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Wstep

Niniejszy Raport Roczny 2002 - Diug Publiczny, jest juz drugim wydaniem publikacji sporzadzonej w celu przyblizenia Czytelnikom zagadnien zwigzanych
z panstwowym dfugiem publicznym, przyczynami jego zaciggania, metodami zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa, jak réwniez zagadnien zwigzanych
z realizacjg zapiséw ustawy budzetowej w tym zakresie. Raport, podobnie jak ubiegtoroczna publikacja, sktada sie z trzech rozdziatéw oraz Aneksu dostepnego
wylacznie w wersji elektronicznej.

Rozdziat | w sposéb szczegotowy omawia regulacje prawne normujgce zacigganie dfugu przez podmioty sektora finanséw publicznych. Zawiera szczegétowa
analize zadtuzenia podmiotéw sektora finanséw publicznych, a w szczegdlnoséci Skarbu Panstwa w minionym roku. Zwraca réwniez uwage, na zmiany, jakie
mialy miejsce w poziomie i strukturze zadfuzenia oraz w kosztach obstugi dtugu Skarbu Pafstwa w roku 2002.

W Rozdziale Il potozono gtéwny nacisk na zaprezentowanie zaftozen Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych obowiazujacej w roku 2002,
przede wszystkim z punktu widzenia postawionych celéw w zakresie zarzadzania dfugiem, jak réwniez stopnia ich realizacji.

Rozdziat Il wskazuje Zrédfa finansowania pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa. Przedstawiono w nim réwniez w sposob szczegdtowy, jak przebiegata
realizacja finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w roku 2002.

Dostepny wytgcznie w wersji elektronicznej Aneks do Raportu zawiera miedzy innymi:

pefng tres¢ aktow prawnych regulujgcych zacigganie i obstuge diugu oraz emisje skarbowych papieréw wartosciowych,

charakterystyke instrumentéw dfuznych bedacych w biezgcej ofercie Ministra Finanséw, jak réwniez instrumentdw wczesnie]
wyemitowanych i bedacych skfadnikami zadtuzenia Skarbu Panstwa, wraz z oméwieniem metod ich sprzedazy,

oméwienie wydarzen, jakie w 2002 roku mialy 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, caty Raport zostat uzupetniony szzegétowymi
danymi przedstawionymi w tabelach, jak réwniez zilustrowanymi na wykresach.

Mamy nadzieje, ze prezentowany Raport okaze sie uzytecznym i interesujgcym kompendium wiedzy na temat diugu publicznego i spefni
on oczekiwania Czytelnikéw pod tym wzgledem. Za wszelkie uwagi dotyzace formy oraz zakresu przedstawionego materiatu z géry dziekujemy i zapewniamy, ze zostang
one wykorzystane przy przygotowaniu nastepnej edycji Raportu.


http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr_2002.pdf
http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr_2002.pdf

ROZDZIAL I. Dtug publiczny

1.1. Czynniki ksztattujace dtug publiczny w roku 2002

Miniony rok byt jednym z trudniejszych dla zarzadzajacego dfugiem publicznym z uwagi na niekorzystng sytuacje gospodarcza oraz istotng zmiane w trakcie roku niektérych
parametréw makroekonomicznych.

W wyniku spowolnienia gospodarki $wiatowej, jak réwniez niskiego tempa wzrostu popytu wewnetrznego, produkt krajowy brutto (PKB) w Polsce wyniost - na koniec roku
2002 - 772,2 mld zt," co w poréwnaniu z rokiem 2001 oznacza wzrost o 1,4%.

Z uwagi na wysoki deficyt budzetowy (39,40 mld 1) oraz nizsze od zatozonych wplywy z prywatyzadji (1,97 mld zt wobec planowanych 6,60 mid zi), finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu paristwa w minionym roku wymagato znacznego zwigkszenia emisji skarbowych papieréw wartosciowych (SPW). Wzrost zadtuzenia z tytutu emisji skarbowych
papieréw wartosciowych skutkowac bedzie wyzszym poziomem kosztéw obstugi dtugu w przyszfosdi, jak réwniez wptynie niekorzystnie na wynik budzetu pafstwa w kolejnych
latach, wobec zwiekszenia sztywnych wydatkéw budzetowych.

Nie bez znaczenia dla poziomu dfugu publicznego oraz kosztéw jego obstugi byty znaczne w ciggu roku wahania kursu ztotego wobec euro oraz dolara amerykanskiego.2

Pomimo niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, warunki rynkowe dla emisji SPW okazaly sie sprzyjajace. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

* znaczny spadek inflacji - ktdrej wskaznik liczony grudzien do grudnia w poréwnaniu z koricem roku 2001 spadt o 2,8 p. proc. do poziomu 0,5%,

e osiem kolejnych obnizek podstawowych stép procentowych Narodowego Banku Polskiego, dokonanych przez Rade Polityki Pienieznej - stopa referencyjna na koniec
grudnia 2002 r. wynosita 6,75%, stopa redyskonta weksli - 7,5%, stopa kredytu lombardowego - 8,75%, natomiast stopa depozytowa -4,75%,

e spadek deficytu obrotow biezacych do poziomu 6,7 mid USD,

*  popyt inwestorow na SPW przewyzszajacy podaz (ok. 2 - 3 krotnie).

Powyzsze czynniki mialy wplyw na obnizenie poziomu rentownosci bon6w i obligadji skarbowych oferowanych przez emitenta na rynku pierwotnym.3 Nizsze rentownosci SPW
wigzaly sie ze wzrostem cen sprzedawanych papieréw wartosciowych, co w konsekwendji umozliwito sfinansowanie zwiekszonych pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa
bez nadmiemego przyrostu dfugu wedtug wartosci nominalnej. Jednoczesnie sprzyjato to zamianie istniejgcego diugu (poprzez operacje zamiany) na instrumenty o korzystniejszych
dla Skarbu Panstwa parametrach.

Malejgce rentownosci SPW wplynely réwniez na zmniejszenie spreadow# pomiedzy dtugoterminowymi stopami procentowymi w Polsce a w krajach Unii Europejskiej. Dzigki
temu od korica wrze$nia Polska spefnia kryterium konwergendji stép procentowych, zawarte w traktacie z Maastricht. Wedtug stanu na koniec grudnia 2002 r. spread pomiedzy
rentownoscig polskich 10-letnich obligadji a $rednia rentownoscig analogicznych instrumentéw Niemiec, Belgii oraz Finlandii wynidst 128 pb.5

Utrzymujaca sie niska dynamika wzrostu PKB® w potaczeniu z rosnacym zadtuzeniem SP sprawity, iz ulegta dalszemu zmniejszeniu roznica miedzy relacjg panstwowego diugu
publicznego (powiekszonego o przewidywane wyplaty z tytufu poreczen i gwarancji) do PKB oraz pierwszym progiem ostroznosciowym (50%), zapisanym w ustawie o finansach
publicznych.”

1.2. Podstawy prawne panstwowego dtugu publicznego

Ogdlne zasady dotyczace panstwowego diugu publicznego reguluje ustawa zasadnicza, tj. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, w rozdziale X - Finanse publiczne.

Konstytucja wprowadzita zasade, iz nie wolno zaciggac pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen, w nastepstwie ktérych panstwowy dtug publiczny przekroczy
3/5 wartosci produktu krajowego brutto. Przyznata wytaczne prawo inicjatywy ustawodawczej Radzie Ministrow w zakresie: ustawy budzetowej, ustawy o prowizorium
budzetowym, zmian ustawy budzetowej, ustawy regulujacej zacigganie dfugu publicznego oraz ustawy o udzielaniu poreczen i gwarangji finansowych przez panistwo. Ponadto,
Konstytucja wprowadzifa zakaz finansowania deficytu budzetu panstwa poprzez zacigganie zobowigzan w banku centralnym panstwa.

1 Wazrost PKB byt mozliwy przede wszystkim ze wzgledu na rosnacy popyt zagraniczny (wzrost eksportu o 13% w skali roku).

2 Ponad 30% panstwowego diugu publicznego jest denominowane w walutach obcych.

3 Rentownosci bonow 52-tyg., 2-letnich obligadji zerokuponowych (OK) oraz obligacji piecioletnich o stalym oprocentowaniu (PS) na ostatnich przetargach w roku 2002 wynosity odpowiednio:
5,693% (spadek z 10,838% w poréwnaniu z ostatnim przetargiem w 2001 1), 5,841% (spadek z 10,021%) oraz 5,764% (spadek z 9,677%).

4 Spread (z ang.) oznacza réznice w poziomie stop procentowych zazwyczaj wyrazony w punktach bazowych, gdzie 1 pb. = 1/100 punktu procentowego.

5 Zgodnie z trak}latem z Maastricht diugoterminowe stopy procentowe w krajach UE nie moga w okresie roku przekraczac o wiecej niz 200 pb Sredniej stopy procentowe]j w trzech krajach Unii
0 najnizszej inflagji.

6 W roku 2001 PKB wzrést o 1 % w poréwnaniu z rokiem 2000.

7 Szerzej na ten temat w podrozdziatach 1.6. oraz 1.8. niniejszej publikacji.



Zasadniczym aktem prawnym zawierajacym kompleksowe regulacje w zakresie panstwowego diugu publicznego jest ustawa z dnia 26 listopada 1998 . o finansach publicznych
(Dz. U.z 2003 . Nr 15, poz. 148 z pdz. zm.). Reguluje ona m.in. kwestie zwigzane z :

e zakresem podmiotowym i przedmiotowym finanséw publicznych,

e podstawowymi definicjami dotyczacymi pafstwowego diugu publicznego,

zasadami obliczania i sprawozdawczosci dotyczacej paristwowego diugu publicznego,

 finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,

e procedurami ostroznosciowymi i sanacyjnymi,

e ogolnymi zasadami zaciggania zobowigzan przez podmioty sektora finanséw publicznych,

e zasadami i trybem emisji papieréw wartosciowych oraz zaciggania kredytow i pozyczek przez Skarb Pafstwa.

1.3. Definicja panstwowego dtugu publicznego

Pafistwowy diug publiczny obejmuje nominalne zadfuzenie podmiotéw sektora finanséw publicznych ustalone po wyeliminowaniu przeptywow finansowych pomiedzy
podmiotami nalezacymi do tego sektora (skonsolidowane zadtuzenie brutto).
Wartos¢ wyemitowanych papieréw wartosciowych oblicza sie wedtug ich wartosci nominalnej, rozumianej jako:

e kwota $wiadczenia gtéwnego z tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych, nalezna do zaptaty w dniu ich wykupu,
e kwota$wiadczenia gtéwnego z tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych, w ktérych zobowigzania finansowe sg indeksowane lub kapitalizowane z uwzglednieniem
przyrostu kapitatu, wynikajacego ze sposobu indeksadji lub kapitalizacji danego papieru wartosciowego, naliczona na koniec okresu sprawozdawczego.

Wartos¢ kredytoéw i pozyczek oblicza sie wedtug wartosci nominalnej, rozumianej jako kwota swiadczenia gtéwnego z tytutu pozyczki lub kredytu, nalezna do zaptaty
w dniu wymagalnosci zobowigzania.

Wartos¢ przyjetych depozytéw oblicza sie jako kwote depozytu, ktérg diuznicy, zgodnie z zawarta umowa, zobowigzani s zapfaci¢ wierzycielom w terminie, w ktérym
nastepuije likwidacja depozytu; jest to wartos¢, od ktérej nalicza sie oprocentowanie.

Wartos¢ wymagalnych zobowigzan, z wytaczeniem zobowigzan z tytutu gwarangji i poreczen, obejmuje kwote zobowigzan, z wytaczeniem odsetek, ktérych termin pfatnosci
minat, a nie s one przedawnione ani umorzone.

Warto$¢ nominalna zobowigzan indeksowanych lub kapitalizowanych (np. obligacje lub kredyty ze skapitalizowanymi odsetkami) odpowiada warto$ci nominalnej (kwocie
$wiadczenia gtéwnego) z uwzglednieniem przyrostu kapitatu, wynikajacego z mechanizmu indeksacji lub kapitalizacji, naliczonego na koniec okresu sprawozdawczego.

Dfug wyrazony w walutach obcych nalezy przeliczy¢ na walute krajowg wedtug srednich kurséw poszczegélnych walut obcych, ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski,
obowigzujacych w ostatnim dniu roboczym danego okresu sprawozdawczego.

1.4. Zakres przedmiotowy panstwowego dtugu publicznego
Pafstwowy dfug publiczny obejmuje zobowigzania podmiotéw sektora finanséw publicznych z nastepujacych tytutéw dtuznych:

papiery wartosciowe opiewajace wylgcznie na $wiadczenia pieniezne (poza papierami udziatowymi), z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe i dfugoterminowe,
pozyczki (w tym papiery warto$ciowe, ktérych zbywalnos¢ jest ograniczona), z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe i dfugoterminowe,
kredyty, z uwzglednieniem podziatu na krétkoterminowe i dfugoterminowe,

przyjete depozyty, z uwzglednieniem podziatu na depozyty zbywalne (natychmiast wymienialne) oraz pozostate depozyty, zobowigzania wymagalne, w szczegéInosci
wynikajace z ustaw i orzeczen sadu oraz udzielonych poreczen i gwarangj,

5) zobowigzania wymagalne, w szczegdlnosci wynikajgce z ustaw i orzeczen sgdu oraz udzielonych poreczen i gwaranji.

Szczegdtowe zasady klasyfikacji tytutéw diuznych zaliczanych do pafstwowego diugu publicznego, w tym do diugu Skarbu Panstwa, uwzgledniajgce w szczegdlnosci
podstawowe kategorie przedmiotowe i podmiotowe zadtuzenia oraz okresy zapadalnosci sg okreslone w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 9 kwietnia 1999 r. w sprawie
szczegotowych zasad klasyfikowania tytutéw diuznych zaliczanych do panstwowego diugu publicznego (Dz. U. Nr 38, poz. 364).



1.5. Zakres podmiotowy panstwowego dtugu publicznego

Definicja zakresu sektora finanséw publicznych jest podstawa dla okreélenia poziomu deficytu sektora finanséw publicznych i pafistwowego dfugu publicznego. Ustawa
o finansach publicznych wyznacza katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw publicznych.

Do sektora finanséw publicznych zalicza sie:

—_

) organy wiadzy publicznej, organy administracji rzagdowej, organy kontroli pafistwowej i ochrony prawa, sady i trybunaty, a takze jednostki samorzgdu
terytorialnego i ich organy oraz zwigzki,

jednostki budzetowe, zakfady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych,

fundusze celowe,

parfistwowe szkoty wyzsze,

jednostki badawczo-rozwojowe,

samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,

panstwowe lub samorzadowe instytucje kultury,

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spofecznego i zarzadzane przez nie fundusze,

Kasy Chorych,®

Polskg Akademie Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, z wytaczeniem przedsiebiorstw,
bankdw i spotek prawa handlowego.

eLrdadksrr

—_

Obecnie brak jest w ustawodawstwie polskim podziatu normatywnego sektora finanséw publicznych na podsektory. Biorac jednak pod uwage, iz do stycznia 2001 r. istniat
ustawowy podziat sektora finanséw publicznych na rzadowy i samorzadowy, dla celéw niniejszego opracowania mozna dokonac podziatu sektora finanséw publicznych na:

* sektor rzadowy, do ktérego zalicza sie organy wiadzy publicznej, organy administracji rzadowej, organy kontroli pafistwowej i ochrony prawa, sady i trybunaty,
Polskg Akademie Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne, Zaklad Ubezpieczen Spotecznych, Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego
i zarzgdzane przez nie fundusze, Kasy Chorych oraz jednostki, wymienione pkt 2 - 7 i 11, dla ktdrych organem zatozycielskim lub nadzorujgcym jest
organ administracji rzadowej albo inne jednostki zaliczane do sektora rzagdowego,

*  sektor samorzadowy, do ktérego zalicza si¢ jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich organy i zwiazki, jak réwniez jednostki wymienione w pkt 2, 3, 6, 7 i 11,
dla ktdrych organem zafozycielskim lub nadzorujacym jest jednostka samorzadu terytorialnego.

1.6. Kontrola przestrzegania regulacji ograniczajacych dtug sektora finanséw publicznych

Kontrole nad sektorem finanséw publicznych, w zakresie przestrzegania konstytucyjnej zasady, iz nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarandji i poreczen,
w nastepstwie ktdrych panstwowy dfug publiczny przekroczy 3/5 wartoéci produktu krajowego brutto, sprawuje - na mocy ustawy o finansach publicznych - Minister Finanséw.

Podstawowe zasady zarzadzania dtugiem publicznym, procedury ostroznosciowe i sanacyjne, wprowadzane w sytuacji nadmiernego zadfuzenia sy zawarte
w ustawie o finansach publicznych. Zapewniajg one wypetnienie wymogow art. 216 Konstytucji oraz tzw. kryteriéw konwergencji Unii Europejskiej, sformutowanych w traktacie
z Maastricht (Traktacie o Unii Europejskiej), dotyczacych m.in. relacji dfugu publicznego do produktu krajowego brutto. Zgodnie z traktatem z Maastricht oraz zatgczonym
do niego Protokotem w sprawie procedury stosowanej w przypadku nadmiernego deficytu, kraje cztonkowskie majg obowigzek utrzymywania dtugu publicznego na pozio-
mie ponizej 60% produktu krajowego brutto (PKB). Konstytucja RP oraz przepisy ustawy o finansach publicznych naktadajg znacznie mocniejsze ograniczenia - poddajace
kontroli zacigganie zobowigzan w sytuacji, gdy relacja dfugu publicznego wraz przewidywanymi wypfatami z tytutu udzielonych gwarandji i poreczen przez podmioty sektora
finansow publicznych do PKB przekracza progi 50% i 55% (wyzszy prég wiaze sie z wiekszym poziomem restrykcyjnosci) oraz eliminujgce zacigganie zobowigzan, w przypadku
przekroczenia progu 60%. Minister Finanséw zostat wyposazony w odpowiednie prerogatywy, umozliwiajgce bezposrednie oddziatywanie na poziom dtugu Skarbu Panstwa.
W odniesieniu do jednostek sektora finanséw publicznych, ktérych zadtuzenie jest wliczane do panstwowego diugu publicznego, a nie stanowi zadfuzenia Skarbu Panstwa
(przede wszystkim zadtuzenie jednostek sektora samorzgdowego) mogg miec miejsce jedynie posrednie formy oddziatywania.

8 1 kwietnia 2003 r. Kasy Chorych zostaly zlikwidowane, a ich zobowigzania
zostaly przejete przez Narodowy Fundusz Zdrowia.



Procedury ostroznosciowe i sanacyjne, dotyczace ksztaftowania sie relacji panstwowego diugu publicznego, powiekszonego o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen
i gwarancji do PKB przedstawiajg sie nastepujgco:

1) jesli relacja w roku budzetowym X jest wieksza od 50%, ale nie wieksza od 55% PKB, to:

a) wprowadza sie ograniczenie na relacje deficytu budzetu panstwa do jego dochoddw; relacja ta w uchwalonym przez Rade Ministréw projekcie budzetu panstwa
na rok X+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku budzetowym X+1,

b) relacja deficytu do dochodéw, zawarta w budzecie panstwa uchwalonym na rok budzetowy X+2 stanowi ograniczenie dla analogicznej relacji kazdej jednostki
samorzadu terytorialnego (JST), w uchwalonym przez nig budzecie.

2) jesli relacja w roku budzetowym X jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB, to:

a) projekt budzetu panstwa, przedstawiony Sejmowi przez Rade Ministréw, musi zapewnia¢ spadek relacji diugu Skarbu Pafstwa powiekszonego o kwote
przewidywanych wyplat z tytutu poreczen i gwarandji udzielonych przez Skarb Paristwa do PKB w roku budzetowym X+-2 w stosunku do roku X,

b) ograniczeniom podlegajg rowniez dopuszczalne deficyty budzetéw poszczegdlnych JST,

0 Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majqcy zapewnic¢ spadek relacji pafistwowego diugu publicznego, powiekszonego o przewidywane
wypfaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

3) jesli relacja w roku budzetowym X jest rowna lub wieksza od 60% PKB, to:

a) w projekcie ustawy budzetowej na rok budzetowy X+ 1 nie zawiera sie deficytu budzetu pafstwa, a budzety JST uchwala sie nie zawierajac w nich deficytu,
b) wprowadza sie zakaz udzielania nowych poreczen i gwarandji przez podmioty sektora finanséw publicznych, Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sanacyjny,
ktérego podstawowym celem jest opracowanie i wdrozenie przedsiewzie¢ majacych na celu obnizenie relacji dtugu publicznego ponizej 60% PKB.

W ustawie o finansach publicznych sg zawarte nastepujace ograniczenia w zakresie zaciggania zobowiazan finansowych przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz
inne podmioty sektora finanséw publicznych:

JST moga zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe tylko na okreslone cele - wskazane w ustawie,

zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe, z ktdrych uzyskane srodki majg stuzy¢ finansowaniu deficytowi biezgcemu, muszg by¢ spfacone
lub wykupione w tym samym roku, w ktérym zostaty zaciggniete lub wyemitowane,

JST mogq zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe o terminie spfaty lub wykupu dtuzszym niz rok, a srodki uzyskane z tego tytutu mogg by¢
przeznaczone tylko i wylgcznie na finansowania wydatkéw nie znajdujgcych pokrycia w planowanych dochodach JST,

koszty z tytutu obstugi zaciagnietych ditugoterminowych zobowiazan musza by¢ ponoszone co najmniej raz w roku,

dyskonto od emitowanych przez JST papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej,

w przypadku emisji papieréw wartosciowych, czy tez zaciggniecia kredytéw lub pozyczek, o terminie sptaty diuzszym niz rok, nie jest dopuszczalna kapitalizacja odsetek,
JST oraz inne jednostki sektora finansow publicznych, z wylgczeniem Skarbu Panstwa, moga zaciggac tylko takie zobowigzania finansowe, ktérych wartos¢ nominalna,
wyrazona w ztotych, zostata ustalona w dniu zawierania transakji,

w przypadku ubiegania sie do JST o udzielenie kredytu lub pozyczki, a takze w przypadku zamiaru wyemitowania papieréw wartosciowych, jest ona obowigzana
trzymac od regionalnej izby obrachunkowej opinie o mozliwosci splaty kredytu lub pozyczki albo wykupu papieréw wartosciowych,

regionalne izby obrachunkowe przedstawiajg opinie w sprawach mozliwosci sfinansowania deficytu przedstawionego przez JST oraz prawidiowosci zafaczonej
do budzetu prognozy kwoty dfugu JST. Opinia ta jest podawana do publicznej wiadomosci. W przypadku negatywnej opinii regionalnej izby obrachunkowej organ
stanowigcy JST jest zobowigzany do podjecia stosownej uchwaty,

faczna kwota z tytutu przypadajgcych do sptaty w danym roku budzetowym rat kredytowych i pozyczek oraz potencjalnych sptat kwot wynikajgcych z udzielonych
przez JST poreczen wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kredytéw oraz naleznych odsetek w postaci dyskonta, a takze przypadajacych w danym roku
budzetowym wykupéw papieréw wartosciowych emitowanych przez JST, nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy dochodéw JST,

w przypadku, gdy taczna kwota panstwowego diugu publicznego powiekszona o kwote przewidywanych wypfat z tytutu poreczen i gwarangji udzielonych
przez podmioty sektora finanséw publicznych do PKB przekroczy 55%, kwota splaty facznego obcigzenia z tytutu obstugiwanego zadtuzenia w danym roku nie
moze przekroczy¢ 12% planowanych dochoddw danej JST, chyba Zze przedmiotowe obcigzenia finansowe wynikajg w cafosci z zobowigzan zaciggnietych przed
data ogtoszenia tej reladji,

faczna kwota diugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekracza¢ 60% dochodow tej jednostki w tym roku budzetowym.



1.7. Ogdlne zasady zaciggania przez Skarb Panstwa pozyczek oraz emisji skarbowych papierow wartosciowych

Ogolne zasady i tryb emisji papieréw wartosciowych oraz zaciggania kredytéw i pozyczek przez Skarb Pafstwa reguluje Dziaf I ustawy o finansach publicznych - Panstwowy
diug publiczny.

Wytaczne prawo do emisji skarbowych papieréw wartosciowych opiewajacych na swiadczenia pieniezne oraz zaciggania pozyczek i kredytéw w imieniu Skarbu Panstwa
przyznane zostato Ministrowi Finansow.

Wyjatkiem sg pozyczki lub kredyty zaciggane na podstawie umowy miedzynarodowej, gdzie wymagane jest, aby pozyczkobiorcg byt Rzad; w takiej sytuacji Rada Ministrow
upowaznia Ministra Finanséw do podpisania umowy i okreéla warunki jej wykonywania.

Kwoty zaciagnietych pozyczek oraz wielkosci wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych sg ograniczone limitami okreslonymi w corocznych ustawach
budzetowych.

Skarbowe papiery wartosciowe, do ktérych emisji upowazniony jest Minister Finanséw zostaly - ze wzgledu na okres zapadalnosci - podzielone na:

e krétkoterminowe - bony skarbowe, oferowane do sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywane wedfug wartosci nominalnej. Okres zapadalnosci
do 364 dni (wigcznie),

* dlugoterminowe - obligacje skarbowe jako papiery wartosciowe oferowane do sprzedazy w kraju i za granica, oprocentowane w postaci dyskonta lub odsetek. Okres
zapadalnosci nie krotszy niz jeden rok (365 dni).

Ustawa o finansach publicznych rozréznia nastepujace rodzaje skarbowych papieréw wartosciowych, jakie moze emitowa¢ Minister Finanséw, w imieniu Skarbu
Panstwa:
1) obligacje skarbowe, przez ktére rozumie sie papiery wartosciowe oferowane do sprzedazy w kraju lub za granicg, oprocentowane w postaci dyskonta lub odsetek,
2) bony skarbowe (scharakteryzowane powyzej),
3) skarbowe papiery oszczednosciowe, przez ktére rozumie sie papiery, oferowane do sprzedazy wyfacznie rezydentom bedgcymi osobami fizycznymi, a po wejéciu
do Unii Europejskiej réwniez nierezydentom bedgcymi osobami fizycznymi.

0golne warunki emisji skarbowych papieréw wartosciowych zostaty okreslone w rozporzadzeniach, a szczegétowe warunki s podawane w listach emisyjnych
wydawanych przez Ministra Finanséw. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiadomosci jest warunkiem dojscia emisji do skutku. Za podanie do publicznej wiadomosci uznaje
sie zaréwno publikacje listdw emisyjnych w prasie o zasiegu ogélnopolskim, jak i zamieszczanie ich na stronach internetowych Ministerstwa Finansow.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 ustawy o finansach publicznych Minister Finanséw wydat w 1999 roku piec rozporzadzen regulujgcych ogéine warunki emisji
okreslonych grup skarbowych papieréw wartosciowych:

1) Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogdlnych warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych na przetargach (Dz. U. Nr 38,
poz. 368 z pozn. zm.),

2) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogdlnych warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej
(Dz. U. Nr 38, poz. 369 z pézn. zm.),

3) Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania bondw skarbowych (Dz. U. Nr 74, poz. 831 z pézn. zm.),

) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych (Dz. U. Nr 75, poz. 845),

5) Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 8 wrze$nia 1999 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na zamiane zobowigzan
Skarbu Panstwa (Dz. U. Nr 74, poz. 834 z p6zn. zm.).

=

Rozporzadzenia opisujg mozliwosci, jakimi dysponuje Minister Finanséw przy okreslaniu szczegétowych warunkéw emisji. Przedstawiajg ogdlne warunki konstrukdji
instrumentéw, procedury sprzedazy, grupy inwestordw, ktérym skarbowe papiery wartosciowe sq oferowane, zasady obstugi i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego
lub wezesniejszego wykupu).

W zwigzku z tym, iz skarbowe papiery wartosciowe sg forma pozyczki, ich zbywanie nastepuje na rynku pierwotnym odptatnie, po uiszczeniu przez inwestora kwoty ustalanej
na podstawie ceny sprzedazy i liczby nabytych skarbowych papieréw wartosciowych. Realizacja emisji skarbowych papieréw wartosciowych nastepuje z dniem rozliczenia pienieznego
zadeklarowanych do nabycia papieréw. Liczba wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych jest réwna liczbie sprzedanych skarbowych papieréw wartosciowych.

Na mocy ustawy obligacje wykupione ulegaja umorzeniu. Nie ulegajg umorzeniu jedynie skarbowe papiery wartosciowe nabyte przez Skarb Panstwa w celu zarzadzania
dfugiem Skarbu Pafstwa.



1.8. Analiza zadtuzenia sektora finansow publicznych9

Poziom panstwowego dfugu publicznego jest jedng z podstawowych zmiennych makroekonomicznych, wptywajacych w istotny sposéb na gospodarke kraju. Wyrazony
w relacji do PKB jest jednym z gtéwnych wskaznikéw makroekonomicznych, stuzacych do oceny kondydji gospodarki i stabilnosci finanséw publicznych w kraju. Im wyzszy jest
poziom tej relacji, tym wieksze zagrozenie dalszego zwiekszenia deficytu budzetowego, (w wyniku wzrostu poziomu kosztéw obstugi dfugu) i - w nastepstwie - diugu publicznego.
W konsekwencji rosngcy deficyt powoduje, iz koszty obstugi zadtuzenia stanowig coraz bardziej znaczacg pozycje w sztywnych wydatkach budzetowych.

Analizujgc zadtuzenie sektora finanséw publicznych, nalezy dokona¢ jego podziatu na sektor rzadowy i samorzadowy. Nowelizacja ustawy o finansach publicznych,
obowigzujaca od stycznia 2001 r, pozwolifa na uzyskiwanie kompleksowych danych dotyczacych diugu podmiotéw nalezacych do sektora finanséw publicznych, w ukfadzie
pozwalajacym na eliminacje przeptywdw finansowych pomiedzy nimi (konsolidacje). Tabela 1 obrazuje zmiany zachodzace w pafstwowym diugu publicznym przed konsolidacja
w latach 2001-2002.

Tabela 1. Panstwowy diug publiczny przed konsolidacja, w latach 2001-2002 (wedtug warto$ci nominalnej)

Wyszczegolnienie XII 2001 VI2002 | X200 S;I’I“g‘(‘)';’ Z“‘)i("l"l',‘;z"f’ )‘(’I':,’:;ie
min zt min zt min zt % min zt %

Panstwowy dtug publiczny 314.715,7 354.484,8 366.868,1 100,0 52.152,4 16,6
I. Dtug sektora rzadowego 299.847,8 339.038,8 347.016,2 94,6 47.168,4 15,7
1. Diug Skarbu Panstwa 283.937,5 320.880,1 327.923,8 89,4 43.986,3 15,5
1.1. Dlug krajowy SP 185.028,4 211.920,5 219.366,7 59,8 34.338,3 18,6
1.2. Dlug zagraniczny SP 98.909, 1 108.959,5 108.557,2 29,6 9.648,1 9,8
2. Pozostaty diug sektora rzadowego 15.910,3 18.158,7 19.092,4 5,2 3.182,1 20,0
1. Dtug sektora samorzadowego 14.867,9 15.446,0 19.851,8 54 4.984,0 33,5
1. Diug jednostek samorzadu terytorialnego 12.266,4 12.745,7 16.723,9 4,6 4.457,5 36,3
2. Pozostaty diug sektora samorzadowego 2.601,5 2.700,4 3.127,9 0,9 526,4 20,2

Na koniec 2002 r., w poréwnaniu z koficem 2001 r,, zadfuzenie sektora finanséw publicznych (przed konsolidacjg) wzrosto 0 52.152,4 min 1, tj. 0 16,6%. Najwiekszy
wplyw na jego zmiane miat wzrost zadtuzenia sektora rzagdowego o 47.168,4 min zf, ktory wynikat gtéwnie ze zwiekszenia dtugu Skarbu Pafistwa (0 43.986,3 min zt).
Zadtuzenie krajowe SP zwiekszyto sie 0 34.338,3 min zi, natomiast diug zagraniczny wzrdst 0 9.648,1 min zt.

Znaczacy byt réwniez wzrost zadfuzenia sektora samorzadowego. W ciggu 12 miesiecy nastapif jego przyrost o 4.984,0 min z, tj. 0 33,5%. W wiekszosci (ponad 89%),
byt to wzrost zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego (JST), natomiast pozostatg cze$¢ wygenerowaty podmioty nadzorowane lub zarzadzane przez JST.10

W wyniku zmian wprowadzonych w 2001 roku w sprawozdawczosdi, z zakresu panstwowego dtugu publicznego, mozliwe jest dokonywanie petnej konsolidacji zadfuzenia
sektora finanséw publicznych. Przed 2001 1., na podstawie dostepnych danych, mozliwa byta jedynie czesciowa konsolidacja zadfuzenia w ramach sektora rzgdowego.
Dane o panstwowym dfugu publicznym wedtug stanu na koniec grudnia 2002 r. pozwalajg na dokonanie konsolidacji w ramach catego sektora finanséw publicznych
oraz na odniesienie ich do danych z kofca 2001 .

9 Dane wstepne, wg stanu wiedzy na dzief 31 maja 2003 roku.

10 Do podmiotéw tych naleza: samorzadowe fundusze celowe z osobowoscia prawna,
samodzielne publiczne zakfady opieki zdrowotnej, samorzadowe instytucje kultury oraz
samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania
zadan publicznych, z wytgczeniem przedsiebiorstw, bankéw i sptek prawa handlowego.



Tabela 2. Pafistwowy diug publiczny po konsolidagji, w latach 2001-2002 (wedfug wartosci nominalnej)

Wyszczeglnienie XI1 2001 VI 2002 X1 2002 s;zﬂ”g‘(’)? Z'“)'(?I'.‘:Z"Y )‘(’I';;*f'e
min zt min zt min zt % min zt %

Panstwowy dfug publiczny 302.106,7 341.454,0 353.843,4 100,0 51.736,7 171
I. Dtug sektora rzagdowego 291.320,5 329.996,2 338.572,7 95,7 47.252,2 16,2
1. Diug Skarbu Panistwa 282.617,1 319.023,1 326.770,8 92,3 44.153,7 15,6
1.1. Diug krajowy SP 183.708,0 210.063,6 218.213,7 61,7 34.505,6 18,8
1.2. Dlug zagraniczny SP 98.909,1 108.959,5 108.557,2 30,7 9.648,1 9.8
2. Pozostaty dug sektora rzagdowego 8.703,4 10.973,2 11.801,9 33 3.098,5 35,6
Il. Dtug sektora samorzadowego 10.786,2 11.457,8 15.270,7 43 4.484,5 41,6
1. Diug jednostek samorzadu terytorialnego 9.008,8 9.642,5 13.213,6 3,7 4.204,8 46,7
2. Pozostaty dfug sektora samorzgdowego 1.777,4 1.815,2 2.057.1 0,6 279,7 15,7

1.8.1. Zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP)

Zadiuzenie Skarbu Panstwa ogdtem oznacza faczne zobowigzania finansowe SP wobec podmiotéw krajowych i zagranicznych z tytutu wyemitowanych papieréw wartosciowych,
zaciggnietych pozyczek oraz zobowigzan wymagalnych.

Zadtuzenie SP na koniec 2002 roku wyniosto, wedtug wartosci nominalnej,'" 327.923,8 min zt (w przeliczeniu na USD po kursie z dnia 31.12.2002 r:
1 USD = 3,8388 PLN - ok. 85,4 mld USD). Wzrosto ono w poréwnaniu z koncem 2001 roku, o 43.986,3 min zt, tj. 0 15,5%.

ZADLUZENIE SP WEDLUG KRYTERIUM MIEJSCA EMISJI™

Zadtuzenie SP wedtug kryterium miejsca emisji uwzglednia miejsce zaciggania zobowiazan (t. czy jest to krajowy czy zagraniczny rynek finansowy), niezaleznie
od tego kto jest wierzycielem.

Zadtuzenie krajowe SP wg kryterium miejsca emisji na koniec 2002 roku wyniosto 219.366,7 min zt i wzrosto w stosunku do konca 2001 roku
0 34.338,3 min zt. W diugu tym mozna wyréznic:

1) zadtuzenie z tytutu SPW (ogétem) - 212.371,4 min zt (ok. 96,8% dtugu krajowego), w tym:
e zadiuzenie z tytutu rynkowych SPW - 195.887,5 min zt (89,3% dtugu krajowego),
* zadfuzenie z tytutu obligacji oszczednosciowych - 7.718,2 min zt (3,5% dtugu krajowego),
e zadfuzenie z tytutu nierynkowych SPW - 8.765,7 min zt (4,0% dtugu krajowego),

2) pozostate zadtuzenie - 6.995,4 min zt (3,2 % dfugu krajowego).

11 Prezentacja zadtuzenia wedtug wartosci nominalnej jest zgodna z wymogami art. 9 ustawy o finansach publicznych.
12 Poczawszy od grudnia 2000 roku dane o zadtuzeniu Skarbu Panistwa prezentowane sg wedtug kryterium miejsca emisji i wedtug kryterium rezydenta.
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Wykres 1. Struktura zadfuzenia krajowego SP wg krytrium miejsca emisji na koniec 2002 .

- Bony skarbowe

Obligacje oszczednosciowe
M Obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym
B Obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym
1 Pozostate zadtuzenie

= Qbligacje nierynkowe

Wsrod najwazniejszych zmian w strukturze zadtuzenia krajowego wedtug instrumentow w 2002 roku nalezy wymienic:

6)

znaczny wzrost zadtuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu statym - o kwote 36.237,4 min zf, co spowodowato wzrost udziatu tych
obligacji w zadtuzeniu krajowym z 52,7% na koniec 2001 roku do 61,0% na koniec 2002 roku,

wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych - o kwote 6.815,2 min zt - przy niewielkim wzroécie udziatu tych instrumentéw w zadtuzeniu krajowym, z 19,0%
na koniec 2001 roku do 19,2% na koniec 2002 roku,

spadek zadtuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu zmiennym - o kwote 5.855,0 min zf, co spowodowato spadek udziatu obligacjitego typu
w zadtuzeniu krajowym z 14,0% na koniec 2001 roku, do 9,2 % na koniec 2002 roku,

spadek zadtuzenia w obligacjach nierynkowych - 0 2.534,5 min zt, 1j. o ponad 22%, co miato wptyw na dalszy spadek udziatu tych instrumentéw w zadtuzeniu krajowym
02,1 punktu procentowego, tj. do poziomu 4%,

spadek pozostatego zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa o 1.984,7 min zi, tj. o ponad 22%, przy réwnoczesnym spadku udziatu tego skfadnika w diugu
krajowym z 4,9% na koniec 2001 r. - do 3,2% na koniec 2002 r. Zmiana ta byta przede wszystkim wypadkowa:

e spadku zadiuzenia z tytutu niepodwyzszania plac w sferze budzetowej 0 2.575,9 min zi, w wyniku kontynuowanego od 2000 roku programu spfat tego zadiuzenia,
» spadku zobowigzan wymagalnych o prawie 302 min zt,

e wzrostu zadfuzenia Funduszu Pracy o 895,7 min zt.

wzrost zadtuzenia w obligacjach oszczednosciowych - o kwote 1.659,9 minzt (tj. ponad 27%), co spowodowato zwiekszenie udziatu tych obligacji w zadfuzeniu
krajowym, z 3,3% na koniec 2001 roku do 3,5% na koniec 2002 roku.

W strukturze podmiotowej dtugu SP, pozwalajacej na okreslenie gtownych grup wierzycieli Skarbu Pafstwa, w 2002 r. zaszty nastepujgce zmiany:

)

2)

znaczny wzrost zadfuzenia krajowego w sektorze pozabankowym - o kwote 22.390,8 min zt, tj. 0 25,7% w stosunku do kofca 2001 roku, do poziomu
109.363,0 min zt. Jego udziat w dtugu krajowym wzrést z 47,0% na koniec 2001 roku do 49,9% na koniec 2002 roku,

znaczny wzrost zadtuzenia krajowego z tytutu SPW nabytych przez inwestoréw zagranicznych - o 10.650,1 min zi, §j. 0 51,3% w stosunku
do konca 2001 roku,do poziomu 31.393,2 min zf. Na koniec 2002 roku udziat zadtuzenia z tytutu SPW nabytych przez inwestoréw zagranicznych, w zadtuzeniu
krajowym wynosit 14,3% wobec 11,2% na koniec 2001 roku,
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Wykres 2. Struktura podmiotowa zadtuzenia krajowego SP na koniec 2002 r.

 Inwestorzy zagraniczni
~ Krajowy Sektor Pozabankowy

I Krajowe Banki Komercyjne

= NBP

3) wazrost zadtuzenia wobec krajowych bankow komercyjnych-012.728,0 minzt, tj. 0 21,5% w stosunku do 2001 roku, do poziomu 71.882,1 min zf. Udziat
zadfuzenia wobec bankéw komercyjnych w ogélnej kwocie zadtuzenia krajowego, w 2002 roku, w stosunku do konca 2001 roku ulegt niewielkiemu wzrostowi
-232,0% do 32,8%,

4) znaczny spadekzadtuzenia wobec Narodowego Banku Polskiego -0 11.430,6 minz, tj. 0 62,9% w stosunku do konca 2001 roku, do poziomu 6.728,4 min zi.
Réwnoczednie nastapit spadek udziatu tego diugu w zadtuzeniu krajowym z 9,8% na koniec 2001 roku do 3,1% na koniec 2002 r.

Na koniec grudnia 2002 r. Sredni okres zapadalnosci rynkowych SPW wyemitowanych na rynku krajowym nominowanych w zlotych wyniést 2,73 lat wobec
2,57 lat w grudniu 2001 . Dla poszczegoinych rodzajow papieréw wartosciowych srednia zapadalno$¢ wyniosta (w latach):

e obligacje rynkowe - 3,36 (3,12 w grudniu 2001 r.),
e bony skarbowe - 0,47 (0, 52 w grudniu 2001 ..
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Wykres 3. Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na rynek krajowy {(w min zf)
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W tym samym okresie duracja dla rynkowych SPW, wyemitowanych na rynku krajowym nominowanych w ztotych, wzrosta z 1,75 lat na koniec 2001 r. do 2,16 lat

na koniec 2002 . i wyniosta dla:

« obligacji rynkowych - 2,61 (2,13 w grudniu 2001 r),

* bondéw skarbowych - 0,47 (0,51 w grudniu 2001 ..

W 2002 roku zadtuzenie zagraniczne SP wedtug kryterium miejsca emisji, wyrazone w USD, wzrosto 0 3.466,7 min USD (wzrost o 14,0%) w stosunku do konca
2001 r. i wyniosto 28.278,9 min USD. Zmiana poziomu tego zadtuzenia byfa wypadkowa spfaty czesci zobowigzan zagranicznych, zaciggniecia nowych zobowigzan oraz zmiany
kursu USD w relacji do innych walut, w ktérych nominowana jest czes¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa.

Tabela 3. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafstwa (w min USD, wedfug kurséw walutowych na koniec roku)

Stan w dniu 31 grudnia Zmiana w 2002 r.
2001 2002 min USD %

Zadtuzenie zagraniczne SP: 24.812,3 28.278,9 3.466,7 14,0
1. SPW wyemitowane za granicg 5.861,7 7.603,4 1.741,7 29,7
- obligacje Brady'ego 4.048,1 2.698,3 -1.349,7 -333
- obligacje zagraniczne 1.813,6 4.905,0 3.091,4 170,5
2. Kredyty w walutach wymienialnych 18.950,6 20.675,6 1.725,0 9,1
- Klub Paryski 16.302,8 17.182,6 879,8 5,4
- MIF* 2.457,4 3.005,7 548,3 22,3

w tym: Bank Swiatowy 1.739,5 1.879,6 140,1 8,1
- pozostali wierzyciele 190,4 4873 296,9 155,9

* Miedzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju,
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Tabela 4. Zadiuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w przeliczeniu na min zt, wg kursu PLN/USD na koniec roku)

Stan w dniu 31 grudnia

Zmiana w 2002 r.

2001 2002 min zt %

Zadtuzenie zagraniczne SP: 98.909,1 108.557,2 9.648,1 9,8
1. SPW wyemitowane za granicg 23.366,4 29.187,7 5.821,4 24,9
- obligacje Brady'ego 16.136,8 10.358,3 -5.778,5 -35,8
- obligacje zagraniczne 7.229,6 18.829,4 11.599,8 160,5
2. Kredyty w walutach wymienialnych 75.542,7 79.369,4 3.826,7 5,1
- Klub Paryski 64.987,7 65.960,5 972,8 1,5
- MIF 9.795,9 11.538,2 1.742,4 17,8
w tym: Bank Swiatowy 6.934,0 7.215,3 281,2 41

- pozostali wierzyciele 759,1 1.870,7 1.111,6 146,4

PLN/USD 3,9863 3,8388 -0,1475 -3,7

Na zadtuzenie zagraniczne SP w 2002 roku skfadaly sie dwie gléwne pozycje:

1) zadfuzenie z tytutu SPW - 29.187,7 min zt (7.603,3 min USD),

2) zadtuzenie z tytutu zaciggnietych kredytéw - 79.369,4 min zt (20.675,6 min USD).

Zadiuzenie z tytutu emisji SPW obejmowato dfug z tytutu tzw. obligacji Brady'ego (wyemitowanych w 1994 r. w ramach realizacji umowy o redukgji i restrukturyzadji
polskiego zadfuzenia wobec bankéw komercyjnych, zrzeszonych w tzw. Klubie Londynskim) oraz obligacji wyemitowanych na miedzynarodowym rynku kapitatowym.

Zmiany w zadtuzeniu zagranicznym z tytutu emisji SPW w 2002 roku:

1) spadek zadiuzenia z tytutu obligacji Brady'ego o 1.349,7 mIn USD (5.778,5 min zf) do poziomu 2.698,3 min USD (10.358,3 min zf), w wyniku m.in.

przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego typu PDI o tacznej wartosci 1.300 min USD,

2) wazrost zadtuzenia z tytutu emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapitatowym o 3.091,4 min USD (11.599,8 min ), do poziomu 4.905,0 min USD (18.829,4 min z1).
Na kwote zadiuzenia z tytutu obligacji Brady’ego na koniec 2002 roku skfadaja sie nastepujace instrumenty: PAR (Collateralized Par Bonds) - 744,7 min USD; RSTA

(Collateralized RSTA Bonds) - 448,6 min USD; PDI (Past Due Interest Bonds) - 1.112,1 mIn USD; oraz DCB (Debt Conversion Bonds) - 393,0 min USD.

Na kwote diugu z tytutu emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapitatowym na koniec 2002 roku skiadajg sie obligacje nominowane w EUR (50,1%

udziat), USD (36,7% udziaf) oraz GBP (13,1% udziat) emitowane w latach 1997 - 2002.

Zmiana zadfuzenia ww. instrumentach jest wypadkowa:

e emisji w marcu 2002 r. obligadji o dziesiecioletnim okresie zapadalnosci, o wartosci nominalnej 750 min EUR,
e emisji w lipcu 2002 r. obligacji o dziesiecioletnim okresie zapadalnosci, 0 wartosci nominalnej 1.000 min USD; zwigkszenie kwoty emisji o kolejne 400 min USD nastgpito

we wrzesniu,

e emisji w listopadzie 2002 r. obligacji o wartosci nominalnej 400 min GBP, o terminie wykupu w 2010 r.,

e deprecjacji dolara amerykanskiego wobec Euro.

Sredni termin zapadalnosci dla wszystkich obligacji skarbowych wyemitowanych na rynki miedzynarodowe wynosit na koniec 2002 roku 11 lat i 24 dni.
Na zmiany w zadtuzeniu zagranicznym, z tytutu zaciggnietych kredytéw zagranicznych w 2002 roku ztozyto sie:

1) zaciggniecie nowych kredytéw w wysokosci 1.286,9 min USD,
2) splata kredytéw w wysokosci 1.820,6 min USD,
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3) deprecjacji dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut, w ktérych nominowana jest czes¢ zadtuzenia zagranicznego SP.
Najwiekszg czes¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw otrzymanych stanowit dfug wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim. Zadtuzenie to jest obstugiwane na biezgco,
poczawszy od 1991 roku. Na koniec 2002 roku stanowito ono ponad 83% catosci zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa.
Wykres 4. Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na miedzynarodowym rynku kapitatowym {w min USD)
2.250
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ZADLUZENIE SP WEDLUG KRYTERIUM REZYDENTA

Poczawszy od grudnia 2000 roku dane o zadfuzeniu Skarbu Paristwa sa réwniez prezentowane wg kryterium rezydenta, w podziale na zadfuzenie krajowe (wobec rezydentéw)
i zadtuzenie zagraniczne (wobec nierezydentéw).3 Dlug zagraniczny wedtug kryterium rezydenta uwzglednia wszystkie papiery wartoéciowe znajdujgce sie w portfelu inwestoréw
zagranicznych, niezaleznie od miejsca emisji tych instrumentéw.

Na koniec grudnia 2002 r. zadtuzenie krajowe SP (wobec rezydentow) wyniosto 190.347,9 mlin zt i wzrosfo, w poréwnaniu z grudniem 2001 r,, 0 23.223,2 min zi.
W tym samym okresie zadtuzenie zagraniczne SP (wobec nierezydentow) wzrosto 0 20.763,1 min zf, do poziomu 137.575,9 min zt.

Udziat diugu zagranicznego w diugu SP ogétem wynidst, na koniec 2002 r., 42% wobec 41,1% na koniec 2001 r. Wzrost ten spowodowany byt gtéwnie zwigkszeniem
stanu posiadania (przez rezydentéw) obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym (o 10.527,1 min zf) oraz obligacji wyemitowanych na rynki zagraniczne
(06.257,2 min zf). tacznie udziat SPW w zadtuzeniu zagranicznym na koniec 2002 roku wynidst 42,3%. Pozostatg, a zarazem przewazajaca, czes¢ zadiuzenia zagranicznego
stanowity kredyty.

W zadtuzeniu krajowym gtéwny udziat (prawie 88%) miat diug z tytutu rynkowych SPW. Obligacje skarbowe wyemitowane na rynek zagraniczny i obligacje Brady'ego
znajdujace sie w portfelu rezydentéw (krajowych bankéw komercyjnych) stanowity niecate 1,3% cafosci krajowego zadtuzenia.

Réznice w udziale zadfuzenia zagranicznego w dfugu, wg kryterium rezydenta i wg kryterium miejsca emisji, wynikajg z faktu, iz zadfuzenie wobec inwestoréw zagranicznych
(nierezydentow) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy byfo wyzsze niz wobec inwestoréw krajowych (rezydentdw) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek
zagraniczny.

13 Pojecia rezydent i nierezydent zostaty okre$lone w Ustawie Prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 r. (Dz. U. z 2002 r. Nr 141, poz. 1178).
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Tabela 5. Zadtuzenie SP wg kryterium miejsca emisji (wg wartosci nominalnej)

aizon | St [ oo | St [t e
min zt % min zt % min zt %

Zadtuzenie Skarbu Panstwa 283.937,5 100,0 327.923,8 100,0 43.986,3 15,5
I. Zadtuzenie krajowe SP 185.028,4 65,2 219.366,7 66,9 34.338,3 18,6
1. Diug z tytutu SPW 176.689,9 62,0 2123714 64,8 36.323,0 20,6
1.1. Rynkowe SPW 158.689,9 55,9 195.887,5 59,7 37.197,6 234
- bony skarbowe 35.215,6 12,4 42.030,8 12,8 6.815,2 19,4
- obligacje skarbowe 123.474,3 43,5 153.856,7 46,9 30.382,4 24,6
1.2. Obligacje oszczednosciowe 6.058,3 2,1 7.718,2 2,4 1.659,9 27,4
1.3. Nierynkowe SPW 11.300,1 4,0 8.765,7 2,7 -2.534,4 -22,4
2. Pozostate zadtuzenie krajowe SP 8.980,0 3,2 6.995,4 2,1 -1.984,6 -22,1
Il. Zadtuzenie zagraniczne SP 98.909,1 34,8 108.557,1 33,1 9.648,0 9,8
1. Dlug z tytutu SPW 23.366,4 8,2 29.187,7 8,9 5.821,3 24,9
2. Diug z tytutu kredytow 75.542,7 26,6 79.369,4 24,2 3.826,7 5.1

Tabela 6. Zadfuzenie SP wg kryterium rezydenta (wg wartosci nominalnej)

oaom | S [ o [ Syt | dne ool
min zt % min zt % min zt %
Zadtuzenie Skarbu Panstwa 283.937,5 100,0 327.923,8 100,0 43.986,3 15,5
I. Zadtuzenie krajowe SP 167.124,7 58,9 190.347,9 58,0 23.223,2 13,9
1. Diug z tytutu SPW 158.146,0 55,7 183.383,2 55,9 25.237,2 16,0
1.1. Rynkowe SPW: 140.787.,6 49,6 166.899,4 50,9 26.111,8 18,5
- bony skarbowe 34.283,0 12,1 40.975,.3 12,5 6.692,3 19,5
- obligacje skarbowe wyemitowane 103.663,8 36,5 123.519,1 37,7 19.855,3 19,2
na rynek krajowy
- obligacje skarbowe typu Brady 2.840,8 1,0 2.405,0 0,7 -435,8 -15,3
i wyemitowane na rynek zagraniczny
1.2. Obligacje oszczednosciowe 6.058,3 2,1 7.718,2 2,4 1.659,9 27,4
1.3. Nierynkowe SPW 11.300,1 4,0 8.765,7 2,7 -2.534,4 -22,4
2. Pozostate zadiuzenie krajowe SP 8.978,7 3,2 6.964,7 2,1 -2.014,0 -22,4
Il. Zadtuzenie zagraniczne SP 116.812,8 411 137.575,9 42,0 20.763,1 17,8
1. Dlug z tytutu SPW 41.268,7 14,5 58.175,8 17,7 16.907,1 41,0
W tym:
- bony skarbowe 932,6 0,3 1.055,5 0,3 122,9 13,2
- obligacje skarbowe wyemitowanie 19.810,5 7,0 30.337,6 9.3 10.527,1 53,1
na rynek krajowy
- obligacje skarbowe typu Brady 20.525,6 7,2 26.782,8 8,2 6.257,2 30,5
i wyemitowane na rynek zagraniczny
2. Dtug z tytutu kredytow 75.542,7 26,6 79.369,4 24,2 3.826,7 5,1
3. Pozostate zadfuzenie 1,4 0,0 30,7 0,0 29,3 2.092,9
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1.8.2.

Relacja dtugu Skarbu Panstwa do produktu krajowego brutto'*

Relacja dtugu Skarbu Pafistwa do PKB wzrosta (w roku 2002) o 4,7 punktu procentowego i wyniosta 42,5% na koniec grudnia 2002 r., wobec 37,8% na koniec 2001 roku.
Réwnoczesnie miat miejsce wzrost relacji diugu SP powiekszonego o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Pafistwa do PKB - z 39,1%
na koniec 2001 roku do 44,0% na koniec 2002 roku.

Tabela 7. Zadfuzenie Skarbu Paistwa w latach 2000 - 2002 wedfug wartosci nominalnej (w min zf) i w relacji do PKB oraz poziom PKB

Wyszczegoélnienie XI1 2000 X1l 2001 X1l 2002
Zadtuzenie Skarbu panstwa ogétem 266.816,8 283.937,5 327.923,8
- w relacji do PKB (%) 37,5 37,8 42,5
Zadtuzenie krajowe Skarbu Parfstwa 145.981,6 185.028,4 219.366,7
- w relacji do PKB (%) 20,5 24,6 28,4
Zadiuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa 120.835,2 98.909,1 108.557,2
- w relacji do PKB (%) 17,0 13,2 14,1
PKB 712.321,5 750.785,9 772.248,4

Tabela 8. Zadtuzenie SP w latach 2000-2002 powiekszone o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarandji SP, wedtug wartosci nominalnej (w min zf)

oraz w relacji do PKB

Wyszczegolnienie X11 2000 XI1 2001 XI1 2002
Zadtuzenie SP powiekszone o kwote przewidywanych 276.202,6 293.274,1 339.979,7
wypfat z tytutu poreczen i gwarandji Skarbu Paristwa

Relacja do PKB (%) 38,8 39,1 44,0

1.8.3. Istotne zjawiska w zakresie zadtuzenia Skarbu Panstwa w roku 2002

Do najwazniejszych zjawisk w zakresie zadtuzenia Skarbu Pafstwa, w roku 2002 nalezy zaliczy¢:

1)

2)
3)
4)

5)
6)

wzrost diugu SP o0 43.986,3 min zt - w poréwnaniu z koricem 2001 r, tj. do poziomu 327.923,8 min 2, spowodowany wysokim deficytem budzetowym (39,40 mid zi)
oraz nizszymi od zatozonych wplywami z prywatyzacji (1,97 mld zt wobec planowanych 6,60 mld zf). Zwiekszone potrzeby pozyczkowe budzetu w 2002 r.
sfinansowane zostaty gféwnie emisjg skarbowych papieréw wartosciowych (wzrost zadfuzenia z tego tytutu 42.144,2 min z),

znaczny wzrost relacji zadtuzenia SP do PKB z 37,8% na koniec grudnia 2001 r., do poziomu 42,5% na koniec 2002 roku - jako wypadkowa wzrostu zadtuzenia SP
oraz utrzymujacego sie niskiego tempa wzrostu gospodarczego w roku 2002,

znaczny wzrost zadtuzenia krajowego w sektorze pozabankowym o 22.390,8 min z, t. o 257% w stosunku do korica 2001 roku do poziomu
109.363,0 min 2,

znaazny wzrost zadtuzenia krajowego z tytutu SPW nabytych przez inwestorow zagranicznych - o 10.650,1 min 2, tj. 0 51,3% w stosunku do konca 2001 roku,
do poziomu 31.393,2 min 21,

przedterminowy wykup czesci obligacji Brady'ego - o wartosci nominalnej 1.300,0 min USD, dokonany w pazdzierniku 2002 roku,

emisja 20-letnich obligacji o oprocentowaniu statym - w kwietniu 2002 r, o terminie wykupu w dniu 23 wrzesnia 2022 r. i kuponie (rocznym) w wysokosc 5,75%.
Emisja przedmiotowego instrumentu stanowita realizacje zatozen Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych15 i byta odpowiedzig na zgfaszane przez
inwestorow, szczegolnie z krajowego sektora pozabankowego, zapotrzebowanie na dfugoterminowe instrumenty o oprocentowaniu statym.

T4 W 2002 r. Glowny Urzad Statystyczny dokonat zmiany w metodologii liczenia PKB. Wartosc PKB za lata 2000 — 2002 zostata podana wg nowej metodologii GUS.
15 Szerzej na ten temat w Rozdziale |1 Strategia zarzadzania dtugiem niniejszej publikacji.
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1.8.4. Pozostate zadtuzenie sektora rzagdowego

Dane dotyczace zadiuzenia sektora rzadowego z wylgczeniem Skarbu Paristwa, 16 wskazujg na systematyczny przyrost tego skladnika (z 15.910,3 min zt na koniec 2001 1. do 19.092,4 min zt
na koniec 2002 . - przed konsolidacjg). Réwnoczesnie wzrastat udziat zobowiazan tych jednostek w zadiuzeniu sektora finanséw publicznych ogétem (z 5,1% w 2001 r. do 5,2%
w 2002 r przed konsolidacjg).

W okresie grudzien 2001 r. - grudzien 2002 r. najwyzsze zadtuzenie wsréd podmiotdw sektora rzgdowego z wylgczeniem Skarbu Panstwa wykazywat ZUS i zarzadzane przez
niego fundusze. Na koniec grudnia 2002 r. zadtuzenie tych podmiotéw osiggneto poziom 15.014,6 min zt (po wyeliminowaniu przeptywoéw finansowych pomiedzy podmiotami
nalezacymi do sektora finanséw publicznych - 9.014,6 min zf) wobec 13.173,5 min zt w grudniu 2001 r. (7.173,5 min zt po konsolidacji).

Znaczacy wplyw na kwote pozostatego zadfuzenia sektora rzadowego mialy zobowigzania kas chorych. Na koniec grudnia 2002 r. wyniosty one 1.284,1 min zt (289,7 min zt
po konsolidacji), wobec 1.052,8 min zt na koniec 2001 r. (154,4 min zt po konsolidacji). Zauwazalny byt znaczny przyrost zadtuzenia pozostatych osob prawnych, utworzonych
na podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, zwtaszcza w drugim pétroczu 2002 r.; wyniést on 1.318,3 min zt na koniec 2002 r. (1.306,5 min zt
po konsolidacji) wobec 386,8 min zf na koniec 2001 r. (336,3 min z1).

W omawianym okresie zadtuzenie pafistwowych funduszy celowych posiadajgcych osobowos¢ prawng (poza ZUS i zarzadzanymi przez niego funduszami) wzrosto do poziomu 339,2 min Z.

Wsrod podmiotéw nalezgcych do sektora rzagdowego, ktore odnotowaly spadek zadtuzenia, znalazly sie jednostki badawczo-rozwojowe (spadek o 39,5 min zi) oraz
Polska Akademia Nauk (PAN) i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne (spadek o 2,5 min z).

Tabela 9. Pozostate zadtuzenie sektora rzadowego przed konsolidacjg w latach 2001 - 2002

Wyszczeglnienie X1l 2001 VI2002 | XI2002 |  yjmianawokiesic
min zt min zt min zt min zt %
Pozostaty dtug sektora rzadowego 15.910,3 18.158,7 19.092,4 3.182,1 20,0
- ZUS i zarzgdzane przez niego fundusze 13.173,5 15.084,9 15.014,6 1.841,1 14,0
- Kasy chorych 1.052,8 1.053,3 1.284,1 2313 22,0
- Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig 192,8 231,8 339,2 146,4 75,9
prawng (bez ZUS)
- Panstwowe szkoty wyzsze 2379 215,0 244,0 6,1 2,6
- Jednostki badawczo-rozwojowe 368,6 381,2 329,1 -39,5 -10,7
- Samodzielne publiczne zaki. opieki zdrow. 476,0 575,8 542,9 66,9 14,1
- Pafistwowe instytutucje kultury 5,5 3,7 6.3 0,8 14,2
- PAN i tworzone przez PAN jednostki organ. 16,5 16,2 13,9 -2,5 -15,4
- Pozostate panstwowe osoby prawne 386,8 596,7 1.318,3 931,5 240,8
utworzone na podstawie odrebnych ustaw

1.8.5. Zadtuzenie sektora samorzagdowego

Na zadluzenie sektora samorzadowego skiada sie dug jednostek samorzadu terytorialnego (JST) oraz pozostaly diug sektora samorzadowego.'” Diug tych podmiotow
wyniost na koniec 2002 roku, przed konsolidacja, 3.127,9 min zt, a po konsolidacji 2.057,1 min zt. Najwieksze zadtuzenie w tej pozycji wykazywaly samodzielne publiczne
zaktady opieki zdrowotnej nadzorowane przez JST. Na koniec 2002 r. ich dtug wyniést 3.003,3 min zt, po konsolidacji 1.990,0 min zt.

Na koniec grudnia 2002 r. dfug JST wyniost 16.723,9 min zt (po konsolidacji 13.213,6 min zf), wobec 12.266,4 min zt na koniec 2001 r. Natomiast zadtuzenie catego
sektora samorzadowego przed konsolidacjg wyniosto 19.851,8 min zt (15.270,7 min zf po konsolidacji).

16 Stan zadtuzenia przed konsolidacjg w ramach sektora finansow publicznych.
Dane o zadfuzeniu pozostatych jednostek sektora samorzadowego po raz pierwszy dostepne bylty w 2001 .
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Tabela 10. Zadtuzenie sektora samorzagdowego przed konsolidacjg w latach 2001 — 2002

Wyszczegélnienie XIl 2001 VI 2002 XIl 2002 X,f'}‘(')%“za w ",{‘,‘[3-"6%1
min zt min zt min zt min zt %
Dtug sektora samorzadowego 14.867,9 15.446,0 19.851,8 4.984,0 33,5
I. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego 12.266,4 12.745,7 16.723,9 4.457,5 36,3
1. Diug krajowy 11.989,2 12.443,9 16.178,6 4.189,4 34,9
1.1. Papiery wartosciowe 1.552,3 1.671,8 2.252,4 700, 1 45,1
1.2. Kredyty i pozyczki 9.637,2 10.045,1 13.180,5 3.543.3 36,8
1.3. Pozostate zadtuzenie 799,7 7217,0 745,7 -54,0 -6,7
2. Dlug zagraniczny 271,2 301,8 545,3 268,1 96,7
2.1. Papiery wartosciowe 122,8 139,4 139,8 16,9 13,8
2.2. Kredyty i pozyczki 154,3 162,4 405,5 251,2 162,8
2.3. Pozostate zadtuzenie 0,1 0,0 0,0 -0,1 -96,1
Il. Pozostaty dtug sektora samorzadowego 2.601,5 2.700,4 3.127,9 526,4 20,2
1. Fundusze celowe z osobowoscia prawng 36,4 22,1 35,6 -0,8 2.3
2. Samodzielne publiczne zakfady opieki zdrowotnej 2.464,5 2.560,6 3.003,3 538,8 21,9
3. Samorzadowe instytucje kultury 62,3 53,7 58,1 -4,2 -6,8
4. Samorzadowe osoby prawne utworzone na 38,3 64,0 31,0 7.3 -19,1
podstawie odrebnych ustaw

Dtug sektora samorzadowego, bedacy czescig panstwowego dfugu publicznego, nie ma dotychczas znaczacego wptywu na jego wielko$¢; stanowit jedynie 4,3% na koniec
2002 1, tj. 0 0,7 pp. wiecej niz na koniec 2001 . Nie jest natomiast zjawiskiem pozytywnym dynamika przyrostu tego zadtuzenia w ostatnich 2 latach. W omawianym okresie
zadtuzenie tego sektora wzrosto o ok. 63%, podczas gdy panstwowy diug publiczny (facznie) wzrést o 26%. W roku 2002, zadtuzenie sektora samorzgdowego wzrosto o ponad
41%, gdy PDP - 0 17% (patrz Tabela 2).

Wraz z akcesjg Polski do struktur Unii Europejskiej otwiera sie przed samorzadami dostep do unijnych srodkéw pomocowych. Nalezy jednak pamieta¢, iz ta forma pomocy
jest uzalezniona od sytuadji finansowe] zainteresowanych jednostek. Warunkiem pozyskania tychze srodkow jest zapewnienie przez jednostke wiasnego udziatu w finansowaniu
zamierzonych przedsiewzie¢. W okoliczno$ciach systematycznego wzrostu zadiuzenia jednostek samorzadu terytorialnego mogg nie by¢ w stanie wspétfinansowac projektéw
inwestycyjnych.

1.8.6. Relacja panstwowego dtugu publicznego (PDP) do produktu krajowego brutto
Relacja PDP do PKB wyniosta 45,8% na koniec grudnia 2002 r. wobec 40,2% na koniec 2001 r. Réwnoczesnie miat miejsce wzrost relacji PDP powiekszonego o przewidywane
wyplaty z tytutu gwarancji i poreczen udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych do PKB z 41,5% do 47,4% na koniec 2002 .

Tabela 11. Pafstwowy dfug publiczny w latach 2000-2002, wedtug wartosci nominalnej w min zt oraz w relacji do PKB

Wyszczegolnienie X112000 X1 2001 X11 2002
Panstwowy diug publiczny (min zf) 280.473,8 302.106,7 353.843,4
Relacja do PKB (%) 39,4 40,2 45,8
Panstwowy diug publiczny powiekszony o kwote przewidywanych 289.964,0 311.602,8 365.967,3

wyplat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty
sektora finanséw publicznych (min z1)

Relacja do PKB (%) 40,7 41,5 47,4
PKB (min zf) 712.321,5 750.782,9 772.248,4
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1.8.7. Panstwowy dtug publiczny wg kryteriow UE

Podstawowe kwestie zwigzane z diugiem publicznym w krajach czfonkowskich Unii Europejskiej uregulowane zostaty w Traktacie z Maastricht (Traktacie o Unii Europejskiej)
oraz zatgczonym do niego Protokole w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu. Kraje cztonkowskie zgodnie z ww. aktami prawnymi majg obowigzek
utrzymywania dfugu publicznego na poziomie ponizej 60% PKB. Definicje sektora finansow publicznych (general government) oraz kategorii zobowigzan finansowych zawiera
tzw. Europejski System Rachunkoéw Narodowych (European System of Accounts - ESA 95).

Miedzy panstwowym diugiem publicznym liczonym wg metodologii krajowej (tj. wg zapisow ustawy o finansach publicznych), a dfugiem sektora general government wg
kryteriow ESA95 wystepuja cztery podstawowe réznice:

e przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i gwarandji nie powiekszajg diugu sektora general government,

e zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin pfatnosci mingt i ktdre nie zostaly przedawnione ani umorzone), stanowigce w Polsce jedng z kategorii diugu publicznego,

w UE sq traktowane jako wydatek na bazie memoriatowej, czyli nie sg zaliczane do dfugu (majg wptyw natomiast na wynik sektora general government),

e otwarte fundusze emerytalne nie s zaliczane do sektora finansow publicznych (zgodnie z ustawg o finansach publicznych), powinny stanowi¢ natomiast element sektora

general government (trwajg uzgodnienia w tym zakresie z UE),

* Agenda Rynku Rolnego jest podmiotem sektora finanséw publicznych, natomiast wg ESA95 nie jest zaliczana do sektora general government.

Z uwagi na powyzsze réznice metodologiczne polski diug sektora finanséw publicznych wg kryteriow UE (diug sektora general government) jest nizszy niz paristwowy diug publiczny
(powiekszony o przewidywane wyplaty z tytutu poreczen i gwarandji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych), okreslony w ustawie o finansach publicznych.
Na koniec 2002 r. dfug publiczny wg kryteriow UE wyniost 322,5 mld zt (tj. 41,8% PKB).

1.9. Obstuga zadtuzenia Skarbu Panstwa w roku 2002

Wzrost poziomu zadtuzenia krajowego, jak i zagranicznego w latach 1991-2002, w warunkach pefnej jego obstugi, pociggnely za soba nieproporcjonalnie wyzsze zwiekszenie
dynamiki kosztow obstugi. W zwigzku z tym, z roku na rok koszty obstugi zadfuzenia Skarbu Pafistwa stawaly sie coraz bardziej znaczacg pozycjg wydatkéw budzetu pafstwa,
co wptywato na wzrost poziomu niedoboréw budzetowych.

W 2002, podobnie jak i w poprzedzajacym go roku, budzet nie wykazywat nadwyzki pierwotnej,18 poniewaz wydatki poniesione na obstuge dtugu publicznego byty nizsze
od poziomu deficytu budzetowego.

Wykres 5. Koszty obstugi zadtuzenia w podziale na cze$¢ krajowa i zagraniczng (wg kryterium miejsca emisji w min zf)
30.000,00
25.000,00 o

20.000,00

W Dtug krajowy

15.000,00 Dfug zagraniczny

10.000,00

5.000,00 |

0.0,0
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18 Nadwyzka pierwotna w budzecie oznacza, przy nie uwzglednieniu wydatkéw
na obstue dfugu publicznego, ze wydatki w danym roku sg nizsze od dochodéw
budzetowych, a tym samym budzet zamyka sie nadwyzka.
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Wydatki ponoszone na obstuge dfugu publicznego sa znaczacg pozycja w budzecie, przy czym ich poziom zalezy od sytuacji na rynkach finansowych, a zwiaszcza:

od poziomu rentownosci bondw skarbowych oraz oprocentowania depozytéw na rynku miedzy-bankowym (LIBOR, WIBOR itp.) - np. skarbowe papiery wartosciowe
0 zmiennej stopie procentowej,

e kurséw wymiany walut obcych - dotyczy to wszelkich zobowigzan w walutach obcych.

W zwiagzku z powyzszym czes¢ kosztow nie jest z gory znana i nie mozna zaplanowac dokfadnej kwoty wydatkéw w danym roku budzetowym. Ze wzgledéw ostroznosciowych,
zarzadzajacy dugiem publicznym zmuszony jest tworzy¢ rezerwe na nieprzewidziane zmiany kurséw walut wymienialnych oraz stdp procentowych na rynku finansowym.

Konieczno$¢ utrzymywania rezerwy wynika rowniez z postulatu aktywnego zarzadzania diugiem (problem ten omawia sie szerzej w Rozdziale I1). Pod tym pojeciem nalezy
rozumiec, przede wszystkim, dokonywanie operacji, m.in. zamiany istniejgcych zobowigzan na nowe, przedterminowego wykupu itp., w sytuacjach kiedy jest to korzystne dla emitenta.
Sztywny limit poziomu wydatkéw, zaktadajgcy zbyt matg rezerwe moze skutecznie ograniczy¢ pole dziafania w zakresie efektywnego zarzadzania diugiem.

Ustawa budzetowa na rok 2002'° zakladata, iz wydatki na obsfuge dtugu wyniosg 25.032,0 min zt (prawie 20% wiecej niz wydatki wykonane w roku 2001), z czego

21.150,0 min zt (tj. ponad 84%) stanowita czes¢ krajowa, a 3.882,0 min zf - cze$¢ zagraniczna. Faktyczna wielkos¢ wydatkéw obstugi zadtuzenia, zrealizowana w roku 2002
byta nizsza 0 983,7 min zt i wyniosta 24.048,3 min zt (por. Wykres 6).

Nizszemu, niz zakladano, wykonaniu wydatkéw w roku 2002 sprzyjaty przede wszystkim:

e uksztattowanie sie korzystniejszych, niz zaplanowano, kurséw PLN/USD i PLN/EUR dla zrealizowanych ptatnosdi,

e nizszy od zaktadanego poziom stép procentowych,

e nizsze od zakladanego wykorzystanie kredytow zacigganych w miedzynarodowych bankach i instytucjach finansowych,

*  znacznie nizsze, niz zaplanowano, wypfaty z tytutu gwarancji sptaty kredytéw zagranicznych oraz poreczen krajowych udzielonych przez Skarb Panstwa.

Wykres 6. Plan i wykonanie ustawy budzetowej na rok 2002 w zakresie wydatkéw na obstuge zadtuzenia

Rozliczenia z tytutu poreczen krajowych
udzielonych przez Skarb Panstwa

Obstuga krajowych skarbowych
papieréw wartosciowych

Wyptaty z tytutu udzielonych gwaranji
i poreczen splaty kredytéw zagranicznych . Plan po zmianach

B Wykonanie 2002 r.
Odsetki od otrzymanych pozyczek
i kredytéw zagranicznych oraz od obligacji
skarbowych RP wyemitowanych za granica

0 2.500 5.000 7.500 10.000 12.500 15.000 17.500 20.000

Wydatki w min zf

19 Minister Finansow dwukrotnie podjat decyzje o obnizeniu kwoty planu obstugi zadtuzenia.
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ROZDZIAL Il. Strategia zarzadzania dtugiem

Zarzadzanie dtugiem, z uwagi na odlegte terminy zapadalnosci przewazajacej czesci jego skfadnikéw, powinno by¢ rozpatrywane w horyzoncie co najmniej srednioterminowym.
Efektywne zarzadzanie wymaga zatem przyjecia strategii okreslajacej jego cele i zadania oraz instrumenty ich realizacji. Strategia musi réwniez uwzglednia¢ warunki, w jakich
zarzadzanie diugiem bedzie realizowane.

2.1. Cele strategii zarzagdzania dtugiem w roku 2002

Zasadniczym celem zarzadzania diugiem jest zapewnienie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, po mozliwie najnizszych kosztach i przy zachowaniu racjonalnego
poziomu ryzyka. Na cele zarzgdzania dfugiem oraz hierarchie ich waznosci duzy wptyw majg uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe. W konsekwencji, zaréwno sposéb
sformutowania celdw, jak i preferencje odnosnie znaczenia poszczegolnych celéw moga ulega¢ zmianom w czasie.

Cele zarzadzania diugiem w 2002 r. zostaly wytyczone w Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2002-2004, przyjetej wraz z ustawg
budzetowg na rok 2002. Z uwagi na sytuacje makroekonomiczng oraz w obszarze finanséw publicznych, (niskie tempo wzrostu PKB, wysoki deficyt budzetowy i niskie wptywy
z prywatyzadji oraz spadek stop procentowych), silnie oddziatywujgce na poziom diugu i kosztow jego obstugi (oraz relacje tych wielkosci do PKB), w strategii wyrozniono dwie
grupy celdéw: podstawowe i uzupetniajgce (warunkowe).

Cele zarzadzania diugiem okreslone w Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2002-2004

CELE PODSTAWOWE CELE UZUPEENIAJACE (WARUNKOWE)
1. Minimalizowanie kosztéw obstugi dfugu 4. Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowe;
2. Ograniczenie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania
w walutach obcych
3. Optymalizowanie zarzadzania ptynnoécig budzetu panstwa 6. Uelastycznianie struktury dfugu
7. Zmniejszenie monetyzadji dfugu

5. Ograniczanie ryzyka stopy procentowej

Gtéwny nacisk w zakresie kosztéw obstugi dfugu potozony zostat na ich minimalizacje w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu skarbowych papieréw wartosciowych
o najdiuzszych terminach zapadalnosci. Cel ten miat by¢ realizowany przy réwnoczesnym minimalizowaniu ciezaru kosztéw dla finanséw publicznych (jako warunek
ograniczajacy) oraz eliminowaniu przyczyn utrzymywania sie oprocentowania dfugu na poziomie wyzszym od minimalnego, mozliwego do uzyskania na rynku. Skutecznos¢
realizacji tego celu byta z géry ograniczona z uwagi na konieczno$¢ ponoszenia wysokich sztywnych wydatkéw zwigzanych z obstuga emisji z lat poprzednich.

Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych miafo zosta¢ osiggniete poprzez zaspokajanie potrzeb pozyczkowych budzetu w maksymalnym
mozliwym stopniu na rynku krajowym. Zatozono réwniez, ze pozyskiwanie srodkéw na rynku zagranicznym nie powinno przewyzsza¢ kwot kapitatu od diugu zagranicznego,
przypadajacego do sptaty w danym roku budzetowym.

Realizacja celu optymalnego zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa miata polega¢ na zabezpieczeniu budzetu przed ryzykiem utraty ptynnosci i zapewnieniu terminowej
realizadji wydatkéw budzetowych. Rownoczesnie do minimum, wynikajacego z przyjetych zabezpieczen przed ryzykiem utraty ptynnosdi, miat zosta¢ ograniczony koszt alternatywny
utrzymania $rodkéw na nie oprocentowanych rachunkach.

Cele uzupetniajgce mialy by¢ realizowane w stopniu uzaleznionym od sytuacji na rynkach finansowych.

Zmiana uwarunkowan makroekonomicznych wymusita w 2002 r. weryfikacje celéw przy przygotowywaniu nowej strategii zarzadzania diugiem. Wobec koniecznosc sfinansowania
wysokiego deficytu budzetowego, przy znacznie nizszych od zatozonych wptywach z prywatyzadji, nieunikniony byt znaczacy przyrost zadfuzenia w skarbowych papierach
wartosciowych. Wraz z utrzymujgcym sie niskim tempem wzrostu PKB, realne stato sie zblizenie w 2002 ., a w 2003 r. przekroczenie przez relacje panstwowego diugu
publicznego powiekszonego o przewidywane wyplaty z tytutu poreczen i gwarancji do PKB progu 50%. Z drugiej strony, rosngce zadtuzenie nieuchronnie wigzato sie ze wzrostem
kosztéw jego obstugi, a tym samym sztywnych wydatkéw rzutujacych w coraz bardziej znaczacym stopniu na wynik budzetu panstwa w kolejnych latach.

W 2002 r. utrzymywaly sie korzystne warunki rynkowe dla emisji SPW. Spadek deficytu obrotow biezgcych, inflacji oraz redukcje podstawowych stdp procentowych
banku centralnego w 2002 r. powodowaty obnizenie rentownosci SPW na catej krzywej oraz wzmozony popyt na te papiery. Elementem wspomagajacym spadek rentownosci
byt postep w negocjacjach zwigzanych z akcesjq do UE i wynikajacy stad naptyw kapitatu zagranicznego oczekujacego na konwergencje stop procentowych do poziomu
strefy EUR.
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Wyzej wymienione uwarunkowania wptynety na ksztatt nowej strategii zarzadzania dtugiem (opracowanej w 2002 r.). W Strategii zarzadzania dfugiem w latach 2003 - 2005 cele
zostaly sformutowane w taki sposob, aby ich realizacja pozwalata ograniczy¢ zaréwno ryzyko zwigzane z przyrostem dtugu, jak i stanowita kontynuacje dziatan zmierzajgcych
do minimalizacji kosztéw i budowy portfela diugu o poziomie ryzyka zblizonym do krajéw UE. W rezultacie przyjeto dwa cele podstawowe. W stosunku do strategii opracowanej
w 2001 . (dla okresu 2002-2004 r.), w strategii z roku 2002 r. niektre z poprzednio zdefiniowanych celéw uznane zostaly za warunki ograniczajace dla celéw podstawowych.

Cele podstawowe strategii na lata 2003 - 2005 okreslono jako:
1. Utrzymanie wielkosci diugu publicznego na bezpiecznym poziomie,
2. Minimalizacja kosztéw obstugi dfugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odnosnie poziomu:
a) ryzyka refinansowania w walucie krajowe],
b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych,
0 ryzyka stopy procentowej,
d) ryzyka plynnosci budzetu panstwa,
e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f)  rozkladu kosztéw obstugi dfugu w czasie.

W strategii opracowanej w 2002 r. duzy nacisk zostat potozony na analize ryzyka zwigzanego z panstwowym dtugiem publicznym. Szczegétowo oméwiono:

* ryzyko zwigzane z wielkoécig diugu publicznego,
* ryzyko zwigzane z kosztami obstugi dfugu (w tym ryzyko rynkowe zwigzane ze strukturg diugu) oraz,
* ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami.

Z uwagi na niebezpieczenstwo przekroczenia przez relacje dtugu do PKB pierwszego pasma ostroznosciowego, okreslonego w ustawie o finansach publicznych (50%),
w dokumencie wskazano réwniez na przyczyny wzrostu relacji dtugu do PKB.

Oddzielny rozdziaf, ze wzgledu na zblizajace sie cztonkostwo Polski w UE w zostat poswiecony przedstawieniu podstawowych regulacji dotyczacych diugu w Polsce i UE.
Po raz pierwszy prognozy z zakresu ksztattowania sie dfugu, w okresie objetym strategia, zostaty zaprezentowane zaréwno z uwzglednieniem wymogdéw polskich, jak i unijnych.

2.2. Zadania i instrumenty realizacji celow strategii

Z uwagi na okres realizacji, zadania uwzglednione w strategii zarzadzania dtugiem mozna podzieli¢ na dwie grupy: zadania o charakterze przejsciowym oraz te o charakterze
ciggtym.

Biorac pod uwage zaréwno strategie opracowang w 2001 (dla okresu 2002-2004 r.) i strategie z roku 2002 (dla okresu 2003-2005 r.) do zadan o charakterze ciggtym
nalezy zaliczy¢:

1) zwiekszenie ptynnosdi, efektywnosci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych,
2) rozwoj systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa,

3) kontynuowanie zamiany dfugu nierynkowego na instrumenty rynkowe,

4) rozwoj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych.

Do zadan o charakterze przejsciowym (tj. podlegajgcym zmianom z uwagi na biezgce uwarunkowania) naleza:

5) wdroZenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych (strategia z 2001 ), zastapione w strategii z 2002 1. przez: doskonalenie systemu dealeréw skarbowych
papieréw wartosciowych. W 2002 r. opracowane zostaly zasady dziatania systemu DSPW i przeprowadzono wybér 12 bankéw jako dealeréw SPW. System DSPW
zaczat funkcjonowac od stycznia 2003 .,

6) kontynuowanie prac zwigzanych z rozwigzaniem problemu obsfugi zobowigzar zagranicznych, w okresie spigtrzenia spfat w latach 2004 - 2009 (strategia z 2001 r),
zastgpione w strategii z 2002 r. przez: rozpoczecie programu refinansowania splat zadfuzenia zagranicznego przypadajgcych na lata 2004-09 w najlepszy, z punktu
widzenia ponoszonego kosztu i ryzyka, sposéb.
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Zadania sformufowane w strategii zarzadzania dfugiem majg na celu przede wszystkim poprawe funkcjonowania rynku SPW zaréwno z punktu widzenia emitenta,
jak i inwestorow. Zmierzajg one przede wszystkim w kierunku dostosowania polskiego rynku do standardéw obowigzujacych w krajach UE oraz zalecen i rekomendacji MFW
i OECD. Wprowadzane zmiany dotycza zaréwno polityki emisyjnej (gtéwnie ograniczanie liczby emisji przy réwnoczesnym zwiekszaniu ich wartosci - do réwnowartosci
ok. 5 mld EUR, przeprowadzanie przetargéw zamiany), jak i regut funkcjonowania samego rynku SPW (system DSPW, wprowadzenie w 2002 r. i dalszy rozw¢j elektronicznej
platformy obrotu SPW, usuwanie barier natury technicznej i prawnej oraz w infrastrukturze rozliczeniowej).

Realizacja celéw i zadan strategii zarzadzania dfugiem wymaga doboru odpowiednich instrumentéw. Obejmujg one: procedury decyzyjne, instrumenty dtuzne, operacje
na sktadnikach diugu oraz instrumenty prawno-organizacyjne. Do najwazniejszych instrumentéw sformutowanych w strategii obejmujacej lata 2003-2005 nalezy zaliczy¢:

1) wdrozenie informatycznego systemu zarzgdzania dfugiem - w celu automatyzacji procesu gromadzenia i przetwarzania danych, usprawnienia (dzieki odpowiedniej
bazie narzedziowej) przeprowadzania analiz, zarzadzania ryzykiem oraz stosowania metod symulacyjnych w zarzadzaniu diugiem; zakonczenie prac zwigzanych
z wdrozeniem tego systemu przewidywane jest na wrzesien 2003 r.; system pozwoli na ograniczenie ryzyka operacyjnego zwigzanego z zarzadzaniem dfugiem,

2) wdrozenie i rozwijanie metod i technik optymalizacyjnych sfuzacych wspomaganiu zarzgdzania diugiem (zaréwno standardowych, jak i wiasnych rozwigzan),

3) wprowadzenie zmian o charakterze prawno-organizacyjnym, w tym zwlaszcza nowelizacja ustawy o finansach publicznych w celu stworzenia prawnych podstaw
do dziatan majgcych na celu zwiekszenie efektywnosci zarzadzania dfugiem,

4) zastosowanie instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem i ptynnoécig. Obecnie przygotowywana jest infrastruktura prawna (zawieranie uméw ISDA i uméw
ramowych z potencjalnymi partnerami transakcji) oraz techniczna do realizacji transakgji na instrumentach pochodnych,

5) wprowadzenie nowych instrumentéw diuznych zaréwno na rynku detalicznym, jak i hurtowym.

2.3. Strategia w roku 2002 - realizacja celow i ocena
Ocene realizagji celéw strategii w 2002 r. mozna zawrze¢ w ponizszych punktach.
1) Minimalizowanie kosztow obstugi diugu w przyjetym horyzoncie

Minimalizacja kosztow obstugi diugu polegata na dostosowaniu struktury emisji SPW do warunkéw panujgcych w 2002 r. na rynku finansowym. Struktura sprzedazy byfa
taka, by nadmierne podaze w poszczegdlnych segmentach krzywej rentownosci nie prowadzity do akceptowania zbyt wysokich kosztéw obstugi dtugu. Realizacji tego celu
sprzyjata sytuacja na rynku finansowym, zwigzana ze spadkiem stop procentowych na catej dtugosci krzywej dochodowosci.

Celowi minimalizacji kosztéw podporzadkowana byta réwniez zmiana kalendarza emisji obligacji skarbowych oferowanych na przetargach, poczgwszy od wrzesnia 2002 .
Gtéwnym zatozeniem wprowadzanych zmian jest emitowanie jednej serii obligadji $rednio- i dfugoterminowych (tzn. 5-, 10- i 20-letnich) tak diugo, az osiggng one warto$¢
ok. 20 mld zt (ok. 5 mld euro). Pozwala to ograniczy¢ tzw. premie ptynnosci, czyli wiekszej rentownosci, jakiej inwestorzy zadajg w przypadku niewielkich, mato ptynnych emisji.
Jednoczesnie zatozono ograniczanie ryzyka refinansowania oraz ryzyka ptynnosci, powstatego w wyniku kumulacji wykupow duzych serii, przez kontynuacje operacji zamiany
obligacji oraz réwnomierne roztozenie ptatnosci z tytutu obstugi nowo emitowanych serii w poszczegdlnych miesigcach roku budzetowego.

2) Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych

Ograniczanie ryzyka refinansowania w walutach obcych wyrazato sie w postulacie, ze podstawowym miejscem emisji dfugu jest rynek krajowy (saldo finansowania krajowego
na koniec roku wyniosto 35.955 min z, a zagranicznego 3.448 min zi). Srodki pozyskiwane na rynku zagranicznym nie powinny przewyzsza¢ kwot kapitatu dfugu zagranicznego
przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym i pfatnosci z tytutu obligacji nominowanej w USD, bedacej w posiadaniu NBP. Srodki pozyskane na rynkach zagranicznych,
a przewyzszajace w/w kwoty, powinny by¢ przeznaczane na przedterminowg splate wybranych skiadnikow istniejacego diugu zagranicznego (w pazdziemiku wykorzystano
opdje call i dokonano przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego o wartosci nominalnej 1.300 min USD). W 2002 r. udziat dtugu zagranicznego w dfugu ogétem (wg kryterium miejsca
emisji) obnizyt sie z 34,8% do 33,1%. Zmniejszyt sie tez udziat diugu nominowanego w walutach obcych z 39,4% na koniec 2001 1. do 35,1% na koniec 2002 r. Srodki na
refinansowanie zadtuzenia zagranicznego pochodzity gtéwnie z emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych (euroobligacje, obligacje emitowane na rynku amerykanskim w
USD i obligacje emitowane na rynku brytyjskim w funtach).
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Udziat dtugu zagranicznego wedfug kryterium rezydenta wzrdst nieznacznie (z 41,1% do 42,0%), gtéwnie jako rezultat zwiekszenia zadiuzenia u inwestoréw zagranicznych,
z tytutu nabywanych przez nich papieréw skarbowych, emitowanych na rynku krajowym. W swietle integracji Polski z Unig Europejska, w tym planowanym przyjeciu euro jako
waluty krajowej, pozytywna tendencjg byt dalszy wzrost udziatu tej waluty w dfugu zagranicznym (w 2002 r. z 43,0% do 45,6% ogétu diugu zagranicznego).

3) Optymalizowanie zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa

Podstawowe instrumenty zarzgdzania ptynnoscig budzetu panistwa (lokaty w NBP i emisje krétkoterminowych bondw skarbowych) zostaty uzupetnione o przetargi zamiany i
odkupu obligacji. W ich wyniku w 2002 r. odkupiono obligacje o facznej nominalnej wartosci 9.702 min zf (z czego 58 min zt na przetargu odkupu) i wydano obligacje o fgczne;
wartosci nominalnej 9.823 min zt. Odkupywano gtéwnie obligacje zapadajace w ciggu roku od przetargu zamiany, co pozwolito w znacznej mierze roztadowac spietrzenia
wykupow w 2002 r. Przetargi zamiany stanowity wiec tez aktywny instrument ograniczania ryzyka refinansowania.

4) Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowe;j

W 2002 r. podstawowy miernik ryzyka refinansowania, $rednia zapadalnos¢ ditugu, w przypadku krajowego dfugu rynkowego wzrést z 2,51 do 2,73 roku. Wzrost tego
wskaznika byt rezultatem:

e stosowania przetargéw zamiany obligacji (w zamian za obligacje o bliskim terminie wykupu wydawane byly przewaznie obligacje srednio i diugoterminowe),

e zmian w konstrukdji obligadji. Wydtuzenie okresu zapadalnosci nowo emitowanych obligadji 5-letnich, pozawszy od emisji PSO608 (pierwszy przetarg w listopadzie 2002 r) i 10 letnich
- od emisji DS1013 (pierwszy przetarg we wrzesniu 2002 r.), na pierwszych przetargach tak, by terminy 5 10 lat dotyczyty $redniego terminu zapadalnosci w trakcie
okresu oferowania danej serii, nie za$ pierwszego przetargu,

*  emisj nowego instrumentu obligadi 20-etniej o statej stopie procentowej i teminie zapadalnosd wizesien 2022 1. Na dwdch przetargach, w kwietniu | wizesniu sprzedano faznie 1.400 min  tej seril

Negatywny wplyw na realizacje tego celu miat natomiast wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych, wynikajacy z koniecznosci sfinansowania deficytu budzetowego
w warunkach mniejszych wptywdw z prywatyzacji.

5) Ograniczanie ryzyka stopy procentowej

Srednia duracja krajowego dtugu rynkowego, bedaca miarg wrazliwosci kosztow obstugi diugu na zmiany stép procentowych, wzrosta w 2002 r. z 1,75 roku do 2,16
roku. Wzrost ten wynikat m.in. ze znacznego obnizenia poziomu stop procentowych, zmniejszenia udziatu instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym (z 14,0% do 9,1%) oraz ze wzrostu
$redniej zapadalnosci dfugu (z 2,51 do 2,73 roku).

6) Uelastycznianie struktury dtugu

W 2002 r. udziat dfugu nierynkowego w dtugu krajowym zmniejszyt sie z 11,0% do 7,2%, co byto w gtéwnej mierze: wynikiem finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu parfistwa wytacznie poprzez emisje diugu rynkowego i obligacji oszczednosciowych (udziaf tych ostatnich w diugu krajowym wzrdst nieznacznie z 3,3% do 3,5%)
oraz sukcesywnych splat diugu nierynkowego (raty kapitafowe od obligacji nierynkowych, wypfaty rekompensat). Miaty tez miejsce dziatania restrukturyzujace istniejgcy diug:
konwersja zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu zwrotu majgtku utraconego przez zwigzki zawodowe i organizacje spoteczne w wyniku wprowadzenia stanu wojennego (program
rozpoczeto w 2001 r., w 2002 r. zamieniono 118 min zf) oraz przedterminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych o wartosci nominalnej 220 min zt (w sierpniu 2002 r.).

W przypadku diugu zagranicznego, udziat kredytéw zmniejszyt sie z 76,4% do 73,1%.

7) Zmniejszanie monetyzacji dtugu

Cel zmniejszania monetyzacji wynika z dazenia do ograniczania wptywu emisji SPW na zjawiska pieniezne w gospodarce. Miarg monetyzacji dfugu jest udziat sektora
bankowego w jego strukturze podmiotowej. W 2002 r. udziat sektora bankowego w diugu krajowym zmniejszyt sie z 41,8% do 35,8%. Przy stabilnym udziale krajowych
bankow komercyjnych (zmiana z 32,0% do 32,8%), zmniejszenie monetyzacji wynikato ze zmniejszenia udziatu zadtuzenia wobec NBP (z 9,8% do 3,1%), gféwnie ze wzgledu
na sukcesywny wykup obligacji dolarowej wyemitowanej na potrzeby refinansowania dfugu wobec Brazylii, odkupionego przed terminem w 2001 .

Pozytywng tendendjg byto zwiekszenie udziatu krajowego sektora pozabankowego w diugu krajowym (z 47,0% do 49,9%). Wiazato sie ono z dalszym rozwojem pozabankowych
instytudji finansowych, w tym instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.
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Przedstawione wyniki realizacji celow strategii zarzadzania diugiem (dla okresu 2002-2004 r.) wskazujg na pozytywne zmiany w charakterystyce diugu. Osiggniety zostat
postep w realizacji wszystkich celéw. Z uwagi na niekorzystne uwarunkowania budzetowe (wysoki deficyt, niskie wptywy z prywatyzacji) i ograniczenia rynkowe, najmniejszy
postep osiagnieto w przypadku ograniczania ryzyka refinansowania w walucie krajowej. Rdwnocze$nie te same uwarunkowania zmniejszyty mozliwo$¢ ograniczenia wzrostu
relacji kosztow obstugi dtugu do PKB.

Konsekwencjg sfinansowania wysokiego deficytu budzetowego, przy nizszych od zafozonych wptywach z prywatyzacji, byt znaczny wzrost zadfuzenia. Réwnoczesnie
niskie tempo wzrostu PKB oraz wzrost kwoty przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji wptynety na zblizenie sie relacji dfugu do PKB do pierwszego - 50% pasma
ostroznosciowego (okreslonego w ustawie o finansach publicznych).

Powyzsze uwarunkowania spowodowaty, ze kluczowym problemem stato sie ograniczenie przyrostu diugu do bezpiecznego poziomu. Znalazto to swéj wyraz w sformutowaniu
celéw zarzadzania diugiem w Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych na lata 2003-2005. Réwnoczesnie, zmienione uwarunkowania spowodowaly,
Ze cele okreslone w strategii na lata 2002-2004, zwigzane z obnizaniem réznego rodzaju ryzyka, staly sie w nowej strategii ograniczeniami dla celu minimalizaji kosztow
obstugi dtugu.
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ROZDZIAL 1ll. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2002 ustalono kwote dochodéw budzetowych w wysokoéci 145.102 min zt, a wydatkéw na kwote nie wieksza niz 185.102 min zt. Deficyt
nie mogt przekroczy¢ 40.000 min z1. Plany te zrealizowano na poziomie ponizej 100% (Wykres 7).

Deficyt zostat sfinansowany ze Zrédet krajowych (35.955 min zf) oraz z zagranicznych (3.448 min zf). Prezentowane saldo zagraniczne zawiera kwoty zwigzane
z przeptywami na rachunku walutowym (z pominieciem kwot wplywow z prywatyzacji w walucie obcej, ktdre sa zawarte w finansowaniu krajowym). Saldo finansowania
zagranicznego bez przeptywéw, o ktérych mowa wyzej wyniosto natomiast 2.759 min z1.20

Wykres 7. Potrzeby pozyczkowe budzetu parstwa w roku 2002 oraz wynik budzetu (w min zf)

143.533

Deficyt 39,403

3.1. Finansowanie krajowe w roku 2002

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa na rynku krajowym przebiegato w sytuacji: rwnomiernego przyrostu deficytu (poza wiekszym - sezonowym - przyrostem
na poczatku roku), niskich wptywow z prywatyzadji (tylko 30% zakladanego planu) oraz spadku stép procentowych (rentownosci na rynku wtérnym spadly o ok. 4 pp. dla obligadji
2 i 5-letnich oraz 3 pp. dla 10-letnich, rentownos¢ rocznych bonéw na rynku pierwotnym obnizyfa sie o ok. 5 pp.).

Wykonanie budzetu w roku 2002 przebiegato znacznie korzystniej, niz w roku poprzednim, kiedy to miaty miejsce dwie nowelizacje ustawy budzetowej, zwiekszajgce
w sumie kwote deficytu o 61% planu wyjsciowego. Natomiast, realizacja wplywow z prywatyzacji, przebiegata w sposob zblizony do roku 2001 - tj. nie udato sie osiggnac
catosci zaplanowanej kwoty. Wptywy z tego tytutu (1.972 min zi) miaty miejsce w catosci w ztotych, z czego polowa wplynefa dopiero w IV kwartale. Oznaczato to koniecznos¢
zwiekszenia emisji skarbowych papieréw i - w konsekwendji - wzrost dfugu oraz kosztéw jego obstugi w latach nastepnych. Czynnikiem obnizajacym zapotrzebowanie
na pienigdz na rynku krajowym byto natomiast wyzsze, niz planowano, dodatnie saldo finansowania zagranicznego (0 2.268 min zf). Pozytywny wptyw na proces finansowania
potrzeb pozyczkowych miat réwniez spadek rynkowych stdp procentowych, determinowany przede wszystkim obnizkami podstawowych stop przez bank centralny.

Saldo finansowania krajowego byto wynikiem przychodéw w kwocie 116.905 min zt oraz rozchoddw w wysokosci 80.950 min zt. Najwazniejszg pozycjg po obu stronach
byly skarbowe papiery wartosciowe (Wykres 8). Z ich sprzedazy uzyskano 107.375 min zt, za$ na wykup pierwotnego kapitatu przeznaczono 71.016 min zi, co oznaczato finansowanie
w kwocie 36.359 min zf.

20 Szerzej na ten temat w podrozdziale 3.2,
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Wykres 8. Przychody i rozchody w finansowaniu krajowym, w roku 2002 (w min zi)
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3.1.1. Finansowanie przy wykorzystaniu skarbowych papierow wartosciowych

Finansowanie potrzeb pozyczkowych odbywato sie gtéwnie przy wykorzystaniu obligacji oraz bondw skarbowych sprzedawanych na przetargach. Syntetyczne dane dotyczace
sprzedazy i wykupu skarbowych papieréw wartoéciowych zostaty przedstawione w Tabeli 12.

Najwazniejszym instrumentem finansowania deficytu budzetowego w roku 2002 byty obligacje. Zdecydowana wiekszos¢ zrealizowanych przychodéw pochodzita, podobnie
jak w ubiegtym roku (89%), ze sprzedazy obligadji statoprocentowych (96%). W kwietniu, ze wzgledu na przeprowadzong przez NBP operacje zamiany cze$ci obligacji indeksowanych
na zmiennoprocentowe o konstrukdji zblizonej do papieréw emitowanych przez Ministra Finanséw (7,8 mld zf wedtug wartosci nominalnej i w efekcie nasycenie rynku), zawieszono
sprzedaz papieréw 10-letnich o zmiennej stopie. W tym samym miesigcu wprowadzono do sprzedazy obligacje o zapadalnosci 20 lat. Nie majg one jednak znaczacej roli
w finansowaniu - sprzedaz wedtug wartosci nominalnej wyniosta 1,4 mld zt. Sg gféwnie elementem strategii zarzgdzania dfugiem (poprawa charakterystyki dfugu) oraz polityki
emisyjnej (zapotrzebowanie rynku, wydfuzanie krzywej rentownosci).

Wazna role w finansowaniu potrzeb pozyczkowych w roku 2002 odegraly réwniez przetargi zamiany obligacji. Stanowig one alternatywne - w stosunku do standardowych
przetargow - zrédto przychodéw z obligacji hurtowych.

Sposrad obligadji oferowanych na przetargach (zaréwno sprzedazy, jak i zamiany) najwiekszy udziat miaty papiery 5-letnie oraz 2-letnie. Ich sprzedaz wediug wartosci nominalnej
wyniosta odpowiednio 26,2 mld zt oraz 25,9 mld zt. Struktura sprzedazy byta zgodna z celami strategii zarzadzania diugiem oraz biezacej sytuacji rynkowej.

Biorac pod uwage segment rynku, z ktérego pozyskiwano srodki, dominujacg role odegrat rynek hurtowy - z udziatem 91% (81% w roku 2001). Sprzedaz papieréw inwestorom
indywidualnym odbywata sie, w roku 2002, w warunkach wprowadzonego w listopadzie 2001 r. podatku od dochoddéw z oszczednosdi, stabszej koniunktury gospodarczej
(niski wzrost gospodarczy, wysoka stopa bezrobocia), spadku nominalnych stép procentowych oraz wzrostu zainteresowania innymi formami oszczedzania (jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, “antypodatkowe” obligacje bankéw). W efekcie odnotowano spadek zainteresowania obligacjami na rynku detalicznym - sprzedaz wedfug wartosci
nominalnej byfa nizsza niz rok wczesniej o 1,6 mid z1.

Druga - podstawowa dla finansowania potrzeb pozyczkowych grupg instrumentéw - sg bony skarbowe. W roku 2002 daty one finansowanie na kwote 7.994 min z, t;.
2.143 min zt wiecej niz planowano w ustawie budzetowej. Wynikato to gtéwnie z mniejszych niz zakladano wptywdw z prywatyzacji, podobnie jak w roku poprzednim. W sprzedazy
dominowaly bony 52-tyg. (85%).
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W roku 2002 rozpoczeto wykup obligacji wyemitowanych w zwigzku z konwersjg diugu w NBP (obligacje skonwertowane) oraz w zwigzku z przedterminowym wykupem
dfugu wobec Brazylii. Wykup dwdch rat tej ostatniej obligacji po 535 min USD wyniést w przeliczeniu na walute krajowa 4.365 min zf.

Obok papieréw rynkowych i oszczednosciowych, istnieje réwniez segment obligacji nierynkowych, ktére obecnie sg juz tylko obstugiwane (pfatnosci odsetkowe i sptaty rat
kapitatowych). W sierpniu 2002 r. dokonano ponadto przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyjnej serii A na kwote 220 min zt.

Szczegblowe dane statystyczne dotyczace rynku pierwotnego skarbowych papierow wartoéciowych znajduija sie w aneksie do raportu.?’

Tabela 12. Skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane na rynku krajowym w celu sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (min zf)

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

Skarbowe papiery wartosciowe 107.375 71.016 36.359

1. Bony skarbowe 44.509 36.515 7.994

2. Obligacje rynkowe 60.028 30.322 29.706

- 2-letnie zerokuponowe (OK) 22.365 1.617 14.748

Lo - 5-letnie statoprocentowe (PS,05) 26.269 9.746 16.523
83 - 10-letnie statoprocentowe (DS) 6.558 6.558
% E - 10-letnie zmiennoprocentowe (D7) 494 494
- 20-letnie stafoprocentowe (WS) 1.285 1.285

- skonwertowane w NBP 4.980 -4.980

- nominowana w USD (2001) 4.365 -4.365

° - 3-letnie zmiennoprocentowe (T7) 1.691 3.614 -1.923
%g - 5-letnie statoprocentowe (SP) 1.367 1.367
=z 3. Obligacje oszczednosciowe 2.838 1.230 1.608
o3 - 2-letnie statoprocentowe (DQS) 2.666 1.216 1.450
- 4-letnie indeksowane (COI) 172 14 158
4. Obligacje nierynkowe 2.949 -2.949

- nominowana w USD (1991) 1.813 -1.813
- restrukturyzacyjne 1.054 -1.054

- na zwiekszenie funduszy wiasnych BGZ 81 -81

3.1.2. Pozostate sktadniki finansowania krajowego

Przychody
Inne przychody, ktdre wystapity w 2002 roku to zwrot pozyczki zaciagnietej w budzecie przez Orbis S.A. (6 min z)) oraz spfata zobowigzan Agendji Wiasnosd Rolnej Skarbu Paristwa (285 min Z).

Rozchody

W roku 2002 byfa kontynuowana wyptata Swiadczen z tytutu okresowego niepodwyzszania ptac w sferze budzetowe] oraz utraty niektdrych wzrostow lub dodatkow
do emerytur i rent (wypfata rekompensat). Powyzsza operacja kosztowata budzet panstwa w ciggu 9 miesiecy 2.702 min zi. Ze srodkéw budzetowych uruchomiono réwniez
pozyczke dla Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A. (35 min zi).

21 Aneks statystyczny do raportu jest dostepny wylacznie w wersji elektronicznej.
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3.2. Finansowanie zagraniczne w roku 2002

Saldo finansowania zagranicznego uksztattowato sie na poziomie 3.448 min zf (w 2001 saldo byto ujemne w wysokosci 11.312 min zf). Byto to rezultatem zrealizowanych
przychodéw w kwocie 31.197 min zt oraz rozchodéw w wysokosci 27.749 min zt. Powyzsze kwoty przychodéw i rozchodéw nie obrazujg jednak dokfadnie przeptywéw
zwigzanych z finansowaniem zagranicznym. Sg one zawyzone przez operacje na rachunku walutowym, co wynika z potrzeb ksiegowosci budzetowe]. Opisane operacje wigza
sie z ksiegowaniem wptywu na rachunek walutowy (ze zrédet innych niz prywatyzacja) jako rozchodu i nastepnie z ksiegowaniem wykorzystania tych $rodkéw na obstuge
zadtuzenia zagranicznego i krajowego po stronie przychodéw. Dodatkowo pojawiaja sie w takich momentach réznice kursowe. Gdyby nie uwzgledniac tych operadji, to saldo
zagraniczne wyniostoby 2.759 min zi, przy przychodach 15.961 min zt i rozchodach 13.202 min zt. Tabela 13 przedstawia najwazniejsze pozycje finansowania zagranicznego
w roku 2002.

Tabela 13. Przychody i rozchody zagraniczne w roku 2002 (min zf)

Pozycja Przychody Rozchody Saldo

Finansowanie zagraniczne 31.197 27.749 3.448
1. Obligacje Skarbowe na rynku zagranicznym 10.816 202 10.615
- obligacje skarbowe 10.816 10.816

- obligacje Brady'eqo 202 -202

2. Przedterminowa splata zobowiazan zagranicznych 5.298 -5.298
- wykup obligacji Brady'ego 5.298 -5.298

3. Kredyty zagraniczne otrzymane 4.948 7172 -2.224
- Klub Paryski 4.052 -4.052

- Bank Swiatowy 251 593 -342

- Europejski Bank Inwestycyjny 847 63 784

- Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 16 -16

- Bank Rozwoju Rady Europy 251 251

- kredyt rewolwingowy 3.599 2.359 1.240

- inne 89 -89

4. Sprzedaz collaterali 153 153
5. Obroty na rachunku walutowym 15.236 14.547 689
6. Pozostale a4 531 -488

Dokonano przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego, wyemitowanych w roku 1994, w zwiazku z restrukturyzacjg zadtuzenia wobec Klubu Londynskiego.
Pazdziernikowy wykup obligacji PDI (Past Due Interest Bonds) na kwote 1.300 min USD (5.297,8 min zi) wraz z terminowg spfatg drugiej i trzeciej raty kapitatowej
spowodowat zmniejszenie sie nominalnego diugu zagranicznego z tytutu tych obligacji o 1.349,8 min USD. Przedterminowy wykup obligacji Brady'ego byt juz piatg tego typu
operacja. Wczesniejsze operacje zostaly przeprowadzone w latach 1997, 1998, 2000, 2001 i dotyczyty gtéwnie obligadji, ktérych wykup zostat zabezpieczony amerykanskimi
obligacjami zero-kuponowymi (collateral). Przedterminowy wykup takich obligacji oznaczat zwolnienie z depozytu okreslonej wartosci papierow amerykanskich i postawienie
ich do dyspozycji Ministrowi Finansow. W zwigzku z wykupem czesci obligacji PDI nie nastgpito zwolnienie collateralu, gdyz obligacje te nie byly w ten sposéb zabezpieczone.
Niemniej w sierpniu 2002 roku nastapita sprzedaz zesci obligadji zerokuponowych uwolnionych w roku poprzednim, o wartosc nominalnej 289,5 min USD, po wykupie zabezpieczonych
nimi obligacji Brady’ego. Ze sprzedazy uzyskano wptywy w wysokosci 91,6 min USD (382,2 min ), z czego 54,9 min USD (228,9 min zi) trafito na rachunek dochodéw, a
36,7 min USD (153,3 min zi) zasilito przychody budzetu paristwa.

W roku 2002 miaty miejsce trzy emisje skarbowych papieréw wartosciowych na rynkach zagranicznych. W marcu 2002 roku dokonano emisji 10-letnich obligacji o wartosci
nominalnej 750 min EUR, uzyskujac w wyniku sprzedazy kwote kapitatu (przychéd) w wysokosci 735,7 min EUR (2.672,9 min zf). W lipcu 2002 roku wyemitowano 10-letnie
obligacje o wartosci nominalnej 1.000 min USD, dokonujac we wrzesniu tegoz roku zwiekszenia kwoty emisji o 400 min USD. Przychéd z pierwszej transzy wyniést 989,3 min USD
(4.020,8 min z), z drugiej natomiast 400 min USD (1.662,4 min zf). W listopadzie 2002 roku dokonano emisji 8-letnich obligacji o wartosci nominalnej 400 min GPB, uzyskujac
przychéd w wysokosci 395,5 min GBP (2.455,9 min zf).
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W pazdzierniku 2002 roku dokonano ciggnienia kredytu rewolwingowego w wysokosci 875 min USD. Kredyt ten jest narzedziem stuzacym do zarzadzania ptynnoscig walutowg
Skarbu Panstwa. Uzyskane $rodki zostaty wykorzystane jako finansowanie pomostowe przedterminowego wykupu czesci obligacji PDI. Po emisji 8-letnich obligacji o wartosci
nominalnej 400 min GBP cze$¢ tego kredytu, w kwocie 600 min USD, zostata sptacona w listopadzie.

Oprocz oméwionych juz operacji przedterminowego wykupu diugu, w roku 2002 dokonywane byty planowe sptaty zapadajacego diugu (kredyty zagraniczne otrzymane)
w stosunku do wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim, jak i pozostatych kredytodawcow (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju, inne).

3.3. Zarzadzanie ptynnoscig budzetu - srodki ztotowe i walutowe

Sytuacja budzetu w zakresie ptynnosci byta w roku 2002 - pomimo wysokich potrzeb pozyczkowych - korzystna. Nie wystapita koniecznos¢ emisji bondw na cele krétkookresowej
ptynnosci, a stan lokat ztotowych ksztaftowat sie na poziomie zapewniajgcym bezpieczefistwo finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa (Wykres 9). Pozwalat
réwniez w pewnych okresach (sierpien) na operacje majace na celu zmniejszenie zasob6éw wolnych Srodkéw. Odbywato sie to przez przedterminowy wykup obligadji restrukturyzacyjnych
(220 min zf), przetargi odkupu obligacji, zmniejszanie podazy bonow skarbowych. Zgromadzone na koniec roku srodki przechodzace umozliwity réwniez bezpieczne finansowanie
na poczatku roku nastepnego. Polityka zarzadzania ptynnoscig budzetu byta uwarunkowana przede wszystkim nastepujacymi czynnikami:

*  konieznoscig dysponowania nadwyzkg na wypadek zmian w sytuacji rynkowej badz sytuacji kryzysowych, ktére ogranicza lub uniemozliwig sprzedaz po akceptowalnym koszcie.
Utrzymywanie tej nadwyzki jest rekompensowane dochodami z zakfadanych lokat,

e wielkoscig potrzeb pozyczkowych w kolejnych miesigcach, niepewnoscig co do wptywdw z prywatyzacji, dgzeniem do stabilnej wielkosci podazy SPW w ciggu roku,
przy uwzglednieniu czynnikéw sezonowych dotyczacych popytu na SPW,

* wykorzystaniem przetargéw zamiany obligacji oraz konwersji obligacji w NBP w grudniu 2001 r. Spowodowaty one rozfadowanie kumulacji wykupéw skarbowych
papieréw wartosciowych, wystepujacych w niektérych miesigcach.

Obok zarzadzania pozycja w ztotych, dokonywano réwniez operacji depozytowych w walutach obcych. Ich zrédtem byly gtéwnie srodki walutowe z roku 2001, wptywy
z emisji obligacji w walutach obcych oraz kredyt rewolwingowy. Nie miaty natomiast miejsca, w przeciwienstwie do lat ubiegtych, depozyty zakladane ze srodkéw walutowych,
uzyskanych z prywatyzacji. Lokaty walutowe byly wykorzystywane do finansowania sptaty kapitatu i odsetek od dfugu zagranicznego oraz obligacji nominowanej w USD,
wyemitowanej w zwigzku z wykupem dfugu brazylijskiego oraz operacji zwigzanych z zarzadzaniem dfugiem (przedterminowy wykup obligacji Brady'ego). Poziom $rodkéw
walutowych w ciggu roku byt dos¢ zréznicowany (Wykres 9). Na koniec roku 2002 na rachunku walutowym rzadu pozostawato ok. 42 min USD.

Wykres 9. Stan srodkéw zfotowych i walutowych na koniec kolejnych miesiecy w roku 2002 (w min zf)
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Podsumowanie

Na koniec roku 2002 dtug publiczny powiekszony o przewidywane wyptaty z tytutu gwarancji i poreczef udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych wyniést 365.967,3 mlin zt. Oznacza to wzrost w poréwnaniu z koncem roku 2001 o 54.364,5 min zt (tj. o ponad 17%). Wyrazony w relacji
do produktu krajowego brutto wyniost 47,4% (wobec 41,5% na koniec 2001 r). Koniecznos¢ finansowania wysokich deficytow budzetowych oraz
narastajace koszty obstugi dfugu w potgczeniu z niskg dynamikg wzrostu gospodarczego mogq przyczynic sie do dalszego wzrostu relacji dtugu publicznego
do PKB, grozacego przekroczeniem progdéw ostroznosciowych zapisanych w ustawie o finansach publicznych. W zwigzku z powyzszym zarzadzajacy dtugiem
publicznym staje przed koniecznoscig formutowania celéw strategii zarzgdzania diugiem, tak aby ich realizacja pozwalata ograniczy¢ zaréwno ryzyko zwigzane
z nadmiernym przyrostem dfugu, jak réwniez stanowita kontynuacje dziatan zmierzajgcych do minimalizacji kosztéw obstugi dtugu oraz budowy portfela dtugu
o0 poziomie ryzyka zblizonym do tych w krajach Unii Europejskiej.

W minionym roku poczyniono postep w realizacji wszystkich celéw zapisanych w Strategii zarzgdzania dfugiem sektora finanséw publicznych na lata
2002-2004 przyjetej wraz z ustawa budzetowa na rok 2002. Pomimo tego, szereg strategicznych celéw zarzadzania dfugiem wymaga dalszych intensywnych
dziatan. Nalezg do nich:

*  zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych,

* rozpoczecie programu refinansowania splat zadtuzenia zagranicznego przypadajacych na lata 2004-09 w najlepszy, z punktu widzenia ponoszonego
kosztu i ryzyka, sposéb,

* doskonalenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie rynku elektronicznego SPW,

* rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa,

* rozwdj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych,

* kontynuowanie zamiany dtugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

Realizacja powyzszych celéw, nabiera coraz wiekszego znaczenia. W 2004 Polska stanie sie cztonkiem UE, natomiast w horyzoncie kilku najblizszych lat
zgtosi akces do unii monetarnej. Oba te wydarzenia wniosg nowg jakos¢ do zarzadzania diugiem. Wynikac to bedzie gtéwnie ze wzrostu wiarygodnosci Polski,
co umozliwi szersze wykorzystanie rynku miedzynarodowego i obnizenie kosztéw finansowania. Jednoczesnie Polska bedzie musiata spefniac kryteria konwergendji
UE w zakresie miedzy innymi dtugu publicznego i deficytu budzetowego, a infrastruktura i sposéb funkcjonowania rynku papieréw skarbowych powinna
by¢ dostosowana do standardéw obowiazujacych w UE, tak aby wykorzystywa¢ w petni zalety uczestnictwa w unijnym systemie finansowym.
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