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Wstep

Niniejszy Raport Roczny 2003 — Parstwowy Diug

Publiczny jest kolejng edycjg publikacji zawierajacej pod-

stawowe informacje nt. ksztattowania sie paristwowego

dtugu publicznego w Polsce w roku 2003, jak réwniez

jego dynamiki w ciagu kilku ostatnich lat. Zasadniczg

tre$¢ Raportu stanowig zagadnienia dotyczace:

® poziomu i struktury zadluzenia oraz kosztéw jego obstugi,

* zarzadzania dlugiem, z uwzglednieniem zapiséw Strategii
Zarzgdzania Dlugiem Sektora Finanséw Publicznych oraz
ustawy budzetowe;,

* ustawodawstwa regu|ujqcego zacigganie dlugu,
z uwzglednieniem ograniczer w tym zakresie.

Ponadto wchzono do Raportu rozdzia{y dotyczqce:

® sytuacji gospodarki w roku 2003, ze wzgledu na jej
istotne znaczenie dla ksztattowania sie dugu, oraz

* rynku wtémego instrumentéw duznych, oddziatywajace-
go w sposdb istotny na zarzadzanie diugiem.

Poswiecono réwniez wiecej uwagi metodologii wyli-

czania dlugu wg wymogéw Unii Europejskiej, ze

wzgledu na fakt przystapienia do tej struktury oraz

koniecznoé¢ rozstrzygniecia kontrowersji odnosnie

zakresu sektora, ktérego dlug i deficyt jest przedmio-

tem sprawozdawczosci dla Unii.

Raport sklada sie z szeiciu rozdzialéw oraz Aneksu

z danymi statystycznymi, dostqpnego wyijcz-

nie w wersji elektronicznej. Rozdzial pierwszy jest

poéwiecony sytuacji gospodarki polskiej w 2003 r.
oraz sytuacji sektora finanséw publicznych.

W rozdziale drugim przedstawiono regulacje prawne
normujace zacigganie dtugu przez podmioty z sektora
finanséw publicznych, w tym réwniez regulacje praw-
ne zapobiegajqce nadmiernemu narastaniu dtugu.
Rozdziat trzeci zawiera oméwienie poziomu, dynamiki
i struktury zadluzenia sektora finanséw publicznych
w ciggu ostatnich kilku lat, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem zadtuzenia Skarbu Panstwa.

W rozdziale czwartym przedstawiono cele Strategii
Zarzadzania Diugiem, przyjete na rok 2003, ocene
ich realizacji na tle sytuacji makroekonomicznej i ryn-
kowej oraz cele strategii na lata 2004-2006.

W rozdziale pigtym oméwiono finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu paistwa — krajowe i zagra-
niczne — oraz problematyke ptynnosci budzetu.
Rozdzial szésty zawiera prezentacje: struktury rynku
wtérnego instrumentéw dluznych oraz sytuacji na tym
rynku w roku 2003.

Autorzy Raportu majg nadzieje, ze jego treé¢, wraz
z innymi materiatami nt. dlugu publicznego, wypetni
zapotrzebowanie na wiedze z tego zakresu. Sa réw-
niez otwarci na uwagi, opinie i propozycje dotyczace
kolejnych edycji Raportu.
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Sytuacja gospoclarkl
polskiej w 2003 roku



Po okresie wyraznego pogorszenia koniunktury w latach
2001-2002, w kolejnym roku 2003 gospodarka pol-
ska weszla na éciezke szybszego wzrostu. W gtéwnej
mierze do tej zmiany przyczynit sie szybki wzrost
eksportu, ktéry mial miejsce mimo gorszego od ocze-
kiwan tempa wzrostu PKB w krajach Unii Europejskiej.
Stabilnie rosty réwniez wydatki konsumpcyjne gospo-
darstw domowych, ktére miaty pozytywny wklad
we wzrost PKB. W dalszym ciggu utrzymywal sie
jednak spadek produkcji budowlano-montazowej oraz
nakladéw brutto na $rodki trwate, cho¢ w tym ostatnim
przypadku w || potowie 2003 r. nastgpit nieznaczny
wzrost aktywnosci inwestycyjnej. Jednoczesnie nalezy
podkresli¢ wysoki wzrost inwestycji w przedsiebior-
stwach przemystu przetwérczego, w szczegélnosci
w dziatach wysokiej techniki, majacych istotne znacze-
nie dla trwatoéci wzrostu gospodarczego i poprawy
konkurencyjnosci gospodarki.

W efekcie tych tendencji tempo wzrostu realnego
PKB wyniosto 3,8%, wobec 1,4% w 2002 r.
Wktad popytu krajowego we wzrost PKB wyniést
ok. 2,5 p|<t proc., natomiast eksportu netto

ok. 1,3 pkt proc. W ujeciu nominalnym poziom PKB
wyniést 814,7 mld z1V i byt o 4,3% wyzszy niz
przed rokiem.

Sytuacja finanséw publicznych 2

W 2003 r. dochody budzetu parstwa wyniosty
152,1 mld zt i stanowity 97,7% poziomu zaplano-
wanego w ustawie budzetowej, natomiast wydatki
budzetu 189,2 mld zt, tj. 97,3% planowanej kwoty
w ustawie budzetowej. W konsekwencji deficyt
budzetu panstwa osiggnat poziom 37,0 mld zt i byt
o 4,4% nizszy od planowanego. W poréwnaniu
z 2002 r. deficyt budzetowy byt nizszy o 6,0%.
Deficyt budzetowy zostal sfinansowany gtéw-
nie ze zrédet krajowych, cho¢ w poréwnaniu
z 2002 r. wyraznie wzrést udziat finansowania ze
#rédet zagranicznych. Przychody z prywatyzac;ji
wyniosty 2,96 mld zt, tj. o 4,4 mld zt mniej, niz
przewidywano w ustawie budzetowej. W poréwnaniu
z 2002 r. przychody z prywatyzacji byly wyzsze

D Dane wg nowej metodolosgii liczenia PKB, nieporéwnywalne w stosunku do
publikowanych we wczeéniejszych raportach.
2 Opracowano na podstawie Sprawozdania operatywnego z wykonania budzetu paristwa za

okres styczeri-grudzierh 2003, Warszawa, maj 2004. Sprawozdanie to nie ma charakteru
ostatecznego i moze ulec niewielkim korektom.



0 0,99 mld zt. Wystepowanie znaczacych deficytéw
budzetowych oraz niewielkich wptywéw z prywa-
tyzacji w ciagu kilku kolejnych lat spowodowato
wzrost poziomu dlugu publicznego (por. rozdz. 3)
oraz znaczne pogorszenie sytuacji w sferze finanséw
publicznych. Panstwowy diug publiczny wraz z prze-
widywanymi wyplatami z tytutu gwarancji i poreczen
przekroczyt w 2003 r. pierwszy prég ostroznoscio-
wy, okreslony w ustawie o finansach publicznych
(50% w relacji do PKB). Ryzyko dalszego narasta-
nia c”ugu (por. rozdz. 3) byio jeclnym z giéwnych
czynnikéw, ktére wywolaty koniecznoé¢ opracowania
programu reformy finanséw publicznych.

Polityka pienigzna i kursowa

W 2003 r. polityka pieniezna byta prowadzona
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
w warunkach ptynnego kursu walutowego. Celem
polityki pienieznej — ogloszonym przez Rade Polityki
Pienieznej w czerwcu 2002 r. — bylo osiagniecie na
koniec 2003 r. inflacji w zakresie 3% +1 pkt proc.
W grudniu 2003 r. dwunastomiesieczny wskaznik
cen towarédw i ustug konsumpcyjnych uksztattowat
sie nieco ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego
i wyniést 1,7%.

Wobec spadku inflacji oraz braku zagrozenia wzrostem
presji inF|acyjnej ze strony wzrostu popytu krajowego,
Rada Polityki Pienieznej obnizyla w pierwszej polo-
wie 2003 r. podstawowe stopy procentowe NBP
sze$ciokrotnie. Gléwna stopa referencyjna zostata
obnizona facznie o 150 pb do poziomu 5,25%.
W Il potowie 2003 r. RPP nie dokonata kolejnych
zmian parametréw polityki pienieznej, wskazujac m.in.
na rosngca niepewnoéé¢ odnoénie ksztattu polityki
fiskalnej w 2004 r. i latach nastepnych oraz umacnia-

jace sie trendy wzrostowe w gospodarce, stopniowo

zwiekszajace ryzyko presji inflacyjne;.

Kurs ztotego w 2003 r. byt szczegélnie wrazliwy

na sytuacje polityczna w kraju oraz wydarzenia na

globalnym rynku walutowym. Powyzsze czynniki zde-
cydowaly o nastepujacym uksztattowaniu sie kursu
polskiej waluty:

* $redni w roku kurs PLN/EUR wyniést 4,40 i byt
o 14,19% wyzszy niz w 2002 r.;

* éredni w roku kurs PLN/USD wyniést 3,89 i byt
o 4,7% nizszy niz w 2002 r.;

* w 2003 r. odnotowano efektywng deprecjacje
zlotego (kurs wazony geograficzng struktura po|s|<ie-
go eksportu) w stosunku do 2002 r.: o 11,3%
w ujeciu nominalnym oraz odpowiednio 13,2%
i 10,6% dla kursu realnego, deflowanego wskazni-

kami cen — odpowiednio CPI i PPI.

Inflacja

W 2003 r. inflacja w Polsce ksztattowata sie na
bardzo niskim poziomie. Wzrost cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPIl) wyniést 0,8% sred-
nio w roku i byt najnizszy od momentu rozpoczecia
przemian gospodarczych oraz nizszy od przeciet-
nego poziomu inflacji w krajach Unii Europejskiej.
Niska dynamika cen wynikata przede wszystkim
z braku presji popytowej (pomimo pojawienia
sie symptomédw ozywienia gospodarczego) oraz
z niskich cen zywnosci.

Rynek pracy

W 2003 r. wzrost ludnoéci w wieku produkeyj-
nym wyniést okolo 19, przy jednoczesnym spadku



udziatu ludnosci aktywnej zawodowo. W efekcie, na poprawe sytuacji na rynku pracy. W konsekwengji
stopa bezrobocia utrzymala sie na poziomie z konca w 2003 r. po raz kolejny zanotowano spadek liczby
2002 r., tj. 20,0%, mimo spadku liczby oséb  pracujgcych w gospodarce narodowej o okoto 1%,
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy.  w poréwnaniu z 2002 r. (wg stanu na koniec roku).
Poprawa koniunktury gospodarczej nie przetozyta sie

Tablica 1.1. Podstawowe dane makroekonomiczne Polski w latach 2000-2003

11010]0) 2001 2002 2003

PKB (nominalnie, mld z}) 723,9 760,6 781,1 814,7
PKB (realne tempo wzrostu w 96) 4,0 1,0 1,4 3,8
spozycie indywidualne 2,8 92,1 3,3 3,1
naktady brutto na érodki trwate 92,7 -8,8 5,8 -0,9
eksport 23,2 3,1 4,8 14,7
import 15,6 -5,3 2,6 9,3

Produkcjaw) (rea|ne tempo wzrostu w %)

przemyst 6,7 0,6 1,1 8,7

budownictwo 1,4 11,7 -41 -5,9
Stopa bezrobocia (koniec okresu) w % = 19,4 20,0 20,0
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w %

XI/XI 8,5 3,6 0,8 1,7

érednio w okresie 10,1 5,5 1,9 0,8
Saldo na rachunku obrotéw biezacych?

mld euro -10,8 -6,0 -5,4 -3,7

% PKB -6,0 -2,9 2,6 -2,0
Oficjalne aktywa rezerwowe (koniec okresu, mld USD) 27,5 26,6 29,8 34,0
Kurs walutowy ($redni w okresie)

PLN/USD 4,35 4,09 4,08 3,89

PLN/EUR 4,01 3,67 3,86 4,40

USD/EUR 0,92 0,90 0,95 1,13
Stopa operacji otwartego rynku

koniec okresu 19,0 11,5 6,75 5,25

érednio w okresie 17,9 15,9 8,8 5,7

D W latach 2000-2002 petna zbiorowoé¢ podmiotéw, natomiast w 2003 r. niepetna
(powyzej 9 os6b).

2 Na podstawie bilansu platniczego na bazie transakeji.



Produkcja przemystowa

oraz budowlano-montazowa

Wzrost produkgji sprzedanej przemystu byt wyraznie
szybszy niz w poprzednim roku i wyniést 8,7%.
Za dobrymi wynikami przemystu, w szczegélnoéci
przetwdrstwa przemysiowego, sta*y eFekty restruktu-
ryzacji, redukgji kosztéw i korzystnie ksztattujace sie
relacje kursowe, ktére sprzyjaly produkeji lokowanej
poza granicami kraju.

W przypadku produkeji budowlano-montazowej zre-
alizowanej przez przedsigbiorstwa budowlane na
terenie kraju, po raz kolejny odnotowano spadek,
ktory wyniést 5,99%. Bardzo stabe wyniki sektora
budowlanego byly spowodowane, w gtéwnej mie-
rze, niskg aktywnoscig inwestycyjng przedsigbiorstw.
Ponadto, bariery w pozyskiwaniu kapitatu wptynety
negatywnie na popyt na inwestycje budowlane sekto-
ra publicznego i gospodarstw domowych.

Handel zagraniczny oraz inwestycje zagraniczne

Stopniowa poprawa koniunktury na rynkach zagranicz-
nych i korzystne warunki kursowe skfaniaty przedsie-
biorstwa do poszukiwania zagranicznych rynkéw zbytu
dla swoich towaréw. W 2003 r. eksport w ujeciu
rachunkéw narodowych wzrést realnie o 14,7%,
wobec 4,8% w 2002 r. Jednoczeénie rosngcy

popyt na rynku krajowym (w 2003 r. popyt krajo-
wy wzrést realnie o 2,4% w poréwnaniu z 0,8%
wzrostem w 2003 r.) przyczynit sie do zwiekszenia
tempa wzrostu importu. Import w ujeciu rachunkéw
narodowych wzrést w 2003 r. o0 9,3% realnie,
w poréwnaniu z 2,6% wazrostem w 2002 r. Znaczny
przyrost tempa wzrostu eksportu, przy umiarkowanym
przyroécie tempa wzrostu importu, przyczynit sie
do znacznego zwiekszenia wkladu eksportu netto
we wzrost PKB: z ok. 0,5 pkt proc. w 2002 r.
do ok. 1,3 pkt proc. w 2003 r.

Wyzsza dynamika eksportu niz importu przyczyni-
la sie do wyraznego ograniczenia deFicytu w obro-
tach towarowych. W ujeciu bilansu platniczego na
bazie transakcji ujemne saldo tej kategorii wyniosto
w 2003 r. 5,077 mld EUR, wobec 7,701 mld EUR
w 2002 r. Wplyneto to na zmniejszenie deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych — z 5,404 mld EUR
w 2002 r. do 3,660 mld EUR w 2003 r. W reladji
do PKB deficyt w obrotach biezacych obnizyt sie do
2,0%, wobec 2,6% w 2009 .

W obrotach kapitatowych bilansu ptatnicze-
go w dalszym ciagu nastepowat spadek naptywu
inwestycji bezposrednich. W 2003 r. naptyw ten
wyniést 3,756 mld EUR, wobec 4,371 mld EUR
w 2002 r. i 10,334 mld EUR w rekordowym
2000 r. Ta niekorzystna tendencja w duzej mierze
wynika ze spowolnienia procesu prywatyzacji w ostat-
nich latach.
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Definicja panstwowego dlugu publicznego, sformuto-
wana w ustawodawstwie polskim, wykazuje pewne
réznice metodologiczne w stosunku do regu|acji UE.
Ponizej podano obie te definicje oraz oméwiono réz-
nice. Ponadto przedstawiono zasady zaciagania dlugu
w Polsce oraz ograniczenia prawne w tym zakresie.

2.1. Podstawy prawne paristwowego dlugu

publicznego

Zasady dotyczace paristwowego dlugu publicznego

sq uregulowane w aktach prawnych o réznej randze:

1) w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej w roz-
dziale X — Finanse Publiczne. Ustawa zasadni-
cza wprowadzila zasade, iz nie wolno zacigga¢
pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen,
w nastepstwie ktérych panstwowy dlug publicz-
ny przekroczy 3/5 wartoéci produktu krajowego
brutto. Przyznata wylaczne prawo inicjatywy usta-
wodawczej Radzie Ministréw w zakresie: ustawy
budzetowej, ustawy o prowizorium budzetowym,
zmiany ustawy budzetowej, ustawy regulujacej
zacigganie dhugu pub|icznego oraz ustawy o udzie-

laniu poreczen i gwarancji finansowych przez pani-
stwo. Ponadto, Konstytucja RP Wprowadzijra zakaz
finansowania deficytu budzetu panstwa poprzez
zaciaganie zobowiazan w banku centralnym;

2) w ustawie z dnia 26 listopada 1998 . o finansach
publicznych®. Ustawa ta jest zasadniczym aktem
prawnym zawierajgcym, miedzy innymi, kompleksowe
regulacje dotyczace panstwowego diugu publiczne-
go. Wprowadza niezbedne definicje, okresla ogélne
zasady zaciggania dlugu, emisji papieréw wartoécio-
wych i zarzadzania dlugiem Skarbu Paristwa, a takze
procedury ostroznosciowe i sanacyjne;

3) w aktach wykonawczych do ustawy o finansach
publicznych (rozporzadzeniach) regulujgcych
szczegétowo niektére kwestie, w tym: podziat
tytutéw dluznych zaliczanych do panstwowego
dlugu publicznego oraz zasady obliczania wartosci
nominalnej dtugu.

92.2. Definicja paristwowego diugu publicznego

Parstwowy dlug publiczny obejmuje nominalne
zadluzenie podmiotéw sektora finanséw publicznych

3 Dz.U. 2 2003 r. Nr 15, poz. 148, z pézn. zm.



ustalone po wyeliminowaniu przeptywéw finansowych

pomiedzy podmiotami nalezagcymi do tego sekto-

ra (skonsolidowane zadluzenie brutto), zaciggniete

z tytuléw wymienionych w pkt. 2.3 ponizej.

Panstwowy dtug publiczny jest liczony wedtug warto-

éci nominalnej.

Wartoé¢ wyemitowanych papieréw wartoéciowych

oblicza sie wedlug ich wartoéci nominalnej, rozumiane;

jako:

— kwota éwiadczenia gtéwnego z tytulu wyemitowa-
nych papieréw wartoéciowych, nalezna do zaplaty
w dniu ich wykupu,

— kwota $wiadczenia gtéwnego z tytulu wyemitowa-
nych papieréw wartoéciowych, w ktérych zobowia-
zania finansowe sg indeksowane lub kapitalizowane
z uwzglednieniem przyrostu kapitatu, wynikajace-
go ze sposobu indeksacji lub kapitalizacji danego
papieru wartoéciowego, naliczona na koniec okresu
sprawozdawczego.

Wartoé¢ zaciggnietych kredytéw i pozyczek oblicza

sie wedlug wartoéci nominalnej, rozumianej jako kwota

$wiadczenia gléwnego z tytu’ru zaciggnietej poiyczki
lub kredytu, nalezna do zaptaty w dniu wymagalnosci
zobowiazania.

Wartoé¢ przyjetych depozytéw oblicza sie jako kwote

depozytu, ktorg djruinicy zgodnie z zawartg umowa

zobowigzani sq zaptaci¢ wierzycielom w terminie,

w ktérym nastepuje likwidacja depozytu; jest to

warto$¢, od ktérej nalicza sie oprocentowanie.

Wartoé¢ wymagalnych zobowiazan, z wylaczeniem

zobowiazar z tytulu gwarancji i poreczen, obejmuje

kwote zobowiazar, z wylgczeniem odsetek, ktérych
termin platnosci mingt, a nie sq przedawnione ani
umorzone.

Wartoé¢ nominalna zobowiazan indeksowanych lub

kapitalizowanych (np. obligacje lub kredyty ze skapi-

talizowanymi odsetkami) odpowiada kwocie $wiad-

czenia gtéwnego z uwzglednieniem przyrostu kapitatu,
wynikajacego z mechanizmu indeksacji lub kapitalizaci,
naliczonego na koniec okresu sprawozdawczego.

Dlug wyrazony w walutach obcych przelicza sie na
walute krajowa wedtug kursu $redniego walut obcych
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowia-
zujgcych w ostatnim dniu roboczym danego okresu
sprawozdawczego.

2.3. Zakres przedmiotowy parstwowego

diugu publicznego

Panstwowy dlug publiczny obejmuje zobowiazania
podmiotéw sektora finanséw publicznych z nastepuja-
cych tytutéw dhuznych:

1) papieréw wartosciowych opiewajacych wylacznie
na $wiadczenia pieniezne (poza papierami udzia-
lowymi),

92) pozyczek (w tym papieréw wartosciowych, kts-
rych zbywalnoé¢ jest ograniczona),

3) kredytéw,

4) przyjetych depozytéw,

5) zobowigzan wymagalnych (tzn. zobowigzan, kté-
rych termin platnoéci minal, a ktére nie zostaty
przedawnione lub umorzone).

2.4. Zakres podmiotowy parstwowego diugu

publicznego

Ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety
katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw
publicznych.
Sektor finanséw publicznych obejmuije:
1) organy wiladzy publicznej, organy administracji
rzagdowej, organy kontroli paristwowej i ochrony

Wydz_ia'i Prawa Un'iwersytetu Slaskicgo
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prawa, sady i trybunaly, a takze jednostki samo-
rzadu terytorialnego i ich organy oraz zwigzki,

92) jednostki budzetowe, zaklady budzetowe i gospo-
darstwa pomocnicze jednostek budzetowych,

3) fundusze celowe,

4) panstwowe szkoly wyzsze,

5) jednostki badawczo-rozwojowe,

6) samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotne;j,

7) panstwowe lub samorzadowe instytucje kultury,

8) Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Kase
Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego i zarza-
dzane przez nie fundusze,

9) Narodowy Fundusz Zdrowia,

10) Polskq Akademie Nauk i tworzone przez nig
jednostki organizacyjne,

11) panstwowe lub samorzadowe osoby prawne
utworzone na podstawie odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadar publicznych, z wylaczeniem
przedsiebiorstw, bankéw i spétek prawa handlo-
wego.

Aktualne ustawodawstwo nie okresla podziatu sek-

tora finanséw publicznych na podsektory. Dla celéw

niniejszego Raportu mozna dokona¢ podziatu sektora
finanséw publicznych na nastepujace podsektory:

a) rzagdowy, do ktérego zalicza sie¢ organy wladzy
publicznej, organy administracji rzadowej, organy
kontroli panstwowej i ochrony prawa, sady i try-
bunaty, Polskg Akademie Nauk i tworzone przez
nig jednostki organizacyjne, Zaklad Ubezpieczen
Spolecznych i zarzadzane przez niego fundusze,
Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego
i zarzadzane przez nig fundusze, Narodowy
Fundusz Zdrowia oraz jednostki, wymienione
w pkt 2-7 oraz 11, dla ktérych organem zatozy-
cielskim lub nadzorujgcym jest organ administracji
rzagdowej albo inne jednostki zaliczane do sektora
rzagdowego,

b) samorzgdowy, do ktérego zalicza sie jednostki
samorzadu terytorialnego i ich organy oraz zwiazki,
a takze jednostki wymienione w pkt 2, 3, 6, 7
i 11, dla ktérych organem zalozycielskim lub nad-
zorujacym jest jednostka samorzgdu terytorialnego.

2.5. Oddzialywanie na dlug sektora finanséw

publicznych

W ustawie o finansach publicznych wprowadzone
zostaly pojecia strategii zarzadzania dugiem Skarbu
Panstwa oraz oddziatywania na dlug sektora finanséw
publicznych. Ministrowi Finanséw zostalo powie-
rzone opracowanie strategii i przedlozenie Radzie
Ministréw, ktéra po zatwierdzeniu przedklada ja
Sejmowi wraz z uzasadnieniem do projektu ustawy
budzetowej. Rozréznienie i uzycie poje¢ ,zarzadzanie”
oraz ,,oddziafywanie” wyni|<a z fa|<tu, ze w odniesieniu
do dlugu Skarbu Parstwa, Minister Finanséw posiada
uprawnienia wladcze, pozwalajace méwi¢ o zarza-
dzaniu tym agregatem finansowym. W odniesieniu
do jednostek sektora finanséw publicznych, ktérych
zadluzenie jest wliczane do parstwowego dlugu
publicznego, a nie stanowi zadluzenia zaliczanego do
dtugu Skarbu Panstwa, tzn. gtéwnie w stosunku do
zadtuzenia jednostek sektora samorzadowego, mozemy
méwié jedynie o posrednich formach oddziatywania.
W ustawie o finansach publicznych zostaty wprowa-
dzone nastepujace ograniczenia w zakresie zaciagania
zobowigzan finansowych przez jednostki samorzadu
terytorialnego oraz inne podmioty sektora finanséw
publicznych, ktére maja wplyw na wysokoé¢ oraz
ksztattowanie sie ich zadtuzenia:
® jednostki samorzadu terytorialnego (JST) moga zacig-
ga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowa¢ papiery warto-
$ciowe tylko na okredlone cele wskazane w ustawie,



* zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane
papiery wartoéciowe, z ktérych uzyskane $rodki
majq stuzy¢ finansowaniu biezgcego deficytu, muszg
by¢ sptacone lub wykupione w tym samym roku,
w ktérym zostaly zaciggniete lub wyemitowane,

* JST moga zaciaga¢ kredyty i pozyczki oraz emi-
towaé papiery wartoéciowe o terminie splaty lub
wykupu dluzszym niz rok, przy czym uzyskane
$rodki z tego tytulu mogg by¢ przeznaczone tylko
i wylacznie na finansowanie wydatkéw nie znajdu-
jacych pokrycia w planowanych dochodach JST,

* platnoéci z tytutu obstugi zaciagnietych diugoter-
minowych zobowigzan muszg by¢ dokonywane co
najmniej raz w roku,

* dyskonto od emitowanych przez JST papieréw
wartoéciowych nie moze przekracza¢ 5% wartoci
nominalnej,

* w przypadku emisji papieréw wartodciowych, czy
tez zaciagniecia kredytéw lub pozyczek, o terminie
splaty dluzszym niz rok, nie jest dopuszczalna
kapitalizacja odsetek,

* JST oraz inne jednostki sektora finanséw publicz-
nych, z wylaczeniem Skarbu Parstwa, mogg zacig-
ga¢ tylko takie zobowigzania finansowe, ktérych
wartoé¢ nominalna, wyrazona w zltotych, zostata
ustalona w dniu zawarcia transakgji,

* w przypadku ubiegania sie JST o udzielenie kre-
dytu lub pozyczki, a takze w przypadku zamiaru
wyemitowania papieréw wartoéciowych, jest ona
obowigzana otrzymaé od regionalnej izby obra-
chunkowej opinie o mozliwosci splaty kredytu lub
pozyczki albo wykupu papieréw wartosciowych,

* regionalne izby obrachunkowe przedstawiajg opi-
nie w sprawach mozliwosci sfinansowania deficytu
przedstawionego przez JST oraz prawidlowosci
zataczonej do budzetu prognozy kwoty diugu JST.
Opinia ta jest podawana do publicznej wiadomo-

éci. W przypadku negatywnej opinii regionalnej
izby obrachunkowej organ stanowigcy JST jest
zobowiazany do podjecia stosownej uchwaty,

® *qczna kwota z tytu*u przypadajqcych do sp*a-
ty, w danym roku budietowym, rat kredytowych
i pozyczek oraz potencjalnych splat kwot wyni-
kajacych z udzielonych przez JST poreczen wraz
z naleznymi w danym roku odsetkami od tych kre-
dytéw oraz naleznych odsetek od dyskonta, a takze
przypadajacych w danym roku budzetowym wyku-
péw papieréw wartoéciowych emitowanych przez
JST, nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na
dany rok budzetowy dochodéw JST,

* w przypadku, gdy taczna kwota panstwowego
dlugu publicznego powiekszona o kwote przewidy-
wanych wyplat z tytutu poreczen i gwarancji udzie-
lonych przez podmioty sektora finanséw publicz-
nych do PKB, przekroczy 55%, to kwota z tytutu
splaty facznego obcigzenia z tytutu obstugiwanego
zadluzenia w danym roku nie moze przekroczy¢
12% planowanych dochodéw danej JST, chyba
7e przedmiotowe obcigzenia finansowe wynikajg
w calodci z zobowigzan zaciagnietych przed datg
ogloszenia tej relacji,

* faczna kwota dlugu JST na koniec roku budzeto-
wego nie moze przekracza¢ 60% dochodéw tej
jednostki w tym roku budzetowym.

Kontrole nad sektorem finanséw publicznych w zakre-

sie przestrzegania konstytucyjnej zasady, iz nie wolno

zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarangji i poreczen,

w nastepstwie ktérych panstwowy dhug publiczny

przekroczy 3/5 wartosci produktu krajowego brutto,

sprawuje, na podstawie ustawy o finansach publicz-
nych, Minister Finanséw.

Ustawa o finansach publicznych wprowadza procedu-

ry oszczednoéciowe i sanacyjne majace na celu niedo-

puszczenie do przekroczenia limitu konstytucyjnego.
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Przewidziane procedury ostroznoéciowe i sanacyjne,
dotyczace ksztattowania sie relacji panstwowego
diugu publicznego powiekszonego o przewidywane
wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji, przedstawiaja
si¢ nastepujaco:

1) relacja w roku x jest wigksza od 50%, a nie

wigksza od 55% PKB:

a) wprowadza sie ograniczenie na relacje deficytu
budzetu panstwa do jego dochodéw, relacja ta
w uchwalonym przez Rade Ministréw projekcie
budzetu panstwa na rok nastepny (x+2) nie
moze by¢ wyzsza niz w biezacym roku budze-
towym (x+1),

b) relacja deficytu do dochodéw uchwalona
w budzecie parstwa na nastepny rok budze-
towy stanowi ograniczenie dla kazdej jednostki
samorzadu terytorialnego (JST) do jej docho-
déw, jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie

JST;

11l Kampus Unilvirersyt.etu

2) relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza

od 60% PKB:

a) projekt budzetu panstwa na rok x+2 przed-

i gwarangji udzielonych przez podmioty sektora

publicznego do PKB;

3) relacja w roku x jest réwna lub wicksza od 60%

PKB:

a) w projekcie ustawy budzetowej na kolejny rok
budzetowy (x+2) nie zawiera sie deficytu
budzetu paristwa, a budzety JST uchwala sie,
nie zawierajgc w nich deficytu,

b) wprowadza si¢ zakaz udzielania nowych pore-
czen i gwarancji przez poclmioty sektora finan-
séw publicznych,

c) Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program
sanacyjny, ktérego podstawowym celem jest
opracowanie i wdrozenie przedsiewzie¢ majg-
cych na celu obnizenie relacji dtugu publicznego

ponizej 609% PKB.

. Podstawy prawne dlugu publicznego
w Unii Europejskiej oraz réinice miedzy

dlugiem sektora general government
a panstwowym dlugiem publicznym

stawiony przez Rade Ministréw ma zapewnia¢
spadek relacji kwoty dtugu Skarbu Panstwa
powiekszonej o kwote przewidywanych wyptat
z tytutu poreczert i gwarancji udzielonych przez
Skarb Panstwa do PKB w stosunku do oglo-
szonej relacji dla roku x,

b) ograniczeniom podlegaja réwniez mozliwe do
uchwalenia deficyty poszczegélnych budzetéw
JST,

c) Rada Ministréw przedstawia program sana-
cyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji pan-
stwowego dlugu publicznego powiekszonego
o przewidywane wypiaty z tytu*u poreczen

W Unii Europejskiej podstawy prawne dtugu publicz-
nego zostaly uregulowane w nastepujacych aktach
prawnych:

1) Traktat z Maastricht — poziom dhugu publicznego,
obok ograniczen dotyczacych deficytu, stanowi
kryterium, w oparciu o ktére Komisja bada prze-
strzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
cztonkowskich. Komisja ocenia, czy stosunek
zadluzenia publicznego do PKB nie przekracza
wartoéci bazowej, chyba ze stosunek ten maleje
w wystarczajacym stopniu i zbliza sie do wartosci
bazowej w zadowalajagcym tempie;



2) Protokét w sprawie procedury stosowanej
w wypadku nadmiernego deficytu, stanowigcy
zalacznik do Traktatu z Maastricht — okresla:

a) wartoé¢ bazowa relacji dtugu publicznego do
PKB na poziomie 60%,

b) ogélng definicje dtugu;

3) Rozporzadzenie dotyczace stosowania Protokotu
w sprawie procedury stosowanej w przypadku
nadmiernego deficytu, stanowigcego zatacznik do
Traktatu z Maastricht:

a) wprowadza precyzyjng definicje dtugu sekto-
ra general government jako skonsolidowanego
dtugu brutto tego sektora, liczonego wedtug
wartosci nominalnej,

b) okresla kategorie zobowigzan finansowych sta-
nowigce dlug sektora general government; sg
nimi:

* gotéwka i depozyty,

* papiery wartodciowe inne niz akcje z wyla-
czeniem instrumentéw pochodnych,

* pozyczki,

c) zawiera definicje wartoéci nominalnej;

4) Europejski System Rachunkéw Narodowych
i Regionalnych (ESA 1995) przyjety w formie
rozporzadzenia Rady Unii Europejskiej z dnia
95 czerwca 1996 r.; wprowadza m.in. podziat
sektora genera/ government na trzy podsektory

oraz kryteria zaliczania do poszczegélnych podsek-
toréw.
Réznice miedzy diugiem sektora general government
a panstwowym dlugiem publicznym wynikajg z:
a) innego zakresu sektora finanséw publicznych
i general government:
* otwarte fundusze emerytalne nie sg zaliczane do
sektora finanséw pub|icznych (zgodnie z ustawg
o finansach publicznych), powinny natomiast

stanowi¢, zdaniem strony polskiej, element sek-

tora general government (trwaja uzgodnienia
w tym zakresie z UE),

* Agencja Rynku Rolnego jest podmiotem sektora
finanséw publicznych, nie wchodzi natomiast
w skfad sektora genera/ government,

* jednostki badawczo-rozwojowe zaliczane do
sektora finanséw publicznych nie sa podmiotami
sektora general government;

b) innego zakresu przedmiotowego dtugu; dlug liczo-
ny zgodnie z regulacjami UE, w przeciwienstwie
do liczonego zgodnie z polskimi regulacjami, nie
obejmuje zobowigzan wymagalnych (zgodnie
z zasadami UE stanowig one wydatek na bazie
memoriatowej).

W Polsce ograniczenia odnoénie do limitéw zadtuze-

nia odnosza sie do parstwowego dlugu publicznego

powickszonego o przewidywane wyplaty z tytulu
poreczen i gwarangji. W regulacjach UE nie uwzgled-
nia sie natomiast dfugu potencjalnego.

Wymienione réznice powodujg, ze obecnie polski

dlug publiczny liczony zgodnie z zasadami UE (dlug

sektora general government) jest nizszy niz obliczony
na podstawie polskich regulacji prawnych.

9.7. Ogélne zasady i tryb emisji papieréw

wartosciowych oraz zaciagania kredytéw
i pozyczek przez Skarb Panstwa

Ogdlne zasady i tryb emisji papieréw wartoéciowych
oraz zaciggania kredytéw i pozyczek przez Skarb
Paristwa reguluje Dziat Il Ustawy o finansach publicz-
nych — Parstwowy Dtug Publiczny.

Wylaczne prawo do emisji skarbowych papieréw war-
toéciowych opiewajacych na éwiadczenia pieniezne
oraz zaciggania pozyczek i kredytéw w imieniu Skarbu
Panstwa przyznane zostalo Ministrowi Finanséw.

11l Kampus Uniwersytetu w Krakowie
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Wyijatkiem sq pozyczki lub kredyty zaciggane na
podstawie umowy miedzynarodowej, kiedy wyma-
gane jest, aby pozyczkobiorcg byt rzad. W' takich
przypadkach Rada Ministréw upowaznia Ministra
Finanséw do podpisania umowy i okresla warunki jej
wykorzystania.

Kwoty zaciagnietych pozyczek i kredytéw oraz

wielkosci wyemitowanych skarbowych papieréw

wartoéciowych sa ograniczone limitami okreslonymi

w corocznych ustawach budietowych.

Ustawa o finansach pub|icznych rozréznia nastepujgce

rodzaje skarbowych papieréw wartoéciowych, jakie

moze emitowaé¢ Minister Finanséw w imieniu Skarbu

Paristwa:

1) obligacje skarbowe, przez ktére rozumie sie papie-
ry wartoéciowe oferowane do sprzedazy w kraju
lub za granica, oprocentowane w postaci odsetek
lub dyskonta;

92) bony skarbowe, przez ktére rozumie sie krétkoter-
minowe papiery wartoéciowe oferowane do sprze-
dazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem
i wykupywane wedlug wartosci nominalnej, po
uptywie okresu, na jaki zostaty wyemitowane;

3) skarbowe papiery oszczednosciowe, przez ktére
rozumie sie skarbowe papiery wartosciowe, ofero-

wane do sprzedazy wylacznie rezydentom, beda-
cym osobami fizycznymi, a po wejéciu do Unii
Europejskiej réwniez nierezydentom, bedgcym
osobami fizycznymi.
Ogélne warunki emisji skarbowych papieréw war-
toéciowych zostaty okreslone w rozporzgdzeniach,
a szczegblowe warunki podawane sq w listach emisyj-
nych wydawanych przez Ministra Finanséw. Podanie
listu emisyjnego do publicznej wiadomosci jest
warunkiem dojécia emisji do skutku. Za podanie do
publicznej wiadomoéci uznaje sie zaréwno publikacje

listéw emisyjnych w prasie o zasiegu ogélnopolskim,
jak i zamieszczanie ich na stronach internetowych
Ministerstwa Finanséw.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy
o finansach publicznych Minister Finanséw wydat
w 1999 roku pieé¢ rozporzadzer regulujgcych ogdlne
warunki emisji okredlonych grup skarbowych papieréw
wartosciowych®.

Rozporzadzenia te przedstawiajg ogélne warunki kon-
strukcji instrumentéw, procedury sprzedazy, grupy
inwestoréw, ktérym skarbowe papiery wartodciowe sa
oferowane, zasady obstugi i wykupu (w tym odkupu
i przedterminowego lub wczeéniejszego wykupu).

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

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

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

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

z pbzn. zm.),

5) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkéw
emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na zamiane zobowiazan Skarbu Paristwa
(Dz.U. Nr 74, poz. 834, z pézn. zm.).
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Lotnisko w Poznaniu

Relacja panstwowego dlugu publicznego (PDP) do
PKB jest jednym z gléwnych wskaznikéw makroeko-
nomicznych, stuzacych do oceny kondycji gospodarki
i stabilnosci finanséw publicznych w kraju. Wzrost
zadluzenia powoduije, iz jego koszty obstugi stanowig
coraz bardziej znaczaca pozycje w sztywnych wydat-
kach budzetu paristwa.

3.1. Czynniki ksztattujace dtug publiczny

w 2003 roku

W celu analizy czynnikéw ksztattujgcych wysokoé¢

dhugu publicznego zasadne jest wyodrebnienie zadtu-

zenia Skarbu Panstwa (SP) oraz pozostatych podmio-

téw sektora finanséw publicznych.

W przypadku Skarbu Parnstwa do najwazniejszych

czynnikéw ksztattujgcych poziom diugu w 2003 r.

zaliczy¢ nalezy:

* konieczno$¢ sfinansowania wysokiego deficy-
tu budzetowego, ktéry wyniést 37 043 mln zi,
przy niskich wptywach z prywatyzacji (przycho-

dy z prywatyzacji uksztattowaly sie na poziomie
2 963 mln zt, wobec zakladanych 7 400 mln zt);

* realizacje kolejnej operacji przedterminowego wyku-
pu niektérych sktadnikéw dlugu zagranicznego;

® kontynuowanie rozpoczetego w 2000 r. progra-
mu wyplat rekompensat z tytutu niepodwyzszania
wynagrodzer w sferze budzetowej” (spowodowa-
fo to zmniejszenie dtugu 0 2 989,5 min zt);

* rozpoczecie w listopadzie 2003 r. operacji kon-
wersji przejmowanych przez Skarb Panstwa zobo-
wigzan ZUS z tytuiu za|egjrych sktadek wobec
OFE, na obligacje rynkowe (wzrost dlugu z tego
tytutu w SPW wyniést 387,7 min zt);

* 16znice kursowe (przyrost diugu o 11 660 mln zt);

* lkapitalizacje odsetek (przyrost dtugu o 100,9 min zt).

W przypadku pozostatych podmiotéw sektora finanséw

publicznych istotne znaczenie miaty nastepujace czynniki:

* konieczno$¢ finansowania deficytéw (w przypadku
JST taczny deficyt uksztattowal sie na poziomie
1 813,9 min zt);

* operacje dokonywane na dlugu, jak np. umorzenie
przez SP pozyczki udzielonej FUS, w wysokosci

) Sg to rekompensaty z tytulu: niepodwyzszania wynagrodzeri w sferze budzetowej
z powodu niestosowania, w okresie od 1 lipca 1991 r. do 28 czerwca 1992 .,
przepiséw w zakresie ksztattowania érodkéw na wynagrodzenia i uposazenia w tej
sferze oraz utraty niektérych wzrostéw i dodatkéw do emerytur i rent z tytutu pracy
w szczegélnych warunkach lub w szczegdlnym charakterze.



Tablica 3.1. Panstwowy dlug publiczny w latach 1999-2003, wg wartosci nominalnej, w min zt

oraz w relacji do PKB™, stan na koniec roku

Wyszczegélnienie 1999 2000 2001 14010}% 2003
Panstwowy dtug publiczny (PDP) 973 357,6 280 321,8 302 107,4 352 610,6 408 637,7
Relacja PDP do PKB (%) 38,7 39,7 45,1 50,2
PDP powickszony o przewidywane wyptaty 281 650,9 289 812,0 311 603,5 364 734,5 420 047,1
z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez

jednostki sektora finanséw publicznych

PDP powiekszony o przewidywane wyplaty 40,0 41,0 46,7 51,6
w relacji do PKB (%)

PKB (mln zt) 652 517,1 723 886,3 760 595,3 781 112,4 814 698,1

2'\W 2002 r. Gléwny Urzad Statystyczny dokonat zmiany metodologii liczenia PKB. Wartos¢ PKB wg nowej metodologii.

6 000 mln zt oraz rozpoczecie przez SP operagji
przejmowania czesci zobowigzan ZUS wobec OFE
(w 2003 r. przejeto 386,7 min zt);

* zalegloéci w regulowaniu biezacych zobowiazan,
czego wyrazem jest przyrost w 2003 roku zobowig-
zan wymagalnych o 1 172,8 min zt (przed konsoli-
dach w ramach sektora finanséw pub|icznych).

3.2. Poziom i dynamika zadluzenia sektora

finanséw publicznych

Analiza poziomu i dynamiki zadluzenia sektora finan-

séw publicznych w ciagu ostatnich kilku lat prowadzi

do nastepujacych zasadniczych konkluzii:

1) od roku 2001 doszlo do odwrécenia tendengji
relacji dlugu do PKB — ze spadkowej na wzrostowa;

2) w latach 2002-2003 miat miejsce znaczacy
przyrost zadtuzenia, zaréwno w liczbach bez-
wzglednych, jak i w relacji do PKB (por. dane
z tablicy 3.1).

Tablica 3.2. Panstwowy dlug publiczny wg kryterium miejsca emisji, stan na koniec roku

(w min zl, wg wartoéci nominalne;j)

Wyszczegélnienie Struktura 92003  Struktura Zmiana w 2003 r.
min zt % mln zt %
Panstwowy dlug publiczny 352 610,6 100,0 408 637,7 100,0 56 027,1 15,9
1. Dlug krajowy 243 528,0 69,1 280 080,3 68,5 36 552,2 15,0
1.1. Dhug z tytutu papieréw 213 562,1 60,6 248 271,6 60,8 34 709,6 16,3
wartoéciowych
1.2. Dhug z tytulu pozyczek 14 855,2 4,9 19 548,4 4,8 4 693,3 31,6
i kredytéw
1.3. Pozostaty dtug sektora 15 110,8 4,3 12 260,2 3,0 -2 850,6 -18,9
2. Dlug zagraniczny 109 082,6 30,9 128 557,4 31,5 19 474,9 17,9
9.1. Dlug z tytutu papieréw 29 330,7 8,3 44 430,8 10,9 15 100,1 51,5
wartociowych
9.2. Dlug z tytutu pozyczek 79 7251 29,6 84 094,8 20,6 4 369,7 5,5
i kredytéow
9.3. Pozostaty dlug sektora 26,8 0,0 31,8 0,0 51 18,9
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Relacja PDP do PKB wyniosta 50,29 na koniec
grudnia 2003 r. i wzrosta w stosunku do korica
2002 roku o 5 pp.; relacja PDP powiekszonego
o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwa-
rancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych do PKB wzrosta z 46,7% na koniec
2002 roku do 51,6% na koniec 2003 roku.
Oznacza to przekroczenie pierwszego progu ostroz-
noéciowego okreélonego w ustawie o finansach
publicznych.

Dane o zadluzeniu sektora finanséw publicznych,
z podzialem na zadluzenie krajowe i zagraniczne,
prezentowane sg w dwojaki sposéb: wedtug kryterium
miejsca emisji oraz kryterium rezydenta. Zadluzenie
wedlug kryterium miejsca emisji uwzglednia miej-
sce zaciggania zobowiazarn (krajowy lub zagraniczny
rynek finansowy), natomiast dlug wedtug kryterium

rezydenta uwzglednia podmiot (rezydent lub nie-
rezydent®), ktéry jest w posiadaniu wierzytelnosci.
Ksztattowanie sie wysokoéci zadluzenia sektora finan-
séw publicznych wedlug kryterium miejsca emisji
i rezydenta przedstawiaja tablice 3.2 i 3.3.

Wzrost dlugu sektora finanséw publicznych wynikat
przede wszystkim ze zwiekszenia zadluzenia sekto-
ra rzadowego. Wéréd podmiotéw nalezgcych do
tego sektora najwiekszy przyrost cHugu odnotowa-
no w przypadku Skarbu Parstwa, ZUS oraz samo-
dzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotne;
(SPZOZ). Znaczacy byt réwniez wzrost zadtuzenia
sektora samorzadowego, gléwnie w Wynil(u zadluzania
sie jednostek samorzadu terytorialnego oraz SPZOZ.
Dtug ZUS i zarzadzanych przez niego funduszy sta-
nowit — na koniec 2003 r. — 2,7% dlugu sektora
przed konsolidacja.

Tablica 3.3. Panstwowy dlug publiczny wg kryterium rezydenta, stan na koniec roku

(w mln zt, wg wartosci nominalnej)

2002

min zt

Wyszczegélnienie

Struktura

Zmiana w 2003 .

min zt %

Struktura
% %

Dlug sektora finanséw publicznych po 352 610,6 100,0 408 637,7 100,0 56 027,1 15,9

konsolidacji

1. Dlug krajowy 214 509,2 60,8 242 913,8 59,4 28 404,6 13,2

1.1. Dhug z tytutu papieréw 184 573,9 59,3 211 232,4 51,7 26 658,6 14,4
wartosciowych

1.2. Dhug z tytulu pozyczek i kredytéw 14 855,2 4,9 19 548,4 4,8 4 693,3 31,6

1.3. Pozostaty dlug sektora 15 080,2 4,3 12 133,0 3,0 -2 947,2 -19,5

2. Dlug zagraniczny 138 101,4 39,2 165 723,9 40,6 27 622,5 20,0

2.1. Dhug z tytulu papieréw 58 318,9 16,5 81 470,1 19,9 23 151,2 39,7
wartoéciowych

2.9. Dlug z tytutu pozyczek i kredytéw 79 7251 29,6 84 094,8 20,6 4 369,7 5,5

9.3. Pozostaty dlug sektora 57,4 0,0 159,0 0,0 101,6 177,0

9 Pojecia rezydent i nierezydent zostaty okreslone w ustawie z dnia 27 lipca 2002 .

Prawo dewizowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 141, poz. 1178, z pézn. zm.).



Gléwng przyczyng narastajacych zobowiazah wyma-
galnych tych podmiotéw sa problemy z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czesci skladek na
ubezpieczenie emerytalne.

W zwigzku z cigglym wzrostem zadtuzenia ZUS wobec
OFE podjeto decyzje, wyrazong w ustawie z dnia
923 lipca 2003 1.7, o przejeciu przez Skarb Parstwa
zobowigzah (wraz z narostymi odsetkami) powstatych
w okresie 1999-2002. Przejmowane przez Skarb
Panstwa zobowigzania sa konwertowane na obligacje
skarbowe. Do kofica 2003 r. wyemitowano z tego
tytutu obligacje o wartoéci nominalnej 387,7 min zt.
Spoéréd innych podmiotéw sektora rzagdowego
istotny poziom wykazuje zadluzenie pozostalych
panstwowych oséb prawnych, w tym agencji rza-
dowych. Dynamika tego zadluzenia ma tendencje
wzrostowa. Najwyzsze zadluzenie w tej grupie pod-
miotow wykazajfa Agencja Rynl(u Rolnego (ARR)
— w kwocie 1 201,0 mln zt. Narastajgcy diug
tej jednostki jest przede wszystkim konsekwencjg
pozyskiwania $rodkéw, w formie kredytéw, na inter-
wencyijny skup zbéz.

W przypadku sektora samorzadowego nalezy zwré-
ci¢ szczegdlng uwage na systematycznie wzrastajgce

Tablica 3.4. Zadluzenie ZUS i zarzadzanych funduszy w latach 2002-2003, stan na koniec roku (w min z,

wg wartosci nominalne;j)

Wyszczegélnienie 2002 2003
Dtug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: 15 014,6 11 225,4
— kredyty w bankach komercyjnych 2 388,8 4 756,0
— pozyczka ze érodkéw budzetu panstwa 6 000,0 0,0
— zobowigzania wymagalne ogétem, w tym: 6 625,8 6 469,5

wobec OFE 6 586,8 6 451,0

zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego, przy
stosunkowo stabilnej jego strukturze (dominacja zadtu-
zenia z tytulu kredytéw i pozyczek).

Zobowigzania zaciggane sq przez JST gléwnie na
rynku krajowym (95,79%). Krajowy charakter tego
dtugu wynika przede wszystkim z ograniczen nato-
zonych ustawa o finansach publicznych. Do czasu
uzyskania przez Polske cztonkostwa w UE jednostki
samorzadu terytorialnego mogly finansowaé swéj defi-
cyt, obok emisji papieréw wartosciowych, kredytami
zaciaganymi jedynie w bankach krajowych.

Wsréd pozostatych podmiotéw sektora finanséw
publicznych nalezy zwréci¢ szczegélng uwage na

poziom i dynamil«; zadhuzenia SPZOZ.

Tablica 3.5. Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2002-2003, stan na koniec roku
(w mln zt, wg wartosci nominalne;j)

Wyszczegélnienie Struktura Struktura Zmiana w 2003 r.
% % mln zt %

Dtug JST ogélem 15 358,4 100,0 17 276,8 100,0 1918,5 12,5
Kredyty i pozyczki 12 237,5 79,7 13 785,7 79,8 1 548,3 12,7
Papiery wartoéciowe 2 381,0 15,5 92 817,8 16,3 436,8 18,3
Pozostaty dtug, w tym: 740,0 4,8 673,3 3,9 -66,6 -9,0
Zobowiazania wymagalne 712,4 4,6 648,4 2,6 -64,0 -9,0

» Dz.U. Nr 149, poz. 1450.
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Tablica 3.6. Zadluzenie samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej w latach 2002-2003, stan na
koniec roku (w mln zl, wg wartosci nominalne;j)

Wyszczegélnienie Struktura Struktura

Zmiana w 2003 .

% mln zt %

Zadluzenie SPZOZ ogétem, w tym: 3 545,8 100,0 5 132,9 100,0 1 587,1 44,8

zobowiazania wymagalne 3 248,0 100,0 4729,8 100,0 1 481,8 45,6
Zadltuzenie SPZOZ 549,9 15,3 721,1 14,0 178,2 32,8
— sektor rzqdowy, w tym:

zobowigzania wymagalne 531,1 16,4 708,6 15,0 177,5 33,4
Zadluzenie SPZOZ 3 002,9 84,7 4 411,8 86,0 1 408,9 46,9
— sektor samorzqdowy, w tym:

zobowigzania wymagalne 2 716,9 83,6 4 021,2 85,0 1 304,3 48,0

Zadtuzenie SPZOZ-6w jest przede wszystkim
nastepstwem nieterminowego regulowania zobo-
wiazan. Wysoki poziom tego dlugu moze stanowi¢
zagrozenie dla stabilnosci finansowej jednostek nad-
zorujacych, ktére w przypadku likwidacji SPZOZ
przejmujg ich zobowigzania.

3.3. Zadluzenie Skarbu Parstwa w 2003 roku

Dominujacg pozycja w zadluzeniu sektora finanséw
publicznych jest dtug Skarbu Paristwa, ktéry stanowi ok.
93% tego zadtuzenia. Na koniec 2003 roku wynidst
on 378 943,8 min zt (4. ok. 101,3 mld USD lub
ok. 80,3 mld EUR — w przeliczeniu po kursach z dnia
31.12.2003 r., wynoszacych odpowiednio 1 USD =
3,7405 PLN, 1 EUR = 4,7170 PLN).

Zadluzenie Skarbu Paristwa, podobnie jak PDP, jest
prezentowane wedlug kryterium miejsca emisji oraz
kryterium rezydenta. Skladniki zadluzenia SP wedlug
kryterium miejsca emisji przedstawiono w tablicy 3.7.

Zadluzenie krajowe SP wg kryterium miejsca emisji na
koniec 2003 roku wyniosto 251 165,9 mln zt i wzrosto,
w stosunku do korica 2002 roku, o 31 818,9 min zt.

Na jego zmiane wplynat przede wszystkim:

1) wzrost zadluzenia w obligacjach rynkowych
o oprocentowaniu stalym o 35 187,3 mln 2,
. 0 26,3%;

2) wzrost zadluzenia w bonach skarbowych

0 6 036,6 min z}, tj. o 14,4%;

Wykres 3.1. Struktura zadluzenia
krajowego SP wg kryterium
miejsca emisji w 2003 r.

67,3%

2,1% 2/4%

[0 obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym

[ bony skarbowe

O obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym
B obligacje oszczednosciowe

[ | nierynkowe SPW

[ pozostate zadluzenie krajowe SP



3) spadek zadluzenia w obligacjach nierynkowych
0 2 800,3 mln zt, tj. 0 31,9%;

4) spadek zadtuzenia w obligacjach rynkowych
o oprocentowaniu zmiennym o 4 547,0 mln zi,
. 0 92,6%;

5) spadek pozostalego zadluzenia krajowego SP
017892 min zt, tj. 0 25,6%. Zmiana ta byta
przede wszystkim wypadkowa:

* spadku zadluzenia z tytutu niepodwyzszania
plac w sferze budzetowej 0 2 989,5 min zi,
tj. 0 62,8%;

* spadku zobowigzan wymagalnych o 94,8 mln
2, 4. 0 93,3%;

* wzrostu zadtuzenia Funduszu Pracy o 1 300
min z}, tj. 0 72,2%,;

6) spadek zadtuzenia w obligacjach oszczednoscio-

wych o 268,5 min zi, tj. 0 3,5%.

Dominujaca pozycje w zadtuzeniu krajowym Skarbu
Panstwa stanowig obligacje rynkowe o oprocento-
waniu statym. Ich udziat w dugu ma znaczny wptyw
na ograniczenie ryzy|<a Zwigzanego ze zmiennoscig
kosztéw jego obstugi oraz na zwigkszenie stopnia

Wykres 3.2. Struktura podmiotowa
zadluzenia krajowego SP
w 2003 r.

B krajowe banki komercyjne
H NBP

B krajowy sektor pozabankowy
SPW u inwestoréw zagranicznych

Tablica 3.7. Zadtuzenie Skarbu Parstwa wg kryterium miejsca emisji w latach 2002-2003, stan na
koniec roku (w mln zi, wg wartosci nominalne;j)

Struktura
)

Wyszczegéblnienie

2003

min zt

Struktura
%

Zmiana w 2003 r.

min zf

%

Zadluzenie Skarbu Parstwa 327 904,2 100,0 378 943,8 100,0 51 039,7 15,6
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu 219 347,0 66,9 251 165,9 66,3 31 818,9 14,5
Panstwa
1. Dhug z tytutu SPW 212 371,3 64,8 245 979,3 64,9 33 608,1 15,8
1.1. Rynkowe SPW 195 887,5 59,7 2392 564,4 61,4 36 676,9 18,7
— bony skarbowe 49 030,8 12,8 48 067,4 12,7 6 036,6 14,4
— obligacje skarbowe 153 856,7 46,9 184 496,9 48,7 30 640,3 19,9
wyemitowane na rynek
krajowy
1.2. Obligacje 7 7181 2,4 7 449,6 2,0 -268,5 -3,5
oszczednosciowe
1.3. Nierynkowe SPW 8 765,7 9,7 5 965,4 1,6 -2 800,3 -31,9
9. Pozostate zadtuzenie 6 975,8 2,1 5 186,6 1,4 -1 789,2 -95,6
Skarbu Panstwa
Il. Zadluzenie zagraniczne 108 557,2 33,1 127 777,9 33,7 19 220,8 17,7
Skarbu Panstwa
1. Dhug z tytutu SPW 29 187,7 8,9 44 967,4 11,7 15 079,7 51,7
— obligacje typu Brady 10 358,3 3,2 4 463,3 1,2 -5 895,0 -56,9
— pozostate obligacje 18 829,4 5,7 39 804,1 10,5 20 974,7 111,4
zagraniczne
9. Dlug z tytutu kredytéw 79 369,4 94,9 83 510,6 22,0 4 1411 5,2
— Klub Paryski 65 960,5 20,1 67 121,5 17,7 1161,0 1,8
— MIF? 11 538,2 3,5 15 279,1 4,0 3 740,9 39,4
w tym Bank Swiatowy 7 215,3 2,2 7 476,8 2,0 261,5 3,6
— Pozostate 1 870,7 0,6 11099 0,3 -760,8 -40,7

) Miedzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy).

przewidywalnosci tych kosztéw. Warto podkresli¢
réwniez zmniejszenie udziatu calego dlugu nieryn-
kowego w zadluzeniu krajowym ogétem — z 7,2%
na koniec 2002 r. do 4,4% w grudniu 2003 .
Spadek ten jest zwigzany bezposrednio z dazeniem
do uelastycznienia struktury dlugu poprzez zastgpienie
zadluzenia nie posiadajacego cech umozliwiajgcych
plynny obrét na rynku wtémym — dlugiem o parame-
trach rynkowych.
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Wykres 3.3. Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na rynek krajowy

obligacje oszczednosciowe (mln zt)
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W strukturze podmiotowej dtugu SP (pozwalajacej na

okreslenie gléwnych grup wierzycieli Skarbu Paristwa)

w 2003 r. nalezy podkresli¢ nastepujace zmiany:

1) spadek zadluzenia wobec NBP o 6 138,5 min
zt, tj. 0 94,1%;

92) wzrost zadluzenia wobec bankéw komercyjnych
0 13 677,8 min z, tj. o 19,0%;

3) wzrost zadluzenia wobec krajowego sektora poza-
bankowego o 14 556,3 mln zi, tj. 0 13,3%;

4) wzrost zadluzenia z tytutu SPW wyemitowanych
na rynek krajowy wobec inwestoréw zagranicz-

nych 0 9 723,3 mln z}, tj. 0 31,0%.

Istotnymi parametrami z punktu widzenia zarzadzania
dlugiem sa: przecietny okres zapadalnosci i duracja.
Na koniec grudnia 2003 r. éredni okres zapadalno-
$ci® rynkowych SPW wyemitowanych na rynku kra-
jowym wyniést 2,66 roku (spadek z 2,73 na koniec
grudnia 2002 r.). Dla poszczegélnych rodzajéw ryn-
kowych papieréw wartoéciowych $rednia zapadalnos¢
wyniosta (w latach):
1) obligacje rynkowe — 3,22 (3,36 w grudniu
2002 r.);
2) bony skarbowe — 0,52 (0,47 w grudniu
2002 r.).

8) Wskaznik poziomu sredniej zapadalnosci jest istotng miarg w ocenie ryzyka refinansowania,
w wigkszosci panistw UE wskaznik ten waha si¢ w przedziale od 5 do 6 lat.



W tym samym okresie duracja® rynkowych SPW

spadla z 2,16 do 2,12 roku i wyniosta dla:

1) obligacji rynkowych — 2,53 roku (2,61 w grudniu
2002 r.);

92) bonéw skarbowych — 0,52 roku (0,47 w grudniu
2002 r.).

Zadluienie zagraniczne SP wedlug kryterium miejsca

emisji wzrosto w roku 2003 o 19 220,8 min zt (4.

0 17,7%) w stosunku do korica 2002 r. i wyniosto

1927 777,9 min zt (34 160,7 mln USD). Zmiana

tego zadluzenia byta wypadkowa: splaty czeéci zobo-

wiazanh zagranicznych, zaciggniecia nowych zobowia-

zanh oraz zmiany kursu zlotego w relacji do innych

walut, w ktérych nominowana jest czeé¢ zadluzenia

zagranicznego Skarbu Paristwa.

Na zadluzenie zagraniczne SP w 2003 roku skladaty

sie gléwnie dwie pozydje:

1) zadluzenie z tytutu SPW — 44 9267,4 mln zt
(11 834,6 min USD ),

9) zadluzenie z tytutu zaciggnietych kredytéw
— 83 510,6 mln zt (22 326,0 min USD).

Z adluzenie zagraniczne z tytutu obligacji obejmowato diug

z tytulu obligacji Bradyego (wyemitowanych w 1994 r.,

w ramach realizacji umowy o redukgji i restrukturyzacji pol-

skiego zadluzenia wobec bankéw komercyjnych, zrzeszo-

nych w tzw. Klubie Londyriskim) oraz obligacji wyemito-

wanych na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.

Zmiany w zadluzeniu zagranicznym z tytutu obligadji

w 2003 r. obejmowaly:

1) spadek zadtuzenia z tytulu obligacji Brady'ego
o 1 505,1 mln USD (55,8%), do poziomu
1 .193,2 mln USD, gtéwnie w wyniku przed-

terminowego wykupu w kwietniu obligacji PDI,

w kwocie 1 089,2 mln USD oraz DCB o warto-
éci 393,0 mln USD, w pazdzierniku 2003,

Q) wzrost zadtuzenia z tytutu obligacji wyemitowa-
nych na miedzynarodowych rynkach kapitatowych
o5 736,4 mln USD (116,9%), do poziomu
10 641,4 mln USD.

Na kwote zadluzenia z tytutu obligacji Brady'ego

na koniec 2003 r. skladajg sie dwie obligacje: Par

— 744,7 mln USD oraz RSTA — 448,6 min USD.

Na kwote dlugu z tytutu emisji obligacji zagranicznych

na koniec 2003 r. skladaja sie instrumenty wyemi-

towane w latach 1997-2003. 61% caloéci emisji,

Wykres 3.4. Terminy zapadalnosci obligacji i kredytéw zagranicznych
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Most Siekierkowski w Warszawie

Wykres 3.5. Terminy zapadalnosci zadtuzenia Skarbu Panstwa ogétem
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2 Wedtug kurséw walut obcych z dnia 31.12.2003 r.

wedtug danych na koniec 2003 r., stanowig obligacje

nominowane w euro, 30% w dolarach amerykanskich,

7% w funcie szterlingu oraz 2% w jenie japoriskim.

Zmiana zadluzenia w wyzej wymienionych instrumen-

tach jest wypadkowa:

* emisji w lutym 2003 r. obligacji o wartosici nomi-
nalnej 1 500 min EUR i dziesiecioletnim okresie
zapadalnosci; w maju 2003 r. dokonano powtér-
nego otwarcia emisji na kwote 800 mln EUR,

* emisji obligacji na rynku japonskim, o wartosci
nominalnej 25 mld JPY, w lipcu 2003 r.

* emisji trzyletnich obligacji zagranicznych o oprocen-
towaniu zmiennym, o wartoéci nominalnej 500 mln

EUR, we wrzeéniu 2003 .

* emisji obligacji dolarowych, w pazdzierniku
2003 r., o wartoéci nominalnej 1 000 mln USD
i terminie zapadalnoéci w 2014 r.

* emisji siedmioletnich obligacji o oprocentowaniu
zmiennym i wartoéci nominalnej 400 mln USD
w grudniu 2003 r.

Sredni termin zapadalnosci dla wszystkich obligacji

skarbowych wyemitowanych na rynki zagraniczne na

koniec roku 2003 wynosit 9 lat i 2 miesigce.

Na zmiany zadluzenia z tytutu zaciagnietych kredytéw

zagranicznych w 2003 roku ztozylo sie:

* zaciggniecie nowych kredytéw w wysokosci
2 003,1 mln USD,

* splata kredytéw w wysokosci 3 261,9 min USD,



* deprecjacja dolara amerykarskiego w stosunku do
innych walut, w ktérych nominowana jest czeé¢
zadluzenia zagranicznego SP.

Najwiekszg czeé¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw otrzyma-

nych stanowit dlug wobec wierzycieli zrzeszonych w Klu-

bie Paryskim. Na koniec 2003 r. wynosit on 80,4%

catosci kredytéw zagranicznych Skarbu Panstwa.

Zadluzenie SP wedlug kryterium rezydenta

Dane o zadluzeniu Skarbu Panstwa wg kryterium
rezydenta prezentowane s3 w podziale na zadluzenie
krajowe (wobec rezydentéw) i zadluzenie zagraniczne
(wobec nierezydentéw).

Tablica 3.8. Zadluzenie Skarbu Panstwa wg kryterium rezydenta w latach 2002-2003, stan na koniec roku (w mln zi, wg wartosci nominalne;j)

Wyszczegélnienie

Na koniec grudnia 2003 r. zadluzenie krajowe SP
(wobec rezydentéw) wyniosto 213 999,4 mln zi,
natomiast zadtuzenie zagraniczne (wobec nierezyden-
téw) wyniosto 164 944,4 mln zt.

W zadtuzeniu krajowym dominowat (89,5%) dlug
z tytutu emisji krajowych rynkowych SPW. Obligacje
skarbowe wyemitowane na rynek zagraniczny i obli-
gacje Bradyego znajdujace sie¢ w portfelu rezydentéw
(krajowych bankéw komercyjnych) stanowity jedynie
1,9% catosci krajowego zadtuzenia.

Dlug zagraniczny wedtug kryterium rezydenta uwzgled-
nia wszystkie papiery wartoéciowe znajdujace sie
w portfelu inwestoréw zagranicznych, niezaleznie od

Struktura 2003

) min zt

Struktura
%

Zmiana w 2003 .

min zt

%

Zadluzenie Skarbu Panstwa 327 904,2 100,0 378 943,8 100,0 51 039,7 15,6
|. Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa (wobec rezydentéw) 190 328,2 58,0 213 999,4 56,5 23 671,3 12,4
1. Dhug z tytutu SPW 183 383,1 55,9 208 940,1 55,1 25 557,0 13,9
1.1. Rynkowe SPW 166 899,4 50,9 195 595,2 51,6 928 625,8 17,2
— bony skarbowe 40 975,3 12,5 47 265,1 12,5 6 289,8 15,4
— obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 123 519,0 37,7 144 182,9 38,0 20 663,8 16,7
— obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 2 405,0 0,7 4 077,3 11 1672,3 69,5
1.2. Obligacje oszczednosciowe 7 718,0 2,4 7 449,5 2,0 -968,5 -3,5
1.3. Obligacje nierynkowe 8 765,7 92,7 5 965,4 1,6 -2 800,3 -31,9
9. Pozostate zadtuzenie Skarbu PaAstwa 6 945,1 92,1 5 059,3 1,3 -1 885,8 -97,2
Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Parstwa (wobec nierezydentéw) 137 576,0 42,0 164 944,4 43,5 27 368,4 19,9
1. Dhug z tytutu SPW 58 175,9 17,7 81 306,6 21,5 23 130,7 39,8
1.1. Rynkowe SPW 58 175,8 17,7 81 306,6 21,5 923 130,7 39,8
— bony skarbowe 1 055,5 0,3 802,4 0,2 -9253,1 -24,0
— obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 30 337,6 9,3 40 3141 10,6 9 976,5 32,9
— obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 26 782,8 8,2 40 190,1 10,6 13 407,4 50,1
1.2. Obligacje oszczednosciowe 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -59,9
2. Dlug z tytutu kredytéw 79 369,4 94,9 83 510,6 29,0 4 1411 52
3. Pozostate zadluzenie Skarbu Paristwa 30,7 0,0 127,2 0,0 96,6 314,9
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Tablica 3.9. Zadluzenie Skarbu Panstwa w latach 1999-2003, wg wartoéci nominalnej, w mln z} oraz w relacji
do PKB; stan na koniec roku

Wyszczegélnienie 1999 1010]0) 2001 2002 2003
Zadluzenie Skarbu Paristwa 264 370,3 266 816,8 283 938,2 327 904,2 378 943,8
Relacja do PKB (%) 40,5 36,9 37,3 42,0 46,5
Zadtuzenie SP powickszone o przewidywane wyplaty 272 532,1 276 202,6 293 274,8 339 960,0 390 281,0

7 tytutu poreczen i gwarangji udzielonych przez SP
Relacja do PKB (%) 41,8 38,2 38,6 43,5 47,9
PKB (mln zt) 652 517,1 723 886,3 760 5953 781 112,4 814 698,1

Fy B,
Most giqkierkch(ﬁ%swie
I s \ =_1.\

miejsca emisji tych instrumentéw. Udziat dtugu zagra-
nicznego w dlugu SP ogétem wynidst 43,5% wobec
42,0% na koniec 2002 r. Wazrost ten spowodowa-
ny byt gtéwnie zwiekszeniem stanu posiadania (przez
nierezydentéw) obligacji skarbowych emitowanych na
rynku krajowym oraz obligacji wyemitowanych na rynki
zagraniczne. Ich udziat w dlugu zagranicznym ogétem

wyniést 49,39% (42,3% na koniec 2002 r.).
Relacja dlugu Skarbu Panstwa do Produktu
Krajowego Brutto

Relacja dtugu SP do PKB wyniosta 46,5% na
koniec grudnia 2003 r., wobec 42,09 na koniec

2002 roku. Tym samym mial miejsce wzrost relacji
dlugu SP powiekszonego o przewidywane wyplaty
z tytulu poreczen i gwarangji udzielonych przez Skarb
Paristwa do PKB — z 43,5% na koniec 2002 roku
do 47,99 na koniec 2003 roku.

3.4. Panstwowy dlug publiczny obliczony

wedlug metodologii Unii Europejskiej

Juz w okresie przed przystapieniem do Unii
Europejskiej Polska byta zobowigzana do opra-
cowywania kwestionariusza nt. deficytu i dlugu

Tablica 3.10. Dlug sektora general government w latach 2001-2003, wg wartosci nominalnej, w mln z! oraz

w relacji do PKB, stan na koniec roku

Wyszczegélnienie 2001 2002 2003
Dtug sektora general government (mln zt) 279 145,5 321 335,2 369 694,8
Relacja do PKB (%) 36,7 411 45,4

Tablica 3.1 1. Dlug sektora general government w relacji do PKB (w %) w strefie euro oraz w krajach UE w latach

2001-2003, stan na koniec roku

Wyszczegélnienie 2001 4010)% 2003"
Strefa euro (érednio) 69,4 69,2 70,4
Kraje cztonkowskie UE (4rednio) 63,2 62,5 64,0

") Dane szacunkowe.



sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
(general government), stuzacego do oceny stop-
nia spefnienia w danym roku fiskalnych kryteriow
konwergencji zawartych w Traktacie z Maastricht.
Kwestionariusz jest aktualizowany co pét roku,
a nastepnie przesytany do Komisji Europejskiej
i Eurostatu. Ze wzgledu na opisane w rozdziale 2
niniejszego opracowania réznice metodologiczne,
poziom zadluzenia okreslony wg wymogéw UE
jest nizszy niz panstwowy dlug publiczny liczony
zgodnie z metodologia krajowa.

Powyzej przedstawione zostaly tablice 3.10 i 3.11 zawie-
rajace dane o dlugu sektora general government w Polsce

oraz krajach Unii Europejskiej w latach 2001-200319.

3.5. Obsluga zadtuzenia Skarbu Parstwa

w 2003 roku

Wystepujacy w ostatnich latach wzrost poziomu zadtu-
zenia Skarbu Parstwa pociagnat za sobg zwiekszenie
poziomu kosztéw jego obstugi — zwlaszcza w latach
2001-2002. W zwigzku z tym, koszty obstugi zadtu-
zenia Skarbu Paristwa stawaly sie coraz bardziej znacza-
ca pozycjg wydatkéw budzetu parstwa, co wptywato
réwniez na wzrost poziomu niedoboréw budzetowych.
W roku 2003, podobnie jak i w poprzedzajacych

nej, co oznacza, ze wydatki pomniejszone o koszty
obstugi dlugu publicznego byly wyzsze od poziomu
dochodéw budzetowych.
Wydatki ponoszone na obstuge dlugu publicznego sq
znaczacq pozycjy w budzecie, przy czym ich poziom
zalezy od sytuacji na rynkach finansowych, a zwlaszcza:
* od poziomu rynkowych stép procentowych — biezg-
cych oraz uksztattowanych w okresach wezeéniejszych;
* kurséw wymiany walut obcych — dotyczy to wszel-
kich zobowigzan w walutach obcych.
W zwigzku z powyzszym, czeé¢ kosztéw nie moze by¢
dokfadnie okreglona w chwili tworzenia budzetu, mozna

Wykres 3.6. Koszty obstugi zadtuzenia w podziale na czesé¢ krajows i zagraniczng (wg kryterium miejsca
emisji, w min zt)
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go latach, budzet nie wykazywat nadwyzki pierwot- dhug zagraniczny M dtug krajowy
Tablica 3.12. Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa w latach 1995-2003 (w min z})
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Koszty obstugi zadtuzenia SP 14 202,1 14 390,7 16 2711 17 910,6 18 777,5 18 023,1 20 898,5 24 048,3 24 137,4
krajowego 10 939,6 11 021,2 12 587,9 14 140,7 14 893,5 13 726,5 17 104,7 20 323,9 20 378,3
zagranicznego 3 262,5 3 369,5 3 683,2 37699 3 884,0 4 296,6 3793,8 3724,4 3 7591

19 Wiecej informacji na stronie: http://europa.eu.int/comm/eurostat/
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jedynie zaplanowa¢ wydatki z tego tytulu z pewnym
przyblizeniem. Ze wzgledéw ostroznosciowych, jak
réwniez w celu aktywnego zarzadzania diugiem publicz-
nym, zarzadzajacy nim zmuszony jest planowad rezerwe
na nieprzewidziany wzrost kurséw walut wymienialnych
oraz stép procentowych na rynku finansowym, a takze
ze wzgledu na mozliwoé¢ dokonywania operacji na
istniejgcym dlugu, m.in. zamiany istniejacych zobowiazan
na nowe, przedterminowego wykupu itp.

W ustawie budzetowej na rok 2003 zatozono, iz
wydatki na obstuge dlugu wyniosa 27 156,6 min zt
(ok. 13,49 wiecej niz wydatki wykonane w roku 2002),
z czego 21 7771 min zt (4. 80,29%) stanowila czeé¢
krajowa, a 5 379,5 min zt — czeé¢ zagraniczna. Faktyczna
wielko$¢ wydatkéw na koszty obstugi zadluzenia, zreali-
zowanych w roku 2003, byfa nizsza o 3 019,2 min zt
i wyniosta 24 137,4 min zt (por. wykres 3.7.).

Nizsze, niz zakladano, wykonanie wydatkéw w roku

2003 byto gtéwnie spowodowane:

* uksztattowaniem si¢ korzystniejszych, niz zaplano-
wano, kurséw PLN/USD i PLN/EUR dla zrealizo-
wanych ptatnosci;

* nizszym od zakladanego poziomem stép procento-
wych na rynku krajowym i zagranicznym;

* nizszym od zakladanego wykorzystaniem kredytéw
zaciaganych w miedzynarodowych bankach i insty-
tucjach finansowych;

* znacznie nizszymi, niz zaplanowano, wyplatami
z tytulu gwarancji sptaty kredytéw zagranicznych;

® nizsza sprzedaza bondéw i obligacji skarbowych, od
ktérych ponoszono koszty w 2003 r.;

* przedterminowym wykupem rat od obligacji nomi-
nowanej w USD z 2001 r.;

® nizszymi kosztami emisji obligacji skarbowych.

Wykres 3.7. Plan i wykonanie ustawy budzetowej na rok 2003 w zakresie wydatkéw na obstuge zadluzenia

Obstuga krajowych skarbowych papieréw wartosciowych

Odsetki od otrzymanych pozyczek i kredytéw zagranicznych
oraz od obligacji skarbowych RP wyemitowanych za granica

Rozliczenia z tytutu poreczeri krajowych udzielonych przez

Skarb Paristwa

Wyplaty z tyt. udzielonych gwarandji i poreczen splaty
kredytéw zagranicznych

B wykonanie 2003 r. M plan po zmianach

0 2500

7500 10000 12500 15000 17500 20000

wydatki w mln zt

™ Minister Finanséw dwukrotnie podjat decyzje o zmianie kwot planu obstugi zadtuzenia.
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Zarzadzanie dlugiem, z uwagi na odleglte terminy
zapadalnoéci przewazajacej czesci skladnikéw zadtu-
zenia, powinno by¢ rozpatrywane w horyzoncie co
najmniej érednioterminowym. Efektywne zarzadzanie
wymaga zatem przyjecia strategii okreélajacej jego cele
i zadania oraz instrumenty ich realizacji.

4.1. Cele i zadania strategii zarzadzania

dtugiem w roku 2003

Znaczace zwiekszenie wysokoéci deficytu budzetu
panstwa, wystepujace od 2001 r., w warunkach
spadajacych wplywéw z prywatyzacji spowodowato
istotny wzrost poziomu diugu publicznego. W zwiazku
z tym podstawowym celem Strategii zarzadzania dfu-
giem sektora finanséw publicznych w latach 2003-05
stalo sie, obok minimalizacji kosztéw obstugi dlugu,
powstrzymanie narastania diugu publicznego.
Cele Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2003-05 zostaty sformutowane
nastepujaco:
1. Utrzymanie wielkoéci dtugu publicznego na bez-
piecznym poziomie.
2. Minimahzacja kosztéw obstugi dtugu w dtugim
horyzoncie czasowym, przy przyjetych ogranicze-
niach odnoénie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowe;j,

b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania
w walutach obcych,

c) ryzy|<a stopy procentowej,

d) ryzyka ptynnosci budzetu paristwa,

e) pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci
ryzyka kredytowego i operacyjnego,

f) rozkladu kosztéw obstugi dlugu w czasie.

Za bezpieczny poziom diugu publicznego uznano taka
jego warto$¢, ktéra nie powoduje istotnego negatyw-
nego oddziatywania na sytuacje makroekonomiczna
kraju, trudnoéci w konstruowaniu budzetu panstwa
oraz przekroczenia ograniczen zawartych w ustawo-
dawstwie krajowym i unijnym (por. rozdz. 2). Cel ten
miat by¢ realizowany poprzez:

* ograniczanie pozioméw deficytéw budzetu paristwa
w kolejnych latach,

* ograniczenie udzielania nowych poreczen i gwaran-
qji tylko do wspierania inwestycji, ktére przyczynig
sie do przyspieszenia rozwoju gospodarczego,

* zahamowanie procesu narastania zadtuzenia w sektorze
finanséw publicznych poza Skarbem Parstwa i JST,

* wdrozenie procedur ostroznosciowych wynikajacych
z ustawy o finansach publicznych, w przypadku
przekroczenia progu 50%.



Rea|izacja drugiego celu (minima|izacji kosztéw obstu-

gi) miata by¢ dokonywana na dwéch plaszczyznach:

® przez optymalny dobér struktury instrumentéw
dluznych i terminéw ich emisji, w horyzoncie okre-
$lonym przez dlugoé¢ okreséw zycia instrumentéw
o najdluzszych terminach zapadalnosci i istotnym
udziale w dhugu;

* jako state dzialania podnoszace efektywnosé¢ i plyn-
no$¢ rynku skarbowych papieréw wartosciowych.
Zadania wynikajace z powyzszych celéw koncentro-

waly sie na:

1) zwiekszeniu ptynnoéci, efektywnosci i przejrzysto-
éci rynku papieréw skarbowych,

9) rozpoczeciu programu refinansowania sptat
zadluzenia zagranicznego przypadajacych na lata
92004-09 w najlepszy, z punktu widzenia pono-
szonego kosztu i ryzyka, sposéb,

3) doskonaleniu systemu dealeréw skarbowych papie-
réw wartosciowych,

4) rozwoju systemu zarzadzania plynnoscig budzetu
panstwa,

5) rozwoju systemu sprzedazy instrumentéw detalicz-
nych,

6) kontynuowaniu zamiany dlugu nierynkowego na
instrumenty rynkowe.

W 2003 r. zostala opracowana Strategia zarzadza-

nia dfugiem sektora finanséw publicznych w latach

2004-06. Przyjete w niej cele pozostaty zasadniczo

bez zmian. Biorac jednak pod uwage tempo przyrostu

dlugu w 2003 r. i prognozy dotyczace relacji diugu
do PKB w okresie objetym strategia (mozliwoé¢ zbli-

zenia sie tej relacji do poziomu 55% juz w 2004 r.),

realizacja celu pierwszego, tj. utrzymania wielkosci

dlugu na bezpiecznym poziomie, nabiera szczegdlne;
wagi. Osiagniecie tego celu nie bedzie mozliwe bez
glebokiej reformy finanséw publicznych.

W horyzoncie czasowym objetym strategig szczegélne

znaczenie dla zarzgdzania dtugiem publicznym maja
dwa zjawiska: rosnacy poziom dlugu oraz wstgpienie
Polski do UE. W zwiazku z tym, w strategii opraco-
wanej w 2003 r. wiele uwagi poswiecono zagroze-
niom, jakie moze spowodowaé rosngce zadluzenie,
oraz kwestiom dotyczacym przeptywéw finansowych
zwiazanych z cztonkostwem w UE i zmianom otocze-
nia, w jakim odbywa¢ sie bedzie zarzadzanie dlugiem.

4.2. Ocena realizacji strategii w roku 2003

Na realizacje strategii w roku 2003 istotny wptyw
miala sytuacja budzetowa, makroekonomiczna oraz
na ryn|<ac|'1 Finansowych, a takze perspektywy w tych
zakresach.
1. Utrzymanie wielkosci diugu publicznego na bez-
piecznym poziomie
Wyisze niz w latach poprzednich potrzeby
pozyczkowe, niskie przychody z prywatyzacji oraz
ostabienie zlotego spowodowaty, ze w 2003 r.
wzrosto tempo przyrostu dlugu. W konsekwencdiji,
panstwowy dlug publiczny powiekszony o prze-
widywane wyptaty z tytulu poreczer i gwarangji
udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych przekroczyl 509% PKB. Wzrosto
réwhniez ryzyko przekroczenia juz w 2004 r. kolej-
nego 55% progu ostroznoéciowego, jak réwniez
— w bliskiej przysztosci — progu 60%.
2. Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w diugim
horyzoncie czasu
Cel minimalizacji kosztéw obstugi dtugu byt realizowa-
ny gléwnie poprzez odpowiednig polityke emisyjng.
Musiata ona uwzglednia¢ realia rynku finansowego,
w tym zwlaszcza reakcje inwestoréw na ryzyko wyni-
kajgce z sytuacji budzetowej i politycznej. Jedna
z konsekwencji tej sytuacji byt brak poprawy parame-
tréw dlugu okredlajacych rézne rodzaje ryzyka, tzn.:
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niewielki wzrost udziatu dlugu zagranicznego oraz nie-

znaczne zmniejszenie $redniej zapadalnoéci i duration.

Struktura emisji krajowych SPW w 2003 r. byla

dostosowana do warunkéw panujacych na krajowym

rynku finansowym; w szczegélnosci starano sie, aby
nadmierne podaze w poszczegblnych segmentach
krzywej rentownosci nie prowadzity do konieczno-
éci akceptowania zbyt wysokich kosztéw obstugi
dlugu. W pierwszej potowie roku dokonywato sie to
w warunkach kontynuacji spadku rentownosci na catej
diugosci krzywej. W drugim pétroczu wzrost stép
procentowych na calej krzywej dochodowosci (szcze-
glnie si|ny w segmencie instrumentéw érednio- i du-
goterminowych) oraz malejacy popyt na instrumenty
$rednio- i dlugoterminowe sprawity, ze racjonalne

z punktu widzenia kosztéw obstugi, byto finansowa-

nie potrzeb pozyczkowych instrumentami o krétszym

okresie zycia. Ograniczeniem dla tej polityki byto
dazenie do ograniczania ryzyka refinansowania.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu zagranicznego

oznaczala podejmowanie mozliwie najkorzystniejszych

dziatah w zakresie nowych emisji, z punktu widze-
nia kosztéw ich obstugi, przy uwzglednieniu pozio-
mu ryzyka, oraz zastepowanie zobowigzah drogich

w obstudze instrumentami tafszymi. Realizacji tego

celu stuzyt m.in. przedterminowy wykup obligagji

Brady'ego typu PDI i DCB.

Do najwazniejszych dziatan stuzacych obnizaniu kosz-

téw obstugi dlugu poprzez podnoszenie efektywnosci

rynku skarbowych papieréw wartoéciowych nalezy
zaliczy¢:

* polityke ograniczania liczby emisji obligacji przy
jednoczesnym zwiekszeniu wartoéci nominalne;j
poszczegdinych serii,

* wprowadzenie z poczatkiem 2003 r. systemu
Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartoéciowych

(DSPW),

* wprowadzenie kredytu technicznego (intra-day)

w NBP pod zastaw obligacji skarbowych.
Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu odbywata sie
przy przyjetych ograniczeniach odnoénie do poziomu
uwzglednionych rodzajéw ryzyka.

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

érednia zapadalnoé¢ dlugu rynkowego (wyrazona

w latach) spadta z 2,74 na koniec 2002 r. do 2,66

na koniec 2003 r. Bylo to gtéwnie nastepstwem:

® zmniejszenia sprzedazy obligacji $rednio- i dlugo-
terminowych (tj. powyzej 5 lat) w drugiej potowie
roku w rezultacie spadku popytu wynikajacego
gléwnie z reakcji rynku na ksztattowanie sie sytuadji
w sferze finanséw publicznych,

* wzrostu zadtuzenia w bonach skarbowych, z uwagi
na koniecznoéci sfinansowania wysokiego deficytu
budzetowego przy niskich przychodach z prywaty-
zacji i ograniczonej chtonnoéci rynku obligacji (jego
udziat w dlugu krajowym SP pozostat na niezmie-
nionym poziomie ok. 199% — na koniec 2003 r.),

* przetargéw zamiany, ktére ograniczyly spadek $red-
niej zapadalnosci dlugu oraz stuzyly réwnomiernemu
roztozeniu platnosci z tytulu obstugiwanego i wyku-
pywanego dtugu (ogétem sprzedano w ten sposéb
obligacje o wartoéci nominalnej 6,8 mld zt).

Ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach
obcych

Udziat dlugu zagranicznego w dhlugu Skarbu Paristwa
(SP) ogotem, wedlug |<ryterium miejsca emisji, zwiek-
szyt sie w 2003 r. nieznacznie (z 33,1% do 33,7%),
gléwnie w nastepstwie znacznego oslabienia zlotego
— przede wszystkim w stosunku do euro. Udziat dtugu
nominowanego w ziotych w dtugu SP zwigkszy’r sie
z 64,9% do 66,1%, co wynikalo ze sptat obligacji

dolarowych wyemitowanych na rynku krajowym.



W dhugu zagranicznym SP wzrést udziat dtugu nomi-
nowanego w euro — z 46,7% do 58,4%; jedno-
czeénie jego udzial w diugu ogélem zwiekszyt sie
— 2 15,5% do 19,1%. Jest to pozytywne zjawisko
w kontekécie przysztego wejscia Polski do strefy euro,
gdyz spowoduje wyeliminowanie ryzyka kursowego
w odniesieniu do tej czesci dugu.

Ryzyko refinansowania pozostawato relatywnie nie-
wielkie. Sredni termin zapada|no§ci dlugu zagranicz-
nego nieznacznie zmniejszyt sie — z 5,9 roku w 2002
roku do 5,7 roku na koniec 2003, pozostajac na
bezpiecznym poziomie.

Nowe emisje na rynki zagraniczne uwzgledniaty spie-
trzenia platnosci zagranicznych przypadajacych na lata

2004-09.

Ryzyko stopy procentowe;j

Wartoé¢ duration krajowego dtugu rynkowego
(w 2003 r.) zmniejszyla sie nieznacznie z 2,15 do
92,12 roku. Na zmiany duration wptyw mialy nastepu-
jace czynniki:

* spadek éredniej zapadalnosci dlugu (z 2,74 do
2,66 roku),

* zmiana w potowie 2003 r. trendu stép procento-
wych z malejacego na rosnacy,

* zmniejszenie udziatu w dlugu instrumentéw rynko-
wych o oprocentowaniu zmiennym (z 8,4% do
6,789%), przyczyniajace si¢ do ograniczania skali
ryzyka wynikajacego ze wzrostu stopy procentowe;.

Udziat zobowigzah oprocentowanych wedtug zmiennej

stopy procentowej w dlugu zagranicznym zmniejszyt

sie 7 42,3% do 39,8%. Znaczng czeéé¢ zobowigzan
opartych o stope zmienng stanowi’ry |<rec|yty Klubu

Paryskiego oprocentowane zmienng zredukowang

stopg procentows. Zmniejszanie ryzyka stopy procen-

towej realizowano przez zacigganie nowych zobowia-
zah — gléwnie o stalym oprocentowaniu.

Ryzyko ptynnoéci budietu pafistwa

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci
budzetu panstwa bylo realizowane przede wszyst-
kim przy pomocy oprocentowanych lokat ztotowych
i walutowych utrzymywanych w NBP. Na ograni-
czanie ryzyka ptynnosci i zwigzanego z nim ryzyka
refinansowania korzystnie wptywaty réwniez przetargi
zamiany obligacji.

Pozostale rodzaje ryzyka, w szczegélnosci ryzyko
kredytowe i operacyjne

W omawianym okresie nie byly zawierane trans-
akcje mogace by¢ zrédlem ryzyka kredytowego.
Ograniczeniu ryzyka operacyjnego stuzyto wdrozenie
systemu informatycznego zarzadzania diugiem Skarbu
Paristwa z baza danych o dlugu.

Rozktad kosztéw obstugi dlugu w czasie

Poziom kosztéw obstugi dlugu w 2003 r. nie ulegt
znaczgcym zmianom w pordwnaniu z poprzednim
rokiem. Byt on wypadkowg dwéch zjawisk: wzrostu
poziomu zadluzenia i malejacych (w okresie od korica
2000 r. do potowy 2003 r.) stép procentowych.

Dokonujac emisji nowych serii SPW/, kierowano sie
réwniez dazeniem do réwnomiemnego rozkladu pfat-
noéci z tytutu ich obstugi. W szczegélnoéci wysokos¢
kuponéw nowych emisji obligacji hurtowych byta
zblizona do ich rentownoéci, aby ograniczy¢ kumulacje
kosztéw obstugi z tytutu dyskonta przy ich wykupie.

Realizacje zadan strategii w 2003 r. mozna scharakte-
ryzowaé w nastepujacy sposéb:

Zwigkszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci
rynku papieréw skarbowych

W 2003 r. kontynuowano zwigkszanie plynnosci
obligacji érednio- i dlugoterminowych poprzez ogra-
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niczanie liczby emisji, przy jednoczesnym zwiekszaniu
wartosci nominalnej kazdej serii.

Do realizacji tego zadania przyczyniat sie réwniez
rozwéj ryn|<u elektronicznego (ERSPW). W maju
2003 r. rynek ERSPW zostal rozszerzony o moz-
liwoé¢ zawierania transakcji warunkowych typu
repo i sell/buy back na obligacjach i bonach skar-
bowych.

W przysztosci zostanie uruchomiona w Polsce, zgod-
nie z listem intencyjnym podpisanym przez Centralng
Tabele Ofert S.A. (prowadzaca rynek ERSPW)
i spotkg MTS S.p.A., europejska platforma obrotu
MTS, ktéra zastapi dotychczasowy system stuzacy do
obrotu instrumentami dtuznymi Skarbu Panstwa.

Rozpoczecie programu refinansowania splat
zadluzenia zagranicznego przypadajacych na lata
2004-2009

Refinansowanie narastajgcych spfat rat kapitatowych
od zadluzenia, gléwnie w Klubie Paryskim, przypa-
dajacych na lata 2004-2009, odbywa sie przez
emisje obligagji zagranicznych o dlugich terminach
zapadalnodéci. W 2003 r. podstawowg czeéé
nowych emisji stanowity obligacje 10-letnie o stalej
stopie procentowej (2,3 mld EUR i 1 mld USD).
Przy podejmowaniu decyzji o nowych emisjach
kierowano sie tez zasadami: dywersyfikacji bazy
inwestoréw i zmniejszania kosztéw obstugi dtugu.
Dotyczyto to emisji nominowanej w jenach japorn-
skich, trzyletniej obligacji w euro o zmiennej stopie
procentowej oraz pierwszej emisji typu ,private
p|acement".

Doskonalenie systemu dealeréw skarbowych
papieréw warto$ciowych

Z poczatkiem 2003 r. rozpoczat funkcjonowa-
nie system Dealeréw Skarbowych Papieréw

Wartosciowych (DSPW). W grudniu 2002 r.

zostaly podpisane umowy z dwunastoma najbardziej
aktywnymi bankami, ktére uzyskaly w ten sposéb
status dealera SPW na 2003 r. W konsekwenciji,
od poczatku 2003 r. w przetargach SPW moga
uczestniczy¢ jedynie banki posiadajace status DSPW
oraz panstwowy bank BGK. Jednoczesnie 1 stycz-
nia 2003 roku rozpoczat sie konkurs na wytonienie
DSPW na 2004 r. Na podstawie jego wynikéw
w grudniu Minister Finanséw przyznat, podpisu-
jac stosowne umowy, status DSPW na 2004 rok
ponownie dwunastu bankom.

W zamierzeniu emitenta system DSPW ma stuzy¢
m.in. minimalizacji kosztéw obstugi dlugu, zwiek-
szeniu przejrzystoéci i ptynnosci rynku SPW oraz
zwiekszeniu efektywnoéci wspétpracy z bankami
w zakresie polityki emisyjnej i potrzeb rynku kapi-
talowego. W tym celu w lutym 2003 r. powotano
Rade Uczestnikéw Rynku, organ opiniodawczo-
-doradczy przy Ministrze Finanséw. W jej skfad
wchodza przedstawiciele bankéw — DSPW,
a w posiedzeniach uczestniczg takze przedstawiciele
Ministerstwa Finanséw, NBP, KDPW i spétki pro-
wadzacej platforme elektronicznego obrotu SPW.
Posiedzenia, odbywajace sie nie rzadziej niz raz na
trzy miesigce, prowadzi przedstawiciel Ministerstwa
Finanséw.

W ramach dalszego doskonalenia systemu dealeréw
rozpoczeto pod koniec 2003 r. prace zwigzane
z planowanym na koniec 2004 r. wiaczeniem do
konkursu bankéw zagranicznych.

Rozwéj systemu zarzadzania plynnoscia budzetu
pafistwa

Rozpoczete zostaly przygotowania do modyfikacji
systemu zarzadzania ptynnoscig w celu zwiekszenia
jego efektywnosci i elastycznosci.



Rozwéj systemu sprzedazy instrumentéw
detalicznych

Od sierpnia 2003 r. dotychczasowego agenta CDM
Pekao S.A. zastapit bank PKO BP S.A. Rozszerzona
zostala sie¢ punktéw sprzedazy obligacji — w grudniu

2003 r. obligacje mozna byto zakupi¢ w 887 pla-

céwkach banku PKO BP S.A. oraz w 35 Punktach
Obstugi Klienta BDM PKO BP S.A, wobec ok.
460 punktéw obstugi klienta w sieci konsorcjum
CDM Pekao S.A. w potowie 2003 . Od sierpnia
2003 r. mozliwy jest zakup obligacji za posrednic-
twem systeméw teleinformatycznych, tj. przez internet
i telefon. Sprzedaz odbywa sie w systemie ,on-line”
z jednoczesnym dokonywaniem rozliczen finanso-
wych prowadzonych operacji. Wykonywanie rozliczen
finansowych, zapiséw transakcji oraz ewidencja emisji
i operacji obstugi odbywa sie w czasie rzeczywistym.
System sprzedazy obligacji skarbowych zapewnia
plynnoé¢ oferowania instrumentéw oraz petne odmiej-
scowienie obstugi obligacji, co oznacza, ze klienci
mogg sktada¢ swoje dyspozycje w dowolnym punkcie
sprzedazy na obszarze catego kraju.

Kontynuowanie zamiany diugu nierynkowego na
instrumenty rynkowe

W 2003 r. udziat dlugu nierynkowego w dtugu
krajowym zmniejszyt sie z 7,29% do 4,4%, w tym
nierynkowych SPW z 4,0% do 2,4%. Zmniejszenie
zadluzenia w nierynkowych SPW osiagnieto w wyni-
ku planowych wykupéw obligacji nierynkowych oraz
przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyj-
nej serii A. Na zmniejszenie pozostatego zadluzenia
Skarbu Panstwa najwiekszy wptyw miata wyplata
rekompensat z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze
budzetowej. Przeciwny wplyw miato natomiast zwiek-
szenie zadtuzenia Funduszu Pracy (por. rozdz. 3).
W listopadzie 2003 r. Skarb Panstwa rozpoczat
proces przejmowania od ZUS zweryfikowanych zobo-
wiazah wobec OFE i ich konwersji na obligacje skar-
bowe. Do korica 2003 r. zostaly przejete zobowia-
zania o wartoéci 387 mln zt i wydano OFE obligacje
o wartoéci 388 mln zt.

Basen Gimnazjum nr 3 w Warsza/le
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Rozdziat 5 & b

armonia t.6dzka

Finansowanie potrzeb
pozyczkowych budietu
panstwa w roku 2003



Deficyt budzetu panstwa wyniést w 2003 r.
37 043 min zt, wobec 38 734 mln zt zakladanych
w ustawie budzetowej (95,6% planu). Byt on wyni-
kiem osiggnietych dochodéw w kwocie 152 111 mln i,
wobec przyjetych w ustawie 155 698 min zt (97,7%)
oraz wydatkéw na poziomie 189 154 mln zt, wobec
planowanych 194 432 min zt (97,3%).
Finansowanie deficytu oraz pozostatych potrzeb
pozyczkowych odbywalo sie zaréwno na rynku krajo-
wym (31 081 min z, tj. 849% udziatu w strukturze),
jak i na rynku zagranicznym (5 962 mln zt, 16%).
Faktyczna wielkos¢ érodkéw uzyskanych ze zrédet
zagranicznych wyniosta 6 576 mln zt. Dodatnia
réznica pomiedzy tymi kwotami oznaczala przyrost
$rodkéw walutowych na koniec 2003 r. z tytutu
finansowania zagranicznego.

5.1. Finansowanie krajowe

Krajowe potrzeby pozyczkowe brutto wynio-
sty 129 249 mln zt, a ich gtéwnym sktadnikiem
byt wykup skarbowych papieréw wartoéciowych
(84 624 min zt). Najwazniejszym zrédtem finansowa-
nia tych potrzeb byla sprzedaz skarbowych papieréw
wartoéciowych. Uzyskane z tego tytutu érodki wyniosty
118 963 min zt, co oznaczato dodatnie saldo finanso-

wania w wysokosci 34 339 min zt. Istotng role odegraty

réwniez érodki przechodzace z 2002 roku (7 174 min

1), przy czym z finansowania krajowego w 2003 r.

pozostaly w budzecie na 2004 r. $rodki o wartosci

10 393 mih 2. Zrédha finansowania krajowego zostaty

przedstawione, w sposéb zagregowany, na wykresie 5.2.

Finansowanie krajowe odbywato sie w warunkach:

— szybszego przyrostu deficytu w pierwszym pétro-
czu (zgodnie z tendencjg obserwowang réwniez
w latach ubieglych); wyniést on w pierwszych
6 miesigcach 23 818 min zt, podczas gdy w kolej-
nych miesigcach 13 225 min zi,

— niskich przychodéw z prywatyzacji (40% zatozone;
kwoty),

— dodatniego przez wigkszoé¢ roku salda finansowania
zagranicznego,

— zmiennej sytuacji na rynku SPW i rynku walutowym.

5.1.1. Wplywy ze skarbowych papieréw

wartosciowych

Wolywy ze sprzedazy skarbowych papieréw war-
toéciowych byty gléwnym zrédtem finansowania
krajowego. Sprzedaz SPW miata miejsce w zmiennych
warunkach rynkowych oraz w zmiennej sytuacji budze-
towej (por. pkt 5.3 ponizej).

Wykres 5.1. Potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa, w tym wynik budzetu
w roku 2003 (w min z})

5 969 fin. zagraniczne

Deficyt{ AR

inansowanie
rajowe

41816
przychody

zagraniczne

35854
rozchody
zagraniczne

98 167
rozchody

krajowe

finansowanie potrzeb
pozyczkowyd
budzetu parstwa

potrzeby pozyczkowe
udzetu paristwa
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W pierwszym pétroczu rynek SPW systematycznie
si¢ umacniat i odnotowywano kolejne, rekordowo
niskie rentownoéci (por. wykres 6.1, w rozdz. 6).
Na rynku wtémym rentownosci spadly o ok. 80 pb.
w przypadku obligacji 2-letnich, 70 pb. — 5-letnich,
60 pb. — 10-letnich i 50 pb. — 20-letnich, a bonéw
rocznych (na rynku pierwotnym) o ok. 120 pb. Byto
to przede wszystkim wynikiem:

— obnizek podstawowych stép procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej (gléwna stopa procentowa banku
centralnego spadfa o 150 pb. — do poziomu 5,25%),

— procesu nominalnej konwergencji stép na rynku pol-
skim i europejskim (rentownosci na gléwnych rynkach
$wiatowych w tym okresie réwniez znizkowaly).

Warunki finansowania na rynku krajowym w drugim

pétroczu ulegly znacznemu pogorszeniu wskutek:

— wzrostu rentownosci na gléwnych rynkach éwia-
towych (krzywa rentownoéci podniosta sie
o ok. 100 pb.),

— planowanego i uchwalonego ostatecznie znaczne-
go zwiekszenia potrzeb pozyczkowych budzetu
w 2004 .,

— niepewnosci co do sytuacji finanséw publicznych
(wzrost potrzeb poiyczkowych, wzrost c”ugu pub|icz-
nego i zblizanie sie do ustawowych progéw ostroz-

Wykres 5.2. Finansowanie krajowe

noéciowych), a nastgpnie — niepewnosci zwigzanej

z ksztattem przygotowywanej reformy (p|an Hausnera)

oraz oczekiwar na wzrost podstawowych stép.
W efekcie, rentownoéci SPW odnotowaty okresowo
wazrost w zakresie od 150 do 300 pb. — w poréw-
naniu z najnizszymi poziomami z pierwszego pétrocza.
Znaczaco obnizyt sie tez popyt na obligacje érednio-
i diugoterminowe. W ostatnim miesigcu ubiegtego roku
nastapito pewne uspokojenie rynku finansowego w rezul-
tacie ogloszenia przez Ministerstwo Finanséw planu
finansowania pierwszego kwartatu 2004 r. Ostatecznie,
rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich osiagnety na
koniec roku 2003 poziom wyzszy o — odpowiednio:
60, 110 i 90 pb., w poréwnaniu z sytuacjg sprzed
12 miesiecy. Nalezy zaznaczy¢, ze ostabienie popytu
na SPW wynikalo gtéwnie z braku zainteresowania
podmiotéw krajowych. Inwestorzy zagraniczni powigk-
szyli w IV kwartale udziat obligacji w swoich portfelach
0 7,2 mld zt (wg wartoéci nominalnej), podczas gdy
w catym roku przyrost ten wyniést 10,0 mld zt.
Syntetyczne dane dotyczace finansowania przy uzyciu
skarbowych papieréw wartoéciowych przedstawio-
no w tablicy 5.1. Najwazniejsze zrédlo finansowania

netto stanowily obligacje hurtowe oraz bony skarbowe,
natomiast saldo obligacji detalicznych bylo ujemne.

Ogstem (mln 2f) 31081
Skarbowe papiery wartoéciowe 34 339
Wilywy z prywatyzac . BEE
Saldo érodkéw przechodzacych -3 219
Pozostate (pozyczki, rekompensaty) -3.002
-7 000 0 7 000 14 000 21 000 28 000 35 000



Ponadto kontynuowano wykup obligacji nierynkowych
(2 957 min zt, w tym przedterminowy wykup jednej
z obligadji restrukturyzacyjnych) oraz zakoriczono obstu-
ge obligacji wyemitowanej w zwiazku z Wyl(upem dtugu
wobec Brazylii (4 179 mln zt, z czego 2 117 min zt
stanowit przedterminowy wykup).

Sposréd obligacji hurtowych, oferowanych na prze-
targach sprzedazy (standardowych i uzupetniajacych)
oraz przetargach zamiany, najwiekszy udzial miaty
instrumenty 9-letnie oraz 5-letnie. Ich sprzedaz

wedlug wartoéci nominalnej wyniosta odpowiednio
34 013 mln zt oraz 20 592 min I, tj. 54% i 33%
catoéci sprzedazy obligacji hurtowych na aukcjach.
Struktura sprzedazy wynikala z realizacji celu strategii
zarzadzania dlugiem dotyczacego minimalizacji kosz-
téw obstugi dlugu przy przyjetych ograniczeniach,
odnoszacych sie m.in. do ryzyka stopy procentowe;
i refinansowania (wydtuzanie duration i éredniej zapa-
dalnoéci SPW). Istotny wptyw na ksztattowanie sie
struktury sprzedazy miata réwniez biezgca sytuacja
rynkowa. Poziom sprzedazy na aukcjach charaktery-
zowal sie istotnym zréznicowaniem w czasie (64%
oferty zostalo uplasowane w pierwszym pétroczu).
Bylo to wynikiem ustalonego kalendarza przetargéw
(wiecej przetargéw w pierwszych 6 miesigcach) oraz
spadku, w drugiej polowie roku, zainteresowania
inwestoréw érednio- i dtugoterminowymi SPW.

Druga podstawowa grupg instrumentéw dla finansowania
potrzeb pozyczkowych byly bony skarbowe. Przychody
ze sprzedazy tych papieréw wyniosty 56 967 min zt
wg wartosci nominalnej (54 352 min zt wg kapitatu).
Oznaczato to dodatnie saldo finansowania w kwocie
6 774 min zt, tj. o 4 888 mln zt wiecej niz plano-
wano w ustawie budzetowej. Wynikalo to gléwnie
z mniejszych niz zakladano wpltywéw z prywatyzacji oraz
ze stopniowo pogarszajacej sig, od sierpnia 2003 r.,
sytuacji na rynku obligacji skarbowych.

Tablica 5.1. Skarbowe papiery wartoéciowe na rynku krajowym w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa (mln zt)

Obligacje hurtowe

Obligacje
detaliczne

Pozycja Przychody Rozchody

Skarbowe papiery wartoéciowe 118 963 84 624 34 339

1. Bony skarbowe 54 3592 47 577 6 774

9. Obligacje rynkowe 60 682 29 809 30 873
— 9-letnie zerokuponowe (OK) 30 763 15 708 15 055
— 5-letnie staloprocentowe (PS, OS) 20 476 8 156 12 320
— 10-letnie staloprocentowe (DS) 8 048 - 8 048
— 20-letnie statoprocentowe (WS) 145 - 145
— nominowana w USD (2001) — 4 179 -4 179
— 3-letnie zmiennoprocentowe (TZ) 930 1766 -836
— 5-letnie statoprocentowe (SP) 319 — 319

3. Obligacje oszczednoéciowe 3 929 4 9280 -351
— 9-letnie statoprocentowe (DOS) 3 821 4 9237 -416
— 4-letnie indeksowane (COI) 109 44 65

4. Obligacje nierynkowe - 2 957 -2 957
— nominowana w USD (1991) - 1755 -1 755
— restrukturyzacyjne - 1116 -1 116
— na zwickszenie funduszy wlasnych BGZ - 86 -86

W przypadku obligacji detalicznych (ryn-

kowych i oszczednos$ciowych) taczne saldo
sprzedazy i wykupu bylo ujemne i wyniosto
868 mln zt. Sprzedaz uksztattowala sie na pozio-
mie 5 260 mln zl, wobec 5 915 mln zt rok wcze-
éniej. Stanowito to 8% caloéci obligacji sprzedanych
w 2003 r. (9% w 2002 r.). Podobnie jak w przy-
padku obligacji hurtowych, w poziomie sprzedazy na
rynku detalicznym odnotowano duze zréznicowanie
w czasie. Znaczna czeéé¢ wplywdw zostala osiggnie-
ta w drugiej polowie roku (68%), w tym rekordo-
we miesieczne wplywy w wysokoéci 1 280 min zt
w grudniu. W segmencie rynku detalicznego przepro-

wadzono w 2003 r. kilka zmian. Dotyczyly one m.in.:

zmiany agenta emisji, co spowodowalo powickszenie
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sieci sprzedazy, oraz modyfikacji konstrukcji obligadji
3-letnich (wydluzenie do 6 miesiecy okreséw odset-
kowych i przyjecie stawki 6-miesiecznego Wiboru jako
podstawy do formuly oprocentowania) oraz 4-letnich
(coroczna wyptata odsetek zamiast ich kapitalizacji).

5.1.2. Wplywy z prywatyzacji

Podobnie jak w roku ubiegtym, nie osiagnieto catej
zap|anowanej |<woty wpiywéw z tytu*u prywaty-
zacji przedsiebiorstw. tacznie przychody z pry-
watyzacji wyniosty 2 963 miln zt (1 972 mln zt
w 2002 r.), z czego polowa wplynela w ostatnim
kwartale. Ponadto znaczna cze$¢ wplywéw z prywa-
tyzacji w 2003 r. zrealizowana zostala w walutach
obcych (1 805 mln zt). Mniejsze wplywy z pry-
watyzacji oznaczaly koniecznoé¢ zwiekszenia emisji
papieréw skarbowych, a w konsekwencji wzrost dlugu
oraz kosztéw jego obstugi w latach nastepnych.

5.1.3. Saldo $rodkéw przechodzacych

Saldo érodkéw przechodzacych z 2002 r. oraz srodkéw
zgromadzonych na koniec 2003 r. w czedci krajowe;
bylo ujemne i wyniosto 3 219 mln zt. Bylo to wyni-
kiem wykorzystania érodkéw z roku 2002 w wyso-
kosci 7 174 min zt (7 173 min zt — zlotowych oraz
1 min zt — walutowych z prywatyzacji) oraz zgromadze-
nia na koniec roku 2003 kwoty 10 393 min zt (4rodki
ztotowe — 9 608 mln zt, walutowe z prywatyzadji
— 785 mln zt). W finansowaniu potrzeb pozyczkowych
wykorzystywano réwniez $rodki walutowe z emisji
obligacji na rynkach zagranicznych. Na poczatku roku
stan tych $rodkéw wynosit 159 min zi, a na koniec
808 min zt. Calos¢ érodkéw zgromadzonych na koniec
2003 . stuzyta do finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu paristwa w pierwszych miesigcach 2004 .

5.1.4. Inne pozycje finansowania krajowego

Przychody

Pozostatymi przychodami, ktére wystapity w 2003 roku,
byly: zwrot pozyczki zaciggnietej w budzecie przez
Orbis S.A. (6 min zt) oraz splata zobowiazarn Agendii
Wasnosci Rolnej Skarbu Paristwa (143 mln zt).

Rozchody

W roku 2003 byta kontynuowana wyplata $wiad-
czen z tytulu okresowego niepodwyzszania plac
w sferze budzetowej oraz utraty niektérych wzro-
stéw lub dodatkéw do emerytur i rent (wyplata
rekompensat). Rozchody z tego tytuiu wynios*y
3 134 min zt. Ze $rodkéw budzetowych urucho-
miono réwniez pozyczke dla Korporacji Ubezpieczen

Kredytéw Eksportowych S.A. (16 min zt).

5.2. Finansowanie zagraniczne

Saldo finansowania zagranicznego uksztattowato sie na
poziomie 5 961,6 min zt (w 2002 r. wynosito ono
3 448 min zt). Bylo ono rezultatem zrealizowanych
przychodéw w kwocie 41 815,9 min zt oraz rozcho-
déw w wysokoéci 35 854,3 min zt. Powyisze kwoty
przychodéw i rozchodéw nie oddaja precyzyjnie finan-
sowania zagranicznego, sq one po czeéci efektem ope-
racji na rachunku walutowym Ministerstwa Finanséw,
wynikajacych z potrzeb ksiegowosci budzetowe;j.
Gdyby nie uwzglednia¢ tych wewnetrznych opera-
cji, to saldo finansowania zagranicznego wyniostoby
6 576,3 min zt, przy przychodach 25 335,3 mln zt
i rozchodach 18 759,0 mln zt. Saldo operacji (ujem-
ne) na rachunku walutowym wyniosto -615 min zt.

W roku 2003 dokonano przedterminowego wyku-
pu tzw. obligacji Brady'ego wyemitowanych w roku
1994 w zwigzku z redukcjg i restrukturyzacjg zadtu-



zenia wobec Klubu Londynskiego. W kwietniu 2003
wykupiono, realizujac prawo do wczeéniejszego
wykupu po cenie nominalnej, caloé¢ pozostajacych do
splaty obligacji typu PDI. Kwota przedterminowego
wykupu wyniosta 1 089,2 mln USD. W pazdzierniku
92003 wykupiono przed terminem catoé¢ obliga-
cji DCB o wartoséci nominalnej 393,0 mln USD.
t gcznie operacje wykupu obligacji Brady'ego zamkne-
ty sie w ubiegtym roku kwotg 5 794,5 mln zt. Warto
zaznaczyé, ze przedterminowy wykup tych obliga-
cji byt przeprowadzony dotychczas siedmiokrotnie,
poczawszy od 1997 r., pozwalajac na zredukowanie
zadluzenia z tego tytutu o 6 546,4 mln USD.

W roku 2003 dokonano szesciu emisji skarbowych
papieréw wartoéciowych na rynkach zagranicznych
(w tym jednego powtérnego otwarcia wczeéniejszej
emisji). W lutym 2003 r. wyemitowano obliga-
cje o wartoéci nominalnej 1 500 min EUR i dzie-
siecioletnim okresie zapadalnosci, w maju 2003 r.
dokonano powtémego otwarcia tej emisji na kwote
800 mln EUR, w lipcu 2003 r. wyemitowano
obligacje na rynku japonskim o wartoéci nominalnej
25 mld JPY, we wrzeéniu 2003 r. dokonano emisji
trzyletnich obligacji zagranicznych o oprocentowaniu
zmiennym i wartosci nominalnej 500 mln EUR, w paz-
dzierniku 2003 miata miejsce emisja obligacji dolaro-
wych o wartosci nominalnej 1 000 min USD i terminie
zapadalnosci w 2014 r., w grudniu 2003 wyemitowa-
no siedmioletnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym
i wartoéci nominalnej 400 min USD. taczne przycho-
dy z tych szeéciu emisji wyniosty 18 159,2 mln zt.

W kwietniu 2003 r. dokonano ciggnienia kre-
dytu rewolwingowego w wysokoéci 950 mln EUR
(4 145,0 min zt). Uzyskane érodki byly wykorzystane
jako finansowanie pomostowe przedterminowego wykupu
obligacji PDI. Kredyt zostat splacony w czerweu — po
uzyskaniu érodkéw z powtérnego otwarcia emisji obli-

Tablica 5.2. Finansowanie zagraniczne w roku 2003, w mln z

Pozycja Przychody Rozchody Saldo
Finansowanie zagraniczne 41 816 35 854 5 962
Obligacje 18 159 89 18 070
— obligacje zagraniczne 18 159 - 18 159
— obligacje Brady'ego - 89 -89
Przedterminowa splata zobowigzar — 6 111 -6 111
— wykup obligacji Brady'ego — 5 795 -5 795
Kredyty zagraniczne otrzymane 2 972 6 920 -3 948
— Klub Paryski - 59925 -5 995
— Bank éwiatowy 291 792 -570
— Europejski Bank Inwestycyjny 2 634 113 2 521
— Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju - 18 -18
— Bank Rozwoju Rady Europy 116 - 116
— inne - 72 -72
Instrumenty ptynnosciowe (kredyt rewolwingowy) 4 145 5 289 -1 144
Obroty na rachunku walutowym 16 481 17 095 -615
Inne pozycje finansowania zagranicznego 59 350 -291
— kredyty udzielone 24 140 -116
— ekofundusz - 167 -167

gacji w euro zapadajacej w 2013 r. Rozchody z tytutu
kredytu rewolwingowego wyniosty 5 289,0 mln zt
(dodatkowo sptacono w lutym 2003 r. 275 mln USD
kredytu zaciagnietego jeszcze w 2002 roku).

Oprécz ombdwionych wyzej operacji, w 2003 roku
realizowano planowe splaty zapadajacego diugu
w stosunku do wierzycieli zrzeszonych w Klubie
Paryskim, jak i pozostatych kredytodawcéw (Bank
Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju i inne) — na kwote
6 920 mln zt. Przychody z tytutu zaciggnietych kre-
dytéw od miedzynarodowych instytugji finansowych
wyniosty w 2003 r. 2 971,8 min zl, a przychody
od kredytéw udostepnionych podmiotom krajowym
z linii kredytéw Banku Swiatowego 35 mln zt.
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W 2003 r. Rzad RP udzielit kredytéw zagranicz-
nych Wietnamowi, Chinom oraz Serbii i Czarnogérze
na sfinansowanie eksportu towaréw i ustug na kwote
139,9 min zt (36 mln USD). W tym samym okresie
odnotowano splaty kredytéw przez Algierie, Jemen
i Wietnam na kwote 23,6 mln zt (6,3 mln USD).
W 2003 r. wyplaty z tytutu ekokonwersji/ekofunduszu
wyniosty 167,4 mln zt (37 min USD i 4,1 mln EUR),
a wyplaty wynikajace z cztonkostwa w miedzynarodo-
wych instytucjach finansowych 35 mln zt.

5.3. Sytuacja budzetu w zakresie plynnosci

Przez prawie caly ubiegly rok sytuacja w zakresie ptynno-
$ci zapewniala bezpieczne finansowanie potrzeb pozycz-
kowych budzetu paristwa (wykres 5.3). Okresowo niski
poziom rezerwy plynnych aktywéw na przefomie wrze-
énia i pazdziemika zostat szybko odbudowany w efekcie

Wykres 5.3. Srodki zlotowe i walutowe w kolejnych miesigcach 2003 r. w mln zt
(stan na koniec miesigca oraz $redni stan w miesigcu)
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stan érodkéw zlotowych na koniec miesiaca
— éredni stan $rodkéw zlotowych w miesiacu
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stan érodkéw walutowych na koniec miesigca
— éredni w miesigcu stan érodkéw zlotowych oraz walutowych tacznie

sprzedazy krétkoterminowych bonéw skarbowych o war-

toéci nominalnej 3,5 mld zt. Plynnoé¢ budzetu byta

zapewniana dzieki utrzymywaniu cigglej rezerwy zaréwno

w zlotych, jak i walutach obcych.

Poziom wolnych érodkéw ztotowych byt uwarunkowany:

— koniecznoscig dysponowania rezerwg na wypadek nieko-
rzystnej sytuacji rynkowej — ograniczajgcej lub uniemozli-
wiajgcej sprzedaz SPW po akceptowalnym koszcie,

— wykorzystaniem przetargéw zamiany obligacji; spo-
wodowaly one roztadowanie wystepujacych kumu-
lacji wykupéw SPW,

— dazeniem do stabilnej (réwnomiemej) wielkodci poda-
7y SPW w ciggu roku, przy uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych dotyczqcych popytu na SP\X/,

— wielkodcig potrzeb pozyczkowych w kolejnych mie-
sigcach roku 2003 oraz 2004, a takze nieréwno-
miernym rozkladem tych potrzeb w czasie,

— poziomem finansowania zagranicznego, w tym
wykorzystaniem $rodkéw zgromadzonych na rachun-
ku wa|utowym,

— niepewnoscia co do zaplanowanych wplywéw z pry-
watyzacji (zrealizowano 409 zatozonej kwoty).

Dominujacg formg rezerw plynnych aktywéw zlotowych

byly lokaty terminowe zawiazywane w Narodowym

Banku Polskim. Odsetki z tych lokat, w wysokosci ok.

0,3 mld zt, zasility konto dochodéw budzetowych.

Dla zabezpieczenia ptatnosci w walutach obcych gro-

madzone byly réwniez $rodki walutowe. Ich zrédtem

byly przede wszystkim wptywy ze sprzedazy obligacji
na rynkach zagranicznych oraz wplywy walutowe

z prywatyzacji. Okresowo obstuga zobowigzan walu-

towych odbywala sie réwniez w wyniku zakupu walut

w banku centra|nym.

Poziom érodkéw walutowych w ciagu roku byt zrézni-

cowany. Na koniec 2003 r. na rachunku walutowym

pozostawaly $rodki o wartoéci ok. 426 mln USD,

wobec 42 mln USD w grudniu 20092 r.



Rynek wtérny skarbowych
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Efektywnosé¢ i plynnoséé¢ rynku wtémego majg bardzo
duze znaczenie dla emisji oraz zarzadzania dlugiem
publicznym. Sytuacja ksztattujgca sie na tym rynku,
jak réwniez prognozy jej dalszego rozwoju, stanowig
jedna z gléwnych podstaw dla podejmowania decyzji
przez emitenta.

Rynek wtéry skarbowych papieréw wartosciowych

(SPW) jest miejscem, w ktérym dokonuje sie transak-

cji nabycia lub zbycia papieréw sprzedanych uprzed-

nio przez Skarb Panstwa na rynku pierwotnym. Do
podstawowych funkgji efektywnego rynku wtérnego
nalezy zaliczy¢:

— mozliwoé¢ nabywania papieréw skarbowych przez
podmioty inne niz banki posiadajgce status Dealera
Skarbowych Papieréw Wartoéciowych (DSPW),
co wplywa na poziom cen na rynku pierwotnym,
a co za tym idzie, na koszty obstugi dugu,

— dostarczanie informacji o ofercie, wielkosci obrotéw
i kwotowaniach papieréw skarbowych wszystkim
uczestnikom rynku,

— dostarczanie ptynnoéci przez mozliwoéé zawierania
transakcji warunkowych,

— zapewnienie biezacej rynkowej wyceny papieréw
skarbowych.

Rynek wtémy papieréw skarbowych mozna podzieli¢
na dwa podstawowe segmenty — rynek bonéw skarbo-
wych i rynek obligacji. Transakcje zawierane na bonach
rozliczane sq za posrednictwem prowadzonego przez
NBP Rejestru Papierow Wartoéciowych (RPW). Za
rozliczanie transakeji na obligacjach odpowiedzialny jest
natomiast Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowych
(KDPW), przy czym mozliwe jest wylaczenie udziatu
KDPW 1z rozliczenia pienieznego — w takim przypadku
ryzyko zwigzane z przeptywem pienieznym biorg na
siebie strony transakgji, a rola KDPW ogranicza sie do
zapewniania dostarczenia obligacji (rejestracji zmian na
kontach depozytowych). Wtérmy obrét bonami jest
realizowany na rynku nieregulowanym i na Elektronicznym
Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych (ERSPW/)
prowadzonym przez CelO. W przypadku obligacji, do
dyspozydji inwestoréw pozostajg dodatkowo Gielda
Papieréw Wartosciowych (GPW) oraz regulowany
rynek CeTO (od grudnia 2003 r.).

tqczna wartoé¢ przeprowadzonych w 2003 r.
transakcji na rynku wtérnym papieréw skarbowych
wyniosta 3,8 bln zt i byla o 1,5 bln zt wyzsza niz
w roku 2002. Udziat obrotéw na bonach i obliga-
cjach skarbowych na ryn|<u wtérnym SPW ksztattowat



Tablica 6.1. Wartoé¢ transakcji na rynku wtérnym papieréw skarbowych w 2002 i 2003 r.
2002 2003

wartosé warto$é
transakgji transakgji

zmiana w roku

udziat udziat

Instrument

bony skarbowe 1081 078,7 48,6 1782 067,4 47,5 700 988,8 64,8
obligacje skarbowe 1 141 349,9 51,4 1970 358,6 52,5 829 008,8 72,6
razem 2 299 498,5 100 3 752 426,1 100 1529 997,5 68,8

sic na do$¢ zblizonym poziomie, cho¢ utrzymala sie
niewielka przewaga segmentu obligacji skarbowych
(52,5% udziatu w rynku ogétem). Wazrost wartosci
transakcji zawartych na bonach i obligacjach skarbo-
wych byt przede wszystkim efektem wyraznego przy-
rostu zadluzenia z tytulu tych papieréw oraz rozpo-
czecia funkcjonowania systemu DSPW. W przypadku
obligacji istotnym czynnikiem bylo takze zwiekszenie
emisji poszczegdlnych serii benchmarkowych.

Warto$¢ transakgji na rynku bonéw skarbowych wynio-
sta 1,8 bln zt, co oznaczato wzrost 0 65% w poréw-
naniu z rokiem ubiegtym. Wzrost obrotéw dokonat sie
gtéwnie w segmencie transakgji typu sell-buy back,
ktérych udzial w transakcjach ogétem zwiekszyt sie
z 83,0% w 2002 r. do 91,7% w 2003. Transakcje
warunkowe (sell-buy back i repo) pozostaty dominu-
jacym segmentem rynku wtérnego bonéw przy rela-
tywnie niskim i malejgcym udziale bezwarunkowych
transakcji kupna/sprzedazy (spadek z 10,2% do
5,8%). Taka struktura rynku wynika przede wszystkim
z faktu, ze bony skarbowe sq instrumentem zarzadzania
biezgca plynnoscia, a rynek wtérmy bonéw petni role
rynku krétkoterminowych pozyczek miedzy bankami
i ich najwiekszymi klientami.

gnela poziom 1,97 bln zt. Dominujaca pozycje w struk-
turze rynku zachowat rynek nieregulowany, na ktérym
koncentrowalo sie 95,1% obrotéw ogétem. Bardzo
nieznacznie zwickszyt sie udziat rynku elektronicznej

platformy obrotu na CeTO (z 4,2% do 4,7%).

Tablica 6.2. Warto$¢ transakcji na rynku wtérnym bonéw skarbowych w podziale na typy transakcji
w 2002 i 2003 r.

Wartos¢
transakcji
ogdtem

Transakcje
bezwarunkowe

Transakcje

sell-buy back

Transakcje repo

mln zt udziat mln zt udziat min zt udziat

2002 1081 078,7 897 207,1 83,0% 73 077,4 6,8% 110 794,1 10,2%

2003 17820674 1634 511,7 91,7% 43 336,3 2,4% 104 219,4 5,8%

Tablica 6.3. Wartos$¢ transakcji na rynku wtérnym obligacji w 2002 i 2003 .
2002 2003

wartosé warto$é
transakgji

zmiana w roku

udziat

w rynku

udziat

w rynku

transakgji

Rynek wtérn 1 141 349,9 100,0 1970 358,6 100 829 008,8 72,6
Rok 2003 byt kolejnym rokiem bardzo wyraznego Y Y
. , .. Nieregulowany 1 091 4021 95,6 1874 1011 95,1 782 699,0 71,7
wzrostu transakcu zawartych na ryn|<u wtérnym obhgacu
p . . . CelTO 47 990,0 4,92 99 485,0 4,7 44 495,0 99,7
skarbowych‘ W poréwnaniu z poprzednlm rokiem
GPW 1 957,8 0,2 3772,5 0,2 1814,8 99,7

wartos¢ transakeji zwiekszyta sie 0 829,0 mld zt i osia-
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Aktywnos’é inwestordw na rynl(u nieregu|owanym Tablica 6.4. Wartos¢ transakcji na najbardziej

koncentrowata sie na papierach 5-letnich o statym plynnych papierach na rynku wtérnym obligacii
w 2003 r.

oprocentowaniu (PS), przy czym w 2003 roku

odnotowano spadek udziatu tych obligacji w rynku Oblicaci Wartoé¢ transakeji
1gacja
ogétem z 57,9% do 52,7%. Wyraznie zwickszyt 5% min zt
sie natomiast udzial transakcji na papierach 2-letnich OK1204 112 936,3 5,7%
zerokuponowych (z 18,2% do 27,3%) i 10-letnich OK0405 95 939,1 4,9%
o statym oprocentowaniu (z 10,0% do 14,7%). OKO0805 47 699,3 9,4%
Najwicksze obroty odnotowano na obligacjach bench- PS1106 89 126,6 4,5%
markowych i papierach, ktére do niedawna posiadaty PSO507 193 548,3 9,8%
tego typu status. Wartoé¢ transakcu na oémiu seriach PS0608 610 747,6 31,0%
obligacji (zob. tablica 6.4) wyniosta az 1,4 bln ,
: N b DS1110 81 186,4 4,1%
co stanowito 70,7% wartosci transakcji zawartych na
DS1013 161 721,0 8,2%

rynku wtérmym ogétem.

Tablica 6.5. Struktura podmiotowa nieregulowanego rynku obligacji w 2002 i 2003 .

Strony transakgji warto$¢ transakcji warto$¢ transakcji

bank-bank 306 086,6 28,0 585 182,5 31,2
bank-sektor pozabankowy 238 102,0 21,8 675 495,5 36,0
bank-nierezydent 323 084,8 29,6 499 366,8 22,5
sektor pozabankowy-sektor pozabankowy 2 997,9 0,3 5 418,7 0,3
sektor pozabankowy-nierezydent 25 175,9 2,3 928 869,5 1,5
nierezydent-nierezydent 195 954,8 18,0 156 768,1 8,4

Tablica 6.6. Ptynnos¢ rynku wtérnego obligacji skarbowych w latach 2002 i 2003

. warto$é . wartos¢ . wartos¢ . wartos¢
Z?‘f””éef“; transakgji plynnoéé¢ zagf”ugem; transakgji plynnoé¢ za(g”ugem; transakgji plynnoéé¢ za(g”ugepl; transakgji plynnoé¢

Araelills (4rednia) Areelilis (4rednia) Arselilis (4rednia) Aelilis (4rednia)
2002 7 955,0 28 128,4 403,5 59932 8 383,4 186,9 8 537,4 7 235,8 83,7 136 054,7 95 385,3 69,2
2003 16 929,4 50 895,6 348,4 78377 10 503,3 137,0 8 036,2 13 256,7 1697 175 044,1 164 144,2 94,0

) Aktualnie sprzedawana seria.
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W konsekwencji wprowadzenia systemu DSPW
nastgpito umocnienie dominujacej pozycji bankéw
w strukturze podmiotowej rynku. Warto$¢ transakeji
na rynku nieregulowanym, w ktérych przynajmniej
jedng strong byt bank, stanowila 89,8% wartosci
wszystkich transakeji (wobec 79,5% w roku 2002).
W najwiekszym stopniu zwiekszyt sie udziat transakdji
zawieranych przez banki i krajowy sektor pozabanko-
wy — transakcje pomiedzy tymi grupami inwestoréw
stanowity 36,09 wszystkich zawartych transakgji
(21,8% w 2002 r.).

W minionym roku odnotowano wyrazny wzrost
wskaznika wartosci transakgji zawartych na rynku wtér-
nym do wartoéci zadluzenia. W poréwnaniu z rokiem
2002, wzrést on ($rednia miesieczna) z 69,2% do
94,09%. Omawiana relacja doé¢ wyraznie zmniejszyta
sie dla aktualnie sprzedawanych na rynku pierwotnym
papieréw 2- i 5-letnich, co bylo gtéwnie konsekwen-
cjg wzrostu wartoéci nowych emisji tych obligacji.
W przypadku benchmarkéw, poprawe odnotowano
jedynie dla papieréw 10-letnich, co wynikato jednak
gléwnie z doé¢ ograniczonej ptynnosci tych obligadii
w poprzednich latach.

Wzrost wspomnianego wskaznika nie byt jednak
jednoznaczny z faktycznym zwiekszeniem ptynnosci
rynku wtdrmego obligacji. Obserwowane od potowy
roku spadki cen obligacji — i zwiazane z tym rosngce
straty dealeréw — spowodowaly znaczne zmniejszenie
aktywnoéci najwigkszych bankéw petnigcych do tej
pory funkcje market-makeréw. Doprowadzito to do
wyraznego zmniejszenia ptynnosci rynku rozumiane;
jako mozliwoé¢ sprzedazy duzych pakietéw obligadii
bez koniecznosci akceptowania nizszych cen oraz
wyrazny wzrost spreadéw pomiedzy kwotowaniami
bid i offer dla poszczegdlnych papieréw.

6.2. Rynek zagraniczny

Wiekszoé¢ obligacji zagranicznych wyemitowanych
przez Skarb Panstwa w latach 1995-2003 (a tak-
7e polskie obligacje Brady'ego) jest zarejestrowana
na zagranicznych gietdach papieréw wartoéciowych.
Jednak obrét tymi walorami koncentruje sie na niere-
gulowanych rynkach miedzybankowych charakteryzu-
jacych sie znacznym stopniem decentralizacji oraz duzg
iloscig instytucji aktywnie uczestniczacych w transak-
cjach. Te cechy rynkéw miedzybankowych sprawiaja,
iz obserwacja transakcji na poszczegdlnych emisjach
jest bardzo utrudniona.

Pod koniec roku 2003 uruchomiona zostata platforma
elektroniczna do obrotu obligacjami nominowanymi
w euro, z krajéw przystepujacych do Unii Europejskiej
(NewEuroMTS). Uczestniczacy w niej dealerzy maja
obowigzek ciaglego dostarczania kwotowan z niewiel-
kg réznicg pomiedzy oferowana ceng zakupu i sprze-
dazy. Od czasu uruchomienia platformy duza czes¢
obrotu wtérnego odbywa sie za jej posrednictwem.
Na koniec roku 2003 na platformie kwotowane byty
dwie polskie najbardziej ptynne obligacje zagraniczne
(o terminie zapadalnoéci w 2011 i 2013 roku).
Rozliczenia transakcji zawartych na obligacjach
zagranicznych sq realizowane przez dwa systemy:
w przypadku inwestoréw amerykanskich za rozliczenia
odpowiada wyspecjalizowana instytucja finansowa
Depository Trust Company, W przypac”(u inwesto-
réw spoza USA rozliczenia realizowane sq przez
dwie europejskie instytucje clearingowe — Euroclear
i Clearstream.
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