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I. WPROWADZENIE 

Zgodnie z art. 75 ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister Finansów 
zobowi zany jest do opracowania co roku czteroletniej strategii zarz dzania d ugiem Skarbu 
Pa stwa (SP) oraz oddzia ywania na pa stwowy d ug publiczny. Dokument ten Minister 
Finansów przedstawia Radzie Ministrów do zatwierdzenia, a nast pnie Rada Ministrów 
przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy bud etowej.

Zarz dzanie d ugiem publicznym odbywa si  na dwóch poziomach: 
 w szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje, jaka cz

wydatków pa stwa ma by  finansowana poprzez zaci ganie d ugu, a zatem jaka b dzie
wielko  d ugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktualizowanych co roku 
dokumentach po wi conych  programowi gospodarczemu rz du, w szczególno ci w 
uzasadnieniu projektu ustawy bud etowej oraz Aktualizacji Programu Konwergencji); 

 w w szym znaczeniu oznacza sposób finansowania potrzeb po yczkowych pa stwa oraz 
kszta towanie struktury d ugu, a wi c wybór rynków, instrumentów i terminów emisji. 

Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2012-15 zawiera 
prognozy wielko ci d ugu publicznego oparte na za o eniach polityki fiskalnej przyj tych 
w projekcie ustawy bud etowej na 2012 r., natomiast w zakresie celów i zada  odnosi si  do 
zarz dzania d ugiem publicznym w w szym znaczeniu. 

Tabela 1. D ug publiczny i koszty jego obs ugi – podsumowanie prognoz Strategii 

2010 
Wyszczególnienie 

(wykonanie)
2011 2012 2013 2014 2015 

1. Pa stwowy d ug publiczny 
a) w mld z  747,9 812,3 832,5 846,9 864,8 902,2 
b) w relacji do PKB 52,8% 53,7% 52,4% 50,3% 48,3% 47,4% 
3. D ug sektora general government
a) w mld z  776,8 857,2 890,0 905,2 921,0 956,9 
b) w relacji do PKB 54,9% 56,7% 56,0% 53,7% 51,4% 50,2% 
2. Wydatki z tytu u obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa 
a) w mld z  34,1 38,4 43,0 42,7 42,7 42,6 
b) w relacji do PKB 2,4% 2,5% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2% 

Zgodnie z ustaw  o finansach publicznych, przekroczenie przez relacj  pa stwowego d ugu 
publicznego do PKB progu 50% w 2010 r. oznacza konieczno  przyj cia w  ustawie 
bud etowej na 2012 r. relacji deficytu bud etowego do dochodów nie wy szej ni  za o ona w 
bud ecie na 2011 r. Relacj  t  w ustawie na 2011 r. ustalono na poziomie 14,7%, natomiast 
relacja za o ona w projekcie ustawy bud etowej na 2012 r. wynosi 11,9%. Ograniczenie to 
b dzie oddzia ywa  na bud ety kolejnych lat. 

W 2011 r. przewidywany jest wzrost relacji d ugu do PKB z 52,8% na koniec 2010 r. do 
53,7%, czego przyczyn  jest znacz ce os abienie z otego w reakcji na kryzys zad u eniowy w 
strefie euro. Przy przyj tych za o eniach, w latach 2012-15 relacja d ugu do PKB b dzie si
zmniejsza  i obni y si  poni ej progu 50% w 2014 r. Zmniejsza  si  równie  b dzie relacja 
d ugu sektora general government do PKB, która w horyzoncie Strategii osi gnie poziom 
50,2%. W horyzoncie Strategii nie wyst pi zagro enie przekroczenia przez t  relacj  progu 60% 
przewidzianego w Traktacie z Maastricht. 

W horyzoncie Strategii przewiduje si  wzrost relacji kosztów obs ugi d ugu SP do PKB z 
2,5% w 2011 r. do 2,7% w 2012 r., a nast pnie jej sukcesywne obni enie do 2,2% w 2015 r. 

Niniejsza Strategia stanowi kontynuacj  strategii przygotowanej rok temu. Utrzymany zosta
cel minimalizacji kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu przy przyj tych
ograniczeniach zwi zanych z ryzykiem oraz trzy wspó zale ne zadania zwi kszania p ynno ci, 
efektywno ci i przejrzysto ci rynku skarbowych papierów warto ciowych (SPW). 

Dla realizacji celu Strategii w latach 2012-2015 przyj to, e: 
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 utrzymane zostanie elastyczne podej cie do kszta towania struktury finansowania pod 
wzgl dem wyboru rynku, waluty i instrumentów, w stopniu przyczyniaj cym si  do 
minimalizacji kosztów obs ugi i przy ograniczeniach wynikaj cych z przyj tych poziomów 
ryzyka oraz mo liwego wp ywu na polityk  pieni n ;

 g ównym ród em finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa pozostanie rynek 
krajowy; udzia  d ugu w walutach obcych utrzymywany b dzie w przedziale 20-30% z 
mo liwo ci  przej ciowych odchyle  od tego przedzia u w przypadku znacz cych zmian 
kursów walutowych; 

 priorytetem polityki emisyjnej b dzie budowanie du ych i p ynnych emisji o oprocentowaniu 
sta ym, zarówno na rynku krajowym, jak i rynku euro oraz dolara ameryka skiego; 

 utrzymano d enie do zwi kszania redniej zapadalno ci d ugu krajowego, natomiast jego 
duration, które osi gn o ju  poziom akceptowalny z punku widzenia ryzyka stopy 
procentowej, utrzymywane b dzie w przedziale 2,5-4,0 lat; 

 w przypadku d ugu zagranicznego obecny poziom zarówno ryzyka refinansowania, jak i 
ryzyka stopy procentowej, nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztów obs ugi. 
Istotn  zmian  systemow , która ma wp yw na zarz dzanie d ugiem i p ynno ci  sektora 

finansów publicznych w horyzoncie Strategii jest nowelizacja ustawy o finansach publicznych, 
która pocz wszy od maja 2011 r. na o y a na pa stwowe fundusze celowe, agencje 
wykonawcze oraz niektóre inne jednostki sektora finansów publicznych obowi zek lokowania 
wolnych rodków na rachunku Ministra Finansów. W wyniku wprowadzenia nowego systemu 
zarz dzania p ynno ci  mo liwe jest zmniejszenie potrzeb po yczkowych o wykorzystane 
wolne rodki jednostek sektora finansów publicznych, jak równie  obni enie poziomu 
pa stwowego d ugu publicznego o ponad 20 mld z , przy zachowaniu samodzielno ci jednostek 
w dysponowaniu rodkami potrzebnymi na realizacj  ich zada .

Uk ad Strategii nie uleg  istotnym zmianom. W zwi zku z rosn c  rol  inwestorów 
zagranicznych na rynku krajowym, w rozdziale 3, po wi conym uwarunkowaniom Strategii, 
wyodr bniono osobny podrozdzia , w którym omówione zosta y najwa niejsze grupy inwestorów 
na rynku krajowym. Strategia zawiera siedem aneksów stanowi cych informacje uzupe niaj ce 
g ówny tekst, w tym s owniczek poj .
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II. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKO CI I STRUKTURY D UGU PUBLICZNEGO 

Zarz dzanie d ugiem polega na kszta towaniu jego struktury tak, by z istnieniem d ugu
publicznego wi za y si  jak najmniejsze koszty w d ugim horyzoncie czasowym przy 
akceptowalnym poziomie ryzyka. 

W kolejnych podrozdzia ach przedstawiono zachodz ce w ostatnich latach zmiany 
w wielko ci d ugu publicznego oraz kosztów obs ugi i struktury d ugu SP, jak równie  wielko ci
d ugu potencjalnego wynikaj cego z udzielanych gwarancji i por cze .

II.1. Wielko  d ugu publicznego oraz kosztów jego obs ugi
Zmiany wielko ci d ugu publicznego w latach 2001-11  wynika y g ównie ze zmian d ugu SP. 

Wzrost w uj ciu nominalnym by  wypadkow  stosunkowo wysokich potrzeb po yczkowych, 
wp ywów z prywatyzacji oraz zmian kursu z otego, a w 2011 r. równie  konsolidacji zarz dzania
p ynno ci  sektora finansów publicznych. Jednoczesne wysokie tempo wzrostu gospodarczego 
i poprawa sytuacji finansów publicznych w latach 2004-07 wp yn y na stabilizacj  relacji d ugu 
publicznego do PKB na rednim poziomie ok. 47%, tj. poni ej pierwszego progu 
przewidzianego w ustawie o finansach publicznych. Znaczne umocnienie z otego w 2007 r. 
spowodowa o nawet przej ciowy spadek relacji poni ej 45% PKB. W latach 2008-10 nast pi
ponowny wzrost relacji d ugu publicznego do PKB, g ównie w wyniku silnego wzrostu potrzeb 
po yczkowych sektora finansów publicznych oraz obni enia tempa wzrostu gospodarczego. W 
2010 r. i w pierwszej po owie 2011 r. d ug publiczny wzrós  odpowiednio o 78,0 mld z  oraz  
40,0 mld z  (w tym d ug SP wzrós  o 70,3 mld z  i 50,4 mld z ). 
Wykres 1. Wielko  d ugu publicznego w latach 2001-20101
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Wykres 2.Wp yw zmian kursu z otego na wielko  d ugu SP w latach 2001-2011 (mld z )
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Relacja d ugu publicznego do PKB wg metodologii UE, wynosz ca na koniec 2010 r. 54,9%, 
jest ni sza w porównaniu z wielko ci  tej relacji dla ca ej UE (80,1%) i dla strefy euro (85,3%)2.

1 Szczegó owe informacje dotycz ce wielko ci d ugu publicznego zawiera aneks 7. 
2 Najwa niejsze ró nice mi dzy metodologi  polsk  a UE wynikaj  z wliczania zobowi za  wymagalnych 
do tytu ów d u nych wg metodologii polskiej oraz zaliczania Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) do 
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Tabela 2. Ró nice w wielko ci d ugu publicznego wg metodologii polskiej i UE (% PKB) 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pa stwowy d ug publiczny  38,8 43,6 48,4 46,7 47,5 47,8 44,8 46,9 49,9 52,8
1) Dostosowania zakresu sektora 

w tym:
-0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 1,4 2,3

fundusze umiejscowione w BGK (w tym KFD) - - - - 0,1 0,4 0,4 0,5 1,1 1,8
KFD - nabycie aktywów infrastrukturalnych* - - - - 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,6
Agencja Rynku Rolnego** 0,0 -0,2 -0,1 - - - - - - -

2) Ró nice dotycz ce tytu ów d u nych 
w tym:

-1,1 -1,2 -1,2 -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3

zobowi zania wymagalne -1,2 -1,3 -1,2 -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
D ug sektora instytucji rz dowych 
i samorz dowych  37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,9

*) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsi wzi  budowy autostrad, dane z zakresu 
zad u enia sektora general government uwzgl dniaj  zobowi zania strony rz dowej z tytu u budowy dwóch etapów autostrady 
A1 oraz odcinka II autostrady A2.

**)W zwi zku ze zmian  struktury róde  finansowania ARR, w 2004 r. zosta a ona zaliczona do sektora general government.

Tabela 3. Czynniki wp ywaj ce na zmian  relacji d ugu SP do PKB (%) 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Relacja d ugu SP do PKB 36,4 40,6 44,9 43,6 44,8 45,1 42,6 44,7 47,0 49,6
Zmiana relacji d ugu SP do PKB 0,6 4,1 4,4 -1,4 1,2 0,4 -2,5 2,2 2,3 2,6
1. Potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa, 
w tym: 3,5 5,0 4,4 4,8 4,2 4,1 2,8 3,4 4,3 4,6

1.1. saldo pierwotne bud etu pa stwa 1,5 1,9 1,5 2,0 0,3 -0,3 -1,0 -0,1 -0,6 0,7
1.2. koszty obs ugi d ugu SP 2,7 3,0 2,9 2,5 2,5 2,6 2,3 2,0 2,4 2,4
1.3. wynik bud etu rodków europejskich - - - - - - - - - 0,7
1.4. koszty reformy emerytalnej * 0,0 0,0 0,0 1,1 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6 1,6
1.5. przychody netto z prywatyzacji -0,8 -0,2 -0,4 -0,8 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
1.6. pozosta e potrzeby po yczkowe ** 0,2 0,3 0,4 0,0 0,3 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,2
2. Zmiany nie wynikaj ce z potrzeb 
po yczkowych bud etu, w tym: -0,8 0,7 1,9 -2,2 -0,3 -0,3 -0,7 2,0 0,3 0,4

2.1. ró nice kursowe -1,0 0,8 1,4 -2,2 -0,3 -0,4 -0,9 2,0 -0,3 0,0
2.2. pozosta e czynniki *** 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,6 0,3
3. Zmiany pozosta ego d ugu SP -0,5 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
4. Nominalny wzrost PKB -1,6 -1,3 -1,7 -4,0 -2,6 -3,2 -4,5 -3,3 -2,4 -2,4

*) rodki dla FUS z tytu u ubytku sk adki przekazywanej do OFE. 
**)Saldo udzielonych po yczek oraz prefinansowania. 
***)Zmiana d ugu z tytu u: zmiany stanu rodków na rachunku bud etu pa stwa, dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji SPW, 

ci gnie  pozakasowych, umorzenia d ugu, konwersji d ugu FUS wobec OFE na SPW. 

Zmiany w poziomie kosztów obs ugi d ugu SP by y wypadkow  przyrostu d ugu oraz zmian 
poziomów stóp procentowych i kursów walutowych. Aby zmienna wysoko  kosztów obs ugi 
d ugu nie wp ywa a destabilizuj co na konstruowanie bud etu pa stwa, podejmowane by y
dzia ania s u ce ich równomiernemu rozk adowi w czasie. Zalicza y si  do nich: 

 transakcje na instrumentach pochodnych – stosowane od ko ca 2006 r., 
 ustalanie wysoko ci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zbli onym do ich 

rentowno ci tak, aby ograniczy  kumulacj  kosztów z tytu u dyskonta przy ich wykupie, 
 przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu 

ograniczania ryzyka refinansowania, ale pozwalaj ce równie  na regulowanie rozk adu 
kosztów obs ugi d ugu w czasie.

sektora publicznego jedynie w metodologii UE. Ró nice mi dzy metodologi  polsk  a UE zosta y
omówione w aneksie 2, a zestawienie deficytu i d ugu pa stw UE znajduje si  w aneksie 4. 
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Wykres 3. Koszty obs ugi d ugu SP w latach 2001-2010 
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Koszty obs ugi d ugu zagranicznego by y znacznie ni sze ni  krajowego, co w coraz  
mniejszym stopniu wynika o z ró nicy poziomów stóp procentowych na rynku krajowym 
i g ównych rynkach zagranicznych, a w wi kszym z ograniczonego udzia u d ugu zagranicznego 
w d ugu SP. 
Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a rednie koszty obs ugi d ugu krajowego i zagranicznego SP 
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*) rednie koszty obs ugi d ugu SP zosta y obliczone jako relacja kosztów obs ugi d ugu w danym roku do redniej arytmetycznej z 
wielko ci d ugu na koniec bie cego i poprzedniego roku. 
**) W walucie krajowej. 

Relacja kosztów ca ego d ugu SP do PKB, po obni eniu w latach 2003-04, w latach 2005-06 
wykazywa a niewielk  tendencj  wzrostow , a w latach 2007-08 ponownie wyra nie spad a, 
g ównie na skutek du ego wzrostu PKB przy jednoczesnym spadku nominalnego poziomu 
kosztów. W 2009 r. relacja ta wzros a przede wszystkim z powodu istotnego przyrostu d ugu 
oraz ni szego wzrostu PKB, a w 2010 r. nast pi a jej stabilizacja. 

II.2. Struktura d ugu Skarbu Pa stwa
Zmiany w strukturze d ugu SP wynika y z realizacji celu Strategii, tj. minimalizacji kosztów w 

d ugim terminie, z uwzgl dnieniem ogranicze  zwi zanych z ryzykiem. Prowadzona elastyczna 
polityka emisyjna i operacje na sk adnikach d ugu powodowa y, e ryzyko zwi zane ze struktur
d ugu SP nie przekracza o bezpiecznego poziomu. 
a) Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania d ugu krajowego od 2004 r. ulega o systematycznemu ograniczaniu, 
a od 2007 r. wzgl dnej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka by o wypadkow :
 roli obligacji rednio- i d ugoterminowych w finansowaniu potrzeb po yczkowych. Obligacje 

o terminach zapadalno ci od 5 lat stanowi y odpowiednio 24,4% w 2001 r. i 65,1% w 2007 r. 
ogó u sprzedanych na przetargach SPW3. Ich udzia  w 2008 r. i 2009 r. zmniejszy  si
odpowiednio do 39,6% i 33,2% g ównie na skutek ograniczonego popytu na te instrumenty 

3 Bony i obligacje cznie z przetargami uzupe niaj cymi i zamiany. 
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w wyniku kryzysu finansowego, a nast pnie wzrós  w 2010 r. do 45,6%. W I po owie 2011 r. 
udzia  wyniós  31,0%, co by o wynikiem niekorzystnej sytuacji rynkowej;

 zmian zad u enia w bonach skarbowych. W latach 2001-2007 warto  nominalna 
zad u enia w bonach skarbowych spad a z 35,2 mld z  do 22,6 mld z , a udzia  bonów w 
krajowych SPW spad  z 20,0% do 5,9%. Po wzro cie w latach 2008-2009 (maksymalnie do 
64,3 mld z , tj. do 14,3% zad u enia w krajowych SPW w lipcu 2009 r.), zad u enie w 
bonach spad o na koniec czerwca 2011 r. do 28,0 mld z , co stanowi o 5,2% zad u enia w 
krajowych SPW; 

 du ej skali przetargów zamiany. W 2010 r. odkupiono obligacje o zbli aj cym si  terminie 
zapadalno ci na czn  kwot  32,6 mld z , a w I pó roczu 2011 r. 19,8 mld z . Przewa aj c
cze  obligacji wydawanych na przetargach zamiany stanowi y obligacje rednio- i 
d ugoterminowe (97,4% w 2010 r., 60,9% w I po . 2011 r.). 

Wykres 5. Struktura d ugu SP wg faktycznych terminów wykupu w latach 2001-2011  
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Wykres 6. rednia zapadalno  d ugu SP w latach 2001-2011 
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Ryzyko refinansowania d ugu zagranicznego jest w porównaniu do d ugu krajowego istotnie 
ni sze. Uleg o ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy cz  zobowi za  wobec Klubu 
Paryskiego zosta a sp acona przed terminem i refinansowana emisjami obligacji o znacznie 
d u szej zapadalno ci. Od tego czasu rednia zapadalno  d ugu zagranicznego pozostawa a
na stosunkowo stabilnym poziomie, powy ej 8 lat, co wynika z przewagi obligacji 
d ugoterminowych w emisjach na rynkach mi dzynarodowych, jak równie  d ugich terminów 
wykupu kredytów zaci ganych w mi dzynarodowych instytucjach finansowych. 

Systematyczny, pocz wszy od 2004 r. do 2007 r., wzrost redniej zapadalno ci ca ego 
d ugu SP wynika  ze stabilnego wzrostu redniej zapadalno ci d ugu krajowego, maj cego 
dominuj cy udzia  w d ugu ogó em oraz znacz cego wyd u enia w 2005 r. redniej
zapadalno ci d ugu zagranicznego. W kolejnych latach rednia zapadalno  utrzymywa a si  na 
stabilnym poziomie4.

4 Szczegó owe dane o redniej zapadalno ci i duration w pa stwach UE znajduj  si  w aneksie 5.
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b) Ryzyko kursowe
Udzia  d ugu nominowanego w walutach obcych w d ugu SP, za wyj tkiem niewielkiego 

wzrostu w 2005 r., systematycznie spada  do 23,3% na koniec III kwarta u 2008 r., nast pnie
zwi kszy  si  do 27,6% na koniec 2010 r., a na koniec czerwca 2011 r. wyniós  27,3%.

Ograniczaniu ulega  udzia  innych ni  euro walut obcych. Od po owy 2006 r. udzia  d ugu w 
euro utrzymywa  si  w przedziale ok. 70%-75%. W po owie 2011 r. udzia  euro w d ugu 
zagranicznym ogó em wyniós  70,5%. 

Zwi kszenie roli d ugu w walutach obcych w latach 2008-2010 by o rezultatem: 
 elastycznego podej cia do realizacji celu minimalizacji kosztów obs ugi d ugu w kontek cie 

ogranicze  wynikaj cych z ryzyka kursowego i pozwalaj cego na przej ciowe zwi kszenie 
finansowania zagranicznego, uzasadnionego d eniem do stabilizacji rynku krajowego, 
dywersyfikacj róde  pozyskiwania kapita u oraz wykorzystaniem mo liwo ci zaci gania 
nisko oprocentowanych kredytów w mi dzynarodowych instytucjach finansowych (MIF),  

 du ej zmienno ci kursu z otego, np. w IV kwartale 2008 r. i I kwartale 2009 r. kurs euro 
wzrós  o 40%, a kurs dolara o 67%.

Wykres 7. Struktura walutowa zad u enia SP 
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Wykres 8. Kurs euro i dolara w latach 2001-2011  
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Wykres 9. Struktura walutowa d ugu zagranicznego SP 
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c) Ryzyko stopy procentowej
Ze wzgl du na dominuj ce znaczenie instrumentów o oprocentowaniu sta ym w nowo 

emitowanym d ugu, ryzyko stopy procentowej d ugu krajowego i zagranicznego podlega o
w ostatnich latach podobnym zmianom jak ryzyko refinansowania.  
Wykres 10. Duration i ATR d ugu SP w latach 2001-2011 
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Podobnie jak w przypadku ryzyka refinansowania, ryzyko stopy procentowej d ugu w 
walutach obcych znajduje si  na akceptowalnym poziomie. 

II.3. Ocena realizacji celu Strategii w 2010 r. i w pierwszej po owie 2011 r. 
W 2010 r. i w I po owie 2011 r. zarz dzanie d ugiem odbywa o si  na podstawie Strategii

zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2010-12, przyj tej przez Rad
Ministrów we wrze niu 2009 r. oraz Strategii zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych 
w latach 2011-14, zaakceptowanej we wrze niu 2010 r.

Tabela 4 przedstawia ocen  stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na 
ryzyko w 2010 r. i w I po owie 2011 r. 
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Tabela 4. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2010 r. i w I po owie 2011 r. 

I. Cel Strategii 

Stopie
realizacji*  Sposób realizacji 

Minimalizacja
kosztów obs ugi
d ugu

Wysoki 

1. Dobór instrumentów 
Podstawowym rynkiem pozyskiwania rodków by  rynek krajowy. W 2010 
r. warto  nominalna emisji SPW na rynku krajowym wynios a 165,4 mld 
z , a na rynkach zagranicznych pozyskano 34,8 mld z  (w tym z MIF 7,2 
mld z ), w I po owie 2011 r. by o to odpowiednio 80,4 mld z  i 16,6 mld z
(w tym 4,0 mld z  z MIF). G ównymi czynnikami branymi pod uwag  przy 
realizacji struktury finansowania by y:

sytuacja na wiatowych rynkach finansowych. W omawianym okresie 
wp yw na zachowania inwestorów mia y obawy o kondycj  fiskaln
niektórych krajów strefy euro, w szczególno ci Grecji, Irlandii, Portugalii,
Hiszpanii i W och. Nasilaj ce si  ryzyko niewyp acalno ci w tych krajach 
powodowa o zwi kszenie globalnej awersji do ryzyka, czego efektem 
by a deprecjacja euro wobec dolara, spadki indeksów gie dowych na 
ca ym wiecie oraz wzrost rentowno ci papierów skarbowych
wi kszo ci pa stw. Dodatkowo na nastroje na rynku niekorzystnie 
wp yn y obawy o kondycj  gospodarki ameryka skiej oraz 
konsekwencje rosn cego zad u enia rz dowego USA, czego 
kulminacj  by o obni enie przez agencj  S&P ratingu USA o jeden 
poziom do  AA+  w sierpniu 2011 r. Jedynie przej ciow  popraw
sentymentu przyniós  pa dziernikowy szczyt UE, na którym osi gni to
porozumienie z bankami w sprawie restrukturyzacji d ugu Grecji 
(dobrowolna 50% strata obni aj ca d ug Grecji o ok. 100 mld EUR), 
zdecydowano o zwi kszeniu zdolno ci po yczkowych EFSF (do 1 bn 
EUR) oraz dokapitalizowaniu banków (106 mld EUR);  
sytuacja na rynku krajowym. W 2010 r. wyst powa y znaczne wahania 
rentowno ci na ca ej krzywej dochodowo ci, b d ce wypadkow
negatywnych informacji zewn trznych i pozytywnych krajowych. Wzrost 
zaanga owania nierezydentów w krajowe SPW wyniós  w 2010 r. 46,4 
mld z , a jego g ównymi przyczynami by a pozytywna ocena 
fundamentów makroekonomicznych i sytuacji fiskalnej Polski na tle 
innych pa stw UE, wy szy poziom stóp procentowych w stosunku do 
emitentów o podobnej wycenie ryzyka kredytowego, oczekiwania na 
aprecjacj  z otego oraz polityka taniego pieni dza realizowana przez 
EBC i FED. W 2010 r. popyt na SPW nadal koncentrowa  si  g ównie w 
segmencie do 2 lat, cho  popyt na SPW o d u szych terminach 
zapadalno ci by  wyra nie wy szy ni  w 2009 r. W I kwartale 2011 r. 
os abienie na krajowym rynku d ugu by o g ównie efektem oczekiwa
inwestorów co do skali i tempa zaostrzania polityki monetarnej (wzrosty
rentowno ci na krótkim ko cu krzywej dochodowo ci)  oraz obaw o 
du  poda  d ugu na rynku krajowym i zmian na rynkach bazowych 
(wzrosty na d ugim ko cu krzywej). W II kwartale rentowno ci SPW 
spad y, a umocnieniu na rynku d ugu sprzyja o zmniejszenie oczekiwa
na kolejne podwy ki stóp procentowych, ograniczenie poda y SPW 
oraz du y popyt inwestorów zagranicznych. Kolejna fala wzrostu awersji 
do ryzyka, spowodowana pog bianiem si  kryzysu zad u enia w strefie 
euro skutkowa a wzrostem rentowno ci SPW w po owie IV kw. 2011 r.; 
rozk ad w czasie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, w tym 
zwi zanych z wykupem du ych serii obligacji; 
obni anie potrzeb po yczkowych pocz wszy od II kwarta u 2011 r., na 
które maj  wp yw, wprowadzone w maju 2011 r.: konsolidacja p ynno ci
sektora finansów publicznych (lokowanie wolnych rodków jednostek 
sektora na rachunkach Ministra Finansów) oraz reforma systemu 
emerytalnego obni aj ca sk adki przekazywane do OFE; 
elastyczne zarz dzanie d ugiem, w tym podej cie do wyboru terminów 
emisji i instrumentów oraz d enie do dywersyfikacji rynków i walut w 
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zwi zku z ograniczeniami ch onno ci rynku krajowego, obejmuj ce
nast puj ce dzia ania: cz ciowe prefinansowanie potrzeb 
po yczkowych 2010 r. i 2011 r. pod koniec lat poprzedzaj cych i 
zgromadzenie wy szych rodków na pocz tek odpowiednio 2010 r. i 
2011 r., szybkie pozyskiwanie dalszych rodków z rynku krajowego i 
zagranicznych (potrzeby po yczkowe brutto 2011 r. zosta y w ca o ci 
sfinansowane do ko ca pa dziernika 2011 r.), dopasowanie wielko ci i 
struktury oferty do panuj cej sytuacji rynkowej.

 W zakresie d ugu zagranicznego najwa niejszymi operacjami by y:
regularne emisje na rynku euro (15-letnie o warto ci 3,0 mld EUR w 
styczniu 2010 r., 7-letnie o warto ci 1,25 mld EUR w marcu 2010 r., 10-
letnie o warto ci 1,0 mld EUR we wrze niu 2010 r., a nast pnie 
ponowne otwarcie tej emisji o warto ci 1,0 mld z  w styczniu 2011 r. i 
15-letnie o warto ci 460,0 mln EUR w czerwcu 2011 r.); 
utrzymywanie obecno ci Polski na pozosta ych g ównych rynkach, w 
tym w dolarach ameryka skich (obligacje 5-letnie o warto ci 1,5 mld 
USD w lipcu 2010 r., 10-letnie o warto ci 1,0 mld USD w kwietniu 2011 
r., ponowne otwarcie emisji o warto ci 1,0 mld USD w czerwcu 2011 r. i 
emisja obligacji 10-letnich o warto ci 2,0 mld USD w listopadzie 2011 
r.), frankach szwajcarskich (dwie emisje 4-letnie o cznej warto ci
625,0 mln CHF w marcu i lipcu 2010 r. oraz 5-letnie o warto ci 350,0 
mln CHF w lutym 2011 r. ) i jenach japo skich (obligacje 15-letnie o 
warto ci 18,0 mld JPY w styczniu 2011 r. oraz 4-letnie o warto ci 25,0 
mld JPY w lipcu 2011 r.);
ci gnienia kredytów z MIF ( cznie w 2010 r. i I po owie 2011 r. 2,8 mld 
EUR, w tym z Banku wiatowego 1,0 mld EUR i z EBI 1,8 mld ). 

2. Efektywno  rynku SPW 
Najwa niejszymi dzia aniami s u cymi ograniczeniu kosztów by y:

kontynuacja polityki emisji p ynnych serii obligacji benchmarkowych na 
rynku krajowym. W po owie 2011 r. 11 emisji (w tym jedna o 
oprocentowaniu zmiennym) obligacji rednio- i d ugoterminowych mia o
warto  przekraczaj c  równowarto  5 mld EUR. Na koniec czerwca 
2011 r. emisje benchmarkowe stanowi y 91% warto ci nominalnej 
zad u enia obligacji rednio- i d ugoterminowych o sta ym
oprocentowaniu. Koncentracja emisji  stanowi a istotny czynnik maj cy 
pozytywny wp yw na p ynno  na rynku wtórnym obligacji. redni 
wska nik p ynno ci5 po spadku w wyniku kryzysu na rynkach 
finansowych w 2009 r. do poziomu 111,2% wzrós  do 154,7% w 2010 r. 
i do 197,5% w I pó roczu 2011 r.; 
kontynuacja polityki emisji p ynnych serii obligacji (regularne emisje o 
warto ci zapewniaj cej p ynno  danej emisji) na strategicznym rynku
euro;
dostosowanie poziomu i struktury poda y SPW do bie cej sytuacji 
rynkowej oraz wp ywanie na t  sytuacj  poprzez dzia ania zwi zane z 
zarz dzaniem d ugiem i polityk  informacyjn .

5 Wska nik p ynno ci – iloraz miesi cznej warto ci transakcji zawartych na obligacjach do zad u enia na 
koniec miesi ca. 
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II. Ograniczenia celu – mierzalne

Warto
Ograniczenie Stopie

realizacji* Sposób realizacji Miara 
2009 2010 VI 2011

rednia 
zapadalno
(w latach) 

   

- kraj 
- zagranica 
- razem 

4,08
8,27
5,22

4,30
8,13
5,38

4,12
8,05
5,22

Udzia  w SPW 
krajowych:    Ryzyko 

refinansowania Zadowalaj cy 

Ograniczenie emisji bonów 
skarbowych 
Wzrost w 2010 r. sprzeda y
obligacji rednio- i 
d ugoterminowych (45,6% ogó u
SPW sprzedanych na 
przetargach), a nast pnie spadek 
w I pó roczu 2011 r. (31,0%) ze 
wzgl du na niekorzystne 
uwarunkowania rynkowe 
Du a rola przetargów zamiany 
Wzrost w 2010 r., mimo trudnych 
warunków rynkowych, redniej 
zapadalno ci d ugu krajowego 
Bezpieczny poziom ryzyka 
refinansowania d ugu
zagranicznego 

- SPW do 1 roku 
- bonów 

skarbowych 

23,9%

10,3%

19,0%

5,5%

22,0%

5,2%

Udzia  d ugu 
zagranicznego 
w d ugu SP 

26,7% 27,8% 27,3% 

Ryzyko kursowe Wysoki 

Udzia  d ugu zagranicznego 
zgodnie ze Strategi  w przedziale 
20-30%  
Udzia  euro w d ugu zagranicznym 
zgodnie ze Strategi  powy ej
70%
Kontynuacja d ugoterminowego 
finansowania nierynkowego w 
MIF

Udzia  d ugu w 
euro w d ugu 
zagranicznym 

70,6% 71,5% 70,5% 

Duration
(w latach)    

- kraj 
- zagranica 
- razem

2,88
5,39
3,59

2,97
5,54
3,74

2,79
5,45
3,57

ATR (w latach)    

Ryzyko stopy 
procentowej Wysoki 

Duration d ugu krajowego 
pozostawa o w okre lonym w 
Strategii przedziale 2,5-4,0 lata. 
Ryzyko d ugu zagranicznego 
pozostawa o na bezpiecznym 
poziomie i nie stanowi o
ograniczenia dla celu 
minimalizacji kosztów. 

- kraj 
- zagranica 
- razem 

3,53
7,37
4,57

3,48
7,19
4,52

3,23
7,18
4,34
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III. Ograniczenia celu – niemierzalne 

Ograniczenie Stopie
realizacji* Sposób realizacji 

Ryzyko 
p ynno ci Wysoki 

G ównymi instrumentami zarz dzania ryzykiem p ynno ci by y:
 przetargi zamiany (s u ce ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie 
du ych emisji), 

 oprocentowane lokaty z otowe w NBP - w 2010 r. utworzono lokaty o cznej 
warto ci 172,9 mld z , a w I pó roczu 2011 r. 73,7 mld z ,

 lokaty z otowe dokonywane za po rednictwem BGK, obejmuj ce transakcje 
warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty mi dzybankowe. W 2010 r. zawarto 
transakcje o cznej warto ci 543,3 mld z , a w I pó roczu 2011 r. 380,7 mld z ;

 transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap pozwalaj ce na okresowe 
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania rodków z otowych. W 
przeprowadzonych transakcjach zamieniono równowarto  ok. 4,4 mld EUR w 
2010 r. oraz 0,4 mld EUR w 2011 r. na rodki z otowe z jednoczesnym 
przyrzeczeniem wykonania transakcji odwrotnych po z góry okre lonym kursie 
wymiany. Transakcje wp yn y na zmniejszenie stanu rodków walutowych 
oraz zwi kszenie stanu rodków z otowych; 

 utrzymywanie rodków na oprocentowanych rachunkach w NBP oraz w formie 
oprocentowanych lokat walutowych – redni stan w 2010 r. wyniós  1,8 mld 
EUR, a w I pó roczu 2011 r. 1,3 mld EUR; 

 oprocentowane lokaty walutowe w BGK - w 2010 r. zawarto lokaty na kwot
1,9 mld EUR, a w I pó roczu 2011 r. 12,3 mld EUR; 

 transakcje depozytowe w EUR z agencjami zarz dzania d ugiem, 
zwi kszaj ce efektywno  lokowania okresowo wolnych rodków oraz 
stwarzaj ce mo liwo  pozyskania krótkookresowych rodków na atrakcyjnych 
warunkach; 

 odkup bonów skarbowych na przetargach s u cy ograniczeniu ryzyka 
refinansowania (w 2010 r. odkupiono cznie bony o warto ci 6,2 mld z , a w I 
pó roczu 2011 r. o warto ci 1,2 mld z );

 wprowadzenie w 2011 r. w porozumieniu z NBP regularnej sprzeda y cz ci
rodków walutowych z funduszy unijnych bezpo rednio na rynku walutowym; 

 rozpocz cie w maju 2011 r., zgodnie ze znowelizowan  ustaw  o finansach 
publicznych, lokowania wolnych rodków jednostek sektora finansów 
publicznych na rachunkach Ministra Finansów w BGK. Na koniec czerwca 
zgromadzono rodki w wysoko ci 22,8 mld z .

Poziom p ynnych aktywów bud etu pa stwa w 2010 r. ( rednio 8,7 mld z  na 
rachunkach z otowych i równowarto  1,8 mld EUR na rachunkach walutowych) i 
w I po owie 2011 r. (odpowiednio 9,8 mld z  i 1,4 mld EUR) zapewni  bezpieczn
realizacj  przep ywów bud etowych. 
W marcu 2010 r. wykupiony zosta  benchmark PS0310 o pocz tkowym 
zad u eniu 29,6 mld z  (po przetargach zamiany 11,8 mld z ),  w listopadzie 2010 
r. benchmark DS1110 o pocz tkowym zad u eniu 27,9 mld z  (po przetargach 
zamiany 10,9 mld z ), a w maju 2011 r. benchmark PS0511 o pocz tkowym
zad u eniu 23,6 mld z  (po przetargach zamiany 11,5 mld z ).

Ryzyko 
kredytowe Wysoki 

 Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowa y ryzyka kredytowego. 
 Funkcjonuje system limitów kredytowych dla lokat niezabezpieczonych. 
 Ryzyko zwi zane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest 
ograniczane poprzez wybór partnerów o wysokiej wiarygodno ci kredytowej 
(warunkiem niezb dnym zawarcia transakcji jest posiadanie podpisanej z MF 
Umowy Ramowej lub Umowy G ównej ISDA). 

  W pa dzierniku 2010 r. wdro ony zosta  system zabezpiecze  transakcji na 
instrumentach pochodnych w postaci blokady papierów skarbowych w KDPW. 
Systemem tym obj te s  banki krajowe, które maj  podpisan  Umow
Ramow  powi zan  z umow  zabezpieczaj c . Transakcje zabezpieczone nie 
generuj  ryzyka kredytowego. 

 Ryzyko kredytowe transakcji niezabezpieczonych dywersyfikowane jest 
poprzez limity na o one na czn  warto  transakcji zawieranych z 
poszczególnymi partnerami. Wiarygodno  kredytowa potencjalnych partnerów 



16

jest na bie co monitorowana.  

Ryzyko 
operacyjne Zadowalaj cy 

 Zarz dzanie d ugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF. 
 Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych. 
 Bezpiecze stwo informacji zwi zanych z zarz dzaniem d ugiem.
 Zintegrowana baza danych d ugu SP. 

Rozk ad kosztów 
obs ugi d ugu w 
czasie 

Zadowalaj cy 

 Na poziom kosztów obs ugi w 2010 r. mia y wp yw transakcje swap zawarte w 
2009 r. (zmniejszenie w 2009 r. i zwi kszenie w 2010 r. kosztów o 0,3 mld z )
oraz w 2010 r. (zwi kszenie w 2010 r. i zmniejszenie w 2011 r. kosztów o 0,7 
mld z ). Celem transakcji zawartych w 2010 r. by o kszta towanie kosztów 
obs ugi d ugu na poziomie zgodnym z limitami z ustawy bud etowej przy 
jednoczesnym obni eniu kosztów w roku nast pnym. 

 Przy emisji nowych serii SPW brany by  pod uwag  równomierny rozk ad 
p atno ci z tytu u ich obs ugi. Kupony nowych emisji ustalane by y na poziomie 
zbli onym do ich rentowno ci. 

 Do równomiernego rozk adu kosztów przyczynia y si  przetargi zamiany 
obligacji zapadaj cych w kolejnym roku oraz przetargi odkupu bonów 
skarbowych. 

*) Wg skali: wysoki, zadowalaj cy, umiarkowany, niski. 

II.4. Wielko  i struktura pozosta ego d ugu sektora finansów publicznych 
D ug podmiotów innych ni  SP stanowi  na koniec 2010 r. 10,3% d ugu sektora finansów 

publicznych przed konsolidacj  (7,6% po konsolidacji) wobec 9,3% (7,1%) na koniec 2009 r. W 
pierwszej po owie 2011 r. wielko ci te kszta towa y si  odpowiednio na poziomie 9,8% oraz 
7,3%. Najwi kszy udzia  w tej cz ci d ugu mia  d ug sektora samorz dowego, w szczególno ci
zad u enie jednostek samorz du terytorialnego (JST). Udzia  zad u enia sektora ubezpiecze
spo ecznych systematycznie spada  do 2008 r., po czym w 2009 r. nast pi  jego wzrost, a w 
2010 r. ponowny spadek. Ró nica pomi dzy saldem zad u enia sektora ubezpiecze
spo ecznych w 2010 r. przed i po konsolidacji wynika z faktu, i  przej ciowe niedobory rodków
finansowych w FUS by y od 2009 r. finansowane po yczkami z bud etu pa stwa.
Wykres 11. Zad u enie innych ni  SP jednostek sektora finansów publicznych przed i po konsolidacji w 

podziale na sektory (mld z )

Przed konsolidacj

14,9 18,5 21,8 24,5 27,3 30,9 31,1 33,9
45,3

59,9 60,9
13,2

15,0 11,2 10,1 7,1

12,9 12,6

3,84,14,42,82,13,72,53,13,94,02,7

12,5

2,82,75,1

0
10
20
30
40
50
60
70
80

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI'11

Sektor rz dow y Sektor samorz dow y Sektor ubezpiecze  spo eczny ch

37,5 36,9 37,7 36,9 39,7 35,9 39,4

62,1

76,8

30,7

77,3 Po konsolidacji

0,9
14,1 16,6 18,4 20,2

23,3 24,5
28,1

39,3

54,9

7,2
9,0

11,2 10,1 7,1 5,1 2,7
2,8

7,0

1,7

1,5 2,8 2,3 1,6 0,9 1,4 1,3 1,4 1,2 1,2
10,8

53,5

2,0

0

10

20

30

40

50

60

70

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI'11
Sektor rz dow y Sektor samorz dow y Sektor ubezpiecze  spo eczny ch

19,5
25,8

30,1 28,2 29,7 28,5
32,3

47,5
56,7

30,1

57,5

Wykres 12. Udzia  zad u enia innych ni  SP jednostek sektora finansów publicznych przed i po konsolidacji 
w d ugu sektora finansów publicznych i w relacji do PKB
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Wykres 13. Zad u enie jednostek sektora finansów publicznych innych ni  SP przed konsolidacj  (mld z  i 
struktura) 
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W dalszej cz ci podrozdzia u przedmiotem analizy jest zad u enie innych ni  SP jednostek 
SFP przed konsolidacj .
1) Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego 

Zad u enie JST i ich zwi zków systematycznie ros o, na koniec 2010 r. wynios o 55,5 mld z
a w po owie 2011 r. 56,4 mld z  wobec 40,7 mld z  na koniec 2009 r. Roczna dynamika 
zad u enia uleg a znacznemu zwi kszeniu w 2009 r. (wzrost o 40,3% przed konsolidacj  i 
45,7% po konsolidacji) i utrzyma a si  na wysokim poziomie w 2010 r. (odpowiednio 36,1% i 
39,1%). Zad u enie JST i ich zwi zków od ko ca 2008 r. do po owy 2011 r. wzros o cznie o 
94,1% przed konsolidacj  i 107,7% po konsolidacji. 
Wykres 14. D ug JST i ich zwi zków przed i po konsolidacji oraz roczna dynamika d ugu
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Wykres 15. Wynik jednostek samorz du terytorialnego i ich zwi zków a zmiany w zad u eniu (mld z )
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W 2010 r. cznie JST i ich zwi zki zanotowa y deficyt bud etowy w wysoko ci 15 mld z
wobec 13,2 mld z  w 2009 r. Na wynik JST w 2010 r. z o y y si : deficyty poszczególnych 
jednostek w cznej wysoko ci 15,8 mld z  oraz nadwy ki w cznej wysoko ci 0,8 mld z . D ug
JST i ich zwi zków w 2010 r. wzrós  natomiast o 14,7 mld z .  Brak wyra nego zwi zku mi dzy
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wynikiem JST a przyrostem d ugu w niektórych latach wynika z agregacji jednostek o ró nej
sytuacji bud etowej.

JST zaci ga y zobowi zania przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwi zek z 
siln  sezonowo ci  ich wyników, cho  w latach 2009-2010 r. istotny przyrost d ugu mia  równie
miejsce w II i III kwartale roku. W I po owie 2011 r. d ug JST wzrós  o 0,9 mld z  (taki sam 
przyrost d ugu odnotowano w I po owie 2010 r.) przy nadwy ce 5,5, mld z  wobec nadwy ki w 
wysoko ci 4,1 mld z  w I po owie 2010 r. 

Relacja cznej kwoty d ugu JST do dochodów tych jednostek (wska nik zad u enia) 
kszta tuje si  znacznie poni ej ustawowego limitu 60%, cho  2010 r. by  kolejnym rokiem jego 
istotnego wzrostu, do 33,7% tj. o 7,6 p. proc. w porównaniu z 2009 r. W 2010 r. najwy szy 
redni wska nik zad u enia wyst pi  w miastach na prawach powiatu (43,5%) a najni szy w 

powiatach (24,2%). W 2010 r. wydatki na obs ug  d ugu JST i ich zwi zków wynios y 1,9 mld z
(tj. 1,0% wydatków ogó em) i by y wy sze o 31,6% w stosunku do 2009 r. 
Wykres 16. Zad u enie i koszty obs ugi d ugu oraz ich relacja do dochodów dla JST i ich zwi zków 
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W cznej kwocie zobowi za  wszystkich JST najwi ksz  cz  stanowi  zobowi zania 
miast na prawach powiatu (42,5% w 2010 r. oraz 43,4% w po owie 2011 r.). Udzia  zobowi za
gmin w latach 2002-11 utrzymywa  si  na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 36-40% (na 
koniec 2010 r. udzia  wzrós  do 39,8%, po czym na koniec czerwca 2011 r. nieznacznie obni y
si  do poziomu 39,4%), a udzia  zobowi za  województw i powiatów systematycznie wzrasta
(odpowiednio z 2,8% do 7,9% i z 5,8% do 9,4%).  
Wykres 17. Struktura zad u enia jednostek samorz du terytorialnego w podziale na szczeble  
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W 2010 r. w 70 JST (wobec 17 w 2009 r.) wska nik zad u enia przekroczy  60%. 
Najwi kszy wzrost liczby jednostek o wska niku zad u enia powy ej 60% nast pi  w grupie 
gmin (54 jednostki). Poziom ten zosta  przekroczony równie  w dwóch miastach na prawach 
powiatu – w Toruniu i Wroc awiu, gdzie relacja zad u enia do dochodów wynios a odpowiednio 
64,8% oraz 60,7%. Natomiast relacja zobowi za  pomniejszonych o zobowi zania na 
realizacj  programów i projektów z udzia em rodków z UE do dochodów, b d ca limitem 
okre lonym w ustawie o finansach publicznych, przekroczona zosta a w 17 jednostkach 
(gminach) wobec 7 jednostek (równie  gmin) w 2009 r. 
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Tabela 5. Liczba zad u onych JST z uwzgl dnieniem relacji d ugu do dochodów w okresie 2009 - 2010 

Liczba zad u onych JST 
Wska nik d ug/dochody Grupa jednostek 

Liczba 
JST 

ogó em
ogó em i<10% 10%<i<30% 30%<i<50% 50%<i<60% i>60% 

Gminy 2 413 2 272 579 1 111 504 64 14 (7)* 

Miasta na prawach powiatu 65 65 3 26 30 4 2 (0) 

Powiaty 314 311 72 171 64 3 1 (0) 

Województwa 16 15 6 8 1 0 0 

XII 2009 

Ogó em 2 808 2 663 660 1 316 599 71 17 (7) 

Gminy 2 414 2 351 280 951 869 183 68 (17) 

Miasta na prawach powiatu 65 65 3 16 36 8 2 (0) 

Powiaty 314 311 47 163 90 11 0 

Województwa 16 16 3 4 8 1 0 

XII 2010 

Ogó em 2 809 2 743 333 1134 1003 203 70 (17) 
* Warto ci w nawiasach przedstawiaj  liczb  jednostek, w których relacja zad u enia do dochodów przekroczy a 60% równie  po 
wyeliminowaniu zobowi za  na realizacj  programów i projektów z udzia em rodków z UE. 

Wykres 18. Udzia  zad u enia w dochodach miast wojewódzkich w 2010 r.  
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Dominowa o zad u enie krajowe, cho  udzia  zad u enia zagranicznego stale si  zwi ksza  i 
na koniec czerwca 2011 r. wynosi  ok. 17,2%. W strukturze zobowi za  JST i ich zwi zków 
najwi kszy udzia  stanowi y kredyty i po yczki. 
Wykres 19. Struktura d ugu jednostek samorz du terytorialnego i ich zwi zków  
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2) Zad u enie samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej 
Zad u enie SPZOZ na koniec 2010 r. wynios o 5,2 mld z , a  na koniec czerwca 2011 r. 5,3 

mld z  wobec 5,3 mld z  w 2009 r. Od 2007 r. w strukturze zad u enia dominuj cym sk adnikiem
s  kredyty otrzymane. Nadal znacz cy udzia  w zad u eniu stanowi  zobowi zania wymagalne 
powsta e w wyniku nieterminowej regulacji zobowi za . Zmiany w strukturze zad u enia w 
latach 2005-2008 wynika y z ograniczenia wzrostu zobowi za  wymagalnych przy jednoczesnej 
realizacji post powa  naprawczych. 
Wykres 20. Zad u enie i struktura przedmiotowa zad u enia SPZOZ (mld z )

2,5 3,0
4,4

5,2 5,8 5,6
4,9 4,7 4,4 4,2 4,4

0,7
0,9

1,0 1,2
1,0 1,1

0,9 1,0 1,0

0,5
0,5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI'11
ZOZ - samorz dow e ZOZ - rz dow e

3,5

5,1
6,2

6,7 6,8
5,9 5,8

5,3 5,2

2,9

5,3

93% 92% 92% 92%
72%

53% 44% 41% 44% 43% 46%

28%
46% 55% 59% 56% 56% 54%

7% 8% 8% 8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI'11
Zobow i zania w y magalne Kredy ty  otrzy mane Pozosta e

W latach 2007-10 zmniejsza o si  zad u enie SPZOZ wobec sektora finansów publicznych, 
na koniec 2010 r. wynios o ono ok. 1,5 mld z . i utrzymywa o si  na tym poziomie na koniec 
czerwca 2011 r. Wp yw na to w szczególno ci mia a restrukturyzacja SPZOZ i cz ciowo 
umarzane po yczki z bud etu pa stwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz spadek 
zobowi za  wobec ZUS. 
Wykres 21. Zad u enie SPZOZ w podziale na d ug wobec sektora finansów publicznych oraz pozosta ych 
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3) Zad u enie pozosta ych jednostek 
Spo ród pozosta ych podmiotów najwi ksz  pozycj  w latach 2001-10 stanowi o zad u enie 

ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy, na które niemal w ca o ci sk ada y si  zobowi zania
FUS. W latach 2003-2008 zad u enie FUS systematycznie mala o w wyniku sp aty kredytów w 
bankach komercyjnych oraz konwersji zobowi za  wymagalnych na obligacje SP. W 2009 r. 
nast pi  znacz cy wzrost zad u enia FUS (do 12,5 mld z ). Na koniec 2010 r. d ug FUS wyniós
12,9 mld z . (odpowiednio 12,6 mld na koniec czerwca 2011 r.). Wzrost zad u enia FUS by
efektem znacz cej nierównowagi funduszu b d cej wynikiem niskiej dynamiki dochodów 
zwi zanej z obni eniem w latach 2007-2008 sk adki rentowej i spowolnieniem gospodarczym 
oraz istotnego wzrostu wydatków zwi zanych ze wiadczeniami rentowymi i emerytalnymi.  

W 2010 r. w porównaniu do 2009 r. zmianie uleg a struktura zad u enia FUS. Sk ada y si
na nie po yczki z bud etu pa stwa w wysoko ci 10,9 mld z  (wobec 5,5 mld z  w 2009 r.) oraz 
zobowi zania wymagalne w wysoko ci 2,0 mld z  (wobec 3,0 mld z  w 2009 r.). W I po owie
2011 r. zad u enie wobec bud etu pa stwa nie zmieni o si , natomiast zobowi zania 
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wymagalne uleg y obni eniu do 1,6 mld z . Zarówno na koniec 2010 r., jak i na po ow  2011 r. 
FUS nie posiada  zobowi za  wobec banków komercyjnych.  

Zad u enie innych podmiotów stanowi o znikom  cz  d ugu publicznego (0,4% d ugu SFP 
przed konsolidacj , zarówno w na koniec 2010 r. jak i w po owie 2011 r.) i by o wynikiem 
g ównie zad u enia agencji rz dowych wobec SP.
Wykres 22. Zad u enie innych ni  SP, JST i SPZOZ jednostek sektora finansów publicznych (mld z )
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II.5. Gwarancje i por czenia udzielane przez jednostki sektora finansów publicznych 
Potencjalne (niewymagalne) zobowi zania z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez 

jednostki sektora finansów publicznych w uj ciu nominalnym na koniec I pó rocza 2011 r. 
wynios y 83,1 mld z , wobec 76,0 mld z , tj. 5,4% PKB w 2010 r. oraz 50,9 mld z , tj. 3,8% PKB  
w 2009 r.

Dominuj cy udzia  w potencjalnych (niewymagalnych) zobowi zaniach z tytu u por cze  i 
gwarancji udzielonych przez jednostki sektora finansów publicznych mia y niewymagalne 
zobowi zania z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I pó rocza 2011 r. 
wynosi y one 80,1 mld z  wobec 73,2 mld z , tj. 5,2% PKB w 2010 r. oraz 48,9 mld z , tj. 3,6 % 
PKB w 2009 r. 

Dotychczasowa dzia alno  SP w zakresie por cze  i gwarancji nie stwarza istotnych 
zagro e  dla finansów publicznych. Na koniec 2010 r. ponad 90% niewymagalnych zobowi za
z tytu u gwarancji i por cze  SP nale a o do grupy niskiego ryzyka. D ugoterminowy 
wspó czynnik ryzyka dla portfela por cze  i gwarancji SP spad  z ok. 8,1% na koniec 2010 r. do 
ok. 6,2% na koniec I pó rocza 2011 r. Wzrost potencjalnych zobowi za  SP przede wszystkim 
by  wynikiem du ego wolumenu gwarancji udzielonych na wsparcie rozwoju infrastruktury. 
Wykres 23. Niewymagalne zobowi zania z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez SFP i SP 
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Najwi ksze kwoty potencjalnych zobowi za  SP wg stanu na koniec czerwca 2011 r. 
wynika y z: 

- gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajowego 
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego

50,6 mld z
47,9 mld z

- gwarancji wyp at z Krajowego Funduszu Drogowego dla Gda sk 
Transport Company S.A  

8,5 mld z

- gwarancji wyp at z Krajowego Funduszu Drogowego dla Autostrady 
Wielkopolskiej II S.A. 

7,4 mld z

- gwarancji udzielonych za Polskie Koleje Pa stwowe S.A. 4,3 mld z

- gwarancji udzielonej za Autostrad  Wielkopolsk  S.A. 3,2 mld z

- gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 2,2 mld z
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III. UWARUNKOWANIA STRATEGII 

III.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski 
W ród najwa niejszych czynników makroekonomicznych wp ywaj cych na zmian

nominalnej warto ci d ugu publicznego wymieni  nale y: wysoko  potrzeb po yczkowych (w 
tym deficytu sektora finansów publicznych) oraz zmiany kursu z otego. Na zmian  relacji d ugu 
do PKB wp ywaj  dodatkowo realne tempo wzrostu PKB oraz zmiany poziomu cen. G ówne
czynniki wp ywaj ce bezpo rednio na koszty obs ugi zad u enia to stopy procentowe i kurs 
walutowy oraz, w mniejszym stopniu, inflacja. Na koszt finansowania potrzeb po yczkowych 
wp yw mia a równie  ocena ratingowa Polski na poziomie A- u agencji Standard&Poor’s i Fitch 
oraz  A2 u agencji Moody’s 6.

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunków polityki fiskalnej przedstawiona zosta a w 
uzasadnieniu projektu ustawy bud etowej na 2012 r. Tabela 6 przedstawia za o enia 
makroekonomiczne Strategii. 
Tabela 6. Za o enia makroekonomiczne przyj te w Strategii 

Wyszczególnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Realny wzrost PKB (%) 3,9 4,0 2,5 3,4 3,8 3,9
PKB w cenach bie cych (mld z ) 1 415,4 1 512,3 1 589,6 1 684,2 1790,6 1904,7
Potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa (mld z ) 65,4 32,6 46,2 28,8 31,5 33,4

rednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 2,6 4,1 2,8 2,5 2,5 2,5
PLN/USD                                       - na koniec roku 2,96 3,22 2,96 2,82 2,67 2,59
PLN/EUR                                       - na koniec roku 3,96 4,35 4,00 3,80 3,60 3,50

III.2. Krajowy rynek skarbowych papierów warto ciowych
Istotnym uwarunkowaniem zarz dzania d ugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku 

finansowego, w tym krajowej bazy inwestorów, jak równie  rola inwestorów zagranicznych na 
rynku krajowym. W warunkach wolnego przep ywu kapita u rozwini ty i g boki rynek krajowy 
pozwala na amortyzacj  szoków zewn trznych i odp ywu kapita u zagranicznego. 
1. Rozwój bazy inwestorów krajowych 

Ostatnia dekada to okres dynamicznego wzrostu wysoko ci aktywów zarz dzanych przez 
krajowych inwestorów instytucjonalnych. Na skutek wzgl dnie niskiego poziomu 
oprocentowania depozytów, nast powa o odej cie od lokat bankowych na rzecz oferuj cych 
potencjalnie wy sze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i innych produktów finansowych. 

Tendencja ta uleg a przej ciowemu odwróceniu w 2008 r. w wyniku kryzysu na rynkach 
finansowych. Spadek aktywów nast pi  g ównie w grupie funduszy inwestycyjnych i wynika
zarówno z umarzania jednostek uczestnictwa w zwi zku z odp ywem klientów, jak i spadku cen 
aktywów finansowych, przede wszystkim akcji. Aktywa funduszy emerytalnych i towarzystw 
ubezpieczeniowych po okresie stabilizacji w 2009 r. powróci y do tendencji rosn cej. 

Do g ównych czynników, które w dalszym ci gu b d  decydowa y o warto ci aktywów 
pozostaj cych w zarz dzaniu pozabankowych instytucji finansowych nale :
 reforma emerytalna z 1999 r. i powstanie otwartych funduszy emerytalnych (OFE) których 

aktywa s  regularnie zasilane przez sk adki przysz ych emerytów. Oczekuje si , e rola 
OFE jako nabywcy SPW b dzie w kolejnych latach stopniowo mala a w zwi zku ze 
zmniejszeniem od 1 maja 2011 r. sk adki do OFE z obecnych 7,3% pocz tkowo do 2,3% a 
docelowo – od 2017 r. – do 3,5% podstawy sk adki emerytalnej, jak równie  stopniowym 
zwi kszaniem limitu inwestycji w akcje. Wp yw tej zmiany na rynek d ugu powinien by  w 
przybli eniu neutralny, poniewa  spadkowi popytu ze strony OFE towarzyszy  b dzie 
spadek poda y nowego d ugu zwi zany ze zmniejszeniem przekazywanej z bud etu 
pa stwa do ZUS kwoty refundacji sk adki do OFE; 

6 Ostatnia zmiana raitingu mia a miejsce w marcu 2007 r. i polega a na podwy szeniu oceny przez 
agencj  Standard&Poor’s z BBB+ do A-. W przypadku agencji Moody’s rating A2, odpowiadaj cy w 
przybli eniu A dla agencji Standard&Poor’s oraz Fitch. Ocena kredytowa d ugu rz dowego pa stw UE 
znajduje si  w aneksie 6. 
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 rozwój rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych; 
 koniunktura na rynku akcji, która jest jednym z czynników determinuj cych decyzje w 

zakresie alokacji oszcz dno ci przez gospodarstwa domowe. 
Wykres 24. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udzia  obligacji SP w aktywach 
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*) W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prezentowane s  aktywa netto (aktywa pomniejszone o zobowi zania). 

Od 2005 do 2009 r. w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego, znajdowa a si  ponad 
po owa SPW emitowanych na rynek krajowy. Zmniejszenie udzia u sektora pozabankowego w 
zad u eniu krajowym w 2010 r. zwi zane by o z rekordowym nap ywem na krajowy rynek SPW 
inwestorów zagranicznych, którzy w ca o ci sfinansowali krajowe potrzeby po yczkowe netto 
bud etu.

Rozwój krajowego sektora pozabankowego przyczynia si  do zwi kszania stabilno ci 
popytu na SPW oraz, ze wzgl du na d ugoterminowy charakter inwestycji znacznej cz ci 
instytucji do niego nale cych, do zwi kszania popytu na instrumenty d ugoterminowe. Popyt 
na SPW ze strony sektora bankowego mo e by  traktowany jako czynnik rezydualny, rola 
banków zwykle zmniejsza si  w okresach dynamicznego rozwoju gospodarki, jednocze nie 
banki, podobnie jak to mia o miejsce w 2008 r., absorbuj  poda  SPW w przypadku zjawisk 
kryzysowych, czemu sprzyja strukturalna nadp ynno  sektora bankowego7.
Wykres 25. Zad u enie krajowe SP – struktura podmiotowa  
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2. Rola inwestorów zagranicznych 
Znacz c  rol  w finansowaniu potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa na rynku krajowym 

odgrywaj  inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony charakteryzuje si  du  zmienno ci ,
silnie uzale nion  od sytuacji mi dzynarodowej.

Po znacz cym odp ywie inwestorów zagranicznych z rynku SPW w 2008 r. ich udzia  w 
d ugu krajowym obni y  si  z ok. 20% do ok. 13%. By  to efekt kryzysu finansowego 
(zapocz tkowanego upadkiem Lehman Brothers) i obaw o globalny wzrost gospodarczy, co 
spowodowa o silny wzrost awersji do ryzyka i wyprzeda  aktywów z rynków „wschodz cych”, w 

7 W ocenie Rady Polityki Pieni nej przedstawionej w „Za o eniach polityki pieni nej na rok 2011” 
(Warszawa, wrzesie  2010 r.) 2011 r. b dzie kolejnym rokiem wzrostu nadp ynno ci w krajowym sektorze 
bankowym, a jej poziom mo e przekroczy  100 mld z rednio w ci gu roku. G ównym czynnikiem 
zwi kszaj cym p ynno  sektora b dzie nap yw rodków z UE. 
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tym z krajów regionu. Rok 2009 przyniós  wzrost zainteresowania inwestorów zagranicznych 
inwestycjami w SPW, g ównie w wyniku poprawy nastrojów na rynkach finansowych i relatywnie 
dobrej sytuacji ekonomicznej Polski (wzrost 1,6% w 2009 r.). W rezultacie zaanga owanie tej 
grupy inwestorów w krajowe SPW zwi kszy o si  w ca ym roku o 25,9 mld z , do poziomu ok. 
18% d ugu krajowego w SPW. Tendencja ta by a kontynuowana równie  w 2010 r. (nap yw
46,4 mld z ) i 2011 r. (30 mld z  w okresie stycze -pa dziernik), co by o wynikiem pozytywnego 
postrzegania Polski przez inwestorów zagranicznych na tle innych krajów europejskich. Tym 
samym zaanga owanie nierezydentów na krajowym rynku d ugu osi gn o rekordowy poziom, 
zarówno w wielko ciach absolutnych (158,3 mld z  na koniec pa dziernika 2011 r.), jak i pod 
wzgl dem udzia u w d ugu krajowym (ok. 30%). 
Wykres 26. Zmiany zad u enia krajowego SP wobec inwestorów zagranicznych oraz struktura 
podmiotowa tego zad u enia w okresie I 2008- IX 2011 
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W strukturze zad u enia z tytu u SPW wobec nierezydentów dominuj  obligacje skarbowe, 
w okresie od grudnia 2007 r. do pa dziernika 2011 r. stanowi y one 93-100% zad u enia. W tym 
okresie zaanga owanie inwestorów zagranicznych w obligacjach zwi kszy o si  ponad 
dwukrotnie, do 156,6 mld z . Najbardziej stabiln  grup  nabywców, a zarazem posiadaj c
najwi kszy portfel obligacji by  pozabankowy sektor finansowy, który pocz wszy od czerwca 
2009 r. sukcesywnie zwi ksza  swoje zaanga owanie w obligacje skarbowe (przyrost portfela 
obligacji od czerwca 2009 r. do pa dziernika 2011 r. o 89,4 mld z ).
Wykres 27. Struktura portfeli obligacji skarbowych u nierezydentów. 
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Wzrostowi zad u enia wobec inwestorów zagranicznych towarzyszy a modyfikacja struktury 
rodzajowej portfela obligacji skarbowych w posiadaniu nierezydentów. Stabilnej dynamice 
wzrostu portfela obligacji d ugoterminowych towarzyszy  dynamiczny przyrost portfela obligacji 
2-letnich, zw aszcza od 2010 r. Towarzyszy a temu analogiczna zmiana struktury portfela 
obligacji w posiadaniu nierezydentów z pozabankowego sektora finansowego. W 2010 r. 
zad u enie wobec nierezydentów wzros o o 288% w obligacjach 2-letnich i o 30% w obligacjach 
10-letnich, w 2011 r. (do ko ca pa dziernika) odpowiednio o 99% i 15%.  

Postrzeganie Polski przez inwestorów zagranicznych b dzie mia o silny wp yw na warunki 
finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa w horyzoncie Strategii. Nap yw
inwestorów zagranicznych w okresie 2009-11 mia  wp yw na spadek rentowno ci SPW na ca ej
krzywej dochodowo ci.
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Kapita  zagraniczny powinien w dalszym ci gu nap ywa  do Polski, a ryzyko wycofania si  z 
Polski znacznej cz ci tego kapita u powinno pozosta  ograniczone, gdy utrzymywa  si  b d
dotychczasowe g ówne czynniki sprzyjaj ce decyzjom podmiotów zagranicznych o 
inwestowaniu w polskie SPW: 
 wyst powa  b dzie dysparytet stóp procentowych, 
 utrzymana zostanie ocena ryzyka inwestycyjnego w Polsce lub jego poprawa, 
 funkcjonowa  b dzie w Polsce du y i p ynny rynek finansowy, szczególnie rynek papierów 

skarbowych i jego odpowiednia infrastruktura.  

Niemniej nale y by  przygotowanym na krótkoterminowe silniejsze przep ywy kapita u
zagranicznego nie zwi zane z wymienionymi czynnikami. Skutki takich przep ywów powinny 
by  amortyzowane przez sam rynek (nadp ynno  na rynku mi dzybankowym oraz ograniczona 
poda  krótkoterminowych SPW powoduje, e rynek jest w stanie wch on  znacz ce pule 
takich papierów) lub przez wprowadzone instrumenty oddzia ywania na rynek.

W zwi zku ze swobodnym przep ywem kapita u zagranicznego inwestycje nierezydentów w 
krajowe SPW, tak jak pozyskiwanie rodków na rynkach mi dzynarodowych, s ród em ryzyka 
kursowego dla d ugu SP. Czynnik ten ma wi c wp yw na elastyczne podej cie do kszta towania 
struktury finansowania pod wzgl dem wyboru rynku i waluty, w tym na przej ciowe zwi kszanie 
emisji w walutach obcych. 

III.3. Uwarunkowania mi dzynarodowe
Bie ce prognozy dotycz ce kondycji gospodarki wiatowej wskazuj , e rok 2011 b dzie

okresem ni szego tempa wzrostu globalnego PKB w porównaniu do bardzo dobrych wyników w 
2010 r. Zgodnie z opublikowan  jesieni  br. prognoz  KE w 2011 r. tempo wzrostu PKB w 
strefie euro zwolni do 1,5%, w tym najwi kszej gospodarki – Niemiec, do 2,9% w porównaniu z 
odpowiednio 1,9% i 3,7% w 2010 r. Wzrost PKB w USA w 2011 r., wed ug ostatnich szacunków 
KE wyniesie 1,6% wobec 3,0% w 2010 r. Dla polskiej gospodarki kluczowym czynnikiem 
determinuj cym cie k  popytu zewn trznego b dzie sytuacja na rynkach eksportowych.  

Do najwa niejszych z punktu widzenia zarz dzania d ugiem SP uwarunkowa
mi dzynarodowych zaliczy  nale y:
 sytuacj  na rynkach stopy procentowej dla walut, w których zaci gane b d  zobowi zania, 

przede wszystkim na rynku euro i dolara ameryka skiego;
 postrzeganie ryzyka kredytowego polskiego rz du i preferencje p ynno ciowe nabywców 

polskich obligacji dzia aj cych na rynkach globalnych, wp ywaj ce na wysoko  premii w 
stosunku do rynków bazowych, 

 znaczny wzrost potrzeb po yczkowych wielu pa stw, b d cy konsekwencj  ubytku 
dochodów bud etowych wynikaj cego z dekoniunktury w gospodarce wiatowej oraz 
dzia a  poszczególnych rz dów, stymuluj cych wzrost gospodarczy. Mimo podj cia przez 
cz  pa stw dzia a  zmierzaj cych do obni enia potrzeb po yczkowych (spowodowanych 
obawami o sytuacj  fiskaln  m.in. Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii a tak e W och),
efekty w zakresie mniejszej poda y SPW b d  widoczne bardziej w d u szym horyzoncie 
ni  w krótkiej perspektywie, 

 wp yw, jaki na rynki finansowe mie  b d  obawy o przysz o  strefy euro, w zwi zku z 
zagro eniem utraty dost pu do finansowania rynkowego kolejnych pa stw strefy euro oraz 
ostatecznym kszta tem rozwi za  instytucjonalnych maj cych jej przeciwdzia a .

1. Rynek euro (EUR) 
Mimo powa nych k opotów z finansami publicznymi kilku pa stw strefy euro, Europejski Bank 
Centralny (po raz pierwszy od 2009 r.) w kwietniu i lipcu br. podniós  stopy procentowe o 25 pb, 
a nast pnie z uwagi na zwi kszone ryzyko pogorszenia koniunktury w gospodarce europejskiej 
obni y  je o 25 pb, w efekcie od listopada stopa podstawowa wynosi 1,25%. Rynek przewiduje 
niewielki spadek stóp w najbli szej przysz o ci (w odniesieniu do stopy 6-miesi cznej o ok. 20 
pb w ci gu pó  roku). 
Zak ócenia w funkcjonowaniu rynku euro zwi zane z kryzysem zad u eniowym mog  utrudnia
dokonywanie na tym rynku emisji benchmarkowych. 
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2. Rynek ameryka ski (USD) 
Wed ug danych Komisji Europejskiej deficyt bud etu USA w 2009 i 2010 r. wyniós  odpowiednio 
11,5% oraz 10,6% PKB i by  w tych latach najwi kszym od czasów II wojny wiatowej. Pomimo 
zawartego porozumienia pomi dzy demokratami i republikanami co do zwi kszenia
dozwolonego limitu d ugu publicznego (w 2010 r. d ug wyniós  95,2% PKB), agencja Standard & 
Poor’s w sierpniu 2011 r. obni y a rating USA z poziomu AAA do AA+ (z perspektyw
negatywn ). FED od grudnia 2008 r. utrzymuje podstawow  stop  funduszy federalnych w 
przedziale od 0,00 do 0,25% i planuje ich pozostawienie na poziomie bliskim zera przynajmniej 
do po owy 2013 r., ponadto wyrazi  gotowo  u ycia dost pnych narz dzi w celu wsparcia 
wzrostu gospodarczego. Rynek nie spodziewa si  wzrostu stóp w najbli szej przysz o ci.
3. Rynek japo ski (JPY) 
Japonia ma jeden z najwi kszych w relacji do PKB poziomów d ugu publicznego spo ród
krajów uprzemys owionych. Wed ug wylicze  KE z jesieni br. si gn  on w 2010 r. 197,6% PKB. 
Zad u enie to jest skutkiem ogromnych wydatków na pobudzenie gospodarki w latach 90. 
ubieg ego wieku, jak równie  pakietów stymuluj cych maj cych zwalczy  recesj  z 2008 r. 
Bank centralny utrzymuje od grudnia 2008 r. stopy procentowe na poziomie 0- 0,1%, d c do 
pobudzenia gospodarki, ponadto podtrzymuje swój fundusz odkupu aktywów na poziomie 20 
bln jenów. W sierpniu agencja Moody's obni y a rating Japonii, uzasadniaj c swoj  decyzj
wzrostem zad u enia kraju i cz stymi zmianami w administracji rz dowej, które uniemo liwiaj
wdra anie d ugoterminowych strategii gospodarczych. Rynek nie przewiduje wzrostu stóp w 
najbli szej przysz o ci.
4. Rynek szwajcarski (CHF) 

D ug publiczny Szwajcarii nie przekracza 40% PKB a wzrost gospodarczy w 2010 r. wyniós
2,7%, natomiast w latach 2011-2012 KE prognozuje go na poziomie poni ej 2%. Na skutek 
zawirowa  na rynkach finansowych szwajcarski frank sta  si  jedn  z nielicznych walut, w któr
wci  mo na bezpiecznie lokowa  oszcz dno ci, co prze o y o si  na gwa towny wzrost jego 
warto ci. Umacniaj cy si  w szybkim tempie frank (z ok. 1,5 franka za euro na pocz tku 2010 r. 
do nieco ponad 1 na pocz tku sierpnia 2011 br.) zmusi  na pocz tku wrze nia br. Narodowy 
Bank Szwajcarii (SNB) do interwencji. Bank ustali  minimalny kurs wymiany franka na poziomie 
1,2 za euro i zobowi za  si , e b dzie tego celu broni  z "najwy sz  determinacj ” i jest gotowy 
kupowa  waluty zagraniczne w nieograniczonych ilo ciach. W jego ocenie przewarto ciowanie
franka stanowi powa ne zagro enie dla szwajcarskiej gospodarki. W reakcji na decyzj  SNB 
frank mocno si  os abi . Rynek nie przewiduje wzrostu stóp w najbli szej przysz o ci. 
5. Mar e kredytowe 

Jednym ze skutków kryzysu na wiatowym rynku finansowym by y znacz ce zmiany 
zachowa  inwestorów lokuj cych rodki na rynkach instrumentów d u nych. Niepewno
wynikaj ca z potencjalnych strat oraz ich wp ywu na sytuacj  finansow  partnerów transakcji 
skutkuje znacz cym zmniejszeniem p ynno ci oraz wzrostem awersji do ryzyka. Na prze omie 
2008 i 2009 r. wyra ny by  odp yw kapita u z rynków mniejszych, które nie s  w stanie zapewni
odpowiedniej p ynno ci, w kierunku rynków du ych emitentów. Doprowadzi o to do znacz cego
rozszerzenia spreadów pomi dzy rentowno ciami obligacji du ych emitentów o wysokiej 
wiarygodno ci kredytowej a rentowno ciami obligacji skarbowych mniejszych emitentów, w 
szczególno ci tych którzy postrzegani s  jako emerging markets lub dopiero niedawno przestali 
by  tak kwalifikowani, w tym równie  Polski. 

Stopniowa odbudowa zaufania na wiatowych rynkach finansowych od II po owy 2009 r. 
pozwoli a na powrót rynków do wyceny ró nic w fundamentach gospodarczych poszczególnych 
krajów. Ró nica mi dzy rentowno ci  polskich i niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w 
euro zmniejszy a si  z ponad 300 pb na pocz tku 2009 r. do ok. 140 pb pod koniec 2010 r., po 
czym ponownie wzros a na koniec listopada 2011 r. do ponad 320 pb. Uwzgl dniaj c spadek 
stóp procentowych na rynkach bazowych, koszt finansowania rynkowego w euro obni y  si  w 
stosunku do poziomu sprzed kryzysu. W tym samym czasie w zwi zku z kryzysem w Grecji, 
Irlandii i Portugalii a ostatnio tak e obawami o kondycj  fiskaln  innych pa stw, w tym W och
ros a rynkowa wycena ryzyka kredytowego znacznej cz ci pa stw UE, w tym strefy euro, co 
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znalaz o równie  odzwierciedlenie w obni ce ratingów cz ci pa stw8. W listopadzie 2011 r. 
rynkowa ocena wiarygodno ci kredytowej Polski mierzona stawkami CDS zbli ona by a do 
poziomu S owacji, bli sza poziomowi Francji ni  Hiszpanii czy W och.
Wykres 28. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz rentowno ci polskich i niemieckich 10-letnich obligacji 
skarbowych w EUR 

Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich
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8 Ocena ryzyka kredytowego pa stw UE, w tym ratingów kredytowych i kwotowa  CDS, zamieszczona 
zosta a w aneksie 6. 
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IV. CEL STRATEGII ZARZ DZANIA D UGIEM W LATACH 2012-15 

Celem Strategii, któremu podporz dkowane b dzie zarz dzanie d ugiem, pozostanie 
minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu przy przyj tych 
ograniczeniach odno nie do poziomu:
a) ryzyka refinansowania, 
b) ryzyka kursowego,  
c) ryzyka stopy procentowej, 
d) ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa,
e) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego, 
f) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie. 

Cel ten jest rozumiany  w dwóch aspektach: 
doboru instrumentów, tj. jako minimalizacja 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 rynków, instrumentów zarz dzania d ugiem, struktury 
finansowania potrzeb po yczkowych i terminów emisji; 
zwi kszania efektywno ci rynku SPW, przyczyniaj cego si  do obni enia rentowno ci 
SPW. Oznacza to d enie do tego, aby ró nice rentowno ci (spread) SPW polskich i 
emitowanych przez kraje o najwy szej w UE wiarygodno ci kredytowej by y jedynie 
wynikiem ró nic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ogranicze  w organizacji i 
infrastrukturze rynku SPW. 
Podej cie do realizacji celu minimalizacji kosztów obs ugi d ugu nie uleg o zmianie w 

stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mo liwo  elastycznego kszta towania 
struktury finansowania pod wzgl dem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentów. Wybór 
struktury finansowania powinien by  rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stóp 
procentowych i kszta tu krzywej dochodowo ci na poszczególnych rynkach oraz oczekiwanych 
poziomów kursów walutowych) i wynika  z porównania kosztów pozyskiwania rodków w 
d ugim horyzoncie, z uwzgl dnieniem ogranicze  wynikaj cych z przyj tych za akceptowalne 
poziomów ryzyka.  

Do wiadczenia zarz dzania d ugiem wskazuj  na znaczenie elastyczno ci i dywersyfikacji 
róde  finansowania potrzeb po yczkowych. W sytuacjach zawirowa  na rynkach finansowych 

wskazane jest wykorzystanie instrumentów adekwatnych do sytuacji rynkowej. Mo liwo
wyboru rynku i waluty pozwala jednocze nie na odpowiedni rozk ad zaci gania zobowi za  w 
czasie i gromadzenie rezerw w sytuacji okresowych zawirowa  rynkowych, a w konsekwencji 
na obni enie ogólnego kosztu pozyskiwania kapita u.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa pozostanie 
rynek krajowy. Oferta instrumentów na rynku krajowym b dzie kszta towana tak, aby poda e w 
poszczególnych segmentach krzywej dochodowo ci nie powodowa y nadmiernego wzrostu 
rentowno ci. W zwi zku z zak adanym wysokim poziomem potrzeb po yczkowych bud etu
pa stwa w latach 2012-15, wci  du a b dzie rola rodków pozyskiwanych na rynkach 
mi dzynarodowych w ich finansowaniu. Finansowanie potrzeb po yczkowych bud etu w 
walutach obcych powinno wi c:
 zapewnia  dywersyfikacj róde  pozyskiwania rodków poprzez dost p Polski do bazy 

inwestorów na g ównych rynkach finansowych, 
 uwzgl dnia  potrzeby po yczkowe bud etu w walutach obcych, obejmuj ce sp aty rat 

kapita owych i odsetki od d ugu zagranicznego, 
 utrzymywa  pozycj  Polski na rynku euro oraz budowa  pozycj  na rynku USD jako 

uzupe niaj cego rynku finansowania, 
 wykorzystywa  mo liwo ci, jakie daje dost p do atrakcyjnego finansowania w 

mi dzynarodowych instytucjach finansowych, 
 dzia a  stabilizuj co na rynek krajowy poprzez: 
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 zapewnienie bezpiecze stwa finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa w 
sytuacji przej ciowych zaburze  na rynku krajowym,  

 absorpcj  znacz cej cz ci popytu inwestorów zagranicznych na polskie SPW, b d cej 
alternatyw  dla zwi kszania zad u enia wobec inwestorów zagranicznych na rynku 
krajowym,

 uwzgl dnia  mo liwo  sprzeda y walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu 
zarz dzania potrzebami walutowymi bud etu pa stwa oraz wykorzystania rodków
pozyskanych na rynkach zagranicznych do finansowania potrzeb po yczkowych w walucie 
krajowej, z uwzgl dnieniem uwarunkowa  wynikaj cych z polityki pieni nej i rachunku 
finansowego. 
Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasowym b dzie podlega

ograniczeniom zwi zanym ze struktur  d ugu. W zwi zku z tym przyj to z tytu u:
a) ryzyka refinansowania 

 d enie do zwi kszania roli instrumentów rednio- i d ugoterminowych w finansowaniu 
potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa na rynku krajowym, w tempie uzale nionym od 
popytu ze strony inwestorów, 

 d enie do równomiernego rozk adu p atno ci z tytu u obs ugiwanego i wykupywanego 
d ugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach,

 osi gni cie redniej zapadalno ci d ugu krajowego w wysoko ci co najmniej 4,5 lat w 
horyzoncie Strategii, o ile b dzie to mo liwe z punktu widzenia popytu i poziomu 
rentowno ci w poszczególnych segmentach krzywej dochodowo ci,

 obecny poziom ryzyka refinansowania d ugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia dla 
minimalizacji kosztów;

b) ryzyka kursowego 
 utrzymanie przedzia u 20-30% dopuszczalnego udzia u d ugu nominowanego w walutach 

obcych w d ugu ogó em, z mo liwo ci  przej ciowych odchyle  od tego przedzia u w 
przypadku znacz cych zmian kursów walutowych lub istotnych zawirowa  na rynku 
krajowym,

 mo liwo  zastosowania instrumentów pochodnych w zarz dzaniu ryzykiem kursowym w 
celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej d ugu oraz finansowania potrzeb 
po yczkowych bud etu pa stwa,

 utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (tj. uwzgl dniaj cego transakcje 
pochodne) udzia u euro w d ugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%, z 
mo liwo ci  przej ciowych odchyle  od tego poziomu w przypadku ograniczonego 
dost pu do rynku euro lub niekorzystnej sytuacji na rynku instrumentów pochodnych; 

c) ryzyka stopy procentowej 
 utrzymanie duration d ugu krajowego w przedziale 2,5-4,0 lat, 
 mo liwo  oddzielenia zarz dzania ryzykiem stopy procentowej od zarz dzania ryzykiem 

refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu, obligacji 
inflacyjnych oraz instrumentów pochodnych, 

 obecnie poziom ryzyka stopy procentowej d ugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia 
dla minimalizacji kosztów; 

d) 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, 
 wykorzystywanie wolnych rodków niektórych jednostek sektora finansów publicznych, w 

tym pa stwowych funduszy celowych, w zarz dzaniu p ynno ci  bud etu pa stwa,
 poziom aktywów p ynnych b dzie wypadkow  zapotrzebowania bud etu pa stwa na 

rodki oraz d enia do równomiernego rozk adu poda y SPW w ci gu roku z 
uwzgl dnieniem uwarunkowa  sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji 
rynkowej,
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 mo liwo  wykorzystania p ynnych rodków walutowych w zarz dzaniu p ynno ci
z otow ;

e) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego 
 zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentów pochodnych z podmiotami 

krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodno ci kredytowej, 
 stosowanie instrumentów ograniczaj cych ryzyko kredytowe oraz rozwi za

pozwalaj cych na jego dywersyfikacj  przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem 
instrumentów pochodnych, 

 dywersyfikacj  ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone, 
f) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie 

 d enie do równomiernego rozk adu kosztów obs ugi d ugu w poszczególnych latach, z 
wykorzystaniem dost pnych instrumentów, przede wszystkim przetargów zamiany i 
instrumentów pochodnych, 

 ustalanie kuponów obligacji w takiej wysoko ci, aby by y one w okresie sprzeda y
zbli one do rentowno ci.  
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V. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE CZTEROLETNIM 

Za najwa niejsze zadania s u ce realizacji celu Strategii uznano: 
1. Zwi kszanie p ynno ci rynku SPW, 
2. Zwi kszanie efektywno ci rynku SPW, 
3. Zwi kszanie przejrzysto ci rynku SPW. 

Ze wzgl du na sta y rozwój rynku finansowego zadania Strategii maj  charakter 
d ugoterminowy i obejmuj  dzia ania realizowane w sposób ci g y. Zadania Strategii s  w du ej 
mierze wspó zale ne, tj. poszczególne dzia ania mog  si  przyczynia  jednocze nie do 
realizacji wi cej ni  jednego zadania. 

Ad 1. Zwi kszanie p ynno ci rynku SPW 
Zwi kszanie p ynno ci rynku SPW oraz poszczególnych emisji przyczynia si  do eliminacji 

premii, jakiej inwestorzy oczekuj  w przypadku SPW o niedostatecznej p ynno ci, a wi c
wysokim koszcie wyj cia z inwestycji, jak równie  do zwi kszenia popytu ze strony inwestorów 
zainteresowanych posiadaniem jedynie p ynnych emisji. Oba czynniki wp ywaj  na obni enie 
rentowno ci SPW i, co za tym idzie, minimalizacj  kosztów obs ugi d ugu SP. W horyzoncie 
Strategii planowane s  nast puj ce dzia ania: 
 Kontynuacja emisji du ych serii obligacji (benchmarków) na rynku krajowym, 

zapewniaj cych im p ynno  na rynku wtórnym. Planuje si  utrzymanie realizowanej od 
2003 r. polityki emisji rednio- i d ugoterminowych obligacji o sta ym oprocentowaniu, tak 
aby warto  pojedynczej emisji osi gn a równowarto  co najmniej 5 mld EUR.  
Warto  5 mld EUR przyj to jako referencyjn  na obecnym etapie rozwoju krajowego rynku 
SPW, zapewniaj c  wystarczaj c  p ynno  du ym inwestorom instytucjonalnym i nie 
stwarzaj c  nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. W horyzoncie Strategii 
mo liwe b dzie zwi kszenie jednostkowej warto ci obligacji benchmarkowych powy ej 30 
mld z . W po owie 2011 r. zad u enie w 11 seriach obligacji (w tym 10 o oprocentowaniu 
sta ym) przekracza o równowarto  5 mld EUR. 

 Emisja du ych i p ynnych obligacji na rynku euro i dolara ameryka skiego. W po owie  
2011 r. 4 serie obligacji mia y warto  3 mld EUR lub wi cej, z czego jedna przekracza a
5 mld EUR, a jedna obligacja w dolarach ameryka skich przekracza a warto  3 mld USD. 

 Monitorowanie oraz odpowiednie modyfikowanie wprowadzonych w pa dzierniku 2011 r. 
nowych zasad oceny aktywno ci Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych (DSPW), 
które promuj  kreowanie mo liwie najlepszych warunków do zawierania transakcji na SPW 
na rynku wtórnym. Wprowadzona ocena jako ci kwotowania SPW na rynku elektronicznym 
powoduje zmniejszanie si  spreadu pomi dzy ofertami kupna i sprzeda y podawanymi 
przez uczestników rynku, jednocze nie zwi kszaj c mo liwo ci zawierania transakcji o 
relatywnie du ych warto ciach nominalnych. 

 Dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargów sprzeda y, zamiany i odkupu, do 
warunków rynkowych, w tym popytu w poszczególnych segmentach rynku SPW.  

Ad 2. Zwi kszanie efektywno ci rynku SPW 
Zwi kszanie efektywno ci rynku SPW obejmuje dzia ania s u ce minimalizacji kosztów 

obs ugi w drugim z omawianych w rozdziale IV aspekcie realizacji tego celu. Dotyczy ono 
zarówno rynku pierwotnego jak i wtórnego. Planowane s  nast puj ce dzia ania:
 Dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowa

rynkowych i bud etowych, z uwzgl dnieniem dzia a  wynikaj cych z realizacji zadania 
zwi kszania przejrzysto ci rynku SPW; 

 Zwi kszanie roli uczestników systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji 
zwi zanych z zarz dzaniem d ugiem - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW mog
zapewni  konkurencyjno  nie mniejsz  ni  inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie 
transakcji i wybór partnera nast powa  b d  z uwzgl dnieniem preferencji wynikaj cych z 
ich udzia u w systemie; 
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 Usuwanie barier technicznych i prawnych wyst puj cych na krajowym i zagranicznym rynku 
SPW,;

 Bezpo rednie spotkania z inwestorami na rynku krajowym i zagranicznym oraz konsultacje 
z uczestnikami rynku SPW, s u ce efektywnej wymianie informacji oraz uwzgl dnieniu w 
realizacji Strategii potrzeb inwestorów, w tym: 

 regularne spotkania z bankami uczestnikami systemu DSPW 
 spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,  
 spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,  
 bie ce spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami; 

Poszerzanie bazy inwestorów, w tym poprzez regularne spotkania z inwestorami 
zagranicznymi w ramach tzw. non-deal roadshows na kluczowych rynkach zagranicznych, 
s u ce:
- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwa niejszymi inwestorami zagranicznymi,  
- oderwaniu procesu konkretnych emisji obligacji zagranicznych od dzia a  promuj cych 

te emisje (roadshows), co umo liwia przeprowadzenie emisji w najodpowiedniejszym 
momencie, niezale nie od przygotowania marketingowego,  

- promocj  polskich SPW emitowanych zarówno w kraju, jak i zagranic ;
 Aktywny udzia  w konferencjach i seminariach z udzia em inwestorów; 
 Rozszerzanie kana ów komunikacji elektronicznej z inwestorami krajowymi i zagranicznymi. 

Ad 3. Zwi kszanie przejrzysto ci rynku SPW 
D enie do przejrzysto ci rynku SPW s u y ograniczaniu niepewno ci zwi zanej z jego 

funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyska  wiarygodn  informacj  o bie cych 
cenach rynkowych oraz pomaga formu owa  przewidywania o kszta towaniu si  cen w 
przysz o ci. Przejrzysto ci rynku s u y zarówno przewidywalno  polityki emisyjnej, jak i 
transparentne funkcjonowanie rynku wtórnego. W horyzoncie Strategii planowane s
nast puj ce dzia ania: 
 Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej, obejmuj cej publikacj  kalendarzy emisji SPW, 

rocznych, kwartalnych i miesi cznych planów poda y SPW na rynku krajowym i 
zagranicznym oraz oferty na poszczególnych przetargach SPW; 

 Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z 
zachowaniem zasad konkurencyjno ci oraz transparentno ci, g ównie dotycz ce
obowi zków na o onych na dealerów i kandydatów w zakresie kwotowania obligacji, 
utrzymywania okre lonych spreadów oraz udzia u w fixingu SPW. 
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VI. ODDZIA YWANIE NA D UG SEKTORA FINANSÓW PUBLICZNYCH  

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister 
Finansów sprawuje kontrol  nad sektorem finansów publicznych w zakresie przestrzegania 
zasady stanowi cej, i  pa stwowy d ug publiczny nie mo e przekroczy  60% warto ci rocznego 
PKB.

W przypadku innych ni  SP jednostek sektora finansów publicznych, autonomicznych w 
zaci ganiu zobowi za , oddzia ywanie na wielko  zad u enia ma charakter po redni i wynika 
z zapisów ustawy o finansach publicznych. Zawieraj  one przede wszystkim ograniczenia 
na o one na sposób zaci gania zobowi za  przez JST oraz procedury ostro no ciowe i 
sanacyjne, obowi zuj ce jednostki sektora finansów publicznych w przypadku, gdy relacja 
pa stwowego d ugu publicznego do PKB przekroczy próg 50%, 55% i 60%. 

VI.1. Zmiany w rozwi zaniach regulacyjnych  
Najwa niejsz  zmian  legislacyjn , która ma wp yw na gospodark  finansow  jednostek 

sektora finansów publicznych jest zmiana ustawy o finansach publicznych oraz niektórych 
innych ustaw, która wesz a w ycie z dniem 1 stycznia 2011 r. W zakresie oddzia ywania na 
d ug publiczny wprowadzone zosta y nast puj ce zmiany: 
 wzmocnienie systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa polegaj ce na: 

 obowi zku lokowania wolnych rodków pa stwowych funduszy celowych, agencji 
wykonawczych oraz niektórych innych jednostek sektora finansów publicznych na 
rachunku Ministra Finansów, 

 mo liwo ci lokowania przez jednostki samorz du terytorialnego oraz inne jednostki 
sektora finansów publicznych wolnych rodków w formie depozytu prowadzonego przez 
Ministra Finansów; 

Dzia ania te stanowi  zmian  systemow , prowadz c  do zwi kszenia efektywno ci
zarz dzania aktywami sektora. Ich wynikiem jest zmniejszenie potrzeb po yczkowych o 
wykorzystane wolne rodki jednostek sektora finansów publicznych, jak równie  obni enie
poziomu pa stwowego d ugu publicznego i kosztów obs ugi d ugu SP, przy zachowaniu 
samodzielno ci jednostek w dysponowaniu rodkami potrzebnymi na realizacj  ich zada .
Zak adanym wp ywem wej cia w ycie nowelizacji ustawy o finansach publicznych jest 
obni enie potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa w latach 2011-2012 o ponad 20 mld z ;

 wprowadzenie wydatkowej regu y dyscyplinuj cej, ograniczaj cej tempo wzrostu wydatków 
dyskrecjonalnych i nowych wydatków sztywnych, które obejmuj  tak e dotychczasowe 
wydatki sztywne, je li determinuj cy je akt prawny zostanie zmodyfikowany; zgodnie z 
regu  projekty ustaw poci gaj ce za sob  wzrost wydatków wymagaj  uwzgl dnienia go w 
ogólnej puli wydatków dyskrecjonalnych i nowych wydatków sztywnych, która nie mo e
rosn  o wi cej ni  1% realnie w skali roku; wydatkowa regu a dyscyplinuj ca obowi zuje w 
okresie obowi zywania procedury nadmiernego deficytu; 

 wprowadzenie nowych zasad kszta towania dochodów i wydatków sektora finansów 
publicznych w sytuacji, gdy Polska podlega procedurze nadmiernego deficytu; zgodnie z 
nimi, Rada Ministrów nie mo e w tym okresie przyjmowa  projektów ustaw, których 
skutkiem mo e by  spadek dochodów lub wzrost wydatków jednostek sektora finansów 
publicznych, które nie zosta y obj te wydatkow  regu  dyscyplinuj c  w stosunku do 
wielko ci wynikaj cych z obowi zuj cych przepisów, 

 przyjmowane przez Rad  Ministrów projekty ustaw, których skutkiem finansowym mo e by
zmiana poziomu wydatków jednostek sektora finansów publicznych w stosunku do wielko ci
wynikaj cych z obowi zuj cych przepisów, maj  zawiera  maksymalne limity tych 
wydatków na okres 10 lat bud etowych wykonywania ustawy, oddzielnie dla ka dego roku, 

 wzmocnienie procedur ostro no ciowych, gdy relacja pa stwowego d ugu publicznego do 
produktu krajowego brutto przekracza 55%, polegaj ce m.in. na: 
 dokonaniu przez Rad  Ministrów przegl du obowi zuj cych przepisów w celu 

przedstawienia propozycji dodatkowych rozwi za  prawnych, maj cych wp yw na 
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poziom dochodów bud etu pa stwa, w tym dotycz cych stosowania stawek podatku od 
towarów i us ug,

 wprowadzeniu dodatkowego mechanizmu zabezpieczenia finansów publicznych w 
przypadku przekroczenia przez relacj  d ugu do PKB 55% polegaj cego na 
podwy szeniu stawek VAT na kolejne 3 lata, 

 ograniczeniu mo liwo ci zaci gania zobowi za  przez organy administracji rz dowej na 
przygotowanie nowych inwestycji wy cznie do przypadku, gdy maj  zapewnione 
finansowanie z udzia em rodków europejskich na poziomie nie mniejszym ni  50% 
ca o ci kosztów. 

Zgodnie z ustaw  z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych od dnia 1 stycznia 
2011 r. obowi zuj  zasady zrównowa onego bud etu bie cego JST, a od 2014 r. zacznie 
obowi zywa  system indywidualnych limitów dotycz cych zaci gania d ugu, uzale niaj cych 
mo liw  wysoko  zad u enia poszczególnych jednostek od zdolno ci do jego sp aty9.

W celu ograniczenia deficytu i przyrostu zad u enia JST przygotowywana jest obecnie nowa 
regu a wydatkowa dla podsektora samorz dowego, która stanowi  b dzie dodatkowy element 
stabilizuj cy finanse publiczne w obszarze samorz dów.

Zgodnie z Ustaw  z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektórych ustaw zwi zanych z 
funkcjonowaniem systemu ubezpiecze  spo ecznych od pocz tku maja 2011 r. nast pi o
zmniejszenie sk adki przekazywanej przez ZUS do OFE z 7,3% pocz tkowo do 2,3%,  
a docelowo od 2017 r. do 3,5% podstawy sk adki emerytalnej. Pozosta a cz  dotychczasowej 
sk adki jest ewidencjonowana w ZUS na specjalnych indywidualnych subkontach i 
przekazywana do wydzielonego funduszu zarz dzanego przez ZUS w celu sfinansowania 
bie cych wyp at. czny spadek potrzeb po yczkowych z tytu u wprowadzonych zmian ma 
wynie  w latach 2011-2020  ok. 195 mld z  , tj. ok. 7,7% PKB w 2020 r. 

VI.2. Za o enia strategii udzielania por cze  i gwarancji 
Z udzielaniem przez podmioty sektora finansów publicznych, w tym przede wszystkim przez 

SP, por cze  i gwarancji wi e si  ryzyko generowania kosztów obs ugi d ugu powstaj cych na 
skutek wyp aty gwarancji i por cze . Gwarancje i por czenia stanowi  d ug potencjalny, który 
mo e przekszta ci  si  w d ug rzeczywisty przy realizacji wymagalno ci. 

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 pa stwa, nale y utrzyma  nast puj ce zasady: 
 koncentracja udzielania por cze  i gwarancji na wspieraniu inwestycji 

prorozwojowych z zakresu infrastruktury, ochrony rodowiska, tworzenia nowych 
miejsc pracy oraz rozwoju regionalnego, przede wszystkim realizowanych w oparciu 
o fundusze z UE (kredyty i obligacje por czone lub gwarantowane przez SP 
powinny umo liwi  pozyskanie funduszy UE), a tak e na wsparcie innych zada
inwestycyjnych wynikaj cych z ewentualnych nowych programów wsparcia 
przewiduj cych udzielanie por cze  i gwarancji zgodnie z zasadami UE; 

 por czenia i gwarancje mog  by  równie  wykorzystane dla dzia a , które mog  by
potencjalnie podj te w przypadku ewentualnego pogorszenia warunków dzia ania
polskiego systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i 
gospodarczego, 

 ograniczenie roli szczególnie ryzykownych dla SP por cze  i gwarancji udzielanych 
na podstawie ustaw specjalnych, tzw. „sektorowych”. 

Warto  udzielanych w danym roku nowych por cze  i gwarancji ograniczana 
jest poprzez ustaw  bud etow . Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. 
o por czeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Pa stwa oraz niektóre osoby 
prawne, ustawa bud etowa corocznie okre la czn  kwot , do wysoko ci której mog

9 Zasady i limity zaci gania zobowi za  przez JST omówione zosta y w aneksie 2. 
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by  udzielane przez Skarb Pa stwa por czenia i gwarancje. Limit na 2012 r. w 
projekcie ustawy bud etowej zosta  ustalony na poziomie 200 mld z .

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji i por cze  SP b dzie wynika a
przede wszystkim z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, jak i z dzia a , które 
mog  by  potencjalnie podj te w przypadku ewentualnego pogorszenia warunków 
dzia ania polskiego systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i 
gospodarczego. Istotny wp yw we wzro cie potencjalnych zobowi za  z tytu u por cze
i gwarancji SP b d  mia y por czenia i gwarancje udzielane nast puj cym podmiotom: 
 Bankowi Gospodarstwa Krajowego na emisj  obligacji oraz sp at  kredytów 

zaci ganych na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w celu 
wspó finansowania budowy infrastruktury drogowej; 

 PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na sp at  kredytów zaci ganych w celu 
wspó finansowania modernizacji infrastruktury kolejowej. 

VI.3. Zad u enie jednostek sektora finansów publicznych innych ni  Skarb Pa stwa 
Przy przyj tych za o eniach nominalne zad u enie jednostek sektora finansów publicznych 

innych ni  SP w horyzoncie Strategii wzro nie z 91,1 mld z  do 109,3 mld z  przed konsolidacj  i 
z 68,0 mld z  do 84,2 mld z  po konsolidacji. Wzrost ten b dzie wypadkow :
 wzrostu d ugu JST i ich zwi zków,
 stabilizacji zad u enia SPZOZ, 
 stopniowej poprawy wyniku FUS, 
 stabilizacji zad u enia pozosta ych jednostek sektora rz dowego i samorz dowego.

Wykres 29. Zad u enie innych ni  SP jednostek sektora finansów publicznych przed i po konsolidacji w 
podziale na sektory (w mld z )
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Zad u enie przed konsolidacj  pozosta ego sektora w relacji do PKB w horyzoncie Strategii 
b dzie kszta towa  si  na poziomie ok. 5,9%, z kolei zad u enie po konsolidacji na poziomie ok. 
4,5%. Udzia  tej grupy jednostek w zad u eniu sektora finansów publicznych przed konsolidacj
b dzie kszta towa  si  na poziomie ok. 11,2%, z kolei po konsolidacji na poziomie  ok. 9,1%. 
1) Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego 

W Strategii za o ono, e zad u enie JST oraz ich zwi zków b dzie ros o, jednak tempo 
przyrostu b dzie mala o i b dzie pochodn  malej cego acznego deficytu tej grupy jednostek. 
Potrzeby po yczkowe JST b d  wynika  z wydatków inwestycyjnych, przede wszystkim 
przeznaczonych na realizacj  projektów infrastrukturalnych, w tym wspó finansowanych 
rodkami z funduszy UE. Podobnie jak w latach poprzednich, najwi cej d ugu b d  generowa

miasta na prawach powiatu oraz gminy. 
Dominuj cym instrumentem w finansowaniu potrzeb po yczkowych JST pozostan  kredyty 

pozyskiwane z banków komercyjnych na rynku krajowym. Rosn  b dzie zad u enie z tytu u
obligacji komunalnych, w szczególno ci emitowanych przez du e jednostki. Przewiduje si
dalszy wrost roli zad u enia zagranicznego, tak z tytu u obligacji emitowanych na rynkach 
mi dzynarodowych, jak i kredytów z miedzynarodowych instytucji finansowych. 

Obowi zuj ca od pocz tku 2011 r. regu a zrównowa onego bud etu bie cego JST b dzie 
mia a wp yw na skal  zaci gania nowych zobowi za . Zaci ganie zobowi za  przez JST do 
2013 r. b dzie odbywa o si  na zasadach okre lonych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r.  
o finansach publicznych. Regu y zaci gania zobowi za  zdefiniowane w ustawie z dnia 27 
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych maj ce na celu przeciwdzia anie nadmiernemu 
zad u aniu si  JST zaczn  obowi zawa  od 2014 r. Na ograniczanie przyrostu  d ugu JST 
wp ywa  mog  równie  dodatkowe ograniczenia w zakresie deficytu, nad którymi trwaj
obecnie prace. 
2) Zad u enie samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej 

Za o ono, e zad u enie SPZOZ przed konsolidacj  w horyzoncie Strategii ustabilizuje si .
Zad u enie jednostek samorz dowych b dzie nadal dominowa  w strukturze ca o ci
zobowi za  SPZOZ. 

Zmiany zad u enia b d  wynikiem: 
 restrukturyzacji istniej cego zad u enia SPZOZ – na zasadach wspieraj cych uzdrowienie 

gospodarki finansowej poszczególnych zak adów, z uwzgl dnieniem interesu organów 
za o ycielskich SPZOZ, SP i wierzycieli, 

 bie cych wyników finansowych poszczególnych jednostek. 
Dominuj cym sk adnikiem zad u enia pozostan  kredyty. 

3) Zad u enie pozosta ych jednostek 
Zad u enie przed konsolidacj  pozosta ych jednostek sektora finansów publicznych w 

horyzoncie Strategii b dzie wypadkow :
 stopniowej poprawy wyniku FUS, 
 zmian zad u enia pozosta ych pa stwowych osób prawnych, 
 stabilizacji zad u enia pozosta ych jedostek. 

W strukturze zad u enia pozosta ych jednostek sektora finansów publicznych dominuj cym 
sk adnikiem b d  kredyty i po yczki, w tym po yczki udzielone z bud etu pa stwa na rzecz 
FUS. Oczekuje si , e zad u enie po konsolidacji FUS b dzie istotnie ni sze ni  przed 
konsolidacj  w zwi zku z wykorzystywaniem po yczek z bud etu pa stwa jako instrumentu 
finansowania.
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VII. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII 

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmuj  prognozy: 
 wielko ci d ugu publicznego i kosztów jego obs ugi,
 d ugu potencjalnego z tytu u gwarancji i por cze ,
 zmian w zakresie ryzyka zwi zanego z d ugiem publicznym. 

S  one oczekiwanym rezultatem realizacji celów Strategii przy przyj tych za o eniach 
makroekonomicznych i bud etowych. W rozdziale wskazane zosta y równie  najwa niejsze 
zagro enia dla realizacji celów Strategii.

VII.1. Wielko  zad u enia i kosztów obs ugi d ugu
W 2011 r. przewidywany jest wzrost relacji d ugu do PKB z 52,8% na koniec 2010 r. do 

53,7%, czego przyczyn  jest znacz ce os abienie z otego w reakcji na kryzys zad u eniowy w 
strefie euro. Przy przyj tych za o eniach, w latach 2012-15 relacja d ugu do PKB b dzie si
zmniejsza  i obni y si  poni ej progu 50% w 2014 r. Zmniejsza  si  równie  b dzie relacja 
d ugu sektora general government do PKB, która w horyzoncie Strategii osi gnie poziom 
50,2%. W horyzoncie Strategii nie wyst pi zagro enie przekroczenia przez t  relacj  progu 60% 
przewidzianego w Traktacie z Maastricht. 

Utrzymywanie si  relacji pa stwowego d ugu publicznego do PKB powy ej progu 50% do 
2014 r. b dzie oznacza , zgodnie z ustaw  o finansach publicznych, konieczno  przyj cia w  
kolejnych ustawach bud etowych nie wy szej relacji deficytu bud etowego do dochodów ni
przyj te w latach poprzedzaj cych. Z uwagi na znaczny udzia  d ugu w walutach obcych w 
d ugu SP du e znaczenie dla kszta towania si  relacji b dzie mia  poziom kursu z otego na 
koniec poszczególnych lat.  

Wzrost kosztów obs ugi d ugu SP b dzie wynika  przede wszystkim z przyrostu d ugu, a ich 
relacja do PKB wzro nie do 2,7% w 2012 r., a nast pnie b dzie si  sukcesywnie obni a  do 
2,2% w 2015 r. 
Tabela 7. Prognozy d ugu publicznego i kosztów obs ugi d ugu SP 

Wyszczególnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1. D ug Skarbu Pa stwa 
a) w mld z  701,9 767,0 782,9 801,3 822,9 859,9 
krajowy 507,0 526,7 550,8 570,2 589,0 613,5 
zagraniczny 194,8 240,3 232,1 231,1 233,9 246,4 
b) w relacji do PKB 49,6% 50,7% 49,3% 47,6% 46,0% 45,1% 
2. Pa stwowy d ug publiczny 
a) w mld z  747,9 812,3 832,5 846,9 864,8 902,2 
b) w relacji do PKB 52,8% 53,7% 52,4% 50,3% 48,3% 47,4% 
3. D ug sektora general government
a) w mld z  776,8 857,2 890,0 905,2 921,0 956,9 
b) w relacji do PKB 54,9% 56,7% 56,0% 53,7% 51,4% 50,2% 
4. Wydatki z tytu u obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa (kasowo) 
a) w mld z  34,1 38,4 43,0 42,7 42,7 42,6 
b) w relacji do PKB, w tym: 2,4% 2,5% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2% 
- d ugu krajowego 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 1,8% 1,7% 
- d ugu zagranicznego 0,5% 0,6% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 
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Wykres 31. Relacja d ugu publicznego do PKB 
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Wykres 32. Relacja kosztów obs ugi d ugu SP do PKB 
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Wykres 33. Wra liwo  relacji pa stwowego d ugu publicznego do PKB na zmiany za o e  * 
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Wykres 34. Wra liwo  kosztów obs ugi d ugu SP na zmiany za o e
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Przewiduje si , e relacja niewymagalnych zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji 

udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych do PKB wyniesie w 2011 r.  
ok. 6,4 %, w tym udzielonych przez SP ok. 6,2%, a w 2012 r. mo e ulec zwi kszeniu, 
odpowiednio do 8,3% i 8,0%. W dalszych latach przewidywany jest jednak spadek tej relacji. 

Prognoza niewymagalnych zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji SFP i SP 
Sektor finansów publicznych 2011 2012 2013 2014 2015 

w mld z 96,9 131,8 131,1 122,7  124,6 
w % PKB 6,4% 8,3% 7,8% 6,9% 6,5%

Skarb Pa stwa 2011 2012 2013 2014 2015 
w mld z 93,5 127,6 126,0 116,5 117,0
w % PKB 6,2% 8,0% 7,5% 6,5% 6,1%

VII.2. Struktura d ugu Skarbu Pa stwa
Przewiduje si , e w horyzoncie Strategii: 

 w zale no ci od przyj tej strategii finansowania, ryzyko refinansowania utrzymywa  si
b dzie na poziomie zbli onym do wyst puj cego na koniec 2010 r. lub te  ulegnie 
wi kszemu ograniczeniu, rednia zapadalno  rynkowego d ugu krajowego SP b dzie si
utrzymywa a w przedziale ok. 4,1-5,0 roku wobec ok. 4,3 na koniec 2011 r., a ca ego d ugu 
SP b dzie si  mie ci  w przedziale ok. 5,3–5,9 roku, 

 ryzyko stopy procentowej pozostawa  b dzie w za o onym w Strategii przedziale, w 
zale no ci od przyj tej struktury finansowania duration rynkowego d ugu krajowego b dzie
si  utrzymywa o w przedziale ok. 2,8-3,2 roku wobec ok. 2,8 w grudniu 2011 r., a d ugu 
ogó em w przedziale ok. 3,5 – 3,8 roku, 
redni udzia  d ugu zagranicznego wyniesie ok. 30%, przy czym mo liwe s  odchylenia od 

scenariusza bazowego w przyj tym w Strategii przedziale 20-30%, zwi zane z elastycznym 
podej ciem do finansowania zagranicznego i wahaniami kursu z otego.
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Wykres 35. rednia zapadalno  d ugu SP (w latach) 
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Wykres 36. Duration d ugu SP(w latach) 
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Wykres 37. Udzia  d ugu zagranicznego w d ugu SP 
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VII.3. Zagro enia dla realizacji Strategii 
Zagro enia dla realizacji prezentowanej Strategii zwi zane s  przede wszystkim z: 

1) odmiennym od zak adanego scenariuszem sytuacji makroekonomicznej w Polsce, w 
szczególno ci wolniejszym wzrostem PKB, wy szymi stopami procentowymi oraz 
wahaniami kursu walutowego; 

2) uwarunkowaniami mi dzynarodowymi, w tym: 
 wp ywem kryzysu zad u eniowego na wzrost gospodarczy w Europie i USA, 
 wp ywem kryzysu zad u eniowego niektórych pa stw strefy euro na rozwi zania
instytucjonalne w UE, w szczególno ci na przysz o  strefy euro, 

 odp ywem kapita u po yczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych, 
spowodowanym obawami o sytuacj  fiskaln  emitentów ze strefy euro i awersj
inwestorów globalnych do ryzyka; 

3) ryzykiem przekroczenia w horyzoncie Strategii progu 55% relacji d ugu publicznego do PKB 
oraz progu 60% relacji d ugu sektora general government, w zwi zku z: 
 wy szym poziomem potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, zale nym m.in. od 
koniunktury w polskiej gospodarce, 

 ni szym kursem z otego w stosunku do za o onego w Strategii,  
 znacznym przyrostem zad u enia innych ni  SP podmiotów sektora finansów publicznych, 
przede wszystkim JST, 

 poziomem wolnych rodków jednostek sektora finansów publicznych w depozycie lub w 
zarz dzaniu Ministra Finansów, 

 podzia em ryzyka mi dzy partnera publicznego i prywatnego w umowach partnerstwa 
publiczno-prywatnego, 

 konieczno ci  wykonania por cze  lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora 
finansów publicznych. 
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Aneks 1. S owniczek poj
ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwi zanego z d ugiem 
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyra ona w latach rednia d ugo   okresu, na jaki 
koszty obs ugi d ugu s  ustalone. Im wi kszy jest udzia  instrumentów krótkoterminowych i o 
zmiennym oprocentowaniu, tym wy sze ryzyko stopy procentowej i ni sze ATR. ATR zosta
wprowadzony w 2005 r. jako uzupe niaj ca w stosunku do duration miara ryzyka stopy 
procentowej, obejmuj ca zarówno d ug o nominale indeksowanym jak i nieindeksowanym. ATR
d ugu SP liczone jest wg wzoru: 

Tt Jj
jt

Rr
r

Jj
j

Tt
t

Rr
r

ININSNZ

INItNSrNZ
ATR

0

012
1

gdzie:
r – termin p atno ci najbli szego ustalonego kuponu dla instrumentów o oprocentowaniu 
zmiennym,
t – termin zapadalno ci dla instrumentów o oprocentowaniu sta ym,
j – termin zapadalno ci dla instrumentów o nominale indeksowanym inflacj ,
R – zbiór wszystkich terminów p atno ci najbli szego ustalonego kuponu dla instrumentów o 
oprocentowaniu zmiennym, 
T – zbiór wszystkich terminów zapadalno ci dla instrumentów o oprocentowaniu sta ym,
J – zbiór wszystkich terminów zapadalno ci dla instrumentów o nominale indeksowanym 
inflacj ,
NZr – wyra ony w z otych nomina  dla instrumentów o oprocentowaniu zmiennym, 
NSt – wyra ony w z otych nomina  dla instrumentów o oprocentowaniu sta ym,
NIj – nomina  (niezindeksowany) dla instrumentów o nominale indeksowanym inflacj ,
I0 – bie cy wska nik indeksacji dla nomina u obligacji inflacyjnych. 

ATM (ang. average time to maturity) por. rednia zapadalno .

Benchmark
1. (emisja) du a warto ciowo emisja SPW, posiadaj ca p ynny rynek wtórny. Rynkowa wycena 

emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stóp procentowych w danym 
segmencie zapadalno ci.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela d ugu publicznego, stanowi ca portfel
odniesienia dla portfela istniej cego i wyznaczaj ca kierunek zarz dzania d ugiem 
publicznym. Na charakterystyk  portfela odniesienia sk ada  si  mog  udzia y
poszczególnych walut, sposobów oprocentowania i typów instrumentów, jak równie
warto ci syntetycznych wska ników, b d cych najcz ciej miarami ryzyka, np. rednia 
zapadalno  czy duration.

Dealerzy Skarbowych Papierów Warto ciowych (DSPW) – wy oniona w konkursie grupa 
instytucji (banków), posiadaj ca okre lone prawa i obowi zki zwi zane z uczestnictwem w 
pierwotnym i wtórnym rynku SPW. Dealerzy s  po rednikami mi dzy emitentem a innymi 
podmiotami w obrocie SPW i maj  wy czny dost p do rynku pierwotnego. 
D ug potencjalny – zobowi zania nie b d ce d ugiem publicznym, które po zaj ciu 
okre lonego zdarzenia mog  przyczyni  si  do powstania d ugu publicznego. Klasycznym 
przyk adem d ugu potencjalnego s  zobowi zania niewymagalne z tytu u gwarancji i por cze
udzielonych przez jednostki sektora finansów publicznych. W przypadku wykonania gwarancji 
lub por czenia zobowi zania z ich tytu u staj  si  wymagalne i powi kszaj  wydatki podmiotu 
udzielaj cego gwarancj , tym samym zwi kszaj c potrzeby po yczkowe i d ug publiczny. 
Duration– miara wra liwo ci kosztów obs ugi d ugu na zmiany stóp procentowych, a wi c miara 
ryzyka stopy procentowej zwi zanego z d ugiem publicznym. Duration interpretowana jest jako 
wyra ona w latach rednia d ugo  okresu dostosowania kosztów obs ugi d ugu do zmiany 
poziomu stop procentowych. Im wy szy jest poziom stóp procentowych oraz wi kszy udzia
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instrumentów krótkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wy sze ryzyko stopy 
procentowej i ni sza duration. Duration d ugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru: 

Ss
s

s

s

Ss
s

s

s

Ss
s

s

s

Rr Ss
s

s

s

i
CFS

i
CFZ

i
sCFS

i
CFZr

Duration r

11

11

gdzie:
s – termin przep ywu z tytu u SPW (odsetki lub nomina ),
S – zbiór wszystkich terminów przep ywów z tytu u SPW (odsetki lub nomina ),
r – termin p atno ci najbli szego ustalonego kuponu dla instrumentów o oprocentowaniu 
zmiennym,
R – zbiór wszystkich terminów p atno ci najbli szego, ustalonego kuponu dla instrumentów 
o oprocentowaniu zmiennym, 
S|r - zbiór wszystkich terminów przep ywów dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, 
których najbli szy ustalony termin wykupu wynosi r,
CFZs - warto  nominalna przep ywu dla instrumentów o oprocentowaniu zmiennym i 
terminie s,
CFSs - warto  nominalna przep ywu dla instrumentów o oprocentowaniu sta ym i terminie s,
is – zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration ca ego d ugu SP stanowi rednia wa ona odpowiednich wska ników duration dla 
ka dej z walut, gdzie wagami s  warto ci rynkowe zad u enia w poszczególnych walutach. 

Instrumenty pochodne – instrumenty finansowe, których warto  zale y od warto ci innych 
aktywów, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadaniem jest zmiana profilu ryzyka stron 
dokonuj cych transakcji na instrumentach pochodnych, tj. zabezpieczenia przed ryzykiem, 
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamiany kosztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za 
cen  wy szego ryzyka). Przyk adami instrumentów pochodnych najcz ciej wyst puj cymi w 
zarz dzaniu d ugiem publicznym s swap oraz opcja.

Kryterium miejsca emisji – kryterium podzia u d ugu publicznego na krajowy i zagraniczny, 
zgodnie z którym d ug krajowy to d ug wyemitowany na rynku krajowym. 

Kryterium rezydenta - kryterium podzia u d ugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie 
z którym d ug krajowy to d ug b d cy w posiadaniu inwestorów krajowych (tj. maj cych miejsce 
zamieszkania lub siedzib  w Polsce). 

Opcja – prawo (lecz nie obowi zek) kupna albo sprzeda y okre lonego aktywa po ustalonej 
cenie, do którego respektowania zobowi zuje si  wystawca opcji wobec posiadacza opcji. 
Opcje mog  by  samodzielnymi instrumentami finansowymi lub by  wbudowane w inne 
instrumenty, np. opcja przedstawienia SP obligacji oszcz dno ciowych do przedterminowego 
wykupu.

Private placement – emisja adresowana do wybranej grupy inwestorów lub wybranego 
inwestora.

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. Ryzyko powstaje w wyniku transakcji, 
których przedmiotem s  nale no ci. Dla zarz dzaj cego d ugiem tak jest w przypadku 
stosowania instrumentów pochodnych, w szczególno ci typu swap. Ryzyko kredytowe 
wyst puje równie  w przypadku zarz dzania p ynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie 
lokat w bankach i nabywanie papierów warto ciowych.

Zarz dzanie ryzykiem kredytowym odbywa si  g ównie poprzez dobór partnerów 
charakteryzuj cych si  wysok  wiarygodno ci  kredytow  (ocena kredytowa - rating) oraz 
ustalenie limitów kwot zaanga owania uzale nionych od wiarygodno ci kredytowej partnera 
oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji. 
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Ryzyko kursowe - wynika z istnienia w ramach d ugu SP 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 konsekwencj  obowi zuj cego w 
Polsce p ynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja z otego wobec danej waluty 
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyra onych w z otych: zad u enia w tej 
walucie i kosztów jego obs ugi.

Ryzyko operacyjne – ryzyko wynikaj ce z niebezpiecze stwa, 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. 
Ryzyko operacyjne jest najtrudniej mierzalnym spo ród rodzajów ryzyka.

Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja integracja zarz dzania d ugiem publicznym w jednej 
jednostce organizacyjnej, której struktura, infrastruktura i procedury dostosowane s  do 
sprawnego dzia ania zarówno w administracji pa stwowej jak i na rynku finansowym. 

Ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa - ryzyko utraty przez bud et pa stwa zdolno ci do 
regulowania bie cych zobowi za  oraz terminowej realizacji wydatków bud etowych. 
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, by bud et pa stwa mia  dost p do odpowiednio du ego
zasobu p ynnych rodków finansowych, pozwalaj cych na uniezale nienie od przej ciowych 
zjawisk kryzysowych, uniemo liwiaj cych lub utrudniaj cych pozyskiwanie rodków
po yczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.  

Zarz dzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na d eniu do utrzymywania bezpiecznej 
rezerwy na mo liwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania i 
monitorowania p ynno ci bud etu pa stwa), z drugiej strony na zarz dzaniu p ynnymi aktywami 
tak, by generowa y one dochody bud etowe rekompensuj ce w jak najwi kszym stopniu koszty 
zwi zane z utrzymywaniem okre lonego, bezpiecznego poziomu p ynno ci.
Ryzyko stopy procentowej - 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  wysoko ci p atno ci kuponowych od d ugu o oprocentowaniu zmiennym. 
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 zdolno 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 zapadalno ci. Do ograniczenia ryzyka 
refinansowania przyczynia si  wyd u enie okresu zapadalno ci d ugu oraz  równomierne 
roz o enie wykupów w czasie. 
Spread - ró nica wyst puj ca pomi dzy rentowno ciami dwóch instrumentów d u nych. W 
w szym znaczeniu spread kredytowy (inaczej mar a kredytowa) to ró nica pomi dzy
rentowno ciami dwóch instrumentów o identycznych lub bardzo zbli onych parametrach, w tym 
w szczególno ci terminie zapadalno ci, wyemitowanych przez ró nych emitentów. Spread jest 
cz sto rozumiany jako ró nica pomi dzy rentowno ci  instrumentu obarczonego ryzykiem 
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najni szym 
ryzyku w danej klasie. 
Swap - wymiana strumieni p atno ci o z góry ustalonym sposobie ustalania ich warto ci,
nast puj ca mi dzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nale cym do tzw. 
instrumentów pochodnych. Swap mo e by  samodzielnym instrumentem finansowym lub 
towarzyszy  innym instrumentom.

rednia zapadalno (tak e ATM od ang. average time to maturity) – miara ryzyka 
refinansowania d ugu publicznego. rednia zapadalno to wyra ona w latach rednia d ugo
okresu, po którym wyemitowany d ug zostanie wykupiony. Im odleglejsze s  terminy wykupu 
d ugu, tym ni sze jest ryzyko jego refinansowania i tym wy sza rednia zapadalno . rednia
zapadalno d ugu SP liczona jest wg wzoru: 
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gdzie:
t – termin zapadalno ci, 
T – zbiór wszystkich terminów zapadalno ci (tj. p atno ci nomina u),
Nt – wyra ony w z otych nomina  p atny w chwili t,
I0 – bie cy wska nik indeksacji nomina u (dla d ugu innego ni  obligacje indeksowane I0 =1). 
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Aneks 2. Regulacje prawne dotycz ce d ugu publicznego w Polsce i UE 
Tabela 1. D ug publiczny – podstawowe regulacje prawne  

Regulacje polskie Regulacje UE 

1. Konstytucja RP 
 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); 

1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej 
 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 (art. 126) - 
okre la tzw. procedur  nadmiernego deficytu 
(Excessive Deficit Procedure - EDP); 

2. Protokó  w sprawie procedury stosowanej w wypadku 
nadmiernego deficytu, stanowi cy za cznik do Traktatu o 
Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii 
Europejskiej

 definicja d ugu oraz warto  bazowa relacji d ugu 
publicznego do PKB okre lona na poziomie 60%; 

3. Rozporz dzenie o stosowaniu Protoko u w sprawie 
procedury dotycz cej nadmiernego deficytu, stanowi cego 
za cznik do Traktatu ustanawiaj cego Wspólnot
Europejsk

 definicje d ugu publicznego, z wyszczególnieniem 
tytu ów d u nych; 

2. Ustawa o finansach publicznych 
 regulacje dotycz ce pa stwowego d ugu publicznego: 
definicje, podstawowe zasady zaci gania 
pa stwowego d ugu publicznego i zarz dzania 
d ugiem oraz procedury ostro no ciowe i sanacyjne 
dotycz ce limitów zad u enia; 
 definicja sektora finansów publicznych. 

4. Rozporz dzenie statystyczne European System of 
Accounts (ESA 95) 

 definicja poszczególnych kategorii zobowi za
finansowych; 
 definicja sektora general government. 

Tabela 2. Limity okre lone w ustawie o finansach publicznych dotycz ce zaci gania d ugu publicznego 

Obowi zuj ca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych 
I. Procedury dotycz ce limitów na relacj  pa stwowego d ugu publicznego do PKB 

1) je li 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 uchwalanym przez Rad  Ministrów projekcie ustawy 

bud etowej na rok x+2 nie mo e by  wy sza ni  w roku x+1; 
2) je li relacja w roku x jest wi ksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:  

a) przyjmuje si  brak deficytu lub poziom ró nicy dochodów i wydatków bud etu pa stwa w uchwalanym przez 
Rad  Ministrów projekcie ustawy bud etowej na rok x+2 zapewniaj cy spadek relacji d ugu Skarbu Pa stwa 
do PKB w stosunku do relacji og oszonej dla roku x; 

b) deficyt bud etowy JST pomniejszony o nadwy k  bud etow  z lat ubieg ych oraz wolne rodki w uchwale 
bud etowej na rok x+2 mo e wynika  jedynie z wydatków zwi zanych z realizacj  zada  wspó finansowanych 
ze rodków pochodz cych z bud etu UE oraz niepodlegaj cych zwrotowi z pomocy udzielanej przez pa stwa 
cz onkowskie EFTA; 

c) w uchwalanym przez Rad  Ministrów projekcie ustawy bud etowej na rok x+2: 
 nie przewiduje si  wzrostu wynagrodze  pracowników pa stwowej sfery bud etowej, 
 waloryzacja rent i emerytur nie mo e przekroczy  wzrostu cen towarów i us ug konsumpcyjnych w roku 
bud etowym x+1, 
 wprowadzony jest zakaz udzielania nowych po yczek i kredytów z bud etu pa stwa, 
 wzrost wydatków Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, 
Trybuna u Konstytucyjnego, Najwy szej Izby Kontroli, S du Najwy szego, Naczelnego S du
Administracyjnego, Krajowej Rady S downictwa, s downictwa powszechnego oraz wojewódzkich s dów 
administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i 
Telewizji, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych, Instytutu Pami ci Narodowej – Komisji 

cigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego, Pa stwowej Inspekcji Pracy 
nie mo e by  wy szy ni  w administracji rz dowej; 

d) Rada Ministrów przeprowadza przegl d:
 wydatków bud etu pa stwa finansowanych rodkami pochodz cymi z kredytów zagranicznych, 
 programów wieloletnich; 

e) Rada Ministrów przedstawia program sanacyjny, maj cy zapewni  spadek relacji pa stwowego d ugu 
publicznego do PKB; 
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Obowi zuj ca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych 
f) Rada Ministrów dokonuje przegl du obowi zuj cych przepisów w celu przedstawienia propozycji rozwi za

prawnych maj cych wp yw ma poziom dochodów bud etu pa stwa, w tym dotycz cych stosowania stawek 
podatku od towarów i us ug,

g) nast puje podwy szenie stawek VAT na kolejne 3 lata, 
h) Pa stwowy Fundusz Rehabilitacji Osób Niepe nosprawnych otrzymuje dotacj  celow  z bud etu pa stwa na 

realizacj  zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracowników niepe nosprawnych w wysoko ci do 30 % 
rodków zaplanowanych na realizacj  tego zadania na dany rok, 

i) organy administracji rz dowej mog  zaci ga  nowe zobowi zania na przygotowanie inwestycji, je eli maj
zapewnione finansowanie z udzia em rodków pochodz cych z bud etu UE oraz niepodlegaj cych zwrotowi z 
pomocy udzielanej przez pa stwa cz onkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie 
okre lonym w przepisach lub procedurach dotycz cych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym ni  50% 
ca o ci kosztów, z tym e ograniczenia te nie dotycz  odbudowy lub przebudowy dróg krajowych w celu 
usuni cia zagro enia bezpiecze stwa w ruchu drogowym, inwestycji w infrastruktur  przeciwpowodziow ,
systemu elektronicznego poboru op at za korzystanie z dróg publicznych oraz odszkodowa  za nieruchomo ci
przej te w zwi zku przygotowaniem i realizacj  inwestycji w zakresie dróg publicznych; 

3) je li relacja w roku x jest równa lub wi ksza od 60% PKB: 
a) obowi zuj  procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, c, d, f, g i h dla relacji wi kszej od 55%, a nie wi kszej od 

60% PKB; 
b) uchwalane na rok x+2 bud ety JST musz  by  przynajmniej zrównowa one; 
c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowych por cze  i gwarancji przez podmioty sektora finansów publicznych; 
d) Rada Ministrów przedstawia Sejmowi program sanacyjny maj cy na celu ograniczenie relacji pa stwowego 

d ugu publicznego do PKB do poziomu poni ej 60%. 
II. Zasady i limity zaci gania zobowi za  przez JST 

a) planowane i wykonane wydatki bie ce nie mog  by  wy sze ni  planowane i wykonane dochody bie ce
powi kszone o nadwy k  bud etow  z lat ubieg ych i  wolne rodki;

b) wykonane wydatki bie ce mog  by  wy sze ni  wykonane dochody bie ce powi kszone o nadwy k
bud etow  z lat ubieg ych i wolne rodki jedynie o kwot  zwi zan  z realizacj  zada  bie cych ze rodków 
pochodz cych z bud etu UE oraz niepodlegaj cych zwrotowi z pomocy udzielanej przez pa stwa 
cz onkowskie EFTA w przypadku, gdy  rodki te nie zosta y przekazane w danym roku bud etowym; 

c) JST mog  zaci ga  kredyty i po yczki oraz emitowa  papiery warto ciowe na: 
 sp at  wcze niej zaci gni tych zobowi za  z tytu u emisji papierów warto ciowych oraz zaci gni tych 
po yczek i kredytów, 
 pokrycie wyst puj cego w ci gu roku przej ciowego deficytu bud etu JST, 
 finansowanie planowanego deficytu bud etu JST, 
 wyprzedzaj ce finansowanie zada  finansowych ze rodków pochodz cych z bud etu EU; 

d) zaci gni te kredyty i po yczki oraz wyemitowane papiery warto ciowe na pokrycie deficytu przej ciowego 
bud etu JST podlegaj  sp acie lub wykupowi w tym samym roku, w którym zosta y zaci gni te lub 
wyemitowane; 

e) JST mog  zaci ga  jedynie takie zobowi zania finansowe, których koszty obs ugi s  ponoszone co najmniej 
raz do roku, przy czym: 

 dyskonto od emitowanych przez JST papierów warto ciowych nie mo e przekracza  5% warto ci
nominalnej, 
 kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna; 

f) relacja cznych kwot z tytu u: 
 sp at rat kredytów i po yczek wraz z nale nymi w danym roku odsetkami od kredytów i po yczek, 
 wykupów papierów warto ciowych emitowanych przez JST wraz z nale nymi odsetkami i dyskontem od 
papierów warto ciowych, 
 potencjalnych sp at kwot wynikaj cych z udzielonych przez JST por cze  oraz gwarancji, 

do planowanych dochodów bud etu JST nie mo e przekroczy :
(obowi zuje do 31 grudnia 2013 r.) (obowi zuje od 1 stycznia 2014 r.)

w danym roku bud etowym 15%, a gdy relacja 
pa stwowego d ugu publicznego do PKB 
przekroczy 55% to 12%; 

w danym roku bud etowym oraz w jakimkolwiek 
roku nast puj cym po roku bud etowym redniej 
arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech 
lat relacji jej dochodów bie cych powi kszonych 
o wp ywy uzyskane ze sprzeda y maj tku oraz 
pomniejszonych o wydatki bie ce, do dochodów 
ogó em bud etu JST; 

g) Relacje cznej kwoty d ugu JST na koniec roku 
bud etowego do wykonanych dochodów ogó em 
oraz na koniec kwarta u danego roku 
bud etowego do planowanych dochodów nie 
mog  przekroczy  60%; 
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Obowi zuj ca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych 
h) Ogranicze  dotycz cych kwoty d ugu JST nie 

stosuje si  do emitowanych papierów 
warto ciowych, kredytów i po yczek zaci ganych 
w zwi zku ze rodkami okre lonymi w umowie 
zawartej z podmiotem dysponuj cym funduszami 
strukturalnymi lub Funduszem Spójno ci UE. 

Tabela 3. Podstawowe ró nice dotycz ce d ugu publicznego – definicja polska a unijna  

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE 
pa stwowy d ug publiczny d ug sektora general government

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 ESA95 2); nie zosta  wprowadzony 
zamkni ty katalog jednostek; 

ró nice w zakresie sektora w zale no ci od regulacji
a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK): 

 nie s  zaliczane do sektora finansów publicznych;  s  zaliczane do sektora general government3);
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; 
 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; - 4)

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

 nie jest uwzgl dniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z 
ustaw  z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach 
publicznych podstawow  kategori , do której 
odnosz  si  limity zad u enia jest d ug publiczny bez 
przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji. 
Nowa ustawa nie wprowadza zmian w zakresie 
d ugu potencjalnego;

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

 po spe nieniu okre lonych kryteriów (zgodnie z 
zasadami ESA’95) d ug potencjalny mo e sta  si
d ugiem podmiotu udzielaj cego por czenia lub 
gwarancji (operacja przej cia d ugu);

1) Urz dem odpowiedzialnym za zakres sektora general government (sektora instytucji rz dowych i 
samorz dowych) jest GUS. 

2) Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the 
Community. 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). 

3) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsi wzi  zwi zanych z budow
infrastruktury, po spe nieniu okre lonych kryteriów w zad u eniu sektora instytucji rz dowych i samorz dowych 
poza zobowi zaniami przedmiotowych Funduszy mog  by  ujmowane tak e nak ady inwestycyjne poniesione 
przez podmioty spoza sektora realizuj ce inwestycje tego typu (imputed loan = po yczka przypisana). 

4) Zobowi zania wymagalne stanowi  wydatek na bazie memoria owej i zgodnie z regulacjami UE s
uwzgl dniane w wyniku (deficycie lub nadwy ce) sektora general government. 
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarz dzania d ugiem publicznym w pa stwach UE 
W pa stwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki 

zajmuj cej si  zarz dzaniem d ugiem SP. Mo na w tym zakresie wyodr bni  trzy podstawowe 
koncepcje organizacyjne: 
 model bankowy - w banku centralnym, 
 model rz dowy – w jednym z ministerstw (najcz ciej finansów lub skarbu),  
 model agencyjny - w 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 stosowany10. Jest to 
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. Charakter agencji mo e mie
równie  wydzielona organizacyjnie i bud etowo cz  ministerstwa. Wspóln  ich cech
pozostaje natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji zleconych 

10 Model rz dowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy W ochy.
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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). 
Z regu y zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rz du, cz sto ministra finansów, a jej 

dzia ania podlegaj  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 27 pa stw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpowiednio w 
10 z 17 pa stw strefy euro). 
Tabela 4. 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 
Holandia Agentschap van het ministerie van Financiën 
Grecja
Irlandia National Treasury Management Agency 
Niemcy Finanzagentur GmbH 
Portugalia Instituto de Gestão do Crédito Público 
S owacja 

agencyjny 

Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr 
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economía y Hacienda 
Luksemburg Ministère des Finances 
S owenia Ministrstvo za finance 
Malta Treasury Department 

Strefa euro 

W ochy 

rz dowy 

Ministero dell’Ecomomia e delle Finanze 
otwa Valsts Kase 

Szwecja Riksgälden 
W gry Államadósság Kezel  Központ Zrt. 
Wielka Brytania 

agencyjny

Debt Management Office
Dania bankowy Danmarsk Nationalbank 
Bu garia 
Czechy Ministerstvo financí 
Litwa Finans  Ministeria 
Polska Ministerstwo Finansów 

Pozosta e
pa stwa UE 

Rumunia 

rz dowy 

Ministerul Economiei i Finan elor
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Aneks 4. Deficyt i d ug publiczny oraz rentowno  obligacji 10-letnich w pa stwach UE  
Tabela 5.Deficyt, d ug publiczny i rentowno ci obligacji 10-letnich w pa stwach UE w latach 2009-2010

2009 2010 
deficyt/nadwy ka d ug stopa 10-letnia deficyt/nadwy ka d ug stopa 10-letnia

% PKB 
%

PKB (%) % PKB 
%

PKB (%) 
Grecja -15,8 129,3 5,17 -10,6 144,9 9,09 
W ochy -5,4 115,5 4,31 -4,6 118,4 4,04 
Belgia -5,8 95,9 3,90 -4,1 96,2 3,46 
Portugalia -10,1 83,0 4,21 -9,8 93,3 5,40 
W gry -4,6 79,7 9,12 -4,2 81,3 7,28 
Francja -7,5 79,0 3,65 -7,1 82,3 3,12 
Niemcy -3,2 74,4 3,22 -4.3 83,2 2,74 
Austria -4,1 69,5 3,94 -4,4 71,8 3,23 
Wielka Brytania -11,5 69,6 3,36 -10,3 79,9 3,36 
Malta -3,7 67,8 4,54 -3,6 69,0 4,19 
Irlandia -14,2 65,2 5,23 -31,3 92,5 5,74 
Holandia -5,6 60,8 3,69 -5,1 62,9 2,99 
Cypr -6,1 58,5 4,60 -5,3 61,5 4,60 
Hiszpania -11,2 53,8 3,98 -9,3 61,0 4,25 
Polska -7,3 50,9 6,12 -7,8 54,9 5,78 
Finlandia -2,5 43,3 3,74 -2,5 48,3 3,01 
Szwecja -0,7 42,7 3,25 0,2 39,7 2,89 
Dania -2,7 41,8 3,59 -2,6 43,7 2,93 
otwa -9,7 36,7 12,36 -8,3 44,7 10,34 

S owacja -8,0 35,5 4,71 -7,7 41,0 3,87 
Czechy -5,8 34,4 4,84 -4,8 37,6 3,88 
S owenia -6,1 35,3 4,38 -5,8 38,8 3,83 
Litwa -9,5 29,4 14,00 -7,0 38,0 5,57 
Rumunia -9,0 23,6 9,69 -6,9 31,0 7,34 
Bu garia -4,3 14,6 7,22 -3,1 16,3 6,01 
Luksemburg -0,9 14,8 4,23 -1,1 19,1 3,17 
Estonia -2,0 7,2 : 0,2 6,7 : 
Strefa euro -6,4 79,8 3,82 -6,2 85,3 3,62 
UE 27 -6,9 74,7 4,13 -6,6 80,1 3,83 

1) Stopa 10-letnia - rednia ze rednich miesi cznych rentowno ci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu 
miesi cy; rednia w grudniu; Eurostat. 

2) Dane dot. wyniku deficytu i d ugu na podstawie Eurostat Euro-indicators news release 153/2011, 21 pa dziernika 
2011 r. 

Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji d ugu sektora general government do PKB w latach 2008-2010* 
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Aneks 5. rednia zapadalno  i duration d ugu wybranych pa stw UE w 2010 r.
Tabela 6. rednia zapadalno  i duration d ugu wybranych pa stw UE w 2010 r. 

ATM Duration 
  Razem Krajowy Zagraniczny Razem Krajowy Zagraniczny
Austria 8,30 8,40 2,50 6,90 7,00 2,20 
Belgia  6,45 6,47 0,25 4,81** 4,83** 0,04** 
Czechy 6,30 * * 4,40** * * 
Dania 7,90 9,00 2,50 9,30 6,70 -0,30 
Estonia * * * * * * 
Finlandia 4,60 4,60 0,00 2,70 2,70 0,00 
Francja 7,10 7,10 * 5,50** 5,50** * 
Grecja 7,10 * * * 4,20 * 
Hiszpania 6,60 6,60 * 4,30 4,30 * 
Holandia 7,00 7,00 * * * * 
Irlandia 5,91 * * 5,02 * * 
Luksemburg 6,30 6,30 0,00 * * * 
Niemcy 5,94 5,95 1,73 4,78** 4,79** 0,22** 
Polska 5,38 4,30 8,13 3,74 2,97 5,54 
Portugalia 5,77 * * 3,87 * * 
S owacja 5,67 5,67 * 4,71 4,71 * 
S owenia 6,30 5,40 6,70 5,00** 4,20** 5,30** 
Szwecja 5,20 6,00 0,13 * * * 
W gry 4,16 4,05 4,31 2,77 2,68 2,89 
Wielka Brytania * 14,07 0,00 * 8,50 0,00 
W ochy 7,20 7,10 9,70 4,90 4,90 5,20 

*) Brak danych. 
**) Modyfikowane duration.

ród o: OECD’s Statistical Data Warehouse, www.oecd.int. 

Wykres 2. Sprzeda  SPW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajach pod wzgl dem zapadalno ci
w 2011 r.*  
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Aneks 6. Ocena kredytowa d ugu rz dowego pa stw UE
Tabela 7. Ocena kredytowa (rating) d ugoterminowego d ugu rz dowego w walucie obcej pa stw UE  
stan na 29 listopada 2011 r. 

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aa1 AA AA+
Bu garia Baa2 BBB BBB-
Cypr Baa3 BBB BBB
Czechy A1 AA- A+
Dania Aaa AAA AAA
Estonia A1 AA- A+
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja Ca CC CCC 
Hiszpania A1 AA- AA-
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Ba1 BBB+ BBB+
Litwa Baa1 BBB BBB
Luksemburg Aaa AAA AAA
otwa Baa3 BB+ BBB-

Malta A2 A A+
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 A- A-
Portugalia Ba2 BBB- BB+
Rumunia Baa3 BB+ BBB-
S owacja A1 A+ A+
S owenia Aa3 AA- AA-
Szwecja Aaa AAA AAA
W gry Ba1 BBB- BBB- 
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
W ochy A2 A A+

ród o: Reuters. 

 -  spadek lub wzrost ratingu o jeden stopie  w porównaniu do poprzedniej Strategii. 

Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybranych krajów UE 
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacji emitowanych w EUR do obligacji niemieckich
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Aneks 7. D ug publiczny w Polsce – aneks statystyczny 
Tabela 8. D ug publiczny w okresie 2001 – VI 2011 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI 2011

1. D ug Skarbu Pa stwa 
a) w mld z 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 752,2

krajowy * 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 546,8
zagraniczny * 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 205,5

b) w relacji do PKB 36,4% 40,6% 44,9% 43,6% 44,8% 45,1% 42,6% 44,7% 47,0% 49,6% -
2. Pa stwowy d ug publiczny 
a) w mld z 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 786,0
b) w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 44,8% 46,9% 49,9% 52,8% -
3. D ug sektora general government (wg metodologii UE) 
a) w mld z 292,8 340,9 396,7 422,4 463,0 506,0 529,3 600,8 684,2 776,8 819,9
b) w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,7% 45,0% 47,1% 50,9% 54,9% -

*) wg kryterium miejsca emisji 

Tabela 9. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 – VI 2011 

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI 2011
1. Produkt krajowy brutto 
w mld z 779,6 808,6 843,2 924,5 983,3 1 060,2 1 176,7 1 275,4 1 343,4 1 415,4 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5219 4,0202 4,7170 4,0790 3,8598 3,8312 3,5820 4,1724 4,1082 3,9603 3,9866
b) USD 3,9863 3,8388 3,7405 2,9904 3,2613 2,9105 2,4350 2,9618 2,8503 2,9641 2,7517
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Tabela 10. D ug sektora finansów publicznych przed konsolidacj  * 

2009 2010 2011 

XII Struktura Zmiana XII 2009 
- XII 2010 XII Struktura Zmiana XII 2010 

- VI 2011 VI Struktura Zad u enie Sektora Finansów Publicznych 

mln z % mln z % mln z % mln z % mln z %
PRZED KONSOLIDACJ 693 609,1 100,0% 85 073,2 12,3% 778 682,3 100,0% 50.824,6 6,5% 829.506,9 100,0% 

1. Zad u enie sektora rz dowego 635 867,3 91,7% 70 034,7 11,0% 705 902,0 90,7% 50.140,6 7,1% 756.042,6 91,1%
1.1. D ug Skarbu Pa stwa 631 506,5 91,0% 70 344,1 11,1% 701 850,6 90,1% 50.369,0 7,2% 752.219,5 90,7% 
1.2. Pa stwowe fundusze celowe z osobowo ci  prawn 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 
1.3. Pa stwowe szko y wy sze 254,8 0,0% 36,0 14,1% 290,8 0,0% -240,3 -82,6% 50,5 0,0% 
1.4. Jednostki badawczo-rozwojowe 432,0 0,1% -432,0 -100,0% - - - - - - 
1.5. Samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej 902,8 0,1% 74,6 8,3% 977,3 0,1% 10,3 1,1% 987,6 0,1% 
1.6. Pa stwowe instytucje kultury 26,7 0,0% 18,6 69,8% 45,3 0,0% 3,0 6,7% 48,3 0,0% 
1.7. PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 10,7 0,0% -0,4 -3,9% 10,3 0,0% -0,5 -4,6% 9,8 0,0% 

1.8.

Pozosta e pa stwowe osoby prawne utworzone na 
podstawie odr bnych ustaw w celu wykonywania zada
publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i 
spó ek prawa handlowego 

2 733,8 0,4% -6,0 -0,2% 2 727,8 0,4%

-0,9 0,0% 2.726,9 0,3% 
2. Zad u enie sektora samorz dowego 45 282,1 6,5% 14 601,2 32,2% 59 883,3 7,7% 1.030,5 1,7% 60.913,8 7,3%

2.1. Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego i ich 
zwi zków 40 726,6 5,9% 14 752,8 36,2% 55 479,4 7,1%

899,8 1,6% 56.379,2 6,8% 
2.2. Samorz dowe fundusze celowe z osobowo ci  prawn   82,0 0,0% -82,0 -100,0% 0,0 0,0% - - - - 
2.3. Samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej 4 426,1 0,6% -223,9 -5,1% 4 202,2 0,5% 152,7 3,6% 4.354,9 0,5% 
2.4. Samorz dowe instytucje kultury 37,2 0,0% 54,0 144,9% 91,2 0,0% 1,9 2,1% 93,2 0,0% 

2.5.

Pozosta e samorz dowe osoby prawne utworzone na 
podstawie odr bnych ustaw w celu wykonywania zada
publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i 
spó ek prawa handlowego 

10,1 0,0% 100,3 990,7% 110,4 0,0%

-24,0 -21,7% 86,4 0,0% 
3. Zad u enie sektora ubezpiecze  spo ecznych 12 459,8 1,8% 437,1 3,5% 12 896,9 1,7% -346,4 -2,7% 12.550,5 1,5%

3.1. Zak ad Ubezpiecze  Spo ecznych 0,0 0,0% 0,0 495,8% 0,0 0,0% 0,0 -85,6% 0,0 0,0% 
3.2. D ug funduszy zarz dzanych przez ZUS 12 459,8 1,8% 437,1 3,5% 12 896,9 1,7% -346,3 -2,7% 12.550,5 1,5% 
3.3. Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spo ecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 
3.4. Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 

*) dane wed ug stanu na 2 grudnia 2011 r. 
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Tabela 11. D ug sektora finansów publicznych po konsolidacji * 
2009 2010 2011 

XII Struktura Zmiana XII 2009 
- XII 2010 XII Struktura Zmiana XII 2010 

- VI 2011 VI Struktura Zad u enie Sektora Finansów Publicznych 

mln z % mln z % mln z % mln z % mln z %
PO KONSOLIDACJI 669 876,4 100,0% 78 022,4 11,6% 747 898,8 100,0% 38.107,8 5,1% 786.006,6 100,0% 

1. Zad u enie sektora rz dowego 623 592,0 93,1% 68 768,5 11,0% 692 360,5 92,6% 37.033,8 5,3% 729.394,3 92,8%
1.1. D ug Skarbu Pa stwa 622 389,8 92,9% 68 820,3 11,1% 691 210,1 92,4% 37.244,6 5,4% 728.454,7 92,7% 
1.2. Pa stwowe fundusze celowe z osobowo ci  prawn  0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 
1.3. Pa stwowe szko y wy sze 239,1 0,0% 34,9 14,6% 274,0 0,0% -226,9 -82,8% 47,1 0,0% 
1.4. Jednostki badawczo-rozwojowe 233,6 0,0% -233,6 -100,0% - - - - - - 
1.5. Samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej 700,2 0,1% 131,6 18,8% 831,9 0,1% 16,5 2,0% 848,4 0,1% 
1.6. Pa stwowe instytucje kultury 14,7 0,0% 18,1 123,2% 32,8 0,0% 1,2 3,8% 34,0 0,0% 
1.7. PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 6,5 0,0% 0,4 7,0% 6,9 0,0% -0,2 -3,2% 6,7 0,0% 

1.8.

Pozosta e pa stwowe osoby prawne utworzone na 
podstawie odr bnych ustaw w celu wykonywania zada
publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i 
spó ek prawa handlowego 

8,1 0,0% -3,3 -41,1% 4,7 0,0%

-1,4 -29,7% 3,3 0,0% 
2. Zad u enie sektora samorz dowego 39 324,7 5,9% 14 194,3 36,1% 53 519,0 7,2% 1.420,3 2,7% 54.939,4 7,0%

2.1. Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego i ich 
zwi zków 36 371,3 5,4% 14 197,1 39,0% 50 568,4 6,8% 1.298,1 2,6% 51.866,6 6,6% 

2.2. Samorz dowe fundusze celowe z osobowo ci  prawn 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% - - - - 
2.3. Samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej 2 916,5 0,4% -47,0 -1,6% 2 869,5 0,4% 136,0 4,7% 3.005,5 0,4% 
2.4. Samorz dowe instytucje kultury 27,1 0,0% 34,5 127,1% 61,6 0,0% -4,6 -7,4% 57,0 0,0% 

2.5.

Pozosta e samorz dowe osoby prawne utworzone na 
podstawie odr bnych ustaw w celu wykonywania zada
publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i 
spó ek prawa handlowego 

9,7 0,0% 9,8 101,1% 19,5 0,0%

-9,3 -47,4% 10,3 0,0% 
3. Zad u enie sektora ubezpiecze  spo ecznych 6 959,8 1,0% -4 940,5 -71,0% 2 019,3 0,3% -346,3 -17,2% 1.673,0 0,2%

3.1. Zak ad Ubezpiecze  Spo ecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 
3.2. D ug funduszy zarz dzanych przez ZUS 6 959,8 1,0% -4 940,5 -71,0% 2 019,3 0,3% -346,3 -17,2% 1.673,0 0,2% 
3.3. Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spo ecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 
3.4. Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 

*) dane wed ug stanu na 2 grudnia 2011 r. 



ZAD U ENIE SKARBU PA STWA wg kryterium miejsca emisji w uk adzie wg instrumentów (wg nomina u, w mln z )

XII 2009 XII 2010 VI 2011 struktura zmiana zmiana 
VI 2011 XII 2010 - XII 2009 VI 2011 - XII 2010

w % w mln z w % w mln z w %

Zad u enie Skarbu Pa stwa 631.506,5 701.850,6 752.219,5 100,0% 70.344,1 11,1% 50.369,0 7,2%
I. Zad u enie krajowe Skarbu Pa stwa 462.733,6 507.011,5 546.758,6 72,7% 44.278,0 9,6% 39.747,1 7,8%
1. D ug z tytu u  SPW 1) 462.483,7 506.984,5 536.749,0 71,4% 44.500,8 9,6% 29.764,6 5,9%
     1.1. Rynkowe SPW 452.956,2 499.258,4 529.460,9 70,4% 46.302,2 10,2% 30.202,5 6,0%
            bony skarbowe 47.544,6 27.966,1 27.973,6 3,7% -19.578,5 -41,2% 7,5 0,0%
            obligacje rynkowe 405.411,6 471.292,2 501.487,2 66,7% 65.880,6 16,3% 30.195,0 6,4%

   obligacje rynkowe o oprocentowaniu sta ym 342.883,1 390.997,7 409.684,0 54,5% 48.114,6 14,0% 18.686,4 4,8%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 59.941,9 105.527,4 125.595,1 16,7% 45.585,5 76,0% 20.067,7 19,0%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym 128.841,2 131.891,4 124.647,2 16,6% 3.050,2 2,4% -7.244,1 -5,5%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym - detaliczne 623,6 0,0 0,0 0,0% -623,6 -100,0% 0,0 -
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu sta ym 123.065,9 120.585,1 126.198,0 16,8% -2.480,8 -2,0% 5.612,8 4,7%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu sta ym 29.023,2 31.606,6 31.856,6 4,2% 2.583,3 8,9% 250,0 0,8%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu sta ym 1.387,2 1.387,2 1.387,2 0,2% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

   obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym 51.595,3 65.382,7 74.140,3 9,9% 13.787,4 26,7% 8.757,6 13,4%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 1.235,0 1.048,4 874,2 0,1% -186,6 -15,1% -174,3 -16,6%
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 9.055,1 1,2% 0,0 - 9.055,1 -
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 19.670,4 19.670,4 15.837,1 2,1% 0,0 0,0% -3.833,3 -19,5%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 21.781,6 36.679,8 40.389,8 5,4% 14.898,2 68,4% 3.710,0 10,1%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 8.158,3 7.234,2 7.234,2 1,0% -924,2 -11,3% 0,0 0,0%
obligacje typu private placement 750,0 750,0 750,0 0,1% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

    obligacje rynkowe indeksowane 2) 10.933,2 14.911,9 17.662,9 2,3% 3.978,7 36,4% 2.751,0 18,4%
obligacje 12-letnie indeksowane 10.464,6 10.759,5 11.119,0 1,5% 295,0 2,8% 359,4 3,3%
obligacje 15-letnie indeksowane 468,6 4.152,3 6.543,9 0,9% 3.683,7 786,0% 2.391,6 57,6%
      1. 2. Obligacje oszcz dno ciowe 9.317,0 7.618,0 7.233,1 1,0% -1.699,0 -18,2% -384,9 -5,1%
obligacje 2-letnie oszcz dno ciowe 5.706,4 3.419,4 2.738,9 0,4% -2.287,0 -40,1% -680,5 -19,9%
obligacje 4-letnie oszcz dno ciowe 1.461,5 1.562,8 1.679,3 0,2% 101,3 6,9% 116,5 7,5%
obligacje 10-letnie oszcz dno ciowe 2.149,0 2.635,7 2.814,9 0,4% 486,7 22,6% 179,2 6,8%
     1.3. Nierynkowe SPW 210,5 108,1 55,1 0,0% -102,4 -48,6% -53,0 -49,1%
obligacje na zwi kszenie funduszy w asnych BG  210,5 108,1 55,1 0,0% -102,4 -48,6% -53,0 -49,1%
2. Pozosta e zad u enie krajowe SP 249,9 27,1 10.009,6 1,3% -222,8 -89,2% 9.982,5 36884,2%
 przyj te depozyty - wolne rodki jsfp 3) 0,0 0,0 9.925,5 1,3% 0,0 - 9.925,5 -
 przedp aty na samochody 4) 3,3 3,4 3,3 0,0% 0,0 1,5% 0,0 -0,3%
 zobowi zania wymagalne 4) 5) 246,5 23,1 80,1 0,0% -223,5 -90,6% 57,0 247,2%
 inne 0,0 0,6 0,6 0,0% 0,6 - 0,0 -7,5%
II. Zad u enie zagraniczne Skarbu Pa stwa 168.772,9 194.839,0 205.460,9 27,3% 26.066,1 15,4% 10.621,9 5,5%
1. D ug z tytu u SPW 134.064,7 155.468,1 163.221,5 21,7% 21.403,5 16,0% 7.753,3 5,0%
obligacje typu Brady 846,6 880,4 817,3 0,1% 33,8 4,0% -63,1 -7,2%
obligacje zagraniczne 133.218,1 154.587,8 162.404,2 21,6% 21.369,7 16,0% 7.816,4 5,1%
2. D ug z tytu u kredytów 34.708,2 39.370,9 42.239,5 5,6% 4.662,6 13,4% 2.868,6 7,3%
Klub Paryski 326,2 306,7 250,6 0,0% -19,4 -6,0% -56,1 -18,3%
Mi dzynarodowe Instytucje Finansowe 34.185,6 38.874,5 41.830,5 5,6% 4.688,9 13,7% 2.956,0 7,6%
     w tym: Europejski Bank Inwestycyjny 20.846,0 22.361,5 26.056,0 3,5% 1.515,5 7,3% 3.694,6 16,5%
pozosta e 196,4 189,6 158,4 0,0% -6,8 -3,5% -31,3 -16,5%

5) pozycja obejmuje zobowi zania wymagalne jednostek bud etowych, zak adów bud etowych, gospodarstw pomocniczych i pa stwowych funduszy celowych nie posiadaj cych osobowo ci prawnej.

1) skarbowe papiery warto ciowe wg pierwotnego terminu zapadalno ci;
2) zad u enie prezentowane jest wed ug zindeksowanej warto ci nominalnej;

4) dane aktualizowane kwartalnie;

3) depozyty przyj te na podstawie rozporz dzenia Ministra Finansów z dnia 15.04.2011 r. w sprawie wolnych rodków niektórych jednostek sektora finansów publicznych przyjmowanych przez Ministra Finansów w 
depozyt lub zarz dzanie; warto  po konsolidacji w ramach SP, tj. z wy czeniem depozytów jednostek bez osobowo ci prawnej;



ZAD U ENIE KRAJOWE SKARBU PA STWA  wg kryterium miejsca emisji w uk adzie podmiotowym (wg nomina u, w mln z ) 1)

XII 2009 XII 2010 VI 2011 struktura zmiana zmiana 
VI 2011 XII 2010 - XII 2009 VI 2011 - XII 2010

w mln z w % w mln z w %

Zad u enie krajowe Skarbu Pa stwa 462.733,6 507.011,5 546.758,6 100,0% 44.278,0 9,6% 39.747,1 7,8%
KRAJOWY SEKTOR BANKOWY 146.018,4 130.526,4 126.385,3 23,1% -15.492,0 -10,6% -4.141,1 -3,2%
D ug z tytu u SPW 146.018,4 130.526,4 126.385,3 23,1% -15.492,0 -10,6% -4.141,1 -3,2%

- w tym: SPW na rachunku MF * 988,0 4.101,0 6.350,8 1,2% 3.113,0 315,1% 2.249,8 54,9%
Rynkowe SPW 145.807,9 130.418,3 126.330,2 23,1% -15.389,6 -10,6% -4.088,1 -3,1%

bony skarbowe 32.742,4 15.871,0 15.047,0 2,8% -16.871,5 -51,5% -824,0 -5,2%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 24.174,1 34.622,7 31.204,1 5,7% 10.448,6 43,2% -3.418,6 -9,9%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 5,4 8,5 7,4 0,0% 3,1 58,5% -1,1 -12,4%
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 5.551,5 1,0% 0,0 - 5.551,5 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym 36.804,0 28.694,2 24.325,1 4,4% -8.109,9 -22,0% -4.369,1 -15,2%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym - detaliczne 7,0 0,0 0,0 0,0% -7,0 -100,0% 0,0 -
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 12.260,4 11.298,1 9.781,8 1,8% -962,3 -7,8% -1.516,3 -13,4%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 10.587,7 15.807,2 17.107,0 3,1% 5.219,5 49,3% 1.299,8 8,2%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 2.073,7 2.529,8 2.396,6 0,4% 456,1 22,0% -133,1 -5,3%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu sta ym 24.544,2 19.584,6 18.743,9 3,4% -4.959,6 -20,2% -840,6 -4,3%
obligacje typu private placement 15,0 15,0 140,0 0,0% 0,0 0,0% 125,0 833,3%
obligacje 12-letnie indeksowane 1.082,1 469,7 446,3 0,1% -612,4 -56,6% -23,4 -5,0%
obligacje 15-letnie indeksowane 15,6 70,2 153,5 0,0% 54,6 350,6% 83,4 118,8%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu sta ym 1.221,3 1.317,4 1.309,4 0,2% 96,1 7,9% -8,1 -0,6%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu sta ym 275,0 130,0 116,4 0,0% -145,0 -52,7% -13,6 -10,5%

Nierynkowe SPW 210,5 108,1 55,1 0,0% -102,4 -48,6% -53,0 -49,1%
obligacje na zwi kszenie funduszy w asnych BG  210,5 108,1 55,1 0,0% -102,4 -48,6% -53,0 -49,1%

Pozosta e zad u enie krajowe SP 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -
 zobowi zania wymagalne 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -
 inne 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -

KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY 234.901,9 248.228,6 264.852,8 48,4% 13.326,7 5,7% 16.624,2 6,7%
D ug z tytu u SPW 234.652,0 248.201,5 254.843,3 46,6% 13.549,5 5,8% 6.641,7 2,7%

Rynkowe SPW 225.355,3 240.602,4 247.629,0 45,3% 15.247,0 6,8% 7.026,6 2,9%
bony skarbowe 11.540,4 8.594,7 8.920,5 1,6% -2.945,8 -25,5% 325,9 3,8%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 29.775,8 47.636,1 51.305,1 9,4% 17.860,3 60,0% 3.669,0 7,7%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 1.227,7 1.037,3 864,4 0,2% -190,4 -15,5% -172,9 -16,7%
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 1.960,2 0,0 0,0 - 1.960,2 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym 59.930,0 56.338,7 56.378,8 10,3% -3.591,4 -6,0% 40,2 0,1%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym - detaliczne 612,9 0,0 0,0 0,0% -612,9 -100,0% 0,0 -
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 6.643,6 6.777,3 4.689,0 0,9% 133,7 2,0% -2.088,3 -30,8%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 11.174,1 20.735,6 23.211,2 4,2% 9.561,6 85,6% 2.475,5 11,9%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 5.923,8 4.554,0 4.487,3 0,8% -1.369,7 -23,1% -66,7 -1,5%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu sta ym 69.655,5 63.382,4 61.577,4 11,3% -6.273,0 -9,0% -1.805,0 -2,8%
obligacje typu private placement 735,0 735,0 610,0 0,1% 0,0 0,0% -125,0 -17,0%
obligacje 12-letnie indeksowane 7.014,2 6.669,3 6.648,3 1,2% -344,9 -4,9% -21,0 -0,3%
obligacje 15-letnie indeksowane 430,8 3.252,4 5.309,4 1,0% 2.821,6 655,0% 2.057,1 63,2%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu sta ym 19.695,4 19.733,9 20.475,3 3,7% 38,5 0,2% 741,4 3,8%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu sta ym 996,3 1.155,7 1.192,0 0,2% 159,4 16,0% 36,3 3,1%

Obligacje oszcz dnosciowe 9.296,7 7.599,2 7.214,3 1,3% -1.697,5 -18,3% -384,9 -5,1%
obligacje 2-letnie oszcz dno ciowe 5.698,2 3.414,2 2.733,8 0,5% -2.284,0 -40,1% -680,5 -19,9%
obligacje 4-letnie oszcz dno ciowe 1.452,9 1.553,0 1.669,4 0,3% 100,1 6,9% 116,4 7,5%
obligacje 10-letnie oszcz dno ciowe 2.145,6 2.631,9 2.811,1 0,5% 486,3 22,7% 179,1 6,8%

Pozosta e zad u enie krajowe SP 249,9 27,1 10.009,6 1,8% -222,8 -89,2% 9.982,5 36884,2%
 przyj te depozyty - wolne rodki jsfp 0,0 0,0 9.925,5 1,8% 0,0 - 9.925,5 -
 przedp aty na samochody 3,3 3,4 3,3 0,0% 0,0 1,5% 0,0 -0,3%
 zobowi zania wymagalne 246,5 23,1 80,1 0,0% -223,5 -90,6% 57,0 247,2%
 inne 0,0 0,6 0,6 0,0% 0,6 - 0,0 -7,5%

SPW W PORTFELU INWESTORÓW ZAGRANICZNYCH 81.813,3 128.256,5 155.520,5 28,4% 46.443,2 56,8% 27.264,0 21,3%
D ug z tytu u SPW 81.813,3 128.256,5 155.520,5 28,4% 46.443,2 56,8% 27.264,0 21,3%

Rynkowe SPW 81.793,0 128.237,7 155.501,6 28,4% 46.444,7 56,8% 27.263,9 21,3%
bony skarbowe 3.261,8 3.500,5 4.006,1 0,7% 238,8 7,3% 505,6 14,4%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 5.992,1 23.268,6 43.085,8 7,9% 17.276,5 288,3% 19.817,2 85,2%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 1,9 2,6 2,4 0,0% 0,7 35,4% -0,3 -10,0%
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 1.543,4 0,0 0,0 - 1.543,4 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym 32.107,1 46.858,5 43.943,3 8,0% 14.751,4 45,9% -2.915,2 -6,2%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu sta ym - detaliczne 3,7 0,0 0,0 0,0% -3,7 -100,0% 0,0 -
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 766,4 1.595,0 1.366,3 0,2% 828,6 108,1% -228,7 -14,3%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 19,8 136,9 71,6 0,0% 117,1 589,8% -65,4 -47,7%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 160,9 150,3 350,2 0,1% -10,5 -6,6% 199,9 132,9%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu sta ym 28.866,3 37.618,2 45.876,7 8,4% 8.751,9 30,3% 8.258,5 22,0%
obligacje typu private placement 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -
obligacje 12-letnie indeksowane 2.368,3 3.620,5 4.024,3 0,7% 1.252,2 52,9% 403,8 11,2%
obligacje 15-letnie indeksowane 22,3 829,8 1.080,9 0,2% 807,5 3618,5% 251,1 30,3%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu sta ym 8.106,5 10.555,2 10.071,9 1,8% 2.448,7 30,2% -483,3 -4,6%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu sta ym 115,9 101,5 78,8 0,0% -14,4 -12,5% -22,7 -22,4%

Obligacje oszcz dnosciowe 20,3 18,8 18,9 0,0% -1,5 -7,3% 0,1 0,3%
obligacje 2-letnie oszcz dno ciowe 8,3 5,2 5,1 0,0% -3,0 -36,7% -0,1 -1,4%
obligacje 4-letnie oszcz dno ciowe 8,6 9,8 9,9 0,0% 1,2 13,5% 0,1 1,1%
obligacje 10-letnie oszcz dno ciowe 3,4 3,8 3,8 0,0% 0,4 11,2% 0,0 0,7%

* warto  nominalna SPW znajduj cych si  na koniec miesi ca na rachunku MF w zwi zku z zabezpieczeniem rodków lokowanych przez MF w bankach komercyjnych. 
1) dane uwzgl dniaj  przep ywy finansowe mi dzy sektorami, obligacje wg pierwotnych terminów zapadalno ci
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