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WST¢P

Niniejszy Raport Roczny 2001 D∏ug Publiczny zosta∏ sporzàdzony w celu przybli˝enia Czytelnikom zagadnieƒ
zwiàzanych z paƒstwowym d∏ugiem publicznym, przyczynami jego zaciàgania, metodami zarzàdzania d∏ugu Skarbu
Paƒstwa, jak równie˝ zagadnieƒ zwiàzanych z realizacjà zapisów ustawy bud˝etowej w tym zakresie. W odró˝nieniu od
wczeÊniejszych publikacji, na pierwszym planie jest paƒstwowy d∏ug publiczny, z uwagi na jego znaczenie oraz
konsekwencje jego obs∏ugi dla ca∏ej gospodarki kraju (a nie jak to by∏o dotychczas zaw´˝one przede wszystkim do
skarbowych papierów wartoÊciowych). Jednak˝e, temat skarbowych papierów wartoÊciowych nie zosta∏ porzucony,
poniewa˝ paƒstwowy d∏ug publiczny w du˝ej mierze jest skutkiem emisji tych˝e papierów. Szczegó∏owe omówienie rynku
skarbowych papierów wartoÊciowych znajduje si´ w Aneksie, który jest elektronicznym dodatkiem do Raportu. Takie
podejÊcie umo˝liwia stworzenie swoistego kompendium wiedzy na temat istoty oraz instrumentów zaciàgania d∏ugu, jego
historii oraz obs∏ugi. 

Raport Roczny 2001 sk∏ada si´ z trzech rozdzia∏ów oraz Aneksu dost´pnego wy∏àcznie w wersji elektronicznej. 
Rozdzia∏ I w sposób szczegó∏owy omawia regulacje prawne normujàce zaciàganie d∏ugu przez podmioty sektora finansów
publicznych. Przedstawia genez´ d∏ugu w powojennej historii Polski, jak równie˝ zawiera szczegó∏owà analiz´ zad∏u˝enia
podmiotów sektora finansów publicznych, a w szczególnoÊci Skarbu Paƒstwa w minionym roku. Zwraca uwag´, na zmiany,
jakie mia∏y miejsce w poziomie i strukturze zad∏u˝enia oraz w kosztach obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa w roku 2001. 

W rozdziale II po∏o˝ono g∏ówny nacisk na wyjaÊnienie, czym jest Strategia Zarzàdzania D∏ugiem Sektora Finansów
Publicznych, jakie postawione zosta∏y cele w zakresie zarzàdzania d∏ugiem oraz w jakim stopniu uda∏o si´ je ju˝ zrealizowaç.

Rozdzia∏ III wyjaÊnia, czym sà po˝yczkowe potrzeby bud˝etu paƒstwa oraz wskazuje êród∏a ich finansowania.
Przedstawiono równie˝ w sposób szczegó∏owy, jak przebiega∏a realizacja finansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu
paƒstwa w roku 2001.

NowoÊcià, jest wprowadzenie Aneksu do Raportu w wersji elektronicznej, b´dàcego bogatym uzupe∏nieniem,
zawierajàcym mi´dzy innymi:

- pe∏nà treÊç aktów prawnych regulujàcych zaciàganie i obs∏ug´ d∏ugu oraz emisj´ skarbowych papierów 
wartoÊciowych, 

- charakterystyk´ instrumentów d∏u˝nych b´dàcych w bie˝àcej ofercie Ministra Fiansów, jak równie˝ instrumentów 
wczeÊniej wyemitowanych i b´dàcych sk∏adnikami zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa, wraz z omówieniem metod ich 
sprzeda˝y,

- omówienie wydarzeƒ, jakie w 2001 roku mia∏y miejsce w zakresie emisji (w tym przede wszystkim sprzeda˝y na rynku 
pierwotnym) oraz sytuacji na rynku wtórnym skarbowych papierów wartoÊciowych.

W celu zwi´kszenia przejrzystoÊci oraz umo˝liwienia Czytelnikom lepszej wizualizacji omawianych zagadnieƒ, ca∏y
Raport zosta∏ uzupe∏niony szczegó∏owymi danymi przedstawionymi w tabelach, jak równie˝ zilustrowanymi na wykresach.
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ROZDZIA¸ I D∏ug Publiczny

1.1. Podstawy prawne paƒstwowego d∏ugu publicznego

Ogólne zasady dotyczàce paƒstwowego d∏ugu publicznego reguluje Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej w rozdziale X – Finanse publiczne.

Przede wszystkim ustawa zasadnicza wprowadzi∏a zasad´, i˝ nie wolno zaciàgaç
po˝yczek lub udzielaç gwarancji i por´czeƒ, w nast´pstwie których paƒstwowy d∏ug
publiczny przekroczy 3/5 wartoÊci produktu krajowego brutto. Przyzna∏a wy∏àczne pra-
wo inicjatywy ustawodawczej Radzie Ministrów w zakresie ustawy bud˝etowej, ustawy
o prowizorium bud˝etowym, zmiany ustawy bud˝etowej, ustawy regulujàcej zaciàga-
nie d∏ugu publicznego oraz ustawy o udzielaniu por´czeƒ i gwarancji finansowych
przez paƒstwo. Ponadto, Konstytucja RP wprowadzi∏a zakaz finansowania deficytu bu-
d˝etu paƒstwa poprzez zaciàganie zobowiàzania w centralnym banku paƒstwa.

Zasadniczym aktem prawnym regulujàcym kompleksowo paƒstwowy d∏ug pu-
bliczny jest ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 155,
poz. 1014 z póên. zm.). Reguluje ona m.in. kwestie zwiàzane z:

• zakresem podmiotowym i przedmiotowym finansów publicznych,

• podstawowymi definicjami dotyczàcymi paƒstwowego d∏ugu publicznego,

• zasadami obliczania i sprawozdawczoÊci dotyczàcej paƒstwowego d∏ugu pu-
blicznego,

• finansowaniem potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa,

• procedurami ostro˝noÊciowymi i sanacyjnymi,

• ogólnymi zasadami zaciàgania zobowiàzaƒ przez podmioty sektora finansów
publicznych,

• zasadami i trybem emisji papierów wartoÊciowych oraz zaciàgania kredytów 
i po˝yczek przez Skarb Paƒstwa.

1.2. Definicja paƒstwowego d∏ugu publicznego

Paƒstwowy d∏ug publiczny obejmuje nominalne zad∏u˝enie podmiotów sektora fi-
nansów publicznych ustalone po wyeliminowaniu przep∏ywów finansowych pomi´dzy
podmiotami nale˝àcymi do tego sektora (skonsolidowane zad∏u˝enie brutto). Paƒ-
stwowy d∏ug publiczny jest liczony wed∏ug wartoÊci nominalnej.

WartoÊç wyemitowanych papierów wartoÊciowych oblicza si´ wed∏ug ich warto-
Êci nominalnej, rozumianej jako kwota Êwiadczenia g∏ównego z tytu∏u wyemitowanych
papierów wartoÊciowych, nale˝na do zap∏aty w dniu ich wykupu.

WartoÊç zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek oblicza si´ wed∏ug wartoÊci nominal-
nej, rozumianej jako kwota Êwiadczenia g∏ównego z tytu∏u zaciàgni´tej po˝yczki lub
kredytu, nale˝na do zap∏aty w dniu wymagalnoÊci zobowiàzania.

WartoÊç przyj´tych depozytów oblicza si´ jako kwot´ depozytu, którà d∏u˝nicy
zgodnie z zawartà umowà zobowiàzani sà zap∏aciç wierzycielom w terminie, w którym
nast´puje likwidacja depozytu; jest to wartoÊç, od której nalicza si´ oprocentowanie.

WartoÊç wymagalnych zobowiàzaƒ, z wy∏àczeniem zobowiàzaƒ z tytu∏u gwaran-
cji i por´czeƒ, obejmuje kwot´ zobowiàzaƒ, z wy∏àczeniem odsetek, których termin
p∏atnoÊci minà∏, a nie sà przedawnione ani umorzone.

WartoÊç nominalna zobowiàzaƒ indeksowanych lub kapitalizowanych (np. ob-
ligacje lub kredyty ze skapitalizowanymi odsetkami) odpowiada wartoÊci nominalnej
(kwocie Êwiadczenia g∏ównego) z uwzgl´dnieniem przyrostu kapita∏u, wynikajàcego
z mechanizmu indeksacji lub kapitalizacji, naliczonego na koniec okresu sprawoz-
dawczego.

D∏ug wyra˝ony w walutach obcych nale˝y przeliczyç na walut´ krajowà wed∏ug
kursu Êredniego walut obcych og∏aszanego przez Narodowy Bank Polski, obowiàzu-
jàcego w ostatnim dniu roboczym danego okresu sprawozdawczego.

1.3. Zakres przedmiotowy paƒstwowego d∏ugu publicznego

Paƒstwowy d∏ug publiczny obejmuje zobowiàzania podmiotów sektora finansów
publicznych z nast´pujàcych tytu∏ów d∏u˝nych:

1) papiery wartoÊciowe opiewajàce wy∏àcznie na Êwiadczenia pieni´˝ne (poza
papierami udzia∏owymi), z uwzgl´dnieniem podzia∏u na krótkoterminowe 
i d∏ugoterminowe,

2) po˝yczki (w tym papiery wartoÊciowe, których zbywalnoÊç jest ograniczona), 
z uwzgl´dnieniem podzia∏u na krótkoterminowe i d∏ugoterminowe,

3) kredyty, z uwzgl´dnieniem podzia∏u na krótkoterminowe i d∏ugoterminowe,

4) przyj´te depozyty, z uwzgl´dnieniem podzia∏u na depozyty zbywalne (natych-
miast wymienialne) oraz pozosta∏e depozyty,

5) zobowiàzania wymagalne, w szczególnoÊci wynikajàce z ustaw i orzeczeƒ sà-
du oraz udzielonych por´czeƒ i gwarancji. 

Minister Finansów w drodze wydanego rozporzàdzenia okreÊli∏ szczegó∏owe za-
sady klasyfikacji tytu∏ów d∏u˝nych zaliczanych do paƒstwowego d∏ugu publicznego, w
tym do d∏ugu Skarbu Paƒstwa, uwzgl´dniajàce w szczególnoÊci podstawowe katego-
rie przedmiotowe i podmiotowe zad∏u˝enia oraz okresy zapadalnoÊci.

1.4. Zakres podmiotowy paƒstwowego d∏ugu publicznego

Prawid∏owe okreÊlenie sektora finansów publicznych ma przede wszystkim zna-
czenie dla okreÊlenia skali deficytu sektora finansów publicznych i paƒstwowego d∏ugu
publicznego. Ustawa o finansach publicznych tworzy katalog zamkni´ty jednostek zali-
czanych do sektora finansów publicznych. Do sektora finansów publicznych zalicza si´:
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1) organy w∏adzy publicznej, organy administracji rzàdowej, organy kontroli paƒ-
stwowej i ochrony prawa, sàdy i trybuna∏y, a tak˝e jednostki samorzàdu tery-
torialnego i ich organy oraz zwiàzki,

2) jednostki bud˝etowe, zak∏ady bud˝etowe i gospodarstwa pomocnicze jedno-
stek bud˝etowych,

3) fundusze celowe,

4) paƒstwowe szko∏y wy˝sze,

5) jednostki badawczo-rozwojowe,

6) samodzielne publiczne zak∏ady opieki zdrowotnej,

7) paƒstwowe lub samorzàdowe instytucje kultury,

8) Zak∏ad Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, Kas´ Rolniczego Ubezpieczenia Spo∏eczne-
go i zarzàdzane przez nie fundusze,

9) Kasy Chorych,

10) Polskà Akademi´ Nauk i tworzone przez nià jednostki organizacyjne, 

11) paƒstwowe lub samorzàdowe osoby prawne utworzone na podstawie odr´b-
nych ustaw w celu wykonywania zadaƒ publicznych, z wy∏àczeniem przedsi´-
biorstw, banków i spó∏ek prawa handlowego.

Obecnie brak jest w ustawodawstwie polskim podzia∏u normatywnego sektora fi-
nansów publicznych na podsektory. Bioràc jednak pod uwag´, i˝ do stycznia 2001 r.
istnia∏ ustawowy podzia∏ sektora finansów publicznych na rzàdowy i samorzàdowy, dla
celów niniejszego opracowania mo˝na dokonaç podzia∏u sektora finansów publicz-
nych na nast´pujàce sektory:

• rzàdowy, do którego zalicza si´ organy w∏adzy publicznej, organy administra-
cji rzàdowej, organy kontroli paƒstwowej i ochrony prawa, sàdy i trybuna∏y,
Polskà Akademi´ Nauk i tworzone przez nià jednostki organizacyjne, Zak∏ad
Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych, Kas´ Rolniczego Ubezpieczenia Spo∏ecznego i za-
rzàdzane przez nie fundusze, Kasy Chorych oraz jednostki, wymienione 
pkt 2 – 7, 11, dla których organem za∏o˝ycielskim lub nadzorujàcym jest organ
administracji rzàdowej, albo inne jednostki zaliczane do sektora rzàdowego,

• samorzàdowy, do którego zalicza si´ jednostki samorzàdu terytorialnego i ich
organy oraz zwiàzki, oraz jednostki wymienione w pkt 2,3,6,7 i 11, dla któ-
rych organem za∏o˝ycielskim lub nadzorujàcym jest jednostka samorzàdu te-
rytorialnego.

1.5. Oddzia∏ywanie na d∏ug sektora finansów publicznych

Minister Finansów zosta∏ umocowany ustawà o finansach publicznych do sprawowa-
nia kontroli nad sektorem finansów publicznych w zakresie przestrzegania konstytucyjnej
zasady, i˝ nie wolno zaciàgaç po˝yczek lub udzielaç gwarancji i por´czeƒ, w nast´pstwie
których paƒstwowy d∏ug publiczny przekroczy 3/5 wartoÊci produktu krajowego brutto. 

Podstawowe zasady zarzàdzania d∏ugiem publicznym, procedury ostro˝noÊciowe
i sanacyjne, wprowadzane w sytuacji nadmiernego zad∏u˝enia, zawarte w Ustawie 
o finansach publicznych wychodzà naprzeciw wymogom art. 216 Konstytucji oraz tzw.
kryteriom konwergencji Unii Europejskiej sformu∏owanych w Traktacie z Maastricht
(Traktacie o Unii Europejskiej), dotyczàcych m.in. relacji paƒstwowego d∏ugu publicz-
nego do produktu krajowego brutto. Zgodnie z Traktatem z Maastricht oraz za∏àczo-
nym do niego Protoko∏em w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego
deficytu kraje cz∏onkowskie majà obowiàzek utrzymywania d∏ugu publicznego na po-
ziomie poni˝ej 60% produktu
krajowego brutto (PKB). Konsty-
tucja RP oraz przepisy ustawy o
finansach publicznych nak∏ada-
jà jeszcze mocniejsze ogranicze-
nie, a mianowicie relacja wiel-
koÊci d∏ugu publicznego wraz
przewidywanymi wyp∏atami z ty-
tu∏u udzielonych gwarancji i po-
r´czeƒ przez podmioty sektora finansów publicznych nie mo˝e przekroczyç 3/5 PKB.
W tym celu Minister Finansów zosta∏ wyposa˝ony w odpowiednie prerogatywy umo˝-
liwiajàce prawid∏owe zarzàdzanie d∏ugiem Skarbu Paƒstwa. 

Jednym z kluczowych zagadnieƒ zarzàdzania d∏ugiem publicznym jest wyd∏u˝enie
horyzontu zarzàdzania d∏ugiem. Zarówno poziom, jak i struktura d∏ugu publicznego nie
poddajà si´ modyfikacjom w krótkim okresie. Zwiàzane jest to z faktem, ˝e d∏ug pu-
bliczny jest efektem wyst´powania deficytów bud˝etowych w d∏ugim okresie czasowym,
stàd nie jest mo˝liwa redukcja zad∏u˝enia w okresie kilku lat. Postulat wyd∏u˝enia hory-
zontu zarzàdzania d∏ugiem znalaz∏ swoje odzwierciedlenie w przepisach ustawy o finan-
sach publicznych. Wprowadzone zosta∏y poj´cia strategii zarzàdzania d∏ugiem Skarbu
Paƒstwa oraz oddzia∏ywania na d∏ug sektora finansów publicznych. Ministrowi Finan-
sów zosta∏o powierzone opracowanie strategii i przed∏o˝enie Radzie Ministrów, która
po zatwierdzeniu przedk∏ada jà Sejmowi wraz z uzasadnieniem do projektu ustawy bu-
d˝etowej. Rozró˝nienie i u˝ycie poj´ç “zarzàdzania” oraz “oddzia∏ywania” wynika z fak-
tu, ˝e w odniesieniu do d∏ugu Skarbu Paƒstwa, Minister Finansów posiada uprawnie-
nia w∏adcze pozwalajàce mówiç o zarzàdzaniu tym agregatem finansowym. W odnie-
sieniu do jednostek sektora finansów publicznych, których zad∏u˝enie jest wliczane do
paƒstwowego d∏ugu publicznego, a nie stanowi zad∏u˝enia zaliczanego do d∏ugu Skar-
bu Paƒstwa  –  a wi´c przede wszystkim w stosunku do zad∏u˝enia jednostek sektora
samorzàdowego, mo˝emy mówiç jedynie o poÊrednich formach oddzia∏ywania. 

W zwiàzku z powy˝szym, w ustawie o finansach publicznych, zosta∏y wprowadzo-
ne nast´pujàce ograniczenia w zakresie zaciàgania zobowiàzaƒ finansowych przez
jednostki samorzàdu terytorialnego oraz inne podmioty sektora finansów publicznych,
które majà wp∏yw na wysokoÊç oraz kszta∏towanie si´ ich zad∏u˝enia:

• jednostki samorzàdu terytorialnego (JST) mogà zaciàgaç kredyty i po˝yczki oraz
emitowaç papiery wartoÊciowe tylko na okreÊlone cele wskazane w ustawie,

• zaciàgní te kredyty i po˝yczki oraz wyemitowane papiery wartoÊciowe przez JST,  z któ-
rych uzyskane Êrodki majà s∏u˝yç finansowaniu deficytu bie˝àcego, muszà byç sp∏aco-
ne lub wykupione w tym samym roku, w którym zosta∏y zaciàgní te lub wyemitowane,

ROZDZIA¸ I

D¸UG PUBLICZNY



7

• JST mogà zaciàgaç kredyty i po˝yczki oraz emitowaç papiery wartoÊciowe 
o terminie sp∏aty lub wykupu d∏u˝szym ni˝ rok, z których uzyskane Êrodki z te-
go tytu∏u mogà byç przeznaczone tylko i wy∏àcznie na finansowania wydatków
nie znajdujàcych pokrycia w planowanych dochodach JST,

• koszty z tytu∏u obs∏ugi zaciàgni´tych przez JST d∏ugoterminowych zobowiàzaƒ
muszà byç ponoszone co najmniej raz w roku, przy czym dyskonto od emitowa-
nych papierów wartoÊciowych nie mo˝e przekraczaç 5% wartoÊci nominalnej,

• w przypadku emisji papierów wartoÊciowych, czy te˝ zaciàgni´cia przez JST
kredytów lub po˝yczek, o terminie sp∏aty d∏u˝szym ni˝ rok, nie jest dopuszczal-
na kapitalizacja odsetek,

• JST oraz inne jednostki sektora finansów publicznych, z wy∏àczeniem Skarbu
Paƒstwa, mogà zaciàgaç tylko takie zobowiàzania finansowe, których
maksymalna wartoÊç nominalna, wyra˝ona w z∏otych, zosta∏a ustalona w dniu
zawierania transakcji,

• w przypadku ubiegania si´ JST o udzielenie kredytu lub po˝yczki, a tak˝e 
w przypadku zamiaru wyemitowania papierów wartoÊciowych, na jej wniosek
regionalna izba obrachunkowa wydaje opini´ o mo˝liwoÊci sp∏aty kredytu lub
po˝yczki albo wykupu papierów wartoÊciowych,

• regionalne izby obrachunkowe przedstawiajà opinie w sprawach mo˝liwoÊci sfi-
nansowania deficytu przedstawionego przez JST oraz prawid∏owoÊci za∏àczonej
do bud˝etu prognozy kwoty d∏ugu JST. Opinia ta jest podawana do publicznej
wiadomoÊci. W przypadku negatywnej opinii regionalnej izby obrachunkowej
organ stanowiàcy JST jest zobowiàzany do podj´cia stosownej uchwa∏y, 

• ∏àczna kwota z tytu∏u przypadajàcych do sp∏aty w danym roku bud˝etowym rat
kredytowych i po˝yczek oraz potencjalnych sp∏at kwot wynikajàcych z udzielo-
nych przez JST por´czeƒ wraz z nale˝nymi w danym roku odsetkami od tych kre-
dytów oraz nale˝nych odsetek od dyskonta, a tak˝e przypadajàcych w danym ro-
ku bud˝etowym wykupów papierów wartoÊciowych emitowanych przez JST, nie
mo˝e przekroczyç 15% planowanych na dany rok bud˝etowy dochodów JST,

• w przypadku, gdy ∏àczna kwota paƒstwowego d∏ugu publicznego powi´kszo-
na o kwot´ przewidywanych wyp∏at z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji udzielonych
przez podmioty sektora finansów publicznych do PKB, przekroczy 55%, to
kwota z tytu∏u sp∏aty ∏àcznego obcià˝enia z tytu∏u obs∏ugiwanego zad∏u˝enia
w danym roku nie mo˝e przekroczyç 12% planowanych dochodów danej JST,
chyba ˝e przedmiotowe obcià˝enia finansowe wynikajà w ca∏oÊci z zobowià-
zaƒ zaciàgni´tych przed datà og∏oszenia tej relacji,

• ∏àczna kwota d∏ugu JST na koniec roku bud˝etowego nie mo˝e przekraczaç
60% dochodów tej jednostki w tym roku bud˝etowym. 

Z uwagi na rzeczywistà mo˝liwoÊç monitorowania przez Ministra Finansów
przyj´tej w ustawie relacji paƒstwowego d∏ugu publicznego do produktu krajowego
brutto m.in. poprzez sprawozdawczoÊç jednostek sektora finansów publicznych 

w zakresie paƒstwowego d∏ugu publicznego, przyj´to ˝e realizacja normy konstytu-
cyjnej w tym zakresie odbywaç si´ b´dzie przede wszystkim na p∏aszczyênie proce-
dur ostrzegawczych.

Przewidziane procedury ostro˝noÊciowe i sanacyjne dotyczàce kszta∏towania si´
relacji paƒstwowego d∏ugu publicznego powi´kszonego o przewidywane wyp∏aty z ty-
tu∏u por´czeƒ i gwarancji przedstawiajà si´ nast´pujàco:

1) relacja jest wi´ksza od 50%, a nie wi´ksza od 55% PKB:

a) wprowadza si´ ograniczenie na relacj´ deficytu bud˝etu paƒstwa do jego do-
chodów, relacja ta w uchwalonym przez Rad´ Ministrów projekcie bud˝etu paƒ-
stwa na rok nast´pny nie mo˝e byç wy˝sza ni˝ w bie˝àcym roku bud˝etowym,

b) relacja deficytu do dochodów uchwalona w bud˝ecie paƒstwa na nast´pny
rok bud˝etowy stanowi ograniczenie dla ka˝dej JST do jej dochodów, jaka
mo˝e zostaç uchwalona w bud˝ecie JST.

2) relacja jest wi´ksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a) projekt bud˝etu paƒstwa przedstawiony przez Rad´ Ministrów ma zapewniaç
spadek relacji kwoty d∏ugu Skarbu Paƒstwa powi´kszonej o kwot´ przewidy-
wanych wyp∏at z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji udzielonych przez Skarb Paƒstwa
do PKB w nast´pnym roku bud˝etowym. Planowany poziom deficytu bud˝etu
paƒstwa oraz przyrostu d∏ugu Skarbu Paƒstwa ma zapewniaç spadek relacji 
w nast´pnym roku bud˝etowym, 

b) ograniczeniom podlegajà równie˝ mo˝liwe do uchwalenia deficyty poszcze-
gólnych bud˝etów JST,

c) Rada Ministrów przedstawia program sanacyjny, majàcy zapewniç spadek relacji
paƒstwowego d∏ugu publicznego powi´kszonego o przewidywane wyp∏aty z tytu-
∏u por´czeƒ i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

3) relacja jest równa lub wi´ksza od 60% PKB:

a) w projekcie ustawy bud˝etowej na kolejny rok bud˝etowy nie zawiera si´ de-
ficytu bud˝etu paƒstwa, a bud˝ety JST uchwala si´ nie zawierajàc w nich de-
ficytu, 

b) wprowadza si´ zakaz udzielania nowych por´czeƒ i gwarancji przez podmio-
ty sektora finansów publicznych,

c) Rada Ministrów przedstawia Sejmowi program sanacyjny, którego podstawo-
wym celem jest opracowanie i wdro˝enie przedsi´wzi´ç majàcych na celu ob-
ni˝enie relacji d∏ugu publicznego poni˝ej 60% PKB. 
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1.6. Ogólne zasady zaciàgania przez Skarb Paƒstwa kredytów 
i po˝yczek oraz emisji skarbowych papierów wartoÊciowych

Ogólne zasady i tryb emisji papierów wartoÊciowych oraz zaciàgania kredytów 
i po˝yczek przez Skarb Paƒstwa reguluje Dzia∏ II Ustawy o finansach publicznych - Paƒ-
stwowy D∏ug Publiczny. Wy∏àczne prawo do emisji skarbowych papierów wartoÊciowych
opiewajàcych na Êwiadczenia pieni´˝ne oraz zaciàgania po˝yczek i kredytów w imie-
niu Skarbu Paƒstwa przyznane zosta∏o Ministrowi Finansów. 

Wyjàtkiem sà po˝yczki lub kredyty zaciàgane na podstawie umowy mi´dzynaro-
dowej, gdzie wymagane jest, aby po˝yczkobiorcà by∏ Rzàd, w takiej sytuacji Rada Mi-
nistrów upowa˝nia Ministra Finansów do podpisania umowy i okreÊla warunki jej wy-
konywania. Kwoty zaciàgni´tych po˝yczek i kredytów oraz wielkoÊci wyemitowanych
skarbowych papierów wartoÊciowych sà ograniczone limitami okreÊlonymi w corocz-
nych ustawach bud˝etowych.

Skarbowe papiery wartoÊciowe, do których emisji upowa˝niony jest Minister Fi-
nansów zosta∏y ze wzgl´du na okres zapadalnoÊci podzielone na:

• krótkoterminowe - bony skarbowe, oferowane do sprzeda˝y w kraju na rynku
pierwotnym z dyskontem i wykupywane wed∏ug wartoÊci nominalnej. Okres
zapadalnoÊci do 364 dni (w∏àcznie),

• d∏ugoterminowe - obligacje skarbowe jako papiery wartoÊciowe oferowane do
sprzeda˝y w kraju i za granicà, oprocentowane w postaci dyskonta lub odse-
tek. Okres zapadalnoÊci nie krótszy ni˝ jeden rok (365 dni).

Ustawa o finansach publicznych rozró˝nia nast´pujàce rodzaje skarbowych papie-
rów wartoÊciowych, jakie mo˝e emitowaç Minister Finansów, w imieniu Skarbu Paƒstwa:

1) obligacje skarbowe, przez które rozumie si´ papier wartoÊciowy oferowany do
sprzeda˝y w kraju lub za granicà, oprocentowany w postaci dyskonta lub odsetek,

2) bony skarbowe, przez które rozumie si´  krótkoterminowy papier wartoÊciowy
oferowany do sprzeda˝y w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywa-
ny wed∏ug wartoÊci nominalnej, po up∏ywie okresu, na jaki zosta∏ wyemitowany,

3) skarbowe papiery oszcz´dnoÊciowe, przez które rozumie si´ skarbowy papier
wartoÊciowy, oferowany do sprzeda˝y wy∏àcznie rezydentom b´dàcymi osoba-
mi fizycznymi, a po wejÊciu do Unii Europejskiej równie˝ nierezydentom b´dà-
cymi osobami fizycznymi. 

Ogólne warunki emisji skarbowych papierów wartoÊciowych zosta∏y okreÊlone 
w rozporzàdzeniach, a szczegó∏owe warunki sà podawane w listach emisyjnych wyda-
wanych przez Ministra Finansów. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiadomoÊci
jest warunkiem dojÊcia emisji do skutku. Za podanie do publicznej wiadomoÊci uzna-
je si´ zarówno publikacje listów emisyjnych w prasie o zasi´gu ogólnopolskim, jak 
i zamieszczanie ich na stronach internetowych Ministerstwa Finansów.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy o finansach publicznych Mi-
nister Finansów wyda∏ w 1999 roku pi´ç rozporzàdzeƒ regulujàcych ogólne warunki
emisji okreÊlonych grup skarbowych papierów wartoÊciowych:

1) Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogól-
nych warunków emitowania obligacji skarbowych oferowanych na przetar-
gach (Dz. U. Nr 38, poz. 368 z póên. zm.),

2) Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogól-
nych warunków emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprze-
da˝y detalicznej (Dz. U. Nr 38, poz. 369 z póên. zm.),

3) Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 26 sierpnia 1999 r. w sprawie wa-
runków emitowania bonów skarbowych (Dz. U. Nr 74, poz. 831),

4) Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 7 wrzeÊnia 1999 r. w sprawie warunków
emitowania obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych (Dz. U. Nr 75, poz. 845),

5) Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 8 wrzeÊnia 1999 r. w sprawie wa-
runków emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na zamian´ zobo-
wiàzaƒ Skarbu Paƒstwa (Dz. U. Nr 74, poz. 834 z póên. zm.).

Rozporzàdzenia zawierajà mo˝liwoÊci, jakimi dysponuje Minister Finansów przy
okreÊlaniu szczegó∏owych warunków emisji. Przedstawiajà ogólne warunki konstrukcji
instrumentów, procedury sprzeda˝y, grupy inwestorów, którym skarbowe papiery war-
toÊciowe sà oferowane, zasady obs∏ugi i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego
lub wczeÊniejszego wykupu). 

W zwiàzku z tym, i˝ skarbowe papiery wartoÊciowe sà formà po˝yczki, ich zby-
wanie nast´puje na rynku pierwotnym odp∏atnie, po uiszczeniu przez inwestora kwoty
ustalanej w oparciu o cen´ sprzeda˝y i liczb´ nabytych skarbowych papierów warto-
Êciowych. Realizacja emisji skarbowych papierów wartoÊciowych nast´puje z dniem
rozliczenia pieni´˝nego zadeklarowanych do nabycia papierów. Liczba wyemitowa-
nych skarbowych papierów wartoÊciowych jest równa liczbie sprzedanych skarbowych
papierów wartoÊciowych.

Na mocy ustawy obligacje wykupione ulegajà umorzeniu. Nie ulegajà umorze-
niu jedynie skarbowe papiery wartoÊciowe nabyte przez Skarb Paƒstwa w celu zarzà-
dzania d∏ugiem Skarbu Paƒstwa.

1.7. D∏ug publiczny wczoraj i dziÊ

Poziom paƒstwowego d∏ugu publicznego jest jednym z podstawowych elementów 
w istotny sposób wp∏ywajàcym na ca∏à gospodark´ danego kraju. Przedstawiany w rela-
cji do PKB jest jednym z najwa˝niejszych wskaêników makroekonomicznych s∏u˝àcych do
oceny kondycji gospodarki i stabilnoÊci finansów publicznych w danym kraju. Na jego
podstawie, mo˝na oceniç czy dany kraj jest w stanie obs∏ugiwaç swoje zobowiàzania bez
zak∏óceƒ. Im wy˝szy jest jego poziom, tym wy˝szy jest poziom kosztów jego obs∏ugi, co
mo˝e przyczyniaç si´ do dalszego powi´kszania deficytu bud˝etowego, a tym samym
wzrostu d∏ugu publicznego. Utrzymujàcy si´, a nawet rosnàcy deficyt powoduje, i˝ koszty
obs∏ugi zad∏u˝enia stanowià coraz bardziej znaczàcà pozycj´ w wydatkach bud˝etowych.
Z uwagi na ich specyfik´ sà to wydatki „sztywne”, gdy˝ ich wysokoÊç jest ÊciÊle zwiàzana
z wartoÊcià nominalnà zad∏u˝enia i warunków emisji poszczególnych obligacji.
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1 Do 1989 r. zad∏u˝enie zagraniczne Polski by∏o to˝same z bezpoÊrednimi
zobowiàzaniami Skarbu Paƒstwa.

Zad∏u˝enie zagraniczne

Do poczàtku lat siedemdziesiàtych zad∏u˝enie zagraniczne Polski 1 w walutach wy-
mienialnych by∏o niewielkie, w roku 1971 wynosi∏o 987 mln USD. Zad∏u˝enie to wynika-
∏o przede wszystkim z ograniczonych stosunków handlowych i finansowych z paƒstwami
zachodnimi. Od 1972 roku, w wyniku otwarcia Polski na Zachód i nowej polityki gospo-
darczej, zad∏u˝enie Polski zacz´∏o narastaç. W roku 1980 poziom zad∏u˝enia wynosi∏ ju˝
24.128 mln USD. By∏o to ÊciÊle zwiàzane z mo˝liwoÊcià zaciàgania nowych kredytów. 

Pomi´dzy rokiem 1982 a 1989 Polska zawar∏a z wierzycielami oficjalnymi (zrzeszo-
nymi w Klubie Paryskim) i prywatnymi (zrzeszonymi w Klubie Londyƒskim) kilkanaÊcie poro-
zumieƒ, które zak∏ada∏y odroczenie nale˝nych sp∏at kredytów. Porozumienia te mia∏y dla
Polski du˝e znaczenie, gdy˝ umo˝liwi∏y roz∏o˝enie sp∏at na okres d∏u˝szy ni˝ okreÊlony 
w pierwotnych umowach kredytowych, a tak˝e da∏y mo˝liwoÊç uzyskania niewielkich no-
wych kredytów. Zasadniczym powodem wzrostu zad∏u˝enia zagranicznego Polski w latach
80-tych by∏o narastanie zaleg∏oÊci w sp∏acie zobowiàzaƒ, mimo podpisanych porozumieƒ.

W roku 1990 Polska wykazywa∏a wysokie zad∏u˝enie zagraniczne – 48.768 mln
USD. W kolejnych latach nast´powa∏o stopniowe zmniejszanie poziomu zad∏u˝enia
zagranicznego Skarbu Paƒstwa, aby w 2001 roku osiàgnàç poziom 24.812 mln USD. 

W 1991 r. zosta∏o podpisane porozumienie z wierzycielami oficjalnymi zrzeszo-
nymi w tzw. Klubie Paryskim, w wyniku którego zad∏u˝enie zagraniczne Polski wobec
tych wierzycieli zosta∏o zredukowane w dwóch etapach (I etap przypada∏ na rok 1991,
a II zosta∏ zrealizowany w 1994 r.). W 1994 r. zosta∏o natomiast podpisane porozu-
mienie z bankami komercyjnymi zrzeszonymi w tzw. Klubie Londyƒskim. Obydwa te
porozumienia mia∏y na celu redukcj´ zad∏u˝enia zagranicznego w kategoriach 
tzw. wartoÊci bie˝àcej netto, odpowiednio o oko∏o 50% w przypadku Klubu Paryskie-
go i porównywalnà wartoÊç w przypadku Klubu Londyƒskiego (redukcja obejmowa∏a
ca∏oÊç p∏atnoÊci – kapita∏ i wysokoÊç oprocentowania od kredytów).

W ramach realizacji porozumienia z bankami komercyjnymi Polska wyemitowa-
∏a 27 paêdziernika 1994 r. tzw. obligacje Brady’ego. By∏o to szeÊç instrumentów o ró˝-
nej konstrukcji i ró˝nym terminie zapadalnoÊci.

W roku 1995 Polska zadebiutowa∏a na mi´dzynarodowych rynkach emisjà obli-
gacji nominowanych w USD na kwot´ 250 mln, o 5-letnim terminie zapadalnoÊci. 
W latach 1996-1997 nastàpi∏y jeszcze dwie emisje na rynkach zagranicznych, 
w 1996 r. na kwot´ 250 mln DEM (5-letnie), a w 1997 r. 100 mln USD (20-letnie) 
i 300 mln USD (7-letnie) – rynek Yankee Bonds.

Kolejna emisja, po trzyletniej przerwie, mia∏a miejsce w roku 2000 i by∏a debiu-
tanckà emisjà na rynku Euro na kwot´ 750 mln EUR o 10-letnim terminie zapadal-
noÊci. W 2001 r. Polska ponownie wyemitowa∏a obligacje nominowane w EUR na
∏àcznà kwot´ 1 mld, równie˝ o 10-letnim okresie zapadalnoÊci.Pozyskiwanie funduszy
zagranicznych nast´powa∏o wi´c z dwóch g∏ównych êróde∏:

• kredytów z mi´dzynarodowych instytucji finansowych (w szczególnoÊci z Banku
Âwiatowego oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego) przeznaczone przede
wszystkim na wspieranie procesów transformacji w Polsce i wykorzystane na pro-
jekty restrukturyzacji systemu bankowego, rolnictwa, prywatyzacji, górnictwa,

rozwoju instytucji finansowych i leÊnictwa, modernizacji i budowy dróg, a tak˝e
na wspomaganie operacji redukcji zad∏u˝enia wzgl´dem Klubu Londyƒskiego;

• emisji obligacji na mi´dzynarodowym rynku kapita∏owym, których celem,
oprócz pozyskania Êrodków na finansowanie deficytu bud˝etowego, by∏o 
w szczególnoÊci ugruntowanie pozycji Polski jako godnego zaufania emitenta
na zagranicznych rynkach kapita∏owych.

Tabela 1. Polskie obligacje Brady’ego*

Rodzaj instrumentu Data emisji Data wykupu

Collaterised Discount Bonds 
(Zabezpieczone obligacje dyskontowe) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2024 r.

Collaterised Par Bonds 
(Zabezpieczone obligacje parytetowe) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2024 r.

Collaterised RSTA Bonds (Zabezpieczone 
obligacje z tyt. kredytów rewolwingowych) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2024 r.

Past Due Interest Bonds 
(Obligacje za zaleg∏e odsetki) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2014 r.**

Debt Conversion Bonds 
(Obligacje z tytu∏u konwersji zad∏u˝enia) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2019 r.**

New Money Bonds 
(Obligacje na nowe kredyty) paêdziernik 1994 r. paêdziernik 2009 r.**

* instrumenty wyemitowane w 1994 r. w ramach realizacji porozumienia dot. redukcji i restrukturyzacji polskiego
zad∏u˝enia w bankach komercyjnych tzw. Klubu Londyƒskiego;

**data sp∏aty ostatniej raty kapita∏owej.

Tabela 2. Historia emisji obligacji zagranicznych RP na rynku mi´dzynarodowym*

Rodzaj instrumentu Data emisji Data wykupu

obligacja nominowana w USD (7,75%) lipiec 1995 r. lipiec 2000 r.

obligacja nominowana w DEM (6,125%) lipiec 1996 r. lipiec 2001 r.

obligacja nominowana w USD (7,125%) lipiec 1997 r. lipiec 2004 r.

obligacja nominowana w USD (7,75%) lipiec 1997 r. lipiec 2017 r.

Obligacja nominowana w EUR (6%) marzec 2000 r. marzec 2010 r.

Obligacja nominowana w EUR (5,5%) luty 2001 r. luty 2011 r.

*instrumenty emitowane g∏ównie w celu umacniania pozycji Polski jako uczestnika rynku mi´dzynarodowego
oraz wyznaczania pewnego punktu odniesienia dla innych emitentów krajowych.
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2 Dane wst´pne na dzieƒ  20 maja 2002 roku.

Zad∏u˝enie krajowe

Poziom zad∏u˝enia krajowego zwiàzany jest bezpoÊrednio z rozpocz´ciem 
w 1989 r. programu budowy gospodarki rynkowej. Jednym z filarów zmian struktural-
nych by∏o stworzenie instytucji rynku kapita∏owego i pieni´˝nego, w tym rynku skarbo-
wych papierów wartoÊciowych oraz wypracowanie mechanizmów zarzàdzania d∏u-
giem publicznym. 

Pierwsze emisje s∏u˝àca finansowaniu po˝yczkowych potrzeb bud˝etu paƒstwa 
w poczàtkowym okresie transformacji systemowej mia∏y miejsce w 1989 r. - obligacja
I emisji tzw. 60% wewn´trznej po˝yczki paƒstwowej oraz obligacje II emisji tzw. za-
mienne na akcje/udzia∏y prywatyzowanych przedsi´biorstw paƒstwowych. Regularne
emisje rzàdowych papierów d∏u˝nych nastàpi∏y od po∏owy 1991 roku, stajàc si´ naj-
wa˝niejszym êród∏em finansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa. 

Tabela 3. Historia emisji SPW rynkowych w Polsce

Rodzaj instrumentu Poczàtek sprzeda˝y Koniec sprzeda˝y Wykup ostatniej puli

Obligacje 60% wewn´trznej 
po˝yczki paƒstwowej paêdziernik 1989 r. grudzieƒ 1989 r. czerwiec 2000 r.

Obligacje II emisji 
tzw. zamienne na akcje grudzieƒ 1989 r. kwiecieƒ 1991 r. grudzieƒ 2000 r.

Bony skarbowe maj 1991 r. - -

Obligacje indeksowane roczne (IR/RP) maj 1992 r. maj 1999 r. marzec 2000 r.

Obligacje trzyletnie o zmiennej stopie
procentowej (TZ/TP) lipiec 1992 r. - -

Obligacje dwuletnie 
o oprocentowaniu sta∏ym (OS/AS) luty 1994 r. wrzesieƒ 1999 paêdziernik 2001 r.

Obligacje pi´cioletnie 
o oprocentowaniu sta∏ym (OS/PS) luty 1994 r. - -

Obligacje dziesi´cioletnie 
o zmiennej stopie procentowej (DZ) grudzieƒ 1995 r. - -

Obligacje roczne 
o oprocentowaniu sta∏ym (RS) lipiec 1998 r. paêdziernik 1999 r. paêdziernik 2000 r.

Obligacje dziesi´cioletnie 
o oprocentowaniu sta∏ym (DS) maj 1999 r. - -

Obligacje dwuletnie 
oszcz´dnoÊciowe (DOS) czerwiec 1999 r. - -

Obligacje czteroletnie 
oszcz´dnoÊciowe (COI) paêdziernik 1999 r. - -

Obligacje zero-kuponowe (OK) paêdziernik 1999 r. - -

Rodzaj instrumentu Poczàtek sprzeda˝y Koniec sprzeda˝y Wykup ostatniej puli

Obligacje pi´cioletnie 
o oprocentowaniu sta∏ym (PS) grudzieƒ 2001 r. - -

Obligacje dwudziestoletnie 
o oprocentowaniu sta∏ym (WS) kwiecieƒ 2002 r. - -

1.8. Analiza zad∏u˝enia sektora finansów publicznych2

Analizujàc zad∏u˝enie sektora finansów publicznych mo˝emy dokonaç jego po-
dzia∏u na sektor rzàdowy i samorzàdowy. Nowelizacja ustawy o finansach publicz-
nych, obowiàzujàca od stycznia 2001 r., pozwoli∏a na uzyskiwanie kompleksowych
danych dotyczàcych d∏ugu podmiotów nale˝àcych do sektora finansów publicznych,
w uk∏adzie pozwalajàcym na eliminacj´ przep∏ywów finansowych pomi´dzy nimi. 
Tabela 4 obrazuje zmiany zachodzàce w paƒstwowym d∏ugu publicznym przed kon-
solidacjà w latach 2000-2001. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e porównywalnoÊç zawar-
tych w niej informacji jest ograniczona, ze wzgl´du na ró˝nice w mo˝liwoÊciach pozy-
skiwania danych w poszczególnych okresach sprawozdawczych.

Tabela 4. Paƒstwowy d∏ug publiczny przed konsolidacjà w latach 2000-2001
(wed∏ug wartoÊci nominalnej)

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 Struktura zmiana
XII 2001 XII 2001 - XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ % mln z∏ %

Paƒstwowy
d∏ug publiczny 288.327,2 296.955,9 314.683,3 100,0 26.356,1 9,1

I. D∏ug sektora
rzàdowego 278.950,1 285.764,8 299.847,8 95,3 20.897,7 7,5

1. D∏ug Skarbu
Paƒstwa 266.816,8 271.562,8 283.937,5 90,2 17.120,7 6,4

1.1 D∏ug krajowy 145.981,6 160.314,1 185.028,4 58,5 39.046,8 26,7

1.2 D∏ug zagraniczny 120.835,2 111.248,7 98.909,1 31,4 -21.926,1 -18,1

2. Pozosta∏y d∏ug 
sektora rzàdowego 12.133,3 14.202,0 15.910,3 5,1 3.777,0 31,1

II. D∏ug sektora
samorzàdowego 9.377,1 11.191,1 14.835,5 4,7 5.458,4 58,2

1. D∏ug JST 9.377,1 9.104,3 12.266,4 3,9 2.889,3 30,8

2. Pozosta∏y d∏ug 
sektora samorzàdowego b.d. 2.086,8 2.569,1 0,8 2.569,1 -
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3 Do podmiotów tych nale˝à: samorzàdowe fundusze celowe z osobowo-
Êcià prawnà, samodzielne publiczne zak∏ady opieki zdrowotnej, samorzà-
dowe instytucje kultury oraz samorzàdowe osoby prawne utworzone na
podstawie odr´bnych ustaw w celu wykonywania zadaƒ publicznych, 
z wy∏àczeniem przedsi´biorstw, banków i spó∏ek prawa handlowego.

4 Ustawa o finansach publicznych, art.10
5 Prezentacja zad∏u˝enia wed∏ug wartoÊci nominalnej jest zgodna 

z wymogami art. 9 Ustawy o finansach publicznych.

Na koniec 2001 r. w porównaniu z koƒcem 2000 r. zad∏u˝enie sektora finansów
publicznych (przed konsolidacjà) wzros∏o o 26 356,1 mln z∏, tj. o 9,1%. Najwi´kszy
wp∏yw na zmian´ tego d∏ugu mia∏ wzrost zad∏u˝enia sektora rzàdowego o 20 897,7
mln z∏, który wynika∏ g∏ównie ze wzrostu d∏ugu Skarbu Paƒstwa (o 17 120,7 mln z∏).
Zad∏u˝enie krajowe SP zwi´kszy∏o si´ o 39 046,8 mln z∏, a d∏ug zagraniczny spad∏ o
21 926,1 mln z∏. 

Nale˝y równie˝ zauwa˝yç stosunkowo du˝y wzrost zad∏u˝enia sektora samorzà-
dowego. W ciàgu 12 miesi´cy nastàpi∏ jego przyrost o 5 458,4 mln z∏, tj. o 58,2%,
który by∏ wypadkowà pozyskania danych o d∏ugu podmiotów nadzorowanych lub za-
rzàdzanych przez jednostki samorzàdu terytorialnego 3. 

Na skutek zmian w sprawozdawczoÊci z zakresu paƒstwowego d∏ugu publiczne-
go mo˝liwe jest dokonywanie coraz pe∏niejszej konsolidacji zad∏u˝enia sektora finan-
sów publicznych. Przed 2001 r. na podstawie dost´pnych danych mo˝liwa bowiem by-
∏a jedynie cz´Êciowa konsolidacja zad∏u˝enia w ramach sektora rzàdowego. Dane 
o paƒstwowym d∏ugu publicznym wed∏ug stanu na koniec grudnia 2001 r. pozwala-
jà na dokonanie konsolidacji w ramach ca∏ego sektora finansów publicznych. 

Tabela 5. Paƒstwowy d∏ug publiczny po konsolidacji w latach 2000-2001 
(wed∏ug wartoÊci nominalnej)

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 Struktura zmiana
XII 2001 XII 2001 - XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ % mln z∏ %

Paƒstwowy
d∏ug publiczny 280.473,8 285.692,9 302.089,2 100,0 21.615,5 7,7

I. D∏ug sektora
rzàdowego 271.096,7 278.072,3 291.320,5 96,4 20.223,8 7,5

1. D∏ug Skarbu
Paƒstwa 265.887,9 271.124,7 282.617,1 93,6 16.729,2 6,3

1.1 D∏ug krajowy 145.052,7 159.876,0 183.708,0 60,8 38.655,3 26,6

1.2 D∏ug zagraniczny 120.835,2 111.248,7 98.909,1 32,7 -21.926,1 -18,1

2. Pozosta∏y d∏ug 
sektora rzàdowego 5.208,7 6.947,6 8.703,4 2,9 3.494,7 67,1

II. D∏ug sektora
samorzàdowego 9.377,1 7.620,6 10.768,7 3,6 1.391,6 14,8

1. D∏ug JST 9.377,1 6.083,7 9.008,8 3,0 - 368,3 - 3,9

2. Pozosta∏y d∏ug 
sektora samorzàdowego b.d. 1.536,8 1.759,9 0,6 1.759,9 -

1.8.1. Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa

Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa ogó∏em oznacza ∏àczne zobowiàzania finansowe SP
wobec podmiotów krajowych i zagranicznych z tytu∏u wyemitowanych papierów war-
toÊciowych, zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek oraz zobowiàzaƒ wymagalnych4.

Zad∏u˝enie SP na koniec 2001 roku wynios∏o, wed∏ug wartoÊci nominalnej 5, 
283 937,5 mln z∏ (w przeliczeniu na USD po kursie z dnia 31.12.2001 r.:
USD/3,9863  PLN  - ok. 71,2 mld USD). Wzros∏o ono w porównaniu z koƒcem 
2000 roku, o 17 120,7 mln z∏, tj. o 6,4%. 

Poczàwszy od grudnia 2000 roku dane o zad∏u˝eniu Skarbu Paƒstwa prezento-
wane sà wed∏ug kryterium miejsca emisji i wed∏ug kryterium rezydenta. 

1.8.1.1. Zad∏u˝enie SP wed∏ug kryterium miejsca emisji

Zad∏u˝enie SP wed∏ug kryterium miejsca emisji uwzgl´dnia miejsce zaciàgania
zobowiàzaƒ, niezale˝nie od podmiotu, który jest w posiadaniu wierzytelnoÊci. 

Zad∏u˝enie krajowe SP wg kryterium miejsca emisji na koniec 2001 roku wynio-
s∏o 185 028,4 mln z∏ i wzros∏o w stosunku do koƒca 2000 roku o 39 046,8 mln z∏.
W d∏ugu tym mo˝na wyró˝niç: 

1) zad∏u˝enie z tytu∏u skarbowych papierów wartoÊciowych (SPW) - 176 048,4 mln z∏
(95,1% d∏ugu krajowego), w tym:

• zad∏u˝enie z tytu∏u rynkowych SPW – 158 689,9 mln z∏ (85,8% d∏ugu krajowego),

• zad∏u˝enie z tytu∏u obligacji oszcz´dnoÊciowych – 6 058,3 mln z∏ (3,3% d∏ugu
krajowego),

• zad∏u˝enie z tytu∏u nierynkowych SPW – 11 300,1 mln z∏ (6,1% d∏ugu krajowego),

2) pozosta∏e zad∏u˝enie – 8 980,0 mln z∏ (4,9 % d∏ugu krajowego).
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Wykres 1. Struktura zad∏u˝enia krajowego SP wg kryterium miejsca emisji 
na koniec 2001 r.

WÊród najwa˝niejszych zmian w strukturze zad∏u˝enia krajowego wed∏ug instru-
mentów w 2001 roku nale˝y wymieniç: 

1) znaczny wzrost zad∏u˝enia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu sta∏ym 
o kwot´ 22 114,3 mln z∏, co spowodowa∏o wzrost udzia∏u tych obligacji w zad∏u-
˝eniu krajowym z 51,7% na koniec 2000 roku do 52,7% na koniec 2001 roku,

2) wzrost zad∏u˝enia w bonach skarbowych o kwot´ 11 773,3 mln z∏ przy jedno-
czesnym wzroÊcie udzia∏u tych instrumentów w zad∏u˝eniu krajowym z 16,1%
na koniec 2000 roku do 19,0% na koniec 2001 roku,

3) wzrost zad∏u˝enia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu zmiennym 
o kwot´ 7 297,2 mln z∏, przy równoczesnym wzroÊcie udzia∏u tych obligacji 
w zad∏u˝eniu krajowym z 12,8% na koniec 2000 roku do 14,0 % na koniec
2001 roku,

4) wzrost zad∏u˝enia w obligacjach oszcz´dnoÊciowych o kwot´ 4 104,9 mln z∏
(tj. o 210,1%), co spowodowa∏o zwi´kszenie udzia∏u tych obligacji w zad∏u˝e-
niu krajowym z 1,3% na koniec 2000 roku do 3,3% na koniec 2001 roku;

5) spadek zad∏u˝enia w obligacjach nierynkowych o 2 225,7 mln z∏; tj. o 16,5%;
równoczeÊnie udzia∏ tych instrumentów w d∏ugu krajowym spad∏  z 9,3% do 6,1%;

6) spadek pozosta∏ego zad∏u˝enia krajowego Skarbu Paƒstwa o 4 017,2 mln z∏,
tj. o 30,9% przy równoczesnym spadku udzia∏u tego d∏ugu w d∏ugu krajowym

z 8,9% na koniec 2000 r. do 4,9% na koniec 2001 r. Spadek ten by∏ przede
wszystkim wypadkowà:

• spadku zobowiàzaƒ wymagalnych o 1 756,1 mln z∏; na tak znaczny spadek
d∏ugu w tej pozycji wp∏yn´∏y przede wszystkim: sp∏ata zobowiàzaƒ z tytu∏u re-
fundacji premii gwarancyjnych i odsetek od kredytów mieszkaniowych 
(w grudniu 2001 r. wydatki bud˝etowe przeznaczone na w/w cel zosta∏y zwi´k-
szone o 1 900,1 mln z∏) oraz kontynuowana w 2001 r. konwersja przej´tych
przez Skarb Paƒstwa zobowiàzaƒ ochrony zdrowia (w 2001 r. skonwertowano
wierzytelnoÊci o wartoÊci 338,3 mln z∏); 

• spadku zad∏u˝enia z tytu∏u niepodwy˝szania p∏ac w sferze bud˝etowej 
o 2 227,4 mln z∏, w wyniku kontynuowanego od 2000 roku programu sp∏at
tego zad∏u˝enia;

• spadku zobowiàzaƒ wobec zwiàzków zawodowych o 151,4 mln z∏, w wyniku do-
konania konwersji (w sierpniu i listopadzie 2001) tych zobowiàzaƒ na obligacje
skarbowe o wartoÊci nominalnej odpowiednio: 187,2 mln z∏ i 3,7 mln z∏.

W strukturze podmiotowej d∏ugu SP (pozwalajàcej na okreÊlenie g∏ównych grup wie-
rzycieli Skarbu Paƒstwa) w 2001 r. warto podkreÊliç nast´pujàce zmiany: 1) znaczny wzrost
zad∏u˝enia krajowego w sektorze pozabankowym o kwot´ 25 425,9 mln z∏, tj. o 41,3% 
w stosunku do koƒca 2000 roku do poziomu 86 972,2 mln z∏. Jego udzia∏ 
w d∏ugu krajowym wzrós∏ z 42,2% na koniec 2000 roku do 47,0% na koniec 2001 roku;

2) wzrost zad∏u˝enia wobec Narodowego Banku Polskiego o 1 387,4 mln z∏, 
tj. o 8,3% w stosunku do koƒca 2000 roku, do poziomu 18 169,0 mln z∏.
RównoczeÊnie nastàpi∏ spadek udzia∏u tego d∏ugu w zad∏u˝eniu krajowym 
z 11,5% na koniec 2000 roku do 9,8% na koniec 2001 r.; 

Wykres 2. Struktura podmiotowa zad∏u˝enia krajowego SP na koniec 2001 r.

Obligacje rynkowe 
o oprocentowaniu sta∏ym

Bony skarbowe

Obligacje rynkowe 
o oprocentowaniu zmiennym

Pozosta∏e zad∏u˝enie

Obligacje 
oszcz´dnoÊciowe

Krajowy sektor pozabankowy

NBP

Krajowe banki komercyjne
Inwestorzy
zagraniczni
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3) wzrost zad∏u˝enia krajowego z tytu∏u SPW nabytych przez inwestorów zagra-
nicznych o 2 991,1 mln z∏, tj. o 16,8% w stosunku do koƒca 2000 roku – do
poziomu 20 743,1 mln z∏. Na koniec 2001 roku udzia∏ zad∏u˝enia z tytu∏u
SPW nabytych przez inwestorów zagranicznych w zad∏u˝eniu krajowym wyno-
si∏ 11,2% wobec 12,2% na koniec 2000 roku;

4) wzrost zad∏u˝enia wobec krajowych banków komercyjnych o 9 242,3 mln z∏,
tj. o 18,5% w stosunku do 2000 roku, do poziomu 59 144,1 mln z∏. Udzia∏
zad∏u˝enia wobec banków komercyjnych w ogólnej kwocie zad∏u˝enia krajo-
wego w 2001 roku, w stosunku do koƒca 2000 roku uleg∏ obni˝eniu z 34,2%
do 32,0%.

Na koniec grudnia 2001 r. Êredni okres zapadalnoÊci SPW wyemitowanych na
rynku krajowym nominowanych w z∏otych wyniós∏ 2,63 lat wobec 2,51 lat w grudniu
2000 r. Dla poszczególnych rodzajów papierów wartoÊciowych Êrednia zapadalnoÊç
wynios∏a (w latach):

• obligacje rynkowe – 3,12 (3,13 w grudniu 2000 r.);

• bony skarbowe – 0,52 ( 0,34 w grudniu 2000 r.);

• obligacje oszcz´dnoÊciowe – 1,61 (1,94 w grudniu 2000 r.);

• instrumenty nierynkowe – 2,97 (3,23 w grudniu 2000 r.).

Szerzej zagadnienie opisane zosta∏o w Rozdziale II w punkcie 2.3 niniejszego
opracowania.

Wykres 3. Terminy zapadalnoÊci wyemitowanych SPW na rynek krajowy

W tym samym okresie duracja dla rynkowych SPW wyemitowanych na rynku kra-
jowym nominowanych w z∏otych wzros∏a z 1,69 lat na koniec 2000 r. do 1,75 lat na
koniec 2001 r. i wynios∏a odpowiednio dla:

• obligacji rynkowych – 2,13 (2,05 w grudniu 2000 r.);

• bonów skarbowych – 0,51 (0,34 w grudniu 2000 r.).

Szerzej zagadnienie opisane zosta∏o w Rozdziale II. w punkcie 2.3 niniejszego
opracowania.

W 2001 roku zad∏u˝enie zagraniczne SP wed∏ug kryterium miejsca emisji, wyra-
˝one w USD zmniejszy∏o si´ o 4 352,5 mln USD (spadek o 14,9%) w stosunku do
koƒca 2000 r. i wynios∏o 24 812,3 mln USD. Zmiana zad∏u˝enia jest wypadkowà
sp∏aty cz´Êci zobowiàzaƒ zagranicznych, zaciàgni´cia nowych zobowiàzaƒ oraz zmia-
ny kursu USD w relacji do innych walut, w których nominowana jest cz´Êç zad∏u˝enia
zagranicznego Skarbu Paƒstwa.

Tabela 6. Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa (w mln USD, wed∏ug 
kursów walutowych na koniec roku)

Wyszczególnienie Stan w dniu 31 grudnia Zmiana w 2001 r.

2000 2001 mln USD %

Zad∏u˝enie zagraniczne SP 29.164,7 24.812,3 - 4.352,5 - 14,9

1. SPW wyemitowane za granicà 5.439,5 5.861,7 422,1 7,8

- obligacje Brady’ego 4.362,4 4.048,1 - 314,4 - 7,2

- obligacje zagraniczne 1.077,1 1.813,6 736,5 68,4

2. Kredyty w walutach wymienialnych 23.725,2 18.950,6 - 4.774,6 - 20,1

- Klub Paryski 21.173,2 16.302,8 - 4.870,5 - 23,0

- MIF* 2.310,5 2.457,4 146,9 6,4%  
w tym: Bank Âwiatowy 1.752,3 1.739,5 - 12,8 - 0,7

- pozostali wierzyciele 2.41,5 190,4 - 51,0 - 21,1

* Mi´dzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Âwiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank 
Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy).

Bony skarbowe

Obligacje oszcz´dnoÊciowe

Obligacje rynkowe Obligacje nierynkowe
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Tabela 7. Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa 
(w przeliczeniu na mln z∏ wg kursu PLN/USD na koniec roku)

Wyszczególnienie Stan w dniu 31 grudnia Zmiana w 2001 r.

2000 2001 mln USD %

Zad∏u˝enie zagraniczne SP 120.835,2 98.909,1 - 21.926,1 - 18,1

1. SPW wyemitowane za granicà 22.536,9 23.366,4 829,4 3,7

- obligacje Brady’ego 18.074,3 16.136,8 - 1.937,5 - 10,7

- obligacje zagraniczne 4.462,6 7.229,6 2.766,9 62,0

2. Kredyty w walutach wymienialnych 98.298,2 75.542,7 - 22.755,6 - 23,1

- Klub Paryski 87.724,8 64.987,7 - 22.737,1 - 25,9

- MIF 9.572,97 9.795,96 223,0 2,3   
w tym: Bank Âwiatowy 260,1 934,0 - 326,1 - 4,5

- pozostali wierzyciele 1.000,6 759,1 - 241,5 - 24,1

PLN/USD 4.1432 3.9863 -0.1569 -3,8

Na zad∏u˝enie zagraniczne SP w 2001 roku sk∏ada∏y si´ dwie g∏ówne pozycje:

1) zad∏u˝enie z tytu∏u emisji SPW – 5 861,7 mln USD (23 366,4 mln z∏),

2) zad∏u˝enie z tytu∏u otrzymanych kredytów – 18 950,6 mln USD (75 542,7 mln z∏).

Zad∏u˝enie z tytu∏u emisji SPW obejmowa∏o d∏ug z tytu∏u tzw. obligacji Brady’ego
(wyemitowanych w 1994 r. w ramach realizacji umowy o redukcji i restrukturyzacji pol-
skiego zad∏u˝enia wobec banków komercyjnych, zrzeszonych w tzw. Klubie Londyƒ-
skim) oraz obligacji wyemitowanych na mi´dzynarodowym rynku kapita∏owym. Zmia-
ny w zad∏u˝eniu zagranicznym z tytu∏u emisji SPW w 2001 roku :

1) spadek zad∏u˝enia z tytu∏u obligacji Brady’ego o 314,4 mln USD (1 937,5
mln z∏) do poziomu 4 048,1 mln USD (16 136,8 mln z∏);

2) wzrost zad∏u˝enia z tytu∏u emisji obligacji na mi´dzynarodowym rynku kapita-
∏owym o 736,5 mln USD (2 766,9 mln z∏), do poziomu 1 813,6 mln USD 
(7 229,6 mln z∏).

Na kwot´ zad∏u˝enia z tytu∏u obligacji Brady’ego na koniec 2001 roku sk∏ada-
jà si´ nast´pujàce instrumenty: PAR (Collaterised Par Bonds), RSTA (Collaterised RSTA
Bonds), PDI (Past Due Interest Bonds), DCB (Debt Conversion Bonds).

Zmiana zad∏u˝enia w tej pozycji jest rezultatem zrealizowania w kwietniu 2001 r.
operacji przedterminowego wykupu cz´Êci obligacji typu RSTA o wartoÊci nominalnej
289,5 mln USD oraz sp∏aty w paêdzierniku pierwszej raty kapita∏owej z tytu∏u obliga-
cji PDI w wysokoÊci 24,9 mln USD.

Na kwot´ d∏ugu z tytu∏u emisji obligacji na mi´dzynarodowym rynku kapita∏o-
wym na koniec 2001 roku sk∏adajà si´: wyemitowane w 1997 roku dwie transze ob-
ligacji nominowanych w USD oraz wyemitowane w 2000 i w 2001 roku obligacje no-
minowane w EUR. Zmiana zad∏u˝enia w tych instrumentach jest wypadkowà: emisji 
w lutym 2001 roku 10-letnich obligacji o wartoÊci nominalnej 750 mln EUR, grudnio-
wej transakcji zwi´kszenia wy˝ej wymienionej kwoty emisji obligacji o 250 mln EUR,
wykupu wyemitowanych w 1996 roku 5-letnich obligacji o wartoÊci nominalnej 250 mln
DEM oraz zmiany kursu EUR do USD. 

Âredni termin zapadalnoÊci dla wszystkich obligacji skarbowych wyemitowanych
na rynki mi´dzynarodowe wynosi∏ na koniec 2001 roku 11 lat i 8 miesi´cy.

Wykres 4. Terminy zapadalnoÊci SPW wyemitowanych na mi´dzynarodowym 
rynku kapita∏owym

Zmiany w zad∏u˝eniu zagranicznym z tytu∏u zaciàgni´tych kredytów zagranicz-
nych w 2001 roku :

1) znaczny spadek zad∏u˝enia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim
(KP) o 4 870,5 mln USD (22 737,1 mln z∏) do poziomu 16 302,8 mln USD
(64 987,7 mln z∏);

2) wzrost d∏ugu z tytu∏u kredytów zaciàgni´tych w mi´dzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) o 146,9 mln USD (223,0 mln z∏), który wyniós∏ na koniec
2001 r. 2 457,4 mln USD (9 795,9 mln z∏);

3) spadek zad∏u˝enia z tytu∏u pozosta∏ych kredytów o 51 mln USD (241,5 mln z∏)
do poziomu 190,4 mln USD (759,1mln z∏).

Obligacje Brady’ego Obligacje zagraniczne
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Najwi´kszà cz´Êç zad∏u˝enia z tytu∏u kredytów otrzymanych stanowi∏ d∏ug wobec
wierzycieli zrzeszonych w KP. Zad∏u˝enie to jest obs∏ugiwane na bie˝àco poczàwszy od
1991 roku. Na koniec 2001 roku stanowi∏o ono 65,7% ca∏oÊci zad∏u˝enia zagranicz-
nego SP. W ciàgu roku Skarb Paƒstwa sp∏aci∏ kapita∏ o wartoÊci 811,1 mln USD i wy-
kupi∏ przedterminowo d∏ug o wartoÊci nominalnej 3 321,0 mln USD (za 74% warto-
Êci nominalnej), pozosta∏a cz´Êç wynik∏a z aprecjacji USD w stosunku do innych wa-
lut, w których nominowana jest cz´Êç zad∏u˝enia (jedynie 25,8% w przypadku KP sta-
nowià zobowiàzania nominowane w USD).

Zmiana zad∏u˝enia wobec MIF na koniec 2001 roku by∏a wypadkowà trzech
czynników: zaciàgni´cia nowych zobowiàzaƒ na kwot´ 427,9 mln USD, sp∏aty wcze-
Êniejszych zobowiàzaƒ na kwot´ 160,0 mln USD oraz zmian kursu USD do pozosta-
∏ych walut zad∏u˝enia wobec tych instytucji.

Na koniec omawianego okresu nastàpi∏ spadek d∏ugu z tytu∏u pozosta∏ych kre-
dytów (pozycja ta obejmuje niewielkie kredyty, w tym kredyty zaciàgni´te na sfinanso-
wanie inwestycji w dziale ochrony zdrowia, w budownictwie oraz na fundusz prywaty-
zacji banków polskich), który wynika przede wszystkim z sukcesywnej sp∏aty kredytów
zawartych w tej pozycji.

1.8.1.2. Zad∏u˝enie SP wed∏ug kryterium rezydenta

Poczàwszy od grudnia 2000 roku dane o zad∏u˝eniu Skarbu Paƒstwa sà równie˝
prezentowane wg kryterium rezydenta, w podziale na zad∏u˝enie krajowe (wobec re-
zydentów) i zad∏u˝enie zagraniczne (wobec nierezydentów) 6. D∏ug zagraniczny wed∏ug
kryterium rezydenta uwzgl´dnia wszystkie papiery wartoÊciowe znajdujàce si´ w port-
felu inwestorów zagranicznych, niezale˝nie od miejsca emisji tych instrumentów. 

Na koniec grudnia 2001 r. zad∏u˝enie krajowe SP (wobec rezydentów) wynios∏o
167 124,7 mln z∏ i wzros∏o w porównaniu z grudniem 2000 r. o 36 810,8 mln z∏. 
W tym samym okresie zad∏u˝enie zagraniczne SP (wobec nierezydentów) spad∏o 
o 19 690,2 mln z∏, do poziomu 116 812,8 mln z∏ na koniec 2001 r. 

Udzia∏ d∏ugu zagranicznego w d∏ugu SP ogó∏em wyniós∏ 41,1% wobec 51,2%
na koniec 2000 r. Spadek ten spowodowany by∏ g∏ównie zmniejszeniem poziomu za-
d∏u˝enia z tytu∏u kredytów zagranicznych (o 22 755,6 mln z∏), stanowiàcych dominu-
jàcy udzia∏ w d∏ugu zagranicznym (64,7%). Pozosta∏e 35,3% stanowi∏o zad∏u˝enie
z tytu∏u SPW, które wzros∏o o 3 064,0 mln z∏. 

W zad∏u˝eniu krajowym g∏ówny udzia∏ (84,2%) stanowi∏ d∏ug z tytu∏u rynkowych
SPW. Obligacje skarbowe wyemitowane na rynek zagraniczny i obligacje Brady’ego
znajdujàce si´ w portfelu rezydentów (krajowych banków komercyjnych) stanowi∏y je-
dynie 1,7% ca∏oÊci krajowego zad∏u˝enia. 

Ró˝nice w udziale zad∏u˝enia zagranicznego w d∏ugu wg kryterium rezydenta 
i wg kryterium miejsca emisji wynikajà z faktu i˝ zad∏u˝enie wobec inwestorów zagra-
nicznych (nierezydentów) z tytu∏u SPW wyemitowanych na rynek krajowy by∏o wy˝sze
ni˝ wobec inwestorów krajowych (rezydentów) z tytu∏u SPW wyemitowanych na rynek
zagraniczny. 

Tabela 8. Zad∏u˝enie SP wg kryterium miejsca emisji (wg wartoÊci nominalnej)

Wyszczególnienie XII 2000 Struktura XII 2001 Struktura Zmiana
XII 2000 XII 2001 XII 2001– XII 2000

mln z∏ % mln z∏ % mln z∏ %

Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 266.816,8 100,0 283.937,5 100,0 17.120,7 6,4

I. Zad∏u˝enie krajowe SP 145.981,6 54,7 185.028,4 65,2 39.046,8 26,7

1. D∏ug z tytu∏u SPW 132.984,4 49,8 176.048,4 62,0 43.064,0 32,4

1.1 Rynkowe SPW 117.505,2 44,0 158.689,9 43,5 41.184,8 35,0

- bony skarbowe 23.442,3 8,8 35.215,6 12,4 11.773,3 50,2

- obligacje skarbowe 94.062,8 35,3 123.474,3 43,5 29.411,5 31,3

1.2 Obligacje oszcz´dnoÊciowe 1.953,4 0,7 6.085,3 2,1 4.104,9 210,1

1.3 Nierynkowe SPW 13.525,8 5,1 11.300,1 4,0 -2.225,7 -16,5

2. Pozosta∏e zad∏u˝enie 12.997,2 4,9 8.980,0 3,2 -4.017,2 -30,9

II. Zad∏u˝enie 
zagraniczne SP 120.835,2 45,3 98.909,1 34,8 -21.926,1 -18,1

1. D∏ug z tytu∏u SPW 22.536,9 8,4 23.366,4 8,2 829,4 3,7

2. D∏ug z tytu∏u kredytów 98.298,2 36,8 75.542,7 26,6 -22.755,6 - 23,1

Tabela 9. Zad∏u˝enie SP wg kryterium rezydenta (wg wartoÊci nominalnej)

Wyszczególnienie XII 2000 Struktura XII 2001 Struktura Zmiana
XII 2000 XII 2001 XII 2001– XII 2000

mln z∏ % mln z∏ % mln z∏ %

Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 266.816,8 100,0 283.937,5 100,0 17.120,7 6,4

I. Zad∏u˝enie krajowe SP 130.313,9 48,8 167.124,7 58,9 36.810,8 28,2

1. D∏ug z tytu∏u SPW 117.316,6 44,0 158.146,0 55,7 40.829,4 34,8

1.1 Rynkowe SPW 101.837,4 38,2 140.787,6 49,6 38.950,2 38,2

- bony skarbowe 22.786,2 8,5 34.283,0 12,1 11.496,8 50,5

- obligacje wyemitowane 
na rynek krajowy 76.966,9 28,8 103.663,8 36,5 26.696,9 34,7

- obligacje wyemitowane 
na rynek zagraniczny 2.084,2 6,8 2.840,8 1,0 756,6 36,3

6 Poj´cia rezydent i nierezydent zosta∏y okreÊlone w Ustawie prawo dewizo-
we z dnia 18 grudnia 1998 r. (Dz.U. z 1998 r. nr 160, poz. 1063, 
z póên. zm.).
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c.d. Tabela 9.

Wyszczególnienie XII 2000 Struktura XII 2001 Struktura Zmiana
XII 2000 XII 2001 XII 2001– XII 2000

mln z∏ % mln z∏ % mln z∏ %

1.2 Obligacje oszcz´dnoÊciowe 1.953,4 0,7 6.085,3 2,1 4.104,9 210,1

1.3 Nierynkowe SPW 13.525,8 5,1 11.300,1 4,0 -2.225,7 -16,5

2. Pozosta∏e zad∏u˝enie 12.997,2 4,9 8.978,7 3,2 -4.018,6 -30,9

II. Zad∏u˝enie 
zagraniczne SP 136.503,0 51,2 116.812,8 41,1 -19.690,2 -14,1

1. D∏ug z tytu∏u SPW 38.204,7 14,3 41.268,7 14,5 3.064,0 8,0

- bony skarbowe 656,1 0,2 932,6 0,3 276,5 42,1

- obligacje wyemitowane 
na rynek krajowy 17.095,9 6,4 19.810,5 7,0 2.714,6 15,9

- obligacje wyemitowane 
na rynek zagraniczny 20.452,7 7,7 20.525,6 7,2 72,9 0,4

2. D∏ug z tytu∏u kredytów 98.298,2 36,8 75.542,7 14,5 -22.755,6 -23,1

3. Pozosta∏e zad∏u˝enie 0,0 0,0 1,4 0,0 1,4 -

1.8.2. Relacja d∏ugu Skarbu Paƒstwa do Produktu Krajowego Brutto

Relacja d∏ugu SP do PKB wynios∏a 39,3% na koniec grudnia 2001 r. wobec 39,0%
na koniec 2000 roku. RównoczeÊnie mia∏ miejsce wzrost relacji d∏ugu SP powi´kszone-
go o przewidywane wyp∏aty z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji udzielonych przez Skarb Paƒ-
stwa do PKB z 40,3% na koniec 2000 roku do 40,6% na koniec 2001 roku.

Tabela 10. Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa w latach 1990-2001 
wed∏ug wartoÊci nominalnej (w mld z∏) oraz w relacji do PKB*

* WartoÊç PKB podawana jest wg metodologii GUS uwzgl´dniajàcej „szarà sfer´” gospodarki.

Tabela 11. Zad∏u˝enie SP powi´kszone o kwot´ przewidywanych wyp∏at 
z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji SP wed∏ug wartoÊci nominalnej 
(w mln z∏) oraz w relacji do PKB

Wyszczególnienie 1999 2000 2001

D∏ug SP powi´kszony o kwot´ przewidywanych wyp∏at 
z tytu∏u por´czeƒ i gwarancji udzielonych przez Skarb Paƒstwa 272.532,1 276.202,6 293.274,1

W relacji do PKB (%) 44,3 40,3 40,6

1.8.3. Istotne zjawiska w zakresie zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa w roku 2001

1) wzrost d∏ugu SP o 17 120,7 mln z∏ w porównaniu z koƒcem 2000 r. do po-
ziomu 283 937,5 mln z∏.;

2) nieznaczny wzrost relacji zad∏u˝enia SP do PKB z 39,0% na koniec grudnia
2000 r. do poziomu 39,3% na koniec 2001 roku;

3) znaczny wzrost zad∏u˝enia krajowego w sektorze pozabankowym o 25 425,9 mln
z∏, tj. o 41,3% w stosunku do koƒca 2000 roku do poziomu 86 972,2 mln z∏;

4) znaczny wzrost zad∏u˝enia SP z tytu∏u wyemitowanych SPW w konsekwencji
wy˝szego (o prawie 12 mld z∏) od zak∏adanego w ustawie bud˝etowej na
2001 r. deficytu bud˝etu paƒstwa, przy równoczeÊnie ni˝szych (o ponad 
11,5 mld z∏) od planowanych przychodów z prywatyzacji; sytuacja ta wp∏yn´-
∏a równie˝ na struktur´ zad∏u˝enia – wzrost, wobec zak∏adanego spadku,
udzia∏u d∏ugu z tytu∏u bonów skarbowych;

5) przedterminowa sp∏ata d∏ugu Polski wobec Brazylii w 2001 r. Polska podpisa-
∏a umow´ z Brazylià, na mocy której w listopadzie dokonano, za zgodà Klu-
bu Paryskiego, przedterminowej sp∏aty d∏ugu o wartoÊci nominalnej 3,32 mld
USD za kwot´ 2,46 mld USD (d∏ug ten zosta∏ wykupiony za 74% jego warto-
Êci nominalnej). Zad∏u˝enie wobec Brazylii mia∏o byç sp∏acane w rosnàcych
ratach do roku 2009 (maksymalna sp∏ata przypada∏a na rok 2008). 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zad∏u˝enie 
Skarbu Paƒstwa 
ogó∏em 53,3 66,1 99,6 138,1 152,2 167,3 185,6 221,6 237,4 264,4 266,8 283,9

w relacji 
do PKB (%) 95,1 81,8 86,7 88,7 68,0 54,3 47,9 46,9 42,9 43,0 39,0 39,3

Zad∏u˝enie 
krajowe 
Skarbu Paƒstwa 7,0 13,0 25,9 40,0 55,9 66,2 79,6 104,1 121,2 134,7 145,0 185,0

w relacji 
do PKB (%) 12,4 16,0 22,5 25,7 25,0 21,5 20,5 22,0 21,9 21,9 21,3 25,6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zad∏u˝enie 
zagraniczne 
Skarbu Paƒstwa 46,3 53,2 73,7 98,1 96,4 101,1 106,0 117,6 116,2 129,7 120,8 98,9

w relacji 
do PKB (%) 82,7 65,7 64,1 63,0 43,0 32,8 27,3 24,9 21,0 21,1 17,6 13,7

PKB 56,0 80,9 114,9 155,8 223,9 308,1 387,8 472,4 553,6 615,1 684,9 721,6
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7 Stan zad∏u˝enia przed konsolidacjà w ramach sektora finansów publicznych. 8 Dane o zad∏u˝eniu Kas Chorych dost´pne sà od 2000 r.

Ârodki na wykup d∏ugu pochodzi∏y z rachunku walutowego Ministerstwa 
Finansów (0,32 mld USD) oraz w g∏ównym stopniu z zakupu walut w NBP 
(2,14 mld USD). W zamian bank centralny otrzyma∏ obligacje nominowane 
w USD (o wartoÊci nominalnej 2,14 mld USD) o oprocentowaniu zmiennym 
i terminie wykupu w listopadzie 2003 r.;

6) operacja przedterminowego wykupu cz´Êci obligacji Brady’ego

W kwietniu 2001 roku Ministerstwo Finansów zrealizowa∏o operacj´ przedtermi-
nowego wykupu cz´Êci obligacji Brady’ego o wartoÊci nominalnej 289,5 mln USD;

7) wprowadzenie nowego instrumentu zarzàdzania d∏ugiem

W listopadzie 2001 r. Ministerstwo Finansów wprowadzi∏o nowy instrument za-
rzàdzania d∏ugiem – przetargi zamiany obligacji. Do g∏ównych celów przetargów za-
miany nale˝à: 

• ograniczenie ryzyka refinansowania,

• zwi´kszanie emisji obligacji „benchmarkowych”,

• zamykanie niewielkich emisji obligacji rynkowych i nierynkowych oraz emisji 
o ma∏ej p∏ynnoÊci,

• odkup skarbowych papierów wartoÊciowych niedocenianych przez rynek,

• zarzàdzanie ryzykiem stopy procentowej;

W 2001 r. w wyniku operacji zamiany umorzone zosta∏y obligacje o wartoÊci no-
minalnej 2 610,9 mln z∏; wartoÊç nominalna wydanych obligacji, w zamian za odku-
pione SPW, wynios∏a natomiast 2 527,6 mln z∏;

8) emisja 5-letnich obligacji detalicznych.

1.8.4. Pozosta∏e zad∏u˝enie sektora rzàdowego 

Dane dotyczàce zad∏u˝enia pozosta∏ych jednostek sektora rzàdowego 7 wskazujà
na systematyczny jego przyrost (z 12 133,3 mln z∏ na koniec 2000 r. do 15 910,3 mln
z∏ na koniec 2001 r. – przed konsolidacjà). RównoczeÊnie wzrasta∏ udzia∏ zobowiàzaƒ
tych jednostek w zad∏u˝eniu sektora finansów publicznych ogó∏em (z 4,2% w 2000 r.
do 5,1% w 2001 r.). Nale˝y podkreÊliç, ˝e w 2001 r. (na koniec czerwca) po raz pierw-
szy uzyskano dane od wszystkich grup podmiotów zaliczanych do sektora rzàdowego, 
a wi´c porównywalnoÊç danych na koniec lat 2000 i 2001 jest ograniczona.

W okresie grudzieƒ 2000 r. – grudzieƒ 2001 r. najwy˝sze zad∏u˝enie wÊród pod-
miotów sektora rzàdowego, z wy∏àczeniem Skarbu Paƒstwa wykazywa∏ ZUS i zarzàdza-
ne przez niego fundusze. Na koniec grudnia 2001 r. zad∏u˝enie tych podmiotów osià-
gn´∏o poziom 13 173,5 mln z∏ (po wyeliminowaniu przep∏ywów finansowych pomi´dzy
podmiotami nale˝àcymi do sektora finansów publicznych – 7 173,5 mln z∏) wobec 
10 163,0 mln z∏ w grudniu 2000 r. Przyrost d∏ugu wynika∏ przede wszystkim ze zwi´ksze-
nia zobowiàzaƒ FUS wobec otwartych funduszy emerytalnych (z 3 593,0 mln z∏ w 2000 r.

do 5 469,1 mln z∏ na koniec 2001 r.). Na koniec 2001 r. FUS nie wykazywa∏ zad∏u-
˝enia wobec banków komercyjnych.

Znaczàcy wp∏yw na kwot´ pozosta∏ego zad∏u˝enia sektora rzàdowego mia∏y zobowià-
zania Kas Chorych8 . Na koniec grudnia 2001 r. wynios∏y one 1 052,8 mln z∏ (154,4 mln
z∏ po konsolidacji), wobec 1 143,0 mln z∏ na koniec 2000 r. (218,5 mln z∏ po konsolidacji).

W omawianym okresie zad∏u˝enie paƒstwowych funduszy celowych posiadajàcych
osobowoÊç prawnà (poza ZUS i zarzàdzanymi przez niego funduszami) wzros∏o do po-
ziomu 192,8 mln z∏, zaÊ pozosta∏ych osób prawnych utworzonych na podstawie odr´b-
nych ustaw w celu wykonywania zadaƒ publicznych, z wy∏àczeniem przedsi´biorstw, ban-
ków i spó∏ek prawa handlowego wynios∏o 386,8 mln z∏ (336,3 mln z∏ po konsolidacji).

WÊród podmiotów, od których informacje o zad∏u˝eniu uzyskano po raz pierwszy
w 2001 r., najwy˝szy d∏ug wykazywa∏y samodzielne publiczne zak∏ady opieki zdrowot-
nej – 476,0 mln z∏ (389,7mln z∏ po konsolidacji). D∏ug jednostek badawczo-rozwojo-
wych ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 368,3 mln z∏ (254,3 mln z∏ po konsolidacji), a paƒ-
stwowych szkó∏ wy˝szych 237,9 mln z∏ (po konsolidacji 186,4 mln z∏). Zad∏u˝enie paƒ-
stwowych instytucji kultury oraz Paƒstwowej Akademii Nauk i tworzonych przez nià jed-
nostek organizacyjnych wynios∏o w sumie 22,0 mln z∏ (15,9 mln z∏ po konsolidacji).

Tabela 12. Pozosta∏e zad∏u˝enie sektora rzàdowego przed konsolidacjà 
w latach 2000-2001

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 Zmiana
XII 2001 - XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ mln z∏ %

Pozosta∏y d∏ug 
sektora rzàdowego 12.133,3 14.202,0 15.910,3 3.777,0 31,1

- ZUS i zarzàdzane 
przez niego fundusze 10.163,0 11.262,9 13.173,5 3.010,5 29,6

- Kasy Chorych 1.143,0 1.025,1 1.052,8 - 90,2 - 7,9

- Paƒstwowe fundusze 
celowe z osobowoÊcià prawnà 
(bez ZUS i zarzàdzonych) 1,8 244,3 192,8 191,0 10362,4

- Paƒstwowe szko∏y wy˝sze b.d. 405,8 237,9 237,9 -

- Jednostki 
badawczo-rozwojowe b.d. 372,0 368,6 368,6 -

- Samodzielne publiczne 
zak∏. opieki zdrow. - 397,2 476,0 476,0 -

- Paƒstwowe instytucje kultury b.d. 5,1 5,5 5,5 -



18

c.d. Tabela 12.

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 Zmiana
XII 2001  - XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ mln z∏ %

- PAN i tworzone przez nià 
jednostki organizacyjne b.d. 27,7 16,5 16,5 -

- Pozosta∏e paƒstwowe 
osoby prawne 825,4 461,9 386,8 - 438,6 -53,1

1.8.5. Zad∏u˝enie sektora samorzàdowego

Na zad∏u˝enie sektora samorzàdowego sk∏ada si´ d∏ug jednostek samorzàdu te-
rytorialnego (JST) oraz pozosta∏y d∏ug sektora samorzàdowego. W 2001 r. po raz
pierwszy dost´pne by∏y dane o zad∏u˝eniu pozosta∏ych jednostek sektora samorzàdo-
wego. D∏ug tych podmiotów wyniós∏ na koniec 2001 roku, przed konsolidacjà, 
2 569,1 mln z∏, a po konsolidacji 1 759,9 mln z∏. Najwi´ksze zad∏u˝enie w tej pozycji
wykazywa∏y samodzielne publiczne zak∏ady opieki zdrowotnej nadzorowane przez JST.
Na koniec 2001 r. ich d∏ug wyniós∏ 2 432,6 mln z∏, po konsolidacji 1 683,6 mln z∏.

Na koniec grudnia 2001 r. d∏ug JST wyniós∏ 12 266,4 mln z∏ (po konsolidacji 
9 008,8 mln z∏), wobec 9 377,1 mln z∏ na koniec 2000 r. Natomiast zad∏u˝enie ca∏ego
sektora samorzàdowego przed konsolidacjà wynios∏o 14 835,5 mln z∏ (10 768,7 mln z∏
po konsolidacji). W zwiàzku z nie obejmowaniem pozosta∏ego zad∏u˝enia jednostek sa-
morzàdowych w danych sprzed 2001 r. porównywalnoÊç ich jest bardzo ograniczona.

Tabela 13. Zad∏u˝enie sektora samorzàdowego przed konsolidacjà 
w latach 2000-2001

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 zmiana
XII 2001 – XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ mln z∏ %

D∏ug sektora 
samorzàdowego 9.377,1 11.191,1 14.835,5 5.458,4 58,2

I. D∏ug jednostek 
samorzàdu terytorialnego 9.377,1 9.104,3 12.266,4 2.889,3 30,8

1. D∏ug krajowy 9.147,9 8.890,8 11.989,2 2.841,3 31,1

1.1. Papiery wartoÊciowe 826,2 922,2 1.552,3 726,1 87,9

1.2. Kredyty i po˝yczki 7.271,6 7.067,2 9.637,2 2.365,6 32,5

1.3. Pozosta∏e zad∏u˝enie 1.050,0 901,4 799,7 - 250,3 - 23,8

2. D∏ug zagraniczny 229,2 213,5 277,2 48,0 20,9

Wyszczególnienie XII 2000 VI 2001 XII 2001 zmiana
XII 2001 – XII 2000

mln z∏ mln z∏ mln z∏ mln z∏ %

2.1. Papiery wartoÊciowe 131,0 116,1 122,8 - 8,2 - 6,3

2.2. Kredyty i po˝yczki 98,0 97,3 154,3 56,2 57,4

2.3. Pozosta∏e zad∏u˝enie 0,1 0,0 0,1 0,0 - 44,7

II. Pozosta∏y d∏ug
sektora samorzàdowego b.d. 2.086,8 2.569,1 2.569,1 -

1. Fundusze celowe 
z osobowoÊcià prawnà b.d. 38,8 26,4 26,4 -

2. Samodzielne publiczne 
zak∏ady opieki zdrowotnej b.d. 1.881,7 2.432,6 2.432,6 -

3. Samorzàdowe instytucje kultury b.d. 47,2 62,4 62,4 -

4. Samorzàdowe osoby 
prawne utworzone na podst. 
odr´bnych ustaw b.d. 119,1 47,7 47,7 -

Tabela 14. Paƒstwowy d∏ug publiczny w latach 1999-2001 wed∏ug wartoÊci 
nominalnej w mln z∏ oraz w relacji do PKB

Wyszczególnienie XII 1999 XII 2000 XII 2001

Paƒstwowy d∏ug publiczny (mln z∏) 273.383,4 280.473,8 302.089,2

Relacja do PKB (%) 44,4 40,9 41,9

Paƒstwowy d∏ug publiczny powi´kszony o  przewidywane 
wyp∏aty z tyt. por´czeƒ i gwarancji udzielonych przez 
podmioty sektora finansów publicznych (mln z∏) 281.676,7 289.964,0 311.585,3

Relacja do PKB (%) 45,8 42,3 43,2

PKB (mln z∏) 615.115,3 684.926,1 721.575,3

1.8.6. Relacja paƒstwowego d∏ugu publicznego 
do Produktu Krajowego Brutto

Relacja PDP do PKB wynios∏a 41,9% na koniec grudnia 2001 r. wobec 40,9%
na koniec 2000 r. RównoczeÊnie mia∏ miejsce wzrost relacji PDP powi´kszonego 
o przewidywane wyp∏aty z tytu∏u gwarancji i por´czeƒ udzielonych przez podmioty sek-
tora finansów publicznych do PKB z 42,3% do 43,2% na koniec 2001 r.
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1.9. Obs∏uga zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa w roku 2001

Wzrost zad∏u˝enia krajowego, jak i zagranicznego w latach 1991-2001 oraz podj´-
cie pe∏nej obs∏ugi zad∏u˝enia, pociàgn´∏y za sobà nieproporcjonalnie wy˝sze tempo wzro-
stu kosztów jego obs∏ugi. W zwiàzku z powy˝szym z roku na rok koszty obs∏ugi zad∏u˝enia
Skarbu Paƒstwa stawa∏y si´ coraz bardziej znaczàcà pozycjà wydatków bud˝etu paƒstwa,
a ich systematyczny wzrost mia∏ wp∏yw na poziom corocznych niedoborów bud˝etowych. 

Do koƒca 2000 roku koszty obs∏ugi zad∏u˝enia publicznego SP (poczàwszy od
1993 r.) by∏y wy˝sze od deficytu bud˝etowego. Oznacza to, i˝ w tym w∏aÊnie okresie
bud˝et paƒstwa wykazywa∏ tzw. nadwy˝k´ pierwotnà. Nadwy˝ka pierwotna w bud˝e-
cie oznacza, i˝ nie uwzgl´dniajàc wydatków na obs∏ug´ d∏ugu publicznego wydatki 
w danym roku by∏y by ni˝sze od dochodów bud˝etowych, a tym samym bud˝et za-
mknà∏by si´ nadwy˝kà. 

Rok 2001 by∏ dosyç szczególny, po pierwsze ustawa bud˝etowa by∏a nowelizo-
wana dwukrotnie, na mocy czego deficyt ostatecznie zosta∏ zaplanowany na poziomie
32.979 mln z∏ 9.  W konsekwencji koszty obs∏ugi d∏ugu tego roku stanowi∏y niewiele
ponad 2/3 za∏o˝onego po nowelizacjach deficytu. Ponadto, w tym roku nastàpi∏
wzrost poziomu zad∏u˝enia SP w relacji do PKB, w przeciwieƒstwie do lat poprzednich,
kiedy relacja ta ulega∏a ciàg∏emu spadkowi.

Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych dominujàcy udzia∏ w kosztach obs∏ugi zad∏u-
˝enia Skarbu Paƒstwa mia∏y koszty obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego. (patrz. Wykres
nr. 5). Od 1992 roku tendencja ta uleg∏a zmianie - wzrost kosztów obs∏ugi zad∏u˝e-
nia krajowego oraz wysoki ich udzia∏ w kosztach obs∏ugi zad∏u˝enia ogó∏em post´po-
wa∏ wraz z procesem urynkowienia zad∏u˝enia krajowego. 

W latach 1995 – 1999 udzia∏ kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego w kosztach
obs∏ugi zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa ogó∏em oscylowa∏ w granicach ok. 77-79,3% - wy-
kazujàc niewielki wzrost, zaÊ udzia∏ obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego nieco obni˝a∏ si´
odpowiednio z poziomu 23% do 20,7%. W 2000 r. w porównaniu z rokiem 1999 za-
notowano ponowny wzrost udzia∏u kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego w kosz-
tach obs∏ugi zad∏u˝enia ogó∏em do 23,8%. JednoczeÊnie nastàpi∏ spadek udzia∏u kosz-
tów obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego w kosztach obs∏ugi zad∏u˝enia ogó∏em do 76,2%. 

Wykres 5. Koszty obs∏ugi zad∏u˝enia w podziale na cz´Êç krajowà 
i zagranicznà (w mln z∏)

Na koniec roku 2001 koszty obs∏ugi zad∏u˝enia krajowego stanowi∏y ok. 4/5
kosztów zad∏u˝enia ogó∏em.

Koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego sà najpowa˝niejszà pozycjà w bud˝ecie uza-
le˝nionà w cz´Êci od zmiennych rynkowych, takich jak: 

• rentownoÊç bonów skarbowych oraz oprocentowanie depozytów na rynku mi´-
dzy-bankowym (LIBOR, WIBOR itp.) – np. skarbowe papiery wartoÊciowe 
o zmiennej stopie procentowej, 

• ceny walut wymienialnych (tzw. kursów wymiany walut obcych) – dotyczy to
wszelkich zobowiàzaƒ w walutach obcych.

W zwiàzku z powy˝szym cz´Êç kosztów nie jest z góry znana i nie mo˝na zapla-
nowaç dok∏adnej kwoty wydatków. Ze wzgl´dów ostro˝noÊciowych zarzàdzajàcy 
d∏ugiem publicznym zmuszony jest tworzyç rezerw´ na nieprzewidziane zmiany kursów
walut wymienialnych oraz stóp procentowych na rynku finansowym. 

KoniecznoÊç utrzymywania rezerwy wynika równie˝ z potrzeby aktywnego zarzàdza-
nia d∏ugiem (o czym szerzej w Rozdziale II). Pod tym poj´ciem nale˝y rozumieç, przede
wszystkim dokonywanie operacji na d∏ugu, takich jak zamiana istniejàcych zobowiàzaƒ
na nowe (operacje zamiany), przedterminowy wykup itp., w sytuacjach kiedy warunki
rynkowe sà na tyle sprzyjajàce dla emitenta, umo˝liwiajàc finansowanie po˝yczkowych
potrzeb bud˝etu poprzez emisj´ papierów wartoÊciowych na znacznie korzystniejszych
warunkach. Sztywny limit poziomu wydatków, zak∏adajàcy zbyt ma∏à rezerw´ mo˝e 
skutecznie ograniczyç pole dzia∏ania w zakresie efektywnego zarzàdzania d∏ugiem.

Ustawa bud˝etowa na rok 2001 zak∏ada∏a, i˝ koszty obs∏ugi d∏ugu wyniosà
21.746,15 mln z∏ (17.429,45 mln z∏ - cz´Êç krajowa; 4.316,70 mln z∏ – cz´Êç 

Koszty obs∏ugi d∏ugu krajowego Koszty obs∏ugi d∏ugu zagranicznego

9 Oznacza∏o to zwi´kszenie pierwotnej kwoty o 61%.
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Plan po zmianach Wykonanie

zagraniczna). Faktyczna wielkoÊç kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia, zrealizowana w roku
2001 by∏a ni˝sza o 847,58 mln z∏ i wynios∏a 20.898,57 mln z∏. (Patrz wykres 6). 

Ni˝szemu, ni˝ zak∏adano, wykonaniu wydatków w roku 2001 sprzyja∏y przede
wszystkim: 

• realizacja korzystniejszych ni˝ zaplanowano kursów PLN/USD i PLN/EUR -
(plan: 4,6143 PLN/USD i 4,3762 PLN/EUR, wykonanie: 4,0939 PLN/USD 
i 3,6686 PLN/EUR),

• korzystna relacja kursów krzy˝owych pozosta∏ych walut poza EUR do USD,

• wyp∏aty odsetek z tytu∏u obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku zagra-
nicznym oraz z tytu∏u d∏ugu wobec Klubu Paryskiego zaplanowanych na gru-
dzieƒ 2001 r., a zrealizowanych w styczniu 2002 r. z rachunku walutowego MF,

• ni˝szy od zak∏adanego poziom stóp procentowych i korzystniejszy „pool” wa-
lutowy w 2001 r.,

• przedterminowy wykup obligacji Brady’ego,

• ni˝sze ni˝ planowano wykorzystanie kredytów (g∏ównie) z MBOiR i EBI,

• znacznie ni˝sze wyp∏aty z tyt. gwarancji sp∏aty kredytów zagranicznych oraz 
z tytu∏u por´czeƒ krajowych.

Wykres 6. Plan i wykonanie ustawy bud˝etowej na rok 2001 
w zakresie wydatków na obs∏ug´ zad∏u˝enia

Rozliczenia z tytu∏u
por´czeƒ krajowych
udzielonych przez 

Skarb Paƒstwa

Obs∏uga krajowych
skarbowych papierów

wartoÊciowych

Wyp∏aty z tyt. udzielonych
gwarancji i por´czeƒ sp∏aty

kredytów zagranicznych

Odsetki od otrzymanych
po˝yczek i kredytów
zagranicznych od 

obligacji skarbowych RP
wyemitowanych za granicà

Wydatki w mln z∏
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Zwiàzane ze zmianami cen rynkowych d∏ugu
a) ryzyko stopy procentowej, b) ryzyko kursowe.
Wp∏ywa na wysokoÊç ponoszonych kosztów
obs∏ugi zobowiàzaƒ krajowych i zagranicznych.

Zwiàzane z koniecznoÊcià pozyskania 
Êrodków na wykup istniejàcego d∏ugu.

Brak mo˝liwoÊci sfinansowania bie˝àcych 
zobowiàzaƒ i wydatków, 
Brak mo˝liwoÊci sprzeda˝y aktywów 
z powodu niedostatecznej g∏´bokoÊci rynku
(zbyt ma∏a wartoÊç walorów w obrocie 
lub liczba aktywnych inwestorów)

a) - udzia∏ obligacji o sta∏ym
oprocentowaniu w d∏ugu,
- duration – Êredni okres zmian
w poziomie kosztów obs∏ugi d∏u-
gu odpowiadajàcy zmianom w
poziomie stóp procentowych,
b) udzia∏ d∏ugu zagranicznego.

Profil zapadalnoÊci d∏ugu, 
Êrednia zapadalnoÊç d∏ugu

1) poziom zgromadzonych rezerw,
2) wielkoÊç serii obligacji, liczba
aktywnych uczestników rynku.

Ryzyko niesp∏acenia po˝yczek lub nie wniesie-
nia aktywów finansowych przez drugà stron´
kontraktu.

B∏´dy,
Ryzyko prawne - zmian obowiàzujàcych przepisów,
Ryzyko wydarzeƒ zak∏ócajàcych dzia∏alnoÊç.

Depozyty i umowy 
zabezpieczajàce.

Systemy kontroli wewn´trznej,
zabezpieczania informacji.

ROZDZIA¸ II Strategia zarzàdzania d∏ugiem

Ze wzgl´du na znaczenie d∏ugu publicznego w gospodarce, kosztów jego obs∏ugi
oraz odleg∏y horyzont czasowy zaciàganych zobowiàzaƒ zarzàdzanie nim wymaga wyj-
Êcia poza bie˝àcy rok bud˝etowy. Przyj´cie strategii zapewnia inwestorom, analitykom
rynkowym, a tak˝e politykom przejrzystoÊç celów i dzia∏aƒ zarzàdzajàcego d∏ugiem pu-
blicznym. Wp∏ywa te˝ na ocen´ wiarygodnoÊci emitenta. W przypadku Polski opracowa-
nie strategii zarzàdzania d∏ugiem wynika∏o równie˝ z nast´pujàcych przes∏anek:

• obecne ustawodawstwo zobowiàzuje Ministra Finansów do opracowania trzy-
letniej strategii zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych, 

• poziom zad∏u˝enia w relacji do PKB jest jednym z kryteriów uczestnictwa w Euro-
pejskiej Unii Monetarnej, a tak˝e wp∏ywa na ocen´ wiarygodnoÊci kredytowej
kraju (rating).

Bioràc pod uwag´ szerszy, makroekonomiczny aspekt zarzàdzania, wskaênikami
charakteryzujàcymi d∏ug sà relacje zad∏u˝enia paƒstwa oraz kosztów jego obs∏ugi do
PKB. Obrazujà one znaczenie d∏ugu i konsekwencje jego obs∏ugi dla gospodarki kra-
ju. Inne wa˝ne wskaêniki to relacje d∏ugu oraz kosztów jego obs∏ugi do dochodów,
czy wydatków bud˝etowych oraz wielkoÊç nadwy˝ki pierwotnej, czyli wynik bud˝etu bez
uwzgl´dniania kosztów obs∏ugi d∏ugu. Mierniki wykorzystywane w ocenie dotyczàcej
wp∏ywu d∏ugu na procesy inflacyjne i pieni´˝ne (tzw. monetyzacja d∏ugu) dotyczà struk-
tury zad∏u˝enia pod wzgl´dem g∏ównych kategorii wierzycieli paƒstwa (banki, inne in-
stytucje finansowe, gospodarstwa domowe, itd.). 

W w´˝szym znaczeniu zarzàdzania d∏ugiem, którego elementem jest zarzàdzanie
ryzykiem, u˝ywane sà miary, które charakteryzujà m.in. struktur´ zapadalnoÊci, miej-
sce zaciàgni´cia d∏ugu - rynek krajowy, zagraniczny, rodzaj oprocentowania - sta∏e,
zmienne (Tabela 15). 

Tabela 15. Ryzyko w procesie zarzàdzania d∏ugiem

Ryzyko Opis Mierniki

Rynkowe

Refinansowania

P∏ynnoÊci

Ryzyko Opis Mierniki

Kredytowe

Operacyjne

2.1. Cele strategii zarzàdzania d∏ugiem w roku 2001

Zasadniczym celem w zarzàdzaniu d∏ugiem publicznym jest zapewnienie bud˝e-
towi niezb´dnych Êrodków finansowych i umo˝liwienie wykonania bud˝etowych zobo-
wiàzaƒ p∏atniczych przy mo˝liwie najmniejszych kosztach i zachowaniu racjonalnego
poziomu ró˝nego rodzaju ryzyka. Formu∏owanie celów odbywa si´ jednak, zarówno
w okreÊlonej sytuacji makroekonomicznej, jak i w okreÊlonych warunkach dotyczàcych
samego rynku.

Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych w latach 2001-
2003 przyj´ta wraz z Ustawà bud˝etowà na rok 2001 powsta∏a w okresie znaczàce-
go deficytu bilansu obrotów bie˝àcych, stanowiàcego zagro˝enie stabilnoÊci finanso-
wej ca∏ej gospodarki i paƒstwa. Jednym z czynników wp∏ywajàcych na taki stan by∏ de-
ficyt sektora finansów publicznych i decydujàcy w nim deficyt bud˝etu paƒstwa, w któ-
rym jednà z najwi´kszych pozycji po stronie wydatków sà koszty obs∏ugi d∏ugu. Stano-
wi∏y one równie˝ (mierzone relacjà do PKB) istotne obcià˝enie dla zak∏adanego stanu
finansów publicznych w kolejnych latach. 

Przy za∏o˝eniach kontynuacji szybkiego wzrostu gospodarczego, spadku stóp
procentowych, redukcji deficytu sektora finansów publicznych oraz wejÊcia do Unii Euro-
pejskiej najwi´kszy ci´˝ar tych kosztów przypada∏ na okres dwóch-trzech najbli˝szych
lat, podczas gdy kolejne mia∏y przynieÊç jego stopniowe zmniejszanie. Z tego powo-
du uzasadnione sta∏o si´ ograniczanie kosztów w okresie 2001-2003 i przesuwanie
ich na lata nast´pne. Mia∏o to zaowocowaç bardziej równomiernym roz∏o˝eniem ci´-
˝aru obs∏ugi d∏ugu dla finansów publicznych. Oznacza∏o to tym samym umieszczenie
d∏ugu wÊród najwa˝niejszych kategorii makroekonomicznych (szerszy aspekt zarzàdza-
nia d∏ugiem) i uznanie minimalizacji kosztów obs∏ugi d∏ugu za najwa˝niejszy cel 
w okresie 2001-2003. 

Oprócz kategorii kosztów obs∏ugi d∏ugu jako istotnego obcià˝enia finansów publicz-
nych, wyodr´bniono równie˝ kategori´ kosztów realnych w okresie wyznaczonym przez zapa-
dalnoÊç najd∏u˝szych instrumentów oraz kategori´ kosztów wynikajàcych z utrzymywania si´
oprocentowania d∏ugu na poziomie wy˝szym od mo˝liwego do uzyskania. 

Obok tych celów zwiàzanych z kosztami obs∏ugi sformu∏owano równie˝ inne, dotyczàce:

• ograniczania ryzyka refinansowania na rynku krajowym, jak i zagranicznym, 
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• ograniczania ryzyka stopy procentowej, kursowego, 

• uelastyczniania struktury d∏ugu krajowego poprzez zmniejszenie udzia∏u zobo-
wiàzaƒ nierynkowych,

• zmniejszenie monetyzacji d∏ugu poprzez zwi´kszenie w d∏ugu krajowym udzia-
∏u sektora pozabankowego,

• optymalizacji programu sp∏at zad∏u˝enia zagranicznego przypadajàcych na la-
ta 2004-2009,

• optymalizacji zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa.

Wi´kszoÊç wymienionych celów by∏a zgodna z celem podstawowym ze wzgl´du
na panujàce uwarunkowania - odwrócony kszta∏t krzywej dochodowoÊci, kasowy system
ksi´gowoÊci bud˝etowej (koszt dyskonta papierów ponoszony przy wykupie), wzrost po-
tencja∏u sektora pozabankowego. Mo˝liwe by∏o zatem minimalizowanie ci´˝aru kosztów
obs∏ugi d∏ugu dla finansów publicznych przy jednoczesnym wyd∏u˝aniu Êredniego okre-
su zapadalnoÊci d∏ugu krajowego (zmniejszenie ryzyka refinansowania), zwi´kszaniu 
w d∏ugu krajowym udzia∏u instrumentów o sta∏ym oprocentowaniu (zmniejszanie ryzyka
stopy procentowej) oraz rosnàcej roli krajowego sektora pozabankowego (zmniejszanie
monetyzacji d∏ugu). SprzecznoÊç pojawia∏a si´ mi´dzy minimalizacjà kosztów obs∏ugi, 
a ograniczaniem udzia∏u d∏ugu zagranicznego (ni˝sze koszty pozyskiwania Êrodków na
rynkach zagranicznych przy za∏o˝onym poziomie kursów walutowych). Jednak wobec ry-
zyka refinansowania w walutach obcych i ryzyka kursowego, powy˝sza zale˝noÊç zosta-
∏a uznana za ograniczenie dla minimalizowania kosztów obs∏ugi d∏ugu.

W po∏owie roku 2001 nastàpi∏a istotna zmiana uwarunkowaƒ makroekonomicz-
nych, zarówno bie˝àcych (spowolnienie gospodarcze, spadek inflacji, szybko narasta-
jàcy deficyt bud˝etowy, spadek deficytu rachunku bie˝àcego), jak i przewidywanych 
w przysz∏ych latach (spadek dynamiki PKB, utrzymywanie si´ znacznego deficytu bu-
d˝etowego zamiast stopniowego ograniczania). W konsekwencji istotne zmiany mia∏y
miejsce równie˝ na rynku finansowym. Znaczny spadek rentownoÊci krótkotermino-
wych papierów skarbowych w efekcie redukcji stóp procentowych banku centralnego
przy mniejszym spadku stóp Êrednio i d∏ugoterminowych (jako konsekwencja wzrostu
ryzyka inwestycyjnego) zaowocowa∏ sp∏aszczeniem krzywej dochodowoÊci, wyrównu-
jàc wysokoÊç kosztów krótko i d∏ugoterminowych. 

Opisane zmiany spowodowa∏y modyfikacj´ podejÊcia do kszta∏towania kosztów
obs∏ugi d∏ugu, zarówno w roku 2001, jak i w latach przysz∏ych. Przerzucanie kosztów
obs∏ugi d∏ugu na bud˝ety w kolejnych latach (w postaci wysokiego dyskonta), równie˝
charakteryzujàcych si´ wysokim deficytem bud˝etowym, sta∏o si´ niecelowe i nieracjo-
nalne. Ponadto taka polityka skutkowa∏aby szybszym wzrostem d∏ugu nominalnego,
co wiàza∏o si´ z ryzykiem przekroczenia pierwszego pasma bezpieczeƒstwa (50%) re-
lacji d∏ugu do PKB z ustawy o finansach publicznych. 

Powy˝sze uwarunkowania sprawi∏y, i˝ ju˝ w trakcie roku nastàpi∏o przesuni´cie
akcentów w minimalizowaniu kosztów obs∏ugi d∏ugu (kontynuowane w opracowanej
w roku 2001 Strategii zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych na lata
2002-2004). Jako decydujàce uznano minimalizowanie kosztów w horyzoncie okre-
Êlonym przez wykupy instrumentów o najd∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. Inne zde-

finiowane cele praktycznie nie uleg∏y zmianie, nastàpi∏o jednak ich przegrupowanie.
Wyodr´bniono przy tym cele podstawowe i uzupe∏niajàce, realizowane w zale˝noÊci
od sytuacji na rynku finansowym. 

Cele podstawowe:

• Minimalizowanie kosztów obs∏ugi d∏ugu rozumiane jako:

- minimalizowanie kosztów w horyzoncie okreÊlonym przez terminy wykupu in-
strumentów o najd∏u˝szych terminach zapadalnoÊci,

- minimalizowanie ci´˝aru kosztów obs∏ugi d∏ugu dla finansów publicznych, co
oznacza dà˝enie do ta-
kiego rozk∏adu kosztów
w czasie, aby ich relacja
do PKB nie ulega∏a du-
˝ym wahaniom w po-
szczególnych latach, 

- minimalizowanie kosztów
obs∏ugi jako dzia∏ania
eliminujàce przyczyny utrzymywania si´ oprocentowania d∏ugu na poziomie wy˝-
szym od minimalnego, mo˝liwego do uzyskania na rynku.

• Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych.

• Optymalizowanie zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa.

Cele uzupe∏niajàce (warunkowe):

• Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowej.

• Ograniczanie ryzyka stopy procentowej.

• Uelastycznianie struktury d∏ugu.

• Zmniejszanie monetyzacji d∏ugu.

2.2. Zadania i instrumenty realizacji celów strategii

Za najwa˝niejsze zadania strategii wynikajàce z realizacji celów uznano:

• Zwi´kszenie p∏ynnoÊci, efektywnoÊci i przejrzystoÊci rynku papierów skarbowych.

• Wdro˝enie systemu dealerów skarbowych papierów wartoÊciowych.

• Kontynuowanie prac zwiàzanych z rozwiàzaniem problemu obs∏ugi zobowià-
zaƒ zagranicznych w okresie spi´trzenia sp∏at w latach 2004–2009.

• Rozwój systemu zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa.

• Kontynuowanie zamiany d∏ugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

• Rozwój systemu sprzeda˝y instrumentów detalicznych.

ROZDZIA¸ II
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Cele strategii realizowane sà g∏ównie w oparciu o emitowane przez Ministra Fi-
nansów papiery skarbowe oraz ró˝nego rodzaju operacje na sk∏adnikach d∏ugu. Do-
bór odpowiedniej konstrukcji instrumentów i polityki emisyjnej decyduje o realizacji
wi´kszoÊci celów dotyczàcych minimalizacji kosztów, zmniejszania ryzyka stopy procen-
towej i refinansowania oraz charakterystyki d∏ugu pod wzgl´dem bazy inwestorskiej.

Oferowana gama instrumentów jest sukcesywnie poszerzana – w roku 2001 po-
jawi∏a si´ obligacja 5-letnia dla inwestorów detalicznych (w ostatnich latach mia∏y
miejsce pierwsze emisje obligacji oszcz´dnoÊciowych, zaÊ na rynku hurtowym pojawi∏
si´ nowy instrument d∏ugoterminowy - obligacje 10-letne o sta∏ym oprocentowaniu).
W kwietniu 2002 roku wyemitowano obligacje o sta∏ym oprocentowaniu i okresie za-
padalnoÊci 20 lat, w konsekwencji rozwoju rynku finansowego w Polsce oraz zapo-
trzebowania rynku na tego typu instrumenty. W przypadku istniejàcych instrumentów
przeprowadzane sà bie˝àce modyfikacje konstrukcji – przyk∏adem sà obligacje trzylet-
nie i papiery oszcz´dnoÊciowe. Oprócz standardowych instrumentów d∏u˝nych, dzia-
∏ania Ministra Finansów mogà byç wspomagane przez wykorzystanie instrumentów
pochodnych, przede wszystkim transakcji typu swap (procentowych, walutowych). Ta-
kie instrumenty mogà byç zastosowane w zarzàdzaniu ryzykiem (kszta∏towanie charak-
terystyki zobowiàzaƒ), jak równie˝ w zarzàdzaniu p∏ynnoÊcià bud˝etu. 

Druga grupa instrumentów realizacji strategii obejmuje operacje na sk∏adnikach
d∏ugu. Dotyczà one obecnie przedterminowego wykupu zobowiàzaƒ o niekorzystnej
charakterystyce (obligacje nierynkowe), zamiany papierów przed terminem ich zapa-
dalnoÊci (operacje zamiany), porzàdkowania ró˝nego rodzaju d∏ugów w innej formie
ni˝ skarbowe papiery zaciàgni´tych, bàdê przej´tych przez Skarb Paƒstwa (planowane
emisje na rzecz funduszy emerytalnych czy wczeÊniejsze konwersje zad∏u˝enia w NBP,
zobowiàzaƒ jednostek s∏u˝by zdrowia). 

Obok rozwijania gamy dost´pnych instrumentów i operacji, prowadzone sà
dzia∏ania na rzecz poprawy p∏ynnoÊci i g∏´bokoÊci rynku wtórnego. Polityka emisyjna
zmierza w tym wzgl´dzie do emisji papierów zapewniajàcych ich wysokà p∏ynnoÊç
(czego odzwierciedleniem jest rozpi´toÊç cen sprzeda˝y i kupna). Odbywa si´ to, za-
równo dla nowych emisji, jak i ju˝ istniejàcych, do czego sà wykorzystywane operacje
zamiany. Ponadto w kwietniu 2002 roku rozpocz´to konkurs na dealerów skarbowych
papierów wartoÊciowych wraz z jednoczesnym uruchomieniem elektronicznej platfor-
my obrotu papierami skarbowymi na rynku wtórnym. 

Pozosta∏e instrumenty s∏u˝àce realizacji zapisów strategii to instrumenty prawno-orga-
nizacyjne oraz procedury decyzyjne. Pierwsza kategoria dotyczy g∏ównie wprowadzenia roz-
wiàzaƒ prawnych, które pozwolà na zwi´kszenie efektywnoÊci zarzàdzania d∏ugiem (m.in.
wy∏àczenie kosztów obs∏ugi z nieprzekraczalnego limitu wydatków), zastosowania metod
optymalizacyjnych i symulacyjnych oraz wdro˝enia zintegrowanego systemu informatyczne-
go wspomagajàcego zarzàdzanie d∏ugiem. Ponadto jednym z jej elementów sà dzia∏ania
polegajàce na eliminowaniu niektórych przyczyn utrzymywania si´ oprocentowania d∏ugu
na poziomie wy˝szym od mo˝liwego do uzyskania (wysokoÊç op∏at transakcyjnych na ryn-
ku wtórnym, niedostateczna przejrzystoÊç i bezpieczeƒstwo obrotu instrumentami). 

Natomiast kategoria procedur decyzyjnych wià˝e si´ z okreÊlaniem decyzji w ra-
mach zarzàdzania d∏ugiem dotyczàcych po˝àdanej charakterystyki êróde∏ finansowa-
nia oraz emitowanych instrumentów. Istotne sà równie˝ w tym miejscu uwarunkowania

wewn´trzne i zewn´trzne oraz ró˝nego rodzaju ograniczenia. Wynikajà one zarówno ze
sformu∏owanych celów (minimalizacja ci´˝aru kosztów jako dà˝enie do równomierne-
go rozk∏adu relacji kosztów do PKB), poziomu potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa,
akceptowalnego poziomu ryzyka, jak równie˝ z sytuacji na rynkach finansowych (popyt
na skarbowe papiery i rozwój krajowego rynku finansowego, wiarygodnoÊç kraju).

2.3. Strategia w roku 2001 - realizacja celów i ocena

Uwarunkowania, w jakich by∏a opracowywana, a nast´pnie realizowana Strate-
gia zarzàdzania d∏ugiem publicznym w roku 2001 ulega∏y zmianom, konsekwencjà
których by∏a opisana ju˝ wczeÊniej modyfikacja celów. Zmiany w sytuacji gospodar-
czej okaza∏y si´ jednoczeÊnie tak znaczàce, ˝e spowodowa∏y istotne zmiany w pozio-
mie d∏ugu i jego relacji do PKB w stosunku do wielkoÊci zak∏adanych w roku 2000.
Zamiast przewidywanego spadku w roku 2001 nastàpi∏ wzrost relacji d∏ugu Skarbu
Paƒstwa z 38,9% do 39,2%, a w przypadku paƒstwowego d∏ugu publicznego z 40,9%
do 41,9%. Zosta∏o to spowodowane:

• os∏abieniem tempa wzrostu gospodarczego z planowanego 4,5% do 1,1%,

• zwi´kszeniem deficytu bud˝etowego z pierwotnej kwoty 20,5 mld z∏ do 29,1
mld z∏ w pierwszej lipcowej nowelizacji bud˝etu i dalej do 33,0 mld z∏ w dru-
giej grudniowej (wykonanie wynios∏o 32,4 mld z∏),

• mniejszymi ni˝ zak∏adano wp∏ywami z prywatyzacji - 6,5 mld z∏ zamiast 18 mld z∏. 

Wzrost omawianej relacji przewidywany jest równie˝ w kolejnych latach w zwiàzku
z prognozami dotyczàcymi wyniku sektora finansów publicznych (deficyt bud˝etu paƒ-
stwa na poziomie ok. 5% PKB), jak i ca∏ej gospodarki (realny wzrost PKB na poziomie
1-4%). Oznacza to tym samym istotnà zmian´ w stosunku do prognoz z roku 2000. Po-
nadto realne sta∏o si´ przekroczenie pierwszego ustawowego progu bezpieczeƒstwa
(50%) i konieczne w takim przypadku uruchomienie procedur ostro˝noÊciowych.

Pomimo tych niekorzystnych uwarunkowaƒ i tendencji uda∏o si´ w roku 2001
osiàgnàç pozytywne efekty w realizacji wi´kszoÊci celów Strategii, przy szczególnym
uwzgl´dnieniu roli minimalizacji kosztów. 

W pierwszej po∏owie roku 2001 dominujàcym podejÊciem do kwestii kosztów by-
∏a minimalizacja ci´˝aru kosztów dla finansów publicznych i zwiàzane z tym ograni-
czanie kosztów w latach 2001-2003. By∏o to realizowane g∏ównie poprzez struktur´
oferowanych papierów – dominacja emisji obligacji pi´cioletnich. W wyniku zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz decydujàcej kategorii kosztów modyfikacji uleg∏o
równie˝ podejÊcie do kosztów obs∏ugi na rzecz minimalizacji kosztów w okresie zapa-
dalnoÊci najd∏u˝szych instrumentów. Wiàza∏o si´ to z dopasowaniem struktury papie-
rów do bie˝àcej sytuacji rynkowej. W okresach, w których rentownoÊci poszczególnych
rodzajów papierów skarbowych by∏y wysokie, ich sprzeda˝ by∏a ni˝sza i odwrotnie.
JednoczeÊnie w zwiàzku ze spadkiem krótkoterminowych stóp procentowych oznacza-
jàcym ni˝szy bie˝àcy koszt obs∏ugi, zwi´kszeniem deficytu bud˝etowego oraz mniejszy-
mi wp∏ywami z prywatyzacji zwi´kszono rezerwowe êród∏a finansowania. By∏y nimi: bo-
ny skarbowe, obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje oszcz´dnoÊciowe.
Zwi´kszeniu sprzeda˝y tych papierów sprzyja∏a sytuacja z roku 2000. W okresie tym
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znacznie ograniczono poda˝ obligacji o zmiennym oprocentowaniu oraz dokonano od-
d∏u˝enia w bonach skarbowych. 

Realizacja pozosta∏ych celów strategii zarzàdzania d∏ugiem publicznym w roku
2001 wyglàda∏a nast´pujàco: 

Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych
- udzia∏ d∏ugu zagranicznego wed∏ug kryterium miejsca emisji d∏ugu w ciàgu roku
2001 uleg∏ zmniejszeniu z 45,3% do 34,7%. By∏o to efektem spadku zad∏u˝enia w uj´-
ciu dolarowym z 28,7 do 24,8 mld USD, aprecjacji PLN w stosunku do USD (z 4,14
do 3,99) oraz wzrostu d∏ugu krajowego o 40,2 mld PLN. Spadek d∏ugu zagraniczne-
go o 3,9 mld USD by∏ mo˝liwy dzi´ki operacjom przedterminowego wykupu: obligacji
Brady’ego (0,3 mld USD) i d∏ugu wobec Brazylii (3,6 mld USD). Pozytywnà tendencjà
jest równie˝ rosnàcy udzia∏ d∏ugu nominowanego w EUR (z 36% do 43%) w d∏ugu za-
granicznym. B´dzie to mia∏o du˝e znaczenie w chwili przystàpienia do Unii Monetar-
nej, eliminujàc w tej cz´Êci ekspozycj´ na ryzyko walutowe. 

Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowej – Êrednia zapa-
dalnoÊç d∏ugu rynkowego spad∏a z 2,58 do 2,51. Na taki efekt z∏o˝y∏ si´ wzrost za-
d∏u˝enia w bonach skarbowych o 11,8 mld z∏, zrównowa˝ona sprzeda˝ obligacji dwu
i pi´cioletnich (odpowiednio 15,0 i 15,4 mld z∏) oraz niewielka w porównaniu do nich
sprzeda˝ obligacji dziesi´cioletnich (5,7 mld z∏). Zaprezentowane wyniki pokazujà, ˝e
w obszarze refinansowania nie nastàpi∏a redukcja ryzyka, ale niewielkie pogorszenie
omawianych relacji. Zadecydowa∏o o tym w g∏ównej mierze nieplanowane zwi´ksze-
nie sprzeda˝y krótkoterminowych papierów w konsekwencji wzrostu deficytu bud˝eto-
wego i ni˝szych wp∏ywów z prywatyzacji. Z drugiej strony na popraw´ parametrów za-
padalnoÊci d∏ugu wp∏yw mia∏y rozpocz´te w listopadzie przetargi zamiany obligacji
oraz operacja konwersji obligacji w NBP. Powy˝sze dzia∏ania spowodowa∏y zmniejsze-
nie d∏ugu krótkoterminowego na rzecz papierów o d∏u˝szych okresach zapadalnoÊci. 

Ograniczanie ryzyka stopy procentowej – udzia∏ rynkowych obligacji o sta∏ym
oprocentowaniu w d∏ugu krajowym zwi´kszy∏ si´ z 51,7% do 52,4%. JednoczeÊnie na-
stàpi∏ wzrost udzia∏u bonów skarbowych z 16,1% do 19,0% i rynkowych obligacji 
o zmiennym oprocentowaniu z 12,8% do 14,0%. O wi´kszym zad∏u˝eniu w bonach
skarbowych zdecydowa∏y wymienione ju˝ wczeÊniej czynniki. Natomiast zwi´kszony
udzia∏ papierów zmienno-procentowych jest wynikiem emisji obligacji na wykup d∏ugu
brazylijskiego. Inny miernik ryzyka stopy procentowej – duration papierów rynkowych 
w roku 2001 uleg∏ poprawie z 1,69 do 1,76. Jest to jednak wcià˝ poziom niewystar-
czajàcy w porównaniu z sytuacjà w rozwini´tych krajach, gdzie wynosi 3-5 lat.

Uelastycznianie struktury d∏ugu – dzi´ki przedterminowej sp∏acie d∏ugu wobec
Brazylii zobowiàzania zagraniczne nierynkowe uleg∏y zmniejszeniu o 3,6 mld USD.

W przypadku d∏ugu krajowego dalszej konwersji podlega∏y zobowiàzania Skar-
bu Paƒstwa przej´te od jednostek ochrony zdrowia oraz zobowiàzaƒ Skarbu Paƒstwa
z tytu∏u zwrotu majàtku utraconego przez zwiàzki zawodowe i organizacje spo∏eczne
w wyniku wprowadzenia stanu wojennego. 

Ponadto dokonano przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyjnej serii
A na kwot´ 198 mln z∏. Zgodnie z ustalonym harmonogramem przeprowadzana jest
wyp∏ata rekompensat z tytu∏u niepodwy˝szania p∏ac w sferze bud˝etowej. 

Wymienione dzia∏ania spowodowa∏y w roku 2001 spadek udzia∏u d∏ugu nieryn-
kowego w d∏ugu krajowym z 18,2% do 11,5%.

Zmniejszanie monetyzacji d∏ugu – udzia∏ sektora pozabankowego w d∏ugu
krajowym wzrós∏ z 42,2% do 45,9%. Bioràc pod uwag´ wy∏àcznie skarbowe papiery
wartoÊciowe b´dàce w posiadaniu tego sektora, relacja uleg∏a wi´kszej poprawie - 
z 34,3% do 41,6%. Sta∏o si´ tak dzi´ki rosnàcemu zaanga˝owaniu funduszy emery-
talnych (przyrost o 6,9 mld z∏), firm ubezpieczeniowych (10,2 mld z∏), funduszy inwe-
stycyjnych (4,0 mld z∏) oraz osób fizycznych (6,8 mld z∏). 

Optymalizacja programu sp∏at zad∏u˝enia zagranicznego przypadajàcych
na lata 2004-2009 – przedterminowy wykup d∏ugu wobec Brazylii znaczàco zmniej-
szy∏ wielkoÊç sp∏at w okresie najwi´kszego spi´trzenia p∏atnoÊci wobec Klubu Paryskie-
go, ograniczajàc tym samym ryzyko ich refinansowania (wykres 7). 

Wykres 7. Sp∏aty d∏ugu zagranicznego i obligacji dla NBP w latach 2002-2010

D∏ug o wartoÊci nominalnej 3,32 mld USD zosta∏ wykupiony za 74% tej kwoty,
tj. 2,46 mld USD. W rezultacie struktura przysz∏ych sp∏at d∏ugu zagranicznego uleg∏a
w latach 2003-2009 sp∏aszczeniu od ok. 0,2 mld USD w roku 2002 do ok. 0,6 mld
USD w roku 2008. Ârodki na wykup d∏ugu pochodzi∏y z rachunku walutowego Mini-
sterstwa Finansów (0,32 mld USD) oraz w g∏ównym stopniu z zakupu walut w NBP
(2,14 mld USD). W zamian bank centralny otrzyma∏ obligacje nominowane w USD 
o terminie zapadalnoÊci wynoszàcym dwa lata i oprocentowaniu zmiennym. Rozwià-
zanie problemu pozosta∏ych p∏atnoÊci b´dzie silnie uzale˝nione od sytuacji polityczno-
-gospodarczej Polski (akcesja do Unii Europejskiej i Monetarnej).

Optymalizowanie zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa – w listopadzie
rozpocz´to regularne przetargi zamiany obligacji, które zmniejszajà potrzeby po˝ycz-
kowe bud˝etu w chwili wykupu obligacji. Inne dzia∏ania w roku 2001 dotyczy∏y pla-
nowania i monitorowania szczegó∏owych przep∏ywów finansowych w okresie trzech
miesi´cy oraz zarzàdzania lokatami z∏otowymi i walutowymi.

przed wykupem po wykupie Obligacje dla NBP
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ROZDZIA¸ III Finansowanie potrzeb po˝yczkowych 
bud˝etu paƒstwa w roku 2001

3.1. Potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa

Potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa wynikajà z koniecznoÊci sfinansowania
nast´pujàcych pozycji (rys. 1).

Rys. 1. Potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa

èród∏em tych Êrodków sà przychody (rys. 2) oraz nadwy˝ka bud˝etowa z lat ubie-
g∏ych. Saldo przychodów i rozchodów jest równe co do wielkoÊci ró˝nicy mi´dzy wy-
datkami i dochodami (powi´kszonymi o ewentualnà nadwy˝k´ bud˝etowà z lat ubie-
g∏ych). W sytuacji deficytu bud˝etowego przychody bud˝etu sà nieodzowne do finan-
sowania powy˝szych wydatków. W przypadku nadwy˝ki równie˝ zazwyczaj wyst´pujà.
Mo˝e to wynikaç z krótkookresowej potrzeby podtrzymania p∏ynnoÊci lub z konieczno-
Êci sp∏aty zobowiàzaƒ (refinansowanie), gdy kwota osiàganej nadwy˝ki w ciàgu roku
nie jest wystarczajàca. 

Rys. 2. Przychody bud˝etu paƒstwa

Przychody i rozchody majà miejsce, zarówno na rynku krajowym, jak i zagranicz-
nym (sà wówczas przeliczane na z∏ote). Stwarza to ró˝ne mo˝liwoÊci kszta∏towania sal-
da krajowego i zagranicznego. Mogà one zostaç nast´pnie zamienione na walut´
krajowà, byç wykorzystane do sp∏at zagranicznych (refinansowanie) lub te˝ zgroma-
dzone na specjalnym rachunku walutowym, z którego nast´pnie dokonywana jest ob-
s∏uga zad∏u˝enia zagranicznego. èród∏em pokrycia rozchodów zagranicznych mo˝e
byç ponadto zakup walut z rezerw banku centralnego. Gromadzenie Êrodków na spe-
cjalnym rachunku walutowym ma obecnie miejsce w Polsce (od po∏owy roku 2000).
Wp∏yn´∏o to stabilizujàco na rynek walutowy, ograniczajàc aprecjacj´ z∏otówki w okre-
sach nap∏ywu z zagranicy znacznego kapita∏u prywatyzacyjnego. 

Najwa˝niejszà pozycjà przychodów sà papiery skarbowe. Poj´cie przychodów 
z tytu∏u SPW oznacza kwoty uzyskane z ich sprzeda˝y.

Oprócz emisji papierów wartoÊciowych bud˝et paƒstwa mo˝e zaciàgaç kredyty i po-
˝yczki. Przychodami sà równie˝ sp∏aty po˝yczek udzielonych przez Skarb Paƒstwa. Innym
êród∏em przychodów sà wp∏ywy z sprzeda˝y aktywów majàtkowych Skarbu Paƒstwa (pry-
watyzacja) lub finansowych oraz Êrodki z ró˝nego rodzaju operacji finansowych zwiàza-
nych z zarzàdzaniem d∏ugiem i zarzàdzaniem p∏ynnoÊcià bud˝etu (transakcje swap, repo).

W kategoriach przychody/rozchody zawarte sà równie˝ tzw. Êrodki przechodzàce 
z roku poprzedniego na rok nast´pny. Sà to Êrodki gromadzone na rachunku bie˝àcym
bud˝etu paƒstwa na koniec roku w celu finansowania potrzeb po˝yczkowych na poczàt-
ku roku nast´pnego. Jest to istotny element zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa,
który w trakcie roku bud˝etowego wyst´puje w postaci lokat (z∏otowych i walutowych) za-
k∏adanych przez bud˝et paƒstwa w banku centralnym. Ârodkami przechodzàcymi (walu-
towymi) sà równie˝ Êrodki pozostajàce na koniec roku na rachunku walutowym.
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rozchody przychody

3.2. Finansowanie potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa 
w roku 2001

Ustawa bud˝etowa na rok 2001 ustali∏a dopuszczalny deficyt w kwocie 20.539
mln z∏ (dochody – 161.065 mln z∏, wydatki – 181.604 mln z∏). W lipcu po raz pierw-
szy dokonano nowelizacji tej ustawy, obni˝ajàc dochody i nie zmieniajàc wydatków.
Planowany deficyt wynosi∏ 29.139 mln z∏. W koƒcu roku mia∏a miejsce druga nowe-
lizacja bud˝etu. Tym razem pozostawiono dochody na niezmienionym poziomie,
zwi´kszajàc natomiast kwot´ wydatków. Deficyt mia∏ wynieÊç 32.979 mln z∏. Ozna-
cza∏o to zwi´kszenie pierwotnej kwoty deficytu o 61%. 

Faktyczny deficyt bud˝etu paƒstwa na koniec roku 2001 wyniós∏ 32.352 mln z∏, 
tj. 98% wielkoÊci za∏o˝onej w ustawie bud˝etowej po drugiej nowelizacji (wykres 8). By∏
wynikiem osiàgni´tych dochodów na poziomie 140.548 mln z∏ (92% planu po noweli-
zacji) oraz poniesionych wydatków w wysokoÊci 172.900 mln z∏ (93% rocznego planu).

Deficyt zosta∏ sfinansowany ze êróde∏ krajowych. Ponadto przychody krajowe po-
kry∏y ujemne saldo zagraniczne w wysokoÊci 11.312 mln z∏. Prezentowane saldo
uwzgl´dnia zasilenie rachunku walutowego Êrodkami z emisji euroobligacji w grudniu
2001 w kwocie 902 mln z∏. Oznacza to, ˝e w rzeczywistoÊci rozchody zagraniczne by-
∏y mniejsze o t´ kwot´. Powy˝sze operacje zosta∏y szerzej opisane w cz´Êci poÊwi´co-
nej finansowaniu zagranicznemu.

Wykres 8. Wynik oraz potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa 
w roku 2001 (mln z∏)

3.2.1. Finansowanie krajowe

Saldo finansowania krajowego w roku 2001 by∏o wynikiem przychodów w kwo-
cie 107.724 mln z∏ oraz rozchodów w wysokoÊci 64.059 mln z∏ (64.961 mln z∏ po
uwzgl´dnieniu kwoty z grudniowej emisji euroobligacji). Skala krajowych potrzeb po-
˝yczkowych by∏a zatem ponad trzykrotnie wy˝sza od samego deficytu. 

Na taki obraz w g∏ównej mierze wp∏yn´∏o saldo skarbowych papierów wartoÊcio-
wych. By∏o ono rezultatem przychodów w kwocie 87.213 mln z∏ oraz rozchodów
54.111 mln z∏ – saldo 37.612
mln z∏. Pozosta∏e wielkoÊci finan-
sowania krajowego nie by∏y ju˝
tak znaczàce (wykres 9). Ozna-
cza∏o to, ˝e emisja skarbowych
papierów wartoÊciowych (SPW)
by∏a g∏ównym êród∏em zaspoka-
jania potrzeb po˝yczkowych bu-
d˝etu paƒstwa w roku 2001.

Wykres 9. Przychody i rozchody w finansowaniu krajowym w roku 2001 (mln z∏)

Ukszta∏towanie si´ takiego salda SPW by∏o istotnie ró˝ne od sytuacji w roku
2000, kiedy wynios∏o ono zaledwie 5.678 mln z∏, co by∏o efektem rekordowych, jak
dotychczas wp∏ywów z prywatyzacji (26.746 mln z∏). 

Potrzeba du˝ej sprzeda˝y SPW w roku 2001 i w konsekwencji znacznego przyro-
stu d∏ugu krajowego wynika∏a z niskich wp∏ywów z prywatyzacji (6.490 mln z∏) oraz 
z potrzeby sfinansowania ujemnego salda zagranicznego. 

Wp∏ywy z prywatyzacji charakteryzujà si´ du˝à nierównomiernoÊcià i nieprzewi-
dywalnoÊcià. Utrudnia to planowanie sprzeda˝y SPW i zarzàdzanie p∏ynnoÊcià bud˝e-
tu. Pierwotna ustawa bud˝etowa i pierwsza jej nowelizacja zak∏ada∏y przychody ze
sprzeda˝y majàtku paƒstwowego w kwocie 18.000 mln z∏. Wprawdzie druga noweli-
zacja ustawy zmniejszy∏a je do 10.140 mln z∏, to jednak do koƒca roku uda∏o si´ uzy-
skaç tylko 6.490 mln z∏ - 64% tego planu, z czego wi´kszoÊç (79%) stanowi∏y wp∏ywy
w walutach obcych (USD i EUR). Ârodki te wp∏ywa∏y na rachunek walutowy i nie by∏y
tym samym wykorzystywane do finansowania bie˝àcych potrzeb po˝yczkowych (na ko-
niec roku sà natomiast Êrodkami przechodzàcymi na rok nast´pny). Ponadto wi´k-
szoÊç zosta∏a zrealizowana w IV kwartale roku, co powodowa∏o w trakcie roku ko-
niecznoÊç zakupu Êrodków walutowych w NBP. 

ROZDZIA¸ III

FINANSOWANIE POTRZEB PO˚YCZKOWYCH
BUD˚ETU PA¡STWA W ROKU 2001
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Drugim elementem, który znaczàco wp∏ynà∏ na wysokoÊç salda SPW by∏ przed-
terminowy wykup d∏ugu wobec Brazylii, który mia∏ miejsce w listopadzie. Do tej ope-
racji wykorzystano bowiem rezerwy walutowe banku centralnego (2.140 mln USD), za
które Minister Finansów wyemitowa∏ obligacje nominowane w USD na powy˝szà kwo-
t´ (w uj´ciu z∏otówkowym by∏o to 8.702 mln z∏). Szerszy opis tej operacji znajduje si´
w cz´Êci dotyczàcej finansowania zagranicznego.

3.2.1.1. Skarbowe papiery wartoÊciowe

Syntetyczne dane dotyczàce sprzeda˝y i wykupu skarbowych papierów wartoÊcio-
wych zosta∏y przedstawione w Tabeli 16. Obligacje by∏y najwa˝niejszym instrumentem
finansowania deficytu bud˝etowego. Saldo obligacji s∏u˝àcych finansowaniu potrzeb
po˝yczkowych (bez nierynkowych i wyemitowanych w zwiàzku z wykupem d∏ugu bra-
zylijskiego) wynios∏o 20.966 mln z∏. By∏o to wynikiem salda w obligacjach:

• sta∏o-procentowych – dodatniego 21.730 mln z∏ i 89% przychodów,

• zmienno-procentowych – ujemnego 764 mln z∏ i 11% przychodów. 

Na rynku instrumentów detalicznych saldo finansowania wynios∏o 1.879 mln z∏
(19% przychodów), zaÊ na rynku obligacji hurtowych 19.087 mln z∏ (81% przychodów). 

W przypadku bonów skarbowych w roku 2001 nastàpi∏ wzrost znaczenia tych in-
strumentów w finansowaniu – roczne saldo w kapitale wynios∏o 10.793 mln z∏ (w ro-
ku 2000 ujemne 4.328 mln z∏). G∏ównà przyczynà takiej sytuacji by∏y ni˝sze ni˝ zak∏a-
dano wp∏ywy z prywatyzacji. Bony finansowa∏y zarówno deficyt, jak i by∏y narz´dziem
regulujàcym p∏ynnoÊç bud˝etu w trakcie roku. WartoÊç kapita∏u bonów sprzedanych
w roku 2001, a wykupywanych ju˝ w roku 2002 wynios∏a 30.838 mln z∏, zaÊ wykup
bonów z roku poprzedniego 20.045 mln z∏ (stàd przyrost 10.793 mln z∏). Oznacza to,
˝e dla celów zarzàdzania p∏ynnoÊcià w roku 2001 sprzedano i wykupiono bony war-
te 12.644 mln z∏. 

Obok segmentu papierów rynkowych i oszcz´dnoÊciowych, istnieje równie˝ seg-
ment obligacji nierynkowych, które obecnie sà ju˝ tylko obs∏ugiwane i wykupywane
(p∏atnoÊci odsetkowe i sp∏aty rat kapita∏owych). W listopadzie 2001 dokonano ponad-
to przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyjnej serii A na kwot´ 198 mln z∏.

Bardziej statystyczne przedstawienie rynku pierwotnego skarbowych papierów
wartoÊciowych znajduje si´ w aneksie do niniejszego opracowania.

Tabela 16. Skarbowe papiery wartoÊciowe wyemitowane na rynku krajowym
w finansowaniu potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa (mln z∏)

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

Skarbowe papiery wartoÊciowe 91.723 54.111 37.612

1. Bony skarbowe 43.482 32.690 10.793

2. Obligacje rynkowe 43.730 18.157 25.574

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

- dwuletnie zerokuponowe (OK) 11.786 5.404 6.382

-pi´cioletnie sta∏oprocentowe (PS, OS) 15.975 7.524 8.451

- dziesi´cioletnie sta∏oprocentowe (DS) 2.864 0 2.864

- dziesi´cioletnie zmiennoprocentowe (DZ) 1.390 0 1.390

- trzyletnie zmiennoprocentowe detaliczne (TZ) 2.662 5.229 -2.567

- pi´cioletnie sta∏oprocentowe detaliczne (SP) 352 0 352

- nominowana w USD na wykup d∏ugu brazylijskiego 8.702 0 8.702

3. Obligacje oszcz´dnoÊciowe 4.510 416 4.094

- dwuletnie oszcz´dnoÊciowe sta∏oprocentowe (DOS) 4.083 401 3.681

- czteroletnie oszcz´dnoÊciowe indeksowane (COI) 427 15 413

4. Obligacje nierynkowe 0 2.848 -2.848

- nominowane w USD (emisja 1991) 0 1.817 -1.817

- restrukturyzacyjne 0 957 -957

- na zwi´kszenie funduszy w∏asnych BG˚ 0 74 -74

3.2.1.2. Inne pozycje finansowania krajowego

Przychody

Inne pozycje w finansowaniu krajowym, które wystàpi∏y w 2001 roku to zwroty
po˝yczek zaciàgni´tych w bud˝ecie przez Kasy Chorych (75 mln z∏), Orbis S.A. (6 mln z∏)
oraz sp∏ata zobowiàzaƒ Agencji W∏asnoÊci Rolnej Skarbu Paƒstwa (272 mln z∏). 

Rozchody

W roku 2001 kontynuowana by∏a wyp∏ata Êwiadczeƒ z tytu∏u okresowego nie
podwy˝szania p∏ac w sferze bud˝etowej oraz utraty niektórych wzrostów lub dodatków
do emerytur i rent (rekompensaty). Powy˝sza operacja rozpocz´ta w marcu 2000
kosztowa∏a bud˝et paƒstwa w roku 2001 2.469 mln z∏. Ârednia kwota wyp∏acana 
w ciàgu 7 miesi´cy wynios∏a 353 mln z∏.

3.2.2. Finansowanie zagraniczne

Saldo finansowania zagranicznego by∏o podobnie, jak w roku 2000 ujemne 
i wynios∏o 11.312 mln z∏ (w 2000 5.020 mln z∏). By∏o to rezultatem zrealizowanych
przychodów w kwocie 7.365 mln z∏ oraz rozchodów w wysokoÊci 18.678 mln z∏. 

http://www.mf.gov.pl/dlug_publiczny/raporty_roczne/AneksRR2001.pdf
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Powy˝sze kwoty przychodów i rozchodów nie obrazujà jednak dok∏adnie przep∏ywów
zwiàzanych z finansowaniem zagranicznym. Sà one zawy˝one przez operacje na ra-
chunku walutowym, co wynika z potrzeb ksi´gowoÊci bud˝etowej. Opisane operacje
wià˝à si´ z ksi´gowaniem wp∏ywu na rachunek walutowy (ze êróde∏ innych ni˝ prywa-
tyzacja) jako rozchodu i nast´pnie z ksi´gowaniem wykorzystania tych Êrodków po
stronie przychodów. Dodatkowo pojawiajà si´ w takich momentach ró˝nice kursowe.
Gdyby nie uwzgl´dniaç tych operacji to saldo zagraniczne wynios∏oby 10.363 mln z∏,
przy przychodach 6.051 mln z∏ i rozchodach 16.414 mln z∏ (na rachunku pozostaje
kwota 902 mln z∏ z grudniowej emisji obligacji, 47 mln z∏ to ró˝nice kursowe). Tabe-
la 17 przedstawia najwa˝niejsze pozycje finansowania zagranicznego w roku 2001.

Tabela 17. Przychody i rozchody zagraniczne w roku 2001 (mln z∏)

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

Finansowanie zagraniczne 7.365 18.678 -11.312

1. Obligacje skarbowe na rynku zagranicznym 3.721 574 3.147

- obligacje skarbowe 3.721 472 3.249

- obligacje Brady’ego 102 -102

2. Przedterminowa sp∏ata zobowiàzaƒ zagranicznych 10.926 -10.926

- wykup obligacji Brady’ego 933 - 933

- wykup d∏ugu wobec Brazylii 9.993 -9.993

3. Kredyty zagraniczne otrzymane 1.401 4.228 -2.827

- Klub Paryski 3.374 -3.374

- Bank Âwiatowy 584 602 -17

- Europejski Bank Inwestycyjny 351 34 316

- Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 15 -15

- inne 466 203 262

4. Sprzeda˝ collaterali 809 809

5. Obroty na rachunku walutowym 1.314 2.264 -950

6. Pozosta∏e 121 686 -565

Najwi´kszy wp∏yw na kszta∏t finansowania zagranicznego mia∏ dokonany w listo-
padzie przedterminowy wykup d∏ugu wobec Brazylii. Przeprowadzona operacja mia∏a
charakter jednorazowy i wynika∏a z sytuacji kraju-wierzyciela. Na jej przeprowadzenie
Rzàd polski uzyska∏ zgod´ wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim.

Przedterminowego wykupu dokonano równie˝ w zakresie obligacji Brady’ego,
wyemitowanych w roku 1994 w zwiàzku z restrukturyzacjà zad∏u˝enia wobec Klubu

Londyƒskiego. Kwietniowy wykup tych papierów za kwot´ 232 mln USD (933 mln z∏)
oznacza∏ zmniejszenie nominalnego d∏ugu zagranicznego o 290 mln USD i by∏ ju˝
czwartà tego typu operacjà. Do tej pory mia∏y one miejsce w latach 1997, 1998 
i 2000 i dotyczy∏y g∏ównie obligacji, których wykup zosta∏ zabezpieczony amerykaƒ-
skimi obligacjami zero-kuponowymi (collateral). 

Przedterminowy wykup takich obligacji oznacza∏ zwolnienie z depozytu okreÊlonej
wartoÊci papierów amerykaƒskich i postawienie ich do dyspozycji Ministrowi Finansów.
W styczniu 2001 nastàpi∏a sprzeda˝ znacznej cz´Êci zwolnionych w ten sposób obliga-
cji (1.554 mln USD wed∏ug wartoÊci nominalnej), a nast´pnie ich zamiana na z∏ote. 
W efekcie takich dzia∏aƒ uzyskano wp∏ywy w wysokoÊci 439 mln USD (1.800 mln z∏),
z czego 242 mln USD (991 mln z∏) naros∏ego kapita∏u trafi∏o na rachunek dochodów,
a 197 mln USD (809 mln z∏) pierwotnego kapita∏u zasili∏o przychody. Powy˝szy podzia∏
uzyskanej kwoty wynika∏ z zasad rachunkowoÊci bud˝etowej i oznacza∏ w praktyce do-
datkowe dochody i sfinansowanie cz´Êci potrzeb po˝yczkowych (przychody). 

Efekty przeprowadzonych operacji dla zad∏u˝enia bud˝etu zosta∏y opisane w cz´-
Êci poÊwi´conej realizacji celów Strategii zarzàdzania d∏ugiem. Innym aspektem takich
dzia∏aƒ jest ich pozytywny odbiór na mi´dzynarodowych rynkach finansowych. Ma to
nast´pnie wp∏yw na ocen´ wiarygodnoÊci kredytowej (rating) i wycen´ nowo emitowa-
nych papierów.

W roku 2001 dokonano takiej emisji. Odby∏o si´ to w dwóch transzach – w lu-
tym i grudniu. Wyemitowane obligacje to papiery 10-letnie o terminie wykupu w lutym
2011 r. Kwoty kapita∏u uzyskane ze sprzeda˝y (przychody) wynios∏y odpowiednio 
742 mln EUR (2.817 mln z∏) i 250 mln EUR (904 mln z∏). Wp∏ywy z pierwszej transzy
zosta∏y w cz´Êci (492 mln EUR - 1.868 mln z∏) zamienione na z∏ote w banku central-
nym, a reszta (250 mln EUR – 949 mln z∏) ulokowana na rachunku walutowym. Wy-
korzystano jà nast´pnie do kwietniowego wykupu obligacji Brady’ego. Zamieniona na
z∏ote cz´Êç wp∏ywów, podobnie, jak w przypadku sprzeda˝y collaterali finansowa∏a po-
trzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa, zmniejszajàc zapotrzebowanie na Êrodki 
z rynku krajowego. Negatywnym aspektem takich dzia∏aƒ jest wp∏yw na polityk´ mone-
tarnà, gdy˝ oznaczajà one zwi´kszenie poda˝y pieniàdza i generujà impuls inflacyjny.

Oprócz omówionych ju˝ operacji przedterminowego wykupu d∏ugu w roku 2001
dokonywane by∏y planowe sp∏aty zapadajàcego d∏ugu (kredyty zagraniczne otrzyma-
ne) w stosunku do innych wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim, jak i pozosta∏ych
kredytodawców (Bank Âwiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Od-
budowy i Rozwoju, inne). Ponadto mia∏ miejsce wykup rat kapita∏owych od obligacji
Brady’ego oraz wykup wyemitowanych w 1996 roku 5-letnich obligacji nominowa-
nych pierwotnie w markach niemieckich. 

3.2.3. Zarzàdzanie p∏ynnoÊcià bud˝etu - Êrodki z∏otowe i walutowe

Zarzàdzanie p∏ynnoÊcià bud˝etu polega na zapewnieniu Êrodków na bezpieczne
finansowanie potrzeb po˝yczkowych, przy uwzgl´dnieniu nast´pujàcych uwarunkowaƒ:
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z∏otowe walutowe

• nierównomiernoÊç rozk∏adów dochodów i wydatków, zarówno w uj´ciu rocz-
nym (ni˝sze dochody w pierwszej po∏owie roku), jak i miesi´cznym (wy˝sze wy-
datki w I i II dekadzie przy ni˝szych dochodach, i odwrotnie w III dekadzie),

• ograniczenia w zakresie skarbowych papierów wartoÊciowych (nierównomier-
noÊç popytu w ciàgu roku),

• ma∏a przewidywalnoÊç wp∏ywów z prywatyzacji,

• realizacja celów strategii zarzàdzania d∏ugiem publicznym.

Przedstawione uwarunkowania zmuszajà bud˝et paƒstwa do gromadzenia okre-
sowych nadwy˝ek finansowych w postaci lokat (z∏otowych, walutowych). Innym instru-
mentem zarzàdzania p∏ynnoÊcià jest emisja krótkoterminowych bonów skarbowych.

Utrzymywanie rezerwy Êrodków pieni´˝nych w postaci lokat lub rezerwy gotów-
kowej wià˝e si´ z ponoszeniem kosztów wynikajàcych z koniecznoÊci obs∏ugi papie-
rów, z emisji których uzyskano te Êrodki. JednoczeÊnie bud˝et paƒstwa otrzymuje do-
chody z tytu∏u oprocentowania zak∏adanych w banku centralnym lokat. 

Pomimo niekorzystnych zjawisk i wysokiego deficytu sytuacja bud˝etu paƒstwa w
zakresie p∏ynnoÊci by∏a na ogó∏ zadawalajàca. Du˝y wp∏yw na to mia∏y doÊç wysokie
Êrodki przechodzàce z roku 2000 – z∏otowe 5.595 mln z∏ oraz walutowe 3.562 mln
z∏ (859 mln USD). Stan lokat z∏otowych na koniec ka˝dego miesiàca, z wyjàtkiem
pierwszego kwarta∏u utrzymywa∏ si´ zazwyczaj na bezpiecznym poziomie, umo˝liwia-
jàc finansowanie wy˝szych w pierwszych dekadach miesi´cy potrzeb po˝yczkowych.
Pewne trudnoÊci i koniecznoÊç emisji krótkoterminowych bonów (2-tyg.) wystàpi∏y tyl-
ko w czerwcu. W drugiej po∏owie roku stan lokat z∏otowych ulega∏ systematycznemu
zwi´kszaniu. By∏o to spowodowane niepewnoÊcià, co do rozwoju dalszej sytuacji bu-
d˝etowej oraz koniecznoÊcià zgromadzenia odpowiednio wysokich Êrodków na rok
2002. Ostatecznie ukszta∏towa∏y si´ one na poziomie 5,2 mld z∏ i stanowi∏y istotny
element finansowania potrzeb po˝yczkowych w I kwartale 2002 roku.

Obok lokat z∏otowych zak∏adane by∏y równie˝ lokaty walutowe. Ich êród∏em by-
∏y g∏ównie Êrodki walutowe z roku 2000, wp∏ywy walutowe z prywatyzacji (689 mln USD
i 611 mln EUR) oraz wp∏ywy z emisji euroobligacji (750 i 250 mln EUR). Stan Êrod-
ków walutowych w ciàgu roku nie by∏ jednak odpowiednio wysoki. We wrzeÊniu wy-
sokie p∏atnoÊci musia∏y byç dokonane z walut zakupionych w banku centralnym. Do-
piero wp∏yw z prywatyzacji Telekomunikacji Polskiej S.A. w paêdzierniku uzupe∏ni∏ ten
brak. W efekcie stan Êrodków walutowych na koniec roku wyniós∏ 715 mln USD
(2.849 mln z∏). Stan lokat i Êrodków z∏otowych oraz lokat walutowych na koniec mie-
si´cy przedstawia wykres 10.

W listopadzie wa˝nym instrumentem zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu sta∏y si´
przetargi zamiany obligacji. Sà one pomocne w ograniczaniu ryzyka refinansowania
poprzez zamian´ obligacji o bliskiej zapadalnoÊci (zazwyczaj do roku) na papiery 
o d∏u˝szym okresie ˝ycia. Przeprowadzone przetargi dotyczy∏y obligacji zapadajàcych
w okresie luty-kwiecieƒ 2002 r.

Wykres 10. Stany Êrodków z∏otowych i walutowych na koniec miesi´cy 
w roku 2001 (mln z∏)
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Zmiany, jakie mia∏y miejsce w gospodarce polskiej w roku
2001, nie u∏atwi∏y zadaƒ stawianych przed zarzàdzajàcym d∏u-
giem publicznym. Os∏abienie tempa wzrostu gospodarczego 
z planowanego 4,5% do 1,1%, mniejsze ni˝ zak∏adano wp∏ywy 
z prywatyzacji (6,5 mld z∏ zamiast 18 mld z∏), jak równie˝ zwi´k-
szenie deficytu bud˝etowego z pierwotnej kwoty 20,5 mld z∏ do
33,0 mld z∏ w drugiej grudniowej nowelizacji ustawy bud˝etowej,
spowodowa∏y istotne zmiany w poziomie d∏ugu i jego relacji do
PKB w stosunku do wielkoÊci zak∏adanych w roku 2000. Zamiast
przewidywanego spadku w roku 2001 nastàpi∏ wzrost relacji 
d∏ugu Skarbu Paƒstwa do PKB z 38,9% do 39,3%, 
a w przypadku paƒstwowego d∏ugu publicznego z 40,9% do
41,9%. W zwiàzku z powy˝szymi, pojawi∏a si´ koniecznoÊç zmia-
ny polityki emisyjnej oraz przegrupowanie zdefiniowanych w Stra-
tegii zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych celów, w
tym przesuni´cie akcentów w podstawowym celu zarzàdzania d∏u-
giem publicznym, tj. minimalizowaniu kosztów obs∏ugi d∏ugu.
Zmodyfikowane zosta∏o podejÊcie do kszta∏towania kosztów ob-
s∏ugi d∏ugu, zarówno w roku 2001, jak i w latach przysz∏ych. 

Okazuje si´, i˝ nadchodzàce lata 2002 - 2003 równie˝ nie
b´dà zbyt przychylne dla zarzàdzajàcego d∏ugiem publicznym, 
z uwagi na notowany od kilkunastu miesi´cy spadek dynamiki
PKB, utrzymywanie si´ znacznego deficytu bud˝etowego zamiast
stopniowego jego ograniczania oraz rosnàcych kosztów obs∏ugi
d∏ugu publicznego. A wszystko to przypada na okres poprzedza-
jàcy kumulacj´ sp∏at zad∏u˝enia zagranicznego w latach 
2004 - 2008.

Pomimo tych niekorzystnych uwarunkowaƒ i tendencji uda∏o
si´ w roku 2001 osiàgnàç pozytywne efekty w realizacji wi´kszo-
Êci celów Strategii poprzez: 

• sukcesywne poszerzanie oferowanej gamy instrumentów - 
emisja obligacji 5-letniej dla inwestorów detalicznych. 
Ponadto, owocem prac przeprowadzonych w roku 2001 
jest emisja 20- letniej obligacji o oprocentowaniu sta∏ym, 
która zosta∏a dokonana w kwietniu 2002 roku, 

• bie˝àcà modyfikacj´ konstrukcji istniejàcych instrumentów, 
czego przyk∏adem sà obligacje trzyletnie i papiery  oszcz´dnoÊciowe. 

• operacje na sk∏adnikach d∏ugu - m. in.:

- przedterminowy wykup zobowiàzaƒ o niekorzystnej 
charakterystyce (obligacje nierynkowe), czego spektakular-
nym przyk∏adem jest przedterminowa sp∏ata d∏ugu Polski 
wobec Brazylii. Operacja mo˝liwa by∏a wy∏àcznie za zgodà 
wszystkich cz∏onków Klubu Paryskiego i wspó∏pracy Narodowego
Banku Polskiego. Ponadto w kwietniu 2001 roku Ministerstwo 
Finansów zrealizow∏o operacj´ przedterminowego wykupu cz´Êci
obligacji Brady’ego,

- zamiana obligacji tu˝ przed terminem ich zapadalnoÊci na 
inne o d∏u˝szym okresie zapadalnoÊci (operacje zamiany), 
dzi´ki którym zosta∏y roz∏adowane kominy wykupu w I kwartale
2002, tj. w okresie szczególnie trudnym dla bud˝etu paƒstwa,

- porzàdkowanie ró˝nego rodzaju d∏ugów (innych ni˝ SPW) 
zaciàgni´tych bàdê przej´tych przez Skarb Paƒstwa - konwersja
zobowiàzaƒ ochrony zdrowia oraz wobec zwiàzków zawodowych. 

Ponadto obok rozwijania oferty dost´pnych instrumentów 
i operacji, przeprowadzone zosta∏y dzia∏ania na rzecz poprawy
p∏ynnoÊci i g∏´bokoÊci rynku wtórnego: 

• opracowano niezb´dne za∏o˝enia oraz ramy organizacyjno-
-prawne do uruchomienia systemu dealerów skarbowych papie-
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rów wartoÊciowych, wykorzystujàc w du˝ej mierze bogate do-
Êwiadczenie Narodowego Banku Polskiego. Wskutek tych dzia∏aƒ,
w kwietniu 2002 roku rozpocz´to konkurs na dealerów skarbo-
wych papierów wartoÊciowych wraz z jednoczesnym uruchomie-
niem elektronicznej platformy obrotu papierami skarbowymi na
rynku wtórnym;

• ju˝ dziewi´ç serii obligacji skarbowych, znajdujàcych si´ 

w obrocie na rynku wtórnym, ma wartoÊç nominalnà przekracza-

jàcà 5 mld z∏. Jest to jeden z warunków decydujàcych o p∏ynnoÊci

obligacji. Konsekwentnie, szczególnie od paêdziernika 2000 r.,

Ministerstwo Finansów zwi´ksza iloÊç obligacji emitowanych w

jednej serii (o tym samym terminie wykupu), starajàc si´ stworzyç

rzeczywiste emisje „benchmarkowe“. Taka polityka emisyjna po-

winna przyczyniç si´ do zwi´kszenia p∏ynnoÊci rynku obligacji, 

a w nast´pstwie, obni˝ajàc premi´ za brak p∏ynnoÊci, zmniejszyç

koszt po˝yczkowy dla bud˝etu paƒstwa zwiàzany z emisjà SPW;

• ograniczono iloÊç nowo-wprowadzanych serii obligacji na

rynek, w przypadku obligacji pi´cioletnich PS dwie serie zamiast

trzech w ciàgu roku oraz jedna seria obligacji dziesi´cioletnich DS

w okresie dwóch lat;

• uzgodniono z Krajowym Depozytem Papierów WartoÊcio-

wych (KDPW) polityk´  dalszego obni˝ania op∏at rozliczeniowych,

stanowiàcych  jednà z istotnych barier w rozwoju p∏ynnego i przej-

rzystego rynku wtórnego SPW;

• zosta∏a wprowadzona wielosesyjnoÊç rozliczania transakcji

w KDPW, umo˝liwiajàca kilkakrotne rozliczanie transakcji, nawet

w tym samym dniu ich zawarcia (w tzw. terminie T+0).

Pomimo powy˝szych sukcesów, szereg strategicznych celów

zarzàdzania d∏ugiem sformu∏owanych w Strategii wymaga dal-

szych intensywnych dzia∏aƒ. Sà to: 

• kontynuowanie prac zwiàzanych z rozwiàzaniem problemu

obs∏ugi zobowiàzaƒ zagranicznych w okresie spi´trzenia sp∏at w la-

tach 2004 - 2008,

• kontynuowanie po-

lityki emisyjnej MF nakie-

rowanej na budow´ p∏yn-

nego, przejrzystego i no-

woczesnego rynku SPW, w tym rozwój emisji „benchmarkowych“,

systemu dealerów skarbowych papierów wartoÊciowych oraz elek-

tronicznego systemu obrotu SPW (platformy elektronicznej),

• rozwój systemu zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa,

• kontynuowanie zamiany d∏ugu nierynkowego na instru-

menty rynkowe,

• dalszy rozwój systemu sprzeda˝y instrumentów detalicznych,

• post´p w dziedzinie metodologii zarzàdzania d∏ugiem -

m.in. poprzez wdro˝enie systemu informatycznego dla zarzàdza-

nia d∏ugiem.

PODSUMOWANIE
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