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I. WPROWADZENIE 

Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2003-05 obejmuje 

strategi  zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa oraz strategi  oddzia ywania na d ug sektora 

finansów publicznych. Rozró nienie tych dwóch terminów wynika z faktu, e Minister Finansów 

(odpowiedzialny za kontrol  nad poziomem d ugu publicznego oraz zarz dzanie nim) mo e

wp ywa  bezpo rednio jedynie na zad u enie Skarbu Pa stwa. W przypadku sektora finansów 

publicznych, z wy czeniem Skarbu Pa stwa, tj. g ównie jednostek sektora samorz dowego,

Minister Finansów nie mo e bezpo rednio zarz dza  zad u eniem. Mo liwe s  jedynie 

oddzia ywania po rednie, ograniczaj ce poziom d ugu oraz kszta tuj ce jego charakterystyk .

W Strategii dokonano oceny realizacji celów zarz dzania d ugiem w 2001 r. i I po owie

2002 r., zdefiniowano cele, zadania i instrumenty realizacji strategii na lata 2003-05 oraz 

zaprezentowano prognozy dotycz ce poziomu d ugu, jego struktury i kosztów obs ugi.

Przedstawione zosta y polskie i unijne regulacje prawne dotycz ce d ugu publicznego. 

Wynika to z bliskiego terminu wej cia Polski do UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej (unii 

monetarnej), mo liwo ci przekroczenia przez relacj  d ugu do PKB progu 50% oraz ryzyka

zbli enia si  jej w latach 2004-05 do poziomu 55%. Przekroczenie tych progów oznacza

konieczno  zastosowania kolejno procedur ostro no ciowych i sanacyjnych – zgodnie 

z Ustaw  o finansach publicznych. Wyja nione zosta y jednocze nie przyczyny tych zagro e .

Wyodr bniono problematyk  ryzyka zwi zanego z poziomem d ugu i kosztami jego obs ugi

oraz dokonano analizy tego ryzyka na tle praktyki krajów UE i pa stw kandyduj cych do wej cia

w jej struktury. Przyj cie przedzia owych za o e  dotycz cych poziomu deficytów bud etowych,

wp ywów z prywatyzacji, kszta towania si  stóp procentowych i kursu walutowego w latach 

2003-04 pozwoli o uwypukli  zagro enia dla poziomu d ugu, jego relacji do PKB oraz kosztów 

obs ugi, zwi zane z realizacj  wariantu mniej korzystnego dla kszta towania si  tych wielko ci.

W horyzoncie czasowym obejmuj cym strategi  Polska stanie si  cz onkiem UE oraz 

powinna zg osi  akces do unii monetarnej. Wydarzenia te wnios  now  jako  do zarz dzania

d ugiem. W istotnym stopniu zmniejsz  bowiem problem dokonywania sp at zad u enia wobec 

Klubu Paryskiego, których spi trzenie przypada na lata 2004-09. Wynika  to b dzie g ównie ze 

wzrostu wiarygodno ci Polski, co umo liwi szersze wykorzystanie rynku mi dzynarodowego

i obni enie kosztów finansowania. Jednocze nie Polska b dzie musia a spe nia  kryteria

konwergencji w zakresie mi dzy innymi d ugu publicznego i deficytu bud etowego,

a infrastruktura rynku papierów skarbowych powinna by  dostosowana do standardów 

obowi zuj cych w UE, tak aby wykorzystywa  w pe ni zalety uczestnictwa w unijnym systemie

finansowym.
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I I . REALIZACJA CELÓW STRATEGII W 2001 R. I W PIERWSZEJ PO OWIE 2002 R. 

Na koniec 2001 r. relacja d ugu Skarbu Pa stwa do PKB wynios a 39,3% (39,0% w 2000 r.),

za  relacja pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego o kwot  przewidywanych wyp at

z tytu u por cze i gwarancji do PKB 43,2% (42,3%). Kwoty d ugu po konsolidacji 

(tj. wyeliminowaniu wzajemnych przep ywów finansowych pomi dzy podmiotami sektora 

finansów publicznych) oraz ich relacje do PKB przedstawia tabela 1. 

Tabela 1. 

XII’2000 XII’2001 VI’2002

mln z % PKB mln z % PKB mln z

D ug Skarbu Pa stwa 266.816,8 39,0% 283.937,5 39,3% 320.880,1

Pa stwowy d ug publiczny* 280.473,8 40,9% 302.088,7 41,9% 341.454,0

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

289.964,0 42,3% 311.584,8 43,2% 351.730,1

* porównywalno danych na koniec poszczególnych okresów jest ograniczona z uwagi na wprowadzone w 2001 r.
zmiany w zakresie sektora finansów publicznych i w sprawozdawczo ci dotycz cej d ugu

II.1. Ocena realizacji celów

1. Minimalizowanie kosztów obs ugi d ugu w przyj tym horyzoncie.

Cel ten rozumiany by  jako: 

a. minimalizowanie kosztów w horyzoncie okre lonym przez terminy wykupu spw

o najd u szych terminach zapadalno ci – poprzez optymalny dobór instrumentów

zarz dzania d ugiem, ich struktury i terminów emisji, 

b. minimalizowanie ci aru kosztów obs ugi d ugu dla finansów publicznych, co oznacza o

d enie do ograniczenia wzrostu relacji kosztów do PKB w najbli szych latach i stopniowego 

spadku w nast pnych – kategoria ta stanowi a ograniczenie dla poprzedniej, 

c. eliminowanie przyczyn powoduj cych utrzymywanie si  oprocentowania d ugu na poziomie 

wy szym od minimalnego, mo liwego do uzyskania na rynku. 

Pole manewru w kszta towaniu struktury sprzeda y skarbowych papierów warto ciowych

(spw) na rynku krajowym i operacjach na sk adnikach d ugu w 2001 r. by o ograniczone przez 

konieczno  sfinansowania wi kszego od planowanego deficytu bud etowego (o 11,8 mld z ),

przy mniejszych o 11,5 mld z  przychodach z prywatyzacji. W pierwszej po owie 2002 r. sytuacja 

wygl da a diametralnie inaczej. Niskie tempo wzrostu PKB, spadek deficytu obrotów bie cych,

szybko spadaj ca inflacja oraz id ce w lad za ni  kolejne – cho  niedostatecznie g bokie - 

redukcje stóp procentowych banku centralnego, powodowa y obni enie si  rentowno ci spw 

oraz wzmo ony popyt na te papiery. Umo liwi o to zwi kszenie sprzeda y obligacji rednio

i d ugoterminowych oraz udane wprowadzenie na rynek obligacji o 20-letnim okresie wykupu.

Jednocze nie tempo narastania deficytu bud etu pa stwa by o proporcjonalne do up ywu czasu, 

co wyeliminowa o konieczno  sprzeda y bonów o najkrótszych okresach zapadalno ci.

2



Realizacja celu minimalizowania kosztów obs ugi d ugu w tych zmiennych warunkach 

dokonywana by a g ównie poprzez dopasowanie struktury sprzedawanych spw do sytuacji na

rynku finansowym (kszta towanie si  krzywej dochodowo ci, popyt na poszczególne rodzaje 

spw), przy uwzgl dnieniu stopniowej poprawy struktury d ugu (realizacja celów warunkowych) 

i poziomów kosztów obs ugi d ugu w nast pnych latach (d enie do ograniczenia wzrostu relacji 

kosztów obs ugi d ugu krajowego do PKB w 2002 r. i spadku w latach nast pnych). Skuteczno

tych ostatnich dzia a  by a mocno ograniczona przez prowadzon w latach 1999-2000 i na 

pocz tku 2001 r. polityk  redukowania kosztów obs ugi d ugu w okresie 2000-01 i przerzucania

ich na nast pne lata, kiedy deficyt bud etowy mia  zosta  ograniczany, a  do osi gni cia

równowagi bud etowej. Mo liwe to by o dzi ki kasowej metodzie ewidencji kosztów obs ugi

d ugu i sprzeda y obligacji z du ym dyskontem. W efekcie w latach 2002-05 wykup spw

po czony b dzie z du ymi kosztami ich obs ugi wynikaj cymi z dyskonta. 

Polityka sprzeda y obligacji rednio i d ugoterminowych polega a na lokowaniu na rynku 

tych papierów w okresie du ego popytu na nie i spadaj cych rentowno ci. Obrazuj  to wykresy 

1 i 2, na których zestawiono sprzeda  obligacji (na przetargach klasycznych i przetargach 

zamiany w okresach najbardziej do siebie zbli onych) i ich rentowno ci.

Sprzeda  i rentowno  obligacji 5-letnich
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Wykres 1. 

Sprzeda  i rentowno  obligacji 10-letnich
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Wykres 2. 

Skokowe zwi kszenie deficytu bud etowego w 2001 r. przy mniejszych wp ywach

z prywatyzacji oraz nieracjonalno  dalszego zwi kszania sprzeda y obligacji rednio

i d ugoterminowych (w sytuacji oczekiwa na kontynuowanie trendu spadku stóp procentowych) 

spowodowa y wzrost zad u enia w bonach skarbowych o 11,8 mld z  powy ej planu. 
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Dzia ania na rzecz zmniejszania kosztów obs ugi d ugu, b d ce pochodn  utrzymywania si

oprocentowania d ugu na poziomie wy szym od minimalnego mo liwego do uzyskania na rynku, 

obejmuj  swoim zakresem nie tylko emitenta spw, ale równie  inne instytucje rynku 

finansowego. W omawianym okresie dzia ania takie dotyczy y:

rozpocz cia procesu wprowadzenia systemu Dealerów Skarbowych Papierów

Warto ciowych (DSPW), 

zwi kszenia p ynno ci rynku spw poprzez: 

zmniejszenie liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym zwi kszeniu warto ci nominalnej 

poszczególnych emisji, 

zwi kszanie g boko ci rynku pierwotnego poprzez ograniczenie liczby przetargów

obligacji (umo liwia to pozyskiwanie inwestorów lokuj cych du e rodki),

obni ki op at w systemie rozliczeniowym obligacji skarbowych, 

wprowadzenia dla obligacji skarbowych rozlicze  brutto w czasie rzeczywistym (równolegle

do istniej cego systemu nettowania), 

wprowadzenia kredytu intra-day w NBP (kredyt w obr bie jednego dnia pod zastaw papierów 

warto ciowych),

opracowania umowy ramowej transakcji warunkowych repo na papierach skarbowych oraz

procedur ewidencyjno-rozliczeniowych dla transakcji repo i buy-sell back. 

2. Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych.

Do szacowania tych rodzajów ryzyka wykorzystuje si  udzia  d ugu zagranicznego w d ugu

ogó em1 oraz struktur  walutow  ca ego d ugu. Udzia  d ugu zagranicznego wg miejsca emisji

w d ugu ogó em sukcesywnie spada : z 45,3% w 2000 r. do 34,0% na koniec czerwca 2002 r. 

Udzia  d ugu zagranicznego wg rezydenta po spadku w 2001 r. (z 51,2% do 41,1%) wzrós

w pierwszej po owie 2002 r. do 42,4%. By o to g ównie efektem wzrostu zad u enia u inwestorów 

zagranicznych z tytu u nabywanych przez nich papierów skarbowych emitowanych na rynku 

krajowym (wzrost w pierwszej po owie 2002 r. o 13,1 mld z ).

Pozytywn  tendencj  w obszarze d ugu zagranicznego by  wzrost udzia u d ugu

nominowanego w EUR – w omawianym okresie z 36% do 47%. Ten kierunek zmian zwi zany

jest przede wszystkim z silnymi wi zami gospodarczymi, jakie cz  Polsk  z krajami strefy euro 

oraz z docelowym cz onkostwem Polski w unii monetarnej, które wyeliminuje ekspozycj  d ugu

nominowanego w EUR na ryzyko kursowe. 

3. Optymalizowanie zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa.

1
 Przy obliczaniu d ugu zagranicznego Skarbu Pa stwa stosowane jest, obok kryterium 

miejsca emisji, tak e kryterium rezydenta. D ug zagraniczny wg kryterium rezydenta 

(tzw. d ug wobec nierezydentów) uwzgl dnia wszystkie skarbowe papiery warto ciowe

znajduj ce si w portfelu inwestorów zagranicznych, niezale nie od miejsca emisji 
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Zakres instrumentów zarz dzania p ynno ci  (aktywa p ynne w postaci depozytów w NBP

oraz emisje krótkoterminowych bonów skarbowych) zosta  rozszerzony o przetargi zamiany,

wprowadzone w listopadzie 2001 r. Stanowi one obecnie podstawowy instrument pozwalaj cy

na zmniejszenie ryzyka refinansowania i roz adowanie kumulacji p atno ci z tytu u wykupu 

papierów skarbowych. W pierwszej po owie 2002 r. zamienione zosta y obligacje zapadaj ce

w drugiej po owie tego roku o warto ci 5,1 mld z .

Zgromadzone rodki na lokatach w NBP pozwoli y p ynnie finansowa  potrzeby po yczkowe

bud etu pa stwa, wyeliminowa  ze sprzeda y bony skarbowe o najkrótszych terminach

zapadalno ci (pierwszy raz w historii sprzeda y tych papierów) oraz stworzy  nadwy k

uodporniaj c  finansowanie na nieplanowane wydarzenia (zaburzenia na rynku finansowym,

mniejsze wp ywy z prywatyzacji) i daj c  mo liwo przeprowadzenia innych operacji na 

sk adnikach d ugu (np. przedterminowy wykup cz ci obligacji restrukturyzacyjnych w sierpniu 

2002 r.). Zgromadzone rezerwy oprocentowane by y w oparciu o rentowno  bonów skarbowych 

i rynkowe stopy procentowe. 

4. Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowej.

Realizacja tego celu polega na zapewnieniu odpowiedniej charakterystyki skarbowych

papierów pod wzgl dem redniej zapadalno ci oraz równomiernego roz o enia wykupów 

w kolejnych latach. 

W omawianym okresie nast pi  nieznaczny wzrost redniej zapadalno ci d ugu

w rynkowych spw – z 2,58 roku do 2,61. Niewielka ca kowita zmiana redniej zapadalno ci

d ugu w rynkowych spw wynika a z du ego wzrostu zad u enia w bonach skarbowych 

i zawieszenia sprzeda y obligacji 10-letnich o zmiennym oprocentowaniu.

D enie do równomiernego rozk adu sp at zobowi za w czasie napotka o w omawianym

okresie na trudno ci z powodu znacz cego wzrostu deficytu bud etowego w latach 2001-02 

i wspomnianej nieracjonalno ci sprzeda y obligacji rednio i d ugoterminowych. W efekcie 

nast pi  znaczny przyrost zad u enia w bonach skarbowych i obligacjach 2-letnich, co 

zwi kszy o warto  papierów skarbowych zapadaj cych w latach 2002-2004. Jednocze nie

korzystnie na rozk ad sp at wp ywa y przetargi zamiany obligacji, roz adowuj ce ich wykupy 

w horyzoncie najbli szych 6-8 miesi cy.

5. Ograniczanie ryzyka stopy procentowej.

Czynnikami ograniczaj cymi to ryzyko jest wzrost udzia u w zad u eniu rednio

i d ugoterminowych obligacji o sta ym oprocentowaniu oraz zmniejszanie udzia u bonów 

i obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Syntetyczn  miar  jest duration d ugu (zob. rozdz. V.2). 

W omawianym okresie nast pi  wzrost redniego duration d ugu z 1,69 do 1,96 roku. 

tych instrumentów. Z punktu widzenia oceny realizacji celów okre lonych w strategii 

przyj to, e wi ksze znaczenie ma kryterium miejsca emisji. 
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W obszarze d ugu zagranicznego ca o  nowo zaci ganego d ugu w postaci obligacji 

emitowanych na rynkach zagranicznych ma oprocentowanie sta e, podobnie, jak cz  kredytów 

zaci ganych w mi dzynarodowych instytucjach finansowych. Spowodowa o to spadek udzia u

zobowi za o zmiennej stopie procentowej z 53,1% na koniec 2000 r. do 43,9% na koniec 

czerwca 2002 r. 

6. Uelastycznianie struktury d ugu.

Operacj , która mia a najwi kszy wp yw na zmniejszenie zagranicznych zobowi za

nierynkowych Skarbu Pa stwa by  przedterminowy wykup d ugu wobec Brazylii w listopadzie

2001 r. (omówiony w poprzedniej strategii). 

W przypadku d ugu krajowego udzia  d ugu nierynkowego spad  w omawianym okresie 

z 18,2% do 8,7%. By  to efekt wzrostu zad u enia rynkowego, przeprowadzonych konwersji 

i systematycznej sp aty zad u enia nierynkowego. 

W 2001 r. zako czona zosta a konwersja d ugu Skarbu Pa stwa z tytu u przej tych

zobowi za  jednostek ochrony zdrowia na obligacje o oprocentowaniu sta ym. cznie

uregulowano zobowi zania s u by zdrowia o warto ci 8,43 mld z .

W sierpniu i listopadzie 2001 r. oraz w kwietniu 2002 r. dokonano konwersji zobowi za

Skarbu Pa stwa z tytu u zwrotu maj tku utraconego przez zwi zki zawodowe i organizacje 

spo eczne w wyniku wprowadzenia stanu wojennego. Warto  przedmiotowych zobowi za

wynios a 0,24 mld z .

W listopadzie 2001 r. dokonano przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyjnych o

warto ci 198 mln z . Podobna operacja zosta a przeprowadzona w sierpniu 2002 r. (220 mln z ).

7. Zmniejszanie monetyzacji d ugu.

Zmniejszanie monetyzacji d ugu jest zwi zane ze struktur  podmiotow  d ugu krajowego 

Skarbu Pa stwa i oznacza rosn cy udzia  podmiotów z sektora pozabankowego w d ugu

krajowym (lub bardziej precyzyjnie udzia  spw nabytych przez ten sektor w d ugu krajowym).

W omawianym okresie wzrós  udzia  sektora pozabankowego i udzia  spw nabytych przez 

ten sektor w d ugu krajowym (odpowiednio z 42,2% do 46,6% i z 34,3% do 43,3%). By  on 

nast pstwem zwi kszenia inwestycji w spw przede wszystkim przez instytucje ubezpieczeniowe

oraz fundusze emerytalne. Równocze nie odnotowano spadek pozosta ego zad u enia Skarbu 

Pa stwa wobec tego sektora. Wp yn y na to opisane w poprzednim punkcie konwersje i sp aty

d ugu.

Jednocze nie wobec znacznego zaanga owania inwestorów zagranicznych w obligacje

skarbowe emitowane na rynku krajowym (udzia  tego sektora w d ugu krajowym wzrós  z 12,2% 

do 14,5%), spada  udzia  sektora bankowego w d ugu krajowym (z 45,7% do 38,8%). 

II.2. Wnioski z realizacji celów
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Przedstawione wyniki realizacji celów strategii zarz dzania d ugiem wskazuj  na pozytywne 

zmiany w charakterystyce samego d ugu i post p w realizacji wszystkich celów. Najmniejsze

pozytywne rezultaty odnotowano w przypadku ograniczania ryzyka refinansowania w walucie 

krajowej. By o to efektem niekorzystnych uwarunkowa  bud etowych, ogranicze  rynku 

finansowego oraz realizacji nadrz dnego celu, tj. minimalizacji kosztów obs ugi d ugu (przy 

za o eniu spadku rynkowych stóp procentowych). Te same uwarunkowania zmniejszy y

mo liwo  ograniczenia wzrostu relacji kosztów obs ugi d ugu do PKB w 2002 i 2003 r. 

Istotny stopie  realizacji cz ci celów (ograniczenie ryzyka stopy procentowej, 

uelastycznienie struktury d ugu, zmniejszenie monetyzacji d ugu), racjonalne przes anki post pu

w realizacji pozosta ych celów (ograniczenie ryzyka refinansowania w walucie krajowej i obcej 

oraz ryzyka kursowego) oraz zmiana uwarunkowa  (szybszy wzrost zad u enia, g bszy spadek 

stóp procentowych, znaczny nap yw kapita u zagranicznego na rynek spw) wskazuj  na 

mo liwo  zmiany usytuowania dotychczasowych celów i konieczno  uwzgl dnienia

dodatkowego celu zarz dzania d ugiem. Kluczowego znaczenia nabiera bowiem ograniczenie 

przyrostu d ugu do bezpiecznego poziomu (zob. pkt V.1). Jednocze nie zmienione 

uwarunkowania powoduj , e dotychczasowe cele zwi zane z obni aniem ró nego rodzaju 

ryzyk mog  sta  si  ograniczeniami dla realizacji celu minimalizacji kosztów obs ugi d ugu.
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III. ZA O ENIA STRATEGII 

Podstawowe za o enia przyj te w niniejszej strategii dotycz  sytuacji 

makroekonomicznej Polski i prognoz jej rozwoju, uwarunkowa  mi dzynarodowych (g ównie

sytuacji na mi dzynarodowym rynku finansowym) oraz zmian w zakresie d ugu publicznego 

w 2001 r. i pierwszej po owie 2002 r. 

III.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski oraz prognozy jej rozwoju

Sytuacja makroekonomiczna Polski w okresie obj tym strategi w znacznym stopniu b dzie

zdeterminowana akcesj  do UE i dzia aniami zwi zanymi z realizacj  kryteriów przyst pienia do 

unii monetarnej (lata 2004-06). Uwarunkowania dotycz ce sytuacji makroekonomicznej Polski 

w okresie 2003-05 oparte s  na za o eniach projektu ustawy bud etowej na 2003 r.

Podstawowe za o enia zaprezentowano w tabeli 2. 

Tabela 2. 

2002 2003 2004 2005
realny wzrost PKB 1,2% 3,5% 4,9% 5,2%

PKB w cenach bie cych (mld z ) 742,5 784,1 842,8 906,7

Deficyt bud etu pa stwa (% PKB) 5,4% 4,9% 3,9-4,5% 2,9-3,9%

Deficyt bud etu pa stwa (mld z ) 40,0 38,7 32,7-37,6 26,8-35,8

Wynik jedn. sam. terytor. (% PKB) -0,5% -0,4% -0,3% -0,3%

Wp ywy z prywatyzacji (mld z ) 3,7 7,4 5,0-6,6 5,0-6,6

CPI rednioroczny 2,1% 2,3% 2,8% 2,5%

stopa operacji otwartego rynku 

 - rednio w okresie 

 - na koniec okresu 

9,0%

7,5%

7,2%

6,5%

6,0-6,4%

5,3-6,3%

4,9-5,7%

4,5-5,3%

Wariantowe kszta towanie si  cz ci parametrów pozwala przedstawi  odchylenia 

w prognozach d ugu i kosztów jego obs ugi w stosunku do wariantu podstawowego. 

Jednocze nie dla potrzeb oszacowania poziomu d ugu i kosztów jego obs ugi przyj to

kszta towanie si  kursów walutowych przy za o eniu, e polityka pieni na NBP b dzie

kontynuowana w obecnym kszta cie (tabela 3). 

Tabela 3. 

2002 2003 2004 2005

PLN/USD rednio w okresie 

 PLN/USD na koniec okresu 

4,13

4,20

4,16

4,12

4,18-4,28

4,23-4,38

4,23-4,38

4,23-4,38

 PLN/EUR rednio w okresie 

 PLN/EUR na koniec okresu 

3,91

4,20

4,16

4,12

4,18-4,28

4,23-4,38

4,23-4,38

4,23-4,38

III.2. Uwarunkowania wynikaj ce z sytuacji na mi dzynarodowym rynku finansowym
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Do istotnych procesów, które mia y miejsce w 2002 r. i by y zwi zane z zarz dzaniem

d ugiem Skarbu Pa stwa, zaliczy  mo na:

pogorszenie sytuacji w krajach uznawanych za tzw. rynki wschodz ce, szczególnie 

w Ameryce aci skiej (og oszenie niewyp acalno ci przez Argentyn , kryzys w Urugwaju,

k opoty Brazylii). Brak bezpo redniego wp ywu tych wydarze  na postrzeganie Polski przez 

inwestorów zagranicznych wskazuje na przej cie do kategorii krajów o wyra nie ni szym

ryzyku inwestycyjnym i zapewnia utrzymanie sta ego dost pu do rynków finansowych. 

Wynika to g ównie z bardzo zaawansowanego procesu negocjacji cz onkowskich z UE, 

odbieranego jako gwarancja d ugoterminowej wiarygodno ci naszego kraju.

utrzymanie przez wszystkie agencje ratingowe d ugoterminowej oceny wiarygodno ci

kredytowej d ugu zagranicznego Polski na poziomie BBB+/Baa1, ze stabiln  perspektyw .

Jednocze nie agencja S&P dokonuj c w sierpniu 2002 r. obni enia oceny wiarygodno ci

kredytowej dla d ugoterminowych papierów skarbowych emitowanych na rynku krajowym 

z A+ do A, podkre li a zagro enia zwi zane z wysokim tempem przyrostu d ugu Skarbu 

Pa stwa. Obni enie ratingu nie wp yn o jednak na zachowania inwestorów zagranicznych 

na rynku krajowych spw. 

utrzymywanie si  krótkoterminowych stóp procentowych na bardzo niskim poziomie oraz

spadek stóp d ugoterminowych. W latach 2001 i 2002 krótkoterminowe stopy procentowe

w USA zosta y znacz co zredukowane. Stopy 6-miesi cznego LIBOR-u dla USD spad y

w 2001 r. z ok. 6,2% do ok. 2%. Na zbli onym poziomie utrzymywa y si  przez prawie ca

dotychczasow  cz  2002 r., osi gaj c we wrze niu kolejne minimum 1,72%. Z drugiej 

strony, krótkoterminowe stopy procentowe w EUR spad y w znacznie mniejszym stopniu: 

6 miesi czny Euribor z ok. 4,8% na pocz tku 2001 r. do ok. 3,2% pod koniec roku 2001 r.

W trakcie 2002 r. nie wyst powa a wyra na tendencja zmian stóp, które kszta towa y si

w przedziale 3,2-3,75%. Spadek stóp procentowych ma pozytywny wp yw na koszty obs ugi

d ugu zagranicznego, gdy  jego cz  oprocentowana jest wed ug rynkowej stopy zmiennej. 

du  zmienno  kursu EUR do USD w 2001 i 2002 r. oscyluj c  w granicach 0,84-1,01. 

III.3. Zmiany w zakresie d ugu publicznego w 2001 r. i pierwszej po owie 2002 r. 

W 2001 r. d ug sektora finansów publicznych (po konsolidacji) wzrós  o 21,6 mld z

(tj. o 7,7%), a w pierwszym pó roczu 2002 r. o 39,4 mld z  (13%) osi gaj c na koniec tego 

okresu 341,5 mld z .

W d ugu ca ego sektora dominowa o zad u enie sektora rz dowego (96,7% - 96,6%), przy 

utrzymaniu udzia u d ugu samorz dowego na poziomie 3,3%-3,4%.

Nale y zaznaczy , e rzeczywisty przyrost d ugu w 2001 r. móg  by  wi kszy ni  to wynika 

z prezentowanych danych. Jest to efekt zawy enia poziomu d ugu w 2000 r. wynikaj cy z braku 

cz ci informacji umo liwiaj cych pe n  konsolidacj  d ugu (np. zobowi za  jednostek 

samorz du terytorialnego wobec sektora finansów publicznych) oraz braku pe nych danych 
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o pozosta ym d ugu sektora rz dowego i danych o pozosta ym zad u eniu sektora 

samorz dowego.

Najwi kszy wp yw na kszta towanie si  d ugu ca ego sektora wywar o zaci ganie

zobowi za  przez Skarb Pa stwa. W 2001 r. d ug Skarbu Pa stwa wzrós  o 16,7 mld z  (6,3%), 

w tym d ug krajowy wg miejsca emisji wzrós  o 38,7 mld z (26,6%), a d ug zagraniczny spad

o 21,9 mld z (-18,1%). Wg kryterium rezydenta d ug krajowy wzrós  o 36,4 mld z  (28,1%), 

a d ug zagraniczny spad  o 19,7 mld z  (-14,4%). Takie zmiany by y g ównie efektem 

przedterminowego wykupu d ugu wobec Brazylii i cz ci obligacji Brady’ego oraz aprecjacji PLN

i zmiany kursów krzy owych.

Tabela 4. Pa stwowy d ug publiczny po konsolidacji2

Wyszczególnienie XII 2000 XII 2001 VI 2002 
zmiana

XII’01 – XII’00

zmiana

VI’02 – XII’01

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

Pa stwowy d ug
publiczny 280.473,8 302.088,7 341.454,0 21.614,9 7,7 39.365,4 13,0

I. D ug sektora 
rz dowego 271.096,7 291.320,5 329.983,7 20.223,8 7,5 38.663,2 13,3

1. D ug Skarbu Pa stwa 265.887,9 282.617,1 319.023,1 16.729,2 6,3 36.406,0 12,9

1.1. D ug krajowy SP 

a) wg miejsca emisji 

b) wg rezydenta

145.052,7

129.385,0

183.708,0

165.804,3

210.063,6

182.882,3

38.655,3

36.419,3

26,6

28,1

26.355,5

17.078,0

14,3

10,3

1.2. D ug zagr. SP 

a) wg miejsca emisji 

b) wg rezydenta 

120.835,2

136.503,0

98.909,1

116.812,8

108.959,5

136.140,8

-21.926,1

-19.690,2

-18,1

-14,4

10.050,5

19.328,0

10,2

16,5

2. Pozosta y d ug
sektora rz dowego 5.208,7 8.703,4 10.960,6 3.494,7 67,1 2.257,2 25,9

II. D ug sektora 
samorz dowego 9.377,1 10.768,2 11.470,3 1.391,1 14,8 702,2 6,5

1. D ug jedn. samorz du
terytorialnego 9.377,1 9.008,8 9.642,5 -368,3 -3,9 633,8 7,0

2. Pozosta y d ug sekt. 
samorz dowego b.d. 1.759,4 1.827,8 1.759,4 - 68,4 3,9

W pierwszym pó roczu 2002 r. odnotowano wy szy przyrost d ugu Skarbu Pa stwa

(o 36,4 mld z , tj. o 12,9%) ni  mia o to miejsce w ca ym 2001 r. Wynika o to przede wszystkim 

z konieczno ci finansowania deficytu bud etowego (przy niskich wp ywach z prywatyzacji) 

i os abienia z otego wobec walut obcych.

D ug krajowy wg miejsca emisji wzrós  w pierwszej po owie 2002 r. o 26,4 mld z  (14,3%), 

a d ug zagraniczny o 10,1 mld z  (10,2%). Wg kryterium rezydenta d ug krajowy wzrós

o 17,1 mld z  (10,3%), a d ug zagraniczny o 19,3 mld z  (16,5%). 
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Pozosta y d ug sektora rz dowego wzrós w 2001 r. o 3,5 mld z  (67,1%), a w pierwszej

po owie 2002 r. o 2,3 mld z  (25,9%). D ug sektora samorz dowego wzrós w 2001 r. o 1,4 mld z

(tj. o 14,8%), a w pierwszym pó roczu 2002 r. o 0,7 mld z , tj. o 6,5%. Szczegó owe omówienie 

zmian pozosta ego d ugu sektora rz dowego oraz zad u enia sektora samorz dowego znajduje 

si  w rozdz. X.

2
Dane w uk adzie porównywalnym (uwzgl dniaj ce nowy zakres sektora i umo liwiaj ce

pe n  konsolidacj  d ugu) dost pne s  od czerwca 2001 r. Na koniec 2000 r. mo liwe

by o dokonanie konsolidacji jedynie w przypadku cz ci podmiotów sektora rz dowego.
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IV. PRZYCZYNY I KONSEKWENCJE WZROSTU RELACJI D UGU DO PKB 

W 2001 r. nast pi  wzrost relacji d ugu do PKB. Przy realizacji przedstawionych w rozdz. III 

za o e  proces ten b dzie kontynuowany do 2004 r.

IV.1. Przyczyny wzrostu relacji d ugu do PKB 

Kszta towanie si  relacji d ugu do PKB (d ugu w najszerszej kategorii, tj. pa stwowego

d ugu publicznego powi kszonego o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u por cze

i gwarancji) wynika z: 

nominalnego poziomu d ugu publicznego na koniec danego roku, 

przewidywanego w przysz o ci poziomu wyp at z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych 

przez podmioty sektora finansów publicznych, 

nominalnego poziomu PKB w danym roku. 

Wzrost d ugu publicznego w latach 2001-04 wynika g ównie z finansowania deficytu 

bud etowego (143,8-148,7 mld z ), wyp at rekompensat (10,0 mld z ), wzrostu zad u enia

samorz dów (12,7 mld z ) oraz os abienia z otego (wzrost d ugu o 2,6-7,2 mld z ). Ograniczaj co

na przyrost d ugu wp ywaj  przychody z prywatyzacji (22,6-24,2 mld z ).

Wzrost przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji ma wynie  7,2 mld z . Jest to 

efekt zak adanego zaanga owania Skarbu Pa stwa we wspieranie projektów, które przyczyni

si  do przyspieszenia rozwoju gospodarczego. 

Szacuje si , e w latach 2001-04 nominalny przyrost pa stwowego d ugu wyniesie 

147,0-159,3 mld z  (52,4-56,8%), a po uwzgl dnieniu kwoty przewidywanych wyp at z tytu u

por cze  i gwarancji 154,1-166,4 mld z  (53,2-57,4%). W tym samym czasie wzrost

nominalnego PKB wyniesie 157,8 mld z  (23,0%). Tempo wzrost d ugu publicznego jest wi c

znacznie wi ksze ni  tempo wzrostu PKB, co powoduje wzrost relacji d ugu do PKB. 

Niski nominalny wzrost PKB jest konsekwencj  spadku realnego tempa wzrostu

gospodarczego w 2001 i 2002 r. i spadaj cego tempa inflacji. W wyniku nadmiernego 

sch odzenia koniunktury w latach 2000-01 realne tempo wzrostu PKB wynios o w 2001 r. tylko 

1,0%, w 2002 r. osi gnie 1,2%. Jednocze nie tempo wzrostu inflacji spada o poni ej kolejno 

wyznaczanych celów Rady Polityki Pieni nej (odpowiednio do 3,6% na koniec 2001 r. i poni ej

2,0% na koniec 2002 r.).

Sukcesywne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach 2003-05, przy stabilizacji 

inflacji na niskim poziomie, spowoduje spadek relacji d ugu do PKB dopiero w 2005 r. 
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IV.2. Regulacje dotycz ce d ugu w Polsce i Unii Europejskiej. 

Ogólne zasady dotycz ce pa stwowego d ugu publicznego reguluje Konstytucja RP. 

Ustawa zasadnicza wprowadzi a zasad , e nie wolno zaci ga  po yczek lub udziela  por cze

i gwarancji, w nast pstwie których pa stwowy d ug publiczny przekroczy 60% warto ci PKB.

Zasadniczym aktem prawnym reguluj cym kompleksowo pa stwowy d ug publiczny jest 

ustawa o finansach publicznych. Stanowi ona, e pa stwowy d ug publiczny obejmuje

nominalne zad u enie podmiotów sektora finansów publicznych ustalone po konsolidacji, czyli

wyeliminowaniu przep ywów finansowych pomi dzy podmiotami nale cymi do tego sektora. 

Ustawa tworzy zamkni ty katalog jednostek zaliczanych do sektora finansów publicznych. 

S  to: 

1) organy: w adzy publicznej, administracji rz dowej, kontroli pa stwowej i ochrony prawa, 

s dy i trybuna y, a tak e jednostki samorz du terytorialnego i ich organy oraz zwi zki,

2) jednostki bud etowe i ich gospodarstwa pomocnicze oraz zak ady bud etowe,

3) fundusze celowe,

4) pa stwowe szko y wy sze,

5) jednostki badawczo-rozwojowe,

6) samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej, 

7) pa stwowe lub samorz dowe instytucje kultury, 

8) ZUS, KRUS i zarz dzane przez nie fundusze, 

9) Kasy Chorych,

10) Polska Akademia Nauk i tworzone przez ni  jednostki organizacyjne,

11) pa stwowe lub samorz dowe osoby prawne utworzone na podstawie odr bnych ustaw 

w celu wykonywania zada  publicznych, z wy czeniem przedsi biorstw, banków i spó ek

prawa handlowego. 

W celu niedopuszczenia do przekroczenia przez relacj  pa stwowego d ugu publicznego do 

PKB konstytucyjnego limitu 60%, w ustawie przyj to, e realizacja normy konstytucyjnej

odbywa  si  b dzie przede wszystkim na p aszczy nie procedur ostrzegawczych. Jednocze nie

zapisy Konstytucji RP oraz potencjalnie du y wp yw udzielanych por cze  i gwarancji na poziom 

d ugu (wp yw odroczony w czasie) znalaz y odzwierciedlenie w uwzgl dnieniu tego ryzyka 

w kszta towaniu si  relacji d ugu do PKB.

Przewidziane w ustawie o finansach publicznych procedury ostro no ciowe i sanacyjne 

dotycz ce kszta towania si  relacji pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego

o przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji do PKB przedstawiaj  si  nast puj co:

1) relacja w roku x jest wi ksza od 50%, a nie wi ksza od 55% PKB:
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a) wprowadza si  ograniczenie na relacj  deficytu bud etu pa stwa do jego dochodów;

relacja ta 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 do dochodów uchwalona w bud ecie pa stwa na nast pny rok 

bud etowy stanowi górne ograniczenie relacji deficytu ka dej jednostki samorz du

terytorialnego (JST) do jej dochodów, jaka mo e zosta  uchwalona w bud ecie JST. 

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

a) Rada Ministrów uchwala projekt ustawy bud etowej na rok x+2, przyjmuj c jako górne 

ograniczenie deficytu jego poziom zapewniaj cy 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 og oszonej relacji dla roku x,

b) ograniczeniom podlegaj  mo liwe do uchwalenia deficyty poszczególnych bud etów

JST,

c) Rada Ministrów przedstawia program sanacyjny, maj cy zapewni  spadek relacji

pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego o przewidywane wyp aty z tytu u

por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

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

a) w projekcie ustawy bud etowej na rok x+2 nie zawiera si  deficytu bud etu pa stwa,

a bud ety JST uchwala si  nie zawieraj c w nich deficytu,

b) wprowadza si  zakaz udzielania nowych por cze  i gwarancji przez podmioty sektora

finansów publicznych, 

c) Rada Ministrów przedstawia Sejmowi program sanacyjny, którego podstawowym celem

jest opracowanie i wdro enie przedsi wzi  maj cych na celu obni enie relacji d ugu

publicznego poni ej 60% PKB. 

Problematyka nadmiernego zad u ania si  sektora finansów publicznych znalaz a równie

odzwierciedlenie w tzw. kryteriach konwergencji sformu owanych w Traktacie z Maastricht

(Traktacie o Unii Europejskiej), dotycz cych m.in. relacji pa stwowego d ugu publicznego do 

PKB. Zgodnie z Traktatem z Maastricht oraz za czonym do niego Protoko em w sprawie 

procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu kraje cz onkowskie maj  obowi zek

utrzymywania d ugu publicznego na poziomie poni ej 60% PKB.

Poziom d ugu publicznego oraz deficytu w krajach cz onkowskich UE stanowi  kryteria,

w oparciu o które Komisja bada przestrzeganie dyscypliny bud etowej. W zakresie d ugu ocenie 

podlega to, czy stosunek zad u enia publicznego do PKB nie przekracza warto ci bazowej 

(60%), chyba e stosunek ten maleje w wystarczaj cym stopniu i zbli a si  do warto ci bazowej 

w zadowalaj cym tempie.
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Mi dzy pa stwowym d ugiem publicznym powi kszonym o przewidywane wyp aty z tytu u

por cze i gwarancji udzielone przez podmioty sektora finansów publicznych, a d ugiem sektora 

finansów publicznych (general government) wg kryteriów UE wyst puj  cztery podstawowe 

ró nice:

przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji nie s  dodawane do d ugu sektora 

general government,

zobowi zania wymagalne (tj. takie, których termin p atno ci min  i które nie zosta y

przedawnione ani umorzone), stanowi ce w Polsce jedn  z kategorii d ugu publicznego, 

w UE s  traktowane jako wydatek na bazie memoria owej, nie s  wi c zaliczane do d ugu

(wp ywaj  natomiast na wynik sektora general government), 

otwarte fundusze emerytalne nie s  zaliczane do sektora finansów publicznych (zgodnie 

z ustaw  o finansach publicznych), powinny stanowi  natomiast element sektora general 

government (trwaj  uzgodnienia w tym zakresie z UE), 

Agencja Rynku Rolnego jest podmiotem sektora finansów publicznych, nie wchodzi 

natomiast w sk ad sektora general government. 

Wymienione ró nice powoduj , e obecnie polski d ug sektora finansów publicznych wg 

kryteriów UE (d ug sektora general government) jest ni szy ni  okre lony w Konstytucji RP 

i ustawie o finansach publicznych pa stwowy d ug publiczny powi kszony o przewidywane 

wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych. 

W 2001 r. d ug publiczny wg kryteriów UE wyniós 279,2 mld z  (tj. 38,7% PKB), 

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

wyniós  311,6 mld z  (tj. 43,2% PKB). 
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V. ANALIZA RYZYKA ZWI ZANEGO Z D UGIEM PUBLICZNYM 

Zarz dzanie d ugiem publicznym ma charakter z o ony, co wynika z zale no ci mi dzy

d ugiem publicznym a innymi wielko ciami makroekonomicznymi, ró norodno ci instrumentów 

d u nych oraz du ego stopnia niepewno ci odno nie do przysz ych warto ci zmiennych, które 

maj  wp yw na efektywno  podejmowanych decyzji dotycz cych d ugu. Niepewno  ta 

sprawia, e z zarz dzaniem d ugiem zwi zane jest nieod cznie zarz dzanie ryzykiem. 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 deficytu bud etowego w kolejnych latach, przychodów

z prywatyzacji), 

otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stóp procentowych 

w poszczególnych segmentach krzywej rentowno ci, 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).

Trwa y charakter d ugu publicznego sprawia, e zarz dzanie nim powinno uwzgl dnia

horyzont d ugoterminowy. Podejmowane w warunkach ryzyka decyzje dotycz ce struktury d ugu

maj  wp yw na przysz e warunki jego obs ugi i refinansowania. Szczególna waga zarz dzania

ryzykiem zwi zanym z d ugiem publicznym sprawia, e jest ono uwzgl dniane w celach strategii.

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

Pierwszy z celów strategii (utrzymanie wielko ci d ugu publicznego na bezpiecznym 

poziomie) wprost dotyczy ryzyka przekroczenia bezpiecznego poziomu d ugu i zwi zanych z tym

negatywnych konsekwencji.

Nie ma jednego, powszechnie uznawanego w teorii ekonomii lub praktyce polityki 

gospodarczej pa stwa, bezpiecznego poziomu d ugu. Za bezpieczny uznawany jest z regu y taki

poziom d ugu, który umo liwia jego terminow  obs ug  i refinansowanie w d ugim okresie. 

Poziom ten jest uzale niony od wielko ci gospodarki kraju, dlatego powszechnie stosowan

miar  zad u enia jest odniesienie jego bezwzgl dnej wielko ci do PKB. 

Poziom d ugu publicznego do PKB, zapewniaj cy bezpieczn  jego obs ug , zale y od 

szeregu czynników, w tym: poziomu rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu gospodarczego, 

stabilno ci spo eczno-politycznej, relacji mi dzynarodowych, jako ci funkcjonowania instytucji 

publicznych, wysoko ci inflacji i stóp procentowych, struktury rodzajowej i podmiotowej d ugu,

stopnia rozwoju krajowego rynku finansowego, dost pu do mi dzynarodowego rynku 

finansowego. Im ni szy jest ogólny poziom rozwoju kraju, tym ryzyko wyst pienia zak óce

w terminowej obs udze d ugu i jego refinansowania jest wy sze. Dlatego rynki finansowe 
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wymagaj  od takich pa stw sukcesywnie ni szej relacji d ugu do PKB i wy szej stopy zwrotu od 

kapita u finansuj cego d ug publiczny ni  od pa stw o wysokim poziomie rozwoju. 

Tabela 5. D ug sektora general government i rentowno  obligacji 10-letnich w pa stwach UE i wybranych
pa stwach kandyduj cych.

2000 2001

D ug/PKB Stopa 10-letnia D ug/PKB Stopa 10-letnia 

W ochy 110,6% 5,24% 109,4% 5,18%

Belgia 109,3% 5,21% 107,5% 5,19%
Grecja 102,8% 5,45%   99,7% 5,23%

Austria   63,6% 5,15%   61,7% 5,17%

Hiszpania   60,4% 5,13%   57,2% 5,25%

Niemcy   60,3% 4,84%   59,8% 5,00%

Francja   57,4% 4,99%   57,2% 5,07%
Holandia   56,0% 4,97%   53,2% 5,11%
Szwecja   55,3% 4,86%   56,0% 5,34%
Portugalia   53,4% 5,22%   55,6% 5,14%
Dania   46,8% 5,13%   44,5% 5,15%
Finlandia   44,0% 5,05%   43,6% 5,20%
Wielka Brytania   42,4% 4,86%   39,0% 5,05%
Irlandia   39,0% 5,08%   36,6% 5,04%
Luksemburg     5,6% -     5,5% -

Unia Europejska 63,9% 5,08% 63,0% 5,15%

W gry 55,7% 8,13% 53,0% 7,08%

S owacja 45,2% 8,40% 44,1% 7,63%

Polska 38,9% 11,18% 38,7% 8,82%
Czechy 17,0% 6,94% 23,7% 5,34%

Estonia   5,0% -   4,8% -

Tabela 5 przedstawia stosunek d ugu publicznego do PKB w Polsce, krajach wchodz cych

w sk ad UE i wybranych pa stwach kandyduj cych na tle rentowno ci obligacji 10-letnich na 

koniec okresów. Pa stwa uporz dkowano wed ug malej cej warto ci relacji d ugu do PKB w 

2000 r. D ug Polski zaprezentowano zgodnie z metodologi  stosowan  w UE.

Z tabeli wynika, e d ug publiczny w Polsce utrzymywa  si na poziomie pa stw nale cych

do UE o najni szym zad u eniu (bez Luksemburga) i znacznie ni szym ni rednia w UE. Na tle

pa stw kandyduj cych do UE d ug Polski równie  wygl da  dobrze – by  ni szy ni  na W grzech

i w S owacji, cho  znacz co wy szy w stosunku do Estonii i Czech. 

Przy obecnych uwarunkowaniach wyst puj cych w Polsce za bezpieczny poziom nale y

uzna  tak  warto  d ugu, która nie powoduje: 

istotnego, negatywnego oddzia ywania na sytuacj  makroekonomiczn  kraju, zw aszcza

w zakresie: 

polityki fiskalnej (nadmiernego fiskalizmu), 

polityki monetarnej (presji lub impulsów inflacyjnych, utrzymywania si  stóp 

procentowych na wysokim poziomie), 

ratingu (zwi kszenia tzw. ryzyka kraju), 
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trudno ci w konstruowaniu bud etu pa stwa wynikaj cych z wysokiego poziomu kosztów

obs ugi d ugu oraz ograniczonych mo liwo ci pokrycia deficytu przyrostem d ugu,

przekroczenia limitów na o onych na poziom d ugu w Konstytucji RP, ustawie o finansach

publicznych i kryteriach konwergencji – przekroczenie tych limitów ograniczy lub wyeliminuje

elastyczno  kszta towania polityki bud etowej na szczeblu centralnym i samorz dowym.

V.2. Ryzyko zwi zane z kosztami obs ugi d ugu

Drugi cel strategii (minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu) 

uwzgl dnia ryzyko poprzez przyj cie ogranicze  okre laj cych akceptowalny poziom tego 

ryzyka. Wielko  przysz ych kosztów obs ugi d ugu jest nieznana i zale y od kszta towania si

w przysz o ci wielu zmiennych. Im d u szy horyzont czasowy analizy, tym wi ksza niepewno

co do ich poziomu. Celem zarz dzania d ugiem jest wobec tego minimalizacja warto ci

oczekiwanej kosztów obs ugi d ugu, dokonywana w warunkach niepewno ci. Ograniczeniem 

w d eniu do minimalizacji kosztów jest wielko  ryzyka, czyli mo liwych odchyle  kosztów od

warto ci oczekiwanej. D enie do minimalizacji kosztów obs ugi d ugu odbywa si  pod 

warunkiem, e przyjmowane ryzyko nie przekracza okre lonych przez zarz dzaj cego

poziomów granicznych. 

Poprawne zdefiniowanie ryzyka umo liwia efektywne zarz dzanie d ugiem. D enia do 

zmniejszania kosztu obs ugi d ugu w przyj tym horyzoncie czasowym oraz ograniczania ryzyka 

zwi zanego z ponoszonym kosztem maj  charakter konkurencyjny. W wyborze pomi dzy

ró nymi wariantami decyzji podstawowe znaczenie maj  preferencje wzgl dem ryzyka. Pa stwo

powinno charakteryzowa  si  zwykle awersj  do ryzyka, co stanowi ograniczenie na drodze 

minimalizacji kosztów. W zwi zku z tym, w zarz dzaniu d ugiem Skarbu Pa stwa akceptowane 

s  cz sto wy sze oczekiwane koszty, w zamian za wi ksze uodpornienie na wyst pienie

zjawisk negatywnie wp ywaj cych na obs ug  d ugu i pewno , e wysoko  kosztów nie b dzie

znacz co odbiega a od za o onego poziomu.

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu odbywa si  przy za o eniu

sfinansowania po yczkowych potrzeb bud etu pa stwa oraz ograniczeniach dotycz cych

poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej, 

b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych, 

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. 

Ad a) Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

Ryzyko refinansowania wi e si  z emisj  d ugu w celu sfinansowania potrzeb 

po yczkowych pa stwa zwi zanych z wykupem istniej cego zad u enia. Ryzyko dotyczy 
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zarówno samej mo liwo ci wykupu zapadaj cego d ugu, jak i warunków, na których jest on 

refinansowany (w tym w szczególno ci kosztów obs ugi generowanych przez nowo emitowany

d ug). Im wy sza jest p atno  z tytu u wykupu zapadaj cego d ugu i im bli szy jest jej termin, 

tym wi ksze ryzyko zwi zane z jego refinansowaniem. Na wielko  ryzyka refinansowania 

wp ywa wielko  d ugu publicznego oraz jego struktura czasowa. Do ograniczenia ryzyka 

refinansowania przyczynia si  wyd u enie okresu zapadalno ci d ugu oraz jego równomierne 

roz o enie w czasie. 

Miarami ryzyka refinansowania s rednia zapadalno  oraz wielko  i udzia  d ugu

krótkoterminowego, w tym d ugu o okresie zapadalno ci do 1 roku w d ugu ogó em. Obie miary 

wzajemnie si  uzupe niaj . Wielko  i udzia  d ugu krótkoterminowego stanowi  informacj

o tym, jak du o rodków trzeba b dzie w krótkim czasie pozyska , by moc d ug ten sp aci .

rednia zapadalno  d ugu informuje natomiast, jak szybko istniej cy d ug staje si

krótkoterminowy. Nale y zauwa y , e oba wska niki s uproszczonymi miarami ryzyka

refinansowania. Nie uwzgl dniaj  informacji o stopniu równomierno ci rozk adu sp at. St d

istnieje konieczno  szczegó owego monitorowania profilu zapadalno ci i unikania spi trze

sp at d ugu w jednym okresie. 

Od ko ca 2000 r. do czerwca 2002 r. rednia zapadalno  krajowego d ugu rynkowego 

nieco wzros a (z 2,58 roku do 2,61 roku). Analogiczny wska nik w wi kszo ci pa stw UE waha 

si  w przedziale od 5 do 6 lat (wyj tkiem jest Wielka Brytania, gdzie rednia zapadalno  wynosi 

ok. 11 lat). Na W grzech rednia zapadalno  krajowych spw przekracza 3 lata, w Czechach

bliska jest 2 lat. 

Udzia  instrumentów zapadaj cych do 1 roku w krajowych spw wzrós  w 2001 r. z 33,7% do 

37,8%, za  do po owy 2002 r. nieznacznie obni y  si  do 37,3%. Poziom ten uzna  nale y za

wysoki i stwarzaj cy du e ryzyko refinansowania. Oznacza on, e ponad 1/3 warto ci krajowych 

spw musi by  w ci gu roku refinansowana. W warto ciach nominalnych by o to 44,8 mld z  na 

koniec 2000 r., 66,5 mld z  w 2001 r. i 76,0 mld z  na koniec I pó rocza 2002 r. W kwocie tej bony 

skarbowe stanowi y odpowiednio 23,4 mld z  (52,2%), 35,2 mld z  (53,0%) i 45,6 mld z  (60,0%). 

Obni eniu ryzyka refinansowania sprzyja  mog  nast puj ce dzia ania:

zmniejszenie roli bonów skarbowych w finansowaniu potrzeb po yczkowych pa stwa, tak, 

aby ich rola ogranicza a si  do instrumentu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa,

stosowanie przetargów zamiany oraz odkupu obligacji przed terminem ich zapadalno ci,

uwzgl dnienie równomiernego rozk adu sp at w planowaniu terminów wykupu nowych emisji

spw.

Na przeszkodzie ostatniemu z dzia a  sta  mo e d enie do zwi kszania wielko ci

i p ynno ci emisji, wynikaj ce z celu minimalizacji kosztów. Du e emisje powoduj  kumulacj

sp at w terminach ich wykupów. Tym wi ksze znaczenie ma ograniczenie roli bonów 

skarbowych w finansowaniu oraz stosowanie przetargów zamiany i odkupu obligacji. 
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Ad b) Ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach obcych

Ryzyko kursowe to ryzyko zmiany warto ci d ugu oraz wielko ci p atno ci z tytu u jego 

obs ugi, w tym sp at kapita u oraz kosztów obs ugi d ugu wyra onego w walutach obcych, 

wynikaj ce ze zmian kursów walutowych.

Do wiadczenie ostatnich lat pokazuje, e kurs z otego charakteryzowa  si  zmienno ci

wp ywaj c  zauwa alnie na wielko  d ugu publicznego oraz wysoko  kosztów obs ugi d ugu,

cho  zmienno  ta nie odbiega a istotnie od waha   kursów podstawowych walut wiatowych.

Zmiana kursu PLN do USD w 2003 r. o 1% (4 gr.) powoduje zmian  relacji d ugu Skarbu 

Pa stwa do PKB o ok. 0,16%, a kosztów obs ugi d ugu o ok. 56 mln z .

Du e znaczenie dla kursu walutowego ma proces integracji europejskiej. Przyst pienie

Polski do unii monetarnej oznacza  b dzie przyj cie wspólnej waluty europejskiej. Wyeliminuje 

to ryzyko kursowe zwi zane z d ugiem nominowanym w EUR (na koniec I pó rocza 2002 r. 

stanowi on 15,9% d ugu Skarbu Pa stwa, czyli 42,9% ca o ci d ugu nominowanego w walutach 

obcych) oraz podporz dkowanie warto ci kursu czynnikom zewn trznym, czyli trendom 

rynkowym i polityce Europejskiego Banku Centralnego. 

Zarz dzanie ryzykiem kursowym polega na dzia aniach na sk adnikach d ugu, które to 

dzia ania mog  przebiega w sposób aktywny lub pasywny. Sposób pasywny polega na 

zmniejszaniu wielko ci d ugu zagranicznego, aktywny natomiast polega na kszta towaniu

struktury walutowej d ugu poprzez nowe emisje, przedterminowe wykupy oraz stosowanie

instrumentów pochodnych, w szczególno ci swapów walutowych. 

Podstawow  miar ryzyka kursu walutowego jest udzia  d ugu nominowanego w walutach 

obcych w d ugu ogó em. W ko cu 2000 r. wynosi  on 47,7%, w ko cu 2001 r. 39,4% (15,0% 

przypada o na EUR) i do ko ca I pó rocza 2002 r. zmniejszy  si  do 37,1% (15,9% w EUR).

Mimo znacz cego spadku, wska nik ten przyjmuje du o wy sz  warto  ni  w zdecydowanej 

wi kszo ci pa stw UE, gdzie udzia  d ugu w walutach obcych nie przekracza z regu y 5%. Jest 

to zwi zane z przyj ciem przez 12 cz onków UE jednolitej waluty. Udzia  d ugu w walutach 

obcych w przypadku pa stw UE nie nale cych do strefy euro jest zró nicowany i wynosi 

odpowiednio 33% w Szwecji (z czego ponad po owa w euro), ok. 8% w Danii i niespe na 2% 

w Wielkiej Brytanii. Nale y zwróci  uwag , e powszechnym narz dziem kszta towania

efektywnej struktury walutowej d ugu w pa stwach Unii Europejskiej s  swapy walutowe, które 

w sposób elastyczny pozwalaj  zarz dza  ryzykiem walutowym. Spo ród pa stw

kandyduj cych, na W grzech i na S owacji udzia  d ugu zagranicznego wynosi ok. 30%, zatem 

nieco mniej ni  w Polsce, w Czechach za  udzia  d ugu w walutach obcych nie przekracza 10%. 

Podstawow  miar ryzyka refinansowania w walutach obcych jest udzia  d ugu

obs ugiwanego w walutach obcych w d ugu ogó em, nieco ni szy w stosunku do d ugu

nominowanego w walutach obcych. Jego udzia  zmniejszy  si  odpowiednio z 45,3% w ko cu

2000 r. do 36,0% w po owie 2002 r. 
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Ze wzgl du na malej cy dysparytet stóp procentowych pomi dzy rynkiem polskim a rynkami 

pa stw rozwini tych, zmniejsza si  waga potencjalnych korzy ci zwi zanych z mniejszymi

kosztami obs ugi d ugu zagranicznego. Przewiduje si , e w latach 2003-05 tendencja ta 

utrzyma si  w zwi zku z konwergencj  stóp procentowych do poziomu strefy euro. 

Jednocze nie ryzyko zwi zane z nieznanym poziomem kursu, przy którym z oty powi zany

b dzie z euro oraz kursami walutowymi na rynkach wiatowych, jest z punktu widzenia 

zarz dzania d ugiem znaczne. 

Na okres obj ty niniejsz  strategi  przypada pocz tek sp at wysokich rat kapita owych

zad u enia wobec Klubu Paryskiego, maj cy miejsce w latach 2004-09. Oznacza to, e kwoty 

pozyskiwane z rynku zagranicznego b d  stopniowo wzrasta  w stopniu wynikaj cym ze sp aty

zapadaj cego d ugu. Mo liwe jest ponadto pozyskiwanie dodatkowych kwot na przedterminow

sp at  wybranych sk adników d ugu zagranicznego oraz zaci ganie d ugoterminowych kredytów 

w mi dzynarodowych instytucjach finansowych przeznaczonych na wydatki inwestycyjne 

i infrastrukturalne. Zwi kszanie emisji d ugu zagranicznego ponad te poziomy jest

nieuzasadnione.

Perspektywa rych ego przyst pienia Polski do strefy euro sprawia, e korzystne jest dalsze 

zwi kszanie jego roli w strukturze walutowej d ugu.

Ad c) Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany wielko ci p atno ci z tytu u obs ugi d ugu,

wynikaj ce ze zmian wysoko ci stóp procentowych. Jego ród em jest konieczno

refinansowania zapadaj cego w przysz o ci d ugu po nieznanych stopach procentowych oraz 

zmienno  p atno ci kuponowych od spw o oprocentowaniu zmiennym.

Miar  ryzyka stopy procentowej jest wska nik duration. Informuje on, jak d ugi jest 

przeci tny okres dostosowania kosztów obs ugi d ugu do zmiany poziomu stop procentowych. 

Jest on zatem miar  wra liwo ci kosztów obs ugi d ugu na zmiany stóp procentowych. 

Im wy szy poziom stóp procentowych oraz wi kszy udzia  instrumentów krótkoterminowych 

i o zmiennym oprocentowaniu, tym wy sze ryzyko stopy procentowej i ni sze duration. 

Duration d ugu krajowego ulega o sukcesywnemu wyd u eniu – od 1,69 roku na koniec 

2000 r., 1,76 w 2001 r. do 1,96 roku na koniec czerwca 2002 r. By  to w wi kszym stopniu 

rezultat spadku stóp procentowych (od ponad 4 pkt proc. do prawie 9 pkt proc. dla

poszczególnych rodzajów papierów skarbowych w omawianym okresie) ni  wzrostu 

zapadalno ci (z 2,60 do 2,62). W pa stwach Unii Europejskiej wska nik duration przyjmuje 

znacznie wy sze warto ci, od ok. 2,5 roku w Szwecji, poprzez ok. 3 lata w Grecji i Portugalii do 

ok. 7,5 roku w Wielkiej Brytanii. Na W grzech i w Czechach wska nik duration krajowego d ugu

rynkowego jest porównywalny do polskiego (odpowiednio 1,89 i 2,09 roku). 

W kolejnych latach spodziewane jest dalsze obni anie si  rentowno ci spw, zwi zane

z konwergencj  stóp procentowych do poziomu pa stw Unii Europejskiej. Proces ten umo liwi
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zwi kszenie udzia u instrumentów rednio i d ugoterminowych w finansowaniu potrzeb 

po yczkowych bud etu pa stwa oraz wzrost redniego okresu zapadalno ci i duration d ugu do 

poziomu wyst puj cego w krajach UE.

Ad d) Ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa

Ryzyko p ynno ci bud etu pa stwa to 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 aktywów o najwi kszej i du ej p ynno ci. Rezerwa p ynno ci uniezale nia bud et

pa stwa od przej ciowych zjawisk kryzysowych, uniemo liwiaj cych lub czyni cych

nieefektywnym pozyskiwanie rodków po yczkowych z rynku finansowego. 

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, 

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.

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 celu minimalizacji oczekiwanych kosztów obs ugi d ugu. Najwa niejsze rodzaje 

ryzyka z tej kategorii to ryzyko kredytowe oraz ryzyko operacyjne.

Ryzyko kredytowe to niebezpiecze stwo, e druga strona transakcji nie wywi e si ,

w ca o ci lub w cz ci, z warunków umowy. D ug publiczny stanowi pasywa dla zaci gaj cej go 

strony, z jego emisj  nie wi e si  ryzyko kredytowe. Ryzyko to natomiast ponosi inwestor 

nabywaj cy instrumenty d u ne. W przypadku skarbowych papierów warto ciowych jest ono 

niezwykle ma e i wi e si  z potencjalnymi zjawiskami kryzysowymi. Cen  za nie jest premia za 

ryzyko kredytowe, przejawiaj ca si  w wy szej rentowno ci papierów skarbowych. Im wi ksza

wiarygodno  kredytowa Skarbu Pa stwa, tym ni sze s  zatem koszty obs ugi d ugu.

Ryzyko kredytowe dla zarz dzaj cego d ugiem wi e si  z transakcjami, których 

przedmiotem s  aktywa. Tak jest w przypadku stosowania instrumentów pochodnych, 

w szczególno ci swapów, czyli wymiany ustalonych p atno ci mi dzy stronami umowy. Innym 

przypadkiem wyst powania ryzyka kredytowego jest zarz dzanie p ynnymi aktywami, np. 

poprzez dokonywanie lokat w bankach i nabywanie papierów warto ciowych.

Najpowszechniejsz  metod  ograniczania ryzyka kredytowego jest zawieranie transakcji

z podmiotami o wysokiej wiarygodno ci kredytowej oraz dywersyfikacja partnerów umów. 
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Ryzyko operacyjne to niebezpiecze stwo, e koszty zwi zane z zarz dzaniem d ugiem lub 

poziom pozosta ych rodzajów ryzyka ulegn  zwi kszeniu w wyniku nieadekwatnej do zakresu 

zada  infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarz dzania d ugiem. W celu ograniczenia tego

ryzyka d y si  do zintegrowania zarz dzania d ugiem w jednej jednostce organizacyjnej, której 

struktura, stosowane procedury i nadzór cz  rozwi zania stosowane w instytucjach rynkowych 

i administracji pa stwowej.

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

Równomierny rozk ad kosztów obs ugi d ugu w czasie rozumiany jest jako stabilny stosunek 

kosztów do PKB. Stosunek kosztów obs ugi d ugu do PKB jest syntetycznym wska nikiem

ci aru obs ugi d ugu, ponoszonego przez spo ecze stwo. Koszty obs ugi d ugu Skarbu 

Pa stwa stanowi  wydatek bud etu pa stwa, a tym samym wp ywaj  na jego deficyt. Utrudnia 

to proces konstruowania bud etu i jego planowanie. Du e wahania wysoko ci kosztów obs ugi

d ugu sprawiaj  równie , e nierównomiernie roz o one s  potrzeby po yczkowe bud etu

pa stwa w kolejnych latach. Rezultatem jest zwi kszenie ryzyka refinansowania. 

Do równomiernego rozk adu kosztów przyczynia si  kszta towanie równomiernego profilu 

zapadalno ci d ugu oraz dostosowywanie zasad ksi gowania kosztów obs ugi d ugu (w ramach 

ca ego bud etu pa stwa) do rzeczywistych ekonomicznych kosztów zwi zanych z jego obs ug

(tzw. ewidencja na bazie memoria owej).

V.3. Ryzyko zwi zane z udzielanymi por czeniami i gwarancjami

Do zwi kszenia ryzyka zwi zanego z poziomem d ugu publicznego i ryzyka zwi zanego

z kosztami obs ugi d ugu przyczynia si  równie  istnienie tzw. d ugu potencjalnego. Kategori  t

stanowi  gwarancje i por czenia udzielane przez podmioty sektora finansów publicznych, w tym

w szczególno ci gwarancje i por czenia Skarbu Pa stwa.

W przypadku nie wywi zania si  przez podmiot z obj tego gwarancj  lub por czeniem

zobowi zania, obowi zek jego wykonania spoczywa bowiem na podmiocie udzielaj cym tych

gwarancji. Wyp aty z tytu u wykonania przez Skarb Pa stwa gwarancji lub por czenia zaliczane 

s  w poczet kosztów obs ugi d ugu, przyczyniaj c si  do zwi kszenia wydatków i deficytu 

bud etu pa stwa, a wi c i d ugu publicznego. 

Ze wzgl du na ryzyko przekszta cenia si  zobowi za  obj tych por czeniem lub gwarancj

Skarbu Pa stwa w d ug publiczny, s  one uwzgl dniane w ograniczeniach, jakie na relacj

d ugu do PKB na o y a Konstytucja RP oraz ustawa o finansach publicznych. Relacja ta 

uwzgl dnia oprócz d ugu publicznego przewidywane wyp aty z tytu u por cze  i gwarancji. 

Kwota przewidywanych wyp at to prognozowane wydatki, które w d ugoterminowej perspektywie 

podmioty sektora finansów publicznych mog  ponie  w zwi zku z udzielonymi gwarancjami 

i por czeniami. Kwota ta obliczana jest na podstawie oceny prawdopodobie stwa (ryzyka) nie 

wywi zania si  ka dego podmiotu z wype nienia zobowi za , które zosta y obj te gwarancj  lub 
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por czeniem. Wg stanu na koniec 2001 r. kwota przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i 

gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych wynios a 9,5 mld z .

Miar  ryzyka zwi zanego z pojedyncz  gwarancj  lub por czeniem jest 

prawdopodobie stwo, e zajdzie konieczno  ich wykonania. Miar  przewidywanego kosztu 

zwi zanego z ogó em udzielonych por cze i gwarancji jest oczekiwana warto  wyp at z ich 

tytu u, czyli suma wielko ci poszczególnych por cze i gwarancji, wa ona

prawdopodobie stwem ich wykonania. Miar  przewidywanego ci aru obs ugi d ugu

potencjalnego jest stosunek przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji do PKB. Im 

jest on wi kszy, tym wi ksze ryzyko makroekonomiczne i bud etowe zwi zane z jego

ponoszeniem.
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VI. CELE STRATEGII ZARZ DZANIA D UGIEM W LATACH 2003-05 

Cele strategii zarz dzania d ugiem mo na definiowa  w zale no ci od przyj tego znaczenia 

poj cia zarz dzanie d ugiem. W sensie szerokim, d ug publiczny jest jednym z podstawowych

parametrów makroekonomicznych, a jego zarz dzanie jest wspó zale ne z realizacj  celów 

spo eczno-gospodarczych. W w skim znaczeniu, zarz dzanie d ugiem nale y rozumie  jako 

realizacj  celów zarz dzania d ugiem przy zdefiniowanej polityce spo eczno-

gospodarczej i w okre lonych warunkach zewn trznych. Formu owanie celów wynika z oceny 

zagro e  makroekonomicznych, bud etowych i ryzyka rynkowego, jakie stwarza poziom

i struktura d ugu.

Przyczyny wymienione w rozdz. IV.1. spowodowa y wzrost relacji d ugu do PKB gro cy

przekroczeniem w 2002 r., a raczej w roku 2003, pierwszego pasma ostro no ciowego (50%) 

i w przypadku szczególnym, cho  ma o prawdopodobnym – w latach 2004-05 drugiego (55%).

W skrajnej sytuacji - przy niekorzystnym dla poziomu d ugu kszta towaniu si  kursów 

walutowych - oznacza oby to ryzyko zbli enia si  do konstytucyjnego limitu 60%. 

Konieczne w zwi zku z tym jest takie sformu owanie celów strategii, aby ich realizacja 

pozwala a ograniczy  zarówno ryzyko zwi zane z przyrostem d ugu, jak i stanowi a kontynuacj

dzia a  zmierzaj cych do minimalizacji kosztów i budowy portfela d ugu o poziomie ryzyka 

zbli onym do krajów UE (wynikaj cych z wniosków z realizacji celów poprzedniej strategii).

W prezentowanej strategii przyj to dwa podstawowe cele: 

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

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

ograniczeniach odno nie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej, 

b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych, 

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. 

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

Zgodnie z analiz  ryzyka zwi zanego z wielko ci  d ugu publicznego przedstawion

w rozdz. V za bezpieczny poziom uznano tak  warto  d ugu, która nie powoduje istotnego, 

negatywnego oddzia ywania na sytuacj  makroekonomiczn  kraju, trudno ci w konstruowaniu 

bud etu pa stwa oraz przekroczenia limitów na o onych na poziom d ugu.

Przekroczenie w 2003 r. progu 50% spowoduje, e zgodnie z ustaw  o finansach 

publicznych relacja deficytu bud etowego do dochodów przyj ta w projekcie ustawy bud etowej

na 2005 r. nie b dzie mog a by  wy sza ni  wynikaj ca z ustawy bud etowej na 2004 r. 
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W przypadku przekroczenia progu 50% w 2002 r. restrykcje dotyczy  b d  bud etu pa stwa na 

2004 r. Restrykcje te mieszcz  si  w projekcji makroekonomicznej na lata 2004-05 (tabela 6). 

Tabela 6. 

2003 2004 2005

Deficyt bud etu pa stwa (mld z ) 38,7 32,7-37,6 26,8-35,8

Deficyt/dochody 25% 20%-23% 15%-21%

Niedopuszczenie do ryzyka przekroczenia kolejnego progu wymaga prowadzenia polityki 

fiskalnej i gospodarczej uwzgl dniaj cej to ryzyko. Dzia ania w tym obszarze dotyczy  b d :

ograniczania poziomu deficytów bud etu pa stwa w kolejnych latach poprzez:

- stabilny wzrost dochodów wynikaj cy g ównie z przyspieszenia tempa wzrostu PKB,

b d cego efektem polityki gospodarczej rz du,

- kszta towania wydatków na poziomie uzale nionym od sytuacji finansowej pa stwa, tak 

aby dynamika ich wzrostu by a ni sza ni  tempo wzrostu PKB; pozwoli to na zmniejszenie 

stopnia fiskalizmu w gospodarce, 

- restrukturyzacj  finansów publicznych poprzez wdro enie kompleksowego programu

bardziej efektywnej alokacji rodków bud etowych; program taki przygotowany b dzie

przez Pe nomocnika Rz du ds. Restrukturyzacji Finansów Publicznych, 

ograniczania udzielania nowych  por cze  i gwarancji tylko do wspierania inwestycji, które 

przyczyni  si do przyspieszenia rozwoju gospodarczego; przewiduje si  zaostrzenie 

kryteriów oceny wniosków o udzielenie por cze  i gwarancji pod k tem ograniczenia ryzyka 

finansowego obci aj cego bud et, a tak e nie udzielania por cze i gwarancji b d cych

w rzeczywisto ci substytutem dotacji bud etowych,

zahamowania procesu narastania zad u enia w sektorze finansów publicznych poza 

Skarbem Pa stwa i JST, 

wdro enia procedur ostro no ciowych wynikaj cych z ustawy o finansach publicznych 

w przypadku przekroczenia progu 50%. 

Realizacja ww. dzia a  powinna pozwoli  na ukszta towanie si  w latach 2004-2005 

ustawowej relacji na poziomie niewiele przekraczaj cym 50% i stworzy  warunki do obni enia

jej w latach nast pnych poni ej 50%. 

Ad. 2) Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu w d ugim horyzoncie czasu, przy przyj tych

ograniczeniach - cel ten rozumiany jest w dwóch kategoriach:

minimalizowanie kosztów w horyzoncie okre lonym przez terminy wykupu instrumentów 

o najd u szych terminach zapadalno ci i istotnym udziale w d ugu (obecnie 10 lat) – poprzez

optymalny dobór instrumentów zarz dzania d ugiem, ich struktury i terminów emisji, 
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minimalizowanie kosztów obs ugi jako sta e dzia ania polegaj ce na podnoszeniu 

efektywno ci rynku spw (dzia ania te zosta y przedstawione w rozdz. VII).

Minimalizacja kosztów obs ugi d ugu odbywa  b dzie si  przy za o eniu sfinansowania 

potrzeb po yczkowych bud etu pa stwa oraz ograniczeniach wynikaj cych z: 

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej – za o ono:

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

- d enie do równomiernego roz o enia p atno ci z tytu u obs ugiwanego i wykupywanego

d ugu w kolejnych latach,

- zmniejszenie udzia u bonów skarbowych w d ugu krajowym, 

b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych – za o ono:

- ograniczanie udzia u d ugu zagranicznego w d ugu ogó em poprzez zaci ganie na rynkach 

zagranicznych d ugu na poziomie wynikaj cym z wykupywanych zobowi za  (przy 

uwzgl dnieniu specyfiki kredytów w mi dzynarodowych instytucjach finansowych), 

- przy zaci ganiu nowego d ugu uwzgl dniane b d  spi trzenia p atno ci zagranicznych 

przypadaj ce na lata 2004-09, 

c) ryzyka stopy procentowej – za o ono wzrost duration d ugu krajowego, w tempie 

uzale nionym od sytuacji rynkowej, w tym konwergencji stóp procentowych,

d) ryzyka p ynno ci bud etu pa stwa – za o ono utrzymywanie bezpiecznego poziomu 

p ynno ci bud etu pa stwa przy efektywnym zarz dzaniu p ynnymi aktywami,

e) pozosta ych rodzajów ryzyka – za o ono zawieranie transakcji z podmiotami krajowymi 

i zagranicznymi o najwi kszej wiarygodno ci kredytowej i ograniczenie ryzyka operacyjnego 

zwi zanego z infrastruktur  techniczn  i struktur  zarz dzania d ugiem,

f) rozk adu kosztów obs ugi d ugu w czasie – za o ono sukcesywne zmniejszanie si  od 

2003 r. relacji kosztów obs ugi d ugu do PKB. 
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VII. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM 

Za najwa niejsze zadania strategii wynikaj ce z realizacji celów nale y uzna :

1) Zwi kszenie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku papierów skarbowych. 

2) Rozpocz cie programu refinansowania sp at zad u enia zagranicznego przypadaj cych na 

lata 2004-09 w najlepszy, z punktu widzenia ponoszonego kosztu i ryzyka, sposób. 

3) Doskonalenie systemu dealerów skarbowych papierów warto ciowych.

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

5) Rozwój systemu sprzeda y instrumentów detalicznych.

6) Kontynuowanie zamiany d ugu nierynkowego na instrumenty rynkowe. 

Ad. 1) Zwi kszenie p ynno ci, efektywno ci i przejrzysto ci rynku papierów skarbowych

Sprz enia zwrotne zachodz ce pomi dzy rynkiem pierwotnym papierów skarbowych 

a wtórnym nakazuj  dba o  o efektywno  obu rynków. Rynki s  efektywne, je eli s  p ynne

i przejrzyste. P ynno  rynku wtórnego w istotny sposób oddzia uje na poziom cen na rynku

pierwotnym, a z kolei struktura i poziom oferowanych na rynku pierwotnym papierów wp ywa na 

p ynno  rynku wtórnego. W konsekwencji stopie  p ynno ci rynku papierów skarbowych 

bezpo rednio rzutuje na koszty obs ugi d ugu. Zamierzenia maj ce poprawi  efektywno  rynku 

spw opieraj  si  o zalecenia i rekomendacje MFW oraz OECD, a zw aszcza standardy 

obowi zuj ce w krajach UE i dotyczy  b d  obszarów zwi zanych z:

dostosowaniem emisji skarbowych papierów warto ciowych do standardów UE. Niezb dne

w zwi zku z tym s  dzia ania zmierzaj ce do stworzenia efektywnego i p ynnego rynku spw, 

porównywalnego z rynkami spw w innych krajach. Jednym ze rodków do realizacji tego 

zadania jest odpowiednia polityka emisyjna polegaj ca na ograniczaniu liczby emisji

obligacji, przy jednoczesnym zwi kszeniu ich warto ci (do równowarto ci ok. 5 mld EUR).

W tym kierunku nast pi y zmiany w kalendarzu emisji na 2002 r. oraz opracowano kalendarz 

na 2003 r. Wobec kontynuowania przetargów zamiany i w celu zwi kszenia g boko ci rynku 

pierwotnego planuje si  jednocze nie zmniejszenie liczby przetargów sprzeda y.

kontynuacj przetargów zamiany jako instrumentu s u cego ograniczaniu ryzyka 

refinansowania oraz zwi kszaniu warto ci emisji benchmarkowych.

rozwojem elektronicznej platformy obrotu spw. Ministerstwo Finansów zleci o

zorganizowanie i administrowanie platform  elektroniczn  spó ce CeTO S.A. na bazie 

dotychczas wykorzystywanego systemu informatycznego. W zakresie rozwoju 

elektronicznego obrotu spw planuje si  podejmowanie dzia a  nakierowanych na pe n

integracj  platformy elektronicznej z jej europejskimi odpowiednikami. 

d eniem do usuwania barier natury technicznej i prawnej oraz w infrastrukturze

rozliczeniowej. Wiele usprawnie i nowych rozwi za  dotycz cych systemu rozliczeniowego 

obligacji zosta o przez KDPW wdro onych w ci gu ostatnich kilkunastu miesi cy, jak 
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wielosesyjno  rozlicze , procedury ewidencyjno-rozliczeniowe dla transakcji repo i buy-sell

back czy te ostatnio wprowadzony RTGS (rozliczenia brutto w czasie rzeczywistym) dla 

rynku obligacji skarbowych. Z punktu widzenia emitenta spw oraz rynku wa na jest jednak 

skuteczno  wprowadzanych wdro e , tak aby mo na je by o wykorzystywa  w praktyce

(szczególnie w sferze transakcji repo, buy-sell back, rynku po yczek czy systemu RTGS).

Potrzebna jest te  w a ciwa polityka op at pobieranych przez KDPW (sprzyjaj ca rozwojowi 

poszczególnych segmentów rynku) oraz dobra polityka informacyjna i marketingowa 

skierowana do uczestników rynku.

istotnym elementem, wynikaj cym z do wiadcze  krajów, które przeprowadzi y pe n

integracj z rynkiem finansowym strefy euro jest stworzenie warunków do wspó pracy

w zakresie rozrachunku papierów warto ciowych z europejskimi systemami rozlicze  (jak 

Euroclear i Clearstrem), co umo liwi du ym inwestorom zagranicznym rozliczanie transakcji 

w rodowisku przez nich wykorzystywanym. 

Ad. 2) Rozpocz cie programu refinansowania sp at zad u enia zagranicznego przypadaj cych

na lata 2004-09 w najlepszy sposób z punktu widzenia ponoszonego kosztu i ryzyka.

Zak ada si , e pocz wszy do roku 2003 sp ata kapita u zapadaj cego d ugu zagranicznego 

b dzie finansowana emisj  d ugu na rynkach zagranicznych, poprzez tzw. finansowanie 

strukturalne, czyli emisj  zobowi za  d ugoterminowych, pokrywaj c  zapotrzebowanie bud etu

pa stwa na rodki niezb dne do realizacji planowych sp at kapita u oraz ewentualne operacje 

przedterminowej sp aty d ugu. Okres zapadalno ci nowo emitowanego d ugu uwzgl dnia

b dzie rozk ad sp at zobowi za  zagranicznych. Baza inwestorów zagranicznych b dzie

dywersyfikowana, co w praktyce oznacza wybór ró nych rynków, walut, terminów zapadalno ci

oraz typów instrumentów. 

Ad. 3) Doskonalenie systemu Dealerów Skarbowych Papierów Warto ciowych.

Wprowadzenie systemu dealerów zosta o poprzedzone uruchomieniem procedury wyboru 

najbardziej aktywnych uczestników rynku. Zgodnie z planem pierwszy okres konkursowy

zako czy  si  30 wrze nia 2002 roku, podpisanie z najbardziej aktywnymi bankami umów 

o pe nienie funkcji DSPW planowane jest na koniec 2002, a start systemu na 1 stycznia 2003 

roku. Od 2003 roku planowana jest równie  integracja systemu DSPW z systemem Dealerów 

Rynku Pieni nego nadzorowanym przez NBP.

System DSPW - poza zwi kszeniem przejrzysto ci i p ynno ci rynku spw - pozwoli na 

bardziej efektywn  wspó prac z bankami w zakresie polityki emisji, zamiany i odkupu spw oraz 

zarz dzania p ynno ci  bud etu (lokaty, transakcje repo).

Ad. 4) Rozwój systemu zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa.

Elementem zwi kszaj cym efektywno  zarz dzania p ynno ci  bud etu pa stwa b dzie

wprowadzenie jednolitego rachunku bud etu pa stwa, co pozwoli dysponowa  pe n  wiedz
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o stanie wszystkich rodków bud etowych na koniec dnia. Dalsze dzia ania powinny zmierza

do powi zania rachunków wszystkich jednostek bud etowych w system dzia aj cy on-line. 

Zak adane jest rozszerzenie instrumentów zarz dzania p ynno ci  – w pierwszym etapie 

o lokowanie rodków w bankach komercyjnych. Mo liwe to b dzie po wyeliminowania 

nadp ynno ci sektora bankowego, uruchomieniu systemu DSPW, opracowaniu procedur 

koordynacji dzia a  MF i NBP oraz stworzeniu rozwi za  techniczo-prawnych. 

W dalszej kolejno ci instrumentarium zarz dzania p ynno ci  powinno by  rozszerzane 

w miar  rozwoju polskiego rynku finansowego zgodnie z praktyk  innych krajów. 

Ad. 5) Rozwój systemu sprzeda y instrumentów detalicznych

System sprzeda y obligacji detalicznych obejmuje instrumenty emitowane dla osób

fizycznych. W okresie obj tym niniejsz  strategi  przewiduje si  przede wszystkim rozszerzenie 

sieci sprzeda y. Podstawowym wymaganiem, jakie zostanie postawione nowemu agentowi

emisji (od sierpnia 2003 r.), b dzie znaczne zwi kszenie dost pno ci do obligacji poprzez:

zwi kszenie ilo ci punktów obs ugi klienta sprzedaj cych obligacje detaliczne,

rozpocz cie sprzeda y poprzez zlecenia telefoniczne oraz w dalszej przysz o ci za 

po rednictwem sieci bankomatów,

dalszy rozwój  sprzeda y obligacji  przez internet.

Przyj cie funkcji przez nowego agenta emisji b dzie równie  wi za o si

z „odmiejscowieniem” obligacji, poprzez wprowadzenie rejestru nabywców obligacji

prowadzonego w systemie on-line. Nowe rozwi zania pozwol  skróci  procedury zwi zane

z obs ug  obligacji, co b dzie korzystne zarówno dla Skarbu Pa stwa, jak i dla inwestorów. 

Ad. 6) Kontynuowanie zamiany d ugu nierynkowego na instrumenty rynkowe 

Zamiana krajowego d ugu nierynkowego na rynkowy dotyczy  g ównie mo e obligacji 

nierynkowych i zobowi za ZUS z tytu u zaleg ych sk adek wobec OFE (w przypadku przej cia

tych zobowi za  przez Skarb Pa stwa).
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VIII. CHARAKTERYSTYKA NOWYCH INSTRUMENTÓW REALIZACJI CELÓW STRATEGII 

Podstawowe instrumenty realizacji celów i zada  strategii obejmuj : procedury decyzyjne, 

instrumenty d u ne, operacje na sk adnikach d ugu oraz instrumenty prawno-organizacyjne. 

Nowe elementy zwi zane s  z rozwojem rynku, popraw  infrastruktury technicznej i post pem

w zakresie metodologii zarz dzania d ugiem. Do najwa niejszych pozycji nale y zaliczy :

1. System informatyczny zarz dzania d ugiem publicznym – wdro enie tego systemu ma 

g ównie umo liwi  automatyzacj  procesu wprowadzania i agregowania danych w ramach 

zintegrowanej bazy, analiz  i zarz dzanie ryzykiem oraz stosowanie metod symulacyjnych 

w zarz dzaniu d ugiem. Wdro enie systemu informatycznego z jednolit  baz  danych 

zmniejszy ryzyko operacyjne zwi zane z zarz dzaniem d ugiem.

2. Wdro enie i rozwijanie metod i technik optymalizacyjnych s u cych wspomaganiu 

zarz dzania d ugiem

Oprócz standardowych metod symulacyjnych i analizy ryzyka opracowywane s  w asne

metody i techniki optymalizacyjne. Prace te b d  kontynuowane i wykorzystywane w praktyce.

3. Rozwi zania prawno-organizacyjne, w tym g ównie nowelizacja ustawy o finansach 

publicznych, umo liwiaj ca mi dzy innymi:

bardziej efektywne zarz dzanie p ynno ci  bud etu pa stwa,

dostosowanie metod ksi gowych do specyfiki operacji na instrumentach pochodnych,

uelastycznienie podej cia do kosztów obs ugi d ugu przy konstrukcji ustaw bud etowych.

4. Instrumenty pochodne s u ce efektywniejszemu i bardziej elastycznemu zarz dzaniu

kosztami i ryzykiem (g ównie swapy). Transakcje na instrumentach pochodnych umo liwi

maj :

zarz dzanie ryzykiem: stopy procentowej, kursu walutowego i refinansowania, zwi zanych

ze struktur  d ugu, poprzez zmian  jego charakterystyki, 

zarz dzanie p ynno ci  poprzez odpowiednie kszta towanie przep ywów strumieni 

pieni nych zwi zanych z kosztami obs ugi d ugu oraz p atno ciami  kapita owymi.

5. Nowe instrumenty d u ne, które b d  wprowadzane w zale no ci od rozwoju sytuacji na 

rynku finansowym, zapotrzebowania inwestorów i zgodno ci z celami strategii. Instrumenty

takie dotyczy  mog  rynku detalicznego i hurtowego.

31



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

Prezentowane prognozy wynikaj  z za o e  przyj tych w strategii i realizacji jej celów.

Prognozy na lata 2004-05 zosta y przedstawione przedzia owo z uwagi na wariantowe za o enia

dotycz ce poziomu deficytu bud etowego, wp ywów z prywatyzacji, kszta towania si  kursów 

walutowych i poziomu stóp procentowych. 

Tabela 7. 

2001 2002 2003 2004 2005

1. D ug Skarbu Pa stwa

a) w mld z 283,9 332,5 374,6 403,7-416,0 421,1-446,1
b) w relacji do PKB 39,3% 44,8% 47,8% 47,9-49,4% 46,4-49,2%

2. Pa stwowy d ug publiczny

a) w mld z 302,1 358,2 395,4 427,5-439,8 447,6-472,6
b) w relacji do PKB 41,9% 48,2% 50,4% 50,7-52,2% 49,4-52,1%

3. Pa stwowy d ug publiczny
powi kszony o kwot
przewidywanych wyp at z 
tytu u por cze  i gwarancji

a) w mld z 311,6 370,1 411,7 444,1-456,4 464,2-489,3
b) w relacji do PKB 43,2% 49,8% 52,5% 52,7-54,2% 51,2-54,0%

4. Koszty obs ugi d ugu
    Skarbu Pa stwa

a) w mld z 20,9 25,7 27,3 28,2-28,5 29,2-30,2
b) w relacji do PKB, w tym: 

    - d ugu krajowego 

    - d ugu zagranicznego 

2,90%
2,37%

0,53%

3,46%
2,87%

0,59%

3,48%
2,79%

0,69%

3,34-3,38%
2,60-2,62%

0,74-0,76%

3,22-3,33%
2,47-2,55%

0,75-0,78%

Tabela 8. 

2001 2002 2003 2004 2005

1. D ug sektora general 
    government
wg metodologii UE
 w relacji do PKB 38,7% 43,8% 44,7% 44,6-46,0% 42,7-45,4%

Z prezentowanych danych wynika, e:

d ug Skarbu Pa stwa wzro nie w 2002 r. o ok. 48,6 mld z , a jego relacja do PKB z 39,3% 

w 2001 r. do ok. 44,8%. W okresie 2003-05 d ug Skarbu Pa stwa wzro nie o 88,6-113,6 mld 

z , a relacja tego d ugu do PKB wzro nie w 2005 r. do 46,4%-49,2%, 

pa stwowy d ug publiczny wzro nie w 2002 r. w wi kszym stopniu: o ok. 56,1 mld z , a jego

relacja do PKB wzro nie z 41,9% w 2001 r. do ok. 48,2%. W okresie 2003-05 pa stwowy

d ug publiczny wzro nie o 89,4-114,4 mld z , a relacja tego d ugu do PKB wzro nie w 2005 r.

do 49,4%–52,1%,
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pa stwowy d ug publiczny powi kszony o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u

por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finansów publicznych

wzro nie w 2002 r. o ok. 58,5 mld z , natomiast relacja tego d ugu do PKB wzro nie

z 43,2% w 2001 r. do 49,8%. W okresie 2003-05 omawiany d ug wzro nie o 94,2-

119,2 mld z , a relacja tego d ugu do PKB wzro nie w 2005 r. do 51,2%–54,0%

(w 2004 r. wyniesie 52,7%-54,2%),

w latach 2004-05 nominalne koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa powinny rosn

w znacznie wolniejszym tempie ni  w 2002 r.; relacja kosztów obs ugi d ugu do PKB po 

wzro cie w 2002 r. i 2003 r. odpowiednio do: 3,46% i 3,48%, w latach 2004 i 2005 powinna

ulega  obni eniu do 3,34-3,38% w 2004 r. i 3,22-3,33% w 2005 r.; 

od 2003 r. relacja kosztów obs ugi d ugu krajowego do PKB powinna sukcesywnie spada

(z 2,87% w 2002 r. do 2,47-2,55% w 2005 r.); jednocze nie wzro nie w tym okresie relacja 

kosztów obs ugi d ugu zagranicznego do PKB (z 0,53% w 2002 r. do 0,75-0,78% w 2005 r.). 

Dla porównania przedstawiono wyniki kszta towania si  relacji d ugu do PKB wg metodologii 

UE (przy za o eniu, e OFE wchodz  w sk ad sektora general government). 
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X. ODDZIA YWANIE NA D UG SEKTORA FINANSÓW PUBLICZNYCH

X.1. Analiza poziomu zad u enia sektora rz dowego z wy czeniem Skarbu Pa stwa

W okresie lipiec 2001 r. – czerwiec 2002 r. d ug pozosta ego sektora rz dowego (tj. d ug

podmiotów nale cych do sektora rz dowego z wy czeniem Skarbu Pa stwa) przed 

konsolidacj  w ramach sektora finansów publicznych wzrós  o 3,9 mld z  (27,7%) osi gaj c na 

koniec pierwszej po owy 2002 r. poziom 18,1 mld z . Po uwzgl dnieniu konsolidacji wzrós

o 4,0 mld z  do 11,0 mld z . Równocze nie wzrós  udzia  d ugu zaci ganego przez te podmioty 

poza sektorem finansów publicznych w ich d ugu ogó em (z 48,9% do 60,4%). 

Dominuj cy wp yw na kszta towanie si  poziomu i struktury zad u enia sektora rz dowego

z wy czeniem Skarbu Pa stwa mia  d ug ZUS i zarz dzanych przez niego funduszy. 

W omawianym okresie zad u enie tej jednostki (wraz z zarz dzanymi przez ni  funduszami) 

wzros o o 3,8 mld z  (tj. o 33,9%). Wzrost ten by  konsekwencj  nieterminowego przekazywania 

sk adek do OFE (wzrost zobowi za  z 4,8 mld z  do 6,7 mld z ) oraz zaci gni cia przez ZUS 

kredytów w bankach komercyjnych (na koniec czerwca 2001 r. ZUS nie wykazywa  zobowi za

z tego tytu u, a na koniec czerwca 2002 r. osi gn y one poziom 2,2 mld z ). Proces narastania 

zobowi za  ZUS-u wobec OFE nasila  si  w analizowanym okresie. W pierwszym pó roczu

2002 r. d ug ten wzrós  a  o 1,3 mld z  (z czego w drugim kwartale o 0,9 mld z ), podczas gdy 

w drugim pó roczu 2001 r. wzrós  o 0,6 mld z . Kredyty zaci gane przez ZUS maj  natomiast 

charakter krótkoterminowy i s u  do bie cego zarz dzania p ynno ci  tego podmiotu. 

W pierwszym pó roczu 2002 r. przyrost zad u enia zak adów opieki zdrowotnej (zoz-ów) 

sektora rz dowego przed konsolidacj  by  zbli ony do odnotowanego w drugim pó roczu 2001 r. 

(81 mln z , wobec 79 mln z ). Równocze nie wzrós  udzia  zobowi za  zaci ganych przez te 

podmioty wewn trz sektora finansów publicznych w ich d ugu ogó em (z 12,4% do 17,7%).

Wzrastaj ce zad u enie tych jednostek jest przede wszystkim nast pstwem nieterminowego 

regulowania zobowi za 3.

Zad u enie pozosta ych pa stwowych osób prawnych, po spadku w okresie drugiego 

pó rocza 2001 r. (o 75,1 mln z , tj. o 16,3%), w pierwszym pó roczu 2002 r. wzros o o ponad

210 mln z  (54%). Wzrost zad u enia w tej pozycji w 2002 r. wynika  przede wszystkim

z rosn cych zobowi za  Agencji Rynku Rolnego z tytu u kredytów zaci gni tych w bankach 

komercyjnych przeznaczonych na finansowanie i refinansowanie zakupu zbó  oraz 

finansowanie dzia alno ci statutowej agencji (z 0,27 mld z  na koniec 2001 r. do 0,57 mld z  na 

koniec czerwca 2002 r.). 

3
 Na koniec czerwca 2001 r. udzia  zobowi za  wymagalnych w d ugu zoz-ów ogó em

ukszta towa  si  na poziomie 97,1% przed konsolidacj i 96,7% po konsolidacji. Na 

koniec czerwca 2002 r. wyniós  on odpowiednio 98,3% i 98,2%. By y to zobowi zania

zwi zane m.in. z zakupem us ug (np. bada  laboratoryjnych), sprz tu, szkole ,

z dzier aw  obiektów oraz wobec urz dów skarbowych, ZUS czy Kas Chorych. 
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W omawianym okresie odnotowano systematyczny spadek zad u enia szkó  wy szych.

D ug pozosta ych podmiotów ulega  natomiast niewielkim wahaniom.

Szczegó owe dane dotycz ce zad u enia sektora rz dowego z wy czeniem Skarbu 

Pa stwa w okresie koniec czerwca 2001 r. – czerwiec 2002 r. zosta y przedstawione w tabelach 

9-10.

Tabela 9. Zad u enie pozosta ego sektora rz dowego przed konsolidacj

Zmiana
VI 2001 XII 2001 VI 2002 

VI’02 – VI’01 Wyszczególnienie

mln z mln z mln z mln z %

1 2 3 4 5 = 4-2 6

D ug sektora rz dowego poza SP 14.202,0 15.910,3 18.140,1 3.938,1 27,7

- ZUS i zarz dzane przez niego fundusze 11.262,9 13.173,5 15.084,9 3.822,0 33,9

- Kasy chorych 1.025,1 1.052,8 1.053,3 28,2 2,8

- Pa stwowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn  (bez ZUS) 

244,3 192,8 231.8 -12,5 -5,1

- Pa stwowe szko y wy sze 405,8 237,9 215,0 -190,8 -47,0

- Jednostki badawczo-rozwojowe 372,0 368,6 381,2 9,3 2,5

- Samodzielne publ. zak . opieki zdrow. 397,2 476,0 557,2 160,0 40,3

- Pa stwowe instytucje kultury 5,1 5,5 3,7 -1,3 -25,9

- PAN i tworzone przez PAN jedn. org. 27,7 16,5 16,2 -11,5 -41,6

- Pozosta e pa stwowe osoby prawne 461,9 386,8 596,7 134,8 29,2
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Tabela 10. Zad u enie pozosta ego sektora rz dowego po konsolidacji 

Zmiana
VI 2001 XII 2001 VI 2002 

VI’02 – VI’01 Wyszczególnienie

mln z mln z mln z mln z %

1 2 3 4 5 = 4-2 6

D ug sektora rz dowego poza SP 6.947,6 8.703,4 10.960,6 4.013,0 57,8

- ZUS i zarz dzane przez niego fundusze 5.262,9 7.173,5 9.084,9 3.822,0 72,6

- Kasy Chorych 137,8 154,4 146,7 8,8 6,4

- Pa stwowe fundusze celowe z 
osobowo ci  prawn  (bez ZUS) 

244,3 192,8 231,8 -12,5 -5,1

- Pa stwowe szko y wy sze 248,0 186,4 173,2 -74,8 -30,2

- Jednostki badawczo-rozwojowe 268,3 254,3 257,1 -11,2 -4,2

- Samodzielne publ. zak . opieki zdrow. 347,8 389,7 458,4 110,6 31,8

- Pa stwowe instytucje kultury 4,2 4,3 2,8 -1,4 -33,9

- PAN i tworzone przez PAN jedn. org. 17,9 11,6 12,1 -5,8 -32,6

- Pozosta e pa stwowe osoby prawne 416,3 336,3 593,7 177,4 42,6

X.2. Analiza poziomu zad u enia sektora samorz dowego

W okresie lipiec 2001 r. – czerwiec 2002 r. d ug sektora samorz dowego przed konsolidacj

w ramach sektora finansów publicznych wzrós  o 4,3 mld z  (38,2%) do poziomu 15,5 mld z  (po 

konsolidacji wzrós  o 3,8 mld z  do poziomu 11,5 mld z ). Równocze nie wzrós  udzia  d ugu

zaci ganego przez te podmioty poza sektorem finansów publicznych w ich d ugu ogó em

(z 68,1% do 74,2%). 

Na zmiany zachodz ce w zad u eniu sektora samorz dowego decyduj cy wp yw mia y

zobowi zania zaci gane przez jednostki samorz du terytorialnego4. Po znacz cym przyro cie

d ugu tych jednostek w drugiej po owie 2001 r. (przed konsolidacj  o 3,2 mld z , po konsolidacji 

o 2,9 mld z ), w pierwszym pó roczu 2002 r. odnotowano niewielki wzrost zobowi za

(odpowiednio o 0,5 mld z  i 0,6 mld z ). Takie kszta towanie si  zad u enia jest konsekwencj

przede wszystkim osi gania przez wi kszo  jednostek samorz du terytorialnego dodatniego

wyniku finansowego w ci gu pierwszych sze ciu miesi cy roku. Rok bud etowy wi kszo  tych 

podmiotów zamyka natomiast deficytem. Nale y równie  podkre li , e w ostatnich latach 

wyst puje tendencja do zwi kszania przez te podmioty w drugiej po owie roku dzia alno ci

inwestycyjnej (finansowanej g ównie poprzez zaci ganie kredytów). 

4 Udzia  d ugu tych podmiotów w zad u eniu sektora samorz dowego na koniec czerwca

2001 r. i koniec pierwszego pó rocza 2002 r. ukszta towa  si  na poziomie 

odpowiednio: przed konsolidacj w ramach sektora finansów publicznych: 81,4% i 82,4%, 

po konsolidacji: 79,8% i 84,1% 
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W wietle ogranicze  na zaci ganie zobowi za  przez jednostki samorz du terytorialnego 

(por. X.3) nale y stwierdzi , e zbiorcze wyniki tych podmiotów by y dalekie od za o onych

limitów. Relacja d ugu do dochodów wszystkich jednostek wynios a na koniec 2001 r. 15,4% 

(wobec indywidualnego dla danej jednostki limitu w wysoko ci 60%), za  na koniec pierwszego 

pó rocza 2002 r. 16,1% w stosunku do planowanych na 2002 r. dochodów. W obecnej sytuacji 

rynkowej istotnym ograniczeniem dla narastania d ugu jednostek samorz dowych jest przede

wszystkim limit na o ony na poziom cznej kwoty przypadaj cych w danym roku bud etowym

p atno ci z tytu u zapadaj cego d ugu, kosztów jego obs ugi oraz wyp at z tytu u udzielonych 

por cze . Kwota ta nie mo e przekracza 15% planowanych w danym roku dochodów jednostki 

samorz du terytorialnego. 

Spo ród pozosta ych podmiotów sektora samorz dowego najwy szym zad u eniem

charakteryzowa y si  samodzielne publiczne zak ady opieki zdrowotnej. Podkre lenia wymaga 

fakt, e obserwowane w drugiej po owie 2001 r. wysokie tempo przyrostu d ugu tych jednostek 

uleg o w pierwszym pó roczu 2002 r. spowolnieniu (w pierwszym kwartale 2002 r. odnotowano 

nawet niewielki spadek zad u enia tych jednostek). Podobnie jak w przypadku zoz-ów

zaliczanych do sektora rz dowego ich zad u enie by o przede wszystkim nast pstwem

nieterminowego regulowania zobowi za . W okresie lipiec 2001 r. – czerwiec 2002 r. wzrós

udzia  zad u enia zoz-ów wobec sektora finansów publicznych w ich d ugu ogó em (z 22,9% do 

32,6%).

Szczegó owe dane o zad u eniu sektora samorz dowego przed i po konsolidacji 

przedstawiono w tabelach 11 i 12. 
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Tabela 11. Zad u enie sektora samorz dowego przed konsolidacj

ZmianaVI 2001 XII 2001 VI 2002 

VI’02 – VI’01 
Wyszczególnienie

mln z mln z mln z mln z %

1 2 3 4 5 = 4-2 6

D ug sektora samorz dowego 11.191,1 14.845,0 15.463,2 4.272,1 38,2

I. D ug jednostek samorz du terytorialnego 9.104,3 12.266,4 12.745,7 3.641,4 40,0

1. D ug krajowy 8.890,8 11.989,2 12.443,9 3.553,1 40,0

    - d ugoterminowy 7.394,3 10.472,3 10.761,9 3.367,6 45,5

    - pozosta y 1.496,5 1.516,9 1.681,9 185,5 12,4

 2. D ug zagraniczny 213,5 277,2 301,8 88,3 41,4

    - d ugoterminowy 213,5 275,2 299,8 86,3 40,4

    - pozosta y 0,0 1,9 2,0 2,1 -

II. Pozosta y d ug sektora samorz dowego 2.086,8 2.578,6 2.717,6 630,7 30,2

- Fundusze celowe z osobowo ci  prawn 38,8 36,4 22,1 -16,7 -43,1

 - Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej

1.881,7 2.432,8 2.577,7 695,9 37,0

 - Samorz dowe instytucje kultury 47,2 61,9 53,8 6,6 14,0

 - Pozosta e samorz dowe osoby prawne 119,1 47,5 64,0 -55,1 -46,3

Tabela 12. Zad u enie sektora samorz dowego po konsolidacji 

ZmianaVI 2001 XII 2001 VI 2002 

VI’02 – VI’01 
Wyszczególnienie

mln z mln z mln z mln z %

1 2 3 4 5 = 4-2 6

D ug sektora samorz dowego 7.620,6 10.768,9 11.470,3 3.849,8 50,5

I. D ug jednostek samorz du terytorialnego 6.083,7 9.008,8 9.642,5 3.558,8 58,5

1. D ug krajowy 5.870,3 8.731,6 9.340,8 3.470,5 59,1

    - d ugoterminowy 4.846,3 7.666,4 8.041,5 3.195,2 65.9

    - pozosta y 1.024,0 1.065,2 1.299,3 275,2 26,9

 2. D ug zagraniczny 213,5 277,2 301,8 88,3 41,4

    - d ugoterminowy 213,5 275,2 299,8 86,3 40,4

    - pozosta y 0,0 1,9 2,0 2,1 -

II. Pozosta y d ug sektora samorz dowego 1.536,8 1.759,4 1.827,8 290,9 18,9

- Fundusze celowe z osobowo ci  prawn 5,7 2,7 6,1 0,4 6,3

 - Samodzielne publiczne zak ady opieki 
zdrowotnej

1.451,4 1.683,4 1.738,2 286,8 19,8

 - Samorz dowe instytucje kultury 34,7 33,8 29,6 -5,1 -14,6

 - Pozosta e samorz dowe osoby prawne 45,1 39,5 54,0 8,9 19,6

X.3. Oddzia ywanie na d ug sektora finansów publicznych
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Minister Finansów posiada uprawnienia w adcze pozwalaj ce mówi  o zarz dzaniu d ugiem

jedynie w przypadku Skarbu Pa stwa. W odniesieniu do jednostek sektora finansów 

publicznych, których zad u enie jest wliczane do pa stwowego d ugu publicznego, a nie stanowi 

zad u enia zaliczanego do d ugu Skarbu Pa stwa mo emy mówi  jedynie o oddzia ywaniu.

W zwi zku z tym, w ustawie o finansach publicznych wprowadzone zosta y zapisy dotycz cych

jednostek samorz du terytorialnego, które: 

ograniczaj  poziom obci e  d ugiem (sp aty rat kapita owych i koszty obs ugi d ugu oraz 

wyp aty z tytu u udzielonych por cze ) w relacji do planowanych dochodów do 15%, 

ograniczaj   poziom d ugu w relacji do dochodów do 60%, 

ograniczaj  rozk ad kosztów obs ugi d ugu w czasie (koszty obs ugi d ugu musz  by

ponoszone co najmniej raz w roku, dyskonto od emitowanych papierów warto ciowych nie 

mo e przekroczy  5% warto ci nominalnej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna), 

ograniczaj  mo liwo ci zaci gania zobowi za , których maksymalna warto  nominalna, 

wyra ona w z otych, nie zosta a ustalona w dniu zawierania transakcji, 

stawiaj  wymóg uzyskania opinii wiarygodno ci kredytowej od RIO.

Konieczne jest jednocze nie zwrócenie szczególnej uwagi na kwesti  zaci gania

zobowi za przez poszczególne grupy podmiotów sektora finansów publicznych. Problem ten 

dotyczy zw aszcza ZUS i zarz dzanych przez ZUS funduszy oraz samodzielnych publicznych

zak adów opieki zdrowotnej.

Problemy ZUS i zarz dzanych przez niego funduszy z terminowym przekazywaniem 

sk adek do OFE zwi zane s  g ównie z wadliwym funkcjonowaniem systemu informatycznego.

Taka sytuacja doprowadzi a do systematycznego wzrostu zobowi za  wymagalnych oraz 

konieczno ci ponoszenia dodatkowo kosztów narastaj cych od nich odsetek. Obecnie ko czone

s  prace nad wdro eniem zmodyfikowanego systemu informatycznego umo liwiaj cego

terminowe przekazywanie sk adek emerytalnych do OFE. W przypadku istniej cego ju

zad u enia ZUS wobec OFE opracowywana jest koncepcja przej cia przez Skarb Pa stwa tych

zobowi za  i ich konwersja na obligacje rynkowe. 

Rozwi zania wymaga równie  problem narastania zad u enia samodzielnych publicznych 

zak adów opieki zdrowotnej. Niezb dne jest przede wszystkim stworzenie rozwi za

systemowych racjonalizuj cych ich funkcjonowanie i eliminuj cych mo liwo

niekontrolowanego zad u ania si .
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XI. ZAGRO ENIA DLA REALIZACJI STRATEGII 

Obecnie mo na wskaza  nast puj ce zagro enia dla kszta towania si  g ównych relacji 

charakteryzuj cych d ug publiczny i realizacji celów strategii zarz dzania d ugiem:

a) niekorzystny rozwój sytuacji makroekonomicznej kraju, m.in. 

mniejsze ni  w za o eniach tempo wzrostu PKB, 

wzrost inflacji powy ej za o onego, bezpiecznego poziomu, 

zahamowanie procesu spadku stóp procentowych, 

silne os abienie kursu z otego w stosunku do walut obcych, 

b) ograniczone efekty reformy finansów publicznych powoduj ce utrzymanie si  deficytu 

bud etowego i deficytu sektora finansów publicznych na wysokim poziomie; powodowa  to 

b dzie wzrost zad u enia i wp ywa  na poziom stóp procentowych, 

c) niskie wp ywy z prywatyzacji oznaczaj ce konieczno  wzrostu zad u enia w spw,

d) niekorzystna sytuacja w zakresie bilansu p atniczego, zwi kszaj ca ryzyko znacznej 

dewaluacji z otego i ograniczaj ca mo liwo ci zaci gania d ugu na rynku mi dzynarodowym,

e) ryzyko przesuni cia rozszerzenia UE o nowe kraje, co os abi zaufanie inwestorów do 

inwestycji w Polsce, 

f) niekorzystne kszta towanie si  relacji pomi dzy krótko i d ugoterminowymi stopami 

procentowymi (w nast pstwie wzrostu ryzyka inwestycyjnego w Polsce) powoduj ce brak 

post pów w zakresie ograniczania ryzyka zwi zanego ze struktur  d ugu,

g) pogorszenie lub za amanie koniunktury mi dzynarodowej (o szerokim zasi gu lub 

regionalne), uniemo liwiaj ce realizacj  celów makroekonomicznych. 

Za najwa niejsze z wymienionych zagro e  nale y uzna  zagro enia dotycz ce sytuacji

finansów pa stwa, dynamiki wzrostu gospodarczego (czynniki wewn trzne) oraz os abienia

koniunktury mi dzynarodowej (czynnik zagraniczny). Ich wyst pienie spowoduje wzrost relacji 

kosztów obs ugi d ugu i poziomu d ugu do PKB i wymusi konieczno  zastosowania ostrzejszych 

procedur ostro no ciowych przy konstruowaniu bud etu pa stwa i bud etów jednostek 

samorz du terytorialnego w kolejnych latach.

Z kolei ryzyko przesuni cia rozszerzenia UE o nowe kraje oznacza  b dzie konieczno

finansowania potrzeb po yczkowych na rynku krajowym i zagranicznym w warunkach znacznie

mniej korzystnych i przy ograniczonym udziale inwestorów zagranicznych. 
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XII. EFEKTY REALIZACJI STRATEGII 

Prezentowana Strategia jest dokumentem kompleksowo omawiaj cym problematyk

zad u enia sektora finansów publicznych w Polsce. Po raz pierwszy od wej cia w ycie ustawy

o finansach publicznych wyst pi a mo liwo  przekroczenia progu 50% dla relacji pa stwowego

d ugu publicznego powi kszonego o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji

do PKB oraz zbli enia si  w latach 2004-05 r. do poziomu 55%. W strategii przedstawiono

konsekwencje wyst pienia takiej sytuacji. Jednocze nie omówione zosta y regulacje dotycz ce

d ugu publicznego w Polsce i UE. Wyodr bniona analiza ryzyka zwi zanego z d ugiem

i kosztami jego obs ugi pozwoli a uwypukli  zale no ci pomi dzy minimalizacj  kosztów obs ugi

d ugu a zarz dzaniem ryzykiem. 

Podstawowe efekty realizacji strategii mo na zawrze  w nast puj cych punktach.

1. Wg aktualnych za o e  relacja pa stwowego d ugu publicznego powi kszonego

o przewidywane wyp aty z tytu u por cze i gwarancji do PKB wyniesie w 2002 r. 49,8%, 

a w 2003 r. 52,5%. W latach 2004-05 osi gnie poziom odpowiednio: 52,7-54,2% 

i 51,2-54,0%. Dzia ania w zakresie polityki fiskalnej i gospodarczej maj  ograniczy  ryzyko

zbli enia si  do progu 55%. 

2. Koszty obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa wzrosn  w 2003 r. do 27,3 mld z  (3,48% PKB) 

z 25,7 mld z  (3,46%) w 2002 r. W latach 2004-05 koszty obs ugi d ugu wzrosn

odpowiednio do ok. 28,2-28,5 mld z  (3,34-3,38%) i 29,2-30,2 mld z  (3,22-3,33%).

3. W wyniku realizacji strategii nale y oczekiwa , e do 2005 r. osi gni te b d  nast puj ce

parametry d ugu Skarbu Pa stwa:

nast pi spadek udzia u d ugu zagranicznego z 34,8% na koniec 2001 r. do ok. 

30,2%-30,9%,

rednia zapadalno  rynkowego d ugu krajowego wzro nie z 2,51 roku w 2001 r. do 

ok. 3,3-3,5 roku, 

duration d ugu wzro nie z 1,75 roku na koniec 2001 r. do ok. 2,5-2,7 roku, 

udzia  d ugu nierynkowego w d ugu krajowym spadnie z 11,0% na koniec 2001 r. do ok.

0,3%-0,6%,

udzia  spw nabytych przez krajowy sektor pozabankowy w d ugu krajowym wzro nie

z 42,6% na koniec 2001 r. do ok. 57,7%-61,2%. 
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Relacja d ugu Skarbu Pa stwa i pa stwowego d ugu publicznego do PKB
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Relacja kosztów obs ugi d ugu Skarbu Pa stwa do PKB
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Udzia  d ugu zagranicznego w d ugu
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Zapadalno  rynkowego d ugu krajowego
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Udzia  bonów skarbowych w d ugu krajowym
i duration d ugu rynkowego

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

D
u

ra
ti

o
n

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

U
d

zia
 b

o
n

ó
w

 skarb
o

w
ych

w
d

u
g

u
 krajo

w
ym

udzia  bonów skarbowych w d ugu duration

48



Udzia  dugu nierynkowegow dugu krajowym
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Udzia  zadu enia sektora pozabankowego wspw w dugu krajowym
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