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WSTEP

Niniejszy Raport Roczny 2001 Dtug Publiczny zostat sporzqdzony w celu przyblizenia Czytelnikom zagadnien
zwiqzanych z paristwowym dtugiem publicznym, przyczynami jego zaciggania, metodami zarzqdzania dtugu Skarbu
Paristwa, jak réwniez zagadnier zwigzanych z realizacjq zapiséw ustawy budzetowej w tym zakresie. W odréznieniu od
wczesniejszych publikacji, na pierwszym planie jest paristwowy dtug publiczny, z uwagi na jego znaczenie oraz
konsekwencje jego obstugi dla cafej gospodarki kraju (a nie jak to byto dotychczas zawezone przede wszystkim do
skarbowych papieréw warto$ciowych). Jednakze, temat skarbowych papieréw wartosciowych nie zostat porzucony,
poniewaz paristwowy diug publiczny w duzej mierze jest skutkiem emisji tychze papieréw. Szczegétowe oméwienie rynku
skarbowych papieréw wartosciowych znajduje sie w Aneksie, ktéry jest elektronicznym dodatkiem do Raportu. Takie
podejscie umozliwia stworzenie swoistego kompendium wiedzy na temat istoty oraz instrumentéw zaciggania dfugu, jego
historii oraz obstugi.

Raport Roczny 2001 skfada sie z trzech rozdziatéw oraz Aneksu dostepnego wytgcznie w wersji elekironiczne.
Rozdziat | w sposdb szczegétowy omawia regulacje prawne normujqce zacigganie dtugu przez podmioty sektora finanséw
publicznych. Przedstawia geneze dtugu w powojennej historii Polski, jak réwniez zawiera szczegétowq analize zadtuzenia
podmiotéw sektora finanséw publicznych, a w szczegdlnosci Skarbu Paristwa w minionym roku. Zwraca uwage, na zmiany,
jakie miafy miejsce w poziomie i strukturze zadtuzenia oraz w kosztach obstugi dtugu Skarbu Paristwa w roku 2001.

W rozdziale Il potozono gtéwny nacisk na wyjasnienie, czym jest Strategia Zarzqgdzania Dtugiem Sektora Finanséw
Publicznych, jakie postawione zostaty cele w zakresie zarzqdzania dtugiem oraz w jakim stopniu udafto sie je juz zrealizowad¢.

Rozdziat Il wyjasnia, czym sq pozyczkowe potrzeby budzetu parstwa oraz wskazuje zrédfa ich finansowania.
Przedstawiono réwniez w sposéb szczegéfowy, jak przebiegata realizacja finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w roku 2001.

Nowosciq, jest wprowadzenie Aneksu do Raportu w wersji elektronicznej, bedgcego bogatym uzupetnieniem,

zawierajgcym miedzy innymi:

- pefng tres¢ aktéw prawnych regulujqcych zacigganie i obstuge dtugu oraz emisje skarbowych papieréw
wartosciowych,

- charakterystyke instrumentéw dtuznych bedqcych w biezqce| ofercie Ministra Fianséw, jak réwniez instrumentéw
wczesniej wyemitowanych i bedqcych sktadnikami zadtuzenia Skarbu Paristwa, wraz z omdéwieniem metod ich
sprzedazy,

- oméwienie wydarzen, jakie w 2001 roku miaty miejsce w zakresie emisji (w tym przede wszystkim sprzedazy na rynku
pierwotnym) oraz sytuacji na rynku wtérnym skarbowych papieréw wartosciowych.

W celu zwiekszenia przejrzystosci oraz umozliwienia Czytelnikom lepszej wizualizacji omawianych zagadnien, cafy
Raport zostat uzupetniony szczegétowymi danymi przedstawionymi w tabelach, jak réwniez zilustrowanymi na wykresach.
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ROZDZIAL | Dtug Publiczny
1.1. Podstawy prawne panstwowego diugu publicznego

Ogolne zasady dotyczqce panstwowego dtugu publicznego reguluje Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej w rozdziale X — Finanse publiczne.

Przede wszystkim ustawa zasadnicza wprowadzita zasade, iz nie wolno zaciggaé
pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen, w nastepstwie kiérych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 3/5 wartosci produktu krajowego brutto. Przyznata wytqczne pra-
wo inicjatywy ustawodawczej Radzie Ministréw w zakresie ustawy budzetowej, ustawy
o prowizorium budzetowym, zmiany ustawy budzetowej, ustawy regulujqce; zacigga-
nie dtugu publicznego oraz ustawy o udzielaniu poreczer i gwarancji finansowych
przez panstwo. Ponadto, Konstytucja RP wprowadzita zakaz finansowania deficytu bu-
dzetu parstwa poprzez zacigganie zobowigzania w centralnym banku parstwa.

Zasadniczym aktem prawnym regulujgcym kompleksowo paristwowy dtug pu-
bliczny jest ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 155,
poz. 1014 z pézn. zm.). Reguluje ona m.in. kwestie zwigzane z:

* zakresem podmiotowym i przedmiotowym finanséw publicznych,

* podstawowymi definicjami dotyczqcymi paristwowego dtugu publicznego,

zasadami obliczania i sprawozdawczoéci dotyczqcej panstwowego dtugu pu-
blicznego,

e finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
* procedurami ostrozno$ciowymi i sanacyjnymi,

* ogdlnymi zasadami zaciggania zobowigzar przez podmioty sekfora finanséw
publicznych,

* zasadami i trybem emisji papieréw warto$ciowych oraz zaciggania kredytéw
i pozyczek przez Skarb Panstwa.

1.2. Definicja panstwowego diugu publicznego

Parstwowy dtug publiczny obejmuje nominalne zadtuzenie podmiotéw sektora fi-
nanséw publicznych ustalone po wyeliminowaniu przeptywéw finansowych pomiedzy
podmiotami nalezgcymi do tego sektora (skonsolidowane zadtuzenie brutto). Pan-
stwowy dtug publiczny jest liczony wedtug wartosci nominalne;j.

Wartoé¢ wyemitowanych papieréw wartoéciowych oblicza sie wedtug ich warto-
$ci nominalnej, rozumianej jako kwota $wiadczenia gtéwnego z tytutu wyemitowanych
papieréw warto$ciowych, nalezna do zaptaty w dniu ich wykupu.

Warto$¢ zaciggnietych kredytéw i pozyczek oblicza sie wedtug wartosci nominal-
nej, rozumianej joko kwota $wiadczenia gtéwnego z tytutu zaciggnietej pozyczki lub
kredytu, nalezna do zaptaty w dniu wymagalno$ci zobowigzania.

Wartoé¢ przyjetych depozytéw oblicza sie jako kwote depozytu, ktérg dtuznicy
zgodnie z zawartq umowq zobowigzani sq zaptaci¢ wierzycielom w terminie, w ktérym
nastepuje likwidacja depozytu; jest to warto$¢, od ktérej nalicza sie oprocentowanie.

Wartoé¢ wymagalnych zobowigzan, z wytqczeniem zobowigzan z tytutu gwaran-
cji i poreczen, obejmuje kwote zobowigzan, z wytqczeniem odsetek, ktérych termin
ptatnoséci mingt, a nie sq przedawnione ani umorzone.

Warto$¢ nominalna zobowigzar indeksowanych lub kapitalizowanych (np. ob-
ligacje lub kredyty ze skapitalizowanymi odsetkami) odpowiada wartosci nominalnej
(kwocie $wiadczenia gtéwnego) z uwzglednieniem przyrostu kapitatu, wynikajgcego
z mechanizmu indeksacji lub kapitalizacji, naliczonego na koniec okresu sprawoz-
dawczego.

Dtug wyrazony w walutach obcych nalezy przeliczy¢ na walute krajowg wedtug
kursu $redniego walut obcych ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowigzu-
jgcego w ostatnim dniu roboczym danego okresu sprawozdawczego.

1.3. Zakres przedmiotowy panstwowego diugu publicznego

Parstwowy dtug publiczny obejmuje zobowigzania podmiotéw sektora finansow
publicznych z nastepujgcych tytutéw dtuznych:

1) papiery warto$ciowe opiewajgce wytgcznie na $wiadczenia pienigzne (poza
papierami udziatowymi), z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe
i dtugoterminowe,

2) pozyczki (w tym papiery wartosciowe, ktérych zbywalno$¢ jest ograniczona),
z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe i dtugoterminowe,

3) kredyty, z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe i dtugoterminowe,

4) przyjete depozyty, z uwzglednieniem podziatu na depozyty zbywalne (natych-
miast wymienialne) oraz pozostate depozyty,

5) zobowigzania wymagalne, w szczegdlnosci wynikajgce z ustaw i orzeczen sq-
du oraz udzielonych poreczen i gwaranciji.

Minister Finanséw w drodze wydanego rozporzqdzenia okreslit szczegétowe za-
sady klasyfikacji tytutéw dtuznych zaliczanych do panstwowego dtugu publicznego, w
tym do dtugu Skarbu Panstwa, uwzgledniajgce w szczegdlnosci podstawowe katego-
rie przedmiotowe i podmiotowe zadtuzenia oraz okresy zapadalnosci.

1.4. Zakres podmiotowy panstwowego diugu publicznego

Prawidtowe okreslenie sektora finanséw publicznych ma przede wszystkim zna-
czenie dla okreslenia skali deficytu sektora finanséw publicznych i panstwowego dtugu
publicznego. Ustawa o finansach publicznych tworzy katalog zamkniety jednostek zali-
czanych do sektora finanséw publicznych. Do sektora finanséw publicznych zalicza sie:



1) organy wiadzy publicznej, organy administracji rzqgdowej, organy kontroli pan-
stwowej i ochrony prawa, sqdy i frybunaty, a takze jednostki samorzqdu tery-
torialnego i ich organy oraz zwigzki,

2) jednostki budzetowe, zaktady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze jedno-
stek budzetowych,

3) fundusze celowe,
4) panstwowe szkoty wyzsze,

)
)
5) jednostki badawczo-rozwojowe,
6) samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,
7) panstwowe lub samorzgdowe instytucje kultury,

)

8) Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spoteczne-
go i zarzqdzane przez nie fundusze,

9) Kasy Chorych,
10) Polskg Akademie Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

11) panstwowe lub samorzqgdowe osoby prawne utworzone na podstawie odreb-
nych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, z wytqczeniem przedsie-
biorstw, bankéw i spétek prawa handlowego.

Obecnie brak jest w ustawodawstwie polskim podziatu normatywnego sekfora fi-
nanséw publicznych na podsektory. Biorgc jednak pod uwage, iz do stycznia 2001 .
istniat ustawowy podziat sektora finanséw publicznych na rzqgdowy i samorzqgdowy, dla
celéw niniejszego opracowania mozna dokona¢ podziatu sektora finanséw publicz-
nych na nastepujqce sekfory:

* rzqdowy, do kiérego zalicza sie organy wiadzy publicznej, organy administra-
cji rzqdowej, organy kontroli pafdstwowej i ochrony prawa, sqdy i trybunaty,
Polskg Akademie Nauk i tworzone przez niq jednostki organizacyjne, Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych, Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego i za-
rzqdzane przez nie fundusze, Kasy Chorych oraz jednostki, wymienione
pkt 2 —7, 11, dla ktérych organem zatozycielskim lub nadzorujgcym jest organ
administracji rzqdowej, albo inne jednostki zaliczane do sektora rzqgdowego,

* samorzqdowy, do ktérego zalicza sie jednostki samorzqdu terytorialnego i ich
organy oraz zwigzki, oraz jednostki wymienione w pkt 2,3,6,7 i 11, dla kt6-
rych organem zatozycielskim lub nadzorujgcym jest jednostka samorzqdu te-
rytorialnego.

1.5. Oddziatywanie na diug sektora finanséw publicznych

Minister Finanséw zostat umocowany ustawq o finansach publicznych do sprawowa-
nia kontroli nad sektorem finanséw publicznych w zakresie przestrzegania konstytucyjnej
zasady, iz nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarandji i poreczeri, w nastepstwie
ktérych panstwowy ditug publiczny przekroczy 3/5 wartosci produkiu krajowego brutto.

Podstawowe zasady zarzqgdzania dtugiem publicznym, procedury ostrozno$ciowe
i sanacyjne, wprowadzane w sytuacji nadmiernego zadtuzenia, zawarte w Ustawie
o finansach publicznych wychodzq naprzeciw wymogom art. 216 Konstytucji oraz tzw.
kryteriom konwergenciji Unii Europeiskiej sformutowanych w Traktacie z Maastricht
(Traktacie o Unii Europeiskiej), dotyczqcych m.in. relacji panstwowego dtugu publicz-
nego do produktu krajowego brutto. Zgodnie z Traktatem z Maastricht oraz zatgczo-
nym do niego Protokotem w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego
deficytu kraje cztonkowskie majg obowigzek utrzymywania dtugu publicznego na po-
ziomie ponizej 60% produktu
krajowego brutto (PKB). Konsty-
tucja RP oraz przepisy ustawy o
finansach publicznych naktada-
iq jeszcze mocniejsze ogranicze-
nie, a mianowicie reloc]O wiel-
koéci dtugu publicznego wraz
przewidywanymi wyptatami z ty-
tutu udzielonych gwarancji i po-
reczen przez podmioty sektora finanséw publicznych nie moze przekroczy¢ 3/5 PKB.
W tym celu Minister Finanséw zostat wyposazony w odpowiednie prerogatywy umoz-
liwiajgce prawidtowe zarzqdzanie dtugiem Skarbu Panstwa.

ROZDZIAL |

DtUG PUBLICZNY

Jednym z kluczowych zagadnier zarzqdzania dtugiem publicznym jest wydtuzenie
horyzontu zarzqdzania dtugiem. Zaréwno poziom, jak i struktura dtugu publicznego nie
poddaijq sie modyfikacjom w krétkim okresie. Zwigzane jest to z faktem, ze dtug pu-
bliczny jest efektem wystepowania deficytéw budzetowych w dtugim okresie czasowym,
stqd nie jest mozliwa redukcja zadtuzenia w okresie kilku lat. Postulat wydtuzenia hory-
zontu zarzqdzania dtugiem znalazt swoje odzwierciedlenie w przepisach ustawy o finan-
sach publicznych. Wprowadzone zostaty pojecia strategii zarzqgdzania dtugiem Skarbu
Panstwa oraz oddziatywania na dtug sektora finanséw publicznych. Ministrowi Finan-
séw zostato powierzone opracowanie strategii i przedfozenie Radzie Ministréw, ktéra
po zatwierdzeniu przedktada jg Sejmowi wraz z uzasadnieniem do projektu ustawy bu-
dzetowej. Rozréznienie i uzycie poje¢ “zarzqdzania” oraz “oddziatywania” wynika z fak-
tu, ze w odniesieniu do dfugu Skarbu Parstwa, Minister Finanséw posiada uprawnie-
nia wiadcze pozwalajgce méwi¢ o zarzqgdzaniu tym agregatem finansowym. W odnie-
sieniu do jednostek sekfora finanséw publicznych, ktérych zadtuzenie jest wliczane do
panstwowego dtugu publicznego, a nie stanowi zadtuzenia zaliczanego do dtugu Skar-
bu Parstwa — a wiec przede wszystkim w stosunku do zadtuzenia jednostek sektora
samorzgdowego, mozemy méwi¢ jedynie o posrednich formach oddziatywania.

W zwigzku z powyzszym, w ustawie o finansach publicznych, zostaty wprowadzo-
ne nastepujgce ograniczenia w zakresie zaciggania zobowigzan finansowych przez
jednostki samorzqdu terytorialnego oraz inne podmioty sektora finanséw publicznych,
ktére majg wptyw na wysokos¢ oraz ksztattowanie sie ich zadtuzenia:

¢ jednostki samorzqdu terytorialnego (JST) mogq zaciqgga¢ kredyty i pozyczki oraz
emitowa¢ papiery wartosciowe tylko na okreslone cele wskazane w ustawie,

* zaciqgniefe kredyly i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartociowe przez JST, z kio-
rych uzyskane $rodki majq stuzy¢ finansowaniu deficytu biezqcego, muszq byé sptaco-
ne lub wykupione w tym samym roku, w kiérym zostaly zaciggniete lub wyemitowane,

()



JST mogq zaciggaé kredyty i pozyczki oraz emitowa¢ papiery wartoéciowe
o terminie spfaty lub wykupu dtuzszym niz rok, z ktérych uzyskane érodki z te-
go tytutu mogq by¢ przeznaczone tylko i wytgcznie na finansowania wydatkéw
nie znajdujgcych pokrycia w planowanych dochodach JST,

koszty z tytutu obstugi zaciggnietych przez JST dtugoterminowych zobowigzan
muszq by¢ ponoszone co najmniej raz w roku, przy czym dyskonto od emitowa-
nych papieréw warto$ciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej,

w przypadku emisji papieréw warto$ciowych, czy tez zaciqgniecia przez JST
kredytéw lub pozyczek, o terminie sptaty dtuzszym niz rok, nie jest dopuszczal-
na kapitalizacja odsetek,

JST oraz inne jednostki sektora finanséw publicznych, z wylqczeniem Skarbu
Parstwa, mogq zacigga¢ tylko takie zobowigzania finansowe, ktérych
maksymalna warto$¢ nominalna, wyrazona w ztotych, zostata ustalona w dniu
zawierania transakcji,

w przypadku ubiegania sie JST o udzielenie kredytu lub pozyczki, a takze
w przypadku zamiaru wyemitowania papieréw warto$ciowych, na jej wniosek
regionalna izba obrachunkowa wydaje opinie o mozliwosci sptaty kredytu lub
pozyczki albo wykupu papieréw wartosciowych,

regionalne izby obrachunkowe przedstawiajq opinie w sprawach mozliwosci sfi-
nansowania deficytu przedstawionego przez JST oraz prawidtowosci zatgczonej
do budzetu prognozy kwoty dtugu JST. Opinia ta jest podawana do publicznej
wiadomoséci. W przypadku negatywnej opinii regionalnej izby obrachunkowei
organ stanowiqcy JST jest zobowigzany do podjecia stosownej uchwaty,

tqczna kwota z tytutu przypadajgeych do sptaty w danym roku budzetowym rat
kredytowych i pozyczek oraz potencjalnych sptat kwot wynikajgcych z udzielo-
nych przez JST poreczeh wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kre-
dytéw oraz naleznych odsetek od dyskonta, a takze przypadajgcych w danym ro-
ku budzetowym wykupéw papieréw wartoéciowych emitowanych przez JST, nie
moze przekroczyé 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw JST,

w przypadku, gdy fgczna kwota panstwowego dtugu publicznego powiekszo-
na o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych
przez podmioty sektora finanséw publicznych do PKB, przekroczy 55%, to
kwota z tytutu sptaty tgcznego obcigzenia z tytutu obstugiwanego zadtuzenia
w danym roku nie moze przekroczy¢ 12% planowanych dochodéw danej JST,
chyba ze przedmiotowe obcigzenia finansowe wynikajq w catosci z zobowig-
zan zaciggnietych przed datq ogtoszenia tej relacji,

¢ fqczna kwota dtugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekracza¢
60% dochodéw tej jednostki w tym roku budzetowym.

Z uwagi na rzeczywistq mozliwo$¢ monitorowania przez Ministra Finansow
przyjetej w ustawie relacji panstwowego dtugu publicznego do produktu krajowego
brutto m.in. poprzez sprawozdawczo$¢ jednostek sektora finanséw publicznych

w zakresie panstwowego dtugu publicznego, przyjeto ze realizacja normy konstytu-
cyinej w tym zakresie odbywa¢ sie bedzie przede wszystkim na ptaszczyznie proce-
dur ostrzegawczych.

Przewidziane procedury ostroznoéciowe i sanacyjne dotyczqce ksztattowania sie
relacji panstwowego dtugu publicznego powiekszonego o przewidywane wyptaty z ty-
tutu poreczen i gwarancji przedstawiajq sie nastepujqco:

1) relacja jest wigksza od 50%, a nie wieksza od 55% PKB:

a) wprowadza sie ograniczenie na relacje deficytu budzetu panstwa do jego do-
chodéw, relacja ta w uchwalonym przez Rade Ministréw projekcie budzetu pan-
stwa na rok nastepny nie moze by¢ wyzsza niz w biezqcym roku budzetowym,

b) relacja deficytu do dochodéw uchwalona w budzecie panstwa na nastepny
rok budzetowy stanowi ograniczenie dla kazdej JST do jej dochodéw, jaka
moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST.

2) relacja jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a) projekt budzetu panstwa przedstawiony przez Rade Ministréw ma zapewniaé
spadek relacji kwoty dtugu Skarbu Panstwa powigkszonej o kwote przewidy-
wanych wyptat z tytutu poreczen i gwaranciji udzielonych przez Skarb Panstwa
do PKB w nastepnym roku budzetowym. Planowany poziom deficytu budzetu
panstwa oraz przyrostu dtugu Skarbu Padstwa ma zapewnia¢ spadek relaciji
w nastepnym roku budzetowym,

b) ograniczeniom podlegajq réwniez mozliwe do uchwalenia deficyty poszcze-
gélnych budzetéw JST,

¢) Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majqcy zapewni¢ spadek relaciji
panstwowego diugu publicznego powigkszonego o przewidywane wyptaty z tytu-
tu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

3) relacja jest réwna lub wieksza od 60% PKB:

a) w projekcie ustawy budzetowej na kolejny rok budzetowy nie zawiera sie de-
ficytu budzetu panstwa, a budzety JST uchwala sie nie zawierajgc w nich de-
ficytu,

b) wprowadza sie zakaz udzielania nowych poreczer i gwarancji przez podmio-

ty sektora finanséw publicznych,

c) Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktérego podstawo-
wym celem jest opracowanie i wdrozenie przedsiewzie¢ majgcych na celu ob-
nizenie relacji dtugu publicznego ponizej 60% PKB.



1.6. Ogélne zasady zaciggania przez Skarb Panstwa kredytéw
i pozyczek oraz emisji skarbowych papieréw wartosciowych

Ogolne zasady i tryb emisji papieréw wartoéciowych oraz zaciggania kredytéw
i pozyczek przez Skarb Panstwa reguluje Dziat Il Ustawy o finansach publicznych - PanA-
stwowy Dtug Publiczny. Wytgczne prawo do emisji skarbowych papieréw wartosciowych
opiewajgcych na $wiadczenia pieniezne oraz zaciggania pozyczek i kredytéw w imie-
niu Skarbu Panstwa przyznane zostato Ministrowi Finanséw.

Wyijgtkiem sq pozyczki lub kredyty zaciggane na podstawie umowy miedzynaro-
dowej, gdzie wymagane jest, aby pozyczkobiorcq byt Rzqd, w takiej sytuacji Rada Mi-
nistréw upowaznia Ministra Finanséw do podpisania umowy i okresla warunki jej wy-
konywania. Kwoty zaciggnietych pozyczek i kredytéw oraz wielkosci wyemitowanych
skarbowych papieréw wartoéciowych sq ograniczone limitami okreslonymi w corocz-
nych ustawach budzetowych.

Skarbowe papiery wartosciowe, do ktérych emisji upowazniony jest Minister Fi-
nanséw zostaly ze wzgledu na okres zapadalno$ci podzielone na:

e krétkoterminowe - bony skarbowe, oferowane do sprzedazy w kraju na rynku
pierwotnym z dyskontem i wykupywane wedtug wartosci nominalnej. Okres
zapadalno$ci do 364 dni (wtgcznie),

* dtugoterminowe - obligacje skarbowe jako papiery warto$ciowe oferowane do
sprzedazy w kraju i za granicq, oprocentowane w postaci dyskonta lub odse-
tek. Okres zapadalnosci nie krétszy niz jeden rok (365 dni).

Ustawa o finansach publicznych rozréznia nastepujqce rodzaje skarbowych papie-
réw wartoéciowych, jakie moze emitowad¢ Minister Finanséw, w imieniu Skarbu Parstwa:

1) obligacje skarbowe, przez kiére rozumie sie papier wartoéciowy oferowany do
sprzedazy w kraju lub za granicq, oprocentowany w postaci dyskonta lub odsetek,

2) bony skarbowe, przez ktére rozumie sie krétkoterminowy papier warto$ciowy
oferowany do sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywa-
ny wedtug wartoéci nominalnej, po uptywie okresu, na jaki zostat wyemitowany,

3) skarbowe papiery oszczednosciowe, przez ktére rozumie sie skarbowy papier
wartoéciowy, oferowany do sprzedazy wytqcznie rezydentom bedgcymi osoba-
mi fizycznymi, a po weijsciu do Unii Europejskiej réwniez nierezydentom bedg-
cymi osobami fizycznymi.

Ogolne warunki emisji skarbowych papieréw warto$ciowych zostaty okreslone
w rozporzqdzeniach, a szczegétowe warunki sqg podawane w listach emisyjnych wyda-
wanych przez Ministra Finanséw. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiadomosci
jest warunkiem dojécia emisji do skutku. Za podanie do publicznej wiadomosci uzna-
ie sie zaréwno publikacje listéw emisyjnych w prasie o zasiegu ogdélnopolskim, jak
i zamieszczanie ich na stronach internetowych Ministerstwa Finanséw.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy o finansach publicznych Mi-
nister Finanséw wydat w 1999 roku pie¢ rozporzqdzen regulujgcych ogélne warunki
emisji okreslonych grup skarbowych papieréw warto$ciowych:

1) Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogél-
nych warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych na przetar-
gach (Dz. U. Nr 38, poz. 368 z pézn. zm.),

2) Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogél-
nych warunkéw emitowania obligacii skarbowych oferowanych w sieci sprze-
dazy detalicznej (Dz. U. Nr 38, poz. 369 z pézn. zm.),

3) Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 26 sierpnia 1999 r. w sprawie wa-
runkéw emitowania bonéw skarbowych (Dz. U. Nr 74, poz. 831),

4) Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzeénia 1999 r. w sprawie warunkéw
emifowania obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych (Dz. U. Nr 75, poz. 845),

5) Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 8 wrze$nia 1999 r. w sprawie wa-
runkéw emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na zamiane zobo-
wigzan Skarbu Panstwa (Dz. U. Nr 74, poz. 834 z p6zn. zm.).

Rozporzqdzenia zawierajg mozliwosci, jakimi dysponuje Minister Finanséw przy
okreslaniu szczegdtowych warunkéw emisji. Przedstawiajg ogélne warunki konstrukji
instrumentéw, procedury sprzedazy, grupy inwestoréw, ktérym skarbowe papiery war-
tosciowe sq oferowane, zasady obstugi i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego
lub wezedniejszego wykupu).

W zwigzku z tym, iz skarbowe papiery wartosciowe sq formq pozyczki, ich zby-
wanie nastepuje na rynku pierwotnym odptatnie, po uiszczeniu przez inwestora kwoty
ustalanej w oparciu o cene sprzedazy i liczbe nabytych skarbowych papieréw warto-
$ciowych. Realizacja emisji skarbowych papieréw warto$ciowych nastepuje z dniem
rozliczenia pienieznego zadeklarowanych do nabycia papieréw. Liczba wyemitowa-
nych skarbowych papieréw wartociowych jest réwna liczbie sprzedanych skarbowych
papieréw warto$ciowych.

Na mocy ustawy obligacje wykupione ulegajq umorzeniu. Nie ulegajg umorze-
niu jedynie skarbowe papiery warto$ciowe nabyte przez Skarb Panstwa w celu zarzg-
dzania dtugiem Skarbu Panstwa.

1.7. Dtug publiczny wczordaj i dzis

Poziom panstwowego diugu publicznego jest jednym z podstawowych elementéw
w istotny sposéb wptywajgcym na catq gospodarke danego kraju. Przedstawiany w rela-
cji do PKB jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych stuzqeych do
oceny kondycji gospodarki i stabilnosci finanséw publicznych w danym kraju. Na jego
podstawie, mozna ocenié¢ czy dany kraj jest w stanie obstugiwa¢ swoje zobowigzania bez
zaktécen. Im wyzszy jest jego poziom, tym wyzszy jest poziom kosztéw jego obstugi, co
moze przyczynia¢ sie do dalszego powigkszania deficytu budzetowego, a tym samym
wzrostu dtugu publicznego. Utrzymujqcy sie, a nawet rosnqcy deficyt powoduie, iz koszty
obstugi zadtuzenia stanowiq coraz bardziej znaczqcq pozycje w wydatkach budzetowych.
Z uwagi na ich specyfike sq to wydatki ,sztywne”, gdyz ich wysoko$¢ jest $cisle zwigzana
z wartosciq nominalng zadtuzenia i warunkéw emisji poszczegélnych obligacii.




Zadtuzenie zagraniczne

Do poczqgtku lat siedemdziesigtych zadtuzenie zagraniczne Polski ' w walutach wy-
mienialnych byto niewielkie, w roku 1971 wynosito 987 mIn USD. Zadtuzenie to wynika-
to przede wszystkim z ograniczonych stosunkéw handlowych i finansowych z parstwami
zachodnimi. Od 1972 roku, w wyniku otwarcia Polski na Zachéd i nowej polityki gospo-
darczej, zadtuzenie Polski zaczeto narasta¢. W roku 1980 poziom zadtuzenia wynosit juz
24.128 min USD. Byto to $cisle zwigzane z mozliwosciq zaciggania nowych kredytéw.

Pomiedzy rokiem 1982 a 1989 Polska zawarta z wierzycielami oficjalnymi (zrzeszo-
nymi w Klubie Paryskim) i prywatnymi (zrzeszonymi w Klubie Londyriskim) kilkanascie poro-
zumien, ktére zaktadaly odroczenie naleznych sptat kredytéw. Porozumienia te miaty dla
Polski duze znaczenie, gdyz umozliwity roztozenie sptat na okres dtuzszy niz okreslony
w pierwotnych umowach kredytowych, a takze daty mozliwo$¢ uzyskania niewielkich no-
wych kredytéw. Zasadniczym powodem wzrostu zadtuzenia zagranicznego Polski w latach
80-tych byto narastanie zalegtosci w sptacie zobowigzar, mimo podpisanych porozumien.

W roku 1990 Polska wykazywata wysokie zadtuzenie zagraniczne — 48.768 min
USD. W kolejnych latach nastepowato stopniowe zmniejszanie poziomu zadtuzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa, aby w 2001 roku osiggng¢ poziom 24.812 min USD.

W 1991 r. zostato podpisane porozumienie z wierzycielami oficjalnymi zrzeszo-
nymi w tzw. Klubie Paryskim, w wyniku ktérego zadtuzenie zagraniczne Polski wobec
tych wierzycieli zostato zredukowane w dwéch etapach (I etap przypadat na rok 1991,
a Il zostat zrealizowany w 1994 r.). W 1994 r. zostato natomiast podpisane porozu-
mienie z bankami komercyjnymi zrzeszonymi w tzw. Klubie Londynskim. Obydwa te
porozumienia miaty na celu redukcje zadtuzenia zagranicznego w kategoriach
tzw. wartosci biezgcej netto, odpowiednio o okoto 50% w przypadku Klubu Paryskie-
go i poréwnywalng wartoéé w przypadku Klubu Londyrskiego (redukcja obejmowata
catos¢ ptatnosci — kapitat i wysoko$é oprocentowania od kredytéw).

W ramach realizacji porozumienia z bankami komercyjnymi Polska wyemitowa-
ta 27 pazdziernika 1994 r. tzw. obligacje Brady’ego. Byto to szeé¢ instrumentéw o réz-
nej konstrukgji i réznym terminie zapadalnosci.

W roku 1995 Polska zadebiutowata na miedzynarodowych rynkach emisjq obli-
gacji nominowanych w USD na kwote 250 mln, o 5-letnim terminie zapadalnosci.
W latach 1996-1997 nastqgpity jeszcze dwie emisie na rynkach zagranicznych,
w 1996 r. na kwote 250 min DEM (5-letnie), a w 1997 r. 100 mIn USD (20-lemnie)
i 300 mIn USD (7-letnie) — rynek Yankee Bonds.

Kolejna emisja, po trzyletniej przerwie, miata miejsce w roku 2000 i byta debiu-
tanckq emisjg na rynku Euro na kwote 750 min EUR o 10-letnim terminie zapadal-
nosci. W 2001 r. Polska ponownie wyemitowata obligacie nominowane w EUR na
tqczng kwote 1 mld, réwniez o 10-letnim okresie zapadalnosci.Pozyskiwanie funduszy
zagranicznych nastepowato wiec z dwéch gtéwnych zrédet:

* kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych (w szczegélnosci z Banku
Swiatowego oraz Europejskiego Banku Inwestycyinego) przeznaczone przede
wszystkim na wspieranie proceséw transformaciji w Polsce i wykorzystane na pro-
iekty restrukturyzacji systemu bankowego, rolnictwa, prywatyzacji, gérnictwa,

"' Do 1989 r. zadtuzenie zagraniczne Polski byto toisame z bezposrednimi
zobowigzaniami Skarbu Panstwa.

rozwoju instytucji finansowych i lesnictwa, modernizacji i budowy drég, a takze
na wspomaganie operacji redukgji zadtuzenia wzgledem Klubu Londynskiego;

* emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapitatowym, ktérych celem,
oprécz pozyskania $rodkéw na finansowanie deficytu budzetowego, byto
w szczegdlnosci ugruntowanie pozycji Polski jako godnego zaufania emitenta
na zagranicznych rynkach kapitatowych.

Tabela 1. Polskie obligacje Brady’ego*

Rodzaj instrumentu Data emisji Data wykupu

Collaterised Discount Bonds

(Zabezpieczone obligacje dyskontowe) pazdziernik 1994 r. pazdziernik 2024 r.

Collaterised Par Bonds

(Zabezpieczone obligacije parytetowe) pazdziernik 1994 r. pazdziernik 2024 r.

Collaterised RSTA Bonds (Zabezpieczone

obligacje z tyt. kredytéw rewolwingowych) pazdziernik 1994 r. pazdziernik 2024 r.

Past Due Interest Bonds

(Obligacje za zalegte odsetki) pazdziernik 1994 r. pazdziernik 2014 r.**

Debt Conversion Bonds

(Obligacie z tytutu konwersiji zadtuzenia) pazdziernik 1994 r. pazdziernik 2019 r.**

New Money Bonds

(Obligacje na nowe kredyty) pazdziernik 1994 . pazdziernik 2009 r.**

* instrumenty wyemitowane w 1994 r. w ramach realizacji porozumienia dot. redukji i restrukturyzacii polskiego

zadtuzenia w bankach komercyjnych tzw. Klubu Londynskiego;
**data sptaty ostatniej raty kapitatowe;.

Tabela 2. Historia emisji obligacji zagranicznych RP na rynku migdzynarodowym*

Rodzaj instrumentu Data emisji Data wykupu
obligacja nominowana w USD (7,75%) lipiec 1995 r. lipiec 2000 .
obligacja nominowana w DEM (6,125%) lipiec 1996 r. lipiec 2001 r.
obligacja nominowana w USD (7,125%) lipiec 1997 . lipiec 2004 .
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 . luty 2011 r.

*instrumenty emitowane gtéwnie w celu umacniania pozycji Polski jako uczestnika rynku migedzynarodowego
oraz wyznaczania pewnego punktu odniesienia dla innych emitentéw krajowych.



Zadtuzenie krajowe

Poziom zadtuzenia krajowego zwigzany jest bezposrednio z rozpoczeciem
w 1989 r. programu budowy gospodarki rynkowej. Jednym z filaréw zmian struktural-
nych byto stworzenie instytucji rynku kapitatowego i pienieznego, w tym rynku skarbo-
wych papieréw wartociowych oraz wypracowanie mechanizméw zarzqdzania dtu-
giem publicznym.

Pierwsze emisje stuzgca finansowaniu pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa
w poczgtkowym okresie transformacii systemowej miaty miejsce w 1989 r. - obligacja
| emisji tzw. 60% wewnetrznej pozyczki panstwowej oraz obligacje Il emisji tzw. za-
mienne na akcje/udziaty prywatyzowanych przedsiebiorstw parstwowych. Regularne
emisje rzgdowych papieréw dtuznych nastqpity od potowy 1991 roku, stajqc sie naj-
wazniejszym zrédfem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Tabela 3. Historia emisji SPW rynkowych w Polsce

Rodzaj instrumentu Poczqgtek sprzedazy | Koniec sprzedazy |Wykup ostatniej puli

Rodzaj instrumentu Poczgtek sprzedazy | Koniec sprzedazy | Wykup ostatniej puli

Obligacie 60% wewnetrznej

pozyczki panstwowej pazdziernik 1989 r. grudzien 1989 r. czerwiec 2000 r.

Obligacie Il emisji

tzw. zamienne na akcje grudzien 1989 r. kwiecien 1991 r. grudzien 2000 r.

Bony skarbowe maj 1991 r.

Obligacie indeksowane roczne (IR/RP) maj 1992 r. maj 1999 r. marzec 2000 r.
Obligacje frzyletnie o zmiennej stopie

procentowej (TZ/TP) lipiec 1992 r.

Obligacje dwuletnie

o oprocentowaniu statym (OS/AS) luty 1994 r. wrzesien 1999 | pazdziernik 2001 .
Obligacje piecioletnie

o oprocentowaniu statym (OS/PS) luty 1994 r.

Obligacje dziesigcioletnie

o zmiennej stopie procentowej (DZ) grudzien 1995 r.

Obligacie roczne

o oprocentowaniu stafym (RS) lipiec 1998 r. | pazdziernik 1999 r. |  pazdziernik 2000 r.

Obligacje dziesigcioletnie

o oprocentowaniu statym (DS) maj 1999 r.

Obligacje dwuletnie

oszczednosciowe (DOS) czerwiec 1999 r.

Obligacje czteroletnie

oszczednosciowe (COI) pazdziernik 1999 r.

Obligacje zero-kuponowe (OK) pazdziernik 1999 r.

Obligacje piecioletnie

o oprocentowaniu statym (PS) grudzien 2001 r.

Obligacje dwudziestoletnie

o oprocentowaniu statym (WS) kwiecien 2002 r.

1.8. Andaliza zadtuzenia sektora finanséw publicznych?

Analizujgc zadtuzenie sektora finanséw publicznych mozemy dokonaé¢ jego po-
dziatu na sektor rzgdowy i samorzqdowy. Nowelizacja ustawy o finansach publicz-
nych, obowigzujgca od stycznia 2001 r., pozwolita na uzyskiwanie kompleksowych
danych dotyczqcych dtugu podmiotéw nalezqcych do sektora finanséw publicznych,
w uktadzie pozwalajgcym na eliminacie przeptywéw finansowych pomiedzy nimi.
Tabela 4 obrazuje zmiany zachodzqgce w parstwowym dtugu publicznym przed kon-
solidacjg w latach 2000-2001. Nalezy jednak zauwazy¢, ze poréwnywalnosé zawar-
tych w niej informacii jest ograniczona, ze wzgledu na réznice w mozliwosciach pozy-
skiwania danych w poszczegélnych okresach sprawozdawczych.

Tabela 4. Panstwowy dtug publiczny przed konsolidacjg w latach 2000-2001
(wedtug wartosci nominalnej)

Wyszczegélnienie XI 2000 V12001 XI12001 |Struktura zZmiana
XI120017| XII2001 - XIl 2000

min zt min zt min zt % min zt %

Panstwowy

diug publiczny 288.327,2 | 296.955,9 | 314.683,3| 100,0 | 26.356,1 9,1

1. Dtug sektora

rzqdowego 278.950,1 | 285.764,8 | 299.847,8| 95,3 |20.897,7| 7,5

1. Dtug Skarbu

Panstwa 266.816,8 | 271.562,8 | 283.937,5 90,2 | 17.120,7 6,4
1.1 Dtug krajowy 145.981,6 | 160.314,1 | 185.028,4 58,5 | 39.046,8 26,7
1.2 Dtug zagraniczny 120.835,2 | 111.248,7 98.909,1 31,4 [-21.926,1 -18,1

2. Pozostaty diug

sektora rzqgdowego 12.133,3| 14.202,0 15.910,3 51 3.777,0 31,1
1. Dtug sektora

samorzqgdowego 9.377,1 | 11.191,1 14.835,5 4,7 | 5.458,4| 58,2
1. Dtug JST 9.377,1 9.104,3 | 12.266,4 39| 2.889,3| 30,8

2. Pozostaty dtug
sekfora samorzqgdowego b.d. 2.086,8 2.569,1 0,8 2.569,1

?Dane wstepne na dzieri 20 maja 2002 roku.



Na koniec 2001 r. w poréwnaniu z koricem 2000 r. zadtuzenie sektora finanséw
publicznych (przed konsolidacjq) wzrosto o 26 356,1 min zt, 1j. 0 9,1%. Najwiekszy
wptyw na zmiane tego dtugu miat wzrost zadtuzenia sektora rzqdowego o 20 897,7
min zt, ktéry wynikat gtéwnie ze wzrostu dtugu Skarbu Pafstwa (o 17 120,7 mln zt).
Zadtuzenie krajowe SP zwiekszyto sie 0 39 046,8 min zt, a dtug zagraniczny spadt o
21 926,1 min zt.

Nalezy réwniez zauwazy¢ stosunkowo duzy wzrost zadtuzenia sektora samorzg-
dowego. W ciggu 12 miesiecy nastqpit jego przyrost o 5 458,4 min z, tj. o 58,2%,
ktéry byt wypadkowq pozyskania danych o dtugu podmiotéw nadzorowanych lub za-
rzqdzanych przez jednostki samorzqdu terytorialnego *.

Na skutek zmian w sprawozdawczosci z zakresu panstwowego dtugu publiczne-
go mozliwe jest dokonywanie coraz petniejszej konsolidacji zadtuzenia sektora finan-
séw publicznych. Przed 2001 r. na podstawie dostepnych danych mozliwa bowiem by-
ta jedynie cze$ciowa konsolidacja zadtuzenia w ramach sektora rzqdowego. Dane
o panstwowym dtugu publicznym wedtug stanu na koniec grudnia 2001 r. pozwala-
ig na dokonanie konsolidacji w ramach catego sektora finanséw publicznych.

Tabela 5. Painstwowy dtug publiczny po konsolidacji w latach 2000-2001
(wedtug wartosci nominalnej)

Wyszczegélnienie Xl 2000 VI 2001 X1 2001 |Struktura zmiana
X1 2001 | XI12001 -XI 2000

min zt min zt min zt % min zt %

Panstwowy

dtug publiczny 280.473,8| 285.692,9 | 302.089,2| 100,0 |21.615,5 7,7

|. Dtug sektora

rzqdowego 271.096,7| 278.072,3 | 291.320,5| 96,4 |20.223,8 S

1. Dtug Skarbu

Panstwa 265.887,9| 271.124,7 | 282.617,1 93,6 | 16.729,2 6,3
1.1 Dtug krajowy 145.052,7| 159.876,0 | 183.708,0 60,8 | 38.6553| 26,6
1.2 Dtug zagraniczny 120.835,2| 111.248,7 | 98.909,1 32,7 1-21.926,1| -18,1

2. Pozostaty dtug

sektora rzqgdowego 5.208,7 6.947,6 8.703,4 2,9 | 3.494,7 67,1
1. Dtug sektora

samorzgdowego 9.377 1 7.620,6 | 10.768,7 3,6 | 1.391,6 14,8
1. Dhug JST 9.377,1 6.083,7 9.008,8 30| -3683| -39
2. Pozostaly diug

sekfora samorzqdowego b.d. 1.536,8 1.759,9 0,6 1.759,9

®Do podmiotéw tych nalezq: samorzqdowe fundusze celowe z osobowo-
4ciq prawngq, samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej, samorzq-
dowe instytucje kultury oraz samorzqdowe osoby prawne utworzone na
podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadar publicznych,

z wylqczeniem przedsigbiorstw, bankéw i spétek prawa handlowego.

1.8.1. Zadtuzenie Skarbu Paistwa

Zadtuzenie Skarbu Panstwa ogétem oznacza tqczne zobowigzania finansowe SP
wobec podmiotéw krajowych i zagranicznych z tytutu wyemitowanych papieréw war-
tosciowych, zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz zobowigzan wymagalnych®.

Zadtuzenie SP na koniec 2001 roku wyniosto, wedtug wartosci nominalne;j®,
283 937,5 min zt (w przeliczeniv na USD po kursie z dnia 31.12.2001 r.:
USD/3,9863 PLN - ok. 71,2 mld USD). Wzrosto ono w poréwnaniu z koricem
2000 roku, 0 17 120,7 min z, tj. 0 6,4%.

Poczqwszy od grudnia 2000 roku dane o zadtuzeniu Skarbu Panstwa prezento-
wane sq wedtug kryterium miejsca emisji i wedtug kryterium rezydenta.

1.8.1.1. Zadtuzenie SP wedtug kryterium miejsca emisji

Zadtuzenie SP wedtug kryterium miejsca emisji uwzglednia miejsce zaciggania
zobowiqzan, niezaleznie od podmiotu, ktéry jest w posiadaniu wierzytelno$ci.

Zadtuzenie krajowe SP wg kryterium miejsca emisji na koniec 2001 roku wynio-
sto 185 028,4 min zt i wzrosto w stosunku do korica 2000 roku o 39 046,8 min zt.
W dtugu tym mozna wyréznié:

1) zadtuzenie z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) - 176 048,4 min zt
(95,1% dtugu krajowego), w tym:

¢ zadtuzenie z tytutu rynkowych SPW — 158 689,9 min zt (85,8% dtugu krajowego),

* zadtuzenie z tytutu obligacji oszczednosciowych — 6 058,3 min zt (3,3% dtugu
krajowego),

* zadtuzenie z tytutu nierynkowych SPW — 11 300,1 mln zt (6,1% dtugu krajowego),

2) pozostate zadtuzenie — 8 980,0 min zt (4,9 % dtugu krajowego).

* Ustawa o finansach publicznych, art.10
® Prezentacja zadfuzenia wedfug wartoéci nominalnej jest zgodna
z wymogami art. 9 Ustawy o finansach publicznych.



Wykres 1. Struktura zadtuzenia krajowego SP wg kryterium miejsca emisji
na koniec 2001 r.
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Wsréd najwazniejszych zmian w strukturze zadtuzenia krajowego wedtug instru-
mentéw w 2001 roku nalezy wymieni¢:

1) znaczny wzrost zadtuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu statym
o kwote 22 114,3 mln zt, co spowodowato wzrost udziatu tych obligacji w zadtu-
zeniu krajowym z 51,7% na koniec 2000 roku do 52,7% na koniec 2001 roku,

2) wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych o kwote 11 773,3 mln zt przy jedno-
czesnym wzroécie udziatu tych instrumentéw w zadtuzeniu krajowym z 16,1%

na koniec 2000 roku do 19,0% na koniec 2001 roku,

3) wzrost zadtuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu zmiennym
o kwote 7 297,2 min zt, przy réwnoczesnym wzroécie udziatu tych obligacji
w zadtuzeniu krajowym z 12,8% na koniec 2000 roku do 14,0 % na koniec
2001 roku,

4) wzrost zadtuzenia w obligacjach oszczednosciowych o kwote 4 104,9 min zt
(ti. © 210,1%), co spowodowato zwiekszenie udziatu tych obligacji w zadtuze-
niu krajowym z 1,3% na koniec 2000 roku do 3,3% na koniec 2001 roku;

5) spadek zadtuzenia w obligacjach nierynkowych o 2 225,7 min zt; 1i. o 16,5%;
réwnocze$nie udziat tych instrumentéw w dtugu krajowym spadt z 9,3% do 6,1%;

6) spadek pozostatego zadtuzenia krajowego Skarbu Parstwa o 4 017,2 min zt,
tj. 0 30,9% przy réwnoczesnym spadku udziatu tego dtugu w dtugu krajowym

z 8,9% na koniec 2000 r. do 4,9% na koniec 2001 r. Spadek ten byt przede
wszystkim wypadkowq:

¢ spadku zobowigzan wymagalnych o 1 756,1 min zt; na tak znaczny spadek
dtugu w tej pozycji wptynety przede wszystkim: sptata zobowigzan z tytutu re-
fundacji premii gwarancyjnych i odsetek od kredytéw mieszkaniowych
(w grudniu 2001 r. wydatki budzetowe przeznaczone na w/w cel zostaty zwigk-
szone o 1 900,1 mlin zt) oraz kontynuowana w 2001 r. konwersja przejetych
przez Skarb Panstwa zobowigzan ochrony zdrowia (w 2001 r. skonwertowano
wierzytelnosci o wartosci 338,3 min zf);

e spadku zadtuzenia z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej
0 2 227,4 min zt, w wyniku kontynuowanego od 2000 roku programu spfat
tego zadtuzenia;

* spadku zobowiqgzar wobec zwigzkéw zawodowych o 151,4 min zt, w wyniku do-
konania konwersiji (w sierpniu i listopadzie 2001) tych zobowigzan na obligacje
skarbowe o wartosci nominalnej odpowiednio: 187,2 min zt i 3,7 min zt.

W strukturze podmiotowej dtugu SP (pozwalajqcej na okreslenie gtéwnych grup wie-
rzycieli Skarbu Parstwa) w 2001 r. warto podkresli¢ nastepujgce zmiany: 1) znaczny wzrost
zadtuzenia krajowego w sektorze pozabankowym o kwote 25 425,9 min #, tj. o 41,3%
w stosunku do konca 2000 roku do poziomu 86 972,2 min z. Jego udziat
w dtugu krajowym wzrést z 42,2% na koniec 2000 roku do 47,0% na koniec 2001 roku;

2) wzrost zadtuzenia wobec Narodowego Banku Polskiego o 1 387,4 min zt,
tj. 0 8,3% w stosunku do korica 2000 roku, do poziomu 18 169,0 min zt.
Réwnoczeénie nastqpit spadek udziotu tego dtugu w zadtuzeniu krajowym
z 11,5% na koniec 2000 roku do 9,8% na koniec 2001 r.;

Wykres 2. Struktura podmiotowa zadtuzenia krajowego SP na koniec 2001 r.
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3) wzrost zadtuzenia krajowego z tytutu SPW nabytych przez inwestoréw zagra-
nicznych 0 2 991,1 min zt, tj. o 16,8% w stosunku do korca 2000 roku — do
poziomu 20 743,1 min zt. Na koniec 2001 roku udziat zadtuzenia z tytutu
SPW nabytych przez inwestoréw zagranicznych w zadtuzeniu krajowym wyno-
sit 11,2% wobec 12,2% na koniec 2000 roku;

4) wzrost zadtuzenia wobec krajowych bankéw komercyjnych o 9 242,3 min zt,
tj. 0 18,5% w stosunku do 2000 roku, do poziomu 59 144,1 mln zt. Udziat
zadtuzenia wobec bankéw komercyinych w ogélnej kwocie zadtuzenia krajo-
wego w 2001 roku, w stosunku do korica 2000 roku ulegt obnizeniu z 34,2%
do 32,0%.

Na koniec grudnia 2001 r. $redni okres zapadalnosci SPW wyemitowanych na
rynku krajowym nominowanych w ztotych wyniést 2,63 lat wobec 2,51 lat w grudniu
2000 r. Dla poszczegdlnych rodzajéw papieréw wartoéciowych érednia zapadalnosé
wyniosta (w latach):

* obligacje rynkowe — 3,12 (3,13 w grudniu 2000 r.);

* bony skarbowe — 0,52 ( 0,34 w grudniu 2000 r.);

¢ obligacje oszczednosciowe — 1,61 (1,94 w grudniu 2000 r.);
* instrumenty nierynkowe — 2,97 (3,23 w grudniu 2000 r.).

Szerzej zagadnienie opisane zostato w Rozdziale Il w punkcie 2.3 niniejszego
opracowania.

Wykres 3. Terminy zapadalnosci wyemitowanych SPW na rynek krajowy
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W tym samym okresie duracja dla rynkowych SPW wyemitowanych na rynku kra-
jowym nominowanych w ztotych wzrosta z 1,69 lat na koniec 2000 r. do 1,75 lat na
koniec 2001 r. i wyniosta odpowiednio dla:

¢ obligacji rynkowych — 2,13 (2,05 w grudniu 2000 r.);
* bonéw skarbowych — 0,51 (0,34 w grudniu 2000 r.).

Szerzej zagadnienie opisane zostato w Rozdziale Il. w punkcie 2.3 niniejszego
opracowania.

W 2001 roku zadtuzenie zagraniczne SP wedtug kryterium miejsca emisji, wyra-
zone w USD zmniejszyto sie o 4 352,5 mln USD (spadek o 14,9%) w stosunku do
konca 2000 r. i wyniosto 24 812,3 mln USD. Zmiana zadtuzenia jest wypadkowqg
sptaty czedci zobowigzan zagranicznych, zaciggniecia nowych zobowigzar oraz zmia-
ny kursu USD w relacji do innych walut, w ktérych nominowana jest cze$¢ zadtuzenia
zagranicznego Skarbu Panistwa.

Tabela 6. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w min USD, wedtug
kurséw walutowych na koniec roku)

Wyszczegélnienie Stan w dniu 31 grudnia Zmiana w 2001 r.
2000 2001 min USD %
Zadtuzenie zagraniczne SP 29.164,7 24.812,3 -4.352,5 -14,9
1. SPW wyemitowane za granicq 5.439,5 5.861,7 422,1 7,8
- obligacje Brady’ego 4.362,4 4.048,1 -314,4 -72
- 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 Swiatowy 1.752,3 1.739,5 - 12,8 -0,7
- pozostali wierzyciele 2.41,5 190,4 -51,0 -21,1

* Miedzynarodowe Instytucie Finansowe (Bank Swiatowy, Europeiski Bank Inwestycyiny, Europeijski Bank
Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy).



Tabela 7. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa
(w przeliczeniu na min zt wg kursu PLN/USD na koniec roku)

Wyszczegélnienie Stan w dniu 31 grudnia Zmiana w 2001 r.
2000 2001 min USD %
Zadtuzenie zagraniczne SP 120.835,2 98.909,1 -21.926,1 - 18,1
1. SPW wyemitowane za granicq 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 -259
- MIF 9.572,97 9.795,96 223,0 2,3
w tym: Bank Swiatowy 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 zadtuzenie zagraniczne SP w 2001 roku sktadaly sie dwie gtéwne pozycie:
1) zadtuzenie z tytutu emisji SPW — 5 861,7 min USD (23 366,4 min zt),
2) zadtuzenie z tytutu otrzymanych kredytéw — 18 950,6 min USD (75 542,7 min ).

Zadtuzenie z tytutu emisji SPW obejmowato dtug z tytutu tzw. obligacji Brady’ego
(wyemitowanych w 1994 r. w ramach realizacji umowy o redukgiji i restrukturyzacji pol-
skiego zadtuzenia wobec bankéw komercyjnych, zrzeszonych w tzw. Klubie Londyn-
skim) oraz obligacji wyemitowanych na miedzynarodowym rynku kapitatowym. Zmia-
ny w zadtuzeniu zagranicznym z tytutu emisji SPW w 2001 roku :

1) spadek zadtuzenia z tytutu obligacji Brady’ego o 314,4 min USD (1 937,5
min zt) do poziomu 4 048,1 min USD (16 136,8 min zt);

2) wzrost zadtuzenia z tytutu emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapita-
towym o 736,5 mln USD (2 766,9 min zt), do poziomu 1 813,6 min USD
(7 229,6 min zt).

Na kwote zadtuzenia z tytutu obligacji Brady’ego na koniec 2001 roku sktada-
iq sie nastepujqce instrumenty: PAR (Collaterised Par Bonds), RSTA (Collaterised RSTA
Bonds), PDI (Past Due Interest Bonds), DCB (Debt Conversion Bonds).

Zmiana zadtuzenia w tej pozycii jest rezultatem zrealizowania w kwietniu 2001 r.
operacji przedterminowego wykupu czesci obligacji typu RSTA o wartoéci nominalnej
289,5 mln USD oraz sptaty w pazdzierniku pierwszej raty kapitatowej z tytutu obliga-
cji PDI' w wysokosci 24,9 mln USD.

Na kwote dtugu z tytutu emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapitato-
wym na koniec 2001 roku sktadajq sie: wyemitowane w 1997 roku dwie fransze ob-
ligacji nominowanych w USD oraz wyemitowane w 2000 i w 2001 roku obligacje no-
minowane w EUR. Zmiana zadtuzenia w tych instrumentach jest wypadkowq: emisiji
w lutym 2001 roku 10-letnich obligacji o wartosci nominalnej 750 min EUR, grudnio-
wej transakcji zwiekszenia wyzej wymienionej kwoty emisji obligacji o 250 mIn EUR,
wykupu wyemitowanych w 1996 roku 5-letnich obligacji o wartosci nominalnej 250 min
DEM oraz zmiany kursu EUR do USD.

Sredni termin zapadalnosci dla wszystkich obligacii skarbowych wyemitowanych
na rynki miedzynarodowe wynosit na koniec 2001 roku 11 lat i 8 miesiecy.

Wykres 4. Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na miedzynarodowym
rynku kapitatowym
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Zmiany w zadtuzeniu zagranicznym z tytutu zaciggnietych kredytéw zagranicz-
nych w 2001 roku :

1) znaczny spadek zadtuzenia wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim
(KP) o 4 870,5 min USD (22 737,1 mln zt) do poziomu 16 302,8 min USD
(64 987,7 min zi);

2) wzrost dtugu z tytutu kredytéw zaciggnietych w miedzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) o 146,9 mln USD (223,0 mlin zt), ktéry wyniést na koniec
2001 r. 2 457,4 min USD (9 795,9 min zt);

3) spadek zadtuzenia z tytutu pozostatych kredytéw o 51 mIn USD (241,5 mln zi)
do poziomu 190,4 mln USD (759,1mln ).



Naijwigkszq cze$¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw otrzymanych stanowit dtug wobec
wierzycieli zrzeszonych w KP. Zadtuzenie to jest obstugiwane na biezqco poczqwszy od
1991 roku. Na koniec 2001 roku stanowito ono 65,7% catosci zadtuzenia zagranicz-
nego SP. W ciggu roku Skarb PaAstwa sptacit kapitat o wartosci 811,1 mln USD i wy-
kupit przedterminowo dtug o wartoéci nominalnej 3 321,0 mIn USD (za 74% warto-
$ci nominalnej), pozostata czes¢ wynikta z aprecjacji USD w stosunku do innych wa-
lut, w ktérych nominowana jest cze$¢ zadtuzenia (jedynie 25,8% w przypadku KP sta-
nowiq zobowigzania nominowane w USD).

Zmiana zadtuzenia wobec MIF na koniec 2001 roku byta wypadkowq trzech
czynnikéw: zaciggniecia nowych zobowigzan na kwote 427,9 min USD, sptaty wcze-
$niejszych zobowigzan na kwote 160,0 mln USD oraz zmian kursu USD do pozosta-
tych walut zadtuzenia wobec tych instytucii.

Na koniec omawianego okresu nastqpit spadek dtugu z tytutu pozostatych kre-
dytéw (pozycja ta obejmuje niewielkie kredyty, w tym kredyty zaciggniete na sfinanso-
wanie inwestycji w dziale ochrony zdrowia, w budownictwie oraz na fundusz prywaty-
zacji bankéw polskich), ktéry wynika przede wszystkim z sukcesywnej sptaty kredytow
zawartych w tej pozyciji.

1.8.1.2. Zadtuzenie SP wedtug kryterium rezydenta

Poczqwszy od grudnia 2000 roku dane o zadtuzeniu Skarbu Paistwa sq réwniez
prezentowane wg kryterium rezydenta, w podziale na zadtuzenie krajowe (wobec re-
zydentéw) i zadtuzenie zagraniczne (wobec nierezydentéw) é. Diug zagraniczny wedtug
kryterium rezydenta uwzglednia wszystkie papiery warto$ciowe znajdujqce sie w port-
felu inwestoréw zagranicznych, niezaleznie od miejsca emisji tych instrumentéw.

Na koniec grudnia 2001 r. zadtuzenie krajowe SP (wobec rezydentéw) wyniosto
167 124,7 min zt i wzrosto w poréwnaniu z grudniem 2000 r. o 36 810,8 min zt.
W tym samym okresie zadtuzenie zagraniczne SP (wobec nierezydentéw) spadto
0 19 690,2 mln zt, do poziomu 116 812,8 mlin zt na koniec 2001 r.

Udziat dtugu zagranicznego w dtugu SP ogétem wyniést 41,1% wobec 51,2%
na koniec 2000 r. Spadek ten spowodowany byt gtéwnie zmniejszeniem poziomu za-
dtuzenia z tytutu kredytéw zagranicznych (o 22 755,6 min zt), stanowigcych dominu-
igcy udziat w dtugu zagranicznym (64,7%). Pozostate 35,3% stanowito zadtuzenie
z tytutu SPW, ktére wzrosto o 3 064,0 min zt.

W zadtuzeniu krajowym gtéwny udziat (84,2%) stanowit dtug z tytutu rynkowych
SPW. Obligacje skarbowe wyemitowane na rynek zagraniczny i obligacje Brady’ego
znajdujqce sie w portfelu rezydentéw (krajowych bankéw komercyjnych) stanowity je-
dynie 1,7% catosci krajowego zadtuzenia.

Réznice w udziale zadtuzenia zagranicznego w dtugu wg kryterium rezydenta
i wg kryterium miejsca emisji wynikajq z faktu iz zadtuzenie wobec inwestoréw zagra-
nicznych (nierezydentéw) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy byto wyzsze
niz wobec inwestoréw krajowych (rezydentéw) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek
zagraniczny.

6 Pojecia rezydent i nierezydent zostaty okreslone w Ustawie prawo dewizo-
we z dnia 18 grudnia 1998 r. (Dz.U. z 1998 r. nr 160, poz. 1063,

z pézn. zm.).

Tabela 8. Zadtuzenie SP wg kryterium miejsca emisji (wg wartosci nominalnej)

Wyszczegélnienie XI1 2000 (Struktura| XII 2001 |Struktura Zmiana
XI1 2000 XI1 2001 | XIl 2001 -XIl 2000
min z¢ % min zt % min zt %

Zadtuzenie Skarbu Panstwa |266.816,8| 100,0 |283.937,5| 100,0 | 17.120,7| 6,4

I. Zadtuzenie krajowe SP 145.981,6 | 54,7 |185.028,4 652 | 39.046,8| 26,7

1. Dlug z tytutu 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 | 35.2156 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 Obligacije oszczednosciowe 1.953,4 0,7 6.085,3 2,1 4.104,9| 210,

1.3 Nierynkowe SPW 13.525,8 5,1 | 11.300,1 4,0 -2.2257| -16,5
2. Pozostate zadtuzenie 12.997,2 4,9 8.980,0 3,2 | -4.017,2| -30,9
Il. Zadtuzenie

zagraniczne SP 120.835,2 45,3 | 98.909,1 34,8 |-21.926,1| -18,1
1. Dhug z tytutu SPW 22.536,9 8,4 | 23.366,4 8,2 829,4 3,7

2. Dhug z tytutu kredytow 98.298,2 36,8 | 75.542,7 26,6 |-22.755,6 | - 23,1

Tabela 9. Zadtuzenie SP wg kryterium rezydenta (wg wartosci nominalnej)

Wyszczegélnienie XI1 2000 |Struktura| XII 2001 |Struktura Zmiana
XIl 2000 XI1 2001 | XI 2001-XI1 2000
min z¢ % min zt % min zt %

Zadtuzenie Skarbu Panstwa |266.816,8| 100,0 (283.937,5| 100,0 | 17.120,7 6,4
I. Zadtuzenie krajowe SP 130.313,9| 48,8 |167.124,7 58,9 | 36.810,8| 28,2

1. Dtug z tytutu 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 | 26.6969| 34,7

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




c.d. Tabela 9.

Wyszczegélnienie X1l 2000 |Struktura| XII 2001 | Struktura Zmiana
Xl 2000 XI1 2001 |XII 2001-XII 2000
min zt % min zt % min zt %

1.2 Obligacje oszczednosciowe | 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. Pozostate zadtuzenie 12.997,2 4,9 8.978,7 3,2 | -4.018,6| -30,9
Il. Zadtuzenie

zagraniczne SP 136.503,0] 51,2 |116.812,8| 41,1 |-19.690,2| -14,1

1. Dhug z tytutu 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. Dtug z tytutu kredytow 98.298,2 36,8 | 75.542,7 14,5 1-22.755,6| -23,1
3. Pozostate zadtuzenie 0,0 0,0 1,4 0,0 1,4

1.8.2. Relacja dtugu Skarbu Panstwa do Produktu Krajowego Brutto

Relacja dtugu SP do PKB wyniosta 39,3% na koniec grudnia 2001 r. wobec 39,0%
na koniec 2000 roku. Réwnoczesnie miat miejsce wzrost relacji dtugu SP powiekszone-
go o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwaranciji udzielonych przez Skarb Pan-
stwa do PKB z 40,3% na koniec 2000 roku do 40,6% na koniec 2001 roku.

Tabela 10. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w latach 1990-2001
wedtug wartosci nominalnej (w mld zt) oraz w relacji do PKB*

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

Zadtuzenie
Skarbu Paristwa
ogétem 533 | 66,1 | 99,6| 138,1| 152,2| 167,3| 1856 | 221,6| 237,4 | 264,4| 266,8| 283,9

w relacji

do PKB (%) 951 | 818 867| 88,7| 680| 543| 479| 469| 429| 430 390| 393

Zadtuzenie
krajowe
Skarbu Paristwa 70| 130| 259| 400| 559| 662| 79,6| 104,1|121,2| 134,7| 1450/ 185,0

w relacji

do PKB (%) 124 160 225 257| 250| 21,5] 20,5| 220( 21,9| 219| 213 256

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

Zadtuzenie
zagraniczne

Skarbu Paristwa | 46,3 | 532 | 73,7| 981| 96,4| 101,11 106,0| 117,6| 116,2| 129,7| 1208 98,9

w relaciji
do PKB (%) 82,7 | 657| 641| 630| 430 328 273| 249| 210| 21,0 176| 137
PKB 56,0 | 80,9| 1149|1558 223,9| 308,1| 387,8| 472,4| 553,6| 615,1| 684,9| 721,6

* Wartoé¢ PKB podawana jest wg metodologii GUS uwzgledniajqcej ,szarg sfere” gospodarki.

Tabela 11. Zadtuzenie SP powiekszone o kwote przewidywanych wyptat
z tytutu poreczen i gwarancji SP wedtug wartosci nominalnej
(w min z1) oraz w relacji do PKB

Wyszczegélnienie ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001

Dtug SP powigkszony o kwote przewidywanych wyptat
z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Pafistwa | 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 zadtuzenia Skarbu Panstwa w roku 2001

1) wzrost dtugu SP o 17 120,7 min zt w poréwnaniu z koncem 2000 r. do po-
ziomu 283 937,5 min zt.;

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

3) znaczny wzrost zadtuzenia krajowego w sektorze pozabankowym o 25 425,9 min
zt, 1i. 0 41,3% w stosunku do korica 2000 roku do poziomu 86 972,2 min zt;

4) znaczny wzrost zadtuzenia SP z tytutu wyemitowanych SPW w konsekwencji
wyzszego (o prawie 12 mld zf) od zaktadanego w ustawie budzetowej na
2001 r. deficytu budzetu parstwa, przy réwnoczesnie nizszych (o ponad
11,5 mld zl) od planowanych przychodéw z prywatyzacji; sytuacja ta wptyne-
fa réwniez na strukture zadtuzenia — wzrost, wobec zaktadanego spadku,
udziatu dtugu z tytutu bonéw skarbowych;

5) przedterminowa sptata dtugu Polski wobec Brazylii w 2001 r. Polska podpisa-
ta umowe z Brazylig, na mocy ktérej w listopadzie dokonano, za zgodq Klu-
bu Paryskiego, przedterminowej sptaty dtugu o wartoéci nominalnej 3,32 mid
USD za kwote 2,46 mld USD (dtug fen zostat wykupiony za 74% jego warto-
$ci nominalnej). Zadtuzenie wobec Brazylii miato by¢ sptacane w rosngcych
ratach do roku 2009 (maksymalna sptata przypadata na rok 2008).



Srodki na wykup dtugu pochodzity z rachunku walutowego Ministerstwa
Finanséw (0,32 mld USD) oraz w gtéwnym stopniu z zakupu walut w NBP
(2,14 mld USD). W zamian bank centralny otrzymat obligacje nominowane
w USD (o wartosci nominalnej 2,14 mld USD) o oprocentowaniu zmiennym
i terminie wykupu w listopadzie 2003 r.;

6) operacja przedterminowego wykupu czeéci obligacji Brady’ego

W kwietniu 2001 roku Ministerstwo Finanséw zrealizowato operacje przedtermi-
nowego wykupu czeéci obligacji Brady’ego o wartoéci nominalnej 289,5 mIn USD;

7) wprowadzenie nowego instrumentu zarzqdzania dtugiem

W listopadzie 2001 r. Ministerstwo Finanséw wprowadzito nowy instrument za-
rzqdzania dtugiem — przetargi zamiany obligacji. Do gtéwnych celéw przetargéw za-
miany nalezq:

* ograniczenie ryzyka refinansowania,
* zwiekszanie emisji obligacji ,benchmarkowych”,

* zamykanie niewielkich emisji obligacji rynkowych i nierynkowych oraz emisji
o matej ptynnosci,

* odkup skarbowych papieréw wartosciowych niedocenianych przez rynek,
* zarzqdzanie ryzykiem stopy procenfowej;

W 2001 r. w wyniku operacji zamiany umorzone zostaty obligacje o warto$ci no-
minalnej 2 610,9 min zt; wartoé¢ nominalna wydanych obligacji, w zamian za odku-
pione SPW, wyniosta natomiast 2 527,6 min z;

8) emisja 5-letnich obligacji detalicznych.

1.8.4. Pozostate zadtuzenie sektora rzgdowego

Dane dotyczqce zadtuzenia pozostatych jednostek sektora rzgdowego 7 wskazujg
na systematyczny jego przyrost (z 12 133,3 mln zt na koniec 2000 r. do 15 910,3 min
zt na koniec 2001 r. — przed konsolidacjq). Réwnoczesnie wzrastat udziat zobowigzan
tych jednostek w zadtuzeniu sektora finanséw publicznych ogétem (z 4,2% w 2000 r.
do 5,1% w 2001 r.). Nalezy podkresli¢, ze w 2001 r. (na koniec czerwca) po raz pierw-
szy uzyskano dane od wszystkich grup podmiotéw zaliczanych do sektora rzqdowego,
a wiec poréwnywalno$¢ danych na koniec lat 2000 i 2001 jest ograniczona.

W okresie grudzien 2000 r. — grudzien 2001 r. najwyzsze zadtuzenie wéréd pod-
miotéw sektora rzgdowego, z wytqczeniem Skarbu Parstwa wykazywat ZUS i zarzqdza-
ne przez niego fundusze. Na koniec grudnia 2001 r. zadtuzenie tych podmiotéw osig-
gneto poziom 13 173,5 min zt (po wyeliminowaniu przeptywéw finansowych pomiedzy
podmiotami nalezgcymi do sektora finanséw publicznych — 7 173,5 miIn zt) wobec
10 163,0 min zt w grudniu 2000 r. Przyrost dtugu wynikat przede wszystkim ze zwieksze-
nia zobowigzan FUS wobec otwartych funduszy emerytalnych (z 3 593,0 mln zt w 2000 r.

7 Stan zadtuzenia przed konsolidacjq w ramach sektora finanséw publicznych.

do 5 469,1 mIn zt na koniec 2001 r.). Na koniec 2001 r. FUS nie wykazywat zadtu-
zenia wobec bankéw komercyjnych.

Znaczqcy wptyw na kwote pozostatego zadtuzenia sektora rzqdowego miaty zobowig-
zania Kas Chorych® . Na koniec grudnia 2001 r. wyniosty one 1 052,8 min zt (154,4 min
7t po konsolidacii), wobec 1 143,0 min zt na koniec 2000 r. (218,5 mln zt po konsolidaciji).

W omawianym okresie zadtuzenie panstwowych funduszy celowych posiadajgcych
osobowo$¢ prawng (poza ZUS i zarzqdzanymi przez niego funduszami) wzrosto do po-
ziomu 192,8 mln zt, za$ pozostatych oséb prawnych utworzonych na podstawie odreb-
nych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, z wytgczeniem przedsigbiorstw, ban-
kéw i spétek prawa handlowego wyniosto 386,8 min zt (336,3 min zt po konsolidacii).

Wsréd podmiotéw, od ktérych informacje o zadtuzeniu uzyskano po raz pierwszy
w 2001 r., najwyzszy dtug wykazywaty samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowot-
nej — 476,0 min zt (389,7mln zt po konsolidacji). Dtug jednostek badawczo-rozwojo-
wych uksztattowat sie na poziomie 368,3 min zt (254,3 mIn zt po konsolidaciji), a pan-
stwowych szkét wyzszych 237,9 min zt (po konsolidaciji 186,4 mln zt). Zadtuzenie pan-
stwowych instytucji kultury oraz Parstwowej Akademii Nauk i tworzonych przez niq jed-
nostek organizacyjnych wyniosto w sumie 22,0 mln zt (15,9 mln zt po konsolidacji).

Tabela 12. Pozostate zadtuzenie sektora rzgdowego przed konsolidacjq
w latach 2000-2001

Wyszczegélnienie XI112000 | VI2001 | Xl 2001 Zmiana
XiI 2001 -XI 2000
min zt min zt min zt min zt %

Pozostaty dtug

sektora rzgdowego 12.133,3 | 14.202,0 | 15.910,3 | 3.777,0 31,1
- ZUS i zarzqdzane

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

- Panstwowe fundusze

celowe z osobowosciq prawng

(bez ZUS i zarzqdzonych) 1,8 244,3 192,8 191,0 10362,4
- Panstwowe szkoty wyzsze b.d. 405,8 237,9 237,9
- Jednostki
badawczo-rozwojowe b.d. 372,0 368,6 368,6
- Samodzielne publiczne
zakt. opieki zdrow. = 397,2 476,0 476,0
- Parstwowe instytucje kultury b.d. 5,1 5,5 5,5

8 Dane o zadiuzeniu Kas Chorych dostepne sq od 2000 r.



c.d. Tabela 12.

Wyszczegélnienie XI12000 | VI 2001 XIl 2001 Zmiana
X1 2001 - XIl 2000
min z¢ min zt min zt min zt %
- PAN i tworzone przez nig
jednostki organizacyjne b.d. 27,7 16,5 16,5
- Pozostate paristwowe
osoby prawne 825,4 461,9 386,8 - 438,6 -53,1

1.8.5. Zadtuzenie sektora samorzgdowego

Na zadtuzenie sektora samorzqdowego sktada sie dtug jednostek samorzqdu te-
rytorialnego (JST) oraz pozostaly dtug sektora samorzqdowego. W 2001 r. po raz
pierwszy dostepne byty dane o zadtuzeniu pozostatych jednostek sektora samorzqdo-
wego. Dtug tych podmiotéw wyniést na koniec 2001 roku, przed konsolidacig,
2 569,1 min zt, a po konsolidacji 1 759,9 min zt. Najwieksze zadtuzenie w tej pozycji
wykazywaty samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej nadzorowane przez JST.
Na koniec 2001 r. ich dtug wyniést 2 432,6 min zt, po konsolidacji 1 683,6 min zt.

Na koniec grudnia 2001 r. dtug JST wyniést 12 266,4 min zt (po konsolidagj
9 008,8 min zf), wobec 9 377,1 mln zt na koniec 2000 r. Natomiast zadtuzenie catego
sektora samorzgdowego przed konsolidacjg wyniosto 14 835,5 min zt (10 768,7 mln zt
po konsolidaciji). W zwigzku z nie obejmowaniem pozostatego zadtuzenia jednostek sa-
morzqdowych w danych sprzed 2001 r. poréwnywalno$é ich jest bardzo ograniczona.

Tabela 13. Zadtuzenie sektora samorzgdowego przed konsolidacjq
w latach 2000-2001

Wyszczegéblnienie XI112000 | VI2001 | XIl 2001 zmiana
XI1 2001 - XII 2000
min zt min zt min zt min zt %

Dtug sektora
samorzgdowego 9.377 1 11.191,1 | 14.835,5 5.458,4 58,2
1. Dtug jednostek

samorzqdu terytorialnego 9.3771 9.104,3 | 12.266,4 | 2.889,3 30,8
1. Dtug krajowy 9.147,9 8.890,8 | 11.989,2 2.841,3 31,1
1.1. Papiery wartosciowe 826,2 922,2 1.552,3 726,1 87,9
1.2. Kredyty i pozyczki 7.271,6 7.067,2 9.637,2 2.365,6 32,5
1.3. Pozostate zadtuzenie 1.050,0 901,4 799,7 -250,3 -23,8
2. Diug zagraniczny 229,2 213,5 277,2 48,0 20,9

Wyszczegélnienie X1 2000 | V12001 Xl 2001 zmiana
X1 2001 - XII 2000
min zt min zt min zt min zt %

2.1. Papiery warto$ciowe 131,0 116,1 122,8 -8,2 -16,3
2.2. Kredyty i pozyczki 98,0 97,3 154,3 56,2 57,4
2.3. Pozostate zadtuzenie 0,1 0,0 0,1 0,0 - 44,7
1. Pozostaty dtug

sektora samorzgdowego b.d. 2.086,8 | 2.569,1 | 2.569,1 -
1. Fundusze celowe

z osobowosciq prawng b.d. 38,8 26,4 26,4
2. Samodzielne publiczne

zaktady opieki zdrowotnej b.d. 1.881,7 2.432,6 2.432,6
3. Samorzgdowe instytucje kultury b.d. 47,2 62,4 62,4
4. Samorzqdowe osoby

prawne utworzone na podst.

odrebnych ustaw b.d. 119,1 47,7 47,7

Tabela 14. Panstwowy dtug publiczny w latach 1999-2001 wedtug wartosci
nominalnej w min zt oraz w relacji do PKB

Wyszczegélnienie Xl 1999 | X1l 2000 | XIl 2001

Panstwowy diug publiczny (min zf) 273.383,4 | 280.473,8|302.089,2

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

Panistwowy dtug publiczny powigkszony o przewidywane
wyptaty z tyt. poreczen i gwarancii udzielonych przez

podmioty sektora finanséw publicznych (mln z) 281.676,7 | 289.964,0|311.585,3

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

PKB (mln zf) 615.115,3 | 684.926,1|721.575,3

1.8.6. Relacja panstwowego dtugu publicznego
do Produktu Krajowego Brutto

Relacja PDP do PKB wyniosta 41,9% na koniec grudnia 2001 r. wobec 40,9%
na koniec 2000 r. Réwnocze$nie miat miejsce wzrost relacji PDP powiekszonego
o przewidywane wyptaty z tytutu gwaranciji i poreczen udzielonych przez podmioty sek-
tora finanséw publicznych do PKB z 42,3% do 43,2% na koniec 2001 r.



1.9. Obstuga zadtuzenia Skarbu Panstwa w roku 2001

Wzrost zadtuzenia krajowego, jak i zagranicznego w latach 1991-2001 oraz podie-
cie petnej obstugi zadtuzenia, pociggnety za sobq nieproporcjonalnie wyzsze tempo wzro-
stu kosztéw jego obstugi. W zwigzku z powyzszym z roku na rok koszty obstugi zadtuzenia
Skarbu Panstwa stawaty sie coraz bardziej znaczqcq pozyciq wydatkéw budzetu panstwa,
a ich systematyczny wzrost miat wptyw na poziom corocznych niedoboréw budzetowych.

Do konca 2000 roku koszty obstugi zadtuzenia publicznego SP (poczqwszy od
1993 r.) byty wyzsze od deficytu budzetowego. Oznacza to, iz w tym wiasnie okresie
budzet panstwa wykazywat tzw. nadwyzke pierwotng. Nadwyzka pierwotna w budze-
cie oznacza, iz nie uwzgledniajgc wydatkéw na obstuge dtugu publicznego wydatki
w danym roku byly by nizsze od dochodéw budzetowych, a tym samym budzet za-
mknatby sie nadwyzkg.

Rok 2001 byt dosy¢ szczegdlny, po pierwsze ustawa budzetowa byta nowelizo-
wana dwukrotnie, na mocy czego deficyt ostatecznie zostat zaplanowany na poziomie
32.979 min zt°. W konsekwencji koszty obstugi dtugu tego roku stanowity niewiele
ponad 2/3 zatozonego po nowelizacjach deficytu. Ponadto, w tym roku nastgpit
wzrost poziomu zadtuzenia SP w relacji do PKB, w przeciwienstwie do lat poprzednich,
kiedy relacja ta ulegata ciggtemu spadkowi.

Na poczgtku lat dziewie¢dziesigtych dominujgcy udziat w kosztach obstugi zadtu-
zenia Skarbu Panstwa miaty koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego. (patrz. Wykres
nr. 5). Od 1992 roku tendencja ta ulegta zmianie - wzrost kosztéw obstugi zadtuze-
nia krajowego oraz wysoki ich udziat w kosztach obstugi zadtuzenia ogétem postepo-
wat wraz z procesem urynkowienia zadtuzenia krajowego.

W latach 1995 — 1999 udziat kosztéw obstugi zadtuzenia krajowego w kosztach
obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa ogétem oscylowat w granicach ok. 77-79,3% - wy-
kazujqc niewielki wzrost, za$ udziat obstugi zadtuzenia zagranicznego nieco obnizat sie
odpowiednio z poziomu 23% do 20,7%. W 2000 r. w poréwnaniu z rokiem 1999 za-
notowano ponowny wzrost udziatu kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicznego w kosz-
tach obstugi zadtuzenia ogétem do 23,8%. Jednoczesnie nastgpit spadek udziatu kosz-
téw obstugi zadtuzenia krajowego w kosztach obstugi zadtuzenia ogétem do 76,2%.

? Oznaczato to zwigkszenie pierwotnej kwoty o 61%.

Wykres 5. Koszty obstugi zadtuzenia w podziale na czes$é krajowqg
i zagraniczng (w min zf)
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Na koniec roku 2001 koszty obstugi zadtuzenia krajowego stanowity ok. 4/5
kosztéw zadtuzenia ogotem.

Koszty obstugi dtugu publicznego sq najpowazniejszq pozycijg w budzecie uza-
lezniong w czeéci od zmiennych rynkowych, takich jak:

* renfowno$¢ bonéw skarbowych oraz oprocentowanie depozytéw na rynku mie-
dzy-bankowym (LIBOR, WIBOR itp.) — np. skarbowe papiery wartoéciowe
o zmiennej stopie procentowej,

¢ ceny walut wymienialnych (tzw. kurséw wymiany walut obcych) — dotyczy to
wszelkich zobowigzan w walutach obcych.

W zwiqzku z powyzszym czeé¢ kosztéw nie jest z géry znana i nie mozna zapla-
nowa¢ dokfadnej kwoty wydatkéw. Ze wzgledéw ostroznosciowych zarzqdzajgcy
dtugiem publicznym zmuszony jest tworzy¢ rezerwe na nieprzewidziane zmiany kurséw
walut wymienialnych oraz stép procentowych na rynku finansowym.

Konieczno$¢ utrzymywania rezerwy wynika réwniez z potrzeby aktywnego zarzqdza-
nia diugiem (o czym szerzej w Rozdziale Il). Pod tym pojeciem nalezy rozumie¢, przede
wszystkim dokonywanie operacji na dtugu, takich jak zamiana istniejgcych zobowigzan
na nowe (operacje zamiany), przedterminowy wykup itp., w sytuacjach kiedy warunki
rynkowe sq na tyle sprzyjajgce dla emitenta, umozliwiajqc finansowanie pozyczkowych
potrzeb budzetu poprzez emisie papieréw wartoéciowych na znacznie korzystniejszych
warunkach. Sztywny limit poziomu wydatkéw, zaktadajgey zbyt matq rezerwe moze
skutecznie ograniczy¢ pole dziatania w zakresie efektywnego zarzqdzania dtugiem.

Ustawa budzetowa na rok 2001 zaktadata, iz koszty obstugi dtugu wyniosg
21.746,15 min zt (17.429,45 mln zt - cze$¢ krajowa; 4.316,70 min zt — czes¢



zagraniczna). Faktyczna wielko$¢ kosztéw obstugi zadtuzenia, zrealizowana w roku
2001 byta nizsza o 847,58 mln zt i wyniosta 20.898,57 mln zt. (Patrz wykres 6).

Nizszemu, niz zaktadano, wykonaniu wydatkéw w roku 2001 sprzyjaty przede
wszystkim:

* realizacja korzystniejszych niz zaplanowano kurséw 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 kurséw krzyzowych pozostatych walut poza EUR do USD,

wypfaty odsetek z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku zagra-
nicznym oraz z tytutu dtugu wobec Klubu Paryskiego zaplanowanych na gru-
dzien 2001 r., a zrealizowanych w styczniu 2002 r. z rachunku walutowego MF,

nizszy od zaktadanego poziom stép procentowych i korzystniejszy ,pool” wa-
lutowy w 2001 r.,

przedterminowy wykup obligacji Brady’ego,

nizsze niz planowano wykorzystanie kredytéw (gtéwnie) z MBOIR i EBI,

znacznie nizsze wyplaty z tyt. gwarancji sptaty kredytéw zagranicznych oraz
z tytutu poreczen krajowych.

Wykres 6. Plan i wykonanie ustawy budzetowej na rok 2001
w zakresie wydatkéw na obstuge zadtuzenia

Rozliczenia z tytutu

poreczen krajowych

udzielonych przez
Skarb Paristwa
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warto$ciowych
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kredytéw zagranicznych
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obligacji skarbowych RP
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ROZDZIAL Il Strategia zarzgdzania dtugiem

Ze wzgledu na znaczenie dtugu publicznego w gospodarce, kosztéw jego obstugi
oraz odlegty horyzont czasowy zacigganych zobowigzan zarzqgdzanie nim wymaga wyj-
4cia poza biezgcy rok budzetowy. Przyjecie strategii zapewnia inwestorom, analitykom
rynkowym, a takze politykom przejrzystosé celéw i dziatar zarzqdzajgcego dtugiem pu-
blicznym. Wptywa fez na ocene wiarygodnosci emitenta. W przypadku Polski opracowa-
nie strategii zarzqdzania dtugiem wynikato réwniez z nastepujgcych przestanek:

* obecne ustawodawstwo zobowigzuje Ministra Finanséw do opracowania trzy-
letniej strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych,

* poziom zadtuzenia w relacji do PKB jest jednym z kryteriéw uczestnictwa w Euro-
pejskiej Unii Monetarnej, a takze wptywa na ocene wiarygodnosci kredytowej
kraju (rating).

Biorqc pod uwage szerszy, makroekonomiczny aspekt zarzqdzania, wskaznikami
charakteryzujgcymi dtug sq relacje zadtuzenia panstwa oraz kosztéw jego obstugi do
PKB. Obrazujq one znaczenie dtugu i konsekwencie jego obstugi dla gospodarki kra-
ju. Inne wazne wskazniki to relacje dtugu oraz kosztéw jego obstugi do dochodéw,
czy wydatkéw budzetowych oraz wielkos¢ nadwyzki pierwotnej, czyli wynik budzetu bez
uwzgledniania kosztéw obstugi dtugu. Mierniki wykorzystywane w ocenie dotyczqcej
wptywu dtugu na procesy inflacyjne i pienigzne (tzw. monetyzacja dtugu) dotyczqg struk-
tury zadtuzenia pod wzgledem gtéwnych kategorii wierzycieli panstwa (banki, inne in-
stytucje finansowe, gospodarstwa domowe, itd.).

W wezszym znaczeniu zarzqdzania dtugiem, kiérego elementem jest zarzqdzanie
ryzykiem, uzywane sq miary, kiére charakteryzujq m.in. strukture zapadalnosci, miej-
sce zaciggniecia dtugu - rynek krajowy, zagraniczny, rodzaj oprocentowania - state,
zmienne (Tabela 15).

Tabela 15. Ryzyko w procesie zarzgdzania dtugiem

Ryzyko Opis Mierniki

Rynkowe Zwigzane ze zmianami cen rynkowych dtugu a) - udziat obligaciji o statym

a) ryzyko stopy procentowei, b) ryzyko kursowe. | ©Procenfowaniu w diugu,

- duration — $redni okres zmian
w poziomie kosztéw obstugi dfu-
obstugi zobowiqzan krajowych i zagranicznych. | gy odpowiadajgey zmianom w
poziomie stép procentowych,

b) udziat dtugu zagranicznego.

Wplywa na wysokoé¢ ponoszonych kosztéw

. | Zwiqzane z koniecznosciq pozyskania Profil zapadalnosci dtugu,
Refinansowania| | i L .
$rodkéw na wykup istniejgcego diugu. $rednia zapadalnoé¢ dfugu

Brak mozliwosci sfinansowania biezqcych 1) poziom zgromadzonych rezerw,

zobowigzan i wydatkéw, 2) wielko$¢ serii obligacii, liczba

Brak mozliwosci sprzedazy aktywéw aktywnych uczestnikéw rynku.

Phynnosci z powodu niedostatecznej gtebokosci rynku
(zbyt mata wartoé¢ waloréw w obrocie

lub liczba aktywnych inwestoréw)

Ryzyko Opis Mierniki

Ryzyko niesptacenia pozyczek lub nie wniesie- | Depozyty i umowy

nia aktywéw finansowych przez drugq strone zabezpieczajqce.

Kredyt
recylowe kontraktu.

) Btedy, Systemy kontroli wewnetrznej,
Ol Ryzyko prawne - zmian obowiqzujgcych przepiséw, | zabezpieczania informacii.

Ryzyko wydarzen zaktécajgeych dziatalnosé.

2.1. Cele strategii zarzgdzania diugiem w roku 2001

Zasadniczym celem w zarzqdzaniu dtugiem publicznym jest zapewnienie budze-
towi niezbednych $rodkéw finansowych i umozliwienie wykonania budzetowych zobo-
wigzan ptatniczych przy mozliwie najmniejszych kosztach i zachowaniu racjonalnego
poziomu réznego rodzaju ryzyka. Formutowanie celéw odbywa sie jednak, zaréwno
w okres$lonej sytuacji makroekonomicznej, jak i w okres$lonych warunkach dotyczgcych
samego rynku.

Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2001-
2003 przyjeta wraz z Ustawg budzetowq na rok 2001 powstata w okresie znaczqce-
go deficytu bilansu obrotéw biezqcych, stanowigcego zagrozenie stabilnosci finanso-
wej catej gospodarki i panstwa. Jednym z czynnikéw wptywajgcych na taki stan byt de-
ficyt sektora finanséw publicznych i decydujgcy w nim deficyt budzetu panstwa, w kto-
rym jednqg z najwiekszych pozyciji po stronie wydatkéw sq koszty obstugi dtugu. Stano-
wity one réwniez (mierzone relacjg do PKB) istotne obcigzenie dla zaktadanego stanu
finanséw publicznych w kolejnych latach.

Przy zatozeniach kontynuacji szybkiego wzrostu gospodarczego, spadku stép
procentowych, redukcii deficytu sektora finanséw publicznych oraz wejscia do Unii Euro-
pejskiej najwiekszy ciezar tych kosztéw przypadat na okres dwéch-trzech najblizszych
lat, podczas gdy kolejne miaty przynies¢ jego stopniowe zmniejszanie. Z tego powo-
du uzasadnione stato sie ograniczanie kosztéw w okresie 2001-2003 i przesuwanie
ich na lata nastepne. Miato to zaowocowa¢ bardziej rownomiernym roztozeniem cie-
zaru obstugi dtugu dla finanséw publicznych. Oznaczato to tym samym umieszczenie
dtugu wéréd najwazniejszych kategorii makroekonomicznych (szerszy aspekt zarzqdza-
nia dtugiem) i uznanie minimalizacji kosztéw obstugi dtugu za najwazniejszy cel
w okresie 2001-2003.

Oproécz kategorii kosztiéw obstugi dtugu jako istotnego obcigzenia finanséw publicz-
nych, wyodrebniono réwniez kategorie kosziéw realnych w okresie wyznaczonym przez zapa-
dalnos¢ najdtuzszych instrumentéw oraz kategorie kosztéw wynikajgcych z utrzymywania sie
oprocentowania diugu na poziomie wyzszym od mozliwego do uzyskania.

Obok tych celéw zwigzanych z kosztami obstugi sformutowano réwniez inne, dotyczqce:

* ograniczania ryzyka refinansowania na rynku krajowym, jak i zagranicznym,



ograniczania ryzyka stopy procentowej, kursowego,

velastyczniania struktury dtugu krajowego poprzez zmniejszenie udziatu zobo-
wigzan nierynkowych,

zmniejszenie monetyzacji dtugu poprzez zwiekszenie w dtugu krajowym udzia-
tu sektora pozabankowego,

optymalizacji programu sptat zadtuzenia zagranicznego przypadajgcych na la-

ta 2004-2009,

optymalizacji zarzqdzania ptynnosciq budzetu parnstwa.

Wiekszo$¢ wymienionych celéw byta zgodna z celem podstawowym ze wzgledu
na panujgce uwarunkowania - odwrécony ksztatt krzywej dochodowosci, kasowy system
ksiegowosci budzetowej (koszt dyskonta papieréw ponoszony przy wykupie), wzrost po-
tencjatu sektora pozabankowego. Mozliwe byto zatem minimalizowanie ciezaru kosztéw
obstugi dtugu dla finanséw publicznych przy jednoczesnym wydtuzaniu $redniego okre-
su zapadalnosci diugu krajowego (zmniejszenie ryzyka refinansowania), zwiekszaniu
w dtugu krajowym udziatu instrumentéw o statym oprocentowaniu (zmniejszanie ryzyka
sfopy procenfowej) oraz rosnqcej roli krajowego sektora pozabankowego (zmniejszanie
monetyzacji dtugu). Sprzecznoé¢ pojawiata sie miedzy minimalizacjq kosziéw obstugi,
a ograniczaniem udziatu dtugu zagranicznego (nizsze koszty pozyskiwania $rodkéw na
rynkach zagranicznych przy zatozonym poziomie kurséw walutowych). Jednak wobec ry-
zyka refinansowania w walutach obcych i ryzyka kursowego, powyzsza zalezno$é zosta-
ta uznana za ograniczenie dla minimalizowania kosztéw obstugi dtugu.

W potowie roku 2001 nastgpita istotna zmiana uwarunkowan makroekonomicz-
nych, zaréwno biezqcych (spowolnienie gospodarcze, spadek inflacji, szybko narasta-
igcy deficyt budzetowy, spadek deficytu rachunku biezqcego), jak i przewidywanych
w przysztych latach (spadek dynamiki PKB, utrzymywanie sie znacznego deficytu bu-
dzetowego zamiast stopniowego ograniczania). W konsekwenciji istotne zmiany miaty
miejsce réwniez na rynku finansowym. Znaczny spadek rentfownosci krétkotermino-
wych papieréw skarbowych w efekcie redukcii stép procentowych banku centralnego
przy mniejszym spadku stép $rednio i dtugoterminowych (jako konsekwencja wzrostu
ryzyka inwestycyinego) zaowocowat sptaszczeniem krzywej dochodowosci, wyréwnu-
igc wysoko$¢ kosztéw krétko i dtugoterminowych.

Opisane zmiany spowodowaty modyfikacje podejécia do ksztattowania kosztéw
obstugi dtugu, zaréwno w roku 2001, jak i w latach przysztych. Przerzucanie kosztow
obstugi dtugu na budzety w kolejnych latach (w postaci wysokiego dyskonta), réwniez
charakteryzujqcych sie wysokim deficytem budzetowym, stato sie niecelowe i nieracjo-
nalne. Ponadto taka polityka skutkowataby szybszym wzrostem dtugu nominalnego,
co wigzato sie z ryzykiem przekroczenia pierwszego pasma bezpieczenstwa (50%) re-
lacji dtugu do PKB z ustawy o finansach publicznych.

Powyzsze uwarunkowania sprawity, iz juz w trakcie roku nastgpito przesuniecie
akcentéw w minimalizowaniu kosztéw obstugi dtugu (kontynuowane w opracowanei
w roku 2001 Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych na lata
2002-2004). Jako decydujgce uznano minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okre-
$lonym przez wykupy instrumentéw o najdtuzszych terminach zapadalnosci. Inne zde-

finiowane cele praktycznie nie ulegty zmianie, nastgpito jednak ich przegrupowanie.
Wyodrebniono przy tym cele podstawowe i uzupetniajqce, realizowane w zaleznosci
od sytuacji na rynku finansowym.

Cele podstawowe:

* Minimalizowanie kosztéw obstugi dtugu rozumiane jako:

- minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu in-
strumentéw o najdtuzszych terminach zapadalnosci,

minimalizowanie ciezaru kosztéw obstugi dtugu dla finanséw publicznych, co
oznacza dqzenie do ta-

kiego rozktadu kosztéw

w czasie, aby ich relacja

do PKB nie ulegata du-

zym wahaniom w po-

szczegdlnych latach,

minimalizowanie kosziéw

obstugi joko dziatania

eliminujqce przyczyny utrzymywania sie oprocentowania dtugu na poziomie wyz-
szym od minimalnego, mozliwego do uzyskania na rynku.

¢ Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych.
* Optymalizowanie zarzqdzania ptynnosciq budzetu panstwa.

Cele uzupetniajgce (warunkowe):

* Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowe;.

* Ograniczanie ryzyka stopy procentowe;.

¢ Uelastycznianie struktury dtugu.

* Zmniejszanie monetyzaciji dtugu.

2.2. Zadania i instrumenty realizacji celéw strategii

Za najwazniejsze zadania strategii wynikajgce z realizacji celéw uznano:
 Zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych.
* Wdrozenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartoéciowych.

* Kontynuowanie prac zwigzanych z rozwigzaniem problemu obstugi zobowig-
zan zagranicznych w okresie spietrzenia sptat w latach 2004-2009.

* Rozwdj systemu zarzqdzania ptynnosciq budzetu panstwa.
* Kontynuowanie zamiany dtugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

* Rozwdj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych.



Cele strategii realizowane sq gtéwnie w oparciu o emitowane przez Ministra Fi-
nanséw papiery skarbowe oraz réznego rodzaju operacje na sktadnikach dtugu. Do-
boér odpowiedniej konstrukeji instrumentéw i polityki emisyjnej decyduje o realizacji
wiekszosci celéw dotyczgeych minimalizacji kosztéw, zmniejszania ryzyka stopy procen-
towej i refinansowania oraz charakterystyki dtugu pod wzgledem bazy inwestorskie;.

Oferowana gama instrumentéw jest sukcesywnie poszerzana — w roku 2001 po-
jawita sie obligacja 5-letnia dla inwestoréw detalicznych (w ostatnich latach miaty
miejsce pierwsze emisje obligacji oszczednosciowych, za$ na rynku hurtowym pojawit
sie nowy instrument dtugoterminowy - obligacje 10-letne o statym oprocentowaniu).
W kwietniu 2002 roku wyemitowano obligacje o statym oprocentowaniu i okresie za-
padalnosci 20 lat, w konsekwenciji rozwoju rynku finansowego w Polsce oraz zapo-
trzebowania rynku na tego typu instrumenty. W przypadku istniejgcych instrumentéw
przeprowadzane sq biezgce modyfikacje konstrukcji — przyktadem sq obligacje trzylet-
nie i papiery oszczedno$ciowe. Oprécz standardowych instrumentéw dtuznych, dzia-
tania Ministra Finanséw mogq by¢ wspomagane przez wykorzystanie instrumentéw
pochodnych, przede wszystkim transakcji typu swap (procentowych, walutowych). Ta-
kie instrumenty mogq by¢ zastosowane w zarzqdzaniu ryzykiem (ksztattowanie charak-
terystyki zobowigzan), jak réwniez w zarzqdzaniu ptynnosciq budzetu.

Druga grupa instrumentéw realizacii strategii obejmuje operacje na sktadnikach
dtugu. Dotyczg one obecnie przedterminowego wykupu zobowigzan o niekorzystnej
charakterystyce (obligacje nierynkowe), zamiany papieréw przed terminem ich zapa-
dalnosci (operacje zamiany), porzgdkowania réznego rodzaju dtugéw w innej formie
niz skarbowe papiery zaciggnietych, bqdz przejetych przez Skarb Panstwa (planowane
emisje na rzecz funduszy emerytalnych czy wczeéniejsze konwersje zadtuzenia w NBP,
zobowiqzan jednostek stuzby zdrowia).

Obok rozwijania gamy dostepnych instrumentéw i operacji, prowadzone sq
dziatania na rzecz poprawy ptynnosci i gtebokosci rynku wtérnego. Polityka emisyjna
zmierza w tym wzgledzie do emisji papierdéw zapewniajgcych ich wysokqg ptynnosé
(czego odzwierciedleniem jest rozpieto$¢ cen sprzedazy i kupna). Odbywa sie to, za-
réwno dla nowych emisji, jak i juz istniejgcych, do czego sq wykorzystywane operacje
zamiany. Ponadto w kwietniu 2002 roku rozpoczeto konkurs na dealeréw skarbowych
papieréw wartoéciowych wraz z jednoczesnym uruchomieniem elektronicznej platfor-
my obrotu papierami skarbowymi na rynku wtérnym.

Pozostate instrumenty stuzqce realizacii zapiséw strategii to instrumenty prawno-orga-
nizacyjne oraz procedury decyzyjne. Pierwsza kategoria dotyczy gtéwnie wprowadzenia roz-
wigzan prawnych, kidre pozwolg na zwiekszenie efektywnosci zarzqdzania dtugiem (m.in.
wytqgczenie kosztéw obstugi z nieprzekraczalnego limitu wydatkéw), zastosowania metod
optymalizacyjnych i symulacyjnych oraz wdrozenia zintegrowanego systemu informatyczne-
go wspomagajgcego zarzqdzanie diugiem. Ponadto jednym z jej elementéw sq dziatania
polegajgce na eliminowaniu niektérych przyczyn utrzymywania sie oprocentowania dtugu
na poziomie wyzszym od mozliwego do uzyskania (wysoko$¢ optat transakcyjnych na ryn-
ku wiérnym, niedostateczna przejrzystosé i bezpieczenstwo obrotu instrumentami).

Natomiast kategoria procedur decyzyjnych wiqze sie z okre$laniem decyzji w ra-
mach zarzqdzania dtugiem dotyczqcych pozqdanej charakterystyki zrédet finansowa-
nia oraz emitowanych instrumentéw. Istotne sq réwniez w tym miejscu uwarunkowania

wewnetrzne i zewnetrzne oraz réznego rodzaju ograniczenia. Wynikajg one zaréwno ze
sformutowanych celéw (minimalizacja ciezaru kosztéw jako dgzenie do réwnomierne-
go rozktadu relacji kosztéw do PKB), poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
akceptowalnego poziomu ryzyka, jok réwniez z sytuacji na rynkach finansowych (popyt
na skarbowe papiery i rozwéj krajowego rynku finansowego, wiarygodnoéé¢ kraju).

2.3. Strategia w roku 2001 - realizacja celéw i ocena

Uwarunkowania, w jakich byta opracowywana, a nastepnie realizowana Strate-
gia zarzqdzania dtugiem publicznym w roku 2001 ulegaty zmianom, konsekwencjq
ktérych byta opisana juz wczeéniej modyfikacja celéw. Zmiany w sytuacji gospodar-
czej okazaly sie jednoczesnie tak znaczqce, ze spowodowaly istotne zmiany w pozio-
mie dtugu i jego relacji do PKB w stosunku do wielkosci zaktadanych w roku 2000.
Zamiast przewidywanego spadku w roku 2001 nastqpit wzrost relacji dtugu Skarbu
Panstwa z 38,9% do 39,2%, a w przypadku panstwowego dtugu publicznego z 40,9%
do 41,9%. Zostato to spowodowane:

* osfabieniem tempa wzrostu gospodarczego z planowanego 4,5% do 1,1%,

* zwigkszeniem deficytu budzetowego z pierwotnej kwoty 20,5 mld zt do 29,1
mld zt w pierwszej lipcowej nowelizacji budzetu i dalej do 33,0 mld zt w dru-
giej grudniowej (wykonanie wyniosto 32,4 mld ),

* mniejszymi niz zaktadano wptywami z prywatyzacii - 6,5 mld zt zamiast 18 mld z.

Wzrost omawianej relacji przewidywany jest réwniez w kolejnych latach w zwigzku
z prognozami dotyczgcymi wyniku sektora finanséw publicznych (deficyt budzetu pan-
stwa na poziomie ok. 5% PKB), jak i catej gospodarki (realny wzrost PKB na poziomie
1-4%). Oznacza to tym samym istotng zmiane w stosunku do prognoz z roku 2000. Po-
nadto realne stato sie przekroczenie pierwszego ustawowego progu bezpieczenstwa
(50%) i konieczne w takim przypadku uruchomienie procedur ostrozno$ciowych.

Pomimo tych niekorzystnych uwarunkowan i tendenciji udato sie w roku 2001
osiggnq¢ pozytywne efekty w realizacji wigkszosci celéw Strategii, przy szczegdlnym
uwzglednieniu roli minimalizacji kosztéw.

W pierwszej potowie roku 2001 dominujgcym podejéciem do kwestii kosztéw by-
ta minimalizacja ciezaru kosztéw dla finanséw publicznych i zwigzane z tym ograni-
czanie kosztéw w latach 2001-2003. Byto to realizowane gtéwnie poprzez strukture
oferowanych papieréw — dominacja emisji obligacji piecioletnich. W wyniku zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz decydujqcej kategorii kosztéw modyfikacji ulegto
réwniez podejscie do kosztéw obstugi na rzecz minimalizacji kosztéw w okresie zapa-
dalnosci najdtuzszych instrumentéw. Wigzato sie to z dopasowaniem struktury papie-
réw do biezqcej sytuacii rynkowej. W okresach, w ktérych rentownos$ci poszczegélnych
rodzajéw papieréw skarbowych byty wysokie, ich sprzedaz byta nizsza i odwrotnie.
Jednoczesnie w zwigzku ze spadkiem krétkoterminowych stép procentowych oznacza-
igcym nizszy biezqcy koszt obstugi, zwigkszeniem deficytu budzetowego oraz mniejszy-
mi wptywami z prywatyzacji zwigkszono rezerwowe zrédta finansowania. Byty nimi: bo-
ny skarbowe, obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje oszczednosciowe.
Zwiekszeniu sprzedazy tych papieréw sprzyjata sytuacja z roku 2000. W okresie tym



znacznie ograniczono podaz obligacji o zmiennym oprocentowaniu oraz dokonano od-
dtuzenia w bonach skarbowych.

Realizacja pozostatych celéw strategii zarzqdzania dtugiem publicznym w roku
2001 wyglgdata nastepujgco:

Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych
- udziat dtugu zagranicznego wedtug kryterium miejsca emisji dtugu w ciggu roku
2001 ulegt zmniejszeniu z 45,3% do 34,7%. Byto to efektem spadku zadtuzenia w uje-
ciu dolarowym z 28,7 do 24,8 mld USD, aprecijacji PLN w stosunku do USD (z 4,14
do 3,99) oraz wzrostu dtugu krajowego o 40,2 mld PLN. Spadek dtugu zagraniczne-
go o 3,9 mld USD byt mozliwy dzieki operacjom przedterminowego wykupu: obligacji
Brady’ego (0,3 mld USD) i dtugu wobec Brazylii (3,6 mld USD). Pozytywng tendencjq
jest réwniez rosnqcy udziat dtugu nominowanego w EUR (z 36% do 43%) w dtugu za-
granicznym. Bedzie to miafo duze znaczenie w chwili przystgpienia do Unii Monetar-
nej, eliminujgc w tej czesci ekspozycie na ryzyko walutowe.

Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowe| — $rednia zapa-
dalnos¢ dtugu rynkowego spadta z 2,58 do 2,51. Na taki efekt ztozyt sie wzrost za-
dtuzenia w bonach skarbowych o 11,8 mld zt, zréwnowazona sprzedaz obligacji dwu
i pigcioletnich (odpowiednio 15,0 i 15,4 mld zt) oraz niewielka w poréwnaniu do nich
sprzedaz obligacji dziesiecioletnich (5,7 mld zt). Zaprezentowane wyniki pokazujq, ze
w obszarze refinansowania nie nastgpita redukcja ryzyka, ale niewielkie pogorszenie
omawianych relacji. Zadecydowato o tym w gtéwnej mierze nieplanowane zwieksze-
nie sprzedazy krétkoterminowych papieréw w konsekwencii wzrostu deficytu budzeto-
wego i nizszych wptywoéw z prywatyzacji. Z drugiej strony na poprawe parametréw za-
padalnoéci dtugu wptyw miaty rozpoczete w listopadzie przetargi zamiany obligaciji
oraz operacja konwersiji obligacji w NBP Powyzsze dziatania spowodowaty zmniejsze-
nie dtugu krétkoterminowego na rzecz papieréw o dtuzszych okresach zapadalnosci.

Ograniczanie ryzyka stopy procentowej — udziat rynkowych obligaciji o statym
oprocentowaniu w dtugu krajowym zwiekszyt sie z 51,7% do 52,4%. Jednocze$nie na-
stqpit wzrost udziatu bonéw skarbowych z 16,1% do 19,0% i rynkowych obligacji
o zmiennym oprocentowaniu z 12,8% do 14,0%. O wigkszym zadtuzeniu w bonach
skarbowych zdecydowaty wymienione juz wcze$niej czynniki. Natomiast zwiekszony
udziat papieréw zmienno-procentowych jest wynikiem emisji obligacji na wykup dtugu
brazylijskiego. Inny miernik ryzyka stopy procentowej — duration papierdw rynkowych
w roku 2001 ulegt poprawie z 1,69 do 1,76. Jest to jednak wcigz poziom niewystar-
czajgcy w poréwnaniu z sytuacjq w rozwinietych krajach, gdzie wynosi 3-5 lat.

Uelastycznianie struktury dtugu — dzieki przedterminowej sptacie dtugu wobec
Brazylii zobowigzania zagraniczne nierynkowe ulegty zmniejszeniu o 3,6 mld USD.

W przypadku dtugu krajowego dalszej konwersji podlegaty zobowigzania Skar-
bu Panstwa przejete od jednostek ochrony zdrowia oraz zobowigzan Skarbu Paristwa
z tytutu zwrotu majgtku utraconego przez zwiqzki zawodowe i organizacje spoteczne
w wyniku wprowadzenia stanu wojennego.

Ponadto dokonano przedterminowego wykupu obligacii restrukturyzacyinej serii
A na kwote 198 min zt. Zgodnie z ustalonym harmonogramem przeprowadzana jest
wyptata rekompensat z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowe.

Wymienione dziatania spowodowaty w roku 2001 spadek udziatu dtugu nieryn-
kowego w dtugu krajowym z 18,2% do 11,5%.

Zmniejszanie monetyzacji dlugu — udziat sektora pozabankowego w dtugu
krajowym wzrést z 42,2% do 45,9%. Biorgc pod uwage wytqcznie skarbowe papiery
warto$ciowe bedgce w posiadaniu fego sektora, relacja ulegta wiekszej poprawie -
z 34,3% do 41,6%. Stato sie tak dzieki rosngcemu zaangazowaniu funduszy emery-
talnych (przyrost o 6,9 mld i), firm ubezpieczeniowych (10,2 mld zt), funduszy inwe-
stycyjnych (4,0 mld zt) oraz oséb fizycznych (6,8 mld ).

Optymalizacja programu sptat zadtuzenia zagranicznego przypadajgcych
na lata 2004-2009 — przedterminowy wykup dtugu wobec Brazylii znaczqco zmniej-
szyt wielko$¢ sptat w okresie najwiekszego spietrzenia ptatnosci wobec Klubu Paryskie-
go, ograniczajgc tym samym ryzyko ich refinansowania (wykres 7).

Wykres 7. Sptaty dtugu zagranicznego i obligacji dla NBP w latach 2002-2010
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Dtug o wartosci nominalnej 3,32 mld USD zostat wykupiony za 74% tej kwoty,
tj. 2,46 mld USD. W rezultacie struktura przysztych sptat dtugu zagranicznego ulegta
w latach 2003-2009 sptaszczeniu od ok. 0,2 mld USD w roku 2002 do ok. 0,6 mld
USD w roku 2008. Srodki na wykup dtugu pochodzity z rachunku walutowego Mini-
sterstwa Finanséw (0,32 mld USD) oraz w gtéwnym stopniu z zakupu walut w NBP
(2,14 mld USD). W zamian bank centralny otrzymat obligacje nominowane w USD
o terminie zapadalno$ci wynoszgcym dwa lata i oprocentowaniu zmiennym. Rozwig-
zanie problemu pozostatych ptatnosci bedzie silnie uzaleznione od sytuacii polityczno-
-gospodarczej Polski (akcesja do Unii Europejskiej i Monetarne;).

Optymalizowanie zarzqdzania ptynnosciq budzetu panstwa — w listopadzie
rozpoczeto regularne przetargi zamiany obligacii, ktére zmniejszajq potrzeby pozycz-
kowe budzetu w chwili wykupu obligacji. Inne dziatania w roku 2001 dotyczyty pla-
nowania i monitorowania szczegdtowych przeptywéw finansowych w okresie trzech
miesiecy oraz zarzqdzania lokatami ztotowymi i walutowymi.



ROZDZIAL Ill Finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w roku 2001

3.1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wynikajq z koniecznosci sfinansowania
nastepujgcych pozycji (rys. 1).

Rys. 1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
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Zrédtem tych srodkéw sq przychody (rys. 2) oraz nadwyzka budzetowa z lat ubie-
gtych. Saldo przychodéw i rozchodéw jest réwne co do wielkosci réznicy miedzy wy-
datkami i dochodami (powiekszonymi o ewentualng nadwyzke budzetowq z lat ubie-
gtych). W sytuacji deficytu budzetowego przychody budzetu sq nieodzowne do finan-
sowania powyzszych wydatkéw. W przypadku nadwyzki réwniez zazwyczaj wystepuiq.
Moze to wynika¢ z krétkookresowej potrzeby podtrzymania ptynnosci lub z konieczno-
$ci sptaty zobowigzan (refinansowanie), gdy kwota osigganej nadwyzki w ciggu roku
nie jest wystarczajgca.

Przychody i rozchody majqg miejsce, zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicz-
nym (sq wéwczas przeliczane na ztote). Stwarza to rézne mozliwosci ksztattowania sal-
da krajowego i zagranicznego. Mogg one zosta¢ nastepnie zamienione na walute
krajowq, by¢ wykorzystane do sptat zagranicznych (refinansowanie) lub tez zgroma-
dzone na specjalnym rachunku walutowym, z ktérego nastepnie dokonywana jest ob-
stuga zadtuzenia zagranicznego. Zrédtem pokrycia rozchodéw zagranicznych moze
by¢ ponadto zakup walut z rezerw banku centralnego. Gromadzenie $rodkéw na spe-
cialnym rachunku walutowym ma obecnie miejsce w Polsce (od potowy roku 2000).
Whtyneto to stabilizujgco na rynek walutowy, ograniczajqe aprecjacje ztotéwki w okre-
sach naptywu z zagranicy znacznego kapitatu prywatyzacyjnego.

Najwazniejszq pozycjq przychodéw sq papiery skarbowe. Pojecie przychodéw
z tytutu SPW oznacza kwoty uzyskane z ich sprzedazy.

Oprécz emisji papieréw wartoéciowych budzet paristwa moze zaciggac¢ kredyty i po-
zyczki. Przychodami sq réwniez sptaty pozyczek udzielonych przez Skarb Panstwa. Innym
zrodtem przychodéw sq wptywy z sprzedazy aktywédw majgtkowych Skarbu Parstwa (pry-
watyzacja) lub finansowych oraz $rodki z réznego rodzaju operacji finansowych zwigza-
nych z zarzqdzaniem dtugiem i zarzqdzaniem ptynnosciq budzetu (fransakcje swap, repo).

W kategoriach przychody/rozchody zawarte sq réwniez tzw. $rodki przechodzqce
z roku poprzedniego na rok nastepny. Sq to $rodki gromadzone na rachunku biezgcym
budzetu panstwa na koniec roku w celu finansowania potrzeb pozyczkowych na poczqgt-
ku roku nastepnego. Jest to istotny element zarzqdzania ptynnosciq budzetu parstwa,
ktéry w trakcie roku budzetowego wystepuje w postaci lokat (ztotowych i walutowych) za-
ktadanych przez budzet panstwa w banku centralnym. Srodkami przechodzgeymi (walu-
towymi) sq réwniez $rodki pozostajgce na koniec roku na rachunku walutowym.



3.2. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w roku 2001

Ustawa budzetowa na rok 2001 ustalita dopuszczalny deficyt w kwocie 20.539
min zt (dochody — 161.065 mln zt, wydatki — 181.604 mlIn zt). W lipcu po raz pierw-
szy dokonano nowelizacji tej ustawy, obnizajgc dochody i nie zmieniajgc wydatkéw.
Planowany deficyt wynosit 29.139 mlin zt. W koncu roku miata miejsce druga nowe-
lizacja budzetu. Tym rozem pozostawiono dochody na niezmienionym poziomie,
zwiekszajgc natomiast kwote wydatkéw. Deficyt miat wynies¢ 32.979 min zt. Ozna-
czato to zwigkszenie pierwotnej kwoty deficytu o 61%.

Faktyczny deficyt budzetu parstwa na koniec roku 2001 wyniést 32.352 min =,
tj. 98% wielkosci zatozonej w ustawie budzetowej po drugiej nowelizacji (wykres 8). Byt
wynikiem osiggnietych dochodéw na poziomie 140.548 min zt (92% planu po noweli-
zacji) oraz poniesionych wydatkéw w wysokosci 172.900 min zt (93% rocznego planu).

Deficyt zostat sfinansowany ze zrédet krajowych. Ponadto przychody krajowe po-
kryty uiemne saldo zagraniczne w wysokosci 11.312 mln zt. Prezentowane saldo
uwzglednia zasilenie rachunku walutowego $rodkami z emisji euroobligacji w grudniu
2001 w kwocie 902 mln zt. Oznacza to, ze w rzeczywistosci rozchody zagraniczne by-
ty mniejsze o te kwote. Powyzsze operacje zostaty szerzej opisane w czesci poswieco-
nej finansowaniu zagranicznemu.

Wykres 8. Wynik oraz potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
w roku 2001 (min z)

Wydatki
172.900
Deficyt 32.352
Przychody zagraniczne Rozchody zagraniczne
7.365 18.678

3.2.1. Finansowanie krajowe

Saldo finansowania krajowego w roku 2001 byto wynikiem przychodéw w kwo-
cie 107.724 mlIn zt oroz rozchodéw w wysokosci 64.059 min zt (64.961 mln zt po
uwzglednieniu kwoty z grudniowej emisji euroobligacii). Skala krajowych potrzeb po-
zyczkowych byta zatem ponad trzykrotnie wyzsza od samego deficytu.

Na taki obraz w gtéwnej mierze wptyneto saldo skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Byto ono rezultatem przychodéw w kwocie 87.213 min zt oraz rozchodow
54.111 min zt — saldo 37.612
min zt. Pozostate wielkosci finan-
sowania krajowego nie byly juz
tak znaczqce (wykres 9). Ozna-
czato to, ze emisja skarbowych
papieréw wartosciowych (SPW)
byta gtéwnym zrédtem zaspoka-
jania potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa w roku 2001.
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Wykres 9. Przychody i rozchody w finansowaniu krajowym w roku 2001 (min zi)
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Uksztattowanie sie takiego salda SPW byto istotnie rézne od sytuacji w roku
2000, kiedy wyniosto ono zaledwie 5.678 min zt, co byto efektem rekordowych, jak
dotychczas wptywéw z prywatyzaciji (26.746 min ).

Potrzeba duzej sprzedazy SPW w roku 2001 i w konsekwencji znacznego przyro-
stu dtugu krajowego wynikata z niskich wptywéw z prywatyzacji (6.490 min zf) oraz
z potrzeby sfinansowania ujemnego salda zagranicznego.

Whptywy z prywatyzacji charakteryzujq sie duzq nieréwnomiernosciq i nieprzewi-
dywalnosciq. Utrudnia to planowanie sprzedazy SPW i zarzqdzanie ptynnosciq budze-
tu. Pierwotna ustawa budzetowa i pierwsza jej nowelizacja zaktadaty przychody ze
sprzedazy majgtku parstwowego w kwocie 18.000 mlIn zt. Wprawdzie druga noweli-
zacja ustawy zmniejszyta je do 10.140 min zt, to jednak do konca roku udato sie uzy-
ska¢ tylko 6.490 min zt - 64% tego planu, z czego wiekszo$¢ (79%) stanowity wptywy
w walutach obcych (USD i EUR). Srodki te wptywaly na rachunek walutowy i nie byty
tym samym wykorzystywane do finansowania biezgcych potrzeb pozyczkowych (na ko-
niec roku sq natomiast $rodkami przechodzqcymi na rok nastepny). Ponadto wiek-
szo$¢ zostata zrealizowana w IV kwartale roku, co powodowato w trakcie roku ko-
nieczno$¢ zakupu $rodkéw walutowych w NBP

FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH
BUDZETU PANISTWA W ROKU 2001



Drugim elementem, ktéry znaczqco wptyngt na wysoko$é¢ salda SPW byt przed-
terminowy wykup dtugu wobec Brazylii, ktéry miat miejsce w listopadzie. Do tej ope-
racji wykorzystano bowiem rezerwy walutowe banku centralnego (2.140 min USD), za
ktére Minister Finanséw wyemitowat obligacje nominowane w USD na powyzszq kwo-
te (w ujeciu ztotéwkowym byto to 8.702 min zt). Szerszy opis tej operacji znajduije sie
w czedci dotyczqcej finansowania zagranicznego.

3.2.1.1. Skarbowe papiery warto$ciowe

Syntetyczne dane dotyczqce sprzedazy i wykupu skarbowych papieréw wartoscio-
wych zostaty przedstawione w Tabeli 16. Obligacje byly najwazniejszym instrumentem
finansowania deficytu budzetowego. Saldo obligacji stuzgcych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych (bez nierynkowych i wyemitowanych w zwigzku z wykupem dtugu bra-
zylijskiego) wyniosto 20.966 min zt. Byto to wynikiem salda w obligacjach:

* stato-procentowych — dodatniego 21.730 mln zt i 89% przychodéw,
* zmienno-procentowych — uiemnego 764 min zt i 11% przychodéw.

Na rynku instrumentéw detalicznych saldo finansowania wyniosto 1.879 min zt
(19% przychodéw), zas na rynku obligacji hurtowych 19.087 min zt (81% przychodéw).

W przypadku bonéw skarbowych w roku 2001 nastgpit wzrost znaczenia tych in-
strumentéw w finansowaniu — roczne saldo w kapitale wyniosto 10.793 mln zt (w ro-
ku 2000 ujemne 4.328 min zt). Gtéwnq przyczynqg takiej sytuacji byty nizsze niz zakta-
dano wptywy z prywatyzacji. Bony finansowaty zaréwno deficyt, jak i bylty narzedziem
regulujgcym plynnoé¢ budzetu w trakcie roku. Warto$¢ kapitatu bonéw sprzedanych
w roku 2001, a wykupywanych juz w roku 2002 wyniosta 30.838 mln zt, za$ wykup
bonéw z roku poprzedniego 20.045 min zt (stqd przyrost 10.793 mlin zf). Oznacza to,
ze dla celéw zarzqdzania ptynnoscig w roku 2001 sprzedano i wykupiono bony war-
te 12.644 min zt.

Obok segmentu papieréw rynkowych i oszczedno$ciowych, istnieje réwniez seg-
ment obligacji nierynkowych, ktére obecnie sq juz tylko obstugiwane i wykupywane
(ptatnosci odsetkowe i sptaty rat kapitatowych). W listopadzie 2001 dokonano ponad-
to przedterminowego wykupu obligacii restrukturyzacyjnej serii A na kwote 198 min zt.

Bardziej statystyczne przedstawienie rynku pierwotnego skarbowych papieréw
warto$ciowych znajduje sie w aneksie do niniejszego opracowania.

Tabela 16. Skarbowe papiery wartoéciowe wyemitowane na rynku krajowym
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (min zt)

Pozycja ‘ Przychody ‘ Rozchody ‘ Saldo
Skarbowe papiery wartosciowe 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
-piecioletnie stafoprocentowe (PS, OS) 15.975 7.524 8.451
- dziesiecioletnie statoprocentowe (DS) 2.864 0 2.864
- dziesiecioletnie zmiennoprocentowe (DZ) 1.390 0 1.390
- trzyletnie zmiennoprocentowe detaliczne (TZ) 2.662 5.229 -2.567
- piecioletnie statoprocentowe detaliczne (SP) 352 0 352
- nominowana w USD na wykup dtugu brazylijskiego 8.702 0 8.702
3. Obligacje oszczgdnosciowe 4.510 416 4.094
- dwuletnie oszczednosciowe statoprocentowe (DOS) 4.083 401 3.681
- czteroletnie oszczednosciowe indeksowane (COI) 427 15 413
4. Obligacije nierynkowe 0 2.848 -2.848
- nominowane w USD (emisja 1991) 0 1.817 -1.817
- restrukturyzacyjne 0 957 -957
- na zwigkszenie funduszy whasnych BGZ 0 74 -74

3.2.1.2. Inne pozycje finansowania krajowego

Przychody

Inne pozycje w finansowaniu krajowym, ktére wystgpity w 2001 roku to zwroty
pozyczek zaciggnietych w budzecie przez Kasy Chorych (75 min zt), Orbis S.A. (6 mln zi)
oraz spfata zobowigzan Agencji Wtasnosci Rolnej Skarbu Parstwa (272 min zt).

Rozchody

W roku 2001 kontynuowana byta wyptata $wiadczen z tytutu okresowego nie
podwyzszania ptac w sferze budzetowej oraz utraty niektérych wzrostéw lub dodatkéw
do emerytur i rent (rekompensaty). Powyzsza operacja rozpoczeta w marcu 2000
kosztowata budzet panstwa w roku 2001 2.469 min zt. Srednia kwota wyptacana
w ciqgu 7 miesiecy wyniosta 353 min zt.

3.2.2. Finansowanie zagraniczne

Saldo finansowania zagranicznego byto podobnie, jak w roku 2000 ujemne
i wyniosto 11.312 min zt (w 2000 5.020 mln zt). Byto to rezultatem zrealizowanych
przychodéw w kwocie 7.365 min zt oraz rozchodéw w wysokosci 18.678 min zt.


http://www.mf.gov.pl/dlug_publiczny/raporty_roczne/AneksRR2001.pdf

Powyzsze kwoty przychodéw i rozchodéw nie obrazujq jednak doktadnie przeptywéw
zwigzanych z finansowaniem zagranicznym. Sqg one zawyzone przez operacje na ra-
chunku walutowym, co wynika z potrzeb ksiegowosci budzetowej. Opisane operacje
wiqzq sie z ksiegowaniem wptywu na rachunek walutowy (ze zrédet innych niz prywa-
tyzacja) joko rozchodu i nastepnie z ksiegowaniem wykorzystania tych $rodkéw po
stronie przychodéw. Dodatkowo pojawiajq sie w takich momentach réznice kursowe.
Gdyby nie uwzglednia¢ tych operacji to saldo zagraniczne wyniostoby 10.363 min zt,
przy przychodach 6.051 min zt i rozchodach 16.414 min zt (na rachunku pozostaje
kwota 902 min zt z grudniowej emisji obligacji, 47 min zt to réznice kursowe). Tabe-
la 17 przedstawia najwazniejsze pozycje finansowania zagranicznego w roku 2001.

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

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

Finansowanie zagraniczne 7.365 18.678 -11.312
1. Obligacije skarbowe na rynku zagranicznym 3.721 574 3.147
- obligacje skarbowe 3.721 472 3.249
- obligacje Brady’ego 102 -102
2. Przedterminowa sptata zobowigzar zagranicznych 10.926 -10.926
- wykup obligaciji Brady’ego 933 - 933
- wykup dtugu wobec Brazylii 9.993 -9.993
3. Kredyty zagraniczne otrzymane 1.401 4.228 -2.827
- Klub Paryski 3.374 -3.374
- Bank Swiatowy 584 602 17
- Europejski Bank Inwestycyjny 351 34 316
- Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 15 -15
- inne 466 203 262
4. Sprzedaz collaterali 809 809
5. Obroty na rachunku walutowym 1.314 2.264 -950
6. Pozostate 121 686 -565

Najwiekszy wptyw na ksztatt finansowania zagranicznego miat dokonany w listo-
padzie przedterminowy wykup dtugu wobec Brazylii. Przeprowadzona operacja miata
charakter jednorazowy i wynikata z sytuacji kraju-wierzyciela. Na jej przeprowadzenie
Rzqd polski uzyskat zgode wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim.

Przedterminowego wykupu dokonano réwniez w zakresie obligacji Brady’ego,
wyemitowanych w roku 1994 w zwigzku z restrukturyzacjq zadtuzenia wobec Klubu

Londynskiego. Kwietniowy wykup tych papieréw za kwote 232 min USD (933 mln zt)
oznaczat zmniejszenie nominalnego dtugu zagranicznego o 290 min USD i byt juz
czwartqg tego typu operacjq. Do tej pory miaty one miejsce w latach 1997, 1998
i 2000 i dotyczyty gtéwnie obligacji, ktérych wykup zostat zabezpieczony amerykan-
skimi obligacjami zero-kuponowymi (collateral).

Przedterminowy wykup takich obligacji oznaczat zwolnienie z depozytu okreslonej
wartosci papieréw amerykanskich i postawienie ich do dyspozycji Ministrowi Finanséw.
W styczniu 2001 nastgpita sprzedaz znacznej czesci zwolnionych w ten sposéb obliga-
cji (1.554 mln USD wedtug wartosci nominalnej), a nastepnie ich zamiana na ztote.
W efekcie takich dziatar uzyskano wptywy w wysokosci 439 min USD (1.800 min zt),
z czego 242 mln USD (991 min zt) narostego kapitatu trafito na rachunek dochodow,
a 197 mln USD (809 min zt) pierwotnego kapitatu zasilito przychody. Powyzszy podziat
uzyskanej kwoty wynikat z zasad rachunkowosci budzetowej i oznaczat w praktyce do-
datkowe dochody i sfinansowanie czesci potrzeb pozyczkowych (przychody).

Efekty przeprowadzonych operacji dla zadtuzenia budzetu zostaty opisane w cze-
$ci poswieconej realizacii celéw Strategii zarzqdzania dtugiem. Innym aspektem takich
dziatan jest ich pozytywny odbiér na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ma to
nastepnie wptyw na ocene wiarygodnosci kredytowej (rating) i wycene nowo emitowa-
nych papieréw.

W roku 2001 dokonano takiej emisji. Odbyto sie to w dwéch transzach — w lu-
tym i grudniu. Wyemitowane obligacje to papiery 10-letnie o terminie wykupu w lutym
2011 r. Kwoty kapitatu uzyskane ze sprzedazy (przychody) wyniosty odpowiednio
742 min EUR (2.817 min zt) i 250 mIn EUR (904 mln zt). Wptywy z pierwszej transzy
zostaty w czesci (492 mln EUR - 1.868 min zt) zamienione na ztote w banku central-
nym, a reszta (250 min EUR — 949 mln zt) ulokowana na rachunku walutowym. Wy-
korzystano jq nastepnie do kwietniowego wykupu obligacji Brady’ego. Zamieniona na
ztote czeé¢ wptywdw, podobnie, jak w przypadku sprzedazy collaterali finansowata po-
trzeby pozyczkowe budzetu panstwa, zmniejszajgc zapotrzebowanie na $rodki
z rynku krajowego. Negatywnym aspektem takich dziatan jest wptyw na polityke mone-
tarng, gdyz oznaczajq one zwiekszenie podazy pieniqdza i generujg impuls inflacyjny.

Oprécz oméwionych juz operacii przedterminowego wykupu dtugu w roku 2001
dokonywane byty planowe sptaty zapadajgcego dtugu (kredyty zagraniczne otrzyma-
ne) w stosunku do innych wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim, jok i pozostatych
kredytodawcéw (Bank Swiatowy, Europeiski Bank Inwestycyiny, Europeijski Bank Od-
budowy i Rozwoju, inne). Ponadto miat miejsce wykup rat kapitatowych od obligacji
Brady’ego oraz wykup wyemitowanych w 1996 roku 5-letnich obligacji nominowa-
nych pierwotnie w markach niemieckich.

3.2.3. Zarzqdzanie ptynnosciq budzetu - srodki ztotowe i walutowe

Zarzqdzanie ptynnosciq budzetu polega na zapewnieniu $rodkéw na bezpieczne
finansowanie potrzeb pozyczkowych, przy uwzglednieniu nastepujgcych uwarunkowan:



nieréwnomierno$¢ rozktadéw dochodéw i wydatkéw, zaréwno w ujeciu rocz-
nym (nizsze dochody w pierwszej potowie roku), jak i miesiecznym (wyzsze wy-
datki w | i Il dekadzie przy nizszych dochodach, i odwrotnie w Il dekadzie),

* ograniczenia w zakresie skarbowych papieréw wartosciowych (nieréwnomier-
no$¢ popytu w ciqgu roku),

* mata przewidywalno$¢ wptywéw z prywatyzaciji,
* realizacja celéw strategii zarzqdzania dtugiem publicznym.

Przedstawione uwarunkowania zmuszajq budzet pafstwa do gromadzenia okre-
sowych nadwyzek finansowych w postaci lokat (ztotowych, walutowych). Innym instru-
mentem zarzqdzania plynnosciq jest emisja krétkoterminowych bonéw skarbowych.

Utrzymywanie rezerwy $rodkéw pienieznych w postaci lokat lub rezerwy gotéw-
kowej wigze sie z ponoszeniem kosztéw wynikajgcych z koniecznoéci obstugi papie-
réw, z emisji ktérych uzyskano te $rodki. Jednoczesnie budzet panstwa otrzymuije do-
chody z tytutu oprocentowania zaktadanych w banku centralnym lokat.

Pomimo niekorzystnych zjawisk i wysokiego deficytu sytuacja budzetu panstwa w
zakresie ptynnosci byta na ogét zadawalajgca. Duzy wptyw na to miaty dosé wysokie
$rodki przechodzqce z roku 2000 — ztotowe 5.595 min zt oraz walutowe 3.562 min
zt (859 mlin USD). Stan lokat ztotowych na koniec kazdego miesigca, z wyjgtkiem
pierwszego kwartatu utrzymywat sie zazwyczaj na bezpiecznym poziomie, umozliwia-
igc finansowanie wyzszych w pierwszych dekadach miesiecy potrzeb pozyczkowych.
Pewne trudnosci i konieczno$¢ emisji krétkoterminowych bonéw (2-tyg.) wystgpity tyl-
ko w czerwcu. W drugiej potowie roku stan lokat ztotowych ulegat systematycznemu
zwigkszaniu. Byto to spowodowane niepewnoscig, co do rozwoju dalszej sytuacji bu-
dzetowej oraz koniecznoéciq zgromadzenia odpowiednio wysokich $rodkéw na rok
2002. Ostatecznie uksztattowaty sie one na poziomie 5,2 mld zt i stanowity istotny
element finansowania potrzeb pozyczkowych w | kwartale 2002 roku.

Obok lokat ztotowych zaktadane byty réwniez lokaty walutowe. Ich zrédtem by-
ty gtéwnie srodki walutowe z roku 2000, wptywy walutowe z prywatyzacji (689 mIn USD
i 611 mln EUR) oraz wptywy z emisji euroobligacji (750 i 250 mIn EUR). Stan $rod-
kéw walutowych w ciggu roku nie byt jednak odpowiednio wysoki. We wrze$niu wy-
sokie ptatnosci musiaty by¢ dokonane z walut zakupionych w banku centralnym. Do-
piero wptyw z prywatyzaciji Telekomunikacji Polskiej S.A. w pazdzierniku uzupetnit ten
brak. W efekcie stan $rodkéw walutowych na koniec roku wyniést 715 min USD
(2.849 min zt). Stan lokat i $rodkéw ztotowych oraz lokat walutowych na koniec mie-
siecy przedstawia wykres 10.

W listopadzie waznym instrumentem zarzqdzania ptynnosciq budzetu staty sie
przetargi zamiany obligacji. Sq one pomocne w ograniczaniu ryzyka refinansowania
poprzez zamiane obligacji o bliskiej zapadalno$ci (zazwyczaj do roku) na papiery
o dtuzszym okresie zycia. Przeprowadzone przetargi dotyczyly obligacji zapadajqcych
w okresie luty-kwiecier 2002 r.

Wykres 10. Stany $rodkéw ztotowych i walutowych na koniec miesiecy
w roku 2001 (min zf)
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PODSUMOWANIE

Zmiany, jakie miaty miejsce w gospodarce polskiej w roku
2001, nie utatwity zadar stawianych przed zarzqdzajgcym dfu-
giem publicznym. Ostabienie tempa wzrostu gospodarczego
z planowanego 4,5% do 1,1%, mniejsze niz zaktadano wpfywy
z prywatyzacji (6,5 mld zt zamiast 18 mld z1), jak réwniez zwiek-
szenie deficytu budzetowego z pierwotnej kwoty 20,5 mld zt do
33,0 mld zt w drugiej grudniowej nowelizacji ustawy budzetowej,
spowodowaty istotne zmiany w poziomie dtugu i jego relacji do
PKB w stosunku do wielkosci zaktadanych w roku 2000. Zamiast
przewidywanego spadku w roku 2001 nastgpit wzrost relacji
dtugu Skarbu Panstwa do PKB z 38,9% do 39,3%,
a w przypadku panstwowego dfugu publicznego z 40,9% do
41,9%. W zwigzku z powyzszymi, pojawita sie koniecznos$¢ zmia-
ny polityki emisyjnej oraz przegrupowanie zdefiniowanych w Stra-
tegii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych celéw, w
tym przesuniecie akcentéw w podstawowym celu zarzqdzania dfu-
giem publicznym, tj. minimalizowaniu kosztéw obstugi dtugu.
Zmodyfikowane zostato podejscie do ksztattowania kosztéw ob-
stugi dtugu, zaréwno w roku 2001, jak i w latach przysztych.

Okazuje sie, iz nadchodzqce lata 2002 - 2003 réwniez nie
bedqg zbyt przychylne dla zarzgdzajgcego dtugiem publicznym,
z uwagi na notowany od kilkunastu miesiecy spadek dynamiki
PKB, utrzymywanie sie znacznego deficytu budzetowego zamiast
sfopniowego jego ograniczania oraz rosnqcych kosztéw obstugi
dtugu publicznego. A wszystko to przypada na okres poprzedza-
jgcy kumulacje sptat zadfuzenia zagranicznego w latach

2004 - 2008.

Pomimo tych niekorzystnych uwarunkowan i tendencji udato
sie w roku 2001 osiggng¢ pozytywne efekty w realizacji wiekszo-
sci celéw Strategii poprzez:

* sukcesywne poszerzanie oferowanej gamy instrumentéw -
emisja obligacji  5-letniej dla inwestoréw detalicznych.
Ponadto, owocem prac przeprowadzonych w roku 2001
jest emisja 20- letniej obligacji o oprocentowaniu statym,
ktéra zostata dokonana w kwietniu 2002 roku,

* biezqcq modyfikacje konstrukcji istnigjgcych instrumentdw,
czego przyktadem sq obligacje trzyletnie i papiery oszczednosciowe.

* operacje na sktadnikach dtugu - m. in.:

- przedterminowy wykup zobowigzan o niekorzystnej
charakterystyce (obligacje nierynkowe), czego spektakular-
nym przyktadem jest przedterminowa sptfata dtugu Polski
wobec Brazylii. Operacja mozliwa byta wytqcznie za zgodq
wszystkich cztonkéw Klubu Paryskiego i wspétpracy Narodowego
Banku Polskiego. Ponadto w kwietniu 2001 roku Ministerstwo
Finanséw zrealizowto operacje przedterminowego wykupu czesci
obligacji Brady‘ego,

- zamiana obligacji tuz przed terminem ich zapadalnosci na
inne o dfuzszym okresie zapadalnosci (operacje zamiany),
dzieki ktérym zostaty roztadowane kominy wykupu w | kwartale
2002, tj. w okresie szczegdlnie trudnym dla budzetu paristwa,

- porzgdkowanie réznego rodzaju dtugéw (innych niz SPW)
zaciggnietych bqd? przejetych przez Skarb Paristwa - konwersja
zobowiqgzan ochrony zdrowia oraz wobec zwigzkéw zawodowych.

Ponadto obok rozwijania oferty dostepnych instrumentéw
i operacji, przeprowadzone zostaty dziatania na rzecz poprawy

ptynnosci i gtebokosci rynku wtérnego:

* opracowano niezbedne zatozenia oraz ramy organizacyjno-

-prawne do uruchomienia systemu dealeréw skarbowych papie-



réw wartosciowych, wykorzystujgc w duzej mierze bogate do-
$wiadczenie Narodowego Banku Polskiego. Wskutek tych dziatar,
w kwietniu 2002 roku rozpoczeto konkurs na dealeréw skarbo-
wych papieréw warto$ciowych wraz z jednoczesnym uruchomie-
niem elektronicznej platformy obrotu papierami skarbowymi na
rynku wiérnym;

* juz dziewie¢ serii obligacji skarbowych, znajdujgcych sie
w obrocie na rynku wtérnym, ma warto$¢ nominalng przekracza-
jgcg 5 mld zt. Jest to jeden z warunkéw decydujgcych o ptynnosci
obligacji. Konsekwentnie, szczegdlnie od pazdziernika 2000 r.,
Ministerstwo Finanséw zwieksza ilos¢ obligacji emitowanych w
jednej serii (o tym samym terminie wykupu), starajgc sie stworzy¢
rzeczywiste emisje ,benchmarkowe”. Taka polityka emisyjna po-
winna przyczyni¢ sie do zwigkszenia pfynnosci rynku obligacii,
a w nastepstwie, obnizajgc premie za brak ptynnosci, zmnigjszy¢

koszt pozyczkowy dla budzetu paristwa zwiqzany z emisjq SPW;

* ograniczono ilo$¢ nowo-wprowadzanych serii obligacji na
rynek, w przypadku obligacji piecioletnich PS dwie serie zamiast
frzech w ciggu roku oraz jedna seria obligacji dziesiecioletnich DS

w okresie dwdch lat;

* uzgodniono z Krajowym Depozytem Papieréw Wartoscio-
wych (KDPW) polityke dalszego obnizania opftat rozliczeniowych,
stanowiqcych jednq z istotnych barier w rozwoju ptynnego i przej-

rzystego rynku wtérnego SPW;

* zostata wprowadzona wielosesyjnosé¢ rozliczania transakgji
w KDPW, umozliwiajgca kilkakrotne rozliczanie transakcji, nawet

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

Pomimo powyzszych sukceséw, szereg strategicznych celéw
zarzqdzania dtugiem sformutowanych w Strategii wymaga dal-

szych intensywnych dziatari. Sq to:

* kontynuowanie prac zwigzanych z rozwigzaniem problemu

obstugi zobowiqzar zagranicznych w okresie spietrzenia sptat w la-

tach 2004 - 2008,

* kontynuowanie po-
lityki- emisyjnej MF nakie-
rowanej na budowe plyn-
nego, przejrzystego i no-
woczesnego rynku SPW, w tym rozwdj emisji ,,benchmarkowych”,
systemu dealeréw skarbowych papieréw warfosciowych oraz elek-

tronicznego systemu obrotu SPW (platformy elektronicznej),
* rozwd] systemu zarzqdzania pfynnosciq budzetu parstwa,

* kontynuowanie zamiany dtugu nierynkowego na instru-

menty rynkowe,
* dalszy rozwdj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych,

* postep w dziedzinie metodologii zarzqdzania dtugiem -
m.in. poprzez wdrozenie systemu informatycznego dla zarzqdza-

nia dtugiem.
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Elementy graficzne nalezq do zbioréw Fundacji Cepelia Polska Sztuka i Rekodzieto

i wykorzystano je za jej zgodg.
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