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I. WPROWADZENIE 

Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2005-07 obejmuje 
strategi  zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa oraz strategi  oddzia ywania na d ug sektora 
finansów publicznych. Zgodnie z Ustaw  o finansach publicznych Minister Finansów sprawuje 
kontrol  nad poziomem d ugu sektora finansów publicznych. W przypadku d ugu Skarbu 
Pa stwa dysponuje on instrumentami pozwalaj cymi na bezpo rednie zarz dzanie d ugiem, za
w przypadku pozosta ych podmiotów sektora finansów publicznych, autonomicznych w 
zaci ganiu zobowi za , kontrola ma charakter oddzia ywania po redniego. 

 Prezentowana Strategia zachowa a struktur  dokumentów z lat poprzednich. Zawiera 
ona ocen  realizacji celów zarz dzania d ugiem w 2003 r. i w pierwszej po owie 2004 r., analiz
ryzyka zwi zanego z poziomem d ugu oraz jego struktur , cele zarz dzania d ugiem na lata 
2005-07, zadania i instrumenty s u ce realizacji celów oraz prognozy dotycz ce poziomu 
d ugu, jego struktury i kosztów obs ugi. W strategii omówiono te  przyczyny i konsekwencje 
wzrostu d ugu publicznego oraz zagro enia zwi zane z narastaniem d ugu.

 Cele strategii na lata 2005-07 nie uleg y zmianie w stosunku do okre lonych w 
poprzednim dokumencie. W zwi zku z przekroczeniem w 2003 r. pierwszego progu  
okre lonego w Ustawie o finansach publicznych istotnego znaczenia nabieraj  dzia ania 
zmierzaj ce do zahamowania tendencji narastania d ugu w relacji do PKB, w tym reforma 
finansów publicznych i ograniczanie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa. Przewiduje si ,
e w horyzoncie obj tym Strategi  relacja d ugu do PKB do 2006 r. b dzie ros a, a w 2007 r. 

ustabilizuje si  na poziomie zbli onym do roku poprzedniego. G ównym czynnikiem agodz cym 
skutki programu reformy finansów publicznych oraz wp ywaj cym na stabilizacj  i spadek relacji 
d ugu do PKB powinno by  otoczenie makroekonomiczne, w tym g ównie powrót na cie k
wysokiego wzrostu gospodarczego.  

 W prezentowanej Strategii prognozy d ugu sektora finansów publicznych przedstawiane 
s  w dwóch przekrojach tj. zgodnie z obecnie obowi zuj c  metodologi  (wynikaj c  z 
rozwi za   przyj tych w ustawie o finansach publicznych) oraz metodologi  UE. Konieczno
prezentacji prognoz dotycz cych d ugu w dwóch wariantach wynika z prac zwi zanych z 
wprowadzeniem do ustawy o finansach publicznych rozwi za  dotycz cych zakresu sektora 
finansów publicznych oraz struktury przedmiotowej d ugu zgodnych z metodologi  UE.  

 Realizacja programu reformy finansów publicznych powinna umo liwi  rozpocz cie w 
horyzoncie czasowym obj tym prezentowan  Strategi  przygotowa  do kolejnego etapu 
integracji z Uni  Europejsk , tj. wej cia do strefy euro. 
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II. REALIZACJA CELÓW STRATEGII W 2003 R. I W PIERWSZEJ PO OWIE 2004 R. 

II.1. Ocena realizacji celów 

1. Utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym poziomie 

 Konieczno  finansowania wysokiego deficytu bud etowego (37,0 mld z  w 2003 r. i 19,9 
mld z  w pierwszej po owie 2004 r.) i rozchodów nie b d cych sp at  d ugu przy niskich 
przychodach z prywatyzacji (w uj ciu netto 3,0 mld z   w 2003 r. i 1,9 mld z  w pierwszej po owie 
2004 r.) oraz os abienie z otego spowodowa y, e tempo przyrostu d ugu nie zosta o
zahamowane. Najwa niejsze kategorie d ugu publicznego w uj ciu bezwzgl dnym i w 
odniesieniu do PKB przedstawia poni sza tabela. 

Tabela 1. D ug publiczny w uj ciu bezwzgl dnym i w odniesieniu do PKB 

XII 2002 XII 2003 VI 20041)

mln z  % PKB mln z  % PKB mln z

D ug Skarbu Pa stwa 327.904,2 42,0% 378.943,8 46,5% 411.234,2

- krajowy 219.347,0 28,1% 251.165,9 30,8% 276.905,6 

- zagraniczny 108.557,2 13,9% 127.777,9 15,7% 134.328,6

Pa stwowy d ug publiczny 352.610,6 45,1% 408.637,7 50,2% 438.842,7

Pa stwowy d ug publiczny powi kszony o 
przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i 
gwarancji 

364.734,5 46,7% 420.047,1 51,6% 450.672,9

1) dane skorygowane w stosunku do obwieszczenia Ministra Finansów z wrze nia 2004 r.

 Wzrost d ugu Skarbu Pa stwa w 2003 r. wynika  zarówno ze wzrostu d ugu krajowego (o 
31,8 mld z ), jak i zagranicznego (o 19,2 mld z ). Wzrost poziomu d ugu zagranicznego by
rezultatem os abienia z otego oraz nowych emisji obligacji na rynkach zagranicznych – saldo 
finansowania zagranicznego wynios o 6,0 mld z . W pierwszej po owie 2004 r. d ug krajowy 
wzrós  o 25,7 mld z , a d ug zagraniczny o 6,6 mld z 1.

Stosunek pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego o przewidywane wyp aty z 
tytu u por cze  i gwarancji do PKB osi gn  w 2003 r. 51,6%, a wi c przekroczy  50%, tj. 
pierwszy próg powoduj cy, na mocy Ustawy o finansach publicznych, stosowanie procedur 
ostro no ciowych i sanacyjnych (por. Rozdzia  IV). 

2. Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu 

Cel ten rozumiany by  jako: 

a) minimalizowanie kosztów w horyzoncie okre lonym przez terminy wykupu instrumentów o 
najd u szych terminach zapadalno ci i istotnym udziale w d ugu – poprzez optymalny dobór 
instrumentów zarz dzania d ugiem, ich struktury i terminów emisji, 

b) dzia ania polegaj ce na podnoszeniu efektywno ci rynku skarbowych papierów 
warto ciowych, tak by koszty ich obs ugi by y najmniejsze z mo liwych przy przyj tej 
strategii emisji. 

 Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w pierwszym rozumieniu tego celu polega a na 
dostosowaniu struktury emisji SPW do warunków panuj cych na krajowym rynku finansowym. 
Struktura sprzeda y by a taka, by nadmierna poda  w poszczególnych segmentach krzywej 
rentowno ci nie generowa a dodatkowej presji na wzrost tej krzywej. W pierwszej po owie 

1 Wzrost d ugu zagranicznego by  wypadkow  przede wszystkim nowych emisji obligacji, sp aty zapadaj cego
zad u enia oraz umocnienia si  PLN w stosunku do euro i USD. 
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2003 r. dokonywa o si  to w warunkach kontynuacji spadku rentowno ci na ca ej d ugo ci
krzywej. W drugim pó roczu 2003 r. wzrost stóp procentowych oraz malej cy popyt na 
instrumenty rednio i d ugoterminowe sprawi y, e racjonalne  by o finansowanie potrzeb 
po yczkowych instrumentami o oprocentowaniu zmiennym oraz przej ciowo o krótszych 
okresach wykupu. W marcu 2004 r. zrealizowano transakcj  sprzeda y obligacji 
d ugoterminowych w systemie private placement o strukturyzowanych kuponach 
zabezpieczonych swapem procentowym. Sprzeda  obligacji w systemie private placement jest 
instrumentem uzupe niaj cym finansowanie potrzeb po yczkowych, s u cym m.in. 
minimalizacji kosztów obs ugi d ugu. 

 Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu zagranicznego oznacza a zast powanie 
zobowi za  drogich w obs udze instrumentami ta szymi, z uwzgl dnieniem poziomu ryzyka. 
Realizacji tego celu s u y  m.in. przedterminowy wykup obligacji Brady’ego typu PDI w kwocie 
1.089,2 mln USD (w kwietniu 2003 r.) oraz DCB w kwocie 393 mln USD (w pa dzierniku 
2003 r.). 

 Do najwa niejszych dzia a  s u cych minimalizacji kosztów obs ugi d ugu w drugim 
rozumieniu tego celu zaliczy  nale y:

polityk  ograniczania liczby emisji obligacji przy jednoczesnym zwi kszeniu ich warto ci
nominalnej,

wprowadzenie z pocz tkiem 2003 r. systemu Dealerów Skarbowych Papierów 
Warto ciowych (DSPW), 

kontynuacja stara  o obni enie op at pobieranych przez KDPW, 

usuwanie barier prawno-organizacycjnych zwi zanych z rozwojem rynku transakcji repo z 
u yciem obligacji i bonów skarbowych (ustalenie przez NBP z dniem 30 czerwca 2004 r. 
zerowej stawki rezerwy obowi zkowej od transakcji repo zawieranych przez banki z 
podmiotami niebankowymi), 

 Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu odbywa a si  przy przyj tych ograniczeniach 
odno nie do poziomu: 

1) ryzyka refinansowania w walucie krajowej  

Warto  podstawowego miernika ryzyka refinansowania, tj. wyra onej w latach redniej
zapadalno ci d ugu rynkowego, spad a z 2,74 na koniec 2002 r. do 2,66 na koniec 2003 r. i 
zwi kszy a si  do 2,71 w po owie 2004 r. Do zmniejszenia redniej zapadalno ci przyczyni o si
g ównie zmniejszenie sprzeda y obligacji rednio- i d ugoterminowych (tj. od 5 lat) w drugiej 
po owie 2003 r. i w I kwartale 2004 r., b d ce rezultatem spadku popytu na te papiery.  Reakcja 
inwestorów na sytuacj  finansów publicznych spowodowa a powa ne perturbacje w tym 
segmencie rynku prowadz ce do znacznego ograniczenia popytu i wzrostu rentowno ci.
Dodatkowo na wzrost rentowno ci oddzia ywa  wzrost stóp na rynkach zagranicznych. Do 
ograniczenia trendu spadku redniej zapadalno ci w 2003 r. i jego odwrócenia w pierwszej 
po owie 2004 r. przyczyni y si :

przetargi zamiany. Ogó em w 2003 r. wydano obligacje o warto ci nominalnej 6,8 mld z , a w 
pierwszej po owie 2004 r. 5,8 mld z . Najwi kszy udzia  mia y obligacje 5- i 10-letnie (5,5 mld 
z  i 4,9 mld z ). Przetargi zamiany przyczynia y si  równie  do zmniejszenie „kominów” 
p atniczych z tytu u wykupów obligacji w pierwotnym terminie zapadalno ci,

rozpocz cie w styczniu 2004 r. sprzeda y 3- i 7-letnich obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu w sytuacji zmniejszonego popytu na instrumenty o sta ym oprocentowaniu, 

emisja 10-letnich obligacji w systemie private placement o strukturyzowanych kuponach 
zabezpieczonych swapem.

Udzia  SPW zapadaj cych do 1 roku zmniejszy  si  z 38,0% na koniec 2002 r. do 37,9% 
na koniec 2003 r. i 37,3% w po owie 2004 r. Podobnie zmniejszy  si  udzia  bonów skarbowych 
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w d ugu krajowym Skarbu Pa stwa (z 19,2% w 2002 r. do 19,1% w 2003 r. i 18,4% w po owie
2004 r.). 

2) ryzyka kursowego 

 Udzia  d ugu zagranicznego w d ugu Skarbu Pa stwa ogó em zwi kszy  si  z 33,1% w 
2002 r. do 33,7% w 2003 r., g ównie w nast pstwie znacznego os abienia z otego - przede 
wszystkim w stosunku do euro. Na koniec czerwca 2004 r. dzi ki umocnieniu z otego udzia  ten 
zmniejszy  si  do 32,7%. W strukturze d ugu zagranicznego SP udzia  d ugu nominowanego w 
euro wzrós  z 46,7% na koniec 2002 r. do 58,4% na koniec 2003 r. i 58,2%  na koniec czerwca 
2004 r. Jego udzia  w d ugu ogó em zwi kszy  si  odpowiednio z 15,5% do 19,1%, a na koniec 
czerwca 2004 r. wyniós  18,5%. Jest to pozytywne zjawisko w kontek cie przysz ego wej cia 
Polski do strefy euro, gdy  spowoduje wyeliminowanie ryzyka kursowego w odniesieniu do tej 
cz ci d ugu. W odniesieniu do obligacji wyemitowanych w latach 1997 – 2003, 61% wszystkich 
emisji na koniec 2003 r. stanowi y obligacje nominowane w euro, 30% w dolarach 
ameryka skich, 7% w funcie szterlingu oraz 2% w jenie japo skim. 

3) ryzyka refinansowania w walutach obcych 

redni termin zapadalno ci d ugu zagranicznego zmieni  si  nieznacznie w porównaniu z 
2002 r. i wyniós  na koniec 2003 r. 5,73 roku,  a na koniec czerwca 2004 r. 5,58 roku, pozostaj c
na bezpiecznym poziomie. redni termin zapadalno ci dla wszystkich obligacji skarbowych 
wyemitowanych na rynki zagraniczne wynosi  9,17 lat na koniec 2003 r. i 8,25 lat na koniec 
czerwca 2004 r. redni poziom sp at rat kapita owych zad u enia zagranicznego b dzie wynosi
w latach 2005-2007 ok. 3,1 mld euro rocznie. 
 Z my l  o dalszej dywersyfikacji rynków zbytu obligacji zagranicznych i zwi kszaniu 
mo liwo ci ich sprzeda y przeprowadzono transakcj  sprzeda y obligacji typu private
placement oraz ustanowiono program EMTN u atwiaj cy emisje na rynkach zagranicznych. 

4) ryzyka stopy procentowej 

rednia duration krajowego d ugu rynkowego, b d ca miar  wra liwo ci kosztów obs ugi 
d ugu na zmiany stóp procentowych, nieznacznie zmniejszy a si  z 2,15 do 2,12 roku w 2003 r. i 
do 2,09 roku w po owie 2004 r. Na zmiany duration wp yw mia y nast puj ce czynniki: 

zmiany redniej zapadalno ci d ugu (odpowiednio z 2,74 do 2,66 i 2,71 roku), 

odwrócenie si  w po owie 2003 r. trendu zmian stóp procentowych z malej cego na 
rosn cy, 

zmniejszenie udzia u instrumentów rynkowych o oprocentowaniu zmiennym z 10,3% do 
6,7% w 2003 r. i zwi kszenie do 8,1% w pierwszej po owie 2004 r. 

 W przypadku d ugu zagranicznego Skarbu Pa stwa, na koniec 2003 r. oko o 60%  
oprocentowane by o wg sta ych stóp procentowych. Dotyczy to ok. 42% zobowi za  z tytu u
kredytów wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego, 91% obligacji zagranicznych i prawie ca o ci 
pozosta ych zobowi za . Czynnikiem ograniczaj cym ryzyko stopy procentowej w przypadku 
zobowi za  o zmiennym oprocentowaniu s  zredukowane, tj. ni sze od rynkowych, stopy 
procentowe odnosz ce si  do kredytów z Klubu Paryskiego. 

5) ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa  

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu p ynno ci bud etu pa stwa i zarz dzanie p ynnymi 
aktywami by o realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nast puj cych instrumentów: 

a) przetargów zamiany (ograniczenie ryzyka refinansowania w przy wykupie du ych emisji),

b) oprocentowanych lokat z otowych w NBP, 

c) lokat z otowych w bankach komercyjnych zabezpieczonych papierami skarbowymi (nowy 
instrument wprowadzony w maju 2004 r.), 
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d) oprocentowanych lokat walutowych w NBP, 

e) odnawialnego kredytu pomostowego w walutach obcych (instrument zabezpieczaj cy 
p ynno  walutow  bud etu pa stwa do chwili uzyskania wp ywów z emisji lub z 
prywatyzacji). 

6) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego 

 W celu ograniczenia ryzyka kredytowego przy transakcjach swapowych, zawieranie 
umów typu ISDA nast puje tylko z podmiotami o najwy szej wiarygodno ci kredytowej.  

 W lutym 2004 r. og oszona zosta a procedura wyboru banku do zorganizowania emisji 
obligacji w systemie private placement z mo liwo ci  niestandardowych kuponów 
zabezpieczonych swapem na stop  procentow . Warunkiem emisji jest, by z o ony z obligacji i 
transakcji pochodnej syntetyczny instrument umo liwia  obni enie kosztu w stosunku do 
obligacji standardowych, tj. by przyczynia  si  do obni enia kosztów obs ugi d ugu. Cen  za 
oszcz dno  w kosztach obs ugi jest ryzyko kredytowe zwi zane z niebezpiecze stwem, e
bank b d cy stron  umowy nie wywi e si  z p atno ci wynikaj cych z umowy swapowej.
Ryzyko to jest jednak ograniczane przez wybór partnerów o bardzo wysokiej wiarygodno ci. W 
marcu 2004 r. mia a miejsce pierwsza emisja w systemie private placement obligacji 10-letnich o 
warto ci nominalnej 750 mln z .

 Depozyty lokowane na rynku mi dzybankowym zabezpieczane by y w ca o ci papierami 
skarbowymi, w zwi zku z czym nie generowa y ryzyka kredytowego. 

 Ograniczeniu ryzyka operacyjnego s u y o wdro enie systemu informatycznego 
zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa wraz ze zintegrowan  baz  danych o d ugu.

7) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie 

 W 2003 r. koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa stanowi y 3,0% PKB (wobec 3,1% w 
2002 r.), z czego na koszty obs ugi d ugu krajowego przypada o 2,5% PKB (wobec 2,6% w 
2002 r.) Brak istotnych zmian w wysoko ci kosztów obs ugi d ugu wynika  ze wzrostu wielko ci
zad u enia, którego skali nie zrekompensowa  spadek stóp procentowych w okresie od ko ca
2000 r. do maja 2003 r. 

II.2. Wnioski z realizacji celów 

Tempo przyrostu d ugu w 2003 r. nie uleg o ograniczeniu z uwagi na zwi kszon , w 
porównaniu z latami poprzednimi, skal  potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa i niskie 
przychody z prywatyzacji. Stosunek d ugu publicznego do PKB przekroczy  pierwszy próg 
ostro no ciowy, przewidziany w Ustawie o finansach publicznych, tj. 50% i ukszta towa  si  na 
poziomie prognozowanym w strategii zarz dzania d ugiem opracowanej w 2003 r. 

Cel minimalizacji kosztów obs ugi d ugu by  realizowany g ównie poprzez odpowiedni
polityk  emisyjn , przy czym w drugim pó roczu 2003 r. niepokoje uczestników rynku o sytuacj
finansów publicznych sprawi y, e cen  p ynnej realizacji potrzeb po yczkowych bud etu 
pa stwa, przy uwzgl dnieniu minimalizacji kosztów w d ugim okresie, by o nieznaczne 
pogorszenie wi kszo ci parametrów ryzyka (zwi kszenie udzia u d ugu zagranicznego, 
zmniejszenie redniej zapadalno ci i duration). Poprawa nastrojów inwestorów, wprowadzenie 
nowych instrumentów oraz du a skala przetargów zamiany pozwoli y w pierwszej po owie 2004 
r. na zwi kszenie redniej zapadalno ci d ugu krajowego. Umocnienie z otego spowodowa o,
pomimo dodatniego salda finansowania zagranicznego, zmniejszenie udzia u d ugu 
zagranicznego.  
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III. UWARUNKOWANIA STRATEGII 

III.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski oraz prognozy jej rozwoju 

G ówne czynniki makroekonomiczne oddzia uj ce na nominalny poziom d ugu 
publicznego, jego relacj  do PKB oraz koszty obs ugi to tempo wzrostu gospodarczego, poziom 
stóp procentowych i kursów walutowych.  

W 2003 r., po okresie pogorszenia koniunktury w latach 2001-2002, tempo wzrostu 
gospodarczego osi gn o 3,8%. W pierwszym pó roczu 2004 r. realny wzrost PKB wyniós
6,5%, natomiast w ca ym 2004 r. szacowany jest na oko o 5,7%. Wysoki poziom aktywno ci
gospodarczej prognozowany jest równie  w kolejnych latach, tempo realnego wzrostu PKB w 
latach 2005-2007 wyniesie od 4,8 do 5,6%. Zmianie ulegn  czynniki wzrostu gospodarczego. 
Obni y si  tempo wzrostu eksportu, w dalszym ci gu jednak utrzymywa  si  b dzie na wysokim 
poziomie (14,2% w 2004 r. oraz 12,0% w 2005 r.). Przewiduje si  natomiast zwi kszenie tempa 
wzrostu popytu krajowego, szczególnie inwestycji.  

W 2003 r. spadek kursu z otego do dolara i euro, b d cy konsekwencj  przede 
wszystkim sytuacji w finansach publicznych, wp yn  niekorzystnie na ukszta towanie si
poziomu i relacji d ugu do PKB na koniec 2003 r. W okresie obj tym strategi  przewidywana jest 
natomiast stopniowa aprecjacja z otego w stosunku do euro.  

Wzrost wska nika inflacji w pierwszej po owie 2004 r (rezultat m.in. procesu 
wyrównywania cen po wst pieniu Polski do UE, wzrostu cen ropy naftowej na wiatowych 
rynkach oraz szybszego wzrostu PKB) spowodowa  podniesienie przez RPP podstawowych 
stóp procentowych banku centralnego i dalszy wzrost stóp procentowych na rynku finansowym. 
Tempo wzrostu cen w 2004 r. prognozowane jest na 3,4% rednio w roku i 4% na koniec roku. 
W latach nast pnych dynamika CPI powinna by  ni sza. Prognoza wzrostu CPI na koniec 2005 
r. wynosi 2,8%. W za o eniach makroekonomicznych bud etu na 2005 r. przyj to, e w ko cu
2005 r. stopa operacji otwartego rynku ukszta tuje si  na poziomie 7,5%.  

W 2005 r. planowany jest spadek deficytu bud etu pa stwa z 4,9% w 2004 r. do 3,7% 
PKB. Obni enie deficytu poni ej poziomu 3,0% planowane jest na rok 2007. 

Prognozy g ównych wska ników makroekonomicznych przyj tych do przygotowania 
prezentowanej Strategii (zbie ne z za o eniami do „Ustawy bud etowej na 2005 r.”) przedstawia 
tabela.
Tabela 2. Prognozy podstawowych zmiennych makroekonomicznych na lata 2004-2007 

2004 2005 2006 2007 
Realny wzrost PKB (%) 5,7 5,0 4,8 5,6 
PKB w cenach bie cych (mld z ) 884,0 952,6 1.023,3 1.105,1 
Deficyt bud etu pa stwa (% PKB) 4,9 3,7 3,1 2,7 
Deficyt bud etu pa stwa (mld z ) 43,7 35,0 32,0 30,0 
Wynik JST (% PKB) -0,4 -0,3 -0,3 0,0 
Wp ywy netto z prywatyzacji (mld z ) 7,0 4,5 4,5 4,5 
CPI rednioroczny (%) 3,4 3,0 2,7 2,5 
Stopa operacji otwartego rynku (%) 

- rednio w okresie  
- na koniec okresu 

5,80
7,00

7,40
7,50

7,40
7,25

7,00
6,75

PLN/USD  
- rednio w okresie 
- na koniec okresu 

3,75
3,65

3,68
3,72

3,70
3,73

3,79
3,85

PLN/EUR
- rednio w okresie  
- na koniec okresu 

4,60
4,45

4,42
4,39

4,29
4,25

4,24
4,24
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III.2. Uwarunkowania mi dzynarodowe

 O ywienie koniunktury w gospodarce wiatowej, które nast pi o w drugiej po owie
2003 r., w g ównej mierze by o efektem silnej stymulacji ze strony polityki makroekonomicznej, 
zarówno pieni nej jak i fiskalnej. Motorem globalnego wzrostu by y USA i kraje Azji 
Po udniowo-Wschodniej, w tym przede wszystkim Chiny. Lepsze od oczekiwa  by y wyniki 
gospodarki Japonii. Pocz tek 2004 r. przyniós  wzmocnienie i rozszerzenie tej pozytywnej 
tendencji na kolejne kraje i regiony. Na tym tle stosunkowo s abo wypada gospodarka strefy 
euro, cho  i tutaj w I kwartale 2004 r. nast pi o przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, 
g ównie za spraw  konsumpcji prywatnej i eksportu netto; na niskim poziomie utrzymywa a si
natomiast aktywno  inwestycyjna. 

 Oczekuje si , e po wyra nym przyspieszeniu tempa wzrostu globalnego PKB w 2003 r., 
w ca ym 2004 r. nast pi dalszy jego wzrost, co w g ównej mierze b dzie stanowi
odzwierciedlenie wy szej dynamiki w krajach nale cych do OECD. Przewiduje si , e w USA 
wzrost PKB wyniesie 4,3%, wobec 3,0% w 2003 r., a w Japonii 4,2%, wobec 2,4% przed 
rokiem. Wyra nie wolniej b dzie rozwija a si  gospodarka strefy euro, cho  w tym przypadku 
wzrost b dzie wyra nie wy szy ni  przed rokiem – 1,9% wobec 0,5%. 

  W 2005 r. przewidywane jest zmniejszenie dynamiki wzrostu PKB w ca ej grupie krajów 
OECD. W USA i Japonii wzrost gospodarczy wyniesie odpowiednio 3,3% i 2,6%, a w strefie 
euro 2,2%.

 Stopniowe wychodzenie gospodarki wiatowej z okresu gorszej koniunktury, który mia
miejsce w latach 2001-02, przyczynia si  do wzrostu presji inflacyjnej. Sprzyja a temu tak e
lu na polityka fiskalna w najwi kszych gospodarkach wiata oraz czynniki jednorazowe takie jak 
wysokie ceny surowców naturalnych czy podwy ki podatków po rednich. Przewiduje si , e w 
2004 r. nast pi wzrost przeci tnej stopy inflacji w krajach OECD, w tym w USA. W porównaniu z 
USA inflacja w strefie euro b dzie ni sza i zbli ona do poziomu z 2003 r. Presja na wzrost cen 
krajowych ze strony wysokich cen surowców naturalnych agodzona jest silniejszym euro. 

 G ównym zagro eniem dla wzrostu globalnego PKB jest dalszy wzrost cen ropy 
naftowej, co mo e ograniczy  si  nabywcz  gospodarstw domowych oraz poziom zysków w 
przedsi biorstwach. Na wysokim poziomie utrzymuje si  deficyt na rachunku obrotów bie cych 
w USA. Zmniejszenie skali tej nierównowagi – czy to poprzez os abienie kursu USD, czy 
ograniczenie popytu wewn trznego – b dzie mia o swoje negatywne konsekwencje nie tylko dla 
USA, ale równie  dla innych krajów. W dalszym ci gu utrzymuj  si  napi cia o charakterze 
geopolitycznym, które mog  zaburzy  zachodz ce procesy w gospodarce wiatowej.
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III.3. Zmiany w zakresie d ugu publicznego w 2003 r. i pierwszej po owie 2004 r. 

D ug sektora finansów publicznych (pa stwowy d ug publiczny) wzrós  w 2003 r. z 352,6 
mld z  do  408,6 mld z  (tj. o 15,9%). Znaczny wzrost d ugu o 30,2 mld z  (tj. o 7,4%) odnotowano 
równie  w pierwszym pó roczu 2004 r.  

Tabela 3. D ug krajowy i zagraniczny sektora finansów publicznych (mln z )

Wyszczególnienie XII 2002 XII 2003 VI 2004 Zmiana 

 XII’03-XII’02 

Zmiana 

 VI’04-XII’03 

    mln z  % Mln z  % 

D ug sektora finansów 
publicznych 

352.610,6 408.637,7 438.842,7 56.027,1 15,9% 30.205,0 7,4%

D ug krajowy        

  Kryterium miejsca emisji 243.528,0 280.080,3 303.684,2 36.552,2 15,0% 23.603,9 8,4%

  Kryterium rezydenta 214.509,2 242.913,8 254.908,0 28.404,6 13,2% 11.994,2 4,9%

D ug zagraniczny        

  Kryterium miejsca emisji 109.082,6 128.557,4 135.158,5 19.474,8 17,9% 6.601,1 5,1%

  Kryterium rezydenta 138.101,4  165.723,9 183.934,7 27.622,4 20,0% 18.210,8 11,0%

kurs PLN/USD 3,8388 3,7405 3,7470  

kurs PLN/EUR 4,0202 4,7170 4,5422  

W d ugu sektora dominowa o zad u enie podmiotów sektora rz dowego (ok. 96,0%). 
Udzia  sektora samorz dowego pozostawa  na stabilnym (ok. 4%) poziomie.  

Sta y trend wzrostowy wyst powa  w przypadku zad u enia Skarbu Pa stwa,
samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej i Pa stwowej Akademii Nauk (por. 
Rozdzia  X).  

Zarówno w 2003 r., jak i w pierwszym pó roczu 2004 r. odnotowano natomiast spadek 
zad u enia w Narodowym Funduszu Zdrowia, pa stwowych funduszach celowych poza  ZUS, 
jednostkach badawczo-rozwojowych oraz pa stwowych osobach prawnych utworzonych na 
podstawie odr bnych ustaw.

W pozosta ych jednostkach nie zaobserwowano wyra nych tendencji w zakresie 
kszta towania si  poziomu d ugu.
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Tabela 4. D ug sektora finansów publicznych po konsolidacji (mln z )

 Wyszczególnienie XII 2002 XII 2003 VI 2004 Zmiana 

 XII’03-XII’02 

Zmiana 

 VI’04-XII’03 

     Mln z  % mln z  % 

D ug sektora 
finansów 
publicznych 

352.610,6 408.637,7 438.842,7 56.027,1 15,9% 30.205,0 7,4%

1. D ug sektora 
rz dowego 

338.552,1 392.089,5 422.464,4 53.537,4 15,8% 30.374,8 7,7%

1.1. D ug Skarbu Pa stwa 326.750,2 378.511,7 410.604,4 51.761,4 15,8% 32.092,7 8,5%

1.2. Pozosta y d ug sektora 
rz dowego 

11.801,9 13.577,9 11.860,0 1.776,0 15,0% -1.717,9 -12,7%

1.2.1. ZUS i zarz dzane przez 
ZUS fundusze 

9.014,6 11.225,4 9.608,1 2.210,8 24,5% -1.617,3 -14,4%

1.2.2. Kasy Chorych/Narodowy 
Fundusz Zdrowia 

289,7 152,2 12,6 -137,5 -47,5% -139,6 -91,7%

1.2.3. Pa stwowe fundusze 
celowe z osobowo ci
prawn  (bez 1.2.1.) 

339,2 95,4 9,9 -243,8 -71,9% -85,5 -89,7%

1.2.4. Pa stwowe szko y
wy sze 

216,1 169,4 172,0 -46,8 -21,6% 2,6 1,6%

1.2.5. Jednostki badawczo-
rozwojowe 

207,1 182,1 161,7 -25,0 -12,1% -20,4 -11,2%

1.2.6. Samodzielne publiczne 
zak ady opieki 
zdrowotnej 

420,1 496,5 647,4 76,5 18,2% 150,9 30,4%

1.2.7. Pa stwowe instytucje 
kultury 

2,9 2,8 4,1 -0,1 -2,4% 1,3 45,4%

1.2.8. PAN i tworzone jednostki 
organizacyjne 

5,7 8,3 13,6 2,6 45,9% 5,3 63,9%

1.2.9. Pozosta e pa stwowe 
osoby prawne 

1.306,5 1.245,8 1.230,6 -60,8 -4,7% -15,1 -1,2%

2.  D ug sektora 
samorz dowego 

14.058,5 16.548,2 16.378,3 2.489,7 17,7% -169,9 -1,0%

2.1. D ug jednostek 
samorz du
terytorialnego 

12.002,3 13.797,9 13.246,0 1.795,6 15,0% -551,9 -4,0%

2.2. Pozosta y d ug sektora 
samorz dowego 

2.056,2 2.750,3 3.132,3 694,0 33,8% 382,0 13,9%

2.2.1. Samorz dowe fundusze 
celowe z osobowo ci
prawn

5,4 0,0 3,5 -5,3 -99,1% 3,5 - 

2.2.2. Samodzielne publiczne 
zak ady opieki 
zdrowotnej 

1.989,1 2.704,3 3.048,7 715,1 36,0% 344,4 12,7%

2.2.3. Samorz dowe instytucje 
kultury 

32,9 20,2 22,6 -12,7 -38,6% 2,4 12,0%

2.2.4. Pozosta e samorz dowe 
osoby prawne 

28,7 25,7 57,4 -3,0 -10,6% 31,7 123,4%
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IV. PRZYCZYNY I KONSEKWENCJE WZROSTU RELACJI D UGU DO PKB 

IV.1. Regulacje dotycz ce d ugu w Polsce i w Unii Europejskiej 

 Podstawowe ramy prawne w zakresie pa stwowego d ugu publicznego w Polsce tworz :

1) Konstytucja RP – wprowadzaj ca zasad , e nie wolno zaci ga  po yczek lub udziela
gwarancji i por cze  finansowych, w nast pstwie których pa stwowy d ug publiczny 
przekroczy 3/5 warto ci rocznego PKB (art. 216 ust. 5), 

2) ustawa o finansach publicznych – zawieraj ca regulacje dotycz ce pa stwowego d ugu 
publicznego, tj. definicje, ogólne zasady zaci gania pa stwowego d ugu publicznego i 
zarz dzania d ugiem oraz procedury ostro no ciowe i sanacyjne odno nie do przyj tych
limitów zad u enia (50%, 55% i 60% PKB).

Tabela 5. Ustawowe limity na relacj  d ugu do PKB

Ustawowe procedury dotycz ce limitów na relacj  pa stwowego d ugu publicznego 
powi kszonego o przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji s  nast puj ce: 

1) relacja w roku x jest wi ksza od 50%, a nie wi ksza od 55% PKB: 

a. relacja deficytu bud etu pa stwa do jego dochodów w uchwalonym przez Rad  Ministrów projekcie 
bud etu pa stwa na rok x+2 nie mo e by  wy sza ni  w roku x+1; 

b. relacja deficytu bud etu pa stwa do jego dochodów uchwalona na rok x+2 stanowi górne 
ograniczenie dla relacji deficytu do dochodów w uchwalanych na rok x+2 bud etach JST; 

2) relacja w roku x jest wi ksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB: 

a. poziom deficytu w uchwalanym na rok x+2 projekcie ustawy bud etowej musi zapewnia  spadek 
relacji d ugu Skarbu Pa stwa powi kszonego o przewidywane wyp aty z tytu u udzielonych por cze
i gwarancji do PKB w stosunku do relacji og oszonej dla roku x;    

b. górne ograniczenie relacji deficytu ka dej JST do jej dochodów na rok x+2 obliczane jest przez 
pomno enie relacji deficytu do dochodów bud etu pa stwa uchwalonej na rok x+2 przez 
wspó czynnik R; 

R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05 

gdzie: PKB - produkt krajowy brutto, PDP - pa stwowy d ug publiczny, powi kszony o kwot
przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty tego sektora, 
oznaczaj  wielko ci og oszone za poprzedni rok bud etowy (rok x); 

c. Rada Ministrów przedstawia program sanacyjny, maj cy zapewni  spadek relacji d ugu do PKB; 

3) relacja w roku x jest równa lub wi ksza od 60% PKB: 

a. uchwalane na rok x+2 bud et pa stwa i bud ety JST musz  by  przynajmniej zrównowa one;

b. wprowadzany jest zakaz udzielania nowych por cze  i gwarancji przez podmioty sektora finansów 
publicznych; 

c. Rada Ministrów przedstawia Sejmowi program sanacyjny, którego podstawowym celem jest 
opracowanie i wdro enie przedsi wzi  maj cych na celu obni enie relacji d ugu poni ej 60% PKB. 

Podstawowe regulacje dotycz ce d ugu publicznego w krajach UE zosta y zawarte w 
nast puj cych dokumentach: 

1) Traktacie z Maastricht (art. 104) - poziom d ugu publicznego, obok ogranicze  dotycz cych 
deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o które Komisja bada przestrzeganie dyscypliny 
bud etowej w pa stwach cz onkowskich;

2) Protokole w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu, stanowi cym 
za cznik do traktatu z Maastricht – okre laj cym definicj  d ugu oraz warto  bazow  relacji 
d ugu publicznego do PKB na poziomie 60%;

3) Rozporz dzeniu dot. stosowania Protoko u w sprawie procedury stosowanej w wypadku 
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP), stanowi cego za cznik do 
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Traktatu z Maastricht – okre laj cym definicje z zakresu d ugu publicznego, z 
wyszczególnieniem tytu ów d u nych.

4) Rozporz dzenie statystyczne European System of Accounts (ESA 95) okre la m.in.:
a) definicj  sektora general government - kryteria stosowane w ESA95 dotycz  przede 

wszystkim funkcji realizowanych przez dane jednostki i sposobu ich finansowania. 
G ównym kryterium branym pod uwag  jest dzia alno  podstawowa danej jednostki – 
redystrybucja narodowego dochodu i bogactwa - w pozosta ych przypadkach stosowana 
jest regu a 50% (mniej ni  50% kosztów produkcji jest finansowanych 
przychodami/dochodami ze sprzeda y).

b) definicj  wszystkich kategorii zobowi za  finansowych.  

 Kraje cz onkowskie UE maj  prawny obowi zek przedstawiania Komisji Europejskiej dwa 
razy w roku (do 1 marca i do 1 wrze nia) danych o d ugu publicznym (oraz deficycie) 
obliczonym zgodnie z metodologi  UE2.

Tabela 6. Podstawowe ró nice mi dzy regulacjami polskimi i unijnymi dotycz cymi d ugu publicznego 

POLSKIE REGULACJE  
(pa stwowy d ug publiczny powi kszony o 
przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i 

gwarancji)

REGULACJE UE  
(d ug sektora general government wg procedury 

nadmiernego deficytu (EDP))

1) zakres sektora finansów publicznych

ustawa o finansach publicznych tworzy zamkni ty 
katalog jednostek zaliczanych do sektora finansów 
publicznych 

zakres sektora general government zosta  zdefiniowany 
w ESA953; nie zosta  wprowadzony zamkni ty katalog 
jednostek; 

ró nice w zakresie sektora w zale no ci od regulacji 

- otwarte fundusze emerytalne4

Agencja Rynku Rolnego -
jednostki badawczo rozwojowe -

2) tytu y d u ne zaliczane do d ugu publicznego
papiery warto ciowe opiewaj ce na wierzytelno ci
pieni ne (poza papierami udzia owymi),  
kredyty i po yczki (w tym papiery warto ciowe, 
których zbywalno  jest ograniczona),  
przyj te depozyty,  
zobowi zania wymagalne (tj. takie, których termin 
p atno ci min , a które nie zosta y przedawnione lub 
umorzone)  

papiery warto ciowe inne ni  akcje, z wy czeniem 
instrumentów pochodnych, 

po yczki, 

gotówka i depozyty 

ró nice w tytu ach d u nych w zale no ci od regulacji 

zobowi zania wymagalne -5

3) d ug potencjalny 
ró nice dotycz ce uwzgl dniania d ugu potencjalnego w ograniczeniach na relacj  d ugu do PKB

ograniczenia ustawowe dotycz ce relacji d ugu 
publicznego do PKB uwzgl dniaj  d ug potencjalny, jaki 
generuj  udzielane por czenia i gwarancje 

ograniczenia UE nie uwzgl dniaj  d ugu potencjalnego 
zwi zanego z udzielanymi por czeniami i gwarancjami 

2 Jest to tzw. kwestionariusz dot. deficytu i d ugu (lub inaczej notyfikacja fiskalna). Polska przesy a a wype niony 
kwestionariusz do Komisji Europejskiej i Eurostatu jeszcze przed uzyskaniem cz onkostwa w UE.  

3 Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the Community.  
4 Decyzja Eurostatu z 2 marca 2004 r. stanowi, e kapita owe systemy emerytalne o zdefiniowanej sk adce co do 

zasady nie powinny by  zaliczane do sektora general government. Równocze nie decyzja okre la wyj tki od tej 
regu y w oparciu o obowi zuj cy system gwarancji rz dowych dla danego systemu emerytalnego. Ostateczne 
decyzje dotycz ce klasyfikacji systemów emerytalnych b d  podejmowane osobno dla ka dego kraju po 
zapoznaniu si  ze szczegó ow  specyfik  tych systemów. W chwili obecnej, dla celów sprawozdawczo ci Polski do 
UE, OFE traktowane s  jako element sektora general government.

5 Zobowi zania wymagalne stanowi  wydatek na bazie memoria owej s  wi c uwzgl dniane w deficycie obliczonym 
zgodnie z metodologi  UE. 
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Tabela 7. Przej cie z polskiej metodologii  liczenia d ugu publicznego (ustawa o finansach publicznych) 
na metodologi  unijn  (Excessive Deficit Procedure)

w relacji do PKB 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003
Pa stwowy d ug publiczny powi kszony o 
przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji  

41,0% 46,7% 51,6% 

ró nice dot. zakresu sektora, w tym: -1,8% -2,7% -3,5%

d ug ARR (bez zobowi za  wymagalnych) 0,0% -0,2% -0,1%
inwestycje OFE w papiery warto ciowe sektora general 
government 

-1,8% -2,5% -3,3%

d ug jednostek badawczo – rozwojowych (bez zobowi za
wymagalnych)

0,0% 0,0% 0,0%

ró nice dot. tytu ów d u nych   

zobowi zania wymagalne -1,2% -1,3% -1,3%
ró nice dot. d ugu potencjalnego    

Przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji 
udzielonych przez podmioty sektora

-1,2% -1,6% -1,4%

D ug sektora general government – wg EDP 36,7% 41,1% 45,4%

 Obecnie prowadzone s  prace maj ce na celu zmian  polskiej metodologii liczenia d ugu
publicznego w kierunku zbli enia lub ujednolicenia jej z metodologi  stosowan  dla celów 
sprawozdawczych do UE. Zmiana zasad statystyki d ugu wymaga uregulowania w polskim 
ustawodawstwie przede wszystkim kwestii dotycz cych zakresu podmiotowego (jednostki 
zaliczane do sektora), jak i przedmiotowego (tytu y d u ne) d ugu publicznego. Taki kierunek 
dzia a  powinien ograniczy  konieczno  równoleg ego prowadzenia statystyki d ugu w dwóch 
uj ciach6.

IV.2. Przyczyny narastania relacji d ugu do PKB

 W ostatnich latach tempo wzrostu pa stwowego d ugu publicznego przewy sza tempo 
wzrostu PKB. W konsekwencji od 2001 r. systematycznie wzrasta relacja d ugu do PKB.  

Tabela 8. D ug publiczny w latach 2000-2003 

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 2003 

realny wzrost PKB 4,0% 1,0% 1,4% 3,8% 

nominalny wzrost PKB 10,9% 5,1% 2,7% 4,3% 

zmiana pa stwowego d ugu publicznego (nominalnie) 2,5% 7,8% 16,7% 15,9% 

zmiana przewidywanych wyp at z tytu u gwarancji i por cze
udzielonych przez podmioty sektora (nominalnie) 14,4% 0,1% 27,7% -5,9% 

Pa stwowy d ug publiczny powi kszony o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji 
udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych 

w mld z 289,8 311,6 364,7 420,0 

w relacji do PKB 40,0% 41,0% 46,7% 51,6% 

D ug sektora general government – wg EDP

w mld z 266,7 279,1 321,3 369,7 

w relacji do PKB 36,8% 36,7% 41,1% 45,4% 

 Poziom i dynamika wzrostu pa stwowego d ugu publicznego zale  przede wszystkim 
od skali zaci gania nowych zobowi za  przez Skarb Pa stwa. Podstawowe czynniki 
wp ywaj ce na wzrost d ugu SP w relacji do PKB w ostatnim okresie zosta y przedstawione w 
tabeli 9. 

6 W Strategii, je li nie zosta o zaznaczone inaczej, podawane wielko ci i ograniczenia dotycz  obowi zuj cego 
obecnie w Polsce stanu prawnego w zakresie statystyki d ugu.   
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Tabela 9. Czynniki wp ywaj ce na wzrost d ugu SP w latach 2001-2003 
w relacji do PKB 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 

D ug Skarbu Pa stwa 37,3% 42,0% 46,5% 

Zmiana relacji d ug SP/PKB 0,5% 4,6% 4,5% 

Czynniki wp ywaj ce na zmian  relacji 

1. Saldo pierwotne bud etu pa stwa 1,5% 2,0% 1,6% 

2. Wydatki z tytu u kosztów obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa 2,7% 3,1% 3,0% 

3. Nominalny wzrost PKB -1,9% -1,1% -2,0% 

4. Inne czynniki wp ywaj ce na zmian  relacji, w tym g ównie: -1,9% 0,7% 2,0% 

4.1. potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa poza finansowaniem deficytu 1) 0,1% 0,3% 0,8% 

    4.2. przychody netto z prywatyzacji -0,9% -0,3% -0,4% 

4.3. ró nice kursowe od d ugu w walutach obcych -1,1% 0,8% 1,4% 

4.4. umorzenie d ugu 2) -0,4% 0,0% 0,0% 

4.5. pozosta y d ug SP -0,5% -0,3% -0,2% 

informacja dodatkowa 

przeci tne oprocentowanie d ugu SP 3) 7,4% 7,3% 6,3%

Uwaga: warto ci dodatnie wp ywaj  na wzrost relacji d ugu do PKB, ujemne na jej spadek; 
1) g ównie: saldo rodków przechodz cych (z poprzedniego roku i na kolejny rok), saldo udzielonych po yczek, 

wyp ata rekompensat dla sfery bud etowej za brak waloryzacji na pocz tku lat 90-tych;  
2)  w 2001 r. umorzenie cz ci d ugu Polski wobec Brazylii w zwi zku z przedterminow  sp at  zad u enia; 
3)  iloraz wydatków z tytu u kosztów obs ugi d ugu poniesionych w danym roku do poziomu d ugu na koniec tego roku; 

 W 2004 r. tempo wzrostu pa stwowego d ugu publicznego jest konsekwencj  przede 
wszystkim: 

1) wysokich potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, w tym g ównie:

deficytu bud etowego,

dotacji dla FUS na pokrycie ubytku sk adki do OFE,  

2) potrzeb po yczkowych jednostek samorz du terytorialnego,

3) problemów finansowych w publicznej s u bie zdrowia. 

W horyzoncie obj tym strategi  tempo wzrostu pa stwowego d ugu publicznego b dzie 
determinowane, podobnie jak w ostatnich latach, przede wszystkim konieczno ci  finansowania 
potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa. W nast pstwie planowanej w tym okresie znacznej 
redukcji deficytu bud etu pa stwa (do ok. 30,0 mld w 2007 r.) tempo wzrostu d ugu powinno 
równie  ulec ograniczeniu (por. Rozdzia  IV.3).

Z uwagi na zak adane wysokie tempo wzrostu gospodarczego relacja d ugu do PKB po 
wzro cie w 2005 i 2006 powinna od 2007 r. ulega  obni eniu.    

IV.3. Konsekwencje wzrostu relacji d ugu do PKB

Konsekwencj  przekroczenia w 2003 r. przez pa stwowy d ug publiczny pierwszego 
progu ostro no ciowego jest konieczno  zachowania odpowiedniej relacji deficytu do 
dochodów w uchwalanych na 2005 r. bud ecie pa stwa i bud etach jednostek samorz du 
terytorialnego. W ka dym przypadku relacja ta nie mo e by  wy sza ni  29,3%.

Problemem zyskuj cym coraz bardziej na znaczeniu wraz z rosn cym poziomem 
zad u enia jest kwestia finansowania potrzeb po yczkowych. W zwi zku z ograniczonymi 
wp ywami z prywatyzacji s  one finansowane przede wszystkim emisj  d ugu. Du e poda e
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SPW przek adaj  si  z kolei na wzrost ryzyka zwi zanego z inwestycjami w SPW i w 
konsekwencji na wzrost ich rentowno ci. Wzrasta równie  ryzyko pojawienia si   bariery popytu 
na krajowym rynku finansowym.

Wysoki deficyt oraz rosn cy poziom zad u enia powoduj  równie  powstanie 
okre lonych konsekwencji wynikaj cych z cz onkostwa Polski w UE. Traktat z Maastricht (art. 
104) obliguje pa stwa cz onkowskie do unikania nadmiernych deficytów bud etowych. W 
szczególno ci pa stwa te powinny utrzymywa  dyscyplin  bud etow  przez przestrzeganie 
dwóch kryteriów: relacja deficytu do PKB i d ugu do PKB (zgodnie z definicjami stosowanymi w 
UE) nie powinny przekracza  warto ci referencyjnych odpowiednio 3% i 60%. Traktat z 
Maastricht okre la równie  tzw. Procedur  Nadmiernego Deficytu (EDP), która s u y
przeciwdzia aniu nadmiernym deficytom, w czaj c w to sankcje finansowe. Procedura ta 
zosta a doprecyzowana w Pakcie Stabilno ci i Wzrostu (w szczególno ci w rozporz dzeniu 
Rady 1467/97 z 7 lipca 1997 r.).  

W maju 2004 r. Komisja Europejska przyj a raport7, w którym stwierdzi a m.in., e w 
2003 r. deficyt sektora general government w Polsce wyniós  4,1% PKB i tym samym 
przekroczy  referencyjn  warto  3%. Stwierdzono równie , e przyczyn  przekroczenia 
warto ci referencyjnej nie by y wydarzenia nadzwyczajne le ce poza kontrol  w adz polskich, 
ani nie by o ono rezultatem recesji (co mog oby wy czy  wszcz cie procedury nadmiernego 
deficytu). Ponadto, Komisja wskaza a na dalszy wzrost deficytu w 2004 r.  

W lipcu 2004 r. Rada ECOFIN (Komitet Ekonomiczny i Finansowy) wyda a
rekomendacje, zgodnie z którymi Polska powinna zlikwidowa  nadmierny deficyt najpó niej w 
2007 r., co jest spójne z przedstawionym przez Polsk  w maju 2004 r. Programem 
Konwergencji8.  Rada stwierdza m.in., e Polska powinna ograniczy  nadmierny deficyt tak 
szybko, jak to jest mo liwe, a do 5 listopada 2004 r. przedstawi  dzia ania zapewniaj ce 
ograniczenie deficytu w roku przysz ym (do poziomu prognozowanego w Programie 
Konwergencji tj. 4,2%PKB). Zdaniem Rady tempo wzrostu d ugu powinno równie  zosta
zahamowane. Brak realizacji Programu Konwergencji mo e pozbawi  Polsk  dost pu do 
Funduszu Spójno ci.  

7  Raport  przygotowany zgodnie z wymogami art. 104 Traktatu z Maastricht. 
8 Program Konwergencji przyj ty przez Rad  Ministrów w dniu 30.04.2004 r. i przyj ty na posiedzeniu ECOFIN w 

dniu 05.07.2004 r. 
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V. ANALIZA RYZYKA ZWI ZANEGO Z D UGIEM PUBLICZNYM 
 Zarz dzanie d ugiem publicznym odbywa si  w warunkach niepewno ci dotycz cej
kszta towania si  wielu czynników maj cych wp yw na podejmowane decyzje. Dlatego te
z zarz dzaniem d ugiem nieod cznie zwi zane jest zarz dzanie ryzykiem. Zgodnie z 
okre lonymi w strategii celami, zarz dzanie d ugiem polega nie tyle na minimalizowaniu ryzyka, 
lecz na niedopuszczeniu, by ryzyko przekroczy o poziom uznany za akceptowalny przy realizacji 
celów strategii: utrzymania d ugu na bezpiecznym poziomie oraz minimalizacji kosztów obs ugi 
d ugu w d ugim horyzoncie czasu. 

 Ryzyko dotyczy w szczególno ci:

otoczenia makroekonomicznego (np. tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i na wiecie,
poziomu inflacji, zjawisk kryzysowych w gospodarce wiatowej), 

otoczenia bud etowego (np. wielko ci potrzeb po yczkowych bud etu, w tym deficytu 
bud etowego w kolejnych latach, przychodów z prywatyzacji), 

otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stóp procentowych, kursów 
walutowych, wielko ci popytu na skarbowe papiery warto ciowe),

otoczenia instytucjonalnego i prawnego (np. zmian obowi zuj cego prawa, integracji 
europejskiej, ram organizacyjnych zarz dzania d ugiem).

 Istnienie ryzyka wynika zarówno z wielko ci d ugu publicznego, w tym d ugu 
potencjalnego zwi zanego z udzielonymi gwarancjami i por czeniami, jak i jego struktury. 
Dotyczy potencjalnych zagro e  niezrealizowania za o onych celów, tj. utrzymania d ugu na 
bezpiecznym poziomie oraz minimalizacji kosztów obs ugi d ugu.

V.1. Ryzyko zwi zane z wielko ci  d ugu publicznego 

Bezpieczny poziom d ugu to taki, który umo liwia jego terminow  obs ug  i 
refinansowanie w d ugim okresie. Jego wysoko  jest uzale niona od wielko ci gospodarki 
kraju, dlatego powszechnie stosowan  miar  zad u enia jest odniesienie jego bezwzgl dnej
wielko ci do PKB. 

Stosunek d ugu publicznego do PKB, zapewniaj cy bezpieczn  jego obs ug , zale y od 
szeregu czynników, w tym: poziomu rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu gospodarczego, 
stabilno ci spo eczno-politycznej, jako ci funkcjonowania instytucji publicznych, wysoko ci
inflacji i stóp procentowych, struktury rodzajowej i podmiotowej d ugu, stopnia rozwoju 
krajowego rynku finansowego, dost pu do mi dzynarodowego rynku finansowego. Im ni szy
jest ogólny poziom rozwoju kraju, tym ryzyko wyst pienia zak óce  w terminowej obs udze d ugu 
i jego refinansowania jest wy sze. Dlatego rynki finansowe wymagaj  od takich pa stw ni szej 
relacji d ugu do PKB i wy szej stopy zwrotu od kapita u finansuj cego d ug publiczny, ni  od 
pa stw o wysokim poziomie rozwoju. 

Du e ryzyko zwi zane z wielko ci  d ugu publicznego oznacza zagro enie realizacji celu 
utrzymania wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym poziomie, ze wszystkimi negatywnymi 
tego konsekwencjami. Nale  do nich: 

mo liwo  powstania kryzysu zad u eniowego i cz ciowej lub ca kowitej utraty zdolno ci do 
terminowej obs ugi d ugu; 

niebezpiecze stwo, e du e potrzeby po yczkowe pa stwa w kolejnych latach natrafi  na 
barier  popytu na rynku finansowym. Konsekwencj  mo e by :

niemo no  sfinansowania potrzeb po yczkowych po racjonalnym koszcie, 

ograniczenie wp ywu emitenta na struktur  emisji i profil ryzyka; 

negatywne nast pstwa przekroczenia przez relacj  d ugu publicznego do PKB progów 
ostro no ciowych 50% i 55%, wynikaj cych z ustawy o finansach publicznych, jak równie
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konstytucyjnego limitu 60%, w tym w szczególno ci ograniczenie swobody tworzenia bud etu 
pa stwa, wynikaj ce z przewidzianych w ustawie procedur sanacyjnych;  

negatywne nast pstwa przekroczenia przez Polsk  nominalnego kryterium konwergencji, 
(tzw. kryterium z Maastricht) oznaczaj ce przede wszystkim opó nienie planowanego przez 
Polsk  wej cia do strefy euro; 

postrzeganie Polski jako kraju o podwy szonym ryzyku, w tym obni enie (lub te  brak 
spodziewanego podwy szenia) ratingu d ugu Polski, prowadz ce do wy szego poziomu stóp 
procentowych i tym samym kosztów obs ugi d ugu oraz w ograniczeniu dost pu do szerszej 
bazy inwestorów; 

wypieranie kapita u prywatnego w dost pie do oszcz dno ci krajowych, wynikaj ce z du ych 
potrzeb po yczkowych pa stwa i w rezultacie ni szy od mo liwego wzrost gospodarczy, 
b d cy rezultatem mniejszej ni  potencjalna wysoko ci inwestycji finansowanych kredytem; 

negatywny wp yw na poziom rynkowych stóp procentowych i skuteczno  polityki monetarnej. 
Du e potrzeby po yczkowe pa stwa mog  powodowa  pozostawanie stóp procentowych na 
poziomie wy szym od po danego. 

Stosunek d ugu publicznego do PKB w Polsce jest ni szy w porównaniu z wielko ci  tej 
relacji dla UE, wynosz cej w 2003 r. 64,3% dla 15 pa stw, 63,3% dla rozszerzonej Unii i 70,7% 
dla strefy euro. Niemniej Polska jest krajem o ni szej ni rednia UE wiarygodno ci kredytowej, 
dlatego poziom d ugu uznawanego za bezpieczny jest odpowiednio ni szy. Istotnym 
zagro eniem jest tempo przyrostu d ugu. W ci gu 2003 r. relacja d ugu publicznego 
powi kszonego o przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji do PKB wzros a o 4,9 p. 
proc. (o 4,3 p. proc. wg metodologii UE), a w latach 2002-03 cznie o 10,6 p. proc. (8,7 p. proc. 
wg metodologii UE). 

 Pomimo silnego wzrostu d ugu, ryzyko utraty przez Polsk  zdolno ci terminowej jego 
obs ugi jest niewielkie. Ocena taka wynika z potencja u krajowego rynku finansowego, 
postrzegania Polski przez inwestorów jako cz ci obszaru gospodarczego charakteryzuj cego 
si  du  stabilno ci  gospodarcz  i polityczn  (zwi zane z obecno ci  Polski w UE) i 
prowadzonej polityki ograniczania ryzyka zwi zanego ze struktur  d ugu. Nale y jednak 
pami ta  o realnym zagro eniu wyst pienia pozosta ych negatywnych zjawisk, wynikaj cych ze 
wzrostu wielko ci d ugu publicznego. Wysokie potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa wywo uj
presj  na wzrost rednio i d ugoterminowych stóp procentowych. W okresie od po owy 2003 r. 
do po owy 2004 r. rentowno  obligacji 5-letnich wzros a o ok. 2,5 p. proc., a 10-letnich o ok. 2,2 
p. proc. Wzrost ten cz ciowo wynika  ze wzrostu rentowno ci na g ównych rynkach, w tym 
europejskim, jednak g ówn  jego przyczyn  jest wliczenie przez inwestorów mar  zwi zanych z 
ryzykiem utrzymywania w najbli szych latach wysokich potrzeb po yczkowych. Rozpi to
(spread) mi dzy rentowno ciami benchmarkowych obligacji polskich i niemieckich wzrós  o ok. 
1,9 p. proc. dla terminu 5 lat i o ok. 1,6 p. proc. dla terminu 10 lat. Pod koniec III kwarta u 2004 r.  
nast pi  spadek nominalnych stóp procentowych (w stosunku do po owy 2004 r. o 0,35 p. proc. 
dla 5 lat i o 0,47 p. proc. dla 10 lat) oraz zmniejszenie spreadów (odpowiednio o 0,08 i 0,10 p. 
proc.).
 W sytuacji du ej niepewno ci zwi zanej z wielko ci  potrzeb po yczkowych w 
perspektywie rednioterminowej inwestorzy przeszacowuj  ryzyko, lub te , nie potrafi c go 
wyceni , ograniczaj  popyt na rednio i d ugoterminowe SPW. Prowadzi to do konieczno ci
akceptowania nadmiernie wysokich kosztów obs ugi d ugu lub przej ciowego skracania 
zapadalno ci lub duracji d ugu. Sytuacja taka wyst pi a pod koniec 2003 r., gdy na rynku 
krajowym za ama  si  popyt na rednio- i d ugoterminowe  obligacje o oprocentowaniu sta ym.

 Warunkiem realizacji pierwszego celu strategii, tj. utrzymania wielko ci d ugu 
publicznego na bezpiecznym poziomie, jest skuteczne przeprowadzenie reformy finansów 
publicznych, przede wszystkim strony wydatkowej, w kierunku ograniczania deficytu 
bud etowego, jak równie  stworzenie warunków dla stabilnego wzrostu gospodarczego. 
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V.2. Ryzyko zwi zane z kosztami obs ugi d ugu

Przy okre lonej wielko ci potrzeb po yczkowych pa stwa wysoko  kosztów obs ugi
d ugu, jak równie  ryzyka zwi zanego z ich odchyleniem od oczekiwanej warto ci, wynika z 
przyj tej struktury finansowania (tj. rodzajów zastosowanych instrumentów d u nych) i 
dokonywanych operacji na d ugu. Struktura rodzajowa d ugu publicznego mo e mie  równie
wp yw na wysoko  samego d ugu.

 Do rodzajów ryzyka zwi zanych z kosztami d ugu publicznego, stanowi cych 
ograniczenie dla celu minimalizacji kosztów, zalicza si :

a) ryzyko refinansowania w walucie krajowej, 

b) ryzyko kursowe,  

c) ryzyko refinansowania w walutach obcych, 

d) ryzyko stopy procentowej, 

e) ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa,

f) pozosta e rodzaje ryzyka, w szczególno ci ryzyko kredytowe i operacyjne, 

g) ryzyko wynikaj ce z rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie. 

Ad a) Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

 Ryzyko refinansowania wi e si  z emisj  d ugu w celu sfinansowania potrzeb 
po yczkowych pa stwa zwi zanych z wykupem istniej cego zad u enia. Ryzyko dotyczy 
zarówno samej mo liwo ci wykupu zapadaj cego d ugu, jak i warunków, na których jest on 
refinansowany (w tym w szczególno ci kosztów obs ugi generowanych przez nowo emitowany 
d ug). Im wy sza jest p atno  z tytu u wykupu zapadaj cego d ugu i im bli szy jest jej termin, 
tym wi ksze ryzyko zwi zane z jego refinansowaniem. Na wielko  ryzyka refinansowania 
wp ywa wielko  d ugu publicznego oraz jego struktura czasowa. Do ograniczenia ryzyka 
refinansowania przyczynia si  wyd u enie okresu zapadalno ci d ugu oraz jego równomierne 
roz o enie w czasie. 

 Miarami ryzyka refinansowania s rednia zapadalno  oraz wielko  i udzia  d ugu
krótkoterminowego, w tym d ugu o okresie zapadalno ci do 1 roku w d ugu ogó em. Obie miary 
wzajemnie si  uzupe niaj . Wielko  i udzia  d ugu krótkoterminowego stanowi  informacj
o tym, jak du o rodków trzeba b dzie w krótkim czasie pozyska , by moc d ug ten sp aci .

rednia zapadalno  d ugu informuje natomiast, jak szybko istniej cy d ug staje si
krótkoterminowym. Nale y zauwa y , e oba wska niki s  uproszczonymi miarami ryzyka 
refinansowania. Nie uwzgl dniaj  informacji o stopniu równomierno ci rozk adu sp at. St d
istnieje konieczno  szczegó owego monitorowania profilu zapadalno ci i unikania spi trze
sp at d ugu w jednym okresie. 

 Ryzyko refinansowania w walucie krajowej pozostawa o w ostatnich kilku latach na 
podobnym, stosunkowo wysokim poziomie. rednia zapadalno  d ugu rynkowego wynosi a
2,47 roku w ko cu 1999 r. i 2,71 roku w po owie 2004 r. Najwy sz  warto , tj. 2,87 roku, 
wska nik osi gn  w kwietniu 2003 r. Nadal w istotny sposób odbiega od redniej zapadalno ci
d ugu pa stw UE sprzed rozszerzenia, gdzie wska nik ten wynosi np. ok. 3,9 roku w Austrii, 4,8 
w Finlandii, 5,3 w Niemczech, 5,9 w Holandii, 6,2 we W oszech, 6,3 w Belgii i a  11,9 w Wielkiej 
Brytanii.

 Stosunkowo du y jest udzia  SPW o terminie wykupu do 1 roku. W po owie 2004 r. 
wyniós  on 37,3%, co w wielko ciach absolutnych dawa o 101,0 mld z . Przy rosn cej wielko ci
d ugu krajowego utrzymywanie si  tego wska nika na podobnym poziomie oznacza oby istotny 
wzrost ryzyka refinansowania. 

 Ograniczanie ryzyka refinansowania polega na zmianie struktury d ugu na korzy
instrumentów o d u szych terminach zapadalno ci, przy jednoczesnym zmniejszeniu roli 
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instrumentów krótkoterminowych. Cen  jest z regu y akceptowanie wy szych kosztów obs ugi
d ugu, wynikaj cych z premii za ryzyko zwi zane z d u szym horyzontem inwestycji. Nadwy ka
kosztu jest tym mniejsza, im bardziej rozwini ty i p ynny jest rynek. Z tego wzgl du wa ne jest 
konsekwentne wyd u anie krzywej rentowno ci. Obecnie najd u szym instrumentem na rynku 
krajowym jest obligacja 20-letnia o oprocentowaniu sta ym, najd u szym p ynnym za  obligacja 
10-letnia o oprocentowaniu sta ym.

Warunkiem ograniczenia ryzyka refinansowania jest zahamowanie znacznego tempa 
przyrostu d ugu. Na mo liwo ci emisji instrumentów d ugoterminowych wp yw maj  nie tylko 
bie ce potrzeby po yczkowe, ale równie  oczekiwania inwestorów co do ich wielko ci w 
perspektywie rednioterminowej. Przy spe nieniu tego warunku nale y zak ada , e dalszy 
rozwój rynku s u y  b dzie ograniczeniu ryzyka refinansowania w przysz o ci. Pog bieniu
rynku sprzyja  b dzie poszerzenie bazy inwestorów zwi zane z integracj  europejsk .
Wówczas poziom ryzyka refinansowania b dzie rezultatem decyzji co do wysoko ci kosztów, 
jakie warto ponosi  w celu zmniejszenia ryzyka refinansowania poprzez emisje d ugoterminowe.  

Ad b) Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe wynika z istnienia w ramach d ugu Skarbu Pa stwa instrumentów 
nominowanych i rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia si  wra liwo ci
poziomu d ugu i kosztów jego obs ugi na zmiany kursu walutowego, co jest naturaln
konsekwencj  obowi zuj cego w Polsce p ynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub 
deprecjacja z otego wobec danej waluty obcej powoduje proporcjonalny wzrost lub spadek 
zad u enia w tej walucie wyra onego w z otych. Zwa ywszy na struktur  walutow  d ugu 
zagranicznego, zmiana kursu EUR/PLN o 1% prze o y aby si  na zmian  stanu zad u enia o 
ok. 0,6%, a zmiana kursu USD/PLN o 1% wp yn aby na zmian  stanu zad u enia o ok. 0,2%. 
W przypadku kosztów obs ugi zad u enia zagranicznego zmiana kursu EUR/PLN o 1% 
powoduje, przy istniej cej strukturze d ugu, zmian  wysoko ci kosztów o ok. 0,58%, a zmiana 
kursu USD/PLN o 1% powoduje zmian  wysoko ci kosztów o ok. 0,34%. Analiza ryzyka 
kursowego w przypadku strategii przekraczaj cej jeden rok powinna uwzgl dnia  nie tylko 
mo liwo  krótkoterminowych waha  kursów walut, lecz równie  d ugoterminowe trendy w 
kszta towaniu kursu polskiej waluty, które przewiduj  stopniow  realn  aprecjacj  z otego do 
walut obcych. 

Po przyst pieniu Polski do strefy euro ryzyko kursowe w odniesieniu do cz ci d ugu
nominowanej w euro zostanie wyeliminowane. Z tego wzgl du istotn  miar  ryzyka kursowego 
jest udzia  d ugu nominowanego w euro. Wynosi on ok. 60% ca o ci d ugu zagranicznego i w 
kolejnych latach b dzie rós .

 Ryzyko kursowe ma szczególne znaczenie ze wzgl du na znaczny udzia  d ugu
zagranicznego w d ugu Skarbu Pa stwa (32,7% w po owie 2004 r.) oraz zbli anie si  relacji 
d ugu publicznego do PKB do kolejnych progów ostro no ciowych przewidzianych w Ustawie o 
finansach publicznych. Jak pokazuj  dane z Tabeli 9 (por. rdz. IV.2), zmiany kursów walutowych 
odpowiedzialne by y za przyrost tej relacji w odniesieniu do d ugu Skarbu Pa stwa o 1,4 p. proc. 
i by y jednym z czynników powoduj cych przekroczenie pierwszego pasma ostro no ciowego.

 Ad c) Ryzyko refinansowania w walutach obcych

 Za miary tego ryzyka mo na przyj redni termin zapadalno ci d ugu zagranicznego 
oraz roczn  wielko  kwot d ugu przypadaj c  do sp aty. W przypadku redniego terminu 
zapadalno ci d ugu zagranicznego stwierdzi  mo na, e cho  nieznacznie maleje, pozostaje on 
na poziomie zbli onym do standardów europejskich, osi gaj c na koniec 2003 r. ok. 5,73 roku. 

redni poziom sp at rat kapita owych zad u enia zagranicznego wynosi w latach 2005 - 2007 ok. 
3,1 mld euro rocznie. 
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Ad d) Ryzyko stopy procentowej

 Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany wielko ci p atno ci z tytu u obs ugi d ugu, 
wynikaj ce ze zmian wysoko ci stóp procentowych. Jego ród em jest konieczno
refinansowania zapadaj cego w przysz o ci d ugu po nieznanych stopach procentowych oraz 
zmienno  p atno ci kuponowych od SPW o oprocentowaniu zmiennym.  

 Miar  ryzyka stopy procentowej jest wska nik duration. Informuje on, jak d ugi jest 
przeci tny okres dostosowania kosztów obs ugi d ugu do zmiany poziomu stop procentowych. 
Jest on zatem miar  wra liwo ci kosztów obs ugi d ugu na zmiany stóp procentowych. Im 
wy szy poziom stóp procentowych oraz wi kszy udzia  instrumentów krótkoterminowych i o 
zmiennym oprocentowaniu, tym wy sze ryzyko stopy procentowej i ni sza duration.

 Do po owy 2003 r. ryzyko stopy procentowej ulega o systematycznemu ograniczaniu. 
Duration krajowego d ugu rynkowego wynosi a 1,55 roku pod koniec 1999 r. i 2,33 roku w maju 
2003 r. Pó niej, w zwi zku z odwróceniem trendu zmian wysoko ci stóp procentowych na 
rosn cy, zmniejszenia redniej zapadalno ci d ugu oraz wzrostem sprzeda y obligacji o 
zmiennym oprocentowaniu, duration zmniejsza o si , osi gaj c 2,09 roku w po owie 2004 r.  
Poziom ryzyka jest uwa any za zbyt wysoki, a wra liwo  kosztów obs ugi d ugu na zmiany stóp 
procentowych jest zbyt du a. W pa stwach UE sprzed rozszerzenia wska nik duration
przyjmuje wy sze ni  w Polsce warto ci: 2,6 roku w Finlandii, 2,9 w Szwecji, 3,0 W Austrii, 3,2 w 
Danii, 4,2 w Belgii, 4,9 w Irlandii i 7,3 w Wielkiej Brytanii. 

W odniesieniu do zad u enia zagranicznego wi kszo  portfela (ok. 60% na koniec 
2003 r.) by a oprocentowana wg sta ych stóp procentowych. Czynnikiem ograniczaj cym to 
ryzyko s  zredukowane, tj. ni sze od rynkowych, stopy procentowe odnosz ce si  do kredytów 
z Klubu Paryskiego. Ponadto z ka dym rokiem ro nie  udzia  zad u enia oprocentowanego wg 
stopy sta ej. 

 Ryzyko stopy procentowej ma równie  znaczenie dla kosztów obs ugi d ugu. Zmiana 
stóp procentowych o 1 p. proc. spowodowa aby zmian  kosztów obs ugi d ugu zagranicznego o 
ok. 4,7% (w 2005 r.). 

Ad e) Ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa

Na zarz dzanie ryzykiem p ynno ci sk adaj  si  dwa rodzaje dzia a :

D enie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mo liwie najmniejszym poziomie - s u y
temu doskonalenie procesu planowania i monitorowania p ynno ci bud etu pa stwa, budowa 
odpowiedniej infrastruktury oraz rozwi za  organizacyjnych, w tym planowane wprowadzenie 
jednolitego rachunku bud etu pa stwa i mo liwo ci monitorowania rachunków 
poszczególnych dysponentów w trybie on line. Ograniczy to koszty wynikaj ce z konieczno ci
utrzymywania wy szej ilo ci rezerw p ynnych oraz ryzyka braku p ynno ci w sytuacjach 
nieprzewidzianych.

Zarz dzanie p ynnymi aktywami, które powinno generowa  dochody bud etowe
rekompensuj ce w jak najwi kszym stopniu koszty zwi zane z utrzymywaniem okre lonego, 
bezpiecznego poziomu p ynno ci.

G ównym instrumentem zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa jest utrzymywanie na 
rachunku bud etu pa stwa p ynnych aktywów finansowych oraz lokowanie nadwy ek na 
krótkoterminowych lokatach w NBP i w bankach komercyjnych. Poziom tych lokat gwarantuje 
bezpiecze stwo finansowania potrzeb po yczkowych pa stwa i uniezale nia od przej ciowych 
zjawisk kryzysowych, uniemo liwiaj cych lub czyni cych nieefektywnym pozyskiwanie rodków
po yczkowych z rynku finansowego. 

Ad f) Pozosta e rodzaje ryzyka

Do pozosta ych rodzajów ryzyka nale  wszystkie nie wymienione wcze niej ród a
niepewno ci zwi zane z zarz dzaniem d ugiem publicznym, których bezpieczny poziom stanowi 
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ograniczenie dla celu minimalizacji oczekiwanych kosztów obs ugi d ugu. Najwa niejsze rodzaje 
ryzyka z tej kategorii to ryzyko kredytowe oraz ryzyko operacyjne. 

1. Ryzyko kredytowe 

 Ryzyko kredytowe wi e si  z niebezpiecze stwem, e druga strona transakcji nie 
wywi e si , w ca o ci lub w cz ci, ze swojego zobowi zania. Dla zarz dzaj cego d ugiem 
wi e si  ono z transakcjami, których przedmiotem s  nale no ci. Tak jest w przypadku 
stosowania instrumentów pochodnych, w szczególno ci swapów, czyli wymiany strumieni 
p atno ci mi dzy stronami umowy. Innym przypadkiem wyst powania ryzyka kredytowego jest 
zarz dzanie p ynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach i nabywanie 
papierów warto ciowych.

 Wobec rozpocz cia w 2004 r. lokowania p ynnych rodków bud etu pa stwa w bankach 
komercyjnych oraz przeprowadzenia pierwszej transakcji z wykorzystaniem instrumentów 
pochodnych, pojawi o si  ryzyko kredytowe, nieobecne dotychczas w zarz dzaniu d ugiem 
publicznym i p ynno ci  w Polsce. W przypadku lokat jest ono cen  za wy sze dochody 
zwi zane z oprocentowaniem w bankach komercyjnych w stosunku do otrzymywanego od 
banku centralnego, a wi c efektywniejszym zarz dzaniem p ynno ci . W przypadku 
instrumentów pochodnych ryzyko kredytowe jest cen  za mo liwo  elastycznego 
dostosowywania profilu ryzyka rynkowego (g ównie stopy procentowej i kursowego) do 
aktualnych potrzeb lub, jak mia o to miejsce w przypadku emisji w systemie private placement
zabezpieczonej swapem procentowym, zmniejszenia kosztów obs ugi d ugu dzi ki zaspokojeniu 
specyficznych potrzeb grupy inwestorów.  

 Ograniczeniu ryzyka kredytowego zwi zanego z takimi transakcjami sprzyja  b dzie 
zdefiniowanie listy podmiotów (o wysokiej wiarygodno ci kredytowej), jakie mog  by
partnerami transakcji, oraz limitów kwot zaanga owania, uzale nionych od wielko ci ryzyka 
zwi zanego z danym rodzajem transakcji. Niezb dne jest równie  zapewnienie zaplecza 
organizacyjnego i technicznego, sprzyjaj cego aktywnemu zarz dzaniu ryzykiem kredytowym, 
w tym  szybkiemu reagowaniu na zmieniaj ce si  warunki rynkowe wp ywaj ce na zmiany 
warto ci rynkowej zawartych transakcji. Obecnie lokowane w bankach komercyjnych rodki s
zabezpieczone skarbowymi papierami warto ciowymi i nie generuj  ryzyka kredytowego.

2. Ryzyko operacyjne 

Ryzyko operacyjne to niebezpiecze stwo, e koszty zwi zane z zarz dzaniem d ugiem 
lub poziom pozosta ych rodzajów ryzyka ulegn  zwi kszeniu w wyniku nieadekwatnej do 
zakresu zada  infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarz dzania d ugiem. W celu 
ograniczenia tego ryzyka d y si  do zintegrowania zarz dzania d ugiem w jednej jednostce 
organizacyjnej, której struktura, stosowane procedury i nadzór cz  rozwi zania stosowane w 
instytucjach rynkowych i administracji pa stwowej.

Coraz wi ksza z o ono  i wyrafinowanie instrumentów zarz dzania d ugiem 
publicznym, jak równie  post puj ca integracja europejska wymaga dostosowania struktury 
instytucjonalnej i organizacyjnej zarz dzania d ugiem, maj cego na celu ograniczenie ryzyka 
operacyjnego i dostosowanie struktur organizacyjnych do wymogów wspó czesno ci. Ma to 
szczególne znaczenie w przypadku stosowania instrumentów pochodnych i transakcji 
lokacyjnych na rynku finansowym. Nowoczesne zarz dzanie d ugiem publicznym wymaga 
istnienia efektywnej infrastruktury technicznej oraz sprawnych procedur organizacyjnych, 
zapewniaj cych szybk  ocen  ryzyka i adekwatne reagowanie na zmieniaj ce si  warunki 
rynkowe. Ich brak jest ród em ryzyka operacyjnego, które uniemo liwia lub znacznie ogranicza 
zakres stosowania nowoczesnych instrumentów zarz dzania d ugiem, od lat wykorzystywanych 
standardowo w pa stwach rozwini tych. Korzystanie z us ug instytucji zewn trznych w stosunku 
do zarz dzaj cego d ugiem jest ród em nieefektywno ci wynikaj cych z rozdzielenia procesu 
decyzyjnego na poziomie strategicznym i operacyjnym oraz kosztów zwi zanych z 
wynagrodzeniem agentów. Z do wiadcze  pa stw rozwini tych wynika, e najlepiej, z punktu 
widzenia kosztu i ryzyka, z zadania zarz dzania d ugiem publicznym oraz p ynno ci  bud etu 
pa stwa wywi zuje si  autonomiczny podmiot, odpowiedzialny za realizacj  celów zarz dzania 
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d ugiem publicznym i uprawiony do wykonywania ca okszta tu zada  z tego wynikaj cych. Ramy 
instytucjonalne zarz dzania d ugiem w pa stwach UE omówione zosta y w aneksie 1. 

Dostosowywaniu struktury organizacyjnej towarzyszy  powinien sta y rozwój metodologii 
zarz dzania d ugiem. Daj c  si  zauwa y  tendencj  w pa stwach rozwini tych jest stosowanie 
w ocenie wielko ci i struktury d ugu tzw. portfela odniesienia (benchmarkowego). 

Ad g) Rozk ad kosztów obs ugi d ugu w czasie

Koszty obs ugi d ugu powinny by  równomiernie roz o one w czasie, aby ich zmienna 
wysoko  nie wp ywa a destabilizuj co na konstruowanie bud etu pa stwa. Przy kasowym 
systemie ksi gowo ci bud etu pozytywny wp yw na stabilizacj  kosztów w czasie ma unikanie 
emisji papierów warto ciowych z du ym dyskontem, które staje si  kosztem w momencie 
wykupu papieru. W najbli szych latach cz  zwi kszonych kosztów obs ugi d ugu wynika
b dzie z wysokiego dyskonta zapadaj cych obligacji 5-letnich, emitowanych w latach 2000-
2001. Mo liwe i wskazane jest aktywne zarz dzanie rozk adem kosztów obs ugi d ugu w czasie. 
Instrumentami zwi kszaj cymi elastyczno  kszta towania rozk adu kosztów s  przetargi 
zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r.  

V.3. Ryzyko zwi zane z udzielanymi por czeniami i gwarancjami oraz niektórymi innymi 
operacjami sektora 

 Z udzielaniem przez podmioty sektora finansów publicznych, w tym przede wszystkim  
przez Skarb Pa stwa, por cze  i gwarancji wi e si  ryzyko dwojakiego rodzaju: 

1) wielko  przewidywanych wyp at z tytu u gwarancji i por cze , na skutek wzrostu cznej 
kwoty gwarancji i por cze  lub prawdopodobie stwa ich wykonania, powi ksza warto  d ugu 
publicznego (podstawowej kategorii, do której odnosz  si  relacje ustawowe), 

2) wyp acone gwarancje i por czenia stanowi  koszty obs ugi d ugu.

 Dotychczasowa dzia alno  Skarbu Pa stwa w zakresie por cze  i gwarancji nie 
stwarza zagro e  dla finansów publicznych. Niemniej, w ostatnim okresie ryzyko zwi zane z 
udzielanymi por czeniami i gwarancjami Skarbu Pa stwa wzros o. Wynika o to w g ównej
mierze z szerokiego stosowania tych instrumentów wsparcia, w szczególno ci wobec sektorów 
gospodarki, które wymagaj  restrukturyzacji, a które jednocze nie cechuje wysokie ryzyko 
zwi zane z ich finansowaniem. W konsekwencji w 2002 r. zwi kszy a si  kwota 
przewidywanych wyp at z tego tytu u oraz ich relacji do PKB (z 1,29% w 2001 r. do 1,57% w 
2002 r.). W 2003 r., na skutek spadku potencjalnych zobowi za  z tytu u gwarancji i por cze ,
kwota przewidywanych wyp at obni y a si , a ich relacja do PKB wynios a ju  1,39%, cho
ryzyko ca ego portfela nieznacznie wzros o.

 W celu ograniczenia ryzyka zwi zanego z udzielaniem gwarancji i por cze  Skarbu 
Pa stwa, przy jednoczesnym zachowaniu korzy ci z ich stosowania jako instrumentu polityki 
gospodarczej, nale y:

skoncentrowa  udzielanie por cze  i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych, z 
zakresu infrastruktury oraz realizacji projektów maj cych na celu ochron rodowiska, 
przede wszystkim realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty i obligacje por czone
lub gwarantowane przez Skarb Pa stwa powinny umo liwi  pozyskanie funduszy UE 
stanowi cych wielokrotno  ich warto ci),

utrzyma  zasad , by relacja przewidywanych wyp at z tytu u gwarancji i por cze  Skarbu 
Pa stwa do PKB nie przekracza a 2%, 

ograniczy  rol  szczególnie ryzykownych dla Skarbu Pa stwa por cze  i gwarancji 
udzielanych na podstawie ustaw specjalnych, “sektorowych”, 

odej  od praktyki udzielania por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa dla wspierania 
tradycyjnych sektorów gospodarki. 
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 Dodatkowym ród em ryzyka wzrostu d ugu publicznego mog  by  ró nego typu 
transakcje zawierane przez jednostki sektora finansów publicznych. Nale  do nich m.in. 
operacje w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego oraz sekurytyzacja.  

 Wp yw umów zawieranych w ramach partnerstwa publiczno–prywatnego na d ug 
publiczny zale y przede wszystkim od podzia u ryzyka mi dzy stronami transakcji. Transakcje, 
w których ryzyko zwi zane z przedmiotem umowy ci y przede wszystkim na jednostce sektora 
finansów publicznych s ród em powstania d ugu publicznego. W chwili obecnej trwaj  prace 
legislacyjne nad uregulowaniem kwestii zwi zanych z partnerstwem publiczno-prywatnym. 

  Operacje sekurytyzacji prowadzone przez jednostki sektora finansów publicznych mog
z jednej strony mie  pozytywny wp yw z punktu widzenia zarz dzania aktywami, z drugiej strony 
mog  równie  generowa  d ug publiczny. W zale no ci od przedmiotu umowy mog  one 
wp ywa  w sposób bezpo redni (np. w przypadku sekurytyzacji przez jednostk  sektora 
przysz ych dochodów) lub po redni (w formie udzielanych gwarancji lub por cze ) na d ug 
publiczny.    
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VI. CELE STRATEGII ZARZ DZANIA D UGIEM W LATACH 2005-07 

Cele z ubieg orocznej Strategii pozostaj  w niezmienionym kszta cie: 

1. Utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym poziomie.

2. Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu przy przyj tych 
ograniczeniach odno nie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej, 

b) ryzyka kursowego,  

c) ryzyka refinansowania w walutach obcych, 

d) ryzyka stopy procentowej, 

e) ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa,

f) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego, 

g) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie. 

Ad. 1) Utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym poziomie 

 W kontek cie tego celu zarz dzanie d ugiem stanowi jeden z elementów polityki 
gospodarczej i finansowej rz du i nie jest ograniczone do dzia a  zmierzaj cych do 
kszta towania struktury d ugu zapewniaj cej minimalizacj  kosztów przy przyj tych poziomach 
ryzyka.  

 Za bezpieczny poziom d ugu w poprzednich Strategiach uznano tak  warto  d ugu, 
która nie powoduje istotnego, negatywnego oddzia ywania na sytuacj  makroekonomiczn  kraju 
i trudno ci w konstruowaniu bud etu pa stwa (jako konsekwencji wynikaj cej z przekroczenia 
limitów na o onych na poziom d ugu przewidzianych w ustawie o finansach publicznych). 
Wynikiem utrzymywania si  w latach 2001-03 wysokiego tempa przyrostu d ugu by o
przekroczenie w 2003 r. pierwszego progu ostro no ciowego z ustawy o finansach publicznych 
(poziomu 50% relacji d ugu do PKB). Oznacza to, e przygotowanie bud etu pa stwa oraz 
bud etów jednostek samorz du terytorialnego na 2005 r. podlega ograniczeniom wskazanym w 
ustawie o finansach publicznych, tj. relacja deficytu do dochodów nie b dzie mog a by  wy sza
ni  29,3 % (por. Rozdzia  IV).

 Dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia tempa przyrostu d ugu w horyzoncie obj tym
Strategi  b d  prowadzone w nast puj cych obszarach: 

zmiany legislacyjne powoduj ce ograniczenie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa
oraz zapewniaj ce bardziej efektywn  alokacj rodków,

rozwi zania maj ce w sposób systemowy powstrzyma  przyrost d ugu sektora finansów 
publicznych (szczególnie w obszarze SPZOZ), 

polityka nakierowana na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w 
kolejnych latach. 

Ograniczanie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa jako g ównego czynnika 
wp ywaj cego na wzrost zad u enia sektora finansów publicznych musi by  dzia aniem
roz o onym w czasie, a oczekiwane wyniki w postaci stabilizacji relacji d ugu do PKB pojawi  si
w horyzoncie rednioterminowym. Czynnikiem sprzyjaj cym realizowanemu przez rz d
programowi ograniczania wydatków bud etu pa stwa i reformy sektora finansów publicznych 
jest i powinna by  korzystna sytuacja makroekonomiczna, w tym przede wszystkim wysokie 
tempo wzrostu PKB.

 W horyzoncie obj tym strategi  tempo wzrostu pa stwowego d ugu publicznego b dzie
determinowane, podobnie jak w ostatnich latach, przede wszystkim konieczno ci  finansowania 
potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa. Przewiduje si , e relacja d ugu do PKB do 2006 r.  
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b dzie ros a mimo redukcji deficytu. Pozytywne skutki reformy finansów publicznych, w tym 
znaczna redukcja potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, powinny w latach obj tych Strategi
wp yn  na ograniczenie tempa wzrostu d ugu, co przy zak adanym wysokim tempie wzrostu 
gospodarczego  b dzie oznacza  zatrzymanie tendencji wzrostu relacji d ugu do PKB w 2007 r.

Ad. 2) Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu, przy przyj tych
ograniczeniach. Cel ten rozumiany jest w dwóch aspektach: 

minimalizacja kosztów w horyzoncie okre lonym przez terminy wykupu instrumentów 
o najd u szych terminach zapadalno ci i istotnym udziale w d ugu (obecnie 10 lat) – poprzez 
optymalny dobór instrumentów zarz dzania d ugiem, ich struktury i terminów emisji, 

minimalizacja kosztów obs ugi jako sta e dzia ania polegaj ce na podnoszeniu efektywno ci
rynku SPW, w tym dostosowanie go do standardów emitentów rz dowych UE.  

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu b dzie realizowana przy za o eniu sfinansowania 
potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa i przy uwzgl dnieniu ogranicze  zwi zanych ze 
struktur  d ugu. W zwi zku z tym za o ono z tytu u:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej, 

wzrost redniej zapadalno ci d ugu - w tempie uzale nionym od sytuacji rynkowej,

d enie do równomiernego roz o enia p atno ci z tytu u obs ugiwanego i wykupywanego 
d ugu w kolejnych latach,

zmniejszenie udzia u bonów skarbowych w d ugu krajowym; 

b) ryzyka kursowego, 

kszta towanie odpowiedniej relacji mi dzy d ugiem krajowym i zagranicznym oraz 
d enie do stopniowego zwi kszenia udzia u euro w strukturze walutowej zobowi za
zagranicznych;

c) ryzyka refinansowania w walutach obcych, 

uwzgl dnianie aktualnych terminów zapadalno ci d ugu zagranicznego przy zaci ganiu 
nowego d ugu w walutach obcych; 

d) ryzyka stopy procentowej, 

wzrost duration d ugu krajowego, w tempie uzale nionym od sytuacji rynkowej, 

dalsze ograniczanie ryzyka stopy procentowej dla d ugu zagranicznego poprzez 
zaci ganie wi kszo ci nowych zobowi za  o sta ym oprocentowaniu; 

e)  ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa, 

utrzymywanie bezpiecznego poziomu p ynno ci bud etu pa stwa przy efektywnym 
zarz dzaniu p ynnymi aktywami; 

f) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego, 

zawieranie transakcji kreuj cych ryzyko kredytowe z podmiotami krajowymi 
i zagranicznymi o najwi kszej wiarygodno ci kredytowej i ograniczenie ryzyka 
operacyjnego zwi zanego z infrastruktur  techniczn  i struktur  zarz dzania d ugiem, 

g) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie

ograniczanie zmienno ci kszta towania si  relacji kosztów obs ugi d ugu do PKB. 
Utrzymywanie stabilnej relacji kosztów obs ugi d ugu do PKB w latach obj tych strategi
b dzie utrudnione poprzez du e wyp aty dyskonta od zapadaj cych obligacji oraz 
odsetek od istniej cego d ugu. Czynniki te powoduj  znacz cy wzrost kosztów obs ugi
d ugu w 2006 r. Polityka emisji obligacji rednio i d ugoterminowych powinna natomiast 
wp ywa  na bardziej równomierny rozk ad kosztów obs ugi w horyzoncie d u szym ni
okres obj ty prezentowan  strategi .



26

VII. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM 

 Za najwa niejsze zadania strategii wynikaj ce z realizacji przyj tych celów nale y uzna :
1. Zwi kszanie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku SPW. 

2. Rozwój systemu dealerów skarbowych papierów warto ciowych.

3. Rozwój systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa.

4. Umacnianie pozycji Polski na mi dzynarodowych rynkach finansowych. 

1. Zwi kszanie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku SPW  

Cz onkostwo w UE powinno znacznie przyspieszy  proces integracji krajowego rynku 
SPW z rynkami pa stw UE. Uzyskanie korzy ci p yn cych z uczestnictwa we wspólnym rynku 
europejskim wymaga jednak kontynuacji dzia a  zmierzaj cych do dostosowania metod 
zarz dzania d ugiem publicznym oraz organizacji rynku skarbowych papierów warto ciowych do 
standardów obowi zuj cych w UE. Dzia ania maj ce poprawi  efektywno  rynku SPW s
zadaniem ci g ym i powinny zmierza  w kierunku poprawienia efektywno ci zarówno rynku 
pierwotnego jak i wtórnego. Rynki s  efektywne, je eli s  p ynne i przejrzyste. P ynno  i 
przejrzysto  rynku wtórnego w istotny sposób oddzia uje na poziom cen na rynku pierwotnym, 
z kolei struktura i poda  oferowanych na rynku pierwotnym instrumentów wp ywa na p ynno
rynku wtórnego. Stopie  p ynno ci rynku papierów skarbowych bezpo rednio rzutuje na koszty 
obs ugi d ugu oraz, ze wzgl du na preferencje inwestorów, na mo liwo  zaspokojenia potrzeb 
po yczkowych. Dzia ania zwi kszaj ce atrakcyjno  rynku SPW i u atwiaj ce integracj   rynku 
finansowego Polski z rynkami pa stw UE b d  realizowane poprzez:  

Kontynuacj  polityki emisyjnej SPW zmierzaj cej do ograniczania liczby emisji obligacji, przy 
jednoczesnym stopniowym zwi kszaniu ich warto ci do poziomu stanowi cego 
równowarto  co najmniej 5 mld euro (tworzenie emisji benchmarkowych). Instrumentami 
realizacji tego zadania b d  odpowiednie kszta towanie kalendarza emisji SPW, przetargi 
zamiany oraz przetargi uzupe niaj ce.  

Dalszy rozwój Elektronicznego Rynku SPW (ERSPW). Wa nym impulsem dla rozwoju 
ERSPW powinien sta  si  alians strategiczny CeTO S.A. ze spó k  MTS, organizuj c
elektroniczny obrót papierami skarbowymi w kilkunastu krajach europejskich. Dzi ki temu 
dost p do ERSPW i mo liwo  elektronicznego obrotu polskimi papierami skarbowymi 
uzyskaj  banki zagraniczne wykorzystuj ce elektroniczne platformy MTS-u na rynkach 
europejskich. Poszerzenie grupy podmiotów uprawnionych do dzia ania na ERSPW powinno 
w istotny sposób przyczyni  si  do zwi kszenia efektywno ci tego rynku i zapewni  wi ksz
adekwatno  wyceny papierów skarbowych, w szczególno ci poprzez wzrost p ynno ci 
rynku i wolumenu obrotów. Uruchomienie rynku MTS-CeTO planowane jest na drug
dekad  listopada 2004 r. 

Popraw  infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawnej 
oraz w usprawnianiu mechanizmów rozliczeniowych. Dzi ki nowelizacji Prawa o publicznym 
obrocie papierami warto ciowymi i planowanym zmianom w Regulaminie KDPW mo liwe
b dzie uzyskanie statusu uczestnika rozliczaj cego tak e przez instytucje zagraniczne, co 
powinno wp yn  na zmniejszenie kosztów obrotu polskimi papierami skarbowymi dla 
inwestorów zagranicznych (brak konieczno ci korzystania z us ug krajowych po redników
rozliczaj cych transakcje w KDPW). Niezb dna jest te  kontynuacja dzia a  zmierzaj cych 
do dalszego obni ania op at pobieranych przez KDPW. Celowym wydaje si  by  tak e
nawi zanie wspó pracy przez KDPW z europejskimi instytucjami rozliczeniowymi, co 
u atwi oby rozliczanie transakcji z udzia em inwestorów zagranicznych. 

2. Rozwój systemu Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych  

Rok 2004 jest drugim rokiem funkcjonowania systemu Dealerów Skarbowych Papierów 
Warto ciowych. Dost p do rynku pierwotnego ma obecnie 11 banków, które uzyska y status 
DSPW oraz jeden bank pa stwowy nie posiadaj cy statusu DSPW (BGK S.A.). Jednocze nie z 
dniem 1 stycznia 2004 r. rozpocz  si  konkurs prowadz cy do wy onienia DSPW na 2005 r. 
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Jest to ostatni konkurs, w którym grupa banków uprawnionych do udzia u w nim jest 
ograniczona tylko do podmiotów krajowych. Nowy regulamin pe nienia funkcji DSPW przewiduje 
mo liwo  ubiegania si  o posiadanie statusu DSPW tak e przez banki  zagraniczne. 
Uczestnictwo banków zagranicznych w konkursie na DSPW powinno przyczyni  si  do wzrostu 
konkurencji pomi dzy bankami, co z kolei powinno przynie  efekt w postaci poprawy 
efektywno ci funkcjonowania tego systemu. 

3. Rozwój systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa  

Zarz dzanie p ynno ci  bud etu pa stwa od 1 stycznia 2005 r. b dzie prowadzone w 
warunkach funkcjonowania jednolitego rachunku bud etu pa stwa (system Tresor). Zapewni on 
bie cy dost p do informacji na temat dochodów, wydatków i zg aszanego zapotrzebowania na 
rodki bud etowe oraz pozwoli na bardziej efektywne zarz dzanie rodkami bud etowymi. 

  Bardzo wa nym zadaniem w obszarze zarz dzania jest dalsze doskonalenie 
prognozowania przep ywów bud etowych.

 Doskonaleniu b dzie podlega  równie  zarz dzanie rezerwami p ynnych aktywów,  które 
b dzie przebiega  w ramach ogranicze  zwi zanych przede wszystkim z uwarunkowaniami 
bud etowymi (poziom podejmowanego ryzyka w transakcjach – g ównie kredytowego, wielko
wolnych rodków) oraz rynkowymi (sytuacja w sektorze bankowym w zakresie p ynno ci).

4. Umacnianie pozycji Polski na mi dzynarodowych rynkach finansowych 

 Finansowanie zagraniczne realizowane b dzie g ównie poprzez benchmarkowe emisje 
obligacji na g ównych rynkach mi dzynarodowych oraz poprzez zaci ganie nowych kredytów w 
mi dzynarodowych instytucjach finansowych.  

 Emisje obligacji na rynkach mi dzynarodowych przeznaczone na refinansowanie sp at 
rat kapita owych (g ównie z tytu u zobowi za  wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego, 
przypadaj cych na lata 2005-09) wp ywa  b d  na zmian  profilu zad u enie zagranicznego, 
zast puj c d ug nierynkowy d ugiem rynkowym. Polityka emisyjna uwzgl dnia  b dzie czynniki 
ryzyka zwi zanego z d ugiem (ryzyko stopy procentowej, ryzyko refinansowania i ryzyko 
kursowe). Dlatego te  zmierza  si  b dzie do realizowania emisji o odpowiednio d ugich
terminach zapadalno ci. Polityka plasowania obligacji zagranicznych uwzgl dnia  b dzie
planowane wej cie Polski do strefy euro. Z t  chwil  cz  d ugu, która jest nominowana w 
euro, stanie si  d ugiem w walucie krajowej, co wp ynie na proporcjonalne zmniejszenie si
ryzyka kursowego. St d te  zak ada si , e wi kszo  emisji nominowana b dzie w euro. 
Dodatkow  korzy ci  z emisji obligacji na rynku europejskim jest mo liwo  poprawy ich 
p ynno ci dzi ki notowaniu na uruchomionej w 2003 r. platformie elektronicznej NewEuro MTS. 
W czerwcu 2004 r. na platformie tej notowane by y 3 obligacje wyemitowane przez Polsk .
D enie do minimalizacji kosztów przy za o onym poziomie ryzyka sk ania jednak do 
kontynuowania polityki dywersyfikacji poprzez wykorzystywanie sprzyjaj cych warunków do 
emisji instrumentów d u nych nominowanych równie  w walutach innych ni   euro. 

 Nowe kredyty zaci gane b d  g ównie w mi dzynarodowych instytucjach finansowych 
(zw aszcza w Europejskim Banku Inwestycyjnym) i b d  s u y  m.in. finansowaniu reform 
strukturalnych oraz projektów inwestycyjnych kluczowych z punktu widzenia rozwoju 
gospodarczego (np. w sektorze transportu), prefinansowaniu i wspó finansowaniu projektów 
realizowanych przy pomocy funduszy strukturalnych UE oraz projektów z zakresu ochrony 
rodowiska i rozwoju ma ych i rednich przedsi biorstw.
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VIII. CHARAKTERYSTYKA NOWYCH INSTRUMENTÓW REALIZACJI CELÓW STRATEGII 

 Podstawowe instrumenty realizacji celów i zada  strategii obejmuj  modele, procedury 
decyzyjne, instrumenty d u ne, operacje na sk adnikach d ugu oraz instrumenty prawno-
organizacyjne. Nowe elementy zwi zane s  z rozwojem rynku, popraw  infrastruktury 
technicznej i post pem w zakresie metodologii zarz dzania d ugiem. Do najwa niejszych
pozycji nale y zaliczy :

1) Rozwijanie metod i instrumentów wspomagaj cych zarz dzanie d ugiem

po wdro eniu systemu informatycznego jako podstawowej infrastruktury informatycznej 
kontynuowane b d  prace nad systemem zarz dzania ryzykiem; oznacza to doskonalenie 
metodologii zarz dzania d ugiem i ryzykiem z nim zwi zanym, w oparciu o przygotowan
infrastruktur  techniczn , modele symulacyjne, optymalizacyjne i procedury decyzyjne;  

dzia ania zmierzaj ce w kierunku stworzenia portfela benchmarkowego jako 
d ugoterminowego portfela odniesienia pozwalaj cego na ocen  efektywno ci 
podejmowanych decyzji w odniesieniu do kosztów i ryzyka zwi zanych z realizacj
bie cych operacji.  

2) Rozwi zania prawno-organizacyjne 

dostosowania prawno–organizacyjne w systemie zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa;

dzia ania zmierzaj ce do dostosowania infrastruktury prawno-organizacyjnej do szerszego 
stosowania transakcji z zastosowaniem instrumentów pochodnych; 

uwzgl dnienie rodków z UE przy zarz dzaniu p ynno ci  bud etu pa stwa. 

3) Instrumenty pochodne 

okre lenie celowo ci i zasad regularnego stosowania instrumentów pochodnych jako 
instrumentu zmiany profilu ryzyka zwi zanego ze struktur  d ugu (ryzyka stopy procentowej, 
kursu walutowego i refinansowania); 

stosowanie instrumentów pochodnych przy zabezpieczaniu niestandardowych emisji 
obligacji w systemie private placement.

4) Zarz dzanie p ynno ci  bud etu pa stwa

wprowadzenie jednolitego rachunku bud etowego;

rozwój instrumentów zarz dzania p ynno ci  (lokaty w bankach komercyjnych 
zabezpieczone SPW). 



29

IX. PROGNOZY ZAD U ENIA I KOSZTÓW OBS UGI D UGU

 Prezentowane prognozy wynikaj  z realizacji celów strategii. Zosta y one oparte o 
za o enia dotycz ce rozwoju sytuacji makroekonomicznej Polski przedstawione w rozdziale 
III.1. (tabela 2). Koszty obs ugi d ugu w latach 2006-07 zosta y przedstawione wariantowo, gdy
wielko ci te, przy przyj tych za o eniach, zale  m.in. od struktury sprzedawanych SPW.  

Tabela 10. Prognozy d ugu publicznego i kosztów obs ugi d ugu SP w latach 2004-2007

2003 2004 2005 2006 2007 

1. D ug Skarbu Pa stwa 
a) w mld z  378,9 427,4 483,8 531,0  578,2  
b) w relacji do PKB 46,5% 48,4% 50,8% 51,9%  52,3%  
2. Pa stwowy d ug publiczny
a) w mld z  408,6 461,6 520,1 565,7  608,2  
b) w relacji do PKB 50,2% 52,2% 54,6% 55,3%  55,0%  
3. Pa stwowy d ug publiczny powi kszony o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i 
gwarancji 
a) w mld z  420,0 473,5 534,9 581,4  624,6  

b) w relacji do PKB 51,6% 53,6% 56,1% 56,8%  56,5%  

4. D ug sektora general government (wg metodologii UE) 
a) w mld z  369,7 412,1 459,3 494,3  526,7  

b) w relacji do PKB 45,4% 46,6% 48,2% 48,3%  47,7%  

5. Koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa (kasowo) 
a) w mld z  24,14 26,75 27,40 33,70 - 34,34 35,10 – 35,85 

b) w relacji do PKB, w tym: 

    - d ugu krajowego 

    - d ugu zagranicznego 

2,96%

2,50%

0,46%

3,03%

2,38%

0,65%

2,88%

2,25%

0,63%

3,29% - 3,36% 

2,69% - 2,74% 

0,61% - 0,62% 

3,18% - 3,24% 

2,53% - 2,59% 

0,64% - 0,65% 

Wra liwo  relacji d ugu do PKB oraz relacji wydatków z tytu u kosztów obs ugi d ugu 
Skarbu Pa stwa do PKB na podstawowe zmienne kszta tuje si  nast puj co:

1) wra liwo  d ugu i kosztów jego obs ugi na kurs walutowy - os abienie lub umocnienie PLN 
w danym roku o 1% w stosunku do euro  (oraz proporcjonalne os abienie/umocnienie si  do 
pozosta ych walut, w których jest denominowane zad u enie zagraniczne) wp ywa 
odpowiednio na wzrost lub spadek relacji d ugu do PKB w latach 2005-2007 o 0,13 – 0,14 p. 
proc., za   kosztów obs ugi d ugu w relacji do PKB o oko o 0,01 p. proc.; 

2) wra liwo  d ugu i kosztów jego obs ugi na stopy procentowe - zmiana stóp procentowych 
o 1 p. proc. (równoleg e przesuniecie krzywej o 1 p. proc. w stosunku do wariantu 
bazowego) powoduje zmian  relacji kosztów do PKB o 0,05 p. proc. w 2005 r., 0,15 p. proc 
w 2006 r. i  0,29 p. proc. w 2007 r.;  

3) wra liwo  relacji d ugu do PKB i wydatków z tytu u kosztów obs ugi d ugu do PKB na zmian
tempa wzrostu realnego PKB o 1 p. proc. wynosi w latach 2005-2007 odpowiednio 0,5 p. 
proc., 0,9 p. proc. i 1,4 p. proc. 

4) wra liwo  relacji d ugu do PKB na zmian  potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa lub 
przychodów netto z prywatyzacji o 1 mld z  wynosi w latach 2005-2007 0,09-0,11 p. proc. 
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X. ODDZIA YWANIE NA D UG SEKTORA FINANSÓW PUBLICZNYCH9

X.1. Zmiany w rozwi zaniach regulacyjnych  

Podstawowe zmiany w regulacjach dotycz cych zaci gania zobowi za  przez jednostki 
sektora finansów publicznych, wprowadzone w ustawie o finansach publicznych z dniem wej cia
Polski do UE, s  nast puj ce:

1) zmiany dotycz ce prefinansowania 

wprowadzono mo liwo  zaci gania przez jednostki sektora finansów publicznych 
po yczek z bud etu pa stwa na prefinansowanie programów i projektów realizowanych z 
udzia em rodków pochodz cych z bud etu UE (z funduszy strukturalnych i Funduszu 
Spójno ci, a w przypadku Agencji Rynku Rolnego oraz Agencji Restrukturyzacji i 
Modernizacji Rolnictwa z Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnych); 

ustawa stanowi, e po yczka udzielona na prefinansowanie programów unijnych 
wykorzystana niezgodnie z przeznaczeniem podlega zwrotowi do bud etu pa stwa wraz z 
odsetkami ustalonymi jak dla zaleg o ci podatkowych w terminie 7 dni od dnia 
stwierdzenia nieprawid owego wykorzystania po yczki (przepis ten nie dotyczy agencji 
p atniczych - ARR i ARiMR); 

2) zmiany dotycz ce jednostek samorz du terytorialnego 

z ogranicze  odnosz cych si  do zad u enia JST (tj. 12-15% limitu dot. relacji obs ugi
zaci gni tych zobowi za  do planowanych dochodów oraz 60% limitu d ug/dochody - art. 
113 i 114) wy czone zosta y emitowane papiery warto ciowe oraz kredyty i po yczki 
zaci gane w zwi zku z wykorzystaniem rodków okre lonych w umowie zawartej z 
podmiotem dysponuj cym funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spójno ci Unii 
Europejskiej10;

wprowadzony zosta  przepis stanowi cy, e w przypadku, gdy okre lone w umowie rodki z 
funduszy strukturalnych lub Funduszu Spójno ci Unii Europejskiej nie zostan  przekazane 
lub po ich przekazaniu orzeczony zostanie ich zwrot, jednostka samorz du terytorialnego 
nie mo e emitowa  papierów warto ciowych, zaci ga  kredytów, po yczek i udziela
por cze  do czasu spe nienia ustawowych norm zad u enia (limitów z art. 113 i 114); 

 W zwi zku z narastaj cym zad u eniem samodzielnych publicznych zak adów opieki 
zdrowotnej (SPZOZ) prowadzone s  obecnie prace nad kompleksow  reform  publicznej s u by
zdrowia w Polsce. Obejmuj  one m.in. trwaj ce w Sejmie prace nad rz dowym projektu ustawy 
o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zak adów opieki zdrowotnej. Zgodnie z tym 
projektem:

zad u enie SPZOZ powsta e od dnia 1 stycznia 1999 r. do 31 marca 2003 r. b dzie 
podlega o restrukturyzacji, 

w celu uzyskania rodków finansowych na restrukturyzacj  finansow  SPZOZ b d
mog y:

a) emitowa  obligacje; 

b) zaci ga  kredyty bankowe; 

c) wyst powa  do jednostki samorz du terytorialnego o udzielenie por czenia sp aty
nale no ci g ównej od wyemitowanych przez zak ad obligacji; 

9 W niniejszym rozdziale, je li nie zosta o zaznaczone inaczej, okre lenie jednostki sektora finansów publicznych 
odnosi si  do tego sektora z wy czeniem Skarbu Pa stwa. 

10 Zobowi zania z tego tytu u, pomimo nieujmowania ich przy badaniu spe nienia wymogów art. 113 i 114 ustawy o 
finansach publicznych, stanowi  d ug JST i wliczaj  si  do limitów dotycz cych pa stwowego d ugu publicznego 
(art. 45 tej ustawy).   
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d) wyst powa  do BGK o udzielenie por czenia sp aty odsetek od obligacji ze rodków
Krajowego Funduszu Por cze  Kredytowych, 

e) otrzyma  po yczk  z bud etu pa stwa; g ównym celem wprowadzenia tego rozwi zania 
jest uregulowanie zobowi za  wynikaj cych z ustawy o negocjacyjnym systemie 
kszta towania przyrostu przeci tnych wynagrodze  u przedsi biorców oraz o zmianie 
niektórych ustaw  (tzw. „ustawa 203”). 

Trwaj  równie  prace zwi zane z unormowaniem zasad stosowania partnerstwa 
publiczno-prywatnego. Projekt ustawy, b d cy obecnie przedmiotem prac parlamentu, 
wprowadza m.in. konieczno  okre lenia w zawieranych umowach podzia u ryzyka 
ponoszonego przez poszczególne strony. Jest to kluczowe dla oceny wp ywu danej umowy na 
pa stwowy d ug publiczny.

X.2. Zad u enie podmiotów sektora finansów publicznych innych ni  Skarb Pa stwa

 Najwi ksza cz  zad u enia sektora finansów publicznych (z wy czeniem Skarbu 
Pa stwa) przypada na  jednostki samorz du terytorialnego, ZUS i zarz dzane przez ZUS 
fundusze oraz samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej.  

1) Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego   

  W JST utrzymuje si  tendencja do koncentracji zaci gania zobowi za  w ostatnim 
kwartale roku. Jest to bezpo rednio zwi zane z nierównomiernym kszta towaniem si  deficytu 
bud etowego tych jednostek.

Tabela 11. Wynik jednostek samorz du terytorialnego w uj ciu kwartalnym

 I kwarta   II kwarta   III kwarta   IV kwarta   Rok 

Wynik JST ogó em (mln z )

2002 r. 3.205,8 -913,1 32,1 -5.472,7 -3.147,9

2003 r. 3.287,3 -871,0 -127,9 -4.102,4 -1.813,9

2004 r. 5.165,5 189,4  

  W strukturze zad u enia JST dominuj  po yczki i kredyty (przy stabilnym ok. 80,0% 
udziale w d ugu ogó em). Systematycznie ro nie udzia  papierów warto ciowych, przy 
równoczesnym spadku d ugu z tytu u zobowi za  wymagalnych.

Tabela 12. D ug jednostek samorz du terytorialnego

XII 2002 XII 2003 VI 2004 

D ug JST ogó em (mln z ) 15.358,4 17.276,8 16.455,1

kredyty i po yczki 12.237,5 13.785,7 12.966,7

papiery warto ciowe 2.381,0 2.817,8 2.921,2

Pozosta y d ug, w tym: 740,0 673,3 567,2

zobowi zania wymagalne 712,4 648,4 544,0

  Zobowi zania zaci gane s  g ównie na rynku krajowym ale stopniowo wzrasta te  udzia
d ugu zagranicznego (z 3,2% na koniec 2002 r. do 4,7% na koniec czerwca 2004 r.). Utrzymuje 
si  wysoki udzia  d ugu o zapadalno ci powy ej 1 roku (ok. 87% ogó u zad u enia).    

  Relacja cznej kwoty d ugu JST do dochodów tych jednostek kszta tuje si  znacznie 
poni ej ustawowego limitu 60%.  
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Tabela 13. D ug JST w relacji do dochodów tych jednostek 

 XII 2002 XII 2003 VI 20041)

Wska nik d ug/dochody 19,2% 21,8% 19,0% 
1) d ug JST wed ug stanu na koniec czerwca w stosunku do planowanych dochodów na 2004 r. 

  W 2003 r. w 18 jednostkach (wobec 20 jednostek w 2002 r.) odnotowano jednak 
przekroczenie ustawowego limitu 60%. G ównymi przyczynami by y:

1) nadmierne w stosunku do mo liwo ci finansowych danej jednostki zaci ganie kredytów i 
po yczek na realizacj  zada  inwestycyjnych w latach ubieg ych, 

2) ni sze od planowanych dochody. 

  W niektórych przypadkach zagro enie dla p ynno ci JST mog  stanowi  równie
gwarancje i por czenia udzielane przez te jednostki (na koniec czerwca 2004 r. warto
zobowi za  z tytu u udzielonych por cze  i gwarancji wynios a 974,8 mln z , wobec 996,0 mln z
na koniec 2003 r. i  878,3 mln z  na koniec 2002 r.). 

2) Zad u enie ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy 

  Od 2003 r. na zad u enie ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy sk adaj  si
zobowi zania wymagalne i kredyty zaci gane w bankach komercyjnych.    

Tabela 14. D ug ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy      mln z

 XII 2002 XII 2003 VI 2004 

D ug ZUS i zarz dzanych funduszy, w tym: 15.014,6 11.225,4 9.608,1 

kredyty w bankach komercyjnych 2.388,8 4.756,0 3.818,5 

Po yczka ze rodków bud etu pa stwa 6.000,0 -1)

zobowi zania wymagalne 6.625,8 6.469,5 5.789,6 
1) z dniem 1 stycznia 2003 r. po yczka ze rodków bud etu pa stwa dla FUS, wraz z odsetkami zosta a
umorzona; w obecnym stanie prawnym nie jest mo liwe zaci ganie przez FUS po yczek z bud etu;

 Kredyty w bankach komercyjnych s  dla FUS dodatkowym, obok dotacji bud etowych 
ród em finansowania. Maj  one charakter krótkoterminowy.  

 Zobowi zania wymagalne s  przede wszystkim nast pstwem problemów z terminowym 
przekazywaniem do OFE nale nej cz ci sk adek na ubezpieczenie emerytalne. Zobowi zania 
z tego tytu u (powsta e w okresie 1999-2002) wraz z naros ymi odsetkami s  pocz wszy od 
listopada 2003 r. przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe 
(dziesi cioletnie obligacje o zmiennym oprocentowaniu).   

Tabela 15. Konwersja d ugu FUS wobec OFE na SPW       mln z

 XII 2003 III 2004 VI 2004

Warto  nominalna wyemitowanych SPW (narastaj co, stan na koniec 
okresu)

387,7 646,8 729,3 

 W horyzoncie obj tym strategi  nale y oczekiwa  spadku d ugu ZUS i zarz dzanych 
przez ZUS funduszy. B dzie on rezultatem: 

1) przewidywanego zmniejszania zad u enia z tytu u kredytów bankowych, 

2) kontynuacji procesu przejmowania d ugu ZUS wobec OFE przez Skarb Pa stwa i jego 
konwersji na obligacje skarbowe.  
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3) Zad u enie samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej 

Tabela 16. D ug SPZOZ          mln z

 XII 2002 XII 2003 VI 2004 

D ug samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej,
 w tym:

3.545,8 5.132,9 5.945,7

papiery warto ciowe 17,5 7,0 12,2

kredyty i po yczki 279,7 394,8 423,1

pozosta e, w tym: 3.248,6 4.731,1 5.510,4

zobowi zania wymagalne 3.248,0 4.729,7 5.508,9

 G ównym ród em zad u enia samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej 
jest nieterminowa regulacja zobowi za . S  to w ponad 60%  zobowi zania wobec jednostek 
spoza sektora finansów publicznych, w których  dominuj  zobowi zania z tytu u dostaw towarów 
i us ug. Dalsze kszta towanie si  zad u enia SPZOZ b dzie uzale nione od skuteczno ci
dzia a  zmierzaj cych do zreformowania publicznej s u by zdrowia.

4) Inne jednostki 

Spo ród innych podmiotów najwy sze zad u enie wyst puje w Agencji Rynku Rolnego i 
Narodowym Funduszu Zdrowia. Podstawowym ród em zad u enia ARR s  kredyty zaci gane 
na interwencyjny skup zbó . Wszystkie zobowi zania kredytowe Agencji obj te s  por czeniem
Skarbu Pa stwa.

Zad u enie NFZ, nast pcy prawnego kas chorych, wynika przede wszystkim z po yczek 
zaci gni tych przez te jednostki w 2000 r. w bud ecie pa stwa. Sp ata po yczek zosta a
odroczona do 2007 r.   

 Zad u enie pozosta ych podmiotów sektora jest g ównie rezultatem nieterminowego 
regulowania zobowi za .
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XI. ZAGRO ENIA DLA REALIZACJI CELÓW STRATEGII 

 Prezentowana Strategia realizowana b dzie w nowych warunkach zewn trznych 
wynikaj cych ze wst pienia Polski do UE. Kontynuacja procesu integracji wymusza  b dzie 
dzia ania zmierzaj ce do spe nienia kryteriów konwergencji, w tym zw aszcza ograniczenie 
deficytu sektora finansów publicznych. Dostosowania fiskalne mog  wynika  tak e z 
konieczno ci wprowadzenia w okresie obj tym Strategi  dzia a  przewidzianych w ustawie o 
finansach publicznych po przekroczeniu kolejnych progów ostro no ciowych. 

Zagro enia dla realizacji celów okre lonych w prezentowanej strategii zwi zane s  przede 
wszystkim z: 

1) sytuacj  finansów publicznych oraz ograniczeniem zakresu lub zbyt wolnym tempem 
realizacji systemowych dzia a  zmierzaj cych do powstrzymania tempa przyrostu d ugu.

2) odmiennego od zak adanego ukszta towania si  sytuacji makroekonomicznej oraz 
niekorzystnym wp ywem czynników zewn trznych.

Ad 1. 

Niepe na lub zbyt wolna realizacja przyj tego przez rz d kompleksowego programu reformy 
finansów publicznych pozwalaj cego na zmniejszenie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa 
oraz zahamowanie tempa przyrostu d ugu pozosta ych jednostek sektora finansów publicznych 
w zasadniczy sposób ogranicza aby mo liwo  realizacji zarówno celu pierwszego, tj. 
utrzymania d ugu na bezpiecznym poziomie jak i celu minimalizacji kosztów obs ugi d ugu przy 
przyj tych ograniczeniach. Realizacja scenariusza, w którym w latach 2005-07: 

potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa pozostaj  na zbli onym do obecnego poziomie,  

wp ywy z prywatyzacji pozostaj  na poziomie z lat 2001-03, 

tempo przyrostu zad u enia innych ni  Skarb Pa stwa podmiotów sektora finansów 
publicznych (zw aszcza w obszarze s u by zdrowia) nie ulega ograniczeniu, 

por czenia i gwarancje przeznaczane s  g ównie na wsparcie tradycyjnych sektorów 
gospodarki, generuj cych du e ryzyko ich wymagalno ci.  

prowadzi aby przy obecnych uregulowaniach prawnych do zbli enia si  relacji d ugu do PKB do 
progu okre lonego w Konstytucji ju  w 2006 r. oraz do znacznego wzrostu kosztów obs ugi
d ugu i wzrostu ryzyka zwi zanego z jego struktur .

 Taki scenariusz móg by równie  przyczyni  si  do odwrócenia korzystnych tendencji w 
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w Polsce, która zgodnie z przyj tymi za o eniami, w 
horyzoncie obj tym Strategi  powinna by  czynnikiem wspomagaj cym proces zmian w 
sektorze finansów publicznych i wp ywa  na ograniczenie relacji d ugu do PKB. 

Ad 2. 

Czynniki ryzyka makroekonomicznego: 

a) niekorzystny rozwój sytuacji makroekonomicznej w kraju, m.in.: 
mniejsze ni  w za o eniach tempo wzrostu PKB w okresie 2005-07, 
wzrost inflacji powy ej za o onego poziomu, 
deprecjacja z otego,
wzrost stóp procentowych na rynku krajowym, 

b) pogorszenie lub brak oczekiwanej poprawy koniunktury mi dzynarodowej (zw aszcza w 
krajach UE), uniemo liwiaj ce realizacj  za o onego tempa wzrostu PKB, 

c) wzrost stóp procentowych na rynkach zagranicznych. 
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XII. EFEKTY REALIZACJI STRATEGII 

Podstawowym efektem realizacji strategii b dzie zahamowanie tendencji narastania 
d ugu publicznego w relacji do PKB od 2007 r. Przewiduje si , e w 2007 r. wybrane wska niki
charakteryzuj ce d ug Skarbu Pa stwa ukszta tuj  si  na nast puj cym poziomie: 

rednia zapadalno  rynkowego d ugu krajowego wzro nie z 2,66 roku w 2003 r. do 
ok. 3,2-3,6 roku, 

duration rynkowego d ugu krajowego d ugu wzro nie z 2,12 roku na koniec 2003 r. do ok. 2,6-
2,9 roku, 
udzia  sektora bankowego w d ugu krajowym zmniejszy si  z 34,3% na koniec 2003 r. do ok. 
25%, udzia  krajowego sektora pozabankowego wzro nie z 49,3% na koniec 2003 r. do ok. 
53,0%, udzia  inwestorów zagranicznych wzro nie z 16,4% do ok. 22,0%. 
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Aneks 1. Ramy instytucjonalne zarz dzania d ugiem publicznym w pa stwach UE 

 W pa stwach UE zarz dzanie d ugiem publicznym jest, z uwagi na zagro enia 
makroekonomiczne oraz ryzyko zwi zane z jego struktur , istotnym elementem polityki 
spo eczno-gospodarczej. Dzia ania decydentów nakierowane s  zarówno na ograniczenie 
poziomu zad u enia, jak i ryzyka rynkowego, kredytowego oraz ryzyka operacyjnego. Jednym z 
efektów powy szej tendencji s  przeprowadzane przez poszczególne kraje reformy zmierzaj ce 
w kierunku dostosowania struktury instytucjonalnej jednostek zajmuj cych si  zarz dzaniem
d ugiem publicznym do stawianych przed nimi zada .

 Dodatkowym katalizatorem tego procesu jest rozwój rynków finansowych, skutkuj cy 
mi dzy innymi wzrostem znaczenia pochodnych instrumentów finansowych w zarz dzaniu 
ryzykiem oraz rosn ce wykorzystanie tych narz dzi w zarz dzaniu d ugiem publicznym. 
Ograniczanie ryzyka rynkowego oznacza w praktyce przeniesienie ci aru z raczej pasywnego 
„administrowania” w kierunku aktywnego zarz dzania portfelem d ugu, polegaj cego na 
wykorzystywaniu bie cej sytuacji rynkowej do realizacji celów zwi zanych z zarz dzaniem 
d ugiem. Wymaga to jednak odpowiedniej struktury instytucjonalnej, organizacyjnie 
dostosowanej do dzia a  na rozwini tych rynkach finansowych. 

W pa stwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki 
zajmuj cej si  zarz dzaniem d ugiem Skarbu Pa stwa. Analiza stosowanych rozwi za
pozwala jednak wyodr bni  trzy  podstawowe koncepcje organizacyjne: 

model bankowy, w którym zarz dzanie d ugiem pozostaje w gestii banku centralnego, 

model rz dowy, w którym zarz dzanie d ugiem pozostaje w strukturach jednego z  
ministerstw (najcz ciej finansów lub skarbu),  

model agencyjny, w którym sprawy zwi zane z zarz dzaniem d ugiem powierzone zosta y
wyspecjalizowanej instytucji (agencji), której podstawowym (cho  czasami nie jedynym) 
zadaniem jest zarz dzanie d ugiem.

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika to z potencjalnej sprzeczno ci, 
jaka mo e wyst powa  pomi dzy polityk  pieni n  oraz zarz dzaniem d ugiem publicznym. 
Bank centralny mo e w takiej sytuacji: 

traktowa  zarz dzanie d ugiem instrumentalnie skupiaj c si  na celach polityki pieni nej,

 by  mniej sk onny do podnoszenia stóp procentowych w sytuacji zagro enia inflacj  (gdy
zwi kszy oby to koszty zwi zane z zad u eniem) albo wr cz wp ywa  na poziom stóp  
procentowych lub zwi ksza  p ynno  rynku tu  przed aukcj  instrumentów skarbowych by 
uzyska  lepsze ceny i ni sze koszty finansowania. 

W obydwu przypadkach realizacja na o onych na bank centralny zada  nie jest 
optymalna. Dodatkowo, nawet w przypadku umieszczenia polityki pieni nej oraz zarz dzania 
d ugiem w odr bnych departamentach oraz zastosowania tzw. „chi skiego muru”, mog
pojawia  si  podejrzenia odno nie do wykorzystywania w zarz dzaniu d ugiem nieznanych 
jeszcze rynkowi informacji dotycz cych wysoko ci stóp procentowych, co prowadzi do 
zmniejszenia zaufania do emitenta oraz dania przez nabywców instrumentów skarbowych 
dodatkowej premii za ryzyko. 

Argumentem przytaczanym przez zwolenników rozwi zania polegaj cego na 
umieszczeniu zarz dzania d ugiem w banku centralnym jest przekonanie o tym, e bank 
centralny dysponuje lepszym przygotowaniem do dzia alno ci na rynku finansowym ni
jednostka pozostaj ca w strukturach ministerstwa. 

Model rz dowy dobrze sprawdza si  w warunkach charakterystycznych dla gospodarek 
„wschodz cych” lub podlegaj cych procesowi transformacji ustrojowej, w których stopie
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho  nie tylko tam jest stosowany11. Jest to 

11 Model rz dowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy W ochy. 
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zwi zane z du ymi mo liwo ciami oddzia ywania rz du na tworzenie odpowiedniej infrastruktury 
prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego rynku finansowego. 
Jednak w warunkach rozwini tej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne staj  si  wady 
takiego rozwi zania:

wyst powanie niebezpiecze stwa przedk adania krótkoterminowych celów bud etowych
ponad d ugoterminowe cele zarz dzania d ugiem publicznym, co mo e doprowadzi  do 
zwi kszenia zarówno ryzyka zwi zanego ze struktur  d ugu, jak i kosztów obs ugi d ugu w 
d ugim terminie, 

brak wystarczaj cej elastyczno ci oraz mo liwo ci odpowiednio szybkiego reagowania na 
zmiany warunków rynkowych (co jest szczególnie wa ne w przypadku wykorzystywania w 
zarz dzaniu d ugiem pochodnych instrumentów finansowych) wynikaj cy ze znacznego 
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji, 

trudno ci z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich specjalistów zwi zane z ma o
konkurencyjnymi warunkami zatrudnienia pracowników administracji w stosunku do oferty 
firm sektora finansowego (banków, towarzystw funduszy inwestycyjnych, itp.). 

Model agencyjny stanowi model dominuj cy w pa stwach UE. Termin „agencja” jest jednak 
pewnym uogólnieniem (nie oznacza agencji rz dowej zgodnie z definicj  stosowan  w prawie 
polskim), poniewa  wyspecjalizowane instytucje zajmuj ce si  zarz dzaniem d ugiem w 
poszczególnych krajach ró ni  si  znacznie mi dzy sob  zarówno je li chodzi o wachlarz 
powierzonych im zada  jak i poziom instytucjonalnej odr bno ci. Wspóln  ich cech  pozostaje 
natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji zleconych zada . Do 
najwa niejszych zalet powierzenia zarz dzania d ugiem wyspecjalizowanej instytucji nale :

mo liwo  wyboru optymalnych rozwi za  oraz realizacji d ugoterminowych celów 
zarz dzania d ugiem dzi ki ograniczeniu ryzyka podporz dkowywania decyzji 
zarz dzaj cych krótkoterminowym celom polityki fiskalnej, 

zapewnienie wi kszej przejrzysto ci dzia ania zarz dzaj cych wynikaj ce z zastosowania 
lepszych mechanizmów kontrolnych oraz sprawozdawczych, a co za tym idzie wzrost 
zaufania inwestorów i ni sze koszty finansowania potrzeb po yczkowych, 

konieczno  wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procedur pozwalaj cych na 
podejmowanie szybkich decyzji dotycz cych transakcji rynkowych (warunek konieczny dla 
efektywnego, aktywnego zarz dzania d ugiem),

mo liwo  stawienia czo a konkurencji komercyjnych instytucji finansowych (pozyskania 
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistów). 

 Przekazanie kompetencji zwi zanych z zarz dzaniem d ugiem wyspecjalizowanej 
instytucji nie oznacza utraty przez rz d (ministra finansów) kontroli nad t  sfer  dzia alno ci.
Zadaniem agencji jest tylko profesjonalna realizacja wytycznych ministra finansów, a jej 
dzia ania powinny podlega  audytowi pod k tem zgodno ci z tymi wytycznymi. Dlatego w 
przypadku modelu agencyjnego bardzo wa ne jest przygotowanie odpowiednich rozwi za
legislacyjnych oraz organizacyjnych zapewniaj cych dobr  wspó prac  ministra finansów, który 
definiuje cele oraz agencji, która je realizuje.

 W chwili obecnej na 25 pa stw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny 
(odpowiednio w 11 z 15 pa stw UE przed rozszerzeniem). List  instytucji zajmuj cych si
zarz dzaniem d ugiem publicznym przedstawia tabela. 



38

Instytucje odpowiedzialne za zarz dzanie d ugiem publicznym w pa stwach UE 

Pa stwo Model Nazwa instytucji 

Austria Österreichische Bundesfinanzierungsagentur 
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld) 
Finlandia Valtiokonttori 
Francja Agence France Trésor 
Grecja Debt Office  
Holandia Agentschap van het ministerie van Financiën 
Irlandia National Treasury Management Agency 

otwa Valsts Kase 
Niemcy Finanzagentur GmbH 
Portugalia Instituto de Gestão do Crédito Público 
S owacja Štátna pokladnica 
Szwecja Riksgäldskontoret 
W gry Magyar Állampapír 
Wielka Brytania 

agencyjny 

Debt Management Office  

Cypr 
Dania Dansk Nationalbanken 
Malta

bankowy 
Central Bank of Malta 

Czechy Ministerstvo financí 
Estonia Rahandusministeerium 
Hiszpania Ministerio de Economia 
Litwa Finans  Ministerija 
Luksemburg Ministère des Finances 
Polska Ministerstwo Finansów 
S owenia Ministrstvo za finance 
W ochy 

rz dowy 

Ministero dell’Ecomomia e delle Finanze 
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Aneks 2. Deficyt i d ug sektora general government oraz rentowno  obligacji 10-letnich 
w  pa stwach UE  

 2002 2003 
 deficyt/nadwy ka

%PKB
d ug/PKB

%PKB
stopa 10-

letnia1)
deficyt/nadwy ka

%PKB
d ug/PKB

%PKB
stopa
10-

letnia1)

W ochy -2,3 107,9 4,55 -2,4 106,2 4,46 
Grecja -3,7 112,5 4,58 -4,6 109,9 4,45 
Belgia 0,1 105,8 4,46 0,4 100,7 4,38 
Austria -0,2 66,6 4,47 -1,1 65,1 4,40 
Niemcy -3,7 60,9 4,33 -3,8 64,2 4,29 
Francja -3,2 58,8 4,38 -4,1 63,7 4,34 
Portugalia -2,7 58,4 4,45 -2,8 60,3 4,40 
Holandia -1,9 52,6 4,36 -3,2 54,1 4,33 
Szwecja 0,0 52,6 4,89 0,3 52,0 4,86 
Hiszpania -0,1 54,4 4,42 0,4 50,7 4,34 
Finlandia 4,3 42,6 4,45 2,3 45,6 4,33 
Dania 0,7 48,8 4,61 0,3 45,9 4,52 
Wielka Brytania -1,7 38,3 4,49 -3,3 39,8 4,94 
Irlandia -0,2 32,7 4,46 0,1 32,1 4,36 
Luksemburg 2,8 5,7 - 0,8 5,4 - 
UE 15 -2,1 62,7 4,44 -2,7 64,3 4,47

pa stwa, które z dniem 1 maja 2004 r. uzyska y cz onkostwo w UE 

Cypr -4,6 67,4 5,37 -6,4 70,9 4,75 
Malta -5,9 62,7 5,55 -9,7 71,1 4,71 
W gry -9,2 57,2 6,50 -6,2 59,1 8,24 
Polska -3,6 41,1 5,73 -3,9 45,4 6,76 
S owacja -5,7 43,3 5,12 -3,7 42,6 5,42 
Czechy -6,8 28,8 4,15 -12,6 37,8 4,82 
S owenia -2,4 29,5 6,65 -2,0 29,5 5,27 
Litwa -1,5 22,4 5,87 -1,9 21,6 4,81 

otwa -2,7 14,1 4,53 -1,5 14,4 5,07 
Estonia 1,4 5,3 - 3,1 5,3 - 
UE 25 -2,3 61,6 4,54 -2,8 63,3 4,62
1) Sharmonizowane d ugoterminowe stopy procentowe dla celów konwergencji, tj. stopy z rynku wtórnego 

(z wyj tkiem S owenii dla 2002 r. oraz Cypru i Litwy - rynek pierwotny) dla obligacji skarbowych o zapadalno ci
zbli onej do 10 lat; w przypadku Luksemburga i Estonii nie istniej  odpowiednie d ugoterminowe obligacje 
skarbowe; rednia w grudniu; 

2) Eurostat, News Release 117/2004 z dnia 23 wrze nia 2004 r.; dane zosta y opracowane na podstawie sierpniowej 
notyfikacji fiskalnej (2004 r.) przes anej przez poszczególne kraje do Komisji Europejskiej.  



40

Aneks 3. Ocena kredytowa (rating) d ugoterminowego d ugu rz dowego w walucie obcej 
pa stw UE  

stan na 24 wrze nia 2004 r.

 Moody’s  Standard Poor’s  Fitch
Austria Aaa AAA AAA 
Belgia Aa1 AA+ AA 
Cypr A2 A A+ 
Czechy A1 A- A- 
Dania Aaa AAA AAA 
Estonia A1 A- A 
Finlandia Aaa AAA AAA 
Francja Aaa AAA AAA 
Grecja A1 A+ A+ 
Hiszpania Aaa AA+ AAA 
Holandia Aaa AAA AAA 
Irlandia Aaa AAA AAA 
Litwa A3 A- A- 

otwa A2 A- A- 
Luksemburg Aaa AAA AAA 
Malta A3 A A 
Niemcy Aaa AAA AAA 
Polska A2 BBB+ BBB+ 
Portugalia Aa2 AA AA 
S owacja A3 BBB+ A- 
S owenia Aa3 AA- AA- 
Szwecja Aaa AAA AAA 
W gry A1 A- A- 
Wielka Brytania Aaa AAA AAA 
W ochy Aa2 AA- AA 
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I

Relacja d ugu publicznego do PKB
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II

Relacja kosztów obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa do PKB
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III

Ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach obcych

Udzia  d ugu zagranicznego w d ugu ogó em
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IV

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

Zapadalno  rynkowego d ugu krajowego
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V

Ryzyko stopy procentowej

Udzia  bonów skarbowych w d ugu krajowym 
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