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I. WPROWADZENIE 

Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2006-08 obejmuje 
strategi  zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa oraz strategi  oddzia ywania na d ug sektora 
finansów publicznych. Zgodnie z ustaw  o finansach publicznych Minister Finansów 
sprawuje kontrol  nad poziomem d ugu sektora finansów publicznych. W przypadku d ugu
Skarbu Pa stwa Minister Finansów dysponuje instrumentami pozwalaj cymi na 
bezpo rednie zarz dzanie d ugiem, za  w przypadku pozosta ych podmiotów sektora 
finansów publicznych, autonomicznych w zaci ganiu zobowi za , oddzia ywanie Ministra 
Finansów ma charakter po redni.

 Z momentem wej cia do Unii Europejskiej Polska zobowi za a si  do przestrzegania 
dyscypliny fiskalnej, której zasady okre lone s  w Pakcie Stabilno ci i Wzrostu. Latem 
2004 r. Komisja Europejska stwierdzi a wyst powanie w Polsce nadmiernego deficytu 
sektora finansów publicznych i zaleci a jego ograniczenie poni ej 3% PKB, najpó niej w 
2007 r. W programie konwergencji Polska zobowi za a si  wdro y  zalecenia Komisji. 
Realizacja programu konwergencji i ograniczanie deficytu sektora finansów publicznych 
b dzie mia o fundamentalne znaczenie dla Strategii zarz dzania d ugiem sektora finansów 
publicznych.

 Prezentowana Strategia ró ni si  od poprzedniego dokumentu przede wszystkim 
w nast puj cych obszarach: 

1) Zrezygnowano z jednego z dwóch celów: utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na 
bezpiecznym poziomie – rezygnacja ta wynika z zasad obowi zuj cych w UE w zakresie 
dotycz cym kszta towania poziomów deficytu i d ugu publicznego, które to zasady 
Polska, jako kraj cz onkowski, winna stosowa .

2) W zwi zku ze zmian  otoczenia makroekonomicznego uelastycznieniu uleg o podej cie 
do realizacji celu minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w kontek cie ogranicze
wynikaj cych z ryzyka kursowego. 

3) Zmiana uwarunkowa  makroekonomicznych, modyfikacja struktury finansowania potrzeb 
po yczkowych i dokonane operacje na d ugu spowodowa y istotn  korekt  projekcji 
kszta towania si  w najbli szych latach zarówno poziomu d ugu i kosztów jego obs ugi
(zmniejszenie poziomu tych wielko ci), jak i parametrów d ugu (zdecydowana poprawa). 

4) W 2006 r. nast pi zmiana uwarunkowa  prawnych - Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. 
o finansach publicznych wy czy a przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji z 
kategorii zobowi za  branych pod uwag  przy obliczaniu ustawowych relacji d ugu do 
PKB. Podstawow  kategori  d ugu staje si  pa stwowy d ug publiczny. Jednocze nie 
wprowadzono zmiany w zakresie ogranicze  dotycz cych zaci gania zobowi za  przez 
jednostki samorz du terytorialnego. 

5) Dodano zadanie utworzenia agencji/biura zarz dzania d ugiem, tj. wyodr bnienie 
zarz dzania d ugiem ze struktury Ministerstwa Finansów. 

6) Zaktualizowano uk ad tre ci.
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II. REALIZACJA CELÓW STRATEGII1 W 2004 R. I W PIERWSZEJ PO OWIE 2005 R.  

II.1. Ocena realizacji celów 

1. Utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Zmiany wielko ci d ugu publicznego w omawianym okresie wynika y niemal wy cznie 
ze zmian d ugu Skarbu Pa stwa.

Zmiana wielko ci d ugu Skarbu Pa stwa by a konsekwencj  konieczno ci finansowania 
deficytu bud etowego (41,4 mld z  w 2004 r. i 18,5 mld z  w I po owie 2005 r.) i rozchodów 
nie zwi zanych ze sp at  d ugu (odpowiednio 14,9 mld z  i 6,0 mld z ), przy stosunkowo 
wysokich w 2004 r. (10,3 mld z ) oraz niewielkich w I po owie 2005 r. (0,9 mld z )
przychodach brutto z prywatyzacji. Najwa niejsze kategorie d ugu publicznego w uj ciu
bezwzgl dnym oraz w odniesieniu do PKB przedstawia tabela 1. 

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

XII 2003 XII 2004 VI 2005 
Wyszczególnienie

mln z  % PKB mln z  % PKB mln z

D ug Skarbu Pa stwa 378 943,8 46,4% 402 860,3 45,5% 437 499,2

- krajowy 251 165,9 30,8% 291 658,5 33,0% 311 860,0
Kryterium miejsca emisji 

- zagraniczny 127 777,9 15,7% 111 201,7 12,6% 125 639,2

- krajowy 213 999,4 26,2% 232 352,4 26,2% 242 148,3
Kryterium rezydenta 

- zagraniczny 164 994,4 20,2% 170 507,8 19,3% 195 350,9

Pa stwowy d ug publiczny 408 631,3 50,1% 432 282,1 48,8% 465 497,1*)

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

420 040,7 51,5% 444 136,6 50,2% 476 919,8*)

*) dane wst pne 

Wzrost d ugu Skarbu Pa stwa o 23,9 mld z  w 2004 r. by  wypadkow  wzrostu d ugu 
krajowego o 40,5 mld z  oraz spadku d ugu zagranicznego o 16,6 mld z . Istotny spadek 
poziomu d ugu zagranicznego, mimo dodatniego salda finansowania zagranicznego 
w wysoko ci 3,1 mld z , wynika  ze znacznego umocnienia z otego obserwowanego w drugiej 
po owie 2004 r. Czynnik ten, jak równie  wysoki nominalny wzrost PKB oraz mniejsze od 
zak adanych potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa spowodowa y, e relacja d ugu Skarbu 
Pa stwa do PKB zmniejszy a si  o 0,9 p.proc. W I po owie 2005 r. d ug Skarbu Pa stwa
zwi kszy  si  o 34,6 mld z , z czego 20,2 mld z  przypada o na d ug krajowy, a 14,4 mld z  na 
d ug zagraniczny.

2. Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu
Cel ten rozumiany by  jako: 

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

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

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w pierwszym rozumieniu tego celu polega a
na dostosowaniu struktury emisji skarbowych papierów warto ciowych do warunków 
panuj cych na krajowym i mi dzynarodowym rynku finansowym. Na rynku krajowym 

1 Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2005-07 przyj ta we wrze niu 2004 r. 
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struktura sprzeda y by a taka, by nadmierne poda e w poszczególnych segmentach krzywej 
rentowno ci nie prowadzi y do akceptowania zbyt wysokich kosztów obs ugi d ugu.

Szczególna pod tym wzgl dem by a sytuacja na prze omie  2003 i 2004 r., gdy rynek 
w segmencie instrumentów rednio- i d ugoterminowych o sta ej stopie procentowej nie móg
znale  punktu równowagi (ograniczony popyt, du y wzrost rentowno ci). Celowe w zwi zku 
z tym by o ograniczenie poda y w tym segmencie rynku i zastosowanie alternatywnych 
róde  finansowania:  

wprowadzenie nowych 3- i 7–letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym,  
zwi kszenie finansowania zagranicznego, 
emisja obligacji w formie private placement.

Zastosowanie alternatywnych róde  finansowania umo liwi o minimalizacj  kosztów 
obs ugi d ugu przy utrzymaniu ryzyka refinansowania na dotychczasowym poziomie (bez 
zwi kszenia emisji instrumentów krótkoterminowych), w zamian za przej ciowe zwi kszenie 
ryzyka stopy procentowej. Popyt na rednio- i d ugoterminowe obligacje o oprocentowaniu 
sta ym zacz  si  odbudowywa  ju  w styczniu 2004 r., a od marca nast pi  powrót do ich 
oferowania na przetargach sprzeda y. Od II po owy 2004 r. sprzeda  obligacji rednio- 
i d ugoterminowych wspomagana by a spadkami stóp na ca ej krzywej dochodowo ci.

Obni aniu kosztów obs ugi s u y o wprowadzenie w sierpniu 2004 r. nowego instrumentu 
zarz dzania d ugiem, jakim by y obligacje o sta ym oprocentowaniu i nominale 
indeksowanym inflacj . Nowy instrument pozwala wyeliminowa  z kosztów obs ugi premi  za 
ryzyko, jakiej dali inwestorzy nabywaj c tradycyjne obligacje nieindeksowane. 

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu zagranicznego nast powa a poprzez zast powanie 
zobowi za  drogich w obs udze instrumentami ta szymi, z uwzgl dnieniem poziomu ryzyka. 

W pa dzierniku i grudniu 2004 r. dokonano przedterminowej sp aty kredytów z Banku 
wiatowego opartych o koszyk walut (currency pool loans) o równowarto ci ponad 843 mln 

USD. W 2005 r. przeprowadzono du  operacj  przedterminowej sp aty zobowi za  wobec 
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim. Przedterminowej sp aty, w wysoko ci ok. 4,4 mld 
EUR, dokonano na rzecz 10 pa stw (w przypadku jednego z nich - Kanady - dokonano 
sp aty jedynie cz ci d ugu). G ówn  korzy ci  by o ograniczenie ryzyka refinansowania, ale 
operacja przyczyni a si  równie  do zmniejszenia p atno ci z tytu u odsetek. rednie
oprocentowanie sp aconego d ugu wynosi o ok. 5%, podczas gdy wyemitowanych z intencj
pokrycia sp at obligacji - rednio 4,23%. 

Do najwa niejszych dzia a  s u cych minimalizacji kosztów obs ugi d ugu w drugim 
rozumieniu tego celu (tj. dzia a  polegaj cych na podnoszeniu efektywno ci rynku 
skarbowych papierów warto ciowych) nale a y:

polityka ograniczania liczby emisji obligacji przy jednoczesnym zwi kszeniu ich warto ci
nominalnej (przej ciowo zawieszona w I kwartale 2004 r.), 
zwi kszanie warto ci poszczególnych emisji obligacji na rynkach mi dzynarodowych, 
alians strategiczny CeTO S.A., organizatora elektronicznej platformy obrotu SPW, 
z europejsk  platform  MTS, pozwalaj cy zagranicznym bankom uczestnicz cym w MTS 
na uczestnictwo w elektronicznym obrocie polskimi SPW, 
podj cie w pa dzierniku 2004 r. decyzji o dopuszczeniu w 2005 r. banków zagranicznych 
do startu w konkursie na wy onienie Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych 
(DSPW) na rok 2006. 

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu odbywa a si  przy przyj tych ograniczeniach 
dotycz cych poziomu: 

1) ryzyka refinansowania w walucie krajowej
rednia zapadalno  d ugu rynkowego wzros a znacz co: z 2,66 na koniec 2003 r. 

do 3,15 na koniec 2004 r. i do 3,38 w po owie 2005 r. Szczególnie znacz cy wzrost redniej 
zapadalno ci mia  miejsce od wrze nia 2004 r. By o to g ównie wynikiem: 
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spadku zad u enia w bonach skarbowych (o 1,2 mld z  w 2004 r. i o 7,6 mld z
w I po owie 2005 r.), 
zwi kszenia sprzeda y obligacji rednio- i d ugoterminowych (tj. 5 lat i wi cej) – 
w kolejnych pó roczach omawianego okresu stanowi y one odpowiednio 51,7%, 60,0% 
i 59,1% obligacji sprzedawanych na przetargach sprzeda y,
du  skal  przetargów zamiany i odkupu. W 2004 r. odkupiono przed terminem obligacje 
o zbli aj cym si  terminie zapadalno ci na czn  kwot  20,3 mld z  wg nomina u,
a w pierwszej po owie 2005 r. na kwot  7,2 mld z ,
rozpocz cia sprzeda y 3- i 7-letnich obligacji o zmiennym oprocentowaniu  oraz 12-
letnich o nominale indeksowanym inflacj .

Udzia  SPW zapadaj cych do 1 roku zmniejszy  si  znacz co: z 37,9% na koniec 2003 r. 
do 29,6% na koniec 2004 r. i do 27,1% w po owie 2005 r. Istotnie zmniejszy  si  równie
udzia  bonów skarbowych w d ugu krajowym Skarbu Pa stwa: odpowiednio z 19,1% 
do 16,1% i 11,1%. 

2) ryzyka kursowego 
Udzia  d ugu zagranicznego w d ugu Skarbu Pa stwa ogó em wed ug kryterium miejsca 

emisji istotnie si  zmniejszy  w 2004 r. (z 33,7% do 27,6%) i nieznacznie wzrós  w I po owie
2005 r. (do 28,7%). Zmiany te by y g ównie wynikiem: 

znacznego umocnienia z otego w stosunku do innych walut, które nast pi o w drugiej 
po owie 2004 r. oraz nieznacznego jego os abienia w I po owie 2005 r., 
dominuj cego znaczenia emisji d ugu krajowego w finansowaniu potrzeb po yczkowych, 
wzrostu emisji obligacji na rynkach zagranicznych w I po owie 2005 r. w celu 
sfinansowania operacji przedterminowego wykupu zad u enia wobec Klubu Paryskiego. 

Udzia  euro, tj. przysz ej waluty krajowej Polski, w d ugu zagranicznym wzrós  z 58,4% 
w 2003 do 62,5% na koniec 2004 r. i do 67,7% w po owie 2005 r. 

3) ryzyka refinansowania w walutach obcych 
rednia zapadalno  d ugu zagranicznego w 2004 r. nieznacznie si  zmniejszy a, z 5,73 

do 5,49 roku, a nast pnie istotnie si  zwi kszy a, do 7,87 roku w po owie 2005 r. Wzrost 
w I po owie 2005 r. by  spowodowany przedterminowym wykupem cz ci zad u enia wobec 
Klubu Paryskiego, którego terminy wykupu przypada y na lata 2005-09, oraz zwi kszon
emisj  obligacji, g ównie d ugoterminowych, s u cych refinansowaniu tego wykupu. 
W I po owie 2005 r. wyemitowano obligacje zagraniczne o równowarto ci ok. 7,3 mld EUR.

Emisja obligacji zagranicznych w 2005 r. przekroczy kwoty wcze niej planowane, które 
w przybli eniu mia y by  równe wielko ci sp at rat kapita owych zad u enia zagranicznego. 
G ównym przeznaczeniem pozyskanych dodatkowo rodków walutowych by a
przedterminowa sp ata zad u enia wobec Klubu Paryskiego. Jej ostateczna wielko
w ca ym 2005 r. nie jest jeszcze znana, jednak zak ada si , i  cz rodków z emisji 
obligacji za granic  zostanie wykorzystana na finansowanie potrzeb po yczkowych bud etu
pa stwa, zmniejszaj c w ten sposób finansowanie krajowe. 

Przedterminowa sp ata zobowi za  wobec Klubu Paryskiego istotnie przyczyni si
do bezpieczniejszego roz o enia terminów sp at zad u enia zagranicznego w nadchodz cych 
latach, czyli zmniejszenia ryzyka refinansowania. W przypadku braku przedterminowego 
wykupu, sp aty kapita u d ugu zagranicznego w nadchodz cych latach si ga yby 
3-4 mld EUR rocznie. Obecnie kwota ta zosta a zmniejszona o ok. 1/3. rednia zapadalno
d ugu wyemitowanego w celu przedterminowej sp aty Klubu Paryskiego wynosi a ok. 17 lat; 
rednia zapadalno  sp aconych przed terminem zobowi za  wynosi a ok. 2,5 roku. 

Podobny efekt, chocia  o mniejszej skali, przynios a dokonana pod koniec 2004 r. 
przedterminowa sp ata kredytów Banku wiatowego opartych o koszyk walut, które 
przypada yby do sp aty w latach 2005-09. 
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4) ryzyka stopy procentowej 
Duration krajowego d ugu rynkowego znacz co si  zwi kszy o: z 2,12 do 2,44 roku 

w 2004 r. i do 2,68 w I pó roczu 2005 r. By o to wypadkow  nast puj cych czynników: 

znacznego wzrostu redniej zapadalno ci d ugu (z 2,66 do 3,38 roku) wynikaj cego
z emisji obligacji rednio- i d ugoterminowych o oprocentowaniu sta ym,

odwrócenia si  w lipcu 2004 r. trendu zmian stóp procentowych z rosn cego na malej cy 
(poziom stóp na koniec czerwca 2005 r. obni y  si  o 2,1-2,8 p.proc. w stosunku do 
pocz tku 2004 r. i o 3,6-4,3 p.proc. w stosunku do najwy szych poziomów z lipca 
2004 r.), 

zwi kszenia udzia u instrumentów rynkowych o oprocentowaniu zmiennym (odpowiednio 
z 6,7% do 8,4% i 9,0%) w d ugu krajowym Skarbu Pa stwa.

Wska nik ATR wzrós  odpowiednio z 2,44 do 2,80 roku w 2004 r. i do 2,98 w I pó roczu 
2005 r. 

W przypadku d ugu zagranicznego ryzyko stopy procentowej ograniczone zosta o
poprzez zwi kszenie udzia u d ugu oprocentowanego wed ug sta ych stóp z ok. 60% na 
koniec 2003 r. do 66,5% na koniec 2004 r. oraz 76,1% w po owie 2005 r. ATR d ugu 
zagranicznego wzros o z 4,21 do 4,70 roku w 2004 r. i do 7,22 w I pó roczu 2005 r. Zmiana 
ta wynika a z: 

terminowych oraz przedterminowych sp at zad u enia wobec Klubu Paryskiego, 
oprocentowanego w znacznej cz ci wed ug stopy zmiennej, 

nowych emisji obligacji (wszystkie wyemitowane obligacje oprocentowane s  wed ug
sta ej stopy). 

5) ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa
Utrzymywanie bezpiecznego poziomu p ynno ci bud etu pa stwa i zarz dzanie p ynnymi 

aktywami by o realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nast puj cych 
instrumentów:

przetargów zamiany (s u cych ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie du ych 
emisji),

oprocentowanych lokat z otowych w NBP, 

lokat z otowych dokonywanych w bankach komercyjnych za po rednictwem BGK 
obejmuj cych transakcje warunkowe typu buy-sell-back (od maja 2004 r.) oraz lokaty 
mi dzybankowe (od lipca 2005 r.), 

oprocentowanych lokat walutowych w NBP. 

6) pozosta ych rodzajów ryzyka, w szczególno ci ryzyka kredytowego i operacyjnego 
Ryzyko kredytowe generuj  obecnie dwa rodzaje transakcji dokonywane przez Skarb 

Pa stwa: transakcje na instrumentach pochodnych oraz niezabezpieczone depozyty 
z otowe.

W marcu 2004 r. zosta a przeprowadzona emisja obligacji o niestandardowych kuponach 
zabezpieczonych transakcj  swapow . Z o ony z obligacji i transakcji pochodnej syntetyczny 
instrument umo liwia  obni enie kosztu w stosunku do obligacji standardowych, 
tj. przyczynia  si  do obni enia kosztów obs ugi d ugu. Cen  za oszcz dno  w kosztach 
obs ugi jest ryzyko kredytowe zwi zane z niebezpiecze stwem, e bank b d cy stron
umowy nie wywi e si  z p atno ci wynikaj cych z zawartej transakcji swapowej. Ryzyko to 
jest jednak ograniczane przez wybór partnera o bardzo wysokiej wiarygodno ci oraz 
gwarancje ze strony innego podmiotu.

Depozyty lokowane na rynku mi dzybankowym do lipca 2005 r. zabezpieczane by y
w ca o ci papierami skarbowymi, w zwi zku z czym nie generowa y ryzyka kredytowego. 
Ryzyko kredytowe zwi zane z depozytami niezabezpieczonymi ograniczane jest poprzez 
system limitów dla poszczególnych banków oraz struktur  terminow  depozytów. Dodatkowo 
depozyty dokonywane s  wy cznie w bankach posiadaj cych status DSPW. 
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7) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie 

W 2004 r. koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa stanowi y 2,6% PKB (wobec 3,0% 
w 2003 r.), z czego na koszty obs ugi d ugu krajowego przypada o 2,1% PKB (wobec 2,5% 
w 2003 r.). Spadek kosztów obs ugi d ugu w relacji do PKB wynika  przede wszystkim 
ze znacznego wzrostu nominalnego PKB (o 8,5%), malej cych do po owy 2003 r. stóp 
procentowych, umocnienia z otego oraz zrealizowanej struktury sprzeda y SPW. Struktura 
sprzeda y SPW w latach 2004-05 jest istotnym czynnikiem wp ywaj cym na wyrównywanie 
rozk adu kosztów obs ugi d ugu krajowego w kolejnych latach.

Przy emisji nowych serii SPW brany by  pod uwag  równomierny rozk ad p atno ci
z tytu u ich obs ugi. W szczególno ci, wysoko  kuponów od nowych emisji obligacji 
hurtowych by a zbli ona do ich rentowno ci tak, aby ograniczy  kumulacje kosztów obs ugi
z tytu u dyskonta przy ich wykupie. 

II.2. Wnioski z realizacji celów 

Mimo wysokich potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, tempo przyrostu d ugu 
w 2004 r. uleg o ograniczeniu, a relacja pa stwowego d ugu publicznego 
powi kszonego o przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji do PKB zmniejszy a
si  z 51,5% do 50,2%. Najwa niejszymi przyczynami spadku tej relacji by y:

umocnienie z otego,
wysoki nominalny wzrost PKB, 
mniejszy od za o onego wzrost potrzeb po yczkowych sektora finansów publicznych. 

Cel minimalizacji kosztów obs ugi d ugu by  realizowany g ównie poprzez odpowiedni
polityk  emisyjn . W pierwszym kwartale 2004 r. dominowa y emisje obligacji 
krótkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, po czym nast pi  stopniowy powrót 
do obligacji rednio- i d ugoterminowych. Mimo przej ciowego pogorszenia niektórych 
parametrów ryzyka rynkowego, w omawianym okresie istotnemu ograniczeniu uleg o ryzyko 
refinansowania, stopy procentowej i kursowe. rednia zapadalno  i duration rynkowego 
d ugu krajowego na koniec I po owy 2005 r. osi gn y poziomy, których wykonanie w 
ubieg orocznej strategii przewidywano w optymistycznym wariancie na lata 2006 i 2007. W
wyniku operacji przedterminowej sp aty cz ci zobowi za  wobec Klubu Paryskiego, 
finansowanej emisj  d ugoterminowych obligacji na rynkach zagranicznych, istotnej poprawie 
uleg a struktura d ugu zagranicznego. rednia zapadalno  d ugu zagranicznego na koniec I 
po owy 2005 r. ukszta towa a si  w górnej cz ci przedzia u warto ci tego wska nika 
wyst puj cej w krajach UE.  
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III. UWARUNKOWANIA STRATEGII 

III.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski w perspektywie wej cia do strefy euro

W ród najwa niejszych czynników makroekonomicznych wp ywaj cych na zmian
nominalnej warto ci (w uj ciu z otowym) d ugu publicznego wymieni  nale y: wysoko
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 na koszty obs ugi zad u enia to stopy procentowe oraz kurs walutowy 
i w mniejszym stopniu inflacja. 

Oczekiwane przyj cie euro ma bardzo du e znaczenie zarówno dla rozwoju sytuacji 
makroekonomicznej w Polsce, jak i dla zarz dzania d ugiem publicznym. Do przyj cia przez 
kraj cz onkowski UE wspólnej waluty konieczne jest wype nienie kryteriów konwergencji. 
Ocena osi gni cia przez dany kraj wysokiego stopnia nominalnej konwergencji dokonywana 
jest na podstawie wype nienia kryteriów dotycz cych: 

stabilno ci poziomu cen, 
stabilno ci kursu walutowego, 
poziomu d ugoterminowej stopy procentowej, 
dyscypliny bud etowej (poprzez ograniczenia na o one na pozom deficytu i d ugu).

Dodatkowo sprawdzana jest zgodno  legislacji krajowej z prawem wspólnotowym. 

Deficyt fiskalny 

Wed ug prognozy Ministerstwa Finansów deficyt bud etu pa stwa w 2005 r. zmniejszy 
si  w stosunku do okresu poprzedniego o 10,6 mld PLN i obliczony wg metodologii krajowej 
wyniesie 30,8 mld PLN (3,3 % PKB). W kolejnych latach za o ono, e przyjmie on 
nast puj ce warto ci: 32,6 mld z  (3,3% PKB) w 2006 r., 28,1 mld (2,7% PKB) w 2007 r. 
i 15,1 mld (1,4% PKB) w 2008 r.

Prognoza deficytu sektora finansów publicznych obliczanego wg metodologii unijnej dla 
lat 2005-08 wynosi odpowiednio 3,4% PKB, 2,8% PKB, 2,0% PKB i 0,8% PKB (OFE w 
sektorze) oraz 5,4% PKB, 4,8% PKB, 3,9% PKB i 2,7% PKB (OFE poza sektorem). 

Wzrost PKB 

Po okresie pogorszenia koniunktury w latach 2001-02, w 2003 r. rozpocz o si
o ywienie gospodarcze, a rok 2004 by  okresem dalszego przyspieszania tempa wzrostu 
gospodarczego (wzrost PKB wyniós  w uj ciu realnym 5,4%). Prognozy dla lat 2005-06 
zak adaj  realny wzrost na poziomie odpowiednio 3,3% i 4,3%. W latach 2007-08 tempo 
wzrostu PKB powinno ulec przyspieszeniu do odpowiednio 4,6% i 5,0%.    

Inflacja

Po okresie wzrostu inflacji w 2004 r. (4,4% grudzie  do grudnia) prognozy na kolejne lata 
przewiduj  jej spadek i stabilizacj  na poziomie ok. 2%. Oczekuje si , e inflacja mierzona 
wska nikiem CPI (grudzie  do grudnia) wyniesie odpowiednio 1,2% w 2005 roku, 1,5% w 
2006 roku, 2,2% w 2007 roku i 2,5% w 2008 roku. Na podstawie przewidywanej na lata 
2006-08 cie ki inflacji oczekuje si , e spe nione zostanie kryterium stabilno ci poziomu 
cen.

Kursy walutowe 

Wzrost wiarygodno ci kredytowej Polski, solidne fundamenty makroekonomiczne oraz 
malej cy dysparytet stóp procentowych powinny zmniejsza  wahania kursu z otego 
u atwiaj c spe nienie kryterium kursowego. Nale y przy tym pami ta , e w okresie 
przebywania w ERM II mo liwe s  ataki spekulacyjne wywo uj ce silne lecz krótkotrwa e
wahania kursu.

Stopy procentowe 

Druga po owa 2004 r. i pierwsza po owa 2005 r. to okres dynamicznego spadku stóp 
procentowych na rynku z otowym. Nale y oczekiwa , e wraz ze zbli aniem si  daty 
zast pienia z otego przez euro kontynuowany b dzie proces konwergencji stóp 
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procentowych. Efekt konwergencji b dzie wspierany przez zmniejszenie poda y skarbowych 
papierów warto ciowych na rynku krajowym (wynikaj ce ze zmniejszenia potrzeb 
po yczkowych i zwi kszonego finansowania zagranicznego). Prognozy g ównych wielko ci
makroekonomicznych przyj tych do przygotowania niniejszej Strategii przedstawia tabela 2. 

Tabela 2. Podstawowe zmienne makroekonomiczne  

Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 
realny wzrost PKB (%) 5,4% 3,3% 4,3% 4,6% 5,0% 

PKB w cenach bie cych (mld z ) 885,3 925,4 976,0 1 037,0 1 111,3 

Deficyt bud etu pa stwa (% PKB) 4,7% 3,3% 3,3% 2,7% 1,4% 

Deficyt bud etu pa stwa (mld z ) 41,4 30,8 32,6 28,1 15,1 

Wynik JST (% PKB) 0,01% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% 

Wp ywy netto z prywatyzacji (mld z ) 7,4 3,6 3,9 3,1 3,1 

CPI rednioroczny (%) 3,5% 2,1% 1,5% 1,9% 2,5% 

III.2. Uwarunkowania mi dzynarodowe

W 2004 r. mia a miejsce silna ekspansja gospodarcza na skal  globaln . Jednocze nie w 
niektórych krajach rozpocz a si  faza zacie niania polityki fiskalnej i monetarnej, zw aszcza 
w Stanach Zjednoczonych, gdzie Bank Rezerw Federalnych podniós  stopy procentowe w 
obecnej fazie zacie niania w sumie o 275 pb. W roku 2005 spodziewane jest zwolnienie 
globalnego tempa wzrostu do 3,5% z 4,0% w 2004 r. 

Utrzymuj ce si  solidne podstawy makroekonomiczne, ograniczona presja inflacyjna 
i dobre wyniki przedsi biorstw w krajach najbardziej rozwini tych przyczynia y si
do stabilnej sytuacji na rynkach finansowych. Nadal niskie krótkoterminowe stopy 
procentowe i ich niewielkie wahania sk ania y inwestorów do si gania po bardziej ryzykowne 
instrumenty finansowe.  

Podobne tendencje powinny si  utrzymywa  w najbli szym okresie, chocia  prognozy 
wzrostu obarczone s  niepewno ci  wynikaj c  z globalnej nierównowagi w przep ywach 
finansowych oraz z mo liwych szoków poda owych.
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IV. CZYNNIKI RYZYKA ZWI ZANE Z D UGIEM PUBLICZNYM 
Zarz dzanie d ugiem publicznym odbywa si  w warunkach niepewno ci dotycz cej

kszta towania si  wielu czynników maj cych wp yw na podejmowane decyzje, dlatego 
z zarz dzaniem d ugiem nieod cznie zwi zane jest zarz dzanie ryzykiem. Zarz dzanie 
ryzykiem d ugu publicznego polega na zapewnieniu, by ryzyko nie przekroczy o poziomu 
uznanego za akceptowalny przy realizacji celu Strategii - minimalizacji kosztów obs ugi d ugu
w d ugim horyzoncie czasu. 

Ryzyko dotyczy w szczególno ci:

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

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

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

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

Istnienie ryzyka zwi zanego z d ugiem publicznym mo na rozpatrywa  na dwóch 
p aszczyznach, jako:  

niebezpiecze stwo negatywnego wp ywu d ugu publicznego na gospodark ,

ród o niepewno ci co do wielko ci d ugu publicznego i kosztów jego obs ugi.

Dodatkowo wyró ni  mo na ryzyko zwi zane z d ugiem potencjalnym, wynikaj cym 
z mo liwo ci realizacji gwarancji i por cze  udzielonych przez podmioty sektora finansów 
publicznych. 

IV.1. Ryzyko negatywnego wp ywu d ugu publicznego na gospodark

 Ryzyko negatywnego wp ywu d ugu publicznego na gospodark  jest tym wi ksze, 
im wy szy jest poziom d ugu. Dodatkowo zwi kszeniu ryzyka sprzyja  mo e nieodpowiednia 
struktura d ugu.   

Do najwa niejszych negatywnych skutków nadmiernego zad u enia pa stwa mo na 
zaliczy :

1) postrzeganie Polski jako kraju o podwy szonym ryzyku oraz negatywny wp yw na poziom 
i zmienno  stóp procentowych i kursów walutowych,

2) negatywne nast pstwa przekroczenia przez Polsk  kryterium z Maastricht dotycz ce 
d ugu sektora general government, oznaczaj ce przede wszystkim opó nienie
planowanego przez Polsk  wej cia do strefy euro, 

3) negatywne nast pstwa przekroczenia przez relacj  d ugu publicznego do PKB progów 
ostro no ciowych 50% i 55%, wynikaj cych z ustawy o finansach publicznych, jak 
równie  konstytucyjnego limitu 60%, 

4) wypieranie kapita u prywatnego w dost pie do oszcz dno ci krajowych,

5) niebezpiecze stwo, e du e potrzeby po yczkowe pa stwa natrafi  na barier  popytu na 
rynku finansowym,

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

Stosunek d ugu publicznego do PKB w Polsce jest ni szy w porównaniu z wielko ci  tej 
relacji dla UE, wynosz cej w 2004 r. 64,7% dla 15 pa stw, 63,8% dla rozszerzonej Unii 
i 70,7% dla strefy euro. Niemniej Polska jest krajem o ni szej ni rednia UE wiarygodno ci
kredytowej, dlatego poziom d ugu uznawanego za bezpieczny jest odpowiednio ni szy.  



12

Poziom i struktura d ugu publicznego s  kszta towane przede wszystkim przez 
zobowi zania zaci gane przez Skarb Pa stwa. G ówne czynniki wp ywaj ce na zmian
relacji d ugu SP do PKB w ubieg ych latach przedstawia tabela 3. 

Tabela 3. Czynniki wp ywaj ce na zmian  d ugu SP w latach 2002-2004 

w relacji do PKB 

Wyszczególnienie 2002 2003 2004 

Relacja d ugu Skarbu Pa stwa do PKB 42,0% 46,4% 45,5% 
Zmiana relacji d ug SP/PKB 4,6% 4,5% -0,9% 

Czynniki wp ywaj ce na zmian  relacji 

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

2. Wydatki z tytu u kosztów obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa 3,1% 3,0% 2,6% 

3. Nominalny wzrost PKB -1,0% -1,8% -3,6% 

4. Inne czynniki wp ywaj ce na zmian  relacji, w tym g ównie: 0,6% 1,7% -2,0% 

4.1. potrzeby po yczkowe bud etu pa stwa poza finansowaniem deficytu *) 0,3% 0,8% 0,7% 

4.2. przychody netto z prywatyzacji -0,3% -0,4% -0,8% 

4.3. ró nice kursowe od d ugu w walutach obcych 0,8% 1,4% -2,3% 

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

*) g ównie: saldo rodków przechodz cych (z poprzedniego roku i na kolejny rok), saldo udzielonych po yczek, 
wyp ata rekompensat;  

IV.2. Ryzyko zmiany wielko ci d ugu publicznego i kosztów jego obs ugi

 Przy okre lonej wielko ci potrzeb po yczkowych pa stwa, wielko  d ugu publicznego, 
kosztów jego obs ugi i ryzyka zwi zanego z ich odchyleniem od oczekiwanej warto ci wynika 
z przyj tej struktury finansowania (tj. rodzajów zastosowanych instrumentów d u nych) i 
dokonywanych operacji na d ugu.

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

a) ryzyko refinansowania, 

b) ryzyko kursowe,  

c) ryzyko stopy procentowej, 

d) ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa,

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

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

Ad a) Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej, które w latach 2000-03 pozostawa o na 
podobnym, stosunkowo wysokim poziomie, w ostatnim czasie uleg o istotnemu ograniczeniu. 

rednia zapadalno , która wynosi a 2,60 roku na koniec 2000 r. i 2,66 roku na koniec 
2003 r., w po owie 2005 r. wzros a do 3,38 roku. Dla udzia u SPW o terminie wykupu do 
1 roku odpowiednie warto ci wynios y 33,7%, 37,9% i 27,1%, co przy rosn cej wielko ci
d ugu krajowego dawa o w warto ciach nominalnych odpowiednio 44,8 mld z , 93,2 mld z
oraz 83,3 mld z .

Pomimo znacznego post pu w zakresie ograniczania ryzyka refinansowania i zbli ania 
si redniej zapadalno ci do dolnej granicy warto ci wyst puj cych w pa stwach UE sprzed 
rozszerzenia, poziom ryzyka refinansowania jest nadal wy szy w porównaniu z pa stwami
UE. Przyk adowo, rednia zapadalno  w Finlandii wynosi ok. 4,4, w Holandii 6,2, we 
W oszech 6,3, w Niemczech 6,4, w Hiszpanii 6,6,  i a  12,4 w Wielkiej Brytanii. 

Dzia ania zmierzaj ce do ograniczania ryzyka refinansowania mog  by  realizowane na 
dwóch p aszczyznach: poprzez ograniczanie poda y instrumentów krótkoterminowych lub 
zwi kszanie roli obligacji rednio-, a zw aszcza d ugoterminowych (od 10 lat) w finansowaniu 
potrzeb po yczkowych. Z uwagi na znaczny spadek zad u enia w bonach skarbowych w 
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II po owie 2004 r. i w 2005 r. oraz brak zasadno ci  dalszego dzia ania w tym zakresie, 
wyd u anie redniej zapadalno ci d ugu krajowego odbywa  si  b dzie g ównie poprzez 
stopniowe ograniczanie poda y obligacji o najkrótszych okresach zapadalno ci (do 3 lat) 
i wzrost emisji SPW o d u szych terminach zapadalno ci.   

Przedterminowa sp ata cz ci zobowi za  wobec Klubu Paryskiego oraz zwi kszone
emisje obligacji o d ugich terminach zapadalno ci w istotny sposób zmniejszy y ryzyko 
refinansowania w walutach obcych. redni termin zapadalno ci d ugu zagranicznego 
osi gn  w po owie 2005 r. bezpieczny poziom 7,87 roku. Wielko  sp at d ugu 
zagranicznego w okresie obj tym Strategi  b dzie kszta towa a si  w granicach 2-2,4 mld 
EUR (równowarto  kwot w ró nych walutach).  Przy zwi kszonym dost pie do rynków 
zagranicznych zwi zanym z wej ciem Polski do UE ich refinansowanie obarczone jest 
niewielkim ryzykiem. 

Ad b) Ryzyko kursowe

 Udzia  d ugu zagranicznego (wed ug kryterium miejsca emisji) w d ugu Skarbu Pa stwa 
od pocz tku transformacji systematycznie mala , osi gaj c w po owie 2005 r. 28,7%. Ryzyko 
kursowe jest jednak statystycznie wysokie. Os abienie z otego wobec wszystkich walut o 1% 
spowodowa oby w po owie 2005 r. wzrost zad u enia o 1,3 mld z  (0,14% w relacji do PKB), 
a kosztów obs ugi d ugu w ca ym roku o ok. 57 mln z . Ponadto nale y pami ta , e ryzyko 
kursowe zwi zane jest nie tylko z rynkowymi wahaniami p ynnego kursu walutowego, ale te
z mo liwo ci  znacznego os abienia waluty krajowej w przypadku zdarze  nadzwyczajnych, 
tym bardziej prawdopodobnych, im wy szy poziom d ugu ogó em i im ni szy ogólny poziom 
rozwoju kraju (por. podrozdzia  IV.1) oraz tym dotkliwszych im wy szy udzia  d ugu 
zagranicznego. 

 W ocenie ryzyka kursowego, jak równie  okre laniu roli d ugu zagranicznego w polityce 
emisyjnej, nale y wzi  pod uwag  struktur  walutow  d ugu zagranicznego oraz kalendarz 
wej cia Polski do strefy euro. Z tego punktu widzenia nale y stwierdzi , e wobec 
nieodleg ego terminu wej cia Polski do strefy euro zasadnym mo e by  zwi kszenie udzia u
d ugu nominowanego w euro nie tylko w d ugu zagranicznym, lecz równie  w d ugu ogó em.

Ad c) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgl du na dominuj ce znaczenie instrumentów o oprocentowaniu sta ym, ryzyko 
stopy procentowej na rynku krajowym podlega o w ostatnich latach podobnym zmianom jak 
ryzyko refinansowania. Duration krajowego d ugu rynkowego wynios o 1,69 roku na koniec 
2000 r. i 2,12 roku na koniec 2003 r., w po owie 2005 r. wzros o do 2,68 roku. Dla wska nika 
ATR nast pi a zmiana odpowiednio z 2,01 do 2,44 i 2,98 roku. 

W pa stwach UE sprzed rozszerzenia wska nik duration przyjmuje wy sze ni  w Polsce 
warto ci: 2,8 roku w Szwecji, 3,4 w Portugalii i 7,8 w Wielkiej Brytanii. W Danii rodek
docelowego przedzia u duration wynosi 3, a w Belgii 4 lata. Duration polskiego d ugu 
krajowego istotnie zbli y o si  do poziomu duration dla tych pa stw UE, w których warto ci 
wska nika by y najni sze. W horyzoncie Strategii niezb dne b dzie okre lenie docelowego, 
po danego poziomu duration. Mo e równie  zaistnie  potrzeba rozdzielenia zarz dzania 
ryzykiem refinansowania (wyd u anie redniej zapadalno ci) i ryzykiem stopy procentowej 
(utrzymanie duration w pobli u docelowej warto ci). Wymaga  to b dzie stosowania swapów 
procentowych.

W odniesieniu do zad u enia zagranicznego znacz ca wi kszo  portfela (76,1% 
w po owie 2005 r.) by a oprocentowana wg sta ych stóp procentowych. Przy znacznie 
wyd u onej redniej zapadalno ci d ugu zagranicznego sprawia to, e ryzyko stopy 
procentowej w odniesieniu do tej cz ci portfela jest niewielkie. ATR na koniec czerwca 
2005 r. wynios o 7,22 roku. 
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Ad d) Ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa

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

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

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

G ównym instrumentem zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa jest utrzymywanie na 
rachunkach bud etowych p ynnych aktywów finansowych oraz lokowanie nadwy ek na 
krótkoterminowych lokatach w NBP i w bankach komercyjnych. Poziom lokat wynika 
z nierównomiernego rozk adu w czasie przep ywów na rachunkach bud etowych (dochodów 
i wydatków oraz przychodów i rozchodów). Poziom ten ma zagwarantowa  bezpiecze stwo 
finansowania zapotrzebowania bud etu na rodki bez potrzeby nag ych zmian w emisjach 
SPW.

Ad e) Pozosta e rodzaje ryzyka

 Do pozosta ych rodzajów ryzyka nale  wszystkie nie wymienione wcze niej ród a
niepewno ci zwi zane z zarz dzaniem d ugiem publicznym, których bezpieczny poziom 
stanowi ograniczenie dla realizacji celów Strategii.

1. Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe zwi zane z zarz dzaniem d ugiem Skarbu Pa stwa oraz p ynno ci
bud etu pa stwa w Polsce pojawi o si  w 2004 r., wraz z rozpocz ciem lokowania p ynnych 
rodków bud etu pa stwa w bankach komercyjnych oraz przeprowadzeniem pierwszej 

transakcji z wykorzystaniem instrumentów pochodnych. Od lipca 2005 r., obok lokat 
zabezpieczonych skarbowymi papierami warto ciowymi, dokonywane s  równie  lokaty 
niezabezpieczone. 

Ograniczeniu ryzyka kredytowego zwi zanego z takimi transakcjami s u y zdefiniowanie 
listy podmiotów o wysokiej wiarygodno ci kredytowej, które mog  by  partnerami transakcji, 
oraz limitów kwot zaanga owania, uzale nionych od wielko ci ryzyka zwi zanego 
z poszczególnymi partnerami i rodzajami transakcji. 

2. Ryzyko operacyjne 

W celu ograniczenia tego ryzyka d y si  do zintegrowania zarz dzania d ugiem w jednej 
jednostce organizacyjnej, której struktura, stosowane procedury i nadzór cz  rozwi zania 
stosowane w instytucjach rynkowych i administracji pa stwowej.

Coraz wi ksza z o ono  i wyrafinowanie instrumentów zarz dzania d ugiem publicznym, 
jak równie  post puj ca integracja europejska wymaga dostosowania struktury 
instytucjonalnej i organizacyjnej zarz dzania d ugiem, maj cego na celu ograniczenie ryzyka 
operacyjnego. Ma to szczególne znaczenie w przypadku stosowania instrumentów 
pochodnych i transakcji lokacyjnych na rynku finansowym. Nowoczesne zarz dzanie 
d ugiem publicznym wymaga istnienia efektywnej infrastruktury technicznej oraz sprawnych 
procedur organizacyjnych, zapewniaj cych szybk  ocen  ryzyka i adekwatne reagowanie na 
zmieniaj ce si  warunki rynkowe. Ich brak jest ród em ryzyka operacyjnego, które 
uniemo liwia lub znacznie ogranicza zakres stosowania nowoczesnych instrumentów 
zarz dzania d ugiem, od lat wykorzystywanych standardowo w pa stwach rozwini tych. 
Z do wiadcze  pa stw rozwini tych wynika, e najlepiej, z punktu widzenia kosztu i ryzyka, 
z zadania zarz dzania d ugiem publicznym oraz p ynno ci  bud etu pa stwa wywi zuje si



15

autonomiczny podmiot, odpowiedzialny za realizacj  celów zarz dzania d ugiem publicznym 
i uprawiony do wykonywania ca okszta tu zada  z tego wynikaj cych.  

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

 Koszty obs ugi d ugu powinny by  równomiernie roz o one w czasie, aby ich zmienna 
wysoko  nie wp ywa a destabilizuj co na konstruowanie bud etu pa stwa. Przy kasowym 
systemie ksi gowo ci bud etu pozytywny wp yw na stabilizacj  kosztów w czasie ma 
unikanie emisji papierów warto ciowych z du ym dyskontem, które staje si  kosztem w 
momencie wykupu papieru. Spi trzenie kosztów obs ugi wynikaj cych z wysokiego dyskonta 
obligacji kuponowych o oprocentowaniu sta ym wyst puje w latach 2005 i 2006, kiedy to 
rednie dyskonto od ju  wyemitowanego d ugu stanowi odpowiednio 17,4% i 10,7% 

wykupywanego nomina u (z uwzgl dnieniem obligacji zerokuponowych odpowiednio 11,8% i 
10,9%).

 Skutecznym instrumentem zarz dzania rozk adem kosztów obs ugi d ugu w czasie s
przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu 
ograniczania ryzyka refinansowania. Ich skala uleg a w latach 2004-05 istotnemu 
zwi kszeniu. 

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

Z udzielaniem przez podmioty sektora finansów publicznych, w tym przede wszystkim  
przez Skarb Pa stwa, por cze  i gwarancji wi e si  ryzyko, e w przypadku wykonania 
gwarancji lub por czenia ich kwota stanowi koszt obs ugi d ugu i tym samym powi ksza
potrzeby po yczkowe podmiotu udzielaj cego por czenia lub gwarancji. Z tego wzgl du 
gwarancje i por czenia stanowi  d ug potencjalny, tj. w razie wykonania mog  przyczyni  si
do zwi kszenia d ugu publicznego. 

Ponadto, wed ug uregulowa  obowi zuj cych do ko ca 2005 r. wielko
przewidywanych wyp at z tytu u gwarancji i por cze  powi ksza kwot  pa stwowego d ugu 
publicznego, której relacja do PKB stanowi punkt odniesienia dla progów ostro no ciowych 
50%, 55% i 60%, przewidzianych w ustawie o finansach publicznych. 

W 2004 r. nast pi  spadek kwoty potencjalnych zobowi za  Skarbu Pa stwa z tytu u
por cze  i gwarancji oraz niewielki wzrost redniego ryzyka portfela, co zaowocowa o
nieznacznym zwi kszeniem kwoty przewidywanych wyp at z tego tytu u. Ich relacja do PKB 
uleg a jednak zmniejszeniu (z 1,39% w 2003 r. do 1,33% w 2004 r.). 

Pozostaj  w mocy sformu owane w poprzednich strategiach zasady, pozwalaj ce
ograniczy  ryzyko zwi zane z udzielaniem gwarancji i por cze  Skarbu Pa stwa, przy 
jednoczesnym zachowaniu korzy ci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej: 

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

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

relacja przewidywanych wyp at z tytu u gwarancji i por cze  Skarbu Pa stwa do PKB nie 
powinna przekracza  2%. 

Dodatkowym ród em ryzyka wzrostu d ugu publicznego mog  by  ró nego typu 
transakcje zawierane przez jednostki sektora finansów publicznych, w szczególno ci 
operacje w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego oraz sekurytyzacja. Kwestie zwi zane
z partnerstwem publiczno-prywatnym uregulowane zosta y w Ustawie z 28 lipca 2005 r. o 
partnerstwie publiczno-prywatnym (por. rozdzia  VII.1). 
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V. CEL STRATEGII ZARZ DZANIA D UGIEM W LATACH 2006-08 
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 rozumiany jest w dwóch aspektach, 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 struktury walutowej nowych emisji, instrumentów zarz dzania d ugiem, ich 
struktury i terminów emisji;  

sta e dzia ania polegaj ce na podnoszeniu efektywno ci rynku SPW, przyczyniaj ce si
do obni enia rentowno ci SPW. Ró nice w rentowno ciach SPW polskich i pa stw
o najni szych stopach na rynku UE w przysz o ci powinny by  jedynie wynikiem ró nic w 
ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ogranicze  w organizacji i infrastrukturze 
rynku SPW. 

Sformu owany cel nie uleg  zmianie w stosunku do poprzedniej Strategii. W zale no ci od 
sytuacji rynkowej modyfikacjom mo e podlega  jednak realizacja celu minimalizacji kosztów 
w kontek cie ogranicze  wynikaj cych z ryzyka kursowego, co wynika z przyj tych za o e
makroekonomicznych, perspektywy wej cia do strefy euro i sytuacji na rynkach 
zagranicznych. Uelastycznienie oznacza oby mo liwo  wzrostu finansowania potrzeb 
po yczkowych bud etu pa stwa na rynkach zagranicznych. 

Uwarunkowania umo liwiaj ce wzrost finansowania zagranicznego

Okres obj ty Strategi  b dzie w znacznym stopniu zbie ny czasowo z terminami 
wynikaj cymi z przygotowa  do wej cia Polski do strefy euro. Dzia ania zwi zane 
z wype nieniem kryteriów konwergencji, a zw aszcza pe ne uczestnictwo w Unii 
Gospodarczej i Walutowej (UGW) b d  mia y istotny wp yw na struktur  walutow  portfela 
d ugu i wynikaj ce z niej ryzyko kursowe. Dlatego te  mo liwa jest polityka odej cia od 
zasady zaci gania d ugu na rynkach zagranicznych wy cznie w celu refinansowania 
zapadaj cego d ugu zagranicznego, tym bardziej, e potrzeby wynikaj ce z refinansowania 
d ugu zagranicznego w horyzoncie obj tym Strategi uleg y ograniczeniu z uwagi na 
przedterminowy wykup cz ci kredytów wobec tzw. Klubu Paryskiego. 

Za o one poziomy salda finansowania zagranicznego w latach 2005-08

Przyj to, e udzia rodków pozyskiwanych na rynkach zagranicznych w finansowaniu 
potrzeb po yczkowych netto bud etu pa stwa w latach 2006-08 stanowi  b dzie mniej ni
po ow  tych potrzeb. Istotne jest przy tym, e rzeczywisty udzia  finansowania zagranicznego 
uzale niony b dzie od sytuacji rynkowej. Finansowanie zagraniczne mo e wi c by  znacznie 
ni sze od przyj tego w tabeli 4. 

Tabela 4. Saldo finansowania zagranicznego  

 2005 2006 2007 2008 

Saldo finansowania zagranicznego (mld z ) 14,2 20,1 17,8 14,0 
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Cele zwi kszenia finansowania zagranicznego:

a) minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu, poprzez: 

zwi kszenie finansowania po historycznie niskich stopach procentowych na rynkach 
zagranicznych, szczególnie w strefie euro (ni szych od stóp krajowych), 

obni enie poziomu sprzeda y SPW na rynku krajowym do poziomu ch onno ci 
krajowego sektora pozabankowego w 2006 r. (i poni ej w latach nast pnych) istotnie 
zniweluje negatywny wp yw poda y d ugu publicznego na poziom stóp procentowych, 

b) poprawa parametrów d ugu krajowego, poprzez: 

ograniczenie ryzyka refinansowania i ryzyka stopy procentowej do poziomu 
wyst puj cego w krajach UE, 

uelastycznienie mo liwo ci kszta towania rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie 
(koszty obs ugi d ugu po wzro cie w 2006 r. do 28,5 mld z  spadn  w 2007 r. do ok. 
28,1 mld z  i pozostan  na tym poziomie w 2008 r. – tym samym pozytywnie wp ywa
b d  na ograniczenie poziomu deficytu bud etowego w latach 2007-08). 

Pozosta e efekty realizacji zwi kszonego finansowania zagranicznego:

a) Ograniczenie nap ywu kapita u zagranicznego na krajowy rynek SPW 

Udzia  kapita u zagranicznego w krajowym rynku SPW sukcesywnie rós  w ostatnich 
latach. W po owie wrze nia inwestorzy zagraniczni posiadali krajowe obligacje o warto ci
74,4 mld z , czyli 28,2% wszystkich sprzedanych rynkowych obligacji. Od pocz tku br. 
portfel obligacji inwestorów zagranicznych wzrós  o 12,4 mld z  (tj. o 20%), a ich udzia  w 
obligacjach rynkowych o 0,8 p.proc. Wzrost kapita u zagranicznego na krajowym rynku 
SPW oznacza zarówno presj  na aprecjacj  z otego, jak i podatno  rynku walutowego i 
stopy procentowej na zmiany w przep ywach tego kapita u. Ograniczenie nap ywu 
kapita u zagranicznego na krajowy rynek SPW powinno nast pi  w wyniku ograniczenia 
poda y SPW i zmniejszenia ró nicy pomi dzy ich rentowno ci  a rentowno ci
analogicznych obligacji ze strefy euro. 

b) Wzrost ryzyka kursowego d ugu Skarbu Pa stwa

W rozdz. IV stwierdzono, e poziom ryzyka kursowego jest wysoki, jednak e w ocenie 
ryzyka kursowego nale y wzi  pod uwag  struktur  walutow  d ugu zagranicznego oraz 
kalendarz wej cia Polski do strefy euro, kiedy euro stanie si  walut  narodow .
Zwi kszenie finansowania zagranicznego nie spowoduje znacz cego wzrostu ryzyka 
kursowego. Przy strukturze finansowania przyj tej w Strategii, os abienie z otego wobec 
wszystkich walut o 1% spowoduje wzrost zad u enia w latach 2006, 2007 i 2008 
odpowiednio o 1,5 mld z , 1,6 mld i 1,7 mld z  co oznacza zmian  relacji d ugu do PKB o 
0,15%, 0,15% i 0,16%. Przy strukturze zak adaj cej utrzymanie finansowania 
zagranicznego na poziomie ok. 5 mld z  w latach 2006, 2007 i 2008 os abienie z otego 
wobec wszystkich walut o 1% spowodowa oby wzrost zad u enia odpowiednio o 1,3 mld 
z , 1,4 mld z  i 1,4 mld z  (zmiany relacji d ugu do PKB wynios yby po 0,13%).  
Jednocze nie wej cie do strefy euro b dzie oznacza  skokowy spadek poziomu ryzyka 
kursowego, poniewa  d ug nominowany w euro stanie si  d ugiem w walucie krajowej. Z 
wymienionych wzgl dów okresowy wzrost ryzyka kursowego nale y uzna  za 
akceptowalny. 

c) Konsekwencje wynikaj ce z zamiany walut obcych na z ote

Zamiana walut obcych na z ote mo e odbywa  si  poprzez sprzeda  walut w NBP (co 
oznacza wzrost poda y pieni dza i zwi kszenie skali operacji otwartego rynku) lub 
sprzeda  walut na rynku finansowym (co mo e wp ywa  na umocnienie z otego). Istotne 
w tej sytuacji jest: 

ukszta towanie odpowiedniej relacji pomi dzy sprzeda  walut w NBP i na rynku, 

koordynacja zarz dzania d ugiem publicznym z polityk  pieni n ,

przejrzysta polityka informacyjna wobec rynków finansowych. 
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Cz rodków walutowych ze zwi kszonej emisji obligacji na rynkach zagranicznych 
b dzie finansowa a koszty obs ugi d ugu zagranicznego - nie b dzie wi c wymieniana na 
z ote (ok. 5,3 mld z  w 2006 r., i 7,1 oraz 7,8 mld z  w kolejnych latach). Pozosta a cz
powinna by  zamieniana na z ote w sposób, który zapewni realizacj  celów zarz dzania 
d ugiem, przy ograniczeniu wp ywu na polityk  pieni n  i kszta towanie kursu z otego. 
Osi gni ciu tego zamierzenia powinna sprzyja  ograniczona kwota walut wymienianych 
na z ote (przy przyj tych za o eniach równowarto  ok. 14,8 mld z  w 2006 r., czyli o ok. 
10 mld z  wi cej ni  w przypadku utrzymania dotychczasowej polityki), elastyczne 
kszta towanie struktury sprzeda y walut w NBP i na rynku oraz ograniczenie nap ywu 
kapita u zagranicznego na krajowy rynek SPW. 

Przy wst pnym za o eniu, e ok. po owa z dodatkowej puli pozyskanych walut 
zamieniana b dzie w NBP, a po owa na rynku, warto  sprzedawanych na rynku walut 
powinna by  mniejsza od zak adanego poziomu zmniejszenia nap ywu kapita u
zagranicznego na rynek SPW. Przy dodatkowym roz o eniu sprzeda y walut w ci gu
roku i wreszcie braku konieczno ci ich sprzeda y w niesprzyjaj cym okresie ewentualna 
presja na aprecjacj  z otego mo e mie  tylko psychologiczne podstawy.  

Minimalizacja kosztów b dzie podlega  ograniczeniom zwi zanym ze struktur  d ugu.
W zwi zku z tym za o ono z tytu u:

a) ryzyka refinansowania 

osi gni cie redniej zapadalno ci d ugu krajowego na poziomie dolnej granicy 
warto ci tego wska nika wyst puj cej w krajach UE,

dalsze ograniczanie udzia u bonów skarbowych w d ugu krajowym, poprzez 
utrzymanie wielko ci zad u enia na rednim poziomie ok. 24 mld z ,

d enie do równomiernego roz o enia p atno ci z tytu u obs ugiwanego 
i wykupywanego d ugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach (koordynacj
polityki emisyjnej pod wzgl dem terminów zapadalno ci emitowanych obligacji),

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

b) ryzyka kursowego 

mo liwy wzrost ryzyka kursowego w okresie poprzedzaj cym wst pienie do strefy 
euro (wykorzystanie historycznie niskich stóp procentowych na wybranych rynkach 
zagranicznych). Wej cie do strefy euro b dzie oznacza  skokowy spadek poziomu 
ryzyka kursowego, poniewa  d ug nominowany w euro stanie si  d ugiem w walucie 
krajowej,

koncentracj  emisji w euro, w celu stworzenia p ynnych emisji benchmarkowych na 
tym rynku; 

c) ryzyka stopy procentowej 

osi gni cie duration d ugu krajowego na poziomie wyst puj cym w krajach UE 
i w dalszym etapie odpowiednie kszta towanie relacji pomi dzy poziomem ryzyka 
stopy procentowej i kosztami obs ugi d ugu, w zale no ci od bie cego i 
oczekiwanego w przysz o ci poziomu stóp procentowych, 

utrzymywanie ograniczonego poziomu ryzyka stopy procentowej dla d ugu 
zagranicznego; 

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; 

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, 
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zarz dzanie p ynno ci  bud etu pa stwa z uwzgl dnieniem ryzyka kredytowego 
generowanego przez transakcje niezabezpieczone, 

ograniczanie ryzyka operacyjnego zwi zanego ze struktur  instytucjonalno-
organizacyjn  zarz dzania d ugiem – utworzenie biura/agencji zarz dzania d ugiem,

ograniczenie ryzyka operacyjnego zwi zanego z infrastruktur  techniczn ;

f) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie 

ograniczanie zmienno ci kosztów obs ugi d ugu w czasie. Polityka emisji nowych 
obligacji rednio- i d ugoterminowych oraz przedterminowego wykupu zapadaj cego 
d ugu powinna wp ywa  na równomierny rozk ad kosztów obs ugi d ugu w horyzoncie 
d u szym ni  okres obj ty prezentowan Strategi ,

ustalanie kuponów obligacji w takiej wysoko ci, aby by y one w okresie sprzeda y
zbli one do rentowno ci.  
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VI. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM 
Za najwa niejsze zadania Strategii wynikaj ce z realizacji przyj tych celów nale y

uzna :
1. Zwi kszanie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku SPW. 
2. Rozwój systemu dealerów skarbowych papierów warto ciowych (DSPW). 
3. Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynków finansowych. 
4. Rozwój systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa.
5. Zwi kszenie efektywno ci emisji SPW na mi dzynarodowych rynkach finansowych. 
6. Utworzenie agencji/biura zarz dzania d ugiem jako odr bnego podmiotu niezale nego 

pod wzgl dem operacyjnym od MF. 

1. Zwi kszanie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku SPW 
Dzia ania zmierzaj ce do jak najbardziej efektywnego funkcjonowania rynku SPW s

zadaniem ci g ym i dotycz  zarówno rynku pierwotnego jak i wtórnego, z uwagi na 
wzajemne relacje pomi dzy nimi. Integracja z rynkiem europejskim stwarza dodatkow
presj , poniewa  z jednej strony umo liwia zwi kszenie g boko ci rynku, dost p do nowych 
grup inwestorów, z drugiej za  stawia wyzwania zwi zane z du  konkurencj  ze strony 
innych emitentów.

Okres przygotowa  do cz onkostwa w strefie euro, przypadaj cy w znacznym stopniu na 
lata obj te prezentowan Strategi , dotyczy  b dzie równie  funkcjonowania krajowego 
rynku SPW. W momencie przyj cia wspólnej waluty rynek krajowy stanie si  jednym z 
segmentów europejskiego rynku SPW, a kwotowania obligacji benchmarkowych  wyznacza
b d  punkty na polskiej krzywej dochodowo ci w euro. Do wiadczenia emitentów strefy euro 
wskazuj , e poziom spreadów w stosunku do papierów uznawanych za bazowe (tj. 
emitowanych przez Niemcy) jest g ównie wynikiem dwóch czynników:

wiarygodno ci kredytowej kraju, 

organizacji rynku SPW w danym pa stwie i funkcjonuj cej infrastruktury.  
O ile pierwszy element jest czynnikiem zale nym w g ównej mierze od ogólnej polityki 

makroekonomicznej w adz oraz stanu finansów publicznych, a wi c pozostaje poza 
bezpo rednim wp ywem zarz dzaj cego d ugiem, o tyle drugi punkt stanowi obszar 
kszta towany przez zarz dzaj cego d ugiem. Dotyczy on takich aspektów jak polityka 
emisyjna, organizacja rynku pierwotnego (w tym systemu DSPW) i organizacja rynku 
wtórnego (systemu rozlicze , systemów obrotu SPW).  

Dzia ania zwi kszaj ce atrakcyjno  rynku SPW i u atwiaj ce integracj   rynku 
finansowego Polski z rynkiem strefy euro b d  realizowane poprzez:  

Kontynuacj  polityki emisyjnej rednio- i d ugoterminowych SPW zmierzaj cej do 
ograniczania liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym stopniowym zwi kszaniu ich 
warto ci.
Minimaln  warto ci  emisji rednio- i d ugoterminowych obligacji o sta ym 
oprocentowaniu b dzie równowarto  5 mld EUR, która to kwota stanowi jednocze nie 
minimalny poziom wymagany przy wprowadzaniu obligacji nominowanych w euro do 
kwotowa  na platformie EuroMTS. Obecnie 4 emisje obligacji na rynku krajowym 
osi gn y warto  zbli on  lub przekraczaj c  równowarto  5 mld  euro. Na rynku euro 
polskie emisje s  kwotowane na platformie elektronicznej NewEuro MTS (w tym jedna o 
warto ci 5,25 mld EUR). Instrumentami realizacji tego zadania b d  odpowiednie
kszta towanie kalendarza emisji SPW, przetargi zamiany, przetargi uzupe niaj ce oraz 
ponowne otwieranie emisji ju  istniej cych.  

Dalszy rozwój elektronicznego rynku SPW.

W 2004 r. sfinalizowane zosta y prace nad aliansem strategicznym CeTO S.A., 
organizatora elektronicznej platformy obrotu SPW, z europejsk  platform  MTS. MTS 
Sp.A. obj a 25% udzia ów w kapitale akcyjnym CeTO, zapewniaj c platform
Telematico do obrotu polskimi SPW. Start nowego systemu obrotu nast pi  25 listopada 
2004 r. Zasadniczych korzy ci z przyj cia technologii MTS nale y oczekiwa  w okresie 
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obj tym Strategi . Realizacja projektu umo liwia bowiem zagranicznym bankom 
uczestnicz cym w MTS aktywn  dzia alno  w elektronicznym obrocie polskimi SPW.  

Obecnie w grupie MTS trwaj  prace nad dalszym udoskonalaniem platformy Telematico 
(nowy modu  do transakcji warunkowych b dzie implementowany na poszczególnych 
rynkach na jesieni br.).

Popraw  infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawnej 
oraz usprawnianie mechanizmów rozliczeniowych. 

Podj te przez KDPW prace nad projektem wspó pracy z europejsk  izb  rozliczeniow
Euroclear maj  umo liwi  rozliczanie transakcji zawieranych na polskich SPW przez 
instytucj  obecn  na wi kszo ci rynków europejskich. Dla inwestorów zagranicznych 
oznacza  to b dzie zbli enie zasad funkcjonowania polskiego rynku do rynku 
europejskiego. 

2. Rozwój systemu Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych  
 W ramach systemu Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych funkcjonuje obecnie 
11 banków krajowych, które uzyska y status DSPW oraz jeden bank pa stwowy nie 
posiadaj cy statusu DSPW (BGK S.A.). Banki te maj  wy czny dost p do rynku 
pierwotnego. Z dniem 1 grudnia 2004 r. rozpocz  si  konkurs prowadz cy do wy onienia
DSPW na 2006 r. Jest to pierwszy konkurs, do udzia u w którym mog y przyst pi  banki 
zagraniczne. 

Jako  funkcjonowania systemu DSPW jest jednym z elementów organizacji rynku SPW, 
a wi c i dzia a  zwi zanych z realizacj  celu minimalizacji kosztów obs ugi.  Istotne jest, aby 
regulacje dotycz ce przywilejów i obowi zków banków-uczestników oraz zada  emitenta 
prowadzi y do stworzenia przejrzystego systemu zapewniaj cego stabiln  alokacj  SPW na 
rynku pierwotnym oraz do budowy p ynnego i g bokiego rynku wtórnego. Du e znaczenie 
mo e mie  w czenie do systemu banków o du ym do wiadczeniu w sprawowaniu funkcji 
DSPW na rozwini tych rynkach pa stw UE. Zmiany które mia y miejsce pod tym wzgl dem
w systemach dealerów w innych pa stwach unijnych wskazuj , e globalny charakter 
dzia ania banków mi dzynarodowych, do wiadczenie we wspó pracy z emitentami 
rz dowymi, skala transakcji realizowanych na SPW oraz szeroki portfel zagranicznych 
klientów pozabankowych powinny pozytywnie oddzia ywa  na wzrost konkurencji pomi dzy
bankami oraz jako  funkcjonowania DSPW. Efektywna organizacja systemu DSPW 
powinna umo liwi :

obni enie kosztów obs ugi d ugu poprzez wyeliminowanie spreadów w stosunku do 
rentowno ci SPW innych pa stw, mog cych by  wynikiem niedostatecznego rozwoju 
organizacyjno-infrastrukturalnego polskiego rynku SPW,   

zwi kszenie bezpiecze stwa finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa,

zwi kszenie atrakcyjno ci polskiego rynku, 

skuteczn  konkurencj  z innymi emitentami rz dowymi w pozyskiwaniu rodków od 
inwestorów instytucjonalnych. 

3. Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynków finansowych 
Utrudniony dost p do informacji jest podstawow  przeszkod  dla skutecznego arbitra u

cenowego. Na rynku produktu wysoce homogenicznego, jakim jest rynek obligacji Skarbu 
Pa stwa, to utrudnienie dzia a na niekorzy  emitenta poprzez zmniejszenie efektywnego 
popytu. Skuteczna strategia komunikacji z inwestorami, zarówno krajowymi jak i 
zagranicznymi umo liwia uzyskanie wy szych cen dla emitenta, a dzi ki temu przyczynia si
do minimalizacji kosztów obs ugi zad u enia.

4. Rozwój systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa  
Doskonalenie systemu zarz dzania p ynno ci  jest zadaniem ci g ym dotycz cym 

dzia a  w zakresie infrastruktury, procedur oraz instrumentarium. Zadanie to jest rozumiane 
jako dzia ania zmierzaj ce do zabezpieczenia p ynno ci bud etu pa stwa przy 
jednoczesnym efektywnym wykorzystaniu p ynnych aktywów.  Dzia ania te obejmuj :
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doskonalenie prognozowania przep ywów bud etowych,

prace zwi zane z rozwojem infrastruktury technicznej i organizacyjnej,  

doskonalenie systemu efektywnego lokowania nadwy ek,

rozszerzanie instrumentarium zwi zanego z szybkim pozyskiwaniem rodków w sytuacji 
zaburze  w realizacji wp ywów bud etowych.

Zarz dzanie p ynno ci  bud etu pa stwa b dzie przebiega o w uwarunkowaniach 
okre lonych przez: 

ramy prawne ustanowione w nowej ustawie o finansach publicznych,

realizacj  bud etu i utrzymywany poziom wolnych rodków z otowych, jak równie
walutowych, 

poziom podejmowanego ryzyka kredytowego (poprzez lokaty mi dzybankowe) i 
operacyjnego (g ównie zwi zanego z rozliczeniami rodków pieni nych i SPW b d cych 
zabezpieczeniem transakcji), 

sytuacj  na rynku mi dzybankowym w zakresie p ynno ci,

funkcjonowanie jednolitego rachunku bud etu pa stwa. Poprawi on dost p do informacji 
na temat wp ywów bud etowych oraz pozwoli na okresowe wykorzystywanie rodków 
znajduj cych si  na rachunkach dysponentów. 

5. Zwi kszenie efektywno ci emisji SPW na mi dzynarodowych rynkach finansowych 
Zwi kszanie efektywno ci emisji SPW na mi dzynarodowych rynkach finansowych 

b dzie polega  przede wszystkim na d eniu do maksymalnego zaw enia spreadów 
pomi dzy plasowanymi polskimi obligacjami skarbowymi a obligacjami bazowymi na danym 
rynku. Oznacza to pozyskiwanie rodków po mo liwie najni szym koszcie i jest wynikiem 
zarówno postrzegania Polski przez inwestorów zagranicznych b d cego rezultatem poprawy 
wska ników gospodarczych i stabilizuj cego wp ywu cz onkostwa w UE, jak i polityki 
emisyjnej. Czynniki te wp yn y  na znaczny spadek spreadów w 2004 i 2005 r. Przyk adowo, 
na najwa niejszym dla Polski rynku euro spread polskich obligacji spad  z ok. 0,5 do ok. 0,2 
p.proc. ponad obligacje emitowane przez rz d Niemiec (tzw. Bundy).  

Polityka emisyjna Ministerstwa Finansów obejmowa  b dzie:  

ofert  instrumentów dostosowanych do oczekiwa  ró nych grup inwestorów pod 
wzgl dem  struktury, zapadalno ci i waluty. Oferta instrumentów  uwzgl dnia  b dzie 
ryzyko zwi zane z d ugiem (tj. ryzyko stopy procentowej, ryzyko refinansowania i ryzyko 
kursowe). Polityka emisyjna w zakresie wyboru waluty kszta towana b dzie w znacznej 
mierze przez plany wej cia Polski do strefy euro;  

tworzenie du ych i p ynnych emisji. Tworzenie p ynnych benchmarków dotyczy  b dzie
g ównie rynku euro (warto ci  referencyjn  dla plasowanych emisji b dzie, podobnie jak 
na rynku krajowym, 5 mld EUR);   

dywersyfikacj  polityki emisyjnej poprzez wykorzystywanie sprzyjaj cych warunków do 
emisji instrumentów d u nych nominowanych w walutach innych ni  euro. Dywersyfikacja 
rynków pozwoli na naturalne roz o enie ryzyka i unikni cie sytuacji, w której wybrany 
segment rynku nie by by w stanie zaspokoi  oczekiwa  i potrzeb po yczkowych bud etu
pa stwa.

6. Utworzenie agencji/biura zarz dzania d ugiem jako odr bnego podmiotu 
niezale nego pod wzgl dem operacyjnym od MF 

W pa stwach UE kwestia d ugu publicznego uznawana jest za jedno z kluczowych 
zagadnie  w kontek cie stabilno ci makroekonomicznej kraju - poziom d ugu jest jednym z 
kryteriów konwergencji. Jednocze nie coraz wyra niej dostrzegana jest specyfika 
dzia alno ci, jak  jest zarz dzanie d ugiem publicznym, polegaj ca m.in. na bliskim zwi zku 
z rynkiem finansowym oraz szczególnym znaczeniu zarz dzania ryzykiem. Ograniczanie 
ryzyka rynkowego oznacza w praktyce przeniesienie ci aru z raczej pasywnego 
administrowania w kierunku aktywnego zarz dzania portfelem d ugu przy zastosowaniu 
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nowoczesnych instrumentów finansowych (w tym instrumentów pochodnych). Wymaga to 
jednak odpowiedniej struktury instytucjonalnej, organizacyjnie dostosowanej do dzia a  na 
rozwini tych rynkach finansowych. Konsekwencj  jest wprowadzanie reform zmierzaj cych 
do dostosowania struktury jednostek zajmuj cych si  zarz dzaniem d ugiem do stawianych 
przed nimi zada 2. Kluczowymi elementami s  w tym przypadku:  

niezale no  operacyjna jednostek zajmuj cych si  zarz dzaniem d ugiem,
zapewniaj ca elastyczno  w operacjach na rynku. Nadzoruj cy minister akceptuje cele 
na poziomie strategicznym, agencja natomiast ma swobod  wyboru instrumentarium do 
ich realizacji;

odpowiednia infrastruktura techniczna; 

wykwalifikowana kadra gwarantuj ca jako  dzia ania nie ni sz  ni  standard 
obowi zuj cy w komercyjnych instytucjach finansowych.  

W chwili obecnej na 25 pa stw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny 
(odpowiednio w 11 z 15 pa stw UE przed rozszerzeniem). Model ten czy wszystkie ww. 
elementy, chocia  w zakresie szczegó owych rozwi za  w poszczególnych pa stwach 
wyst puj  istotne ró nice.

W Polsce zarz dzanie d ugiem przesz o drog  od biernej obs ugi do mo liwo ci
zarz dzania aktywnego, z zastosowaniem wci  rozszerzaj cego si  zestawu instrumentów 
finansowych (w tym pochodnych) i operacji na sk adnikach d ugu (takich jak przedterminowy 
odkup, zamiana d ugu). Nie uleg a natomiast zmianie forma instytucjonalna zarz dzania
d ugiem. W obecnej strukturze instytucjonalnej pozosta y ograniczone mo liwo ci dalszego 
post pu w zakresie zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa oraz korzystania z efektów 
rozwoju rynków finansowych i ich integracji. Dalsza zmiana jako ciowa, w tym mo liwo
efektywnego stosowania nowoczesnych instrumentów, wymaga powo ania autonomicznej 
jednostki o du ej samodzielno ci operacyjnej – Biura/Agencji Zarz dzania D ugiem
Publicznym. Wynika to z nast puj cych przes anek: 

Konieczno ci oddzielenia polityki fiskalnej (kszta towania dochodów i wydatków bud etu
pa stwa) od zarz dzania d ugiem publicznym (wyboru sposobu finansowania potrzeb 
po yczkowych bud etu pa stwa), wynikaj cej z mo liwego konfliktu krótkoterminowych 
celów bud etowych (np. redukcja bie cych kosztów obs ugi d ugu) i d ugoterminowych
celów zarz dzania d ugiem (minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim terminie, 
ograniczanie ryzyka zwi zanego z d ugiem Skarbu Pa stwa).

Coraz wi kszej z o ono ci i wyrafinowania instrumentów zarz dzania d ugiem
publicznym. Nowoczesne zarz dzanie d ugiem publicznym wymaga istnienia efektywnej 
infrastruktury technicznej oraz sprawnych procedur organizacyjnych, zapewniaj cych 
w a ciw  ocen  ryzyka i adekwatne reagowanie na zmieniaj ce si  warunki rynkowe. Ich 
brak jest ród em ryzyka operacyjnego, które uniemo liwia lub znacznie ogranicza zakres 
stosowania nowoczesnych instrumentów zarz dzania d ugiem.  

Rozwój instytucji stanowi cych otoczenie zarz dzania d ugiem (rynku pierwotnego 
i wtórnego, systemu rozlicze , dealerów SPW) osi gn  poziom wzgl dnej dojrza o ci. Na 
wczesnym etapie rozwoju czenie zada  zarz dzania d ugiem z siln  administracyjn
pozycj  Ministerstwa Finansów pomaga o w wypracowywaniu rozwi za  prawnych oraz 
skutecznym oddzia ywaniu na otoczenie instytucjonalne. Po zako czeniu wst pnego etapu 
rozwoju znaczenie tego czynnika zmala o i nie rekompensuje przeciwwskaza  wynikaj cych 
z potencjalnego konfliktu polityki fiskalnej i polityki zarz dzania d ugiem.

Zmiany instytucjonalne s  wskazane, aby w sytuacji integracji europejskiego rynku 
finansowego móc skutecznie konkurowa  z innymi emitentami o inwestorów. Oddzielenie 
zarz dzania d ugiem od bie cej polityki fiskalnej oraz zwi kszenie efektywno ci 
zarz dzania d ugiem prowadzi  b dzie do obni enia kosztów obs ugi i ryzyka zwi zanego z 
d ugiem.

2 Sposób organizacji zarz dzania d ugiem w krajach UE i instytucje odpowiedzialne za zarz dzanie 
d ugiem zosta y omówione w aneksie 3. 
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VII. ODDZIA YWANIE NA D UG SEKTORA FINANSÓW PUBLICZNYCH3

VII.1. Zmiany w rozwi zaniach regulacyjnych  

Do najwa niejszych zmian legislacyjnych maj cych wp yw na zaci ganie zobowi za
przez jednostki sektora finansów publicznych nale y zaliczy :

1. Wej cie w ycie (z dniem 1 stycznia 2006 r.) Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. 
o finansach publicznych.

Zmiany w zakresie zaci gania zobowi za  wprowadzone t  ustaw  dotycz  g ównie JST 
i s  nast puj ce:

a) z 15% (12% w przypadku przekroczenia przez pa stwowy d ug publiczny 55% PKB) 
limitu wydatków i rozchodów zwi zanych z obs ug  i sp at  zobowi za  do 
planowanych na dany rok dochodów zosta y wy czone:

sp aty rat kapita owych od kredytów lub po yczek oraz wykup papierów 
warto ciowych zaci ganych lub emitowanych na pokrycie wyst puj cego w ci gu
roku przej ciowego deficytu bud etu JST,

por czenia i gwarancje udzielane samorz dowym osobom prawnym realizuj cym
zadania JST z wykorzystaniem rodków pochodz cych z funduszy strukturalnych lub 
Funduszu Spójno ci UE; 

b) w przypadku ubiegania si  JST o udzielenie kredytu, po yczki lub zamiaru emisji 
papierów warto ciowych na o ono obowi zek uzyskiwania opinii regionalnej izby 
obrachunkowej o mo liwo ci sp aty tego zobowi zania;

c) na zarz d JST na o ony zosta  obowi zek opracowania prognozy cznej kwoty d ugu 
na koniec roku bud etowego i lata nast pne, wynikaj cej z planowanych i 
zaci gni tych zobowi za ;

d) na JST na o ono obowi zek okre lenia w uchwale bud etowej limitu zobowi za  z 
tytu u zaci gni tych kredytów i po yczek oraz emitowanych papierów warto ciowych.

2. Wej cie w ycie Ustawy z 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym

Ustawa reguluje wspó prac  podmiotu publicznego i partnera prywatnego w celu 
realizacji zadania publicznego. Przewiduje si , e adresatami umów z zakresu partnerstwa 
publiczno-prywatnego b d  przede wszystkim jednostki samorz du terytorialnego. G ównym
celem ich zawierania b dzie realizacja przedsi wzi  inwestycyjnych, zw aszcza w obszarze 
ochrony rodowiska i infrastruktury drogowej. Wp yw zawieranych umów na d ug publiczny 
b dzie uzale niony od podzia u poszczególnych rodzajów ryzyka mi dzy stronami umowy. 
Niezb dne elementy analizy dotycz ce ryzyka zostan  okre lone w rozporz dzeniu 
wykonawczym do ww. ustawy.  

3. Wej cie w ycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy publicznej i restrukturyzacji 
publicznych zak adów opieki zdrowotnej.

W oparciu o przepisy ustawy samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej w celu 
pozyskania rodków na restrukturyzacj  finansow  mog :

a) emitowa  obligacje, 
b) zaci ga  po yczki, 
c) zaci ga  kredyty bankowe, 
d) wyst powa  do jednostki samorz du terytorialnego o udzielenie  por czenia 

sp aty nale no ci g ównej od wyemitowanych przez ten zak ad obligacji, 
e) wyst powa  do BGK o udzielenie por czenia zap aty odsetek od obligacji ze 

rodków Krajowego Funduszu Por cze  Kredytowych. 

SPZOZ mog  otrzyma  ze rodków z bud etu pa stwa po yczk  na sfinansowanie 
okre lonych w ustawie zobowi za  zwi zanych z restrukturyzacj .

3 W niniejszym rozdziale, je li nie zosta o zaznaczone inaczej, okre lenie jednostki sektora finansów 
publicznych odnosi si  do tego sektora z wy czeniem Skarbu Pa stwa. 
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VII.2. Zad u enie jednostek sektora finansów publicznych innych ni  Skarb Pa stwa

 Zad u enie jednostek sektora finansów publicznych w ostatnim okresie zarówno przed, 
jak i po konsolidacji w ramach sektora finansów publicznych zosta o przedstawione w 
aneksie 6.

 D ug podmiotów innych ni  Skarb Pa stwa stanowi  na koniec czerwca 2005 r. 7,6% 
d ugu sektora finansów publicznych przed konsolidacj  (tj. 6,2% po konsolidacji) wobec 8,6% 
(7,0%) na koniec 2004 r. Poni ej omówione zosta y podstawowe zmiany w kszta towaniu si
d ugu podmiotów o najwy szym poziomie zad u enia.

Tabela 5. D ug podmiotów sektora finansów publicznych z wy czeniem Skarbu Pa stwa przed 
konsolidacj  (mln z )

XII 2003 XII 2004 VI 2005 zmiana XII’04-
XII’03

zmiana VI’05-
XII’04Wyszczególnienie 

   mln z  % mln z  % 

D ug pozosta ych podmiotów 
sektora finansów publicznych  

36.956,4 37.678,4 36.189,4 722,0 2,0 -1.489,0 -4,0

1. Pozosta y sektor rz dowy 15.157,0 13.200,5 12.586,6 -1.956,4 -12,9 -613,9 -4,7 

ZUS i zarz dzane przez ZUS fundusze 11.225,4 10.061,3 9.729,6 -1.164,1 -10,4 -331,7 -3,3 

Narodowy Fundusz Zdrowia 1.047,1 758,4 577,2 -288,6 -27,6 -181,3 -23,9 

Pa stwowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn  (bez ZUS i 
zarz dzanych) 

95,4 0,7 0,0 -94,7 -99,3 -0,7 -100,0

Pa stwowe szko y wy sze 192,9 214,2 165,9 21,4 11,1 -48,4 -22,6 

Jednostki badawczo-rozwojowe 293,5 258,0 276,2 -35,5 -12,1 18,2 7,0 

Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

721,1 938,4 993,2 217,3 30,1 54,8 5,8 

Pa stwowe instytucje kultury 7,1 38,2 49,3 31,1 434,5 11,1 29,1 

PAN i tworzone przez PAN jednostki 
organizacyjne 

19,0 18,8 7,3 -0,3 -1,5 -11,5 -61,3 

Pozosta e pa stwowe osoby prawne 
utworzone na podst. odr bnych ustaw 

1.555,5 912,5 788,1 -643,0 -41,3 -124,4 -13,6 

2. Sektor samorz dowy 21.799,4 24.477,9 23.602,8 2.678,5 12,3 -875,1 -3,6 

2.1. Jednostki samorz du
terytorialnego 

17.276,8 19.104,7 17.841,0 1.827,9 10,6 -1.263,8 -6,6 

2.2. Pozosta y sektor samorz dowy 4.522,6 5.373,2 5.761,8 850,6 18,8 388,7 7,2 

Samorz dowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn

38,5 76,1 69,5 37,6 97,5 -6,6 -8,7 

Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

4.411,8 5.230,5 5.624,4 818,7 18,6 393,8 7,5 

Samorz dowe instytucje kultury 45,3 28,7 31,4 -16,7 -36,8 2,7 9,5 

Samorz dowe osoby prawne 
utworzone na podst. odr bnych ustaw 

26,9 37,9 36,6 11,0 40,8 -1,3 -3,4 

1) Zad u enie jednostek samorz du terytorialnego   

W 2004 r. JST osi gn y nadwy k  bud etow  (117,2 mln z ), wobec planowanego 
deficytu (5.278,2 mln z ). Jednocze nie d ug JST wzrós  o 1.827,9 mln z . W pierwszej 
po owie 2005 r. nadwy ka bud etowa JST wynios a 6.026,8 mln z , a spadek d ugu 1.263,8 
mln z . Utrzymany zosta  trend zaci gania zobowi za  przede wszystkim w ostatnim 
kwartale roku, co ma zwi zek z kszta towaniem si  deficytu bud etowego tych jednostek.
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Tabela 6. Wynik i przyrost d ugu JST w uj ciu kwartalnym (mln z )

Rok Kategoria I kwarta   II kwarta   III kwarta   IV kwarta   Rok 

wynik JST 3.287,3 -871,0 -127,9 -4.102,4 -1.813,9
2003 

Przyrost d ugu -294,1 137,4 774,4 1.300,7 1.918,5

wynik JST 5.174,0 181,0 759,5 -5.997,3 117,2
2004 

Przyrost d ugu -697,3 -124,5 856,0 1.793,6 1.827,9

wynik JST 5.799,0 227,8  
2005 

Przyrost d ugu -836,3 -427,5  

Tabela 7. Liczba jednostek osi gaj cych nadwy k  lub deficyt (koniec okresu) 

Okres Deficyt Nadwy ka Ogó em

liczba jednostek mld z  Liczba jednostek mld z  liczba jednostek mld z

2003 r. 1.667 -2,8 1.141 1,0 2.808 -1,8

2004 r. 1.550 -2,8 1.258 2,9 2.808 0,1

II kwarta  2005 r. 244 -0,2 2.564 6,2 2.808 6,0

W strukturze zad u enia JST nadal dominuj  po yczki i kredyty, przy niewielkim wzro cie 
udzia u papierów warto ciowych. Równocze nie systematycznie maleje zad u enie z tytu u
zobowi za  wymagalnych.  

Tabela 8. D ug jednostek samorz du terytorialnego 

XII 2003 XII 2004 VI 2005 
Wyszczególnienie 

mln z  % mln z  % mln z  % 

D ug JST ogó em (mln z ) 17.276,8 100,0 19.104,7 100,0 17.841,0 100,0

1) kredyty i po yczki 13.785,7 79,8 15.590,0 81,6 14.298,7 80,1

2) papiery warto ciowe 2.817,8 16,3 3.134,4 16,4 3.183,0 17,8

3) pozosta y d ug, w tym: 673,3 3,9 380,3 2,0 359,3 2,0

3.1) zobowi zania wymagalne 648,4 3,8 361,7 1,9 343,4 1,9

 Stopniowo zwi ksza si  udzia  d ugu zagranicznego w d ugu JST ogó em, pozostaj c
jednak na stosunkowo niskim poziomie. Na koniec czerwca 2005 r. wyniós  on 8,4% wobec 
8,1% na koniec 2004 r. i 4,3% w 2003 r. W d ugu JST dominuj  zobowi zania 
o zapadalno ci powy ej 1 roku (w czerwcu 2005 r. 88,5% wobec 90,0% na koniec 2004 r. 
i 88,1% w 2003 r.). 

 Relacja cznej kwoty d ugu JST do dochodów tych jednostek kszta tuje si  znacznie 
poni ej ustawowego limitu 60%.  

Tabela 9. D ug JST w relacji do dochodów tych jednostek  

Wyszczególnienie XII 2002 XII 2003 XII 2004 VI 2005*)

Wska nik d ug/dochody 19,2% 21,8% 20,9% 17,6% 

*)
 d ug JST wed ug stanu na koniec czerwca w stosunku do planowanych dochodów na 2005 r. 

W 2004 r. w 16 JST (wobec 18 w 2003 r.) wska nik d ugu do dochodów przekroczy
jednak 60%. Podobnie jak w latach ubieg ych g ównymi przyczynami by y: 

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

2) ni sze od planowanych dochody. 
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Tabela 10. Liczba zad u onych JST z uwzgl dnieniem relacji d ugu do dochodów 

Grupa jednostek 
Liczba 

JST 
ogó em

Liczba zad u onych JST 

 Wska nik d ug/dochody 
ogó em i<10% 10%<i<30% 30%<i<50% 50%<i<60% i>60% 

1) gminy 2.413 2.264 840 1.001 347 59 17
2) miasta na 
prawach powiatu 

65 65 7 38 15 5 -

3) powiaty 314 301 172 109 18 1 1
4) województwa 16 16 6 9 1 - -

2003 r. 

Ogó em 2.808 2.646 1.025 1.157 381 65 18
Gminy 2.413 2.304 727 1.121 389 51 16
Miasta na prawach 
powiatu 

65 65 9 33 21 2 -

Powiaty 314 298 150 119 29 - -
Województwa 16 16 9 6 1 - -

2004 r. 

Ogó em 2.808 2.683 895 1.279 440 53 16

W 2004 r. do 1.099,3 mln z  wzros a warto  niewymagalnych zobowi za  JST z tytu u
udzielonych por cze  (wobec 996,0 mln z  na koniec 2003 r.). Na koniec pierwszego 
pó rocza 2005 r. zobowi zania te osi gn y warto 1.230,9 mln z .

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

D ug tej grupy podmiotów praktycznie w ca o ci jest rezultatem zobowi za  zaci ganych 
przez FUS.

Tabela 11. D ug ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy      mln z

Wyszczególnienie XII 2003 XII 2004 VI 2005 

D ug ZUS i zarz dzanych funduszy, w tym: 11.225,4 10.061,3 9.729,6 

kredyty w bankach komercyjnych 4.756,0 4.626,4 4.985,5 

zobowi zania wymagalne 6.469,5 5.434,9 4.744,1 

Kredyty zaci gane przez FUS maj  charakter krótkoterminowy. Stanowi  one 
uzupe niaj ce, w stosunku do sk adek i dotacji bud etowych ród o finansowania wydatków 
na wiadczenia wyp acane z FUS. 

 Zobowi zania wymagalne FUS s  g ównie rezultatem problemów z terminowym 
przekazywaniem do OFE nale nej cz ci sk adek na ubezpieczenie emerytalne w latach 
1999-2002. Zobowi zania te, wraz z naros ymi odsetkami s  pocz wszy od listopada 2003 r. 
przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe (dziesi cioletnie obligacje 
o zmiennym oprocentowaniu).

Tabela 12. Konwersja d ugu FUS wobec OFE na SPW       mln z

Wyszczególnienie XII 2003 XII 2004 VI 2005 

Warto  nominalna przekazanych obligacji (narastaj co, stan na koniec okresu)  387,7 1.178,4 1.611,5 

3) Zad u enie samodzielnych publicznych zak adów opieki zdrowotnej 

 Dominuj cym sk adnikiem zad u enia samodzielnych publicznych zak adów opieki 
zdrowotnej pozostaj  zobowi zania wymagalne powsta e w wyniku nieterminowej regulacji 
zobowi za . Równocze nie stopniowo wzrasta zad u enie tych podmiotów z tytu u papierów 
warto ciowych (emitowanych przede wszystkim przez SPZOZ z sektora samorz dowego).
Oko o 60% zad u enia SPZOZ stanowi  zobowi zania wobec jednostek spoza sektora 
finansów publicznych, g ównie z tytu u dostaw towarów i us ug.
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Tabela 13. D ug SPZOZ           

 XII 2003  XII 2004  VI 2005  

 mln z  % mln z  % mln z  % 

D ug samodzielnych publicznych zak adów 
opieki zdrowotnej, w tym: 5.132,9 100,0 6.168,9 100,0 6.617,5 100,0 

1) papiery warto ciowe 7,0 0,1 12,4 0,2 9,6 0,1 

2) kredyty i po yczki 394,8 7,7 470,8 7,6 521,1 7,9 

3) pozosta e, w tym: 4.731,1 92,2 5.685,8 92,2 6.086,8 92,0 

3.1) zobowi zania wymagalne 4.729,7 92,1 5.684,1 92,1 6.084,8 91,9 

Tabela 14. D ug SPZOZ w podziale na sektor rz dowy i samorz dowy  

XII 2003  XII 2004  VI 2005  

mln z  % mln z  % mln z  % 

D ug samodzielnych publicznych 
zak adów opieki zdrowotnej, w tym: 5.132,9 100,0 6.168,9 100,0 6.617,5 100,0 

1) d ug do roku (w cznie) 4.823,4 94,0 5.805,7 94,1 6.199,0 93,7 

2) d ug powy ej roku 309,5 6,0 363,2 5,9 418,5 6,3 

1. SPZOZ sektor rz dowy 721,1 14,0 938,4 15,2 993,2 15,0

1.1. d ug do roku (w cznie) 714,5 13,9 931,4 15,1 986,6 14,9 

1.2. d ug powy ej roku 6,6 0,1 7,0 0,1 6,6 0,1 

2. SPZOZ sektor samorz dowy 4.411,8 86,0 5.230,5 84,8 5.624,4 85,0

2.1. d ug do roku (w cznie) 4.108,9 80,0 4.874,3 79,0 5.212,5 78,8 

2.2. d ug powy ej roku 303,0 5,9 356,2 5,8 411,9 6,2 

4) Inne jednostki 

 Spo ród innych podmiotów najwy sze zad u enie wyst puje w Agencji Rynku Rolnego i 
Narodowym Funduszu Zdrowia. D ug ARR wynika przede wszystkim z kredytów 
zaci gni tych na sfinansowanie dzia a  agencji zwi zanych z interwencj  na rynku rolnym.
Wszystkie zobowi zania kredytowe Agencji obj te s  por czeniem Skarbu Pa stwa. Na 
koniec czerwca 2005 r. d ug ARR z tytu u kredytów wyniós  459,3 mln z  wobec 585,0 mln z
na koniec 2004 r. 

Podstawowym tytu em d u nym NFZ pozostaj  po yczki zaci gni te przez Kasy Chorych 
w 2000 r. ze rodków bud etu pa stwa. Termin ich sp aty up ywa z ko cem marca 2007 r.  

Zad u enie pozosta ych jednostek sektora wynika przede wszystkim z nieterminowego 
regulowania zobowi za  (zobowi zania wymagalne).  
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VIII. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII 
Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmuj  prognozy dotycz ce d ugu publicznego 

i kosztów jego obs ugi, jak równie  zmian w zakresie ryzyka zwi zanego z d ugiem 
publicznym, b d cych oczekiwanym efektem realizacji celów Strategii przy przyj tych 
za o eniach makroekonomicznych i bud etowych. Wskazano równie  najwa niejsze
zagro enia dla realizacji celów Strategii.

VIII.1. Prognozy zad u enia i kosztów obs ugi d ugu

W okresie obj tym Strategi  zahamowana zostanie tendencja narastania relacji d ugu
publicznego do PKB – zgodnie z przyj tymi za o eniami relacja ta osi gnie maksimum w 
2007 r. Koszty obs ugi d ugu osi gn  okresowe maksimum w 2006 r., po czym ich wysoko
spadnie w 2007 r. i pozostanie na tym samym poziomie w 2008 r. Umo liwi to spadek relacji 
kosztów obs ugi d ugu do PKB z 2,9% w 2006 r. do 2,5% w 2008 r.

Tabela 15 przedstawia prognozy d ugu publicznego i kosztów obs ugi d ugu SP w latach 
2004-2007. Prognozy relacji d ugu oraz kosztów jego obs ugi do PKB ilustruj  odpowiednio 
wykresy 1 oraz 2. 

Tabela 15. Prognozy d ugu publicznego i kosztów obs ugi d ugu SP w latach 2005-2008  

 2004 2005 2006 2007 2008 
1. D ug Skarbu Pa stwa 
a) w mld z  402,9 438,6 485,6 520,5 548,9 
b) w relacji do PKB 45,5% 47,4% 49,8% 50,2% 49,4% 
2. Pa stwowy d ug publiczny
a) w mld z  432,3 468,1 516,4 551,4 581,1 
b) w relacji do PKB 48,8% 50,6% 52,9% 53,2% 52,3% 
3. Pa stwowy d ug publiczny powi kszony o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i 
gwarancji 
a) w mld z  444,1 481,4 532,9 568,8 599,3 

b) w relacji do PKB 50,2% 52,0% 54,6% 54,8% 53,9% 

4. D ug sektora general government (wg metodologii UE, OFE w sektorze) *)

a) w mld z 386,2 411,1 449,6 475,5 492,9 

b) w relacji do PKB 43,6% 44,4% 46,1% 45,9% 44,4%

5. D ug sektora general government (wg metodologii UE, OFE poza sektorem) 

a) w mld z 423,2 461,1 511,6 547,9 577,4 

b) w relacji do PKB 47,8% 49,8% 52,4% 52,8% 52,0% 

6. Koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa (kasowo) 
a) w mld z  22,7 26,7 28,5 28,1 28,1 
b) w relacji do PKB, w tym: 

    - d ugu krajowego 

    - d ugu zagranicznego 

2,6%

2,1%

0,5%

2,9%

2,3%

0,6%

2,9%

2,4%

0,5%

2,7%

2,0%

0,7%

2,5%

1,8%

0,7%

*) do marca 2007 r. obowi zuje okres przej ciowy, w którym Polska mo e zalicza  OFE do sektora general 
government; Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapita owych funduszy emerytalnych (Eurostat News 
Releases No 30/2004 z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrze nia 2004 r.).    

W porównaniu ze Strategi  obejmuj c  lata 2005-07 i przygotowywan  we wrze niu 
2004 r. istotnym zmianom uleg y prognozy kosztów obs ugi d ugu SP, poziomu d ugu i jego 
relacji do PKB oraz parametrów ryzyka. Jest to wynikiem: 

znacznych ró nic pomi dzy prognozami oraz realizacj  2004 r. i 2005 r. w zakresie 
uwarunkowa  makroekonomicznych i bud etowych (w tym ni szego poziom stóp 
procentowych, mniejszych potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa, umocnienia z otego, 
wolniejszego tempa przyrostu d ugu w innych ni  Skarb Pa stwa podmiotach sektora 
finansów publicznych),  

przeprowadzonych w okresie wrzesie  2004 - wrzesie  2005 operacji na d ugu 



30

(przedterminowej sp aty znacznej cz ci zad u enia wobec Klubu Paryskiego 
i praktycznie ca o ci krajowego d ugu nierynkowego), 

modyfikacji struktury finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa w 2005 r.  i w 
latach nast pnych (wi ksze finansowanie zagraniczne, g boki spadek zad u enia w 
bonach skarbowych, wzrost sprzeda y rednio i d ugoterminowych obligacji), 

zmian  prognoz makroekonomicznych i bud etowych dla lat 2006-07. 

Wykres 1. Relacja d ugu publicznego do PKB 

Wykres 2. Relacja kosztów obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa do PKB 

Wymienione czynniki wp yn y na znacz ce obni enie projekcji poziomu d ugu i kosztów 
jego obs ugi oraz na prognozy parametrów charakteryzuj cych ryzyko zwi zane ze struktur
d ugu SP (parametry ryzyka d ugu krajowego na koniec I po owy 2005 r. osi gn y poziomy, 
których wykonanie w ubieg orocznej strategii przewidywano w 2007 r.). 
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VIII.2. Zmiany w zakresie ryzyka 

Zmiany struktury d ugu Skarbu Pa stwa w zakresie poziomu ryzyka kursowego, 
refinansowania oraz stopy procentowej ilustruj  wykresy 3-5. Przewiduje si , e na koniec 
2008 r. wybrane wska niki ryzyka ukszta tuj  si  na nast puj cym poziomie: 

rednia zapadalno  rynkowego d ugu krajowego wzro nie z 3,15 roku na koniec 2004 r. 
do ok. 3,8-4,2 roku, 

udzia  bonów skarbowych w d ugu krajowym zmniejszy si  z 16,1% na koniec 2004 r. do 
ok. 6,3%, 

duration rynkowego d ugu krajowego d ugu wzro nie z 2,44 roku na koniec 2004 r. do ok. 
3,3-3,7 roku, 

z zwi zku ze zwi kszeniem finansowania zagranicznego udzia  d ugu zagranicznego 
wzro nie z 27,6% roku na koniec 2004 r. do ok. 32%. Wzrost ryzyka z tym zwi zany jest 
jednak ograniczony i wobec perspektywy wej cia Polski do strefy euro pozostawa
b dzie na akceptowalnym poziomie. 

Wykres 3. Ryzyko refinansowania – rednia zapadalno  rynkowego d ugu krajowego SP 

Wykres 4. Ryzyko stopy procentowej – duration rynkowego d ugu krajowego SP 
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Wykres 5. Ryzyko kursowe - udzia  d ugu zagranicznego w d ugu SP 

VIII.3. Zagro enia dla realizacji Strategii 

Zagro enia dla realizacji prezentowanej Strategii zwi zane s  przede wszystkim z: 

1) Sytuacj  finansów publicznych, która jest kszta towana przez: 

poziom potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa (g ówny sk adnik przyrostu 
pa stwowego d ugu publicznego), 
tempo przyrostu zad u enia innych ni  Skarb Pa stwa podmiotów sektora finansów 
publicznych, 

kierunek udzielania por cze  i gwarancji (por czenia i gwarancje przeznaczane na 
wsparcie tradycyjnych sektorów gospodarki generuj  du e ryzyko ich wymagalno ci).

2) Koordynacj  zarz dzania d ugiem z polityk  pieni n . Mo liwa modyfikacja struktury 
finansowania potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa poprzez zwi kszenie 
finansowania zagranicznego mo e mie  wp yw na poziom kursów na rynku walutowym i 
polityk  pieni n  banku centralnego. Skala wymiany walut na rynku powinna by  jednak 
ograniczona i mniejsza od zak adanego ograniczenia nap ywu walut na rynek krajowy 
SPW. Wobec zak adanej skali ewentualnych transakcji na rynku walutowym, elastyczne 
operowanie sprzeda  walut  powinno umo liwi  ograniczenie potencjalnego wp ywu na 
aprecjacj  z otego.

3) Odmiennym od zak adanego scenariusza ukszta towaniem si  sytuacji 
makroekonomicznej. Dotyczy to przede wszystkim terminu wej cia Polski do strefy euro.  
Znacz ce opó nienie wej cia do strefy euro lub brak terminów zwi zanych z integracj
mog  mie  wp yw na zahamowanie procesu konwergencji oraz zwi kszy  zmienno
kursu z otego. Czynniki te przy zwi kszonym udziale d ugu zagranicznego mia yby w 
konsekwencji negatywny wp yw na poziom d ugu i jego relacji do PKB oraz koszty 
obs ugi.
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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 d ugo  przeci tnego 
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 krajowych rynkowych SPW liczone jest wg wzoru: 

Tt Jj

jt

Rr

r

Jj

j

Tt

t

Rr

r

ININSNZ

INItNSrNZ

ATR
0

0
12
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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 – nomina  dla instrumentów o oprocentowaniu zmiennym, 
NSt – 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. W Strategii przyj to, e status 
benchmarku powinny osi gn  wszystkie nowo emitowane serie obligacji o sta ym
oprocentowaniu, za wyj tkiem obligacji 2-letnich, s u cych rednioterminowemu 
zarz dzaniu p ynno ci . Za minimaln  nominaln  warto  emisji zapewniaj c  jej 
p ynno  przyj to równowarto  5 mld EUR na rynku krajowym i 5 mld EUR na rynku 
euro. Na innych rynkach rozmiar benchmarku zale y od panuj cych na nich 
zwyczajów. 

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, 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. 

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 
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jest jako wyra ona w latach d ugo  przeci tnego okresu dostosowania kosztów obs ugi
d ugu do zmiany poziomu stop procentowych. Im wy szy jest poziom stóp procentowych 
oraz wi kszy udzia  instrumentów krótkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym 
wy sze ryzyko stopy procentowej i ni sza duration. Duration krajowych rynkowych SPW 
liczone jest wg wzoru: 

   
gdzie:

r(s), (r R) – termin p atno ci najbli szego ustalonego kuponu dla instrumentów o 
oprocentowaniu zmiennym, 
s – termin przep ywu z tytu u SPW (odsetki lub nomina ),
R – zbiór wszystkich terminów p atno ci najbli szego ustalonego kuponu dla 

instrumentów o oprocentowaniu zmiennym, 
S – zbiór wszystkich przep ywów z tytu u SPW (odsetki lub nomina ),
CFZs - warto  nominalna przep ywu dla instrumentów o oprocentowaniu zmiennym, 
CFSs - warto  nominalna przep ywu dla instrumentów o oprocentowaniu sta ym,
is – zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

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 lub zagraniczny, 
zgodnie z którym d ug krajowy to d ug wyemitowany na rynku krajowym. 

Kryterium rezydenta - kryterium podzia u d ugu publicznego na krajowy lub 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 lub sprzeda y okre lonego aktywa po ustalonej 
cenie, do którego respektowania zobowi zuje si  wystawna opcji wobec posiadacza opcji. 
Opcje mog  by  samodzielnymi instrumentami finansowymi lub by  wbudowane w inne 
instrumenty, np. opcja przedstawienia Skarbowi Pa stwa obligacji oszcz dno ciowych do 
przedterminowego wykupu. 

Portfel odniesienia – por. benchmark (portfel).

Private placement – emisja adresowana do wybranej grupy inwestorów.  

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.

Ryzyko kursowe - wynika z istnienia w ramach d ugu Skarbu Pa stwa instrumentów 
nominowanych i rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia si
wra liwo ci  poziomu d ugu i kosztów jego obs ugi na zmiany kursu walutowego, co jest 
konsekwencj  obowi zuj cego w Polsce p ynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub 
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deprecjacja z otego wobec danej waluty obcej powoduje proporcjonalny wzrost lub spadek 
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. 

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. 

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. 

Sekurytyzacja – operacja finansowa polegaj ca na zamianie p atno ci wynikaj cych z 
posiadanych aktywów (np. przysz ych nale no ci) na rodki finansowe uzyskane ze 
sprzeda y papierów warto ciowych. Nabywca papierów warto ciowych przejmuje prawa do 
strumieni pieni nych oraz towarzysz ce im ryzyko, podczas gdy sprzedaj cy zamienia 
niep ynne aktywa na rodki pieni ne.

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. Przyk adowo, wymiana p atno ci typu swap cz sto
towarzyszy niestandardowym emisjom obligacji w systemie private placement, których 
konstrukcja jest dostosowana do specyficznych potrzeb jej nabywców.  

rednia zapadalno (tak e ATM od ang. average time to maturity) – miara ryzyka 
refinansowania d ugu publicznego. rednia zapadalno to wyra ona w latach d ugo
przeci tnego 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 krajowych rynkowych SPW 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 – nomina  p atny w chwili t,
I0 – bie cy wska nik indeksacji nomina u (dla SPW innych 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 1. Traktat z Maastricht 

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

2. Ustawa o finansach publicznych 

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 (50%, 55% i 60% PKB);

definicja sektora finansów publicznych;

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. 104) -
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 z 
Maastricht

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

3. Rozporz dzenie dot. stosowania Protoko u w sprawie 
procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu, 
stanowi cego za cznik do Traktatu z Maastricht

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

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 relacji d ugu publicznego do 
PKB

Ustawowe procedury dotycz ce limitów na relacj  pa stwowego d ugu publicznego1) s  nast puj ce:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1) Do grudnia 2005 r. – na relacj  pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego o przewidywane wyp aty z 
tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznych; 
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Tabela 3. Podstawowe ró nice dotycz ce d ugu publicznego – definicja polska a unijna  

POLSKIE REGULACJE  
pa stwowy d ug publiczny 

REGULACJE UE  
d ug sektora general government

1) zakres sektora finansów publicznych 1)

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

zakres sektora general government zosta
zdefiniowany w ESA952); nie zosta  wprowadzony 
zamkni ty katalog jednostek; 

ró nice w zakresie sektora w zale no ci od regulacji 

a) otwarte fundusze emerytalne  
nie s  zaliczane do sektora finansów publicznych; do marca 2007 r. obowi zuje okres przej ciowy, 

w którym Polska mo e zalicza  OFE do sektora 
general government3);

b) jednostki badawczo rozwojowe 
s  zaliczane do sektora finansów publicznych; nie s  zaliczane do sektora finansów publicznych; 

2) tytu y d u ne zaliczane do d ugu publicznego

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

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

gotówka i depozyty; 

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

zobowi zania wymagalne - 4)

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

do 31.12.2005 r. ograniczenia ustawy o finansach 
publicznych dotycz ce relacji d ugu publicznego do 
PKB uwzgl dniaj  d ug potencjalny, jaki generuj
udzielane por czenia i gwarancje; 

od 1.01.2006 r. zgodnie ze znowelizowan  ustaw
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; 

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)  obecnie trwaj  prace nad ewentualnym zaliczeniem do sektora general government niektórych z funduszy 
zarz dzanych przez BGK. Urz dem odpowiedzialnym za zakres sektora general government 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)   Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapita owych funduszy emerytalnych (Eurostat News Releases No 30/2004 
z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrze nia 2004 r.).    

4) Zobowi zania wymagalne stanowi  wydatek na bazie memoria owej i zgodnie z regulacjami UE s
uwzgl dniane w deficycie/nadwy ce sektora general government. 
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Tabela 4. Ró nice mi dzy polsk  a unijn  (EDP) definicj  d ugu publicznego w latach 2002-2004  

%PKB

Wyszczególnienie 2002 2003 2004

Pa stwowy d ug publiczny powi kszony 

o przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji  46,7% 51,5% 50,2% 
ró nice dot. zakresu sektora, w tym: -2,7% -3,5% -4,2% 

d ug ARR (bez zobowi za  wymagalnych)

-0,2% -0,1% 
zmiana

klasyfikacji 1)

inwestycje OFE w papiery warto ciowe sektora general 

government -2,5% -3,3% -4,2% 
d ug jednostek badawczo – rozwojowych (bez zobowi za
wymagalnych) -0,0% -0,0% -0,0% 

ró nice dot. tytu ów d u nych 

zobowi zania wymagalne -1,3% -1,3% -1,0% 
ró nice dot. d ugu potencjalnego 

przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji 

udzielonych przez podmioty sektora -1,6% -1,4% -1,3% 
przej cie d ugu gwarantowanego  +0,0% +0,0% +0,0% 
D ug sektora general government (EDP) 41,2% 45,4% 43,6% 

1) od maja 2004 w zwi zku ze zmian  realizowanych zada  agencja zaliczana jest do sektora general 
government, wcze niej by a poza sektorem; 
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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 Skarbu Pa stwa. Analiza stosowanych rozwi za
pozwala jednak wyodr bni  trzy  podstawowe koncepcje organizacyjne: 

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

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

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

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

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

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

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

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

Model rz dowy dobrze sprawdza si  w warunkach charakterystycznych dla gospodarek 
„wschodz cych” lub podlegaj cych procesowi transformacji ustrojowej, w których stopie
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho  nie tylko tam jest stosowany4. 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.). 

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

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

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

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

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

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

W chwili obecnej na 25 pa stw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny 
(odpowiednio w 11 z 15 pa stw UE przed rozszerzeniem).
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Tabela 5. Instytucje odpowiedzialne za zarz dzanie d ugiem publicznym w pa stwach UE 

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

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

agencyjny 

Debt Management Office  

Cypr 
Dania Dansk Nationalbanken 
Malta

bankowy 
Central Bank of Malta 

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

rz dowy 

Ministero dell’Ecomomia e delle Finanze 
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Tabela 6. Agencje odpowiedzialne za zarz dzanie d ugiem publicznym w pa stwach UE  

Kraj Nazwa agencji Data za o enia Nadzór Struktura organizacyjna Zakres dzia ania 

Austria Österreichische
Bundesfinanzierungsagentur

4 XII 1992 r. Agencja ma status spó ki Skarbu Pa stwa. 
Kierowana jest przez dwuosobowy Zarz d
odpowiedzialny za zarz dzanie p ynno ci
oraz zarz dzanie ryzykiem.  

- zarz dzanie d ugiem federalnym 
- zarz dzanie p ynno ci
- zarz dzanie aktywami i pasywami 
- udzielanie kredytów na rzecz prowincji 
- opiniowanie projektów inwestycyjnych podmiotów 
publicznych (na pro b  Ministerstwa Finansów) 
- wykonywanie dodatkowych zada  zapisanych w ustawie 
bud etowej 

Belgia Agence de la Dette 
(Agentschap van de Schuld)

X 1998 r. Ministerstwo 
Finansów 

Funkcj  zarz dcz  pe ni Komitetu 
Wykonawczy w sk ad, którego wchodz :
Dyrektor Generalny Treasury  oraz 
Dyrektorzy Agencji. Natomiast funkcj
doradcz  pe ni Komitet Strategiczny.  

Belgijska Agencja D ugu: 
- zarz dzanie operacyjne d ugiem federalnym
- wprowadza ramy dotycz ce struktury portfela oraz ryzyka 
wyznaczone przez MF, a zaproponowane przez Komitet 
Strategiczny 
Public Debt Service: 
- zarz dzanie gwarancjami 
- wspó praca z pozosta ymi emitentami publicznymi
- funkcje ksi gowe

Finlandia Valtiokonttori  b.d. Ministerstwo 
Finansów 

Wydzia em Finansowym odpowiedzialnym 
za zarz dzanie d ugiem kieruje Dyrektor, 
który podlega Dyrektorowi Generalnemu 
State Treasury oraz Zarz dowi State 
Treasury. 

Wydzia  Finansowy State Treasury: 
-  zarz dzanie d ugiem 
-  zarz dzanie p ynno ci
-  zarz dzanie gwarancjami 
- obs uga po yczek pa stwowych  
- zarz dzanie mieniem spadkowym 

Francja Agence France Trésor  8 II 2001 Minister 
Gospodarki, 
Finansów i 
Przemys u

Na czele Agencji stoi Prezes powo ywany 
przez Ministra Gospodarki, Finansów i 
Przemys u na wniosek Dyrektora pionu 
Skarbu. Organem wspieraj cym dzia ania 
agencji jest Komitet Strategiczny, który 
doradza w zakresie formu owania 
ogólnych ram polityki emisyjnej rz du. 

-  zarz dzanie d ugiem 
-  zarz dzanie p ynno ci
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Holandia Agentschap van het 
ministerie van Financiën

1V 1841 r. Minister 
Finansów 

Agencj  zarz dza Prezes, który 
bezpo rednio podlega Ministrowi 
Finansów. Prezes agencji reprezentuje 
Ministerstwo Finansów na rynku 
finansowym, przygotowuje i definiuje 
polityk  finansowania oraz przedstawia 
Ministrowi oraz kierownictwu ministerstwa 
niezb dne informacje i analizy. 

-  operacyjne zarz dzanie d ugiem 
-  zarzadzanie p ynno ci

Irlandia  

National Treasury 
Management Agency

1990 Minister 
Finansów 

Agencja ma status osoby prawnej. Prezes 
Agencji jest powo ywany przez Ministra 
Finansów i bezpo rednio mu podlega. W 
ramach agencji dzia a Komitet Doradczy 
powo ywany przez Ministra Finansów. 
Pracownicy Agencji nie s  urz dnikami 
s u by cywilnej. 

- zarz dzanie d ugiem  
- zarz dzanie p ynno ci
Dodatkowe zadania powierzone agencji to m.in. zarz dzanie 
aktywami i pasywami jednostek samorz du terytorialnego, 
us ugi konsultingowe, obs uga finansowa projektów 
inwestycyjnych podmiotów publicznych. 
Rz d mo e w drodze rozporz dzenia powierzy  agencji 
dodatkowe funkcje b d ce w gestii MF. 

otwa Valsts Kase  b.d. Minister 
Finansów 

Zarz dzaj cy Treasury powo ywany i 
odwo ywany jest przez Ministra Finansów. 
Jednostka zobowi zana jest do 
przedstawiania raz w roku raportu z 
dzia alno ci.

-  zarz dzaniem d ugiem 
-  zarz dzanie p ynno ci
-  zarz dzanie gwarancjami 
-  organizacja wykonania bud etu
-  zarz dzanie aktywami pa stwowego programu 
emerytalnego 

Niemcy Finanzagentur GmbH  19 X 2000 Minister 
Finansów 

Agencja ma status Spó ki Skarbu 
Pa stwa. Zarz dzana jest przez dwóch 
dyrektorów odpowiedzialnych za:                 
- strategi  oraz polityk
emisyjn /handlow ,                                       
- kontrol  finansow  i kontrol  ryzyka oraz 
us ugi korporacyjne 

- zarz dzanie d ugiem 
- zarz dzanie p ynno ci
- zarz dzanie specjalnymi aktywami na rynku finansowym 

Portugalia Instituto de Gestão do 
Crédito Público

XII 1996 r. Minister 
Finansów 

Trzyosobowy Zarz d Agencji powo ywany 
jest na okres 3 lat przez Rad  Ministrów. 
Funkcj  doradcz  pe ni Rada w sk ad 
której wchodz  szef agencji, cz onek 
zarz du banku centralnego oraz eksperci 
powo ywani przez Rad  Ministrów. 
Pracownicy nie podlegaj  re imowi 
urz dników cywilnych. 

- zarz dzanie d ugiem rz du centralnego, finansowanie 
potrzeb po yczkowych bud etu 
- funkcje doradcze i pomoc techniczne w zakresie zarz dzania 
d ugiem dla jednostek sektora  

S owacja Štátna pokladnica  2002/2004 Minister 
Finansów 

Agencj  zarz dza Dyrektor, który jest 
powo ywany i odwo ywany przez Ministra 
Finansów. 

- zarz dzanie d ugiem 
- zarz dzanie p ynno ci  (na poziomie operacyjnym) 
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Szwecja Riksgäldskontoret  1789 r. Minister 
Finansów 

Zarz d Agencji, w tym jej szef powo ywani 
s   przez rz d; 4 spo ród 8 cz onków 
zarz du jest przedstawicielami 
parlamentu. 

- zarz dzanie d ugiem 
- zarz dzanie p ynno ci
- udzielanie gwarancji 
- bank wewn trzny (udziela po yczek) dla agencji 
pa stwowych i przedsi biorstw publicznych 

W gry Magyar Állampapír  1 III 2001 r. Minister 
Finansów 

Agencja ma status spó ka Skarbu 
Pa stwa. Kierowana jest przez Zarz d,
który odpowiada bezpo rednio przed 
Ministrem Finansów.  

- zarz dzanie d ugiem 
- zarz dzanie p ynno ci  rachunku SP 
- mo e wykonywa  zadania zwi zane z  emitowaniem i 
zarz dzaniem d ugiem gwarantowanym przez pa stwo 

Wielka
Brytania 

Debt Management Office  1 IV 1998 
(wydzielona z 

banku 
centralnego) 

Minister Skarbu i 
Parlament 

Agencj  kieruje Komitet Zarz dzaj cy, na 
którego czele stoi szef agencji. Szef 
agencji powo ywany jest w drodze 
konkursu. Pracownicy s  urz dnikami 
s u by cywilnej.  

- zarz dzanie d ugiem 
- zarz dzanie p ynno ci
- zarz dzanie aktywami na rachunku zarz dzania d ugiem 
- funkcje doradcze: doradzanie i przygotowywanie ekspertyz 
innym departamentom i innym rz dom
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Aneks 4. Deficyt i d ug publiczny oraz rentowno  obligacji 10-letnich w  pa stwach 
UE

 2003 2004 
 deficyt/nadwy ka

%PKB
d ug/PKB

%PKB
stopa 10-

letnia1)
deficyt/nadwy ka

%PKB
d ug/PKB

%PKB
stopa
10-

letnia1)

Grecja -5,2 109,3 4,45 -6,1 110,5 3,77 
W ochy -2,9 108,0 4,46 -3,0 105,8 3,79 
Belgia +0,4 100,0 4,38 +0,1 95,6 3,66 
Niemcy -3,8 64,2 4,29 -3,7 66,0 3,58 
Francja -4,2 63,9 4,34 -3,7 65,6 3,64 
Austria -1,1 65,4 4,40 -1,3 65,2 3,66 
Portugalia -2,9 60,1 4,40 -2,9 61,9 3,64 
Holandia -3,2 54,3 4,33 -2,5 55,7 3,63 
Szwecja +0,2 52,0 4,86 +1,4 51,2 3,90 
Hiszpania +0,3 51,4 4,34 -0,3 48,9 3,64 
Finlandia +2,5 45,3 4,33 +2,1 45,1 3,68 
Dania +1,2 44,7 4,52 +2,8 42,7 3,86 
Wielka Brytania -3,4 39,7 4,94 -3,2 41,6 4,58 
Irlandia +0,2 32,0 4,36 +1,3 29,9 3,62 
Luksemburg +0,5 7,1 3,29 -1,1 7,5 3,64 
UE 15 -2,8 64,3 -2,6 64,7

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

Malta -10,5 71,8 4,71 -5,2 75,0 4,70 
Cypr -6,3 69,8 4,75 -4,2 71,9 6,26 
W gry -6,2 56,9 8,24 -4,5 57,6 7,17 
Polska -4,5 45,4 6,76 -4,8 43,6 6,00 
S owacja -3,7 42,6 5,42 -3,3 43,6 4,58 
Czechy -11,7 38,3 4,82 -3,0 37,4 4,05 
S owenia -2,0 29,4 5,27 -7,9 29,4 4,07 
Litwa -1,9 21,4 4,81 -2,5 19,7 3,95 
otwa -1,5 14,4 5,07 -0,8 14,4 4,58 

Estonia +3,1 5,3 4,75 +1,8 4,9 4,28 
UE 25 -2,9 63,3 -2,6 63,8

1) Zharmonizowane d ugoterminowe stopy procentowe dla celów konwergencji, tj. stopy z rynku wtórnego 
(z wyj tkiem Cypru i Litwy - rynek pierwotny) dla obligacji skarbowych o zapadalno ci zbli onej do 10 lat; w 
przypadku Luksemburga i Estonii nie istniej  odpowiednie d ugoterminowe obligacje skarbowe; dane dla 
Luxemburga za 2003 r. – obligacje rz dowe o faktycznej zapadalno ci zbli onej do 3 lat, za 2004 r. – koszyk 
d ugoterminowych obligacji emitowanych przez prywatne instytucje kredytowe o redniej faktycznej 
zapadalno ci zbli onej do 10 lat; w przypadku Estonii – oprocentowanie po yczek dla przedsi biorstw 
niefinansowych i gospodarstw domowych o zapadalno ci powy ej 5 lat; rednia w grudniu; Statistics Pocket 
Book, ECB. 

2) Eurostat, News Release 39/2005 z dnia 18 marca 2005 r.; dane zosta y opracowane na podstawie marcowej 
notyfikacji fiskalnej (2005 r.) przes anej przez poszczególne kraje do Komisji Europejskiej. Z uwagi na trwaj c
w momencie publikacji danych dyskusj  z w adzami krajowymi Eurostat stwierdzi  w komunikacie, e nie 
zatwierdzi  danych przes anych przez W ochy i Grecj  oraz zastrzeg  mo liwo  znacznej rewizji danych w 
przypadku Portugalii, otwy i Litwy.  
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Aneks 5. Ocena kredytowa (rating) d ugoterminowego d ugu rz dowego w walucie 
obcej pa stw UE  

stan na 29 sierpnia 2005 r.

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

otwa A2 A- A- 
Luksemburg Aaa AAA AAA 
Malta A3 A A 
Niemcy Aaa AAA AAA 
Polska A2 BBB+ BBB+ 
Portugalia Aa2 AA- AA 
S owacja A2 A- A- 
S owenia Aa3 AA- AA- 
Szwecja Aaa AAA AAA 
W gry A1 A- A- 
Wielka Brytania Aaa AAA AAA 
W ochy Aa2 AA- AA 
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Aneks 6. D ug sektora finansów publicznych w Polsce przed i po konsolidacji w ramach sektora  

Tabela 7. D ug sektora finansów publicznych przed konsolidacj

Wyszczególnienie XII 2003 struktura XII 2004 struktura VI 2005 struktura Zmiana XII’04-
XII’03

Zmiana VI’05-
XII’04

 mln z  % mln z  % mln z  % mln z  % mln z  % 

D ug sektora finansów publicznych przed 
konsolidacj

415 900,3 100,0% 440 538,7 100,0% 473 688,6 100,0% 24 638,5 5,9% 33 149,9 7,5% 

I. D ug sektora rz dowego 394 100,8 94,8% 416 060,8 94,4% 450 085,8 95,0% 21 960,0 5,6% 34 025,0 8,2%
1. D ug Skarbu Pa stwa 378 943,8 91,1% 402 860,3 91,4% 437 499,2 92,4% 23 916,4 6,3% 34 638,9 8,6%
2. D ug pozosta ego sektora rz dowego 15 157,0 3,6% 13 200,5 3,0% 12 586,6 2,7% -1 956,4 -12,9% -613,9 -4,7%
2.1. ZUS i zarz dzane przez ZUS fundusze 11 225,4 2,7% 10 061,3 2,3% 9 729,6 2,1% -1 164,1 -10,4% -331,7 -3,3% 
2.2. Narodowy Fundusz Zdrowia 1 047,1 0,3% 758,4 0,2% 577,2 0,1% -288,6 -27,6% -181,3 -23,9% 
2.3. Pa stwowe fundusze celowe z osobowo ci
prawn

95,4 0,0% 0,7 0,0% 0,0 0,0% -94,7 -99,3% -0,7 -100,0% 

2.4. Pa stwowe szko y wy sze 192,9 0,0% 214,2 0,0% 165,9 0,0% 21,4 11,1% -48,4 -22,6% 
2.5. Jednostki badawczo-rozwojowe 293,5 0,1% 258,0 0,1% 276,2 0,1% -35,5 -12,1% 18,2 7,0% 
2.6. Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

721,1 0,2% 938,4 0,2% 993,2 0,2% 217,3 30,1% 54,8 5,8% 

2.7. Pa stwowe instytucje kultury 7,1 0,0% 38,2 0,0% 49,3 0,0% 31,1 434,5% 11,1 29,1% 
2.8. PAN i tworzone przez PAN jednostki 
organizacyjne 

19,0 0,0% 18,8 0,0% 7,3 0,0% -0,3 -1,5% -11,5 -61,3% 

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

1 555,5 0,4% 912,5 0,2% 788,1 0,2% -643,0 -41,3% -124,4 -13,6% 

II. D ug sektora samorz dowego 21 799,4 5,2% 24 477,9 5,6% 23 602,8 5,0% 2 678,5 12,3% -875,1 -3,6%
1. D ug JST 17 276,8 4,2% 19 104,7 4,3% 17 841,0 3,8% 1 827,9 10,6% -1 263,8 -6,6%
2. D ug pozosta ego sektora samorz dowego 4 522,6 1,1% 5 373,2 1,2% 5 761,8 1,2% 850,6 18,8% 388,7 7,2%
2.1. Samorz dowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn

38,5 0,0% 76,1 0,0% 69,5 0,0% 37,6 97,5% -6,6 -8,7% 

2.2. Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

4 411,8 1,1% 5 230,5 1,2% 5 624,4 1,2% 818,7 18,6% 393,8 7,5% 

2.3. Samorz dowe instytucje kultury 45,3 0,0% 28,7 0,0% 31,4 0,0% -16,7 -36,8% 2,7 9,5% 
2.4. Pozosta e samorz dowe osoby prawne 
utworzone na podst. odr bnych ustaw w celu 
wykonywania zada  publicznych, z wy czeniem 
przedsi biorstw, banków i spó ek prawa 
handlowego

26,9 0,0% 37,9 0,0% 36,6 0,0% 11,0 40,8% -1,3 -3,4% 
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Tabela 8 . D ug sektora finansów publicznych po konsolidacji (pa stwowy d ug publiczny) 

Wyszczególnienie XII 2003 struktura XII 2004 struktura VI 2005 struktura Zmiana XII’04-
XII’03

Zmiana VI’05-XII’04 

 mln z  % mln z  % mln z  % mln z  % mln z  % 

D ug sektora finansów publicznych po 
konsolidacji

408 631,3 100,0% 432 282,1 100,0% 465 497,1 100,0% 23 650,8 5,8% 33 215,0 7,7% 

I. D ug sektora rz dowego 392 083,1 96,0% 413 887,0 95,7% 447 874,6 96,2% 21 803,9 5,6% 33 987,6 8,2%
1. D ug Skarbu Pa stwa 378 505,2 92,6% 402 233,0 93,0% 436 676,3 93,8% 23 727,7 6,3% 34 443,3 8,6%
2. D ug pozosta ego sektora rz dowego 13 577,9 3,3% 11 654,0 2,7% 11 198,3 2,4% -1 923,8 -14,2% -455,7 -3,9%
2.1. ZUS i zarz dzane przez ZUS fundusze 11 225,4 2,7% 10 061,3 2,3% 9 729,6 2,1% -1 164,1 -10,4% -331,7 -3,3% 
2.2. Narodowy Fundusz Zdrowia 152,2 0,0% 5,6 0,0% 0,0 0,0% -146,6 -96,3% -5,6 -100,0% 
2.3. Pa stwowe fundusze celowe z osobowo ci
prawn

95,4 0,0% 0,7 0,0% 0,0 0,0% -94,7 -99,3% -0,7 -100,0% 

2.4. Pa stwowe szko y wy sze 169,4 0,0% 161,8 0,0% 135,2 0,0% -7,6 -4,5% -26,6 -16,4% 
2.5. Jednostki badawczo-rozwojowe 182,1 0,0% 144,7 0,0% 151,1 0,0% -37,4 -20,6% 6,4 4,4% 
2.6. Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

496,5 0,1% 633,1 0,1% 652,0 0,1% 136,6 27,5% 18,8 3,0% 

2.7. Pa stwowe instytucje kultury 2,8 0,0% 33,9 0,0% 49,0 0,0% 31,0 1091,9% 15,1 44,6% 
2.8. PAN i tworzone przez PAN jednostki 
organizacyjne 

8,3 0,0% 12,3 0,0% 2,8 0,0% 3,9 47,3% -9,5 -77,2% 

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

1 245,8 0,3% 600,8 0,1% 478,7 0,1% -645,0 -51,8% -122,0 -20,3% 

II. D ug sektora samorz dowego 16 548,2 4,0% 18 395,1 4,3% 17 622,4 3,8% 1 846,9 11,2% -772,7 -4,2%
1. D ug JST 13 797,9 3,4% 15 359,3 3,6% 14 409,9 3,1% 1 561,4 11,3% -949,4 -6,2%
2. D ug pozosta ego sektora samorz dowego 2 750,3 0,7% 3 035,7 0,7% 3 212,5 0,7% 285,5 10,4% 176,8 5,8%
2.1. Samorz dowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn

0,0 0,0% 3,3 0,0% 6,9 0,0% 3,2 6472,4% 3,7 112,5% 

2.2. Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej 

2 704,3 0,7% 2 980,5 0,7% 3 151,7 0,7% 276,2 10,2% 171,1 5,7% 

2.3. Samorz dowe instytucje kultury 20,2 0,0% 15,3 0,0% 18,4 0,0% -4,9 -24,4% 3,1 20,3% 
2.4. Pozosta e samorz dowe osoby prawne 
utworzone na podst. odr bnych ustaw w celu 
wykonywania zada  publicznych, z wy czeniem 
przedsi biorstw, banków i spó ek prawa 
handlowego

25,7 0,0% 36,7 0,0% 35,6 0,0% 11,0 42,8% -1,1 -3,0% 


