wielko$ciami bardzo wrazliwymi na zmiany de-
ficytu pierwotnego oraz realnej stopy procentowej. Wa-
runki Maastricht méwia, ze deficyt budzetowy nie powi-
nien przekraczaé 3% PKB, inflacja 3%, za$ diug publicz-
ny 60% PKB. Z réwnania {1) wynika, ze przy zalozeniu
reainego wzrostu PKB w wysokosci 2% te trzy warunki sg
istotnie spéjne.

Warunek (1) mozna tez interpretowaé w ten sposab,
ze jesli chcemy ograniczy¢ diug publiczny do jakiegos
ustalonego poziomu b* i koszty obstugi tego dtugu do po-
ziomu rb*, to deficyt pierwotny nie moze przekroczyé po-
ziomu (i + g — r) b*. Poniewaz stopa procentowa r jest
réwna w przyblizeniu sumie (i + g), wiec deficyt pierwotny
powinien by¢ bliski zeru. Wynika stad, ze tylko jesli po-
czatkowy diug jest niski (male b) i sg mozliwosci zwiek-
szenia go, to rzady maja korzy$¢ polityczng z dodatniego
deficytu budzetowego. Z chwilg, gdy diug publiczny jest
juz duzy i rosna¢ dalej nie powinien, i w koricu nie ro$nie,
to deficyt budzetowy placi jedynie odsetki od tego dlugu.
Taka sytuacje mamy w Polsce od roku 1993.

4. Implikacje makroekonomiczne

Najbardziej wazki w sferze realnej jest ujemny wplyw
dlugu publicznego na oszczednosSci, a w zwiazku z tym
takze na inwestycje i eksport netto. Diug publiczny w po-
siadaniu gospodarstw domowych jest bowiem rodzajem
bogactwa, a papiery warto$ciowe sg substytutem dla
oszczednosci prywatnych w systemie bankowym i zaku-
pow akgji przedsiebiorstw. Rosngcy diug krajowy wptywa
wiec ujemnie na sktonno$¢ do oszczedzania oraz na
mozliwosci finansowania inwestycji przedsigbiorstw ze
srodkow innych niz wlasne. Z drugiej strony diug publicz-
ny pobudza konsumpcje i import. ‘

Z punktu widzenia ogéinej stabilnosci gospodarczej
jeszcze wazniejsze mogg by¢ implikacje monetarne. Dwa
przypadki zasluguja na szczegdlng uwage. Pierwszy to
kombinacja surowej polityki kredytowej i tagodnej polityki
fiskalnej. Celem takiej polityki makroekonomicznej jest
ograniczenie skutkéw inflacyjnych wysokiego deficytu bu-
dzetowego, przez zmniejszenie kredytu dla przedsie-
biorstw i ludnosci. Wysokie realne stopy procentowe pod-




Wykres 1
DLUG PUBLICZNY WSPOLNOTY EUROPEJSKIEJ (12 KRAJOW), 1980-1993
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1. Dia lat 1980 - 1990 z uwzglednieniem RFN; dla lat 1991 — 1993 z uwzglednieniem cafych Niemiec.
Zrédio: European Economy No 3, 1994

Wykres 2
DEFICYT BUDZETOWY WSPOLNOTY EUROPEJSKIEJ (12 KRAJOW), 1980 - 1993
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1. Dla lat 1980 ~ 1990 z uwzgiednieniem RFN; dla lat 1991 - 1993 z uwzglednieniem calych Niemiec.
Zrédio: European Economy No 3, 1994




wyZszaja tez koszt obstugi diugu publicznego. Ten sam
skutek ma zacheci¢ rzad do zmniejszenia deficytu budze-
towego.

Drugi ciekawy przypadek, to ekspansywna polityka
kursowa, obliczona na zwigkszenie rezerw i pobudzenie
wzrostu gospodarczego. W tym przypadku wieksza po-
daz pienigdza zagranicznego moze przej$ciowo obnizy¢
rynkowe stopy procentowe i podnie$¢ popyt krajowy na
towary i ustugi. Aby wigc podtrzymac eksport netto po-
trzebne jest wtedy zmniejszenie deficytu budzetowego.
Jesli takie zmniejszenie deficytu nie nastgpi, to inflacja
bedzie wysoka, vide Polska lata 1994-95. Bank central-
ny moze probowac ogranicza¢ wzrost podazy pienigdza
i presje inflacyjna poprzez operacje otwartego rynku. Ta-
ka polityka jest czesciowo skuteczna na krétkg mete, ale
niesie ze sobg ryzyko wzrostu deficytu budzetowego
i dlugu publicznego w $rednim okresie, a w dalszej per-
spektywie — wzrostu inflacji i stop procentowych.

5. Specyficzne uwarunkowania w Polsce

Centralnym zagrozeniem dla finanséw publicznych
w Polsce jest fatwos¢ wystgpienia eksplozji kosztéw ob-
stugi krajowego dtugu publicznego. Koszty te sg bowiem
proporcjonalne do nominalnej stopy procentowej, ta jest
zblizona do stopy inflacii, a stopa inflacji — wtasnie w pol-
skich warunkach — jest silnie zalezna od deficytu budze-
towego. Te polskie warunki to nastepujgce cztery okolicz-
Nosci:

(I) Niska relacja podazy pienigdza ogélem do PKB.

(1) Duzy udziat depozytéw walutowych w ogéinej po-

dazy pienigdza.
(l1) Niski popyt na skarbowe papiery warto$ciowe
w sektorze niefinansowym.

(IV) Niski poczatkowo stan rezerw walutowych kraju.

Pierwsze dwie okoliczno$ci powodujg, ze bez kreacji
nowego pienigdza przez bank centralny banki komercyj-
ne majg niewielkg zdolno$¢ do absorpcji nowego diugu
publicznego. Istotnie, depozyty zlotowe sektora niefinan-
sowego wynoszg zaledwie okoto 18% PKB. Te depozyty
to w przyblizeniu tyle, ile wynoszg aktywa bankowe w po-
staci kredytow dla sektora niefinansowego, tj. przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych. Innymi stowy system
bankowy nie dysponuje $rodkami na nieinflacyjne zakupy

skarbowych papieréw warto$ciowych. Gdyby nie byto
kreacji nowego pienigdza w systemie bankowym to banki
komercyjne bylyby jedynie po$rednikami pomiedzy rozny-
mi podmiotami w ramach sektora niefinasowego. Nie mo-
glyby natomiast peini¢ roli posrednika pomiedzy depozy-
tariuszami a sektorem budzetowym. Aby mogty one pel-
ni¢ taka role, bank centralny musi ciggle zwigkszac ilos¢
pienigdza rezerwowego. Zakupy bonéw skarbowych
przez NBP s3 jednym z instrumentéw pozwalajgcych na
takie zwigkszanie. Nie jest przy tym istotne, czy NBP
wstrzyknie do systemu bankowego pienigdz rezerwowy
zakupujac bony skarbowe bezpo$rednio od MF, czy za-
kupujac je posrednio — przez banki komercyjne. To wia-
$nie te specyficzne polskie okolicznosci powodujg, ze sil-
nie inflacyjne skutki majg zaréwno zakupy bondéw przez
NBP jak i przez banki komercyjne. W obu bowiem przy-
padkach prowadzg one do wzrostu bazy monetarnej
i 0gdlnej podazy pienigdza.

Powyzsza analiza pozwala fatwo odpowiedzie¢ na
szereg pytan dotyczgcych metod i skutkéw finansowania
deficytu budzetowego, a mianowicie:

— Czy finansowanie deficytu przez NBP powinno byc

zerowe?

— Czy powinny istnie¢ dwa rodzaje bonéw, jeden — Mi-

nisterstwa Finansow i drugi — NBP?

~ Czy przechodzi¢ na instrumenty dlugookresowe?

- Czy przechodzié¢ na instrumenty denominowane

w dolarach?

— Jak zwiekszy¢ popyt na skarbowe papiery warto-

$ciowe ze strony sektora niefinansowego?

— Jak zwiekszy¢ relacje depozytéw do PKB?

— Czy zachodzaca obecnie zmiana w strukturze depo-

zytow na korzy$¢ depozytéw zlotowych zmniejszy
skutki inflacyjne deficytu budzetowego?

NBP jak kazdy bank centrainy ma dwie funkcje: ko-
operanta rzadu w finansowaniu deficytu budzetowego na-
rzuconego przez parlament oraz obroncy sily nabywczej
emitowanego przez siebie pienigdza. Jesli wystepuje wy-
lacznie w roli obroncy, to nie moze dopusci¢ do znaczg-
cego wzrostu ilosci pienigdza rezerwowego. Z reguly
oznacza to takze, ze nie moze finansowaé deficytu bu-
dzetowego. Ale nawet jesli bank centralny wystepuje
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w roli kooperanta rzadu, to jego bezposrednie zakupy
skarbowych papieréw wartosciowych powinny byé na po-
ziomie minimalnym, przy ktérym deficyt moze byc¢ jesz-
cze sfinansowany.

Bank centralny powinien mie¢ mozliwosci prowa-
dzenia operaciji otwartego rynku, nawet wtedy jesli (juz)
nie dysponuje bonami MF. Do tego celu powinien wigc
mie¢ mozliwosci kreacji swoich wlasnych papieréw war-
toSciowych.

W przypadku instrumentéw diugookresowych i waluto-
wych, kluczowym jest pytanie: kto ma ponosi¢ ryzyko in-
flacyjne i kursowe: inwestor czy emitent? Uzycie obu tych
instrumentéw z reguly znakomicie zmniejsza koszt obstu-
gi diugu publicznego na krétkg mete. Poniewaz w diuz-
szym okresie czasu mozna oczekiwa¢ aprecjacji realne-
go kursu zlotdwki, to szczegodinie atrakcyjnym dla budze-
tu instrumentem sg obecnie $rednio- i diugookresowe
skarbowe papiery wartosciowe denominowane w silnych
walutach zagranicznych. Takie papiery byly dotad emito-
wane dla odbiorcéw krajowych w skromnym zakresie.
Aby minimalizowa¢ ryzyko kursowe, walutowa struktura
aktywOw bankowych powinna odpowiadaé walutowej
strukturze depozytéw. W Polsce depozyty walutowe sta-
nowity w ostatnich kitku latach okoto 1/3 wszystkich depo-
zytéw. Natomiast tzw. kredyty walutowe oraz papiery de-
nominowane w walutach zagranicznych stanowig tylko
okoto 1/6 wszystkich aktywow systemu bankowego.

Pamie¢ o duzych stratach, jakie poniesli oszczedzaja-
cy w latach 1988 — 1989 wskutek polityki makroekono-
micznej dwczesnych wiadz centralnych jest zapewne jed-
nym z giownych czynnikéw wyjasniajgcych wcigz niski
popyt na pienigdz i skarbowe papiery wartoSciowe. Dru-
gim czynnikiem jest fakt, ze utrzymujaca sie wysoka infla-
cia powoduije, iz realne stopy procentowe od wkladow
biezacych i depozytéw krétkoterminowych sg silnie ujem-
ne. Paradoks obecnej sytuacji polega wigc na tym, ze
aby podwyZszy¢ popyt na pienigdz i skarbowe papiery
wartosciowe trzeba najpierw obnizy¢ radykalnie inflacje,
a wiec praktycznie wyeliminowaé deficyt budzetowy albo
przynajmniej zmniejszy¢ drastycznie bankowe finansowa-
nie deficytu, to znaczy finansowanie nie tylko przez NBP,
ale takze przez banki komercyjne. Dopiero gdy popyt na
pienigdz wzro$nie, a objawi sie to wzrostem relacji depo-
zytéw bankowych do PKB i obnizeniem szybkos$ci obiegu
pienigdza w gospodarce, to finansowanie deficytu przez
banki komercyjne nie musi mie¢ znaczacych skutkow in-
flacyjnych.

" Autor jest profesorem w London School of Economics; w latach
1989-1995 doradca Ministra Finanséw RP; wspdlpracuje z CASE -
Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych.
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W literaturze i publicystyce termin dfug publiczny poja-
wit sie dopiero dwa lata temu. W rzeczywistosci, z ewi-
dencjonowanym (krajowym) diugiem publicznym zaczeli-
$my mie¢ do czynienia wowczas, gdy nasza gospodarka
zaczela sie przeksztaica¢ w rynkowa i gdy termin deficyt
stat sie realng kategoria.

Mowiac o diugu publicznym, trzeba tez pamietaé
0 pewnym obcigzeniu historycznym tego terminu. W la-
tach 70. i 80. duzo méwiono i pisano o zadiuzeniu zagra-
nicznym, rozwazano czy go spfaci¢, czy tez nie, czy od-
ktada¢ spiate i na jak dtugo. Przy czym zadluzenie za-
graniczne utozsamiano wowczas z diugiem publicznym.
Dopiero w 1989 r. ukryty dotad diug wewnetrzny zostat
publicznie ujawniony. W rzeczywistosci, deficyt budzeto-
wy istniat réwniez przed okresem transformaciji gospo-
darki, tylko sie 0 nim nie méwito. Kolejne rzady siegaly
po zasoby dolaréw zgromadzone na przyktad w banku
PEKAO S.A. i obslugiwaly bilans ptatniczy ptacac dolara-
mi z lokat ludnosci. Deficyt istniat, ale nie byt rejestrowa-
ny. Wyemitowana w roku 1991 obligacja dolarowa obsiu-
giwata taki wiasnie ukryty diug wewnetrzny. Podziat na
dtug zagraniczny i rodzacy sie diug wewnetrzny, ktéry
powstat z pierwszych deficytéw po roku 1989, réwniez
dzisiaj jest obowigzujacy. Dlug zagraniczny i diug we-
wnetrzny nie s3 zintegrowane, nie traktuje sie ich spéjnie
jako elementéw tego samego zjawiska.

Czy mozna wiec méwi¢ o zarzadzaniu diugiem pu-
blicznym? Zarzadza¢ mozna calo$cig, traktujac tgcznie
obie wielko$ci, przed podjeciem decyzji o zaciggnietym
diugu analizujac, jak forma obstugi, czy tez zaptaty tej,
czy tez innej cze$ci diugu publicznego bedzie najbardziej
korzystna. Mozna wdwczas rozwazac, np. czy bardziej

PODSTAWOWE PROBLEMY
ZARZADZANIA DtUGIEM WEWNETRZNYM.
WYDLUZANIE INSTRUMENTOW

A KOSZTY OBStUGI

Piotr Dziewulski”

optacatoby sie sptaci¢ cze$¢ zadiuzenia wewnetrznego,
czy tez zagranicznego, lub tez czy korzystniej jest zadtu-
2yé sie za granicg, niz w kraju, bo koszt obstugi wyniesie
taniej niz na rynku krajowym.

W Polsce z powodu probleméw metodologicznych,
kadrowych, organizacyjnych itp. nie ma obecnie zarzg-
dzania dtugiem publicznym jako cato$cig. Sytuacje te
mozna by zobrazowa¢ w nastepujgcy sposéb: dwie loko-
motywy jednoczes$nie pedza po torach, jedna z mniejszg
iloscig wagonikéw szybciej i to jest diug krajowy, druga
z wiekszg iloscig wagonikéw — dlug zagraniczny — jedzie
wolniej. Lokomotywa ciagnaca dlug krajowy co jaki$ czas
zatrzymuje sie, by przyczepi¢ do niej kolejne wagoniki,
ale ciggle jeszcze jedzie szybko. Brakuje natomiast dys-
pozytora kolejowego, ktory regulowatby tempo jazdy obu
pociggéw. Pierwszym wiec problemem zarzadzania pol-
skim diugiem publicznym jest brak zarzadzania nim jako
catoscia, czyli podejmowania decyzji na podstawie ra-
chunku ekonomicznego.

Kolejnym problemem jest daleko idgca sztywnosc pol-
skiego prawa budzetowego. Przyktadowo, nawet przy
wyraznym spadku stép procentowych na rynkach zagra-
nicznych, prawo nie pozwala na wczesniejszy wykup za-
granicznego zadtuzenia. Wydaje sig, ze powinnismy
przyjrze¢ sie francuskiemu modelowi postepowania z za-
dtuzeniem. Przewiduje on pewng otwarto$é: w ramach
obstugi diugu mozna wyda¢ - w krotkim okresie — wig-
cej, udowadniajgc parlamentowi, ze takie postgpowanie ~
w dtuzszym horyzoncie czasu — bylo racjonalne i lezato
w interesie podatnikéw, czyli udowadniajac, ze optacato
sie ktorgs$ z czesci dlugu wykupi¢ wczesdniej, bo w sumie,
w rachunku ciggnionym koszty byly mniejsze.
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Wydaje sie, ze brak wiasnej bazy prognostycznej i me-
todologicznej uniemozliwia kompleksowe zarzgdzanie pok
skim diugiem publicznym, utrzymuje sztuczny podziat na
diug zagraniczny i dlug wewnetrzny, zapewnia obu diu-
gom wlasne zycie i rozwijanie sie ich bez jakiegokolwiek
powigzania. Baza prognostyczna dopiero sie tworzy.

Trzecim, i jak sie wydaje, najwazniejszym proble-
mem zwigzanym zwlaszcza z krajowym diugiem jest
struktura finansowania dtugu. W 1993 r. az 91,7% ak-
tywnych skarbowych papieréw wartosciowych
(SPW) finansujagcych wewnetrzne zadtuzenie stano-
wily bony skarbowe. Jest to jedna z najwazniejszych
cech poiskiego diugu wewnetrznego. Co prawda, struk-
tura ta powoli sie poprawia — na koniec 1994 r. bony
stanowity 3/4 warto$ci zadiuzenia w aktywnych skarbo-
wych papierach wartosciowych — jednakze nadal zde-
cydowana cze$¢ polskiego diugu finansowana jest in-
strumentami krétkoterminowymi.

Olbrzymia przewaga krotkoterminowych instru-
mentéw finansowych nad diugoterminowymi jest
przyczyng naturainego konfliktu pomigdzy polskim
bankiem centralnym a rzadem. Bony skarbowe sg bo-
wiem — i obiektywnie tak by¢ musi — przez obie te instytu-
cje uzywane do innych celéw. W klasycznym ukiadzie,
jak to ma miejsce na przykiad na Wegrzech, bon skarbo-
wy jest dia banku centralnego instrumentem polityki pie-
nieznej, a dla rzadu - jedynie elementem uzupetniajagcym
finansowanie diugu publicznego. Natomiast w Polsce,
gdzie 3/4 dtugu finansowane jest instrumentem krétkoter-
minowym, bon skarbowy zaczyna spetni¢ zupelnie inne
funkcje.

Tempo wzrostu kosztéw obslugi dlugu wewnetrznego
jest w ostatnich latach niezwykle wysokie i w relacji do
wydatkow budzetu, jak réwniez w relacji do PKB; koszty
obstugi diugu znalazly sie na drugiej pozycji wydatkéw
sztywnych, tuz po ZUS. W tej sytuacji koniecznos$¢ ogra-
niczenia kosztéw obstugi diugu jest oczywista i naturalna.
Sposab finansowania diugu staje sie wiec dla rzadu jed-
nym z elementéw wykonywania budzetu. Staje sie row-
noczesnie jednym z podstawowych ogranicznikéw wyko-
nywania budzetu. Obnizanie kosztéw obstugi diugu odby-
wa sie wiec glownie za pomocg minimalizacji dyskonta
bondw skarbowych. W tej sytuacji podstawowym kierun-

kiem dziatania Ministerstwa Finanséw jest obnizenie stop
procentowych bonéw skarbowych, gdyz nawet najmniej-
sze ograniczenie tych stép przynosi ogromne efekty
w postaci bilionowych oszczednosci. Dla przykiadu, zbi-
cie 0 10 pkt. stop procentowych 52-tygodniowych bondw
skarbowych w 1994 r. dalo okofo 7 bin PLZ oszczedno-
§ci w budzecie. Trudno sie wiec dziwi¢, ze czlonek rzg-
du, ktdéry walczy podczas posiedzenia Rady Ministrow
0 uzyskanie 200 mid PZL, a ma $wiadomo$¢, ze 2 bin
PZL pozwolitoby oddiuzy¢ calg sluzbe zdrowia, uslyszaw-
szy, ze prosty zabieg — obnizenie stop procentowych bo-
néw daje oszczedno$ci rzedu 7 bin PZL, natychmiast
opowie sie za wykorzystaniem takiej mozliwosci.

Bank centralny zgota inaczej traktuje bony skarbowe:
dla niego s3 one jedynie instrumentem zarzgdzania ptyn-
noscig w systemie bankowym. Liczy sie wiec gtownie
stopien realizacji tego celu — czy zostata opanowana
nadptynnosé, czy tez nie — a poniesione koszty tej ope-
racji sg rzeczg wtorna.

Odmienne postawy banku centralnego i rzadu, z kt6-
rych kazda jest odrebnie stuszna, muszg rodzi¢ naturalny
konflikt. Oczywiscie mozna go rozwigzaé jedynie ,wydiu-
zajac” instrumenty finansowe, tj zwigkszajac udziat SPW
o diuzszych okresach wykupu w cato$ci sprzedawanych
instrumentow.

Niewatpliwie Ministerstwo Finansow chetnie wyemito-
watoby obligacje 10-, 15- czy 20-letnie. Jednak doswiad-
czenia z obligacjami 2- i 5-letnimi, bedacymi pierwszymi
obligacjami o stalej stopie procentowej, pokazaty, ze
sprzedajac tego rodzaju instrumenty musimy uwzglednia¢
nie tylko zysk, ale i ceng ryzyka inwestoréw, ktdrzy po raz
pierwszy — po 40 latach nie istnienia rynku kapitalowego
— chcg zaryzykowac¢ i kupi¢ S-letni papier wartosciowy.
Inwestorzy zadaja pokrycia znacznego kosztu tego ryzy-
ka, ktdry przeciez — de facto — jest kosztem podatnika.
Koszt ten musi uwzgledniaé ustawa budzetowa: zacheca-
jac inwestoréw do kupowania obligacji diugoterminowych
musimy ponie$¢ wyzsze wydatki budzetowe, co w napie-
tym budzecie oznacza, ze trzeba ,zabra¢” pienigdze in-
nym. Proces ,wydiuzania” instrumentéw bedzie wiec na
pewno bardzo powolny, bo kraficowy przyrost kosztow,
jakie mozemy ponies$¢ z tego tytutu, musi by¢ mozliwy do
zaakceptowania przez podatnika.
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Ogromna dynamika wzrostu kosztéw obstugi diugu
wewnetrznego wystepujaca w ostatnim okresie grozi tym,
Ze w ciggu najblizszych dwoch lat ta wlasnie pozycja
w wydatkach budzetowych zacznie sie zréwnywagé
z kosztami ZUS, czyli stanie sie ,kulg $niezng” powoduja-
cg wzrost deficytu, ktéry wywola w nastepstwie wzrost
dlugu, a ten z kolei — rosngce koszty obstugi. Efektem
bedzie klasyczna putapka zadiuzeniowa z wszelkimi jej
konsekwencjami: populisci bedg sie domagali redukcji
zadluzenia, nie oddawania dlugu, zamienienia go na
przyktad na bony przedsiebiorstw, czyli po prostu — odsu-
nigcia problemu, przekazania go innym rzadom, nastep-
nym pokoleniom.

Barierg dla emisji papieréw diugoterminowych jest tez
bardzo slabo rozwiniety rynek kapitalowy - nie funkcjo-
nujg na nim ani fundusze emerytalne, ani fundusze inwe-
stycyjne; dziala jeden tylko fundusz powierniczy. W prak-
tyce mozliwoSci zakupu papieréw wartoSciowych przez
ludno$¢ ograniczaja sie wigc do zakupu obligacji 1- oraz
3-letnich. Od dawna tez wiadomo, ze na instrumenty
0 okresie wykupu powyzej 2. czy 3. lat koriczy sie popyt
polskich gospodarstw domowych. Trzeba wigc jak naj-
szybciej tworzy¢ fundusze emerytalne, firmy oferujace
ubezpieczenia na zycie itp. Polscy i zagraniczni inwesto-
rzy nie bedg bowiem kupowali obligaciji paristwowych 10-
czy 15-letnich, obtozonych relatywnie wysokim ryzykiem.
Kupi¢ je moga natomiast wiasnie firmy ubezpieczeniowe.

Oprocz stabo rozwinietego rynku kapitatowego, barierg
wyemitowania diugoterminowych papieréw wartosciowych
jest tez wysoka inflacja, ktéra oznacza wysokie ryzyko
przy zakupie tego typu papieréw i — w efekcie — potrzebe
optacenia tego ryzyka, tj. poniesienia ogromnego kosztu.

Departament Diugu Publicznego Ministerstwa Finan-
séw, przy pomocy wspdipracujgcych specjalistow, wyty-
czyt pie¢ podstawowych celéw zarzadzania diugiem, kto-
re w réznym stopniu udaje sie realizowac:

1) peina i stabilna obsluga diugu oraz peina wiary-
godnos$¢ emitenta, czyli zawsze w terminie wyku-
piony kapitat i zaptacone oprocentowanie;

2) wydtuzenie okresu zapadaino$ci instrumentow fi-
nansowania diugu publicznego, bo nie mozna defi-
cytu budzetowego finansowa¢ np. 8-tygodniowymi
bonami skarbowymi;

3) minimalizacja kosztéw obstugi dlugu, bo placi je
podatnik;

4) obstuga diugu pozwalajaca na uniknigcie pufapki
zadiuzenia - stad inicjatywa ustawy o ograniczeniu
diugu;

5) dziatania na rzecz rozwijania rynku pienieznego
i kapitatowego.

" Autor jest dyrektorem Departamentu Diugu Publicznego w Minister-

stwie Finansow.
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Operacyjnym celem NBP w zakresie prowadzenia poli-
tyki pienieznej jest kontrola podazy pienigdza poprzez kté-
rg chcemy uzyskaé okreslony poziom inflacji. Jednak roz-
woj nowych instrumentéw finansowych, przede wszystkim
za$ zmiana struktury finansowania deficytu budzetowego
- miedzy finansowaniem bankowym a niebankowym —
i wzrost finansowania pozabankowego powoduja, ze
znaczna cze$¢ oszczednosci jest wykorzystywana na nie-
bankowe finansowanie deficytu budzetowego.

Powstaje wiec pytanie o zasadno$é utrzymywania
obecnej definicji podazy pienigdza jako definicji przydat-
nej w zakresie prowadzenia polityki pienieznej. Poszcze-
goine kraje w rézny sposéb radza sobie z powyzsza kwe-
stig; albo rozwijajg agregaty pieniezne przez dodawanie
coraz to nowych instrumentow, albo wrecz przeciwnie —
cze$¢ krajéw wraca do agregatow bardzo waskich, zwia-
zanych wylgcznie z pienigdzem transakcyjnym, twier-
dzac, Ze s3 to najbardziej typowe instrumenty pieniezne,
ktérych zadne innowacje finansowe nie sg w stanie ni-
czym zastapié.

Sadze, ze rozwdj polskiego systemu finansowego
oraz rozwo6j pozabankowego finansowania budzetowego
kaze nam sig zastanowi¢ nad zmiang definicji agregatu
pienigznego, ale takze kaze szuka¢ odpowiedzi na pyta-
nie: Jak prowadzi¢ polityke pieniezna, czy opartg na
agregatach pienieznych, czy tez stopach procentowych —
jako cel posredni? Narodowy Bank Polski po raz pierw-
szy w 1994 r. wprowadzit w ramach operaciji otwartego
rynku kwotowanie stop procentowych oznajmiajgc nieja-
ko, ze poprzez stabilizacje stop procentowych na rynku
miedzybankowym stara sie i ten instrument wykorzysty-
wac w palityce pienieznej.

Jerzy Stopyra”

POLITYKA PIENIEZNA
A DEUG PUBLICZNY

Trzeba jednak pamietac, ze polityka stopy procento-
wej stoi dzisiaj przed pewnym dylematem. Jesli uwzgled-
nimy, ze jest to jeden z podstawowych instrumentéw fi-
nansowych i bedziemy go rozwazaé w kategoriach mode-
lu przystajgcego do naszej gospodarki, a mianowicie mo-
delu o sztywnym kursie walutowym (mozna przyjac, ze
obecny mechanizm kursu walutowego oparty na krocza-
cej dewaluacji w ramach bardzo waskiego marginesu wa-
han sprawia, ze kurs w praktyce jest wia$nie kursem
sztywnym), wéwczas dla podazy pienigdza to co sie dzie-
je w bilansie platniczym przy sztywnym kursie walutowym
jest pewng wielko$cig wynikowa, a korygowaé go mozna
jedynie stopg procentowa.

Jesli bilans piatniczy charakteryzuje sie nadwyzka
w obrotach biezacych, a oczekiwania inflacyjne zwigzane
z krajowymi czynnikami inflacji sg relatywnie niskie, to dia
polityki stopy procentowej nie ma zadnego dylematu. Po
prostu jest duza presja na obnizke stép procentowych.
Zmiana tego parametru bardzo silnie oddzialuje na bilans
platniczy — nastepuje wzrost popytu krajowego i przesu-
niecie czesci eksportu na rynek krajowy. Sytuacja jest
réwniez jasna w odwrotnym przypadku, kiedy w bilansie
platniczym wystepuje duza dziura w obrotach biezgcych
a inflacja jest bardzo wysoka. Receptg jest podniesienie
stopy procentowej. Problemy polityki stopy procentowej
pojawiajg sie dopiero wéwczas, gdy wystepuje nadwyz-
kowe saldo w handlu zagranicznym i jednoczesnie ocze-
kiwania inflacyjne sa bardzo silne.

Wiasnie takg sytuacje mamy obecnie. Aczkolwiek ze
statystycznego punktu widzenia nasza gospodarka, po
| kwartale 1995 r., ma ujemne saldo w obrotach handlo-
wych, ale jednoczesnie nastepuje bardzo duzy przyrost
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tzw. kapitafu krétkoterminowego, ktéry zdaniem NBP,
w podstawowej swojej masie, jest pienigdzem zwigzanym
Z nierejestrowanym eksportem. Jesliby wiec dokonac ko-
rekty bilansu ptatniczego, mozna by uznaé, ze w obro-
tach biezgcych bilans ma nadwyzke. Z drugiej strony —
mamy bardzo silne biezgce oczekiwania inflacyjne. Co
w takiej sytuacii zrobi¢ z politykg stopy procentowej?

Narodowy Bank Polski zadecydowat 0 zmianie me-
chanizmu kursowego. Wprowadzony system plynnego
kursu walutowego zapewnia funkcjonowanie mechani-
zmu kroczacej dewaluacji, ale w szerszym pasmie wa-
han, ktére umozliwia ksztattowanie rynkowych oddziaty-
war na bilans ptatniczy. Wedtug banku centrainego ptyn-
ny kurs walutowy jest poszukiwang receptg ograniczaja-
cg pieniezny efekt wynikajgcy z nadwyzkowego eksportu
w bilansie handlowym. Oczywiscie do zmienionego me-
chanizmu kursu walutowego musi by¢ dostosowana poli-
tyka stopy procentowej. Jaka bedzie stopa procentowa?
Zgodnie z regutami mechanizmu ptynnego kursu waluto-
wego, uksztaltujg jg krajowe oczekiwania inflacyjne.
Oznacza to, ze bank centralny moze w polityce stopy
procentowej skoncentrowac sie teraz bardziej na prze-
ciwdziataniu krajowym Zzrédtom inflacii.

Polityka stopy procentowej i zarzgdzanie dtugiem pu-
blicznym sg wzajemnie powigzane. Ponad potowa zadtu-
zenia wewnetrznego to krétkoterminowe papiery warto-
$ciowe. Z kolei analiza struktury podazy pienigdza poka-
zuje, ze 70% tej podazy koncentruje sie¢ w obszarze krot-
kiego pienigdza — depozyty a vista i 6-miesigczne. W ta-
kiej sytuaciji cena bonu skarbowego bardzo silnie rzutuje
na bankowe oprocentowania depozytéw. Podwyzka stop
procentowych na poczatku 1995 r. miata m.in. zapobiec
bankowym redukcjom stép procentowych, bo przeciez
wowczas inne czynniki — gwattowny wzrost deficytu bu-
dzetowego, oczekiwania inflacyjne zwigzane ze wzro-
stem cen zywnosSci — mogly sie okaza¢ przystowiowym
dolewaniem oliwy do ognia. Rok 1994 wyraZznie pokazal,
ze finansowanie budzetu gléwnie przez emisje bonéw
skarbowych wywotuje ostry konflikt intereséw migdzy po-
litykg a interesami fiskalnymi.

Zgadzam sig wigc ze zwolennikami tezy, iz dlug pu-
bliczny musi by¢ finansowany instrumentami diugotermi-
nowymi. Czy jest to operacja bardzo kosztowna? Wedtug

mnie powinna byé wprowadzona w miare szybko, bo-
wiem mamy na tyle rozwinigty rynek pieniezny i system
bankowy, iz umozliwiajg one bezpieczne finansowanie
deficytu budzetowego poprzez znaczace wydluzenie in-
strumentéw oferowanych do sprzedazy przez Minister-
stwo Finanséw. Zapewne nie bedzie to operacja koszto-
wo bezbolesna, ale wezmy pod uwage fakt, ze w polityce
pienigznej bank centralny odzyskatby znacznie wieksza
swobode oddziatywania na krétkoterminowe stopy pro-
centowe. Pozwoliloby to na bardziej precyzyjne sterowa-
nie ptynnoscig w bankach komercyjnych czyli na wzrost
podazy pienigdza, a tym samym wplyw na spadek inflacji
w krétkim czasie. Generalnie wigc tego typu dziatanie
bytoby znacznie mniej kosztowne niz utrzymywanie do-
tychczasowego stanu rzeczy.

W ubiegtych latach mieli§my takg sytuacje, kiedy
udziat krajowego pienigdza w ogélnej podazy, aczkolwiek
ciggle rosnacy, nie wystarczat na sfinansowanie krajowe-
go deficytu i popytu na kredyt bankowy. Stad zgadzam
sig réwniez z twierdzeniem, ze wzrost krajowych stop
procentowych jest srodkiem dochodzenia do odpowied-
nich proporcji w zakresie struktury podazy pienigdza, ta-
kich, by banki bezpiecznie, w sposob nieinflacyjny mogty
finansowa¢ deficyt budzetowy. Sadze, ze przy obecnej
nadptynnosci w bankach mozna by sie pokusi¢ 0 zaprze-
stanie finansowania deficytu bezposrednio przez Narodo-
wy Bank Polski.

Rozumiem intencje emitowania rzagdowych papierow
warto$ciowych denominowanych w walutach obcych.
Chodzi tu o zwiekszenie popytu na waluty obce, by nieco
zmniejszy¢ dysproporcje na pienieznym rynku ziotowym.
Bytbym jednak ostrozny przy podejmowaniu takich decy-
zji. W przypadku bowiem powstania silnych oczekiwarn
dewaluacyjnych dtug krajowy denominowany w walutach
obcych w sposéb gwattowny zwieksza koszt obstugi diu-
gu przez budzet. Mogloby to grozi¢ powstaniem sytuacji
podobnej do ,kryzysu meksykariskiego”, cho¢ oczywiscie
na mniejszg skale.

Y Jerzy Stopyra jest dyrektorem Departamentu Polityki Pienigznej Naro-
dowego Banku Polskiego.
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1. Hipotetyczne wyznaczniki decyzji inwestycyjnych

Wyznacznikami decyzji inwestycyjnych przy danym
obecnym lub oczekiwanym koszcie pasywow sg ogoinie
warunki optymalizujgce (maksymalizujace jej warto$¢ po-
przez wybér optymalnego pod wzgledem zadanych kryte-
riow skladu portfela) funkcje postaci:

Max Exp Rijt (iod 1 don,jod 1 dok,t od 1 do x miesiecy):
Rijt = RN ijt + Exp OZC ijt + Exp OZK ijt

gdzie:

Exp oznacza warto$¢ oczekiwang w danym horyzon-
cie inwestycyjnym, Ri oznacza rentowno$¢ instrumentu i,
przy czym RN rentowno$é nominaing,

0ZC - to zmiana ceny,

OZK - to zmiana kursu walut,

t oznacza wybrany horyzont inwestyciji,
j 0znacza dang klase aktywow,

I w ramach j wymaga znacznej dezagregacji (nie ,0b-
ligacie dewizowe”, a np. ,dwuletnie obligacje skarbu par-
stwa USA ze stalym oprocentowaniem serii XX.YY.ZZ").

Nawet wstepny opis warunkéw niezbednych do opty-
malizacji systemu wykracza poza ramy wystapienia.
Wérdd tych warunkéw musza sie jednak znajdowac te
opisujgce instytucjonalne warunki inwestycji (np. limity
NBP), i te bedace wyrazem decyzji strategicznych dane-
go banku, czy opisujace funkcje preferencji poziomu ry-
zyka tego banku.

IMPLIKACJE DEUGU SKARBU PANSTWA
DLA DECYZJI INWESTYCYJNYCH

BANKOW POLSKICH?

Konrad Szwedowski”

Il. Przydatno$é formainego modelowania alterna-
tyw inwestycyjnych w warunkach polskich

Rzeczywisto$¢ polska oferuje zawezony zakres alter-
natyw inwestycyjnych j. Z (modelowym) uproszczeniem
mozna przyjac, ze jestich pie¢ (j = 5):

* kredyty/pozyczki dla podmiotédw niefinansowych,

» kredyty/pozyczki dla ludnos$ci,

» skarbowe papiery wartosciowe,

* pozycje dewizowe netto wobec PLN,

*inne (gtéwnie krajowe akcje/udziaty; mozna przyjac,

Ze leasing, factoring etc. sg rodzajem kredytu).

Z modelu, po uwzglednieniu uwarunkowarn instytu-
cjonalno-prawnych, bedzie wynikaé rozktad portfela,
niekoniecznie odpowiadajacy oczekiwaniom inwestora.
Faktycznie analiza ta doprowadzi do zdecydowanej
przewagi trzech pierwszych alternatyw inwestycyjnych,
a (dotychczas) faktycznej dominacji pafistwowych pa-
pieréw warto$ciowych. Efekt ten jest dodatkowo wzmac-
niany przez dwa czynniki:

* brak infrastruktury oraz know-how bankéw, ktdry za-
sadniczo utrudnia swobodne operowanie na rynkach
obcych lub dokonywanie obrotu akcjami w kraju;

« istniejgce trudnosci z prawidtowa oceng ryzyka kre-
dytowego i mozliwo$ciami takiej oceny w ramach al-
ternatyw zwigzanych z udzielaniem kredytéw/pozy-
czek; wynikajg stad zaburzenia ,optymainego” skia-
du portfela.

Decydujace znaczenie w modelu majg wartosci ocze-
kiwane, a nie — historyczne, co odpowiada praktyce. Wo-
bec dominacji okreslonych alternatyw inwestycyjnych
okreslanie wartosci oczekiwanych jest z jednej strony za-
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sadniczo trywialne, gdyz dotyczy niewielu agregatéw ma-
kroekonomicznych gospodarki polskiej, z drugiej strony —
mozliwosci dokonania takiej prognozy nie sa w obecnych
warunkach transtormacji jednoznacznie oceniane. Prak-
tyczng konsekwencjg takiej sytuaciji jest ,reczne sterowa-
nie” uktadem aktywow.

Dezagregacja i w ramach j nie daje zadowalajgcych
rezultatow w aspekcie dywersyfikacji ryzyka. Jesli domi-
nujgca alternatywg sa papiery panstwowe, brak jest
ujemnej korelacji, zmniejszajgcej ryzyko np. w ramach j3
= obligacje ziotowe, miedzy np. i2 = dwuletnie obligacje
skarbu panstwa o stalym oprocentowaniu oraz np. i3 =
dwuletnie obligacje komunalne o stalym oprocentowaniu.

Nie bez znaczenia jest problematyka podatkowa, kté-
ra m.in. faworyzujgc lokate bankowa utrudnia zasadniczo
powstanie alternatywnych aktywdw.

Whniosek 1: W warunkach polskich nie istnieje do-
stateczna ilos¢ alternatyw inwestycyjnych.

Wniosek 2: W warunkach polskich inwestycje
w skarbowe papiery wartosciowe s3 alternatywa do-
minujgca w sposéb wymuszony.

lll. Praktyka inwestycji bankéw polskich w skarbo-
we papiery wartosciowe

Od chwili pojawienia sie oferty paristwowych papierow
wartosciowych w 1991 roku, w zachowaniach bankéw
mozna wstepnie wyodrebni¢ trzy okresy.

1. Lata 1991-1992 charakteryzowaly sie daleko posu-
niglg rezerwg bankéw wobec zaistniatej oferty niezna-
nych dotad papieréw warto$ciowych w sytuacji trudnosci
w zdefiniowaniu wilasnej strategii, jak réwniez braku od-
powiedniego know-how. Dominowala jednoznacznie dzia-
falino$¢ kredytowo-pozyczkowa.

2. W roku 1993 nastgpita radykalna zmiana strategii
wielu bankéw. Widoczna sie stata redukcja wolumenu
kredytow w stosunku do wielkosci portfela pafstwowych
papieréw wartosciowych, rejestrowana zaréwno w wielko-
$ciach relatywnych, jak i absolutnych, w catym systemie,
a szczegolnie wsrod najaktywniejszych bankow. Takie

decyzje porttelowe bankéw byly racjonalne wobec rézni-
cy rentownosci miedzy bonami skarbowymi a kredytami
obrotowymi, mniejszej niz relatywna réznica ryzyka kre-
dytowego, przy dodatkowo istniejgcych mozliwo$ciach
znacznej relatywnej aprecjacji portiela poprzez wykorzy-
stanie niedopasowania okreséw aktywa/pasywa wobec
jednoznacznego trendu spadkowego infiacji i stép pro-
centowych. Faza ta doprowadzita réwniez do zachowan
watpliwej jakosci z punktu widzenia ogdinych zasad za-
rzadzania ryzykami bankowymi, w tym réwniez ptynnosci,
jak tez ze strony ,renomowanych” instytucji, szukajacych
codziennie na tzw. rynku miedzybankowym kwot rzedu
setek miliardéw (starych) zlotych w terminie ,na dzis", na
refinansowanie diugoterminowych bondéw skarbowych.
Biorgc pod uwage wplyw tych przewarto$ciowar na poli-
tyke bankéw wobec klienta, rozwdj rynku ustug banko-
wych, czy nawet funkcjonowanie mechanizmu transfor-
macji pienigdza w gospodarce, okres ten nalezy oceni¢
negatywnie. Doszlo do zjawiska opisywanego w literatu-
rze jako ,wypychanie” kredytu dia gospodarki (nie tylko
z powodu braku wiarygodno$ci kredytowej) przez kredyt
dla budzetu. Spowolniony zostat proces budowy nowo-
czesnych ustug bankowych.

3. Przypuszczalnie od drugiej potowy roku 1994 ma-
my do czynienia z fazg rdwnowazenia portfeli. Polega
ona na dywersyfikacji portfela (bony skarbowe/ obligacje
skarbowe 0 réznej charakterystyce) oraz powrocie do
bardziej zréwnowazonego postrzegania relacji: papiery
skarbowe — inne aktywa.

Ogromne znaczenie, przyspieszajace procesy refleksii
mialo realne wystgpienie ryzyka stopy procentowej i od-
wrdconej krzywej dochodowo$ci na rynku pienieznym
w zwigzku z zahamowaniem tempa spadku inflacji i wzro-
stem stép rynku pienigznego. Refinansowanie bondw
skarbowych z tzw. rynku pienieznego przestato by¢ teo-
retycznie mozliwe. Refinansowanie wielu pozycji po ska-
pitalizowanym koszcie liczonym wedtug stawek WIBOR
zaczelo prowadzi¢ do realnych strat finansowych.

Niemniej jednak uwagi te dotycza w mniejszym stop-
niu bankéw, decydujgcych praktycznie o rynku, a dyspo-
nujacych znaczng nadptynnoscig utrzymywanag/pozyska-
ng po kosztach znacznie ponizej stawek WIBOR. Nawet
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jednak w tej komfortowej sytuaciji intensywna walka kon-
kurencyjna o klienta i generowane przez niego transakcje
z jednej strony, a z drugiej — juz dokonane wykorzystanie
rynku papierow skarbowych przy braku jednoznacznej
perspektywy ,windfall profits” w postaci powtérzenia sie
sytuacji lat 1992-1994 co do ksztattu krzywej dochodowo-
§ci, prowadzi do zréwnowazenia akcentow.

Utrzymywanie sie dostatecznego popytu na papiery

skarbowe w tych warunkach wydaje sie by¢:

* konsekwencjg znaczacej nadptynnosci systemu ban-
kowego, a szczegdlnie dominujacych bankéw pan-
stwowych i nowo sprywatyzowanych, wobec utrzy-
mywania nienormalnie wysokich marz tej grupy ban-
kéw miedzy (relatywnie) nisko oprocentowanymi
wktadami a'vista i innymi, a rentownos$cia papierow
skarbowych,

* wynikiem wyzej nakreslonego realnego braku alter-
natyw inwestycyjnych,

* konsekwencjg rozwoju innych funkgiji tych papieréw,
niz tylko inwestycyjna, takich jak funkcja zabezpie-
czenia ryzyka kredytowego (zastaw pod inne trans-
akcje jako np. jedyna metoda pozyskania $rodkéw
z tzw. rynku migedzybankowego w przypadku wiek-
szo$ci bankéw prywatnych).

Whniosek 3: Trwa wyksztatcanie si¢ w bankach
zréwnowazonej oceny rynku skarbowych papierow
wartosciowych oraz jego miejsca w strategii bankéw.

IV. Uwagi koncowe

Zdecydowane zmonopolizowanie tzw. rynku pieniez-
nego przez oferte i dziatania Ministerstwa Finanséw oraz
Narodowego Banku Polskiego (tu w aspekcie utrzymywa-
nia okreslonej ceny pienigdza poprzez operacje otwarte-
go rynku) moze by¢ w przysztosci silniej odbierane jako
ryzyko inwestycyjne.

Oczywiscie instytucje te nie moga kierowaé sie w swej
polityce zyskiem bankéw komercyjnych. Jednak specy-
ficzne warunki polskie nakladaja na te instytucje ogromng
odpowiedzialnos¢. | tak bardzo ograniczone sg faktyczne
moziiwosci wyrazania przez banki wiasnej prognozy kie-

runku rozwoju stép procentowych (wiacznie ze zmiang
nachylenia krzywej oprocentowania), kierunku inflacii, re-
lacji wzajemnych zmian inflacji do zmian stép procento-
wych, poprzez dokonanie odpowiednich inwestycji, ich
ptynng likwidacje lub zabezpieczenie (brak rynku termino-
wego). Brak jest znaczacego arbitrazu miedzynarodowe-
go ograniczajgcego mozliwosci prowadzenia dowolnej
polityki budzetowej, pienieznej lub kursowej.

Potencjalny wzrost obaw o konsekwencje ewentual-
nego wykorzystania monopolistycznej sytuacji (np. hipo-
tetyczna préba sprowadzenia rentownosci bonéw skarbo-
wych do poziomu rentownosci dajgcego refinansowac sie
jedynie z tzw. depozytdw a'vista, bytaby zasadniczo prze-
ciwskuteczna), bedzie jednak mial prawdopodobnie pozy-
tywny efekt dla rozwoju rynku pienigznego i — byé moze -
kapitalowego: spodziewac¢ sie mozna przyspieszenia pro-
cesu pojawiania sie alternatywnych do papieréw skarbo-
wych emitentéw ilub papieréw wartosciowych.

Wydaje sie zatem, ze konsekwencjg poglebiania sie
proceséw prorynkowych w gospodarce oraz postepow in-
tegracyjnych w przysziosci powinno by¢:

* utrzymywanie si¢ dominujacej roli papierow skarbo-
wych w decyzjach portfelowych bankdw, przy rela-
tywnie wolniejszym tempie wzrostu portfeli w warto-
$ciach absolutnych,

» relatywny wzrost znaczenia papieréw nieskarbowych
jak obligacje komunalne, papiery korporacyjne (obli-
gacje i przede wszystkim typu ,commercial paper”),

* dalsza dywersyfikacja portfeli papieréw skarbowych
pod wzgledem ich charakterystyki oraz wzrost ptyn-
nosci na rynku witérnym,

* relatywny wzrost zainteresowania lokatami w aktywa
dewizowe r6znego typu, rowniez w zwiazku z prawdo-
podobnymi konsekwencjami zmian prawa dewizowego,

* relatywny wzrost zainteresowania i udziatu w portfe-
lach aktywdw typu kredytowego lub para-kredytowe-
go w zwigzku ze spodziewanym wzrostem bezpie-
czeristwa obrotu na skutek zmian instytucjonalno-
prawnych.

" Tress analizy odnosi sig do stanu rzeczy i mozliwych wnioskéw w ma-
ju1995r.
% Autor jest dyrektorem finansowym Polskiego Banku Rozwoju S.A.
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Aneks

1. GEOWNE CELE | PRZESEANK!I EMISJ!
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Skarbowe Papiery Wartosciowe (SPW) nalezg do
podstawowych instrumentéw rynku finansowego, zaréw-
no w Polsce, jak i w innych krajach o znaczgcym pozic-
mie diugu publicznego. Zjawiska dokonujace sie w obre-
bie rynku SPW oddziatywuja na caly system finansowy
paristwa. Polityka emisji i sprzedazy SPW powinna byé,
z tego powodu, bardzo rozwazna, oparta na analizie do-
tychczasowych efektéw i potencjainych skutkow oraz
w miare mozliwosci dalekosiezna.

Istotnym elementem przebudowy systemu gospodar-
czego w Polsce, rozpoczetego w 1989 r., byly zmiany ja-
kosciowe w zakresie rynku pienieznego i kapitatowego.
Pomimo, ze rynki te mialy dlugg historig, 50 lat przerwy
w okresie powojennym spowodowato koniecznosc ich bu-
dowy praktycznie od podstaw. Powstanie efektywnej in-
frastruktury rynku pienigznego i kapitatowego wymagato
dokonania reformy systemu finansowego paristwa.

Emisja papieréw skarbowych zostata wznowiona juz
w 1989 r. Konsekwencja wzrastajacej sprzedazy SPW,
konwersiji niektorych zobowigzari budzetu paristwa na ob-
ligacje skarbowe, wzrostu emisji tych obligacji jako formy
dokapitalizowania niektérych instytucji oraz splaty czesci
zadiuZenia zagranicznego poprzez zamiane na dtug kra-
jowy, jest bardzo szybkie narastanie wewnetrznego dtugu
publicznego.

Krajowy diug publiczny w emitowanych SPW wzrdst
20,74 mid zt w 1991 r. do 46,27 mid zt na koniec 1994 r.
Dominujgca pozycjg w strukturze zadtuzenia w SPW zaj-
mujg dwie pozycje: bony skarbowe (46,8% w 1994 r.)
i obligacje tzw. ,pasywne" (43,8%). Udziat w zadluzeniu

SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE
JAKO INSTRUMENT ZARZADZANIA
DEUGIEM PUBLICZNYM - STAN OBECNY
ORAZ KIERUNKI ROZWOJU"

Piotr Dziewulski

obligacji ,aktywnych” (sprzedawanych na przetargach
i w systemie sprzedazy ciagtej), rosnie bardzo powoli: od
2,9% na koniec 1992 r. do 9,5% na koniec 1994 r.

Krajowy diug publiczny zawarty w papierach skarbo-
wych (poza obligacjg konwersyjng i dolarowg) wymaga
ponoszenia wydatkéw na odsetki, zgodnych z aktualnymi
stopami procentowymi obowigzujgcymi na krajowym ryn-
ku finansowym. Przy wysokim poziomie tych stdp, wraz
ze wzrostem zadluzenia systematycznie narasta obcigze-
nie budzetu kosztami obstugi (odsetki i dyskonto).
W 1992 r. wyniosty one 5,5% wydatkéw budzetowych
(2,12 mid zi), w 1994 r. 10,0% (6,92 mid ), za$ na rok
1995 przewidziano w ustawie budzetowej na koszty ob-
stugi diugu krajowego 12,0% planowanych wydatkéw bu-
dzetowych (10,97 mid zi).

Struktura ponoszonych kosztow obstugi dtugu krajo-
wego zwigzana jest w oczywisty sposéb ze strukturg za-
diuzenia. Najwieksze wydatki w 1994 r. zwigzane byly
z dyskontem ptaconym przy wykupie bonéw skarbowych
sprzedawanych na przetargach (3,25 mid zi, 46,9% ogdtu
kosztéw) i bondéw skarbowych sprzedanych dla NBP
(2,07 mid zt; 29,8%).

Biorac powyzsze pod uwage, bardzo wazne jest sfor-
mutowanie, a nastepnie realizowanie, podstawowych za-
sad, jakimi nalezaloby sie kierowaé w procesie efektyw-
nego zarzadzania wewnetrznym diugiem publicznym.

2. CELE 1 ZASADY ZARZADZANIA
WEWNETRZNYM DEUGIEM PUBLICZNYM

Podstawg dla sformutowania celdw i zasad zarzadza-
nia wewnetrznym diugiem publicznym sa doswiadczenia
zebrane w latach 1989-1995, aktualne kierunki polityki
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gospodarczej oraz generalny postulat unikniecia putapki
zadluzenia wewnetrznego.

Zasadnicze cele zarzgdzania wewnetrznym diugiem
publicznym oraz zasady ich realizacji powinny by¢ formu-
lowane niezaleznie od sytuacji polityczne;.

Postawowe cele zarzadzania wewnetrznym diugiem
publicznym mozna sformutowaé w sposéb nastepujacy:

1. Pefna i stabilna obstuga diugu publicznego w za-
kresie:

— wykupu kapitatu;

— zaplaty naleznego oprocentowania;

- finansowania potrzeb kredytowych budzetu pan-
stwa (czyli biezagcego niedoboru budzetowego,
sptat zobowigzan diugoterminowych oraz ujem-
nego salda finansowania zagranicznego).

2. Zachowanie bezpieczenstwa finansowania poprzez
wydtuzanie horyzontu czasowego emitowanych obli-
gacji skarbowych, przy zachowaniu racjonalnych
kosztéw obstugi.

3. Minimalizacja ponoszonych przecietnych kosztéw
abslugi diugu w diugim okresie.

4. Uniknigcie pulapki zadiuzenia poprzez utrzymanie
pozadanej relacji diugu publicznego do produktu
krajowego brutto oraz udzialu wydatkéw na obsluge
diugu w wydatkach budzetowych.

5. Rozwijanie rynku pienigznego i kapitalowego; do-
stosowanie skarbowych papieréw wartosciowych
do potrzeb inwestoréw.

Zasadami stuzgcymi realizacji wymienionych powyzej

celow powinny by¢:

1. Wzrost efektywnosci finansowania rozumiany jako
obnizka przecietnego kosztu obstugi diugu przy
obecnej strukturze zadtuzenia lub wydtuzanie $red-
niego okresu zapadalnosci diugu priy danych kosz-
tach jego obslugi.

2. Rozpoznanie potrzeb i preferenciji inwestordw krajo-
wych oraz inwestoréw zagranicznych w odniesieniu
do skali i struktury potencjalnego popytu.

3. Rozpoznanie potencjalnej i prognozowanej wielkoSci
zobowigzan, dywersyfikacja struktury zobowigzan.

4. Zharmonizowanie rozkladu dochodéw i wydatkow
budzetu z wykupem zobowigzan i sprzedazg nowych
emisji skarbowych papieréw warto$ciowych (iloSci
i termindw).

5. Wprowadzanie zmian w kostrukgji emitowanych pa-
pieréw, w celu m.in. zwiekszenia ich atrakcyjnosci
dla potencjalnych nabywcéw oraz przygotowanie
emisji nowych instrumentow.

6. Ksztattowanie racjonalnych, z punktu widzenia re-
alizowanej polityki emisyjnej skarbowych papierow
wartosciowych, zachowan, nawykéw i przyzwycza-
jen, zaréwno inwestoréw instytucjonalnych jak i in-
dywidualnych.

7. Wspieranie oraz inicjowanie dziatari przyczyniajg-
cych sie do rozwoju krajowego rynku kapitatowego
i pienigznego.
8. Aktywna promocja skarbowych papieréw wartoscio-
wych.
Dziatania wszystkich podmiotéw uczestniczacych
w zarzadzaniu dtugiem publicznym powinny koncentro-
wacé sie na przedstawionych celach, w oparciu 0 wymie-
nione zasady.

3. EMISJE SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W POLSCE
W LATACH 1989-1995

Do specyfiki wewnetrznego diugu publicznego zawar-
tego w wyemitowanych w Polsce po 1989 roku Skarbo-
wych Papierach Wartosciowych nalezy to, ze mozna wy-
réznié dwa rodzaje emisii:

—emisje ,klasyczne”, polegajgce na pozyskiwaniu
$rodkéw na finansowanie rocznego niedoboru bu-
dzetu paristwa, splaty zobowigzan dtugotermino-
wych i pokrycie ujemnego salda finansowania za-
granicznego,

- emisje, bedace formg regulaciji istniejacych zobo-
wigzan budzetu paristwa (emisja oznacza formal-
ne przyjecie istniejacych juz zobowigzan, np. emi-
sja obligacji nominowanej w USD oraz obligacji
konwersyjnej), badz emisje, bedace forma zacia-
gniecia przez budzet panstwa nowych zobowigzan




(np. emisja obligacji restrukturyzacyjnych oraz
obligacji na wdrozenie umowy 0 redukcji czesci
polskiego dtugu zagranicznego z bankami Klubu
Londyriskiego).

Do pierwszego rodzaju emisji SPW (tzw. instrumen-
tow ,aktywnych) mozna zaliczy¢ pozyczki zaciagniete
przez Skarb Paristwa po 1989 r. w drodze emiis;ji:

- obligacji 60% wewnetrznej pozyczki pafnstwowej

(emisja w 1989 r.),

— obligacji tzw. zamiennej na akcje prywatyzowanych
przedsigbiorstw paristwowych (emisja w 1989 r.),

—bonow skarbowych (pierwszy przetarg ~ 6 maja 1991 r.),

— obligacji paristwowej pozyczki jednorocznej (sprze-
daz w drodze cotrzymiesiecznych przetargéw dla
duzych inwestoréw, poprzedzajgcych publiczng
sprzedaz ciagla danej serii obligacji w sieci punktéw
obstugi klienta zorganizowanej przez agenta emisji:
bank PEKAO SA; poczatek sprzedazy publicznej
pierwszej serii — 1 czerwca 1992r1.),

- obligacji paristwowej pozyczki trzyletniej (podobnie
jak dia obligaciji jednorocznej sprzedaz w drodze co-
trzymiesiecznych przetargéw dla duzych inwestoréw,
poprzedzajacych publiczng sprzedaz ciggta danej se-
rii obligacji w sieci punktéw obstugi klienta zorganizo-
wanej przez agenta emisji: bank PEKAO SA; pocza-
tek sprzedazy publicznej | serii — 3 sierpnia 1992r.),

- obligacji indeksowanej rocznej pozyczki panstwowej
(kontynuacja emisji w/w obligacji jednorocznej o nie-
co zmienionej konstrukcji; sprzedaz poszczegdinych
serii rowniez w drodze przetargdw oraz w sprzedazy
publicznej w sieci agenta emisji: banku PEKAO SA),

— obligacji paristwowej pozyczki trzyletniej o zmiennej
stopie procentowej (kontynuacja emisji w/w obligacii
trzyletniej o nieco zmienionej konstrukcji; sprzedaz
poszczegalnych serii rdwniez w drodze przetargéw
oraz w sprzedazy publicznej w sieci agenta emis;ji:
banku PEKAO SA),

— pigciu kolejnych emisji obligacji o statym oprocen-
towaniu, o zapadalno$ci dwu i pieciu lat (sprzedaz
w drodze comiesiecznych przetargéw dostepnych
dla bezposrednich uczestnikéw Krajowego Depo-
zytu Papier6w Wartosciowych; pierwszy przetarg —
17 lutego 1994 r.).

Drugi rodzaj emisji SPW (tzw. instrumentow ,pasyw-
nych”) na rynku krajowym reprezentowany jest przez na-
stepujace instrumenty:

- obligacje nominowana w dolarach USA, przezna-
czong na splate zobowigzan budzetu paristwa wo-
bec czterech bankéw krajowych z tytutu wykorzysta-
nia lokat dewizowych tych bankéw na potrzeby bi-
lansu platniczego (emisja w dniu 1 stycznia 1991 r.
0 warto$ci nominalnej 5 453 min USD),

- obligacje konwersyjng przeznaczong na pokrycie
zadluzenia budzetu panstwa w Narodowym Banku
Polskim, powstalego w latach 1989-1991 (emisja
w dniu 31 grudnia 1993 r. o wartosci nominalnej
2 438,27 min 2, tj. 24 382 700 min starych z1),

- obligacje restrukturyzacyjne, przeznaczone na
zwiekszenie funduszy wiasnych i rezerw niektérych
bankéw (laczna emisja czterech serii 0 wartosci no-
minalnej 4 000 min Z, tj. 40 bin starych zt: emisja
serii A — 30 lipca 1993 r.),

- obligacje na pozyskanie $rodkéw NBP przeznaczo-

nych na operacje wdrozenia umowy z bankami ko-
mercyjnymi zrzeszonymi w Klubie Londyriskim;
$rodki zostaly pozyskane przez Ministra Finanséw
na podstawie uméw kredytowych w ztotych z Naro-
dowym Bankiem Polskim, na fgczna kwote stano-
wigcg ztotowa rownowarto$¢ 1 237 min USD.
Emisjg trzech kolejnych serii obligacji, o facznej warto-
$ci nominalnej 3 055, 291 min zi, tj. 30 552 910 min
starych zt, dokonano konwersji zadiuzenia z tytutu
umow kredytowych na zadiuzenie budzetu parnstwa
z tytulu emisji obligacji (emisje — 24 czerwca, 1 sierp-
nia i 6 grudnia 1994 r.).

Analize efektywnosci finansowania poprzez emisje
SPW mozna przeprowadzi¢ jedynie w stosunku do instru-
mentdw ,aktywnych”, czyli takich ktérych emisja wiaze
sie z doplywem do budzetu paristwa $rodkéw stuzacych
finansowaniu jego potrzeb finansowych.

Zupetnie odmienna jest sytuacja w przypadku emisji
tzw. instrumentéw ,pasywnych”, poniewaz nie wystepuje
w 0g0le pozyskiwanie $rodkéw na finansowanie potrzeb
budzetowych; emisja oznacza jedynie odroczenie w cza-
sie platnoéci zwigzanych z wykupem kapitalu i obarcza-
nie budzetu i podatnikéw kosztami odsetkowymi, ktérych
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nie wida¢ w momencie emisji tego rodzaju instrumentu.
Na tym etapie nie wystepuja bowiem jakiekolwiek ,dole-
gliwosci” zwigzane z emisjg.

4. OCENA EFEKTYWNOSCI FINANSOWANIA
PRZEZ SPRZEDAZ SPW W 1994 R.

Przyrost zadluzenia z tytulu sprzedazy ,aktywnych”
SPW wyniost w 1994 r. 9,07 mid zt. Udziat poszczegdinych
instrumentéw w przyroécie zadluzenia w aktywnych SPW
i kosztach obslugi tych papierdéw wynosit odpowiednio:

przy czym udziat w kosztach wyraznie przewyzszal udziat
w przyro$cie zadfuzenia. Przyczyna takiego stanu rzeczy
jest oczywista: ze wzgledu na krotki okres zapadalnosci
bondw, petne koszty ich obstugi ponoszone sg w znacz-
nym stopniu na biezaco.

Przytoczone rozwazania prowadzg do dwoch ogol-

nych konkluzji:

1. Rzeczywista efektywno$¢ finansowania za pomocg
przyrostu zadluzenia w poszczegdinych instrumen-
tach musi by¢ rozpatrywana w dluzszym horyzoncie
niz jeden rok i powinna dotyczy¢ okresu zapadal-

udziat w przyroscie udziat w kosztach

zadluzenia obstugi dtugu
— bony skarbowe sprzedane na przetargach 34,3%, 53,5%
- bony skarbowe sprzedane w NBP 33,1%, 34,0%
— obligacja roczna 9,7%, 7,6%
— obligacja trzyletnia 12,9%, 4,7%
- obligacja dwuletnia 5,3%, 0,2%
~ obligacja piecioletnia 4,7%, 0,1%

Dysproporcje pomiedzy udziatem poszczegolnych in-
strumentéw w przyro$cie zadtuzenia w ,,aktywnych” SPW
i kosztach obslugi wynikaly gtownie z ich réznych okre-
sOw zapadalno$ci. Koszty obligacji rocznych zwigzane
bylty z wyptacaniem odsetek od wykupywanych obligacji
sprzedawanych w 1993 r. Ze wzgledu na to, ze sprzedaz
obligacji rocznych w 1994 r. znacznie przewyzszala
sprzedaz tych obligacji w roku poprzednim, udziat w przy-
roscie zadtuzenia byt wyzszy od udziatu w kosztach . Po-
dobna sytuacja wystepowata w przypadku obligacji trzy-
letnich, z tym ze w 1994 r. byly ponoszone koszty obstugi
obligaciji trzyletnich sprzedanych w latach 1992 — 1993,
jak réwniez w samym roku 1994,

Najkorzystniej ksztattowat sie stosunek udziatu w przy-
roscie zadiuzenia i kosztach obligacji dwu- i pigcioletnich.
Wynikalo to z faktu ponoszenia znacznej czesci kosztow
obsfugi dopiero w momencie wykupu tych obligacji (dys-
konto), ktdre to wykupy rozpoczng sie dopiero od 1996 r.
(obligacje dwuletnie) i od 1999 r. (obligacje piecioletnie).

Zdecydowanie najwigkszy udziat zaréwno w przyro-
$cie zadluzenia, jak i w kosztach mialy bony skarbowe,

nosci najdiuzszej sprzedawanej obligacji aktywnej.
. Krétki okres zapadalno$ci diugu w aktywnych SPW,
generowany przez najwickszy udziat bondw w finan-
sowaniu, wymusza czeste odnawianie diugu, a wigc
kryje w sobie niebezpieczenistwo zachwiania ptyn-
nosci, pewnosci oraz rownomiernosci finansowania.
Najwieksze znaczenie dia poziomu kosztéw obstugi
diugu krajowego miala w 1994 r. (jak rowniez w latach
poprzednich) rentowno$é¢ bondw skarbowych. Wieksza
cze$¢ kosztow z tego tytutu w 1994 r. pochodzita z dys-
konta od bonéw sprzedanych w 1993 r., tak wiec poziom
kosztow w 1995 r. jest w znacznej mierze zdeterminowa-
ny rentownoscig i poziomem sprzedazy bonow w 1994 r.
Rok 1994 byt pierwszym rokiem, w ktérym nie wystapit
problem zapewnienia wystarczajgcego finansowania.
W rezultacie nadptynnosci na rynku migdzybankowym,
popyt na bony skarbowe byt generalnie wyzszy od poda-
zy. Pozwalito to na znaczny spadek rentownosci wszyst-
kich rodzajow bonow.
Obiektywnie wigc najwazniejszym osiggnigciem, od-
noszgcym sie do poziomu rentownosci SPW, byto
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w 1994 r. radykalne obnizenie stép procentowych sprze-
dawanych bonéw, co pozwolito na powazne zmnigjszenie
przecietnego kosztu obstugi dtugu krajowego w 1994
i 1995 r. Nalezy pamieta¢ bowiem, Ze przy znaczgcej
kwocie diugu zawartego w SPW (w ktérych z kolei decy-
dujace znaczenie majg bony skarbowe), zmiana ich prze-
cietnego oprocentowania o 1 pkt proc. powodowata zmia-
ne w rocznych wydatkach budzetu w 1994 r. w wysokosSci
okoto 380 min zi.

Najwigkszy spadek rentownosci bonéw w 1994 r. doty-
czy bonéw najdiuzszych i nalezy uznaé to zjawisko za ko-
rzystne. W sytuaciji trudnosci w ograniczeniu tempa inflacii
w krotszym okresie i wyraznych oczekiwan na taki spadek
w diuzszej perspektywie (czyli w polskich warunkach -
okoto roku) krzywa dochodowosci bonéw powinna byé
plaska badZ wrecz odwrécona. Nadzieje na spadek pozio-
mu inflacji, a tym samym obnizke rynkowych stép procen-
towych, byly w 1994 r. znaczne. W rezultacie nastgpita
roznica celow wsréd nabywcéw bondw i emitenta, czyli
MF. Inwestorzy chcieli nabywa¢ bony najdiuzsze, dla MF
za$ nie byla racjonalna nadmierna sprzedaz tych bondw,
ze wzgledu na stosunkowo duze koszty realne (réznica
pomiedzy rentownoscig a prognozowang inflacjg). Szybki
spadek rentownosci wszystkich rodzajéw bonéw doprowa-
dzit do sytuacii, w ktérej dochodowo$¢ sprzedawanych bo-
now ksztaftowata sie ponizej dochodowosci depozytéw
bankowych (stanowigcych zrodio finansowania inwestycii
m.in. w bony o analogicznych okresach utrzymania).

Przedstawione zjawisko nie stwarza zagrozenia dla
sektora bankowego w diuzszym okresie, gdyz oprocento-
wanie depozytéw jest zmienne (szczegdinie dia depozy-
tow powyzej trzech miesiecy), a wiec ulega obnizeniu
wraz ze spadkiem stép procentowych. Poza tym banki fi-
nansuja sie w duzej czesci krétkim” pienigdzem (a'vista,
ROR-y), znacznie tariszym od pozyskiwanego w formie
depozytéw terminowych.

Sytuacja na rynku pienieznym w 1994 r. $wiadczy
0 tym, Ze proporcje pomiedzy poziomem rentownosci
bonéw skarbowych a pozostatymi stopami procentowy-
mi i inflacja, ksztattowaly sie analogicznie jak w krajach
0 rozwinigtych rynkach finansowych. Krétkoterminowe
bony skarbowe charakteryzowaly si¢ bowiem dochodo-
woscig na granicy inflacji oraz najnizsza rentownoscig

wsrod wszystkich instrumentow rynku pienigznego
(oprocentowanie innych instrumentow rynku pienigzne-
go, takich jak lokaty miedzybankowe, bony komercyjne,
komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe, ustalane
byto zazwyczaj na podstawie rentownosci bonow
0 analogicznym okresie wykupu jako baza plus pewna
marza). Najnizsza rentownos$¢ rekompensowana byta
innymi zaletami (brak ryzyka, wielko$¢ i gtebokos¢ ryn-
ku pierwotnego, ptynnosé, krétkie terminy wykupu po-
zwalajgce minimalizowac ryzyko zmiany stop procento-
wych, spetnianie innych funkcji: instrument operacji
otwartego rynku, zabezpieczenie kredytu lombardowe-
go, zastaw).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze w 1994 r. rentownosc
wykupowanych bonéw dtugich (39. i 52. tygodniowych)
przewyzszala znacznie inflacje. Wynikalo to z faktu funk-
cjonowania jeszcze na poczatku 1994 r. bonéw ,diugich”,
jako instrumentéw 0 znacznym ryzyku stopy procentowe.
Zmnigejszanie realnego zysku zaleze¢ bedzie od speinia-
nia sie prognozy inflacji i ksztattowania sie relacji pomie-
dzy popytem i podazg na rynku pienieznym.

Efektywno$¢ finansowania za pomocg bonéw 52. ty-
godniowych moze byé poréwnana bezposrednio z efek-
tywnoscig finansowania poprzez sprzedaz obligacji rocz-
nych. Z punktu widzenia emitenta (Ministerstwa Finan-
s6w) bardziej opfacalna byla sprzedaz w 1993 r. i wykup
w 1994 r. bonéw 52. tygodniowych niz obligacji rocznych,
szczegdlnie, jesli uwzgledni sie dodatkowe koszty i utrud-
nienia w pozyskiwaniu srodkéw poprzez sprzedaz obliga-
cji (koszty utrzymywania sieci sprzedazy, czas potrzebny
na przestanie srodkow przez agenta emisji, trudny do do-
ktadnego oszacowania termin i poziom pozyskiwanych
srodkéw, wiekszy nakiad pracy przy obstudze obligacii).

Za utrzymaniem, a nawet zwiekszeniem emisji obliga-
cji jednorocznych, pomimo mniejszej efektywnosci finan-
sowania za pomocg sprzedazy obligacji niz bondw
w 1994 r. (a de facto w 1993 r.), przemawiajg trzy podsta-
wowe argumenty:

1. Obligacja roczna jest obecnie jedynym instrumen-
tem skarbowym nabywanym w znaczgcej czesci
przez osoby fizyczne. Zdobycie zaufania tej grupy
nabywcow, po negatywnych doswiadczeniach okre-
su powojennego, byto trudne i kosztowne. Istnienie,
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niezaleznej od woli Departamentu Diugu Publiczne-
go MF, ulgi podatkowej oraz $wiadomos$¢, ze obli-
gacja roczna jest pozbawionym ryzyka instrumen-
tem o atrakcyjnym oprocentowaniu (najwyzsza do-
chodowo$¢ w 1994 r. wsrdd wszystkich instrumen-
tow finansowych dostepnych osobom fizycznym na
poiskim rynku potwierdzana przez odpowiednie ze-
stawienia publikowane w prasie), pozwoli reduko-
waé marze pomiedzy dochodowo$cig a inflacjg,
a tym samym obnizaé koszty obstugi tej obligacii.
Ostatnia seria obligacji rocznych, sprzedana w cato-
Sci dlugo przed terminem, miata cene emisyjng na
poziomie redukujgcym marze z 5 pkt do 0 pkt proc.

. Obligacja jednoroczna, przy zalozeniu zmniejszenia
marzy, dywersyfikuje krotkoterminowe (roczne) ry-
zyko zmiany stép procentowych, poprzez nastepu-
jacy mechanizm;

~ stopy procentowe i inflacja rosng — obligacje ,,du-
20 kosztujg”, ale bony (posiadajgce stale stopy
procentowe) — relatywnie ,malo”;
— stopy procentowe i inflacja spada — obligacje
»malo kosztuja”, ale bony — relatywnie ,duzo”.
Tak wiec relatywny wzrost kosztow obslugi jednego
instrumentu rekompensowany bedzie relatywna ob-
nizkg kosztow obstugi drugiego instrumentu,
w przypadku znaczgcych zmian poziomu inflacji
i stép procentowych.

. Rentowno$¢ bonow 52. tygodniowych sprzedawa-
nych w koricu grudnia 1994 r. wynosita ponad 26%.
Oznacza to, ze banki prébuja, z jednej strony, jak
najwiecej realnie zarobi¢, z drugiej strony, nie uwa-
Zajg prognozy inflacji w 1995 r. na poziomie 17%
za realistyczng (zadowalajgcy ich zysk wyniosiby
przy takiej inflacji najwyzej 22%, a wiec tyle, ile wy-
nositaby dochodowos$¢ obligacji rocznych nawet
przy obecnej marzy). Proba zwiekszenia w takiej
sytuacji sprzedazy bondéw 52. tygodniowych kosz-
tem obligacji rocznych, rodzi¢ bedzie przekonanie
ws$réd bankowcow o tym, ze samo Ministerstwo nie
wierzy we wlasng prognoze inflacji.

Ze wzgledu na to, Ze obligacja roczna ma okres zapa-
dalnosci taki sam jak bony 52. tygodniowe (typowy instru-
ment rynku pienieznego), postulat wydluzania horyzontu

zapadalnoéci dlugu w aktywnych instrumentach skarbo-
wych odnosi sie do emisji obligacji o diuzszym terminie
wykupu. W przypadku obligaciji trzyletnich poréwnanie
efektywno$ci finansowania przez sprzedaz tej obligacji
jest stosunkowo proste. Konstrukcja obligacii trzyletniej
oparta byta w 1994 r. o rentowno$¢ bonéw 13. tygodnio-
wych powiekszong o marze 10%, a w przypadku trzech
serii dodatkowo o dyskonto wynikajgce z mniejszej ceny
emisyjnej (98 zI za nominat 100 zi). Oznaczalo to, ze Mi-
nisterstwo godzi sie na wieksze koszty obslugi tej obliga-
cji, niz wynikatoby to z utrzymywania i przyrostu dtugu
w bonach 13. tygodniowych w zamian za dysponowanie
kapitalem przez trzy lata.

Z punktu widzenia bankéw dysponujacych mozliwo-
§cig $rednioterminowego inwestowania, kazda marza be-
dzie atrakcyjna, jezeli odnosi¢ one bedg inwestycje w ob-
ligacje trzyletnie bezposrednio do inwestycji w 13. tygo-
dniowe bony skarbowe. Na poziom akceptowanej przez
banki marzy wptywac bedzie réwniez poziom plynnosci
obligacji na rynku wtérnym.

Nabywcy indywidualni nie mogq w zasadzie odnosi¢
inwestycji w obligacje trzyletnie do inwestycji w bony 13.
tygodniowe. Z tego tez powodu oceniajg oni te obligacje
z innego punktu widzenia. Przede wszystkim nie sg oni
przyzwyczajeni do diugoterminowego oszczedzania i nie
wykazujg zbytniego zaufania zaréwno do diugosci lokaty
jak i sposobu oprocentowania (opartego nie 0 parametr
zewnetrzny, a o instrument, na rentowno$é ktorego ma
wptyw samo Ministerstwo). W rezultacie osoby fizyczne
nabyly w 1994 r. tylko kilka procent calej puli sprzeda-
nych obligaciji trzyletnich (kilkuprocentowy udziat w zaku-
pach obligacji mialy rowniez intytucje pozabankowe).

Wzrost zainteresowania obligacjami trzyletnimi wsrdd
inwestorow pozabankowych wymaga wiec wzrostu zaufa-
nia do catego systemu SPW i nabrania przekonania
wsrdd tych inwestoréw o atrakcyjnych zyskach. W pola-
czeniu z popytem na te obligacje zgtaszanym ze strony
sektora finansowego pozwoli to na sukcesywne zmniej-
szanie marzy dokonywane przez wzrost ceny emisyjnej.
Mozliwos$ci wzrostu cen, nie powodujacych spadku sprze-
dazy w sektorze bankowym, sg znaczne, gdyz cena re-
dukujgca marze do zera wynosi 110 zi za nominat 100 zi
(przy cenie 110 zt obligacja miataby oprocentowanie row-
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ne tylko rentownos$ci bondw 13. tygodniowych ; ostatnia
sprzedang w cato$ci przed zaplanowanym terminem se-
rie oferowano w sprzedazy publicznej po cenie emisyjnej
101% wartosci nominalne;).

Podstawowy dylemat zwigzany z zagadnieniem wy-
dtuzania zapadalnosci diugu dotyczy ceny, jakg budzet
panstwa moze zaplaci¢ za zwigkszenie bezpieczeristwa
swego finansowania przy jednoczesnym zwiekszeniu ry-
zyka zmiany stdp procentowych (dia obligacji o statym
oprocentowaniu).

Wprowadzenie do sprzedazy w 1994 r. obligacji
dwu- i piecioletnich o statym oprocentowaniu bylo zna-
czacym krokiem w kierunku normalizacji finansowania
$rednioterminowych potrzeb budzetu. Najwickszg zaleta
tego typu obligacji, poza wydluzaniem horyzontu zapa-
dalno$ci diugu, jest posiadanie wiedzy przez emitenta
i nabywce o przysztych kosztach i zyskach, zwigzanych
ze sprzedazg i zakupem obligacji. Najwieksza za$ wada
obligacji o statym oprocentowaniu jest ryzyko stopy pro-
centowej.

Emisja pierwszych instrumentdw o statej stopie pro-
centowej i diugim (jak na polskie warunki) okresie wyku-
pu zakoriczyla si¢ w 1994 r. sukcesem. Popyt znacznie
przewyzszal podaz i w zwigzku z tym nie bylo klopotéw
ze sprzedazg calych trzech emis;ji obligaciji. Jednocze$nie
ryzyko nabywania Srednioterminowych instrumentéw
0 stalej stopie procentowej w warunkach sporej jeszcze
niepewnosci co do przebiegu inflacji, bylo w ocenie inwe-
storéw znaczne i ha pewno zostalo uwzglednione w po-
zZiomie rentownosci.

Konsekwentna polityka Ministerstwa Finanséw w za-
kresie regulowania poziomu sprzedazy obligacji dwu-
i piecioletnich oraz pltynnos$¢ sektora finansowego (spo-
wodowana migdzy innymi relatywnie matg podazg innych
instrumentéw skarbowych, szczegdlnie bonéw) pozwolita
sprowadzi¢ na koniec 1994 r. dochodowos$¢ obligacji
dwuletnich do racjonalnego poziomu (24,4% liczong we-
wnetrzng stopg zwrotu). Na pierwszym przetargu w dniu
17 lutego 1994 r. dochodowos$¢ obligacji dwuletnich wy-
nosita 33,1%.

Dochodowosc¢ obligacji piecioletnich wydaje sie nadal
bardzo wysoka (w stosunku do prognozowanej spadko-
wej Sciezki inflacji), pomimo, ze ksztattuje sie ona ponizej

rentownosci bondw skarbowych. Jednocze$nie réwniez
w przypadku tej obligacji dokonano znacznej redukcji do-
chodowosci z 30,6% w lutym 1994 r. do 25,4% w grudniu
1994 r. Wewnetrzna stopa zwrotu dia obligacji pieciolet-
niej sprzedawanej w grudniu 1994 r. (25,4%) odpowiada
kwocie odsetek i dyskonta odniesionych do aktualnej
warto$ci pienigdza. Jakie bedg realne koszty obsiugi tych
obligacji okaze sie dopiero przy ich wykupie.

5. PODSTAWOWE ZAtOZENIA EMISJI
| SPRZEDAZY SPW W 1995 R.

Podsumowuijac powyzszg analize efektywnosci finan-
sowania diugu publicznego w 1994 r. przez sprzedaz
SPW mozna sformulowaé nastepujace wnioski odnosza-
ce sie do polityki sprzedazy i emisji SPW w 1995r.:

1. Celowe jest utrzymanie dotychczasowej aktywnej
polityki emisji bonéw skarbowych ze wzgledu na
konieczno$¢ utrzymania realnej rentowno$ci bo-
néw na obecnym poziomie. Uwaga ta odnosi sie
szczegdlnie do sprzedazy bondw ,krdtkich”. Ren-
towno$¢ bondw ,diugich” powinna odzwierciedlac
biezace sygnaly o malejacej inflacji. W zwigzku
z tym pojawi¢ siec moze konieczno$¢ ograniczania
podazy bonéw ,dtugich” na rzecz bondw ,krétkich”,
a co tym za idzie spadku $redniego okresu wykupu
wszystkich bonow. Realizacji tak zarysowanej poli-
tyki powinna sprzyjaé prognozowana duza ptyn-
nos$¢ sektora bankowego w 1995 r. (zapisana mie-
dzy innymi w zatozeniach polityki pienieznej NBP
na 1995 r.), a wigc mozliwo$¢ czestego odnawia-
nia dlugu w bonach bez ryzyka zachwiania ptynno-
$ci finansowania.

. Nie nalezy uzna¢ za celowe dazenie za wszelkg
ceng do zmniejszenia udziatu bonéw skarbowych
w finansowaniu, ze wzgledu na konieczno$¢ mini-
malizacji kosztéw obstugi diugu i ksztattowania ra-
cjonalnych zachowan inwestoréw. Mozna oczeki-
wac, ze w zwigzku z dematerializacjg bondw skar-
bowych, ktdra bedzie przeprowadzona w pierwszej
potowie 1995 r., zwigkszy sig ich plynnos¢, a zatem
atrakcyjnos¢ dla inwestoréw. Pozwoli to na dalsze
obnizanie ich rentownosci.
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3. Emisja obligacji rocznych i trzyletnich, a takze obli-
gacji dwu- i pigcioletnich o stalym oprocentowaniu,
powinna znaczaco wzrosnagé, co nie oznacza ana-
logicznego wzrostu sprzedazy. Marza obligacji
rocznych powinna zosta¢ obnizona, za$ marza obli-
gaciji trzyletnich moze by¢ redukowana za pomoca
wzrostu ceny emisyjne;.

. Racjonalny (w sensie kosztéw obsiugi) wzrost
sprzedazy obligacji dwu- i piecioletniej powinien by¢
rownowazony, pod wzgledem dywersyfikaciji ryzyka
stdp procentowych, nowg obligacjg 0 zmiennym
oprocentowaniu. Obligacja ta, o 10-letnim okresie
zapadalnosci, realizowataby jednoczesnie postulat
wydiuzania horyzontu zapadaino$ci diugu w aktyw-
nych SPW przy zachowaniu racjonalnych kosztow
obslugi.

. Koniecznie sg prace majgce na celu skonstruowa-
nie nowych instrumentéw, mogacych zwigkszyc
efektywnosc¢ finansowania, jak réwniez rozszerzyc
wachlarz dotychczas emitowanych instrumentdw.

. Emisja bonéw skarbowych powinna stanowi¢ uzu-
pelnienie mozliwego i racjonalnego finansowania za
pomocg sprzedazy obligacji. Sama polityka emisji
bondéw wymaga jedynie nakreslenia ogdinych ram,
gdyz jej zasadnicza czes$¢ odbywa sie na biezgco,
uwzgledniajgc aktualnie wydarzenia zarowno w ob-
rebie budzetu paristwa, jak i na rynku pienigznym.
Najwazniejsza zmiang dla rynku bondéw skarbowych
bedzie wprowadzenie nowego zarzadzenia emisyj-
nego, przewidziane na | polowe 1995 roku.

Najistotniejszymi nowymi elementami w tym zarza-

dzeniu sa:

~ zdematerializowana forma bonow skarbowych —
przechowywane one beda w Centralnym Rejestrze
Bonow Skarbowych prowadzonym przez NBP
w formie zapisow ksiegowych; wprowadzenie tej
znacznie wygodniejszej formy znosi bariery tech-
niczno-organizacyjne dia efektywnego rozwoju ryn-
ku wtdrnego bondw;

- ograniczenie kregu bezposrednich uczestnikow
przetargéw na bony skarbowe;

- wprowadzenie mozliwosci przetargéw dla odkupu
bondw przed terminem zapadalnosci, co pozwala na

wiekszg elastycznosé w zarzadzaniu wewnetrznym
dtugiem publicznym.

6. WNIOSKI KONCOWE

Podsumowuijgc, nalezy zaakcentowac fakt rosngcego
popytu na skarbowe papiery warto$ciowe, szczegolnie
w ostatnim okresie potrocznym, tzn. w IV kwartale 1994 r.
i wl kwartale 1995 r..

— ostatnie emisje obligacji rocznych i trzyletnich, roz-
prowadzanych giéwnie w systemie sprzedazy cia-
glej, zostaly sprzedane przed terminem,

- cztery pierwsze transze obligacji dwu— i pieciolet-
nich o stalej stopie procentowej, oferowane na prze-
targach, zostaly réwniez sprzedane w calosci,

- popyt na bony skarbowe, sprzedawane na cotygo-
dniowych przetargach, przekraczat podaz praktycz-
nie w ciagu catego 1994 r.

Wraz z postepujgcg stabilizacjg systemu finansowego

w Polsce ulega zmianie struktura finansowania niedoboru
budzetowego. Stopniowo ograniczana jest rola krotkoter-
minowych papieréw skarbowych, jakimi sg bony skarbo-
we na rzecz obligacji o $rednim terminie wykupu. Struktu-
ra udziatu tych instrumentéw w 1994 r. przedstawiala sie
nastepujaco:

- bony skarbowe: 67,4% (w 1993 r. — 88,3%; w 1992
r. —93,7%),

—obligacje skarbowe: 32,6% (w 1993 r. — 11,7%,;
W 1992 1. - 6,3%).

W najblizszych latach przewidujemy dalsze przesuwa-
nie sig ciezaru finansowania w kierunku obligacji o dluz-
szym terminie wykupu, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze pod-
stawdwym instrumentem pozyskiwania srodkéw pozosta-
Nng jeszcze przez pewien czas bony.

Wraz ze zmiang struktury sprzedawanych instrumen-
tow wystapily wyrazne przesuniecia w strukturze nabyw-
cow. W 1992 r. cigzar finansowania opieral sie na sekto-
rze bankowym i banku centralnym. W 1994 r. struktura fi-
nansowania: deficytu budzetowego, ujemnego salda fi-
nansowania zagranicznego oraz splaty zobowigzan diu-
goterminowych wygladata nastepujaco:

— udzial banku centralnego: 12,7% (w 1993 r. — 38%,

w 1992 r. — 45,7%),
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—udziat pozostatych bankéw: 63,8% (w 1993 r. -
49%; w 1992 1. — 47,6%),

- udzial sektora pozabankowego: 23,4% (w 1993 r. —
13%; w1992 r. - 6,7%).

Przedstawiona struktura obejmuje nabywcéw papie-
réw na rynku pierwotnym. Uwzgledniajac operacije otwar-
tego rynku i transakcje na rynku wtornym, udziat banku
centralnego bedzie nizszy, zas$ udzial sektora bankowego
poza NBP wzrasta o kilka punktdéw procentowych.

W ostatnim roku obserwujemy znaczacy wzrost zain-
teresowania skarbowymi papierami wartosciowymi zgta-
szany przez inwestoréw zagranicznych. Obecnie na pol-
skim rynku s3 juz najwieksze $wiatowe banki i instytucje
inwestycyjne. W celu zwigkszenia aktywnosci inwestoréw
zagranicznych wprowadzono zmiany w ogolnym zezwole-
niu dewizowym. Zezwolenie to umozliwia swobodny
transfer kapitatow i zyskoéw uzyskiwanych ze sprzedazy
papierow wartosciowych, przy zachowaniu ogdinych wy-
mogow, co do pochodzenia i wymiany inwestowanych
kapitalow. W chwili obecnej wszystkie emitowane ,aktyw-
ne" skarbowe papiery wartosciowe sg dostepne dla inwe-
storéw zagranicznych na takich samych zasadach jak dla
inwestorow krajowych.

Udziat inwestorow zagranicznych w finansowaniu po-
trzeb budzetowych z tytutu bezposrednich zakupdw
SPW na rynku pierwotnym jest jednak w dalszym ciggu
nieznaczny i wyniost 2,4% na koniec 1994 r. (nalezy jed-
nakze zaznaczyé, iz znaczna cze$é zakupdw SPW do-
konywana jest przez posrednikdw, np. oddziaty bankow
zagranicznych dziatajacych w Polsce jak banki krajowe,
po uzyskaniu licencji w NBP, i w zwigzku z tym, ta czes¢
inwestyciji traktowana jest przez emitenta jako sektor
bankowy).

" Prezentowane opracowanie Piotra Dziewulskiego zostato przygoto-
wane na migdzynarodowg konferencje: ,Szczyt Inwestycyjny
Wschod-Zachdd”, ktéra odbyta sie w Warszawie w dniach 1-2 kwiet-
nia 1995 1. Referat publikujemy za zgodg Autora i organizatoréw kon-
ferencji, Ministerstwa Finansow i Foundation for Research in Interna-
tional Banking and Finance. Panu Piotrowi Dziewulskiemu i obu wy-
mienionym instytucjom dzigkujemy za udostepnienie tekstu.

termin obligacje pasywne oznacza obligacje bedace formg regulacii
istniejacych juz zobowiazan budzetu panstwa ( np. obligacja nomino-
wana w USD, obligacja konwersyjna) lub przeznaczonych na okre-
$lone cele — nie zwiazane z finansowaniem deficytu ( np. obligacje
restrukluryzacyjne, obligacja dla NBP na wdrozenie umowy z Klubem
Londyriskim); szersze oméwienie tego tematu zawarto w pkt. 3 ni-
niejszego opracowania.
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