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Abstrakt

Problem zobowi za  potencjalnych jako jednego z istotnych róde  ryzyka 

fiskalnego bud etu pa stwa pojawia  si  przede wszystkim w aspekcie wyst powania

ró nych form kryzysów finansowych w wielu krajach na wiecie, od Ameryki 

Pó nocnej (Argentyna, Kolumbia, Chile) poprzez pa stwa azjatyckie (np. Tajlandia, czy 

Indonezja). Udzielanie gwarancji (por cze ) pa stwowych sta o si  tak e istotn

przyczyn  problemów bud etowych w niektórych krajach europejskich, zw aszcza 

nale cych do grupy tzw. rynków wschodz cych (np. Czechy, czy Malta). Jak wynika z 

danych empirycznych problematyka emisji gwarancji pa stwowych w tzw. nowych 

krajach Unii Europejskiej, jest nadal powa ny.

W niniejszym opracowaniu autorka przeprowadzi a badanie dotycz ce ró nych

obszarów zwi zanych z funkcjonowaniem systemu gwarancji pa stwowych w uj ciu

mi dzynarodowym oraz do wiadcze  w tym zakresie jakie zosta y wypracowane w 

Polsce. W pierwszym przypadku, uwaga autorki zosta a skupiona przede wszystkim na 

analizie rozwi za  wybranych pa stw Unii Europejskiej, ale jednocze nie

zaprezentowane zosta y tak e przyk ady pozaeuropejskie. Scharakteryzowane obszary 

stanowi y w dalszej kolejno ci punkt odniesienia do zbadania problematyki gwarancji i 

por cze  Skarbu Pa stwa w Polsce. 

Celem autorki by o przede wszystkim identyfikacja i usystematyzowanie zasad 

konstrukcji systemów gwarancyjnych oraz w dalszej kolejno ci próba okre lenia ich 

wp ywu (przyczyn i konsekwencji) na ryzyko fiskalne bud etu pa stwa.

Oprócz analizy praktycznych rozwi za  stosowanych na szczeblach krajowych, 

podstaw  do formu owania wniosków by y tak e postulaty i zalecenia dotycz ce istoty 

badanego problemu publikowane przez instytucje mi dzynarodowe, jak Bank 

wiatowy, Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy, OECD oraz Komisj  Europejsk , a 

tak e badania prowadzone w tym zakresie przez INTOSAI Public Debt Committee.

S owa kluczowe: gwarancje pa stwowe, por czenia pa stwowe, Skarb Pa stwa, 

zobowi zania potencjalne, ryzyko fiskalne.
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Wprowadzenie

 Problematyka zobowi za  potencjalnych instytucji rz dowych sta a si  w 

ostatnich latach bardzo istotnym zagadnieniem rozpatrywanym na forum 

mi dzynarodowych instytucji finansowych oraz na szczeblu krajowych instytucji 

rz dowych, szczególnie w kontek cie zagro enia zwi kszeniem ryzyka fiskalnego, 

zakresu ingerencji pa stwa w obowi zuj ce zasady konkurencji rynkowej, czy te

wp ywu i mo liwo ci przeciwdzia ania zaistnieniu ró nych rodzajów kryzysów 

finansowych. Powy sze dyskusje dotycz  nie tylko aspektów przyczynowo – 

skutkowych tego problemu, ale konkretnych ju  rozwi za  w ró nych obszarach: od 

aspektów rachunkowo – statystycznych i sprawozdawczych poprzez zagadnienia metod 

zarz dczych, kontrolnych oraz zmian instytucjonalnych. 

 Jednym z g ównych instrumentów, zaliczanych do zobowi za  potencjalnych s

gwarancje lub por czenia pa stwowe (skarbowe, skarbu pa stwa)1, dlatego autorka 

przede wszystkim skupi swoj  uwag  na analizie tego zagadnienia. 

Zagro enia wynikaj ce ze zwi kszania przez poszczególne kraje zakresu 

udzielanych gwarancji pa stwowych rozpatrywane s  ju  nie tylko jako potencjalna 

przyczyna mo liwo ci zachwiania stabilno ci  finansow  poszczególnych pa stw.

Obecnie problem ten ma szerszy kontekst, równie istotny dla ca ej Unii Europejskiej, 

szczególnie w aspekcie obowi zuj cych na tym obszarze zasad konkurencji rynkowej 

oraz konieczno ci przestrzegania wyznaczonych kryteriów cz onkostwa, ze 

szczególnym uwzgl dnienia warunków dotycz cych deficytu bud etowego i d ugu

publicznego. Z tego te  wzgl du autorka w pierwszej cz ci opracowania skupi si

szczególnie na analizie powy szego zagadnienia w wietle rozwi za  krajów 

cz onkowskich obszaru unijnego. Wyznaczone i zbadane zagadnienia stan  si  w 

dalszej kolejno ci podstaw  do analizy problematyki gwarancji i por cze  Skarbu 

Pa stwa w Polsce. 

 G ównym celem niniejszego opracowania jest przede wszystkim identyfikacja i 

usystematyzowanie zasad konstrukcji systemów gwarancji pa stowowych oraz w 

dalszej kolejno ci próba okre lenia ich wp ywu (przyczyn i konsekwencji) na ryzyko 

fiskalne bud etu pa stwa.

Oprócz analizy praktycznych rozwi za  (jako ciowych i ilo ciowych)

stosowanych na szczeblach krajowych, podstaw  do formu owania wniosków b d

1 W pierwszej cz ci opracowania dotycz cej zagadnie  mi dzynarodowych autorka b dzie pos ugiwa a
si  poj ciem „gwarancji pa stwowych” ze wzgl du na zdecydowanie mniejsz  powszechno
wyodr bniania i  stosowania por cze .

Wprowadzenie
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tak e zalecenia dotycz ce istoty badanego problemu publikowane przez instytucje 

mi dzynarodowe, jak Bank wiatowy, Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy, OECD 

oraz Komisj  Europejsk , a tak e  badania prowadzone w tym zakresie przez INTOSAI 

Public Debt Committee.



1

Istota i problem klasyfikacji zobowi za  potencjalnych

instytucji rz dowych

D ug albo zobowi zania potencjalne (contingent liabilities), inaczej 

niewymagalne, warunkowe czy niepewne, klasyfikowane s  odmiennie w stosunku do 

d ugu rzeczywistego, inaczej realnego czy bezpo redniego. Poj cia warunkowych 

pozycji bud etowych obejmuj  zarówno potencjalne pasywa (contingent liabilities), jak 

i aktywa (contingent assets).

Zgodnie ze standardami rachunkowo ci memoria owej zobowi zania 

potencjalne charakteryzuje si  jako mo liwe do powstania zobowi zania potwierdzone 

poprzez wyst pienie lub nie niepewnych zdarze  (lub zdarzenia) w przysz o ci, które 

nie w pe ni znajduj  si  pod kontrol  danego podmiotu2. Dodatkowo mo na okre li  je 

jako bie ce zobowi zania wynik e z przesz ych zdarze , ale nierozpoznane ze wzgl du

na prawdopodobie stwo realizacji p atno ci z nimi zwi zanych lub mo liwo ci ich 

wiarygodnego zmierzenia3.

Wykorzystanie powy szego terminu „d ugu potencjalnego” w odniesieniu do 

bud etu pa stwa w praktyce wybranych krajów jest zró nicowane. Jak wynika z bada

przeprowadzonych przez INTOSAI Public Debt Committee (International Organization 

of Supreme Audit Institutions) w 2004 roku4 w wi kszo ci pa stw analizowane poj cie

zwi zane jest z zaistnieniem przysz ego, niepewnego zdarzenia, okre lane tak e jako 

„economic commitments” (Szwecja) czy „indirect debt” (Argentyna). W wielu krajach 

brak jest jednak prawnej definicji zobowi za  warunkowych lub interpretowane s

zgodnie z przyj tymi standardami rachunkowo ci (Kanada, USA, Wielka Brytania). 

Jedynie w Meksyku „zobowi zania potencjalne” zosta y sformu owane w 

prawodawstwie finansowym (Public Debt General Law). Pod wzgl dem rodzajowym 

zobowi zania potencjalne uto samiano zazwyczaj z gwarancjami pa stwowymi.

W wi kszo ci standardach rachunkowo ci bud etowej sektora finansów 

publicznych d ug potencjalny nie jest wykazywany w corocznych bud etach w 

momencie jego powstania tylko w chwili realizacji z jego tytu u p atno ci 

(finansowania). Stosowane w praktyce wielu krajów rachunkowo  i bud etowanie na 

2 Na podstawie definicji IPSAS, International Accounting Standards Board, 2004. 
3 Na podstawie definicji Generally Accepted Accounting Practice (GAAP), 2005. 
4 Badanie ankietowe przeprowadzone w ród 15 pa stw: Argentyna, Brazylia, Bu garia, Kanada, Fid i,
Finlandia, Litwa, Meksyk, Norwegia, Portugalia, Federacja Rosyjska, Republika Korei, Szwecja, Wielka 
Brytania, USA, INTOSAI Public Debt Committee, 2004. 

1
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zasadach kasowych lub w po czeniu z ró nymi systemami memoria owymi okazuje si

obecnie ju  niewystarczaj ce.

Rachunkowo  kasowa bazuj ca na rejestracji przep ywów gotówkowych jest 

coraz cz ciej krytykowana jako zbyt uproszczona, ma o klarowna, a tym samym zbyt 

atwo poddaj ca si  manipulacji, przez co ograniczaj ca kompleksowe zarz dzanie

ryzykiem fiskalnym. Alternatyw  staje si  zatem wprowadzenie pe nej rachunkowo ci

memoria owej w sektorze publicznym, wed ug której wszystkie operacje wykazuje si

w momencie ich zawarcia, bez wzgl du na termin przep ywu rodków pieni nych z 

nimi powi zanych. Jak si  bowiem podkre la nowe rozwi zania rachunkowe stwarzaj

mo liwo  uzyskania wi kszej przejrzysto ci danych finansowych oraz zwi kszaj

kontrol  nad zarz dzaniem bud etem5. Rachunkowo  memoria owa daje bowiem 

korzy ci zwi zane z kompleksowo ci , dok adno ci  i obiektywno ci  informacji 

finansowych6.

Coraz cz ciej w Europie wprowadza si  rozwi zania rachunkowo ci bud etów

centralnych w oparciu o standardy IPSAS lub IAS7. Jak wykazuj  badania, kilka pa stw

europejskich8 zdecydowa o si  ju  na zamian  zasad rachunkowo ci bud etowej na 

pe n  memoria ow . W 2005 roku standardy IPSAS wprowadzi a Komisja Europejska, 

która w ten sposób zaznaczy a konieczno  przemian organizacjom rz dowym w 

krajach cz onkowskich ca ej Unii Europejskiej.

Zasady rachunkowo ci memoria owej IPSAS okre laj , i  gwarancja pa stwowa

mo e by  traktowana jako zobowi zanie wtedy gdy spe nia nast puj ce kryteria9:

- istnieje ponad 50% - owe prawdopodobie stwo realizacji wydatków z tytu u

tego zobowi zania,

- mo liwe jest wiarygodne oszacowanie wielko ci wydatków z tytu u

finansowania gwarancji. 

Statystyki narodowe oraz rz dowe statystyki finansowe generalnie bazuj  na 

zasadzie memoria owej, czyli standardach ESA i SNA10. Jednak e wed ug systemu 

SNA93 oraz ESA95 zobowi zania potencjalne (dotyczy to przede wszystkim gwarancji 

5 www.sap.com - SAP Global 
6 www.pwcglobal.com - PricewaterhouseCoopers
7 IPSAS – International Public Sector Accounting Standard opracowane przez International Federation of 
Accountants (IFAC), IAC – International Accounting Standards (IAS) opracowane przez International 
Accounting Standards Board (IASB). 
8 Do pa stw tych nale : Finlandia, Francja, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania. Istnieje 
wiele cie ek doj cia do systemu memoria owego. Niektóre rz dy, jak Wielka Brytania, Holandia i 
Szwecja, przesz y na rachunkowo  memoria ow  najpierw w sprawozdaniach finansowych, a dopiero w 
drugim etapie zastosowa y t  zasad  w swoich bud etach. Inne jak Francja i Hiszpania, przyj y t
metod  tylko w odniesieniu do swoich sprawozda  finansowych, zachowuj c metod  kas  w bud etach. 
Wi cej na ten temat: K. Luder, R. Jones, Reforming governmental accounting and budgeting in Europe, 
Fachverlag Moderne Wirtschaft GmbH, November 2003. 
9 Na podstawie definicji Generally Accepted Accounting Practice (GAAP), 2005. 
10 1995 European System of Accounts (ESA ’95), 1993 System of National Accounts (1993 SNA) 



pa stwowych) zaci gane przez instytucje rz dowe nie s  uwzgl dniane w klasyfikacji i 

sprawozdawczo ci bud etowej oraz we wska niku zad u enia publicznego (public

debt). Podaje si  dwa podstawowe powody takiego rozwi zania. Po pierwsze, 

przyczyna pragmatyczna - wi kszo  udzielanych gwarancji nigdy nie zapada (nie s

wymagane) i po drugie, z technicznego punktu widzenia, aby zapisa  gwarancj  jako 

d ug gwaranta nale a oby zmieni  zapisy bilansu podmiotu, któremu zosta a ona 

udzielona na zobowi zania przez niego zaci gni te. W powy szych standardach 

zobowi zania warunkowe mog  by  wykazane kiedy maj  rynkowy charakter i 

rynkow  warto 11. Sytuacja ta jest jednak do  rzadka, zw aszcza w krajach Unii 

Europejskiej12.

Generalnie zatem jedn  z barier wykorzystania powy szych zasad w 

rachunkowo ci i statystyce bud etowej staje si  problematyka szacowania warto ci, w 

tym kosztów udzielonej gwarancji pa stwowej, oceny ryzyka udzielania gwarancji oraz 

tworzenia, struktury i zarz dzania funduszem rezerwowym.  

Zagadnienia powy sze obejmuj  istot  dzia a  zarz dzania gwarancjami 

pa stwowymi i stanowi  obecnie tematyk  licznych dyskusji mi dzynarodowych.

Autorka w dalszej cz ci opracowania zaprezentuje i usystematyzuje postulowane oraz 

rzeczywiste rozwi zania w tym zakresie. 

11 Public Finance in EMU, European Commission 3/2004, s. 104 
12 Wi cej na ten temat w dalszej cz ci opracowania 

1

Istota i problem klasyfikacji zobowiàzaƒ potencjalnych instytucji rzàdowych

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 214 11



12

2

Macierz Polackovej jako instrument klasyfikacji i oceny ryzyka zobowiàzaƒ potencjalnych

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

2

Macierz Polackovej jako instrument klasyfikacji i oceny ryzyka 

zobowi za  potencjalnych 

Ca o  zobowi za  instytucji rz dowych mo na podzieli  na zobowi zania

bezpo rednie (lub niepotencjalne) oraz potencjalne. Klasyfikacja ta, celem zastosowania 

w sektorze finansów publicznych, zosta a wprowadzona przede wszystkim dla 

okre lenia róde  ryzyka fiskalnego oraz przeciwdzia ania niestabilno ci realizacji 

celów d ugoterminowych przez instytucje rz dowe13. Zaproponowana przez H. 

Polackov  macierz zobowi za  obejmuje cztery ich g ówne kategorie14, wed ug stopnia 

pewno ci ich zapadalno ci lub aktualnych podstaw prawnych ich klasyfikacji (tabela 1). 

 Pierwszy rodzaj s  to zobowi zania bezpo rednie (explicit direct liabilities)

klasyfikowane wed ug obowi zuj cych krajowych zasad rachunkowo ci bud etowej. 

Jest to podstawowa kategoria zobowi za  fiskalnych, obejmuj ca zobowi zania 

przewidywalne co do okresu i wielko ci zapadalno ci. Nale  do nich generalnie 

zad u enie z tytu u zaci gni tych po yczek i emisji skarbowych papierów 

warto ciowych, wydatki bud etowe bie ce i o charakterze d ugoterminowym 

realizowane na podstawie wcze niejszych uregulowa  prawnych (ustawowych).

 Do drugiego rodzaju d ugu zaliczy  nale y zobowi zania potencjalne prawnie 

usankcjonowane (explicit contingent liabilities). Podstawowym instrumentem tej 

kategorii jest gwarancja pa stwowa udzielana przez w adze centralne oraz ró ne

systemy zabezpiecze  (ubezpiecze ). W zwi zku z tym, i  koszty tych zobowi za

wi  si  z czynnikiem niepewno ci (maj  charakter „ukryty”), z ró nych wzgl dów

zobowi zania powy sze mog  stanowi  bardziej atrakcyjny instrument dla rz du ani eli

instrumenty powi zane z konieczno ci  bie cego wydatkowania rodków

bud etowych.

 Pozosta e dwa typy zobowi za  maj  charakter implicit, a ich zaistnienie 

mo e wynika  z obowi zku moralnego (oczekiwa  spo ecznych) lub nacisku 

okre lonych grup interesu. Zobowi zania te mog  by  konsekwencj  przyj tej polityki i 

obietnic rz du, co do przysz ej realizacji okre lonych wydatków (implicit direct 

liabilities) lub nieprzewidzianych zdarze , w wyniku, których w adze centralne b d

musia y podj  okre lone decyzje wydatkowe (implicit contingent liabilities).

13 Macierz mo na wykorzystywa  tak e w stosunku do klasyfikacji zobowi za  instytucji lokalnych 
ró nego szczebla. 
14 Na podstawie: H. Polackova, Contingent Government Liabilities: a Hidden Risk for Fiscal Stability, 
Policy Research World Bank, Working Paper No 1989/ 1998. 
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W ostatniej z powy szych kategorii zobowi za  lista potencjalnych wydarze

mo e by  bardzo d uga, od konieczno ci pokrycia nieprzewidzianych zobowi za

zad u onych i niewyp acalnych jednostek pa stwowych a  do nag ych wydatków 

zwi zanych z kl skami ywio owymi, czy atakami terrorystycznymi. W niektórych 

krajach tego typu zobowi zaniem branym pod uwag  przez rz d musi by  tak e

konieczno  finansowania kosztów utrzymania stabilno ci ca ego systemu finansowego. 

Jak wynika bowiem z bada 15 tego oczekuj  rynki od rz du w przypadku zaistnienia 

gro by kryzysu finansowego (bankowego, walutowego). 

W odniesieniu do powy szej klasyfikacji przedstawiciele Banku wiatowego 

oraz MFW skonstruowali tak e macierz ró nych róde  potencjalnych dochodów, które 

pokrywa  mog  odpowiednie kategorie zobowi za  sformu owane w macierzy 

Polackovej (tabela 2).

Na podstawie przeprowadzonego przez INTOSAI Public Debt Committee 

badania, na 15 analizowanych pa stw 10 posiada o procedury identyfikacji i 

klasyfikacji zobowi za  potencjalnych, z czego dwa kraje zadeklarowa y wykorzystanie 

macierzy Polackovej (Fiji oraz USA – dodatkowo wprowadzaj c nowe kategorie). 

Metodologia podzia u zobowi za  potencjalnych jest jednak ró norodna i bazuje na 

praktycznych oraz prawnych mo liwo ciach zastosowania instrumentów ich zaci gania.

Dodatkowo niektóre rozwi zania krajowe wprowadzaj  tak e identyfikacj

„potencjalnych dochodów” branych pod uwag  w bud ecie pa stwa, które stanowi

istotne ryzyko w przypadku niezrealizowanych p atno ci z ich tytu u.

15 Wi cej na ten temat: S. Claessens, D. Klingebiel, Measuring and managing government contingent 
liabilities in the banking sector w: H. Polackova Brixi, A. Schick, Government at Risks: Contingent 
liabilities and fiscal risk, The World Bank and Oxford University Press, 2004, s. 311-333 
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Tabela 2.  Klasyfikacja róde  zabezpieczenia finansowania zobowi za

przez instytucje rz dowe 

Bezpo rednie ród a
finansowania 

(„bezpiecze stwa”)
– bazuj ce na bie cych

aktywach

Potencjalne ród a finansowania 
(„bezpiecze stwa”) 

– bazuj ce na wygenerowanych
w przysz o ci rodkach

Explicit
- bazuj ce na 

ustanowionym
prawodawstwie

(maj tek
pa stwowy, prawo 

do zwi kszania
dochodów

bud etowych)

Coroczne podatkowe 
dochody bud etowe
Zamiana aktywów (np. 
poprzez sprzeda  akcji) 
Prywatyzacja
przedsi biorstw
pa stwowych
Odzyskanie nale no ci z 
tytu u udzielonych 
po yczek

Przysz e dochody bud etowe
ze sprzeda y maj tku
Wp ywy podatkowe 
Instrumenty zabezpieczaj ce
zakupione przez rz d od 
instytucji finansowych 

Implicit
- bazuj ce na 

po redniej kontroli 
przez rz d

Fundusze
zabezpieczaj ce*
Zysk netto banku 
centralnego 

Przysz e zyski 
przedsi biorstw pa stwowych
Potencjalne po yczki
sp acane przez 
po yczkobiorców
Nadwy ki na rachunku 
wynikaj ce z ró nic
kursowych

* W ró nych krajach znajduj  si  pod bezpo redni  lub po redni  kontrol  rz du. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie: H. Polackova – Brixi, A. Mody, Dealing with Government 

Fiscal Risk: An Overview w: H. Polackova Brixi, A. Schick, Government at Risks: Contingent liabilities 
and fiscal risk, The World Bank and Oxford University Press, 2004, s. 26.

Takim przyk adem jest Szwecja, która do tej kategorii wlicza sp at  po yczek 

studenckich, ci ganie niezap aconych podatków, czy sp at  udzielonych po yczek 

ró nym korporacjom. 

 W poni szej tabeli przedstawione zosta o zestawienie deklarowanych w 

badanych krajach klasyfikowanych pozycji „d ugu potencjalnego” w podziale na 

explicit i implicit.
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Tabela 3. Rodzaje zobowi za  potencjalnych w badanych przez INTOSAI krajach 

Rodzaje zobowi za  potencjalnych bud etu pa stwa 

Explicit
1. Gwarancje w adz centralnych: 

- Gwarancje w adz lokalnych 
- Gwarancje dla zagranicznych po yczkobiorców/kredytobiorców

2. Gwarancje dla krajowych po yczkobiorców/kredytobiorców (np. kredytowe 
gwarancje infrastrukturalne, czy projekty mieszkaniowe) 

3. Gwarancje dla przedsi biorstw pa stwowych
4. Gwarancje jako cz  specjalnych programów rz dowych
5. Gwarancje dla mi dzynarodowych banków czy programów rozwojowych 
6. Gwarancje eksportowe lub zwi zane z inwestycjami zagranicznymi, 
7. Zobowi zania z tytu u ubezpiecze  spo ecznych
8. Roszczenia finansowe w stosunku do pa stwa
9. Zad u enie w rachunku rz dowym 
10. Programy ubezpiecze  spo ecznych (np. w USA – the Federal Deposit 

Insurance Corporation), 
11. Przysz e p atno ci z tytu u opieki zdrowotnej czy socjalnej 
12. Zobowi zania do udzielenia gwarancji w przysz o ci

Implicit
1. Koszty zwi zane z ochron rodowiska
2. Koszty operacyjne i utrzymania zwi zane z posiadanymi aktywami publicznymi 
3. Prowadzenie ulg zwi zanych z kl skami (kataklizmami) 
4. Koszty potencjalnych upadków (bankructw) instytucji publicznych i prywatnych 

np. banki, samorz dy, przedsi biorstwa telekomunikacyjne, elektrownie 
5. Koszty zwi zane ze zmianami kursowymi 

ród o: opracowanie w asne na podstawie INTOSAI Public Debt Committee, 2004. 
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Gwarancje pa stwowe – istota i rodzaje 

Jak wynika z powy szej analizy w praktyce wielu krajów szeroko rozumiany 

system gwarancji udzielanych przez instytucje rz dowe stanowi bardzo istotny 

instrument polityki bud etowej, zaliczany do tzw. zobowi za  potencjalnych.

Gwarancje pa stwowe (state or government guarantees) reprezentuj

potencjalne finansowe roszczenia wzgl dem w adz centralnych, które nie zapadaj  w 

bie cym okresie, ale w pewnych okoliczno ciach mog  sta  si  finansowym 

zobowi zaniem na rzecz okre lonego podmiotu16. Niektórzy autorzy nazywaj

gwarancje tak e „ukrytymi subsydiami” bud etowymi.  

Na podstawie obowi zuj cego prawa Unii Europejskiej oraz praktycznych 

rozwi za   stosowanych przez pa stwa cz onkowskie mo liwy jest podzia  gwarancji 

pa stwowych na stanowi ce pomoc publiczn  oraz udzielane na zasadach rynkowych. 

Zasady powy szej klasyfikacji szczegó owo zostan  omówione w dalszej cz ci

opracowania.

Konsekwencj  realizacji postulatów zmian zasad rachunkowo ci i statystyki 

bud etowej, które uwzgl dnia yby w wi kszym stopniu ryzyko fiskalne, mo e by

wprowadzenie odpowiednich zapisów (rejestracji) ró nych rodzajów gwarancji. Takim 

przyk adem s  prace nad zmian  systemu SNA93, gdzie rozpatruje si  mi dzy innymi 

wprowadzenie trzech kategorii gwarancji: 

- traktowanych jako finansowe instrumenty pochodne, 

- gwarancje standardowe, 

- oraz gwarancje jednorazowe (one-off quarantees)17.

Ze wzgl du na wyra ne zró nicowanie rodzajowe gwarancji pa stwowych 

stosowanych w ró nych krajach (przyk adowo patrz tabela 3) trudno znale  ich 

jednolit  klasyfikacj .

Omawiany instrument podzieli  mo na przede wszystkim ze wzgl du na 

podmiot, któremu jest udzielany, cz sto bowiem z tego typu podzia em wi e si

zró nicowanie ustalonych procedur: 

- gwarancje dla instytucji samorz dowych (lokalnych), 

- gwarancje dla instytucji publicznych i przedsi biorstw pa stwowych,

16 Guidelines for Public Debt Management, IMF and the World Bank, 2003, s. 31. 
17 Wi cej na temat tych propozycji m.in. w: R. Mink, Granting and activation of guarantees in an updated 
SNA, ECB, Presentation for Fourth meeting of the Advisory Expert Group on National Accounts, 
February 2006. 
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- gwarancje dla instytucji i podmiotów prywatnych (w tym tak e banków), 

- gwarancje dla innych rz dów18.

Zdecydowanie wi ksz  ró norodno  rodzajów gwarancji mo na znale  w 

przypadku zastosowania kryterium przedmiotu, gdzie wyró ni  mo na mi dzy innymi: 

- gwarancje na zaci gni te kredyty (kredytowe), 

- gwarancje handlowe, eksportowe, 

- gwarancje tzw. finansowe w czaj c tutaj, gwarancje kursowe, zwi zane z 

osi gni ciem okre lonego (minimalnego) dochodu, zwrotu, zysku, czy 

minimalnej emerytury19,

- gwarancje depozytowe. 

Oprócz tego mo na si  spotka  w praktyce z podzia em na gwarancje 

pa stwowe zwi zane z okre lonym typem dzia alno ci20:

- du ymi projektami infrastrukturalnymi, 

- ze specyficzn  dzia alno ci  podmiotów gospodarczych (eksport, ma e i rednie

przedsi biorstwa, innowacje, dzia alno  badawcza), 

- z finansowaniem przez przedsi biorstwa prywatne inwestycji publicznych (m. 

in. one-off guarantees tak e w ramach PPP, czyli partnerstwa publiczno – 

prywatnego)

- dzia alno ci  samorz dów terytorialnych. 

Z kolei w zale no ci od podmiotu maj cego prawo do emisji gwarancji 

pa stwowych wyró nia si  gwarancje udzielane przez: 

- odpowiednie ministerstwo w rz dzie (najcz ciej ministerstwo finansów), 

- agencje rz dowe, 

- samorz dy terytorialne, 

- inne instytucje pa stwowe.

Powy sze podzia y prawdopodobnie nie uwzgl dniaj  wszystkich mo liwych

rodzajów gwarancji pa stwowych stosowanych na wiecie, ale umo liwiaj  ocen  ich 

ró norodno ci, mo liwo ci zastosowania i ostatecznie weryfikacji ich wp ywu na 

ryzyko fiskalne w poszczególnych krajach. 

18 Gwarancje pa stwowe dla innych rz dów mog  dotyczy  realizacji projektu mi dzynarodowego 
przynosz cego korzy ci obu krajom. Gwarancje takie polepszaj  zdolno ci kredytowe (wiarygodno
kredytow ) beneficjanta gwarancji, stwarzaj c lepsze warunki bazowe do negocjacji kredytowych (np. 
obni enie oprocentowania) Public Finance in EMU, op.cit., s. 104.
19 Government guarantees and fiscal risk, IMF, April 2005, s. 4. 
20 Niektóre kategorie mog  nie mie  charakteru roz cznego. 
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4

Gwarancje pa stwowe jako ród o ryzyka fiskalnego 

Gwarancje w adz centralnych, w ród których dominuj c  rol  odgrywaj

gwarancje kredytowe, najcz ciej udzielane s :

- podmiotom pa stwowym lub prywatnym realizuj cym wysokonak adowe, o 

szerokiej skali i d ugoterminowe projekty inwestycyjne (szczególnie 

infrastrukturalne), cz sto o istotnym znaczeniu spo ecznym czy gospodarczym, 

- jako forma zabezpieczenia dla okre lonych grup spo ecznych (tzw. programy 

gwarancyjne), czy te  dla s abo rozwijaj cych si , ale wa nych z ró nych

wzgl dów sektorów gospodarki lub konkretnych przedsi biorstw.

Jak wy ej wspomniano w Unii Europejskiej gwarancja (por czenie) pa stwowa 

stanowi jeden z instrumentów klasyfikowanych w ramach pomocy pa stwowej

(publicznej), któr  okre la si  jako pomoc udzielan  przez pa stw cz onkowskie lub ze 

róde  pa stwowych, w jakiejkolwiek formie, która narusza lub grozi naruszeniem 

konkurencji przez uprzywilejowanie niektórych przedsi biorstw lub produkcji 

niektórych wyrobów w zakresie w jakim wp ywa ona negatywnie na wymian

handlow  pomi dzy pa stwami cz onkowskimi21, a która w tym kontek cie pojmowana 

jest jako bezpo rednia ingerencja pa stwa na konkurencyjnym rynku. Do form pomocy 

publicznej oprócz gwarancji zalicza si  tak e22:

- dotacje,

- subsydia podatkowe, 

- subsydia kapita owo-inwestycyjne,

- „mi kkie” kredytowanie, 

- odroczenia p atno ci.

Charakter analizowanego instrumentu powoduje, i  gwarancje umo liwiaj

ograniczenie lub unikni cie bezpo rednich wydatków z bud etu pa stwa (wydatki 

inwestycyjne, subwencje, po yczki) na dzia alno  rozwojow  lub mog  by

niezb dnym wymogiem rynku (g ównie banków komercyjnych) przy realizacji 

odpowiednio du ych inwestycji23. W tym wypadku s  wa nym narz dziem polityki 

21 Art. 88 Traktatu o Unii Europejskiej, Maastricht, 7.02.1992. 
22 Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielnej przedsi biorcom w 2004 roku, Urz d Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów, Warszawa listopad 2005. 
23 Czynnikiem, który brany jest pod uwag  przez banki komercyjne przy udzielaniu kredytu z gwarancj
pa stwow  nie musi by  tylko koszt inwestycji. Przyk adowo bowiem po zamachach w USA, banki 
komercyjne mog  wymaga  zabezpieczenia w postaci gwarancji w adz centralnych tak e dla okre lonych 
podmiotów z wy szym poziomem ryzyka kredytowego, jak chocia by linie lotnicze. 
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finansowej, stymuluj c wzrost inwestycji z cz ciowym lub ca kowitym 

wykorzystaniem kapita ów prywatnych, a przez to bezpo rednio realizuj c inwestycje o 

istotnym znaczeniu spo eczno – gospodarczym (np. rozwój budownictwa 

mieszkaniowego, czy infrastruktury drogowej) wp ywaj c po rednio na cele 

gospodarcze o charakterze strategicznym jak obni ka bezrobocia, czy wzrost 

gospodarczy.

W powy szym kontek cie gwarancje pa stwowe stanowi  mi dzy innymi 

instrument wykorzystywany przy d ugoterminowych projektach partnerstwa publiczno 

– prywatnego (PPP - public-private partnership), co wynika z jego istoty24. Jednak e

badania przeprowadzone przez Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy na szeregu pa stw

stosuj cych powy sz  koncepcj  wskazuj , i  gwarancje pa stwowe stanowi  tutaj 

g ówne ród o ryzyka ponoszonego przez w adze centralne25. Z tego te  wzgl du w 

raportach MFW zwraca si  szczególn  uwag  na aspekty zarz dzania,

sprawozdawczo ci oraz rachunkowe dotycz ce tego instrumentu w kontek cie PPP. 

Charakter gwarancji pa stwowych mo e wywo ywa  zjawisko moralnego 

hazardu (moral hazard), o pozytywnych i negatywnych skutkach. W pierwszym 

przypadku efekt ten zwi zany jest ze zwi kszeniem zdolno ci podmiotów prywatnych i 

samorz dów lokalnych do podejmowania bardziej ryzykownych przedsi wzi . Pomoc 

gwarancyjna w adz centralnych mo e stanowi  tak e istotny impuls do podejmowania 

dzia a  przekszta ceniowych czy inwestycyjnych w specyficznych podmiotach g ównie

pa stwowych jak koleje, czy linie lotnicze. Z drugiej strony, zjawisko moral hazard

mo e oddzia ywa  w taki sposób, i  zagwarantowanie przez pa stwo kredytów wp ynie

na „zmniejszenie czujno ci” banków w procesie weryfikacji zdolno ci kredytowej oraz 

monitorowania kredytobiorcy. 

Stosowane cz sto programy gwarancyjne stwarzaj  lub powi kszaj  mo liwo ci

preferencyjnego kredytowania osób fizycznych i podmiotów gospodarczych o szerszym 

grupowym zasi gu (rolnicy, ma e i rednie przedsi biorstwa, studenci itp.) i 

odpowiednich regulacjach ustawowych, które to kredyty bez tego rodzaju 

24 Przyjmuj c definicj  Komisji Europejskiej okre la, i  „PPP jest form  wspó pracy pomi dzy sektorem 
publiczny i prywatnym w celu realizacji projektu lub wiadczenia us ug tradycyjnie dostarczanych przez 
sektor publiczny. Uznaje si , i  w PPP obie strony osi gaj  okre lone korzy ci odpowiednio do stopnia 
realizowanych przez nie zada . Przez umo liwienie ka demu z sektorów robienia tego, co potrafi 
najlepiej, publiczne us ugi oraz infrastruktura realizowane s  w sposób najbardziej efektywny 
ekonomicznie. G ównym celem PPP jest zatem kszta towanie takich stosunków mi dzy stronami, aby 
ryzyko ponosi a ta strona, która najlepiej potrafi je kontrolowa ”, w: Guidelines for successful public-
private partnership, European Commission, March 2003, p.16. Koncepcja PPP w najwi kszym stopniu 
znalaz a zastosowanie w krajach europejskich, a tak e w USA. Kanadzie, Australii i Japonii. Przyk ady 
realizowanych tam projektów wskazuj , e koncepcja PPP mo e by  stosowana do rozwoju infrastruktury 
w nast puj cych obszarach: sektor transportowy, obronny, s u ba zdrowia, edukacja, infrastruktura 
penitencjarna, gospodarka wodno-kanalizacyjna, sektor energetyczny. W: Partnerstwo publiczno-
prywatne jako metoda rozwoju infrastruktury w Polsce, American Chamber of Commerce in Poland, 
Warszawa 2002. 
25Wi cej na ten temat tak e w: Public Investment and Fiscal Risk, IMF, 4/2004. 
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zabezpieczenia, w komercyjnych warunkach zapewne nie zosta yby udzielone. W ten 

sposób rz d cz sto wspomaga rozwój ró nych dziedzin gospodarki. 

 Mimo wielu pozytywnych aspektów analizowanego instrumentu, gwarancje 

w adz centralnych generuj  wysokie w wielu krajach tzw. ryzyko fiskalne, okre lane

jako ród o finansowej niepewno ci, któremu rz d b dzie musia  stawi  czo o w 

przysz o ci26. W adze centralne bior c na siebie to ryzyko, w rzeczywisto ci podejmuj

si  przerzucenia okre lonych zobowi za  na kolejne lata, cz sto na nast pne kadencje 

rz du, generuj c w ten sposób bie cy tzw. „ukryty deficyt bud etowy”27. Najbardziej 

niebezpiecznym zjawiskiem jest w tym kontek cie nag a, niezaplanowana konieczno

realizacji tych zobowi za  z bud etu pa stwa. Zobowi zania potencjalne mog

stanowi  tak e istotne ród o przysz ych zmian w poziomie obci e  podatkowych28.

Dlatego przed udzieleniem gwarancji rz d powinien dodatkowo rozwa a  wiele 

czynników, jak cho by wydajno  systemu podatkowego i po yczkowego (mo liwo ci

zaci gania po yczek na rynku), czy poziom rezerw walutowych w przypadku 

konieczno ci realizacji nieoczekiwanych i mog cych wywo a  kryzys gospodarczy 

zobowi za .

Jak wynika z poni szego schematu to w a nie gwarant przejmuje ryzyko 

(najcz ciej kredytowe), którego szczegó owe oszacowanie powinno warunkowa

decyzje o podj ciu si  tej funkcji w stosunku do poszczególnych wnioskodawców. 

Jednak e faktem jest, i  w odró nieniu chocia by od gwarancji bankowych, w 

przypadku gwarancji udzielanych przez w adze centralne, nale y wzi  pod uwag

wysokie ryzyko polityczne, zwi zane z okre lonym stopniem nieprzewidywalno ci

polityki rz du, a które powinno by  uwzgl dniane przy decyzjach zwi zanych z 

udzielaniem gwarancji pa stwowych zarówno przez samego emitenta gwarancji, jak i 

podmioty, które z gwarancji tych chc  skorzysta . Ryzyko polityczne stanowi  powinno 

zatem jeden z czynników szacowania i oceny ryzyka fiskalnego. 

26 H. Polakova Brixi, A. Schick, Government at Risks: Contingent liabilities and fiscal risk, The World 
Bank and Oxford University Press, 2004, s. 2. 
27 Poj cie to zosta o wprowadzone dla zobrazowania ró nicy pomi dzy bie cym deficytem (kasowym) a 
zmianami zad u enia publicznego powsta ego g ównie w wyniku zaci gania zobowi za  potencjalnych 
nie uwzgl dnianych w bie cych bud etach. Wi cej na ten temat: H. Kharas, D. Mishra, Hidden deficit 
and currency crises, World Bank, April, 1999.
28 G. Weeler, Sound Practice in Government Debt Management, The World Bank 2003, s. 105. 
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Schemat 1. Podmioty uczestnicz ce w procedurze udzielania gwarancji kredytowej  

Zobowi zanie 
p atnicze D u nik

Wierzyciel (Kredytobiorca) 
(Kredytodawca) podmiot publiczny 

lub prywatny bank komercyjny 

Przejecie ryzyka 
kredytowego

Prawo regresu 
Gwarant 

w adze centralne 

ród o: opracowanie w asne. 

Powy sze ryzyko mo e by  zwi zane z przyj t  przez dany rz d polityk

wykorzystania odpowiednich narz dzi fiskalnych, jak gwarancje (czy por czenia), 

po yczki, subsydia, czy bezpo rednie wydatki inwestycyjne. Oznacza to, i  nie tylko 

wzgl dy racjonalnego zarz dzania gwarancjami (czy ogólnie zobowi zaniami bud etu 

pa stwa) b d  odgrywa y decyduj c  rol  przy podejmowaniu odpowiednich decyzji, 

ale tak e realizacja okre lonych obietnic, nacisków spo ecznych, czy ch ci unikni cia

bolesnych reform lub te  obni enia (ukrycia) bezpo rednich zobowi za  bud etowych 

(a przez to i deficytu bud etowego, czy d ugu publicznego), sprawi, i  instrument w 

postaci gwarancji zostanie zastosowany. 

Warto tutaj zaznaczy  szczególnie wa ny i podkre lany w wielu 

opracowaniach29 aspekt celowego „manipulowania” przy wielko ciach zobowi za

bud etowych (tzw. kreatywna ksi gowo ) dla wykazania ni szych, czy docelowych 

wielko ci bud etowych. Oprócz wiadomej zamiany zobowi za  z bezpo rednich na 

potencjalne istotnym sposobem realizacji powy szych celów jest tak e cz sto okre lona 

prawnie mo liwo  przenoszenia funkcji udzielania gwarancji na wi ksz  liczb

podmiotów (pa stwowych lub niepa stwowych – agencje, jednostki bud etowe, spó ki

z udzia em pa stwa, banki pa stwowe), które mimo, i  prowadz  oddzielne bud ety

(rachunkowo ) de facto po rednio generuj  dodatkowy poziom ryzyka fiskalnego dla 

bud etu pa stwa.

Ten aspekt wykorzystania gwarancji w adz centralnych nale y zaznaczy

szczególnie w krajach Unii Europejskiej, a zw aszcza Unii Gospodarczej i Walutowej, 

gdzie kryteria fiskalne zosta y jasno zdefiniowane i znajduj  si  pod ci g ym nadzorem 

ze strony w adz unijnych. Konieczno  wykazania wyznaczonych wielko ci

bud etowych prowadzi  mo e do podejmowania dzia a  w skrajnych przypadkach 

29 Mi dzy innymi w: I. Rubin, The politics of public budgeting: getting and spending, borrowing and 
balancing, Chathan House, N.J. 1997. 
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niezgodnych nie tylko z normami prawnymi, ale tak e odpowiedzialno ci  w adz

danego kraju (np. ostatnie kontrowersje dotycz ce spe nienia kryteriów bud etowych z 

Maastricht przez Grecj , czy W ochy). W badaniach naukowych podkre la si  zatem, i

tego typu zewn trzne ograniczenia (przyj te kryteria) mog  wywo a  „fiskaln

iluzj ”30.

Do powy szego rodzaju ryzyka fiskalnego nale y tak e wliczy  istotne z 

ekonomicznego punktu widzenia zdarzenia klasyfikowane jako potencjalne 

zobowi zania implicit, jak ró nego typu kryzysy gospodarcze, wojny, czy obecnie ataki 

terrorystyczne, które w momencie ich zaistnienia b d  czynnikiem warunkuj cym

podejmowanie rozwi za  z wykorzystaniem gwarancji w adz centralnych. 

30 W. Easterly, When is fiscal adjustment an illusion?, Economic Policy 4/1999. 
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5

Problematyka zarz dzania gwarancjami pa stwowymi

W nawi zaniu do prowadzonych od niedawna szerokich dyskusji na temat 

zarz dzania zobowi zaniami potencjalnymi i gwarancjami pa stwowymi oraz ich 

znaczenia w ocenie ryzyka fiskalnego dla w adz centralnych (bud etu pa stwa) nale y

zwróci  uwag  na konieczno  opracowania standardów post powania w tej dziedzinie. 

Liczne wnioski z publikacji i spotka  reprezentantów instytucji mi dzynarodowych

(MFW, Bank wiatowy, OECD) oraz praktyków przyczyni y si  do wst pnie

sformu owanych wytycznych okre lonych dzia a  w badanym zakresie. Poni ej autorka 

dokona a zbiorczego zestawienia najistotniejszych postulatów.

Tabela 4. Proponowane standardy zarz dzania zobowi zaniami

potencjalnymi

w tym gwarancjami pa stwowymi 

1. Przed zaakceptowaniem nowych zobowi za  potencjalnych, w adze centralne powinny 

oszacowa  ryzyko fiskalne, w czaj c prawdopodobie stwo przysz ych wyp at z 

bud etu pa stwa. Gwarancje pa stwowe powinny by  traktowane analogicznie jak 

regularne decyzje wydatkowe w procesie formu owania i realizacji bud etu pa stwa.

2. Oszacowanie zobowi za  potencjalnych powinno by  dokonane przez niezale ny 

podmiot. W tym kontek cie podkre la si , i  powinien by  to podmiot nie uczestnicz cy

bezpo rednio w podejmowaniu decyzji o udzieleniu gwarancji. Zwraca si  uwag  na 

najlepsze praktyki w tym zakresie, zw aszcza na przeniesienie powy szej funkcji do 

niezale nej instytucji (agencji) zarz dzania d ugiem lub do instytucji audytorskiej.  

3. W adze centralne powinny okresowo dokonywa  zestawienia zapadalnych zobowi za

potencjalnych oraz przedk ada  sprawozdanie na temat warto ci tych zobowi za ,

podstaw prawnych oraz prawdopodobie stwa ich finansowania. 

4. Rz dowe analizy fiskalne publikowane w rocznych sprawozdaniach bud etowych lub 

innych dokumentach powinny by  przedmiotem dyskusji na temat g ównych 

czynników ryzyka wp ywaj cych na przysz e dochody i wydatki bud etowe oraz czn

p ynno  finansow  bud etu pa stwa.

5. W adze centralne powinny opracowa  procedury (strategi ) zarz dzania ryzykiem 

fiskalnym dla organizacji (podmiotów) publicznych. Postulat ten dotyczy szczególnie w 

miar  jednolitych (a nie uznaniowych) zasad udzielania gwarancji. 
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6. W adze centralne powinny wykorzystywa  zasady podzia u (wspó finansowania) 

kosztów i ryzyka udzielania gwarancji w celu unikni cia zjawiska moral hazard,

zapewniaj c ekonomiczn  op acalno  gwarancji, redukuj c prawdopodobie stwo i 

wielko ci strat spowodowanych ich finansowaniem. 

7. W adze centralne powinny wprowadzi  limity udzielania gwarancji i innych 

zobowi za  potencjalnych w ci gu roku w ramach bud etu pa stwa oraz dla instytucji 

powo anych do udzielania gwarancji pa stwowych. 

8. W ramach bud etu pa stwa powinny zosta  wydzielone fundusze na pokrycie wyp at z 

tytu u udzielonych gwarancji w ci gu roku. Fundusz rezerwowy powinien sk ada  si

przede wszystkim z op at za ich udzielenie. 

9. Op aty powinny odzwierciedla  co najmniej przysz e oszacowane koszty finansowania 

gwarancji. Op aty powinny by  uiszczane albo przez beneficjenta gwarancji albo z 

funduszy bud etowych (w szczególnych przypadkach). W przypadku podmiotów 

komercyjnych op ata powinna odzwierciedla  rynkow  warto  gwarancji. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Schick A., Towards a Code of Good Practice on Managing 
Fiscal Risk, w: H. Polakova Brixi, A. Schick, Government at Risks: Contingent liabilities and fiscal risk, 
The World Bank and Oxford University Press, 2004, s. 461 – 471, Guidelines for Public Debt 
Management, IMF and the World Bank, 2002 oraz Advances in Risk Management of Government Debt, 
OECD 2005, s. 115. 

Na podstawie powy szych postulatów autorka dokona poni ej analizy 

wybranych aspektów w zakresie zasad wyceny i procedur udzielania gwarancji, kontroli 

i sprawozdawczo ci oraz podstaw instytucjonalnych zarz dzania gwarancjami 

pa stwowymi. 

5.1. Zasady udzielania gwarancji pa stwowych 

Dzia alno  gwarancyjna instytucji rz dowych, jak ju  wcze niej wspomniano 

stanowi istotny instrument wspierania rozwoju gospodarczego jednocze nie generuj c

ryzyko fiskalne dla bud etu pa stwa. Gwarancje pa stwowe s  jednym z instrumentów 

polityki bud etowej, dla którego najcz stsz  alternatyw  s  po yczki pa stwowe,

bezpo rednie subsydia bud etowe czy ulgi podatkowe. W tym kontek cie w licznych 

analizach podkre la si , i  gwarancje powinny by  wykorzystywane przez rz d, je eli

pozosta e rodki oka  si  zbyt ryzykowne lub kosztowne. Decyzja o udzieleniu 

gwarancji powinna zatem zale e  od dwóch podstawowych procedur:

- oceny efektywno ci udzielenia gwarancji w stosunku do pozosta ych mo liwych

do zastosowania narz dzi,

- oraz weryfikacj  kosztów (ceny gwarancji) i ryzyka, gdy najlepszym 

rozwi zaniem oka e si  pomoc gwarancyjna. 
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 W zawartych wy ej standardach podkre la si  pewne regu y udzielania 

gwarancji pa stwowych, które maj  przede wszystkim ograniczy  ryzyko oraz 

zapewni  efektywne mo liwo ci jego finansowania. Do klasycznych rodzajów ryzyka 

szacowanych w procedurze udzielania gwarancji nale  zatem: ryzyko kredytowe, 

ryzyko prawne, ryzyko rynkowe oraz ryzyko operacyjne. W oparciu o te wyliczenia 

nale y ustali  warto  gwarancji i odpowiednie zasady naliczania premii i op at

gwarancyjnych.

Poni ej autorka przedstawi kilka najistotniejszych zasad dotycz cych

zarz dzania gwarancjami pa stwowymi w oparciu o do wiadczenia mi dzynarodowe.

Nale y jednak zaznaczy  ich przedstawione poni ej przyk ady z pewno ci  nie 

wyczerpuj  wszystkich rozwi za  stosowanych w tym zakresie na wiecie.

Decyzj  o udzieleniu gwarancji pa stwowych aprobuje zazwyczaj Parlament po 

wcze niejszym przed o eniu przez rz d, cznie z projektem bud etu pa stwa

programów gwarancyjnych lub projektów indywidualnych gwarancji. Idealnym 

rozwi zaniem jest sytuacja kiedy podczas debaty nad bud etem pa stwa rozpatruje si

cznie bezpo rednie (konwencjonalne) i potencjalne wydatki bud etowe31. Na 

podstawie propozycji rz dowych opartych na wcze niej przeprowadzonych szacunkach, 

Parlament powinien ustala  limity mo liwo ci udzielania gwarancji rz dowych. W tym 

przypadku spotka  si  mo na z ró nymi rozwi zaniami: s  to limity dotycz ce cznego

wolumenu gwarancji na dany rok, w stosunku do okre lonych sektorów gospodarki, czy 

na konkretnie zdefiniowane cele. Ze wzgl du na stosowane w wielu krajach praktyki 

opracowywania kilkuletnich strategii gwarancyjnych, istotnym rozwi zaniem s  tak e

ustanawiane wysoko ci limitów na okres d u szy ani eli rok. Parlament mo e tak e

akceptowa  rodzaj, wysoko  i termin udzielenia gwarancji, wyst powanie oraz poziom 

op at prowizyjnych (premii). Bezpo rednie decyzje o udzieleniu gwarancji pa stwowej 

mog  by  podejmowane tak e przez odpowiednio powo an  i dzia aj c  w imieniu 

rz du instytucj 32, w zale no ci najcz ciej od zakresu w asnych kompetencji, 

wnioskowanych wysoko ci kwot gwarancyjnych oraz rodzaju docelowego beneficjenta 

gwarancji.

Okre lone limity i generalne zasady udzielania gwarancji pa stwowych w 

pa stwach Unii Europejskiej wytyczone zosta y odgórnie przez Komisj  Europejsk 33.

W celu ochrony zasad konkurencji na rynku unijnym Traktat szeroko definiuje poj cie i 

zasady dotycz ce „pomocy pa stwowej (publicznej)”34. Je eli zatem gwarancje 

pa stwowe udzielane s  na zasadach korzystniejszych ni  rynkowe uznawane s  jako 

31 Advances in Risk Management of Government Debt, OECD 2005, s. 91. 
32 Aspekty instytucjonalne omówione zostan  w dalszej cz ci opracowania. 
33 Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu o UE do pomocy pa stwowej w 
formie gwarancji (Dz.U. WE nr C 071 z 11.03.2000). 
34 Art. 87-89 Traktatu o Unii Europejskiej. 
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pomoc publiczna i podlegaj  kontroli przez Komisj . Zgodnie jednak z wytycznymi 

zawartymi w Obwieszczeniu KE „to czy gwarancja stanowi pomoc pa stwow  nale y

oceni  w momencie udzielenia gwarancji”35.

W zwi zku z powy szym w krajach cz onkowskich mo na si  spotka  z 

dwoma rozwi zaniami: gwarancje traktowane jako pomoc publiczna i gwarancje 

udzielane na zasadach komercyjnych, czyli niestanowi ce pomocy publicznej.

W pierwszym przypadku, je eli udzielana jest pomoc pa stwa w postaci 

gwarancji to nale y ustali  nast puj ce warunki36:

- odbiorc  pomocy (kredytobiorca/kredytodawca), 

- czy pomoc mo e by  uznana za zgodn  z prawem, 

- mobilizacja gwarancji musi by  umownie powi zana z okre lonymi warunkami, 

które mog  dotyczy  nawet przymusowego og oszenia upad o ci,

- przed uruchomieniem programu gwarancji rz d musi poinformowa  Komisj ,

korzystaj c z trybu oficjalnej notyfikacji, o ka dej pomocy pa stwa o warto ci

odpowiednika dotacji przekraczaj cej 100 tys. euro. 

Komisja z kolei rozwa a czy dana propozycja jest zgodna z przepisami o 

pomocy publicznej. 

W obwieszczeniu Komisji Europejskiej wskazano równie  warunki, jakie 

wykluczaj  zastosowanie gwarancji jako instrumentu o charakterze pomocowym w 

wietle prawa wspólnotowego (tabela poni ej). W ten sposób po rednio wskazano tak e

na mo liwe sformu owanie systemu pa stwowych gwarancji rynkowych. 

35 Obwieszczenia..., art.cit, pkt 2.1.2. 
36 Przewodnik na temat finansowania kapita u podwy szonego ryzyka w polityce regionalnej, Komisja 
Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Polityki Regionalnej, lipiec 2004. 
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Tabela 5. Kryteria wykluczaj ce udzielanie gwarancji pa stwowych  

stanowi cych pomoc publiczn  w UE 

- Gwarancje nie mog  by  udzielane kredytobiorcom znajduj cym si  w trudnej 

sytuacji finansowej. 

- Kredytobiorca móg by uzyska  kredyt na warunkach rynkowych bez interwencji 

pa stwa.

- Gwarancja musi by  powi zana z okre lon  transakcj  finansow  lub ma 

ustalon  kwot  maksymaln , nie mo e pokrywa  wi cej ani eli 80% kwoty 

zaci gni tego kredytu lub innego zobowi zania finansowego (z wyj tkiem 

obligacji lub podobnych instrumentów) i nie mo e by  otwarta (wprowadzone 

ograniczenia terminowe). 

- Warunki systemu gwarancji oparte musz  by  na realistycznej ocenie ryzyka, 

tak by p acone przez przedsi biorstwa sk adki wystarczy y do 

samofinansowania si  systemu. 

- Programy musz  okre la  finansowe warunki przysz ych gwarancji, za  ogólne 

zasady finansowania programu musz  by  kontrolowane co najmniej raz w roku.

- Op aty (premie) musz  pokrywa  zarówno ryzyko zwi zane z udzieleniem 

gwarancji, jak i koszty administracyjne, w tym je li pa stwo zapewnia kapita

pocz tkowy na uruchomienie programu - komercyjny zwrot z kapita u.
ród o: Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu o UE do pomocy 

pa stwowej w formie gwarancji (Dz.U. WE nr C 071 z 11.03.2000). 

Dwusystemowe rozwi zania gwarancyjne stosowane s  z powodzeniem w wielu 

pa stwach Unii Europejskiej. Najlepszym przyk adem jest w tym zakresie model 

szwedzki, którego zasady scharakteryzowano w tabeli 6. 

Na podstawie charakterystycznych cech emisji gwarancji pa stwowych o 

charakterze komercyjnym (tabela 7) w stosunku do obowi zuj cych zasad udzielania 

gwarancji jako pomocy publicznej, mo na zatem sformu owa  korzy ci i koszty, które 

mog  by  brane pod uwag , szczególnie przez pa stwa UE, w których system ten nie 

obowi zuje. 

Przyj te regu y udzielania gwarancji wp ywa  b d  przede wszystkim na sposób 

wyceny gwarancji, w tym naliczania op at prowizyjnych, szacowania ryzyka oraz zasad 

jej finansowania. Powy sze zagadnienia stanowi  bardzo szeroko problematyk

analizowan  w wielu opracowaniach tak instytucji mi dzynarodowych, jak i w 

instytucjach rz dowych wielu krajów. 
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Tabela 6. Podstawowe zasady udzielania gwarancjami pa stwowymi na zasadach 

komercyjnych na przyk adzie Szwecji 

W Szwecji zarz dzanie gwarancjami pa stwowymi znajduje si  w zakresie zada

Szwedzkiej Agencji Zarz dzania D ugiem Publicznym. Agencja udziela gwarancji 

bazuj c na dwóch rozwi zaniach: stanowi ce pomoc publiczn  i na zasadach 

komercyjnych (rynkowych). W drugim przypadku zasady emisji gwarancji s

nast puj ce:

- przedsi biorstwo otrzymuj ce gwarancj  p aci premi  (op at ) obliczan  na 

bazie szacowanego w Agencji ryzyka, 

- op ata p acona jest zazwyczaj corocznie, 

- op ata przekazywana jest na specjalnie utworzony pozabud etowy fundusz 

rezerwowy, z którego realizowane s  zobowi zania z tytu u finansowania 

gwarancji,

- fundusz posiada gwarancje zapewniaj ce jego wyp acalno ,

- z funduszu rezerwowego finansowane s  tak e koszty administracyjne 

(wynagrodzenia, op aty za konsultacje, podró e s u bowe itp.), 

- fundusz zarz dzany jest przez Agencj .

Szwedzki system gwarancyjny dzi ki tym zasadom uznaje si  za samofinansuj cy

si .

W 2005 roku Agencja udzieli a gwarancji na kwot  58 mld koron szwedzkich, 

w ród których 49% stanowi y gwarancje kredytowe na projekty infrastrukturalne. 

W stosunku do roku poprzedniego nast pi o obni enie kwoty gwarancji o 13 mld, 

zmniejszy  si  tak e udzia  projektów infrastrukturalnych, który na koniec 2004 

roku wyniós  56%.
ród o: opracowanie w asne na podstawie informacji uzyskanych z opracowa  i raportów The Swedish 

National Debt Office.

Mo na zatem przyj , i  wycena gwarancji pa stwowych w poszczególnych krajach 

UE determinowana jest przede wszystkim przez: 

- przyj cie odpowiednich rozwi za  zapisów rachunkowych i bud etowania,

- klasyfikacj  jako pomoc publiczna czy dzia alno  komercyjna w oparciu o 

prawo unijne, 

- dost pno  i jako  informacji. 

Punktem odniesienia do dalszej analizy s  podstawowe regu y ustalone przez 

Komisj  Europejsk , które okre laj , i  do oszacowania warto ci gwarancji pa stwowej

powinny zosta  uwzgl dnione przede wszystkim takie czynniki jak: 
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- czas trwania gwarancji, 

- kwota gwarancji i kredytu, 

- ryzyko niewyp acalno ci kredytobiorcy, 

- cena za udzielenie gwarancji (op ata) oraz kredytu, 

- rodki jakie musia yby by  wykorzystane w procesie windykacji nale no ci z 

tytu u udzielenia gwarancji. 

Tabela 7. Koszty i korzy ci wprowadzenia komercyjnego systemu gwarancji 

pa stwowych w krajach UE 

Korzy ci Koszty 

ograniczenie ryzyka fiskalnego 
poprzez utworzenie 
pozabud etowego systemu 
finansowania gwarancji z op at
prowizyjnych,
przejrzyste zasady udzielania 
gwarancji - dla przedsi biorstw nie 
znajduj cych si  w z ej kondycji 
finansowej,
rozszerzenie zakresu udzielania 
gwarancji pa stwowej szerszej 
grupie podmiotów gospodarczych 
nie klasyfikowanych w ramach 
pomocy publicznej 
mniejsze upolitycznienie sytemu 
udzielania gwarancji, 
lepsze warunki do przeniesienia 
zada  udzielania gwarancji i 
por cze  do odr bnej agencji 
zarz dzania d ugiem publicznym 
zwi kszenie konkurencji na rynku 
gwarancji bankowych 

zmiany prawno – organizacyjne 
systemu gwarancji i por cze
pa stwowych,
ustalenie konkurencyjnych 
rynkowo zasad konstrukcji systemu
konieczno  zastosowania 
sprawnych procedur i 
zaawansowanych technik rynkowej 
wyceny gwarancji oraz 
monitoringu,
poszerzenie i wyspecjalizowanie 
procedur kontrolnych 
(audytorskich)
mo liwe mniejsze zainteresowanie 
ze strony podmiotów ze wzgl du na 
wy sze koszty i  „surowsze” zasady 
systemu gwarancyjnego 

ród o: opracowanie w asne. 

Gwarancje pa stwowe uznane jako pomoc publiczna udzielane s  przy 

oszacowaniu kosztów uzyskanej przez beneficjenta gwarancji w wysoko ci ni szej ni

rynkowa i uzupe nionej z bud etu pa stwa w formie dotacji gotówkowej obliczonej w 

danym roku37:

1. Jako ró nica mi dzy rynkow  stop  procentow  a stop  uzyskan  dzi ki

gwarancji pa stwowej po odj ciu wszelkich op aconych premii (mo liwe do 

zastosowania w przypadku gwarancji indywidualnych). Przytaczaj c zatem 

37 Na podstawie: Obwieszczenie Komisji, op. cit, pkt 3 oraz L. Horngren, State guarantees – proposals for 
an even better rule system, Central Government Borrowing, Forecast and Analysis, The Swedish National 
Debt Office, 2003, s. 22. 
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prosty przyk ad dla oszacowania warto ci gwarancji z wykorzystaniem 

powy szej metody (market- related valuation) - je eli podmiot w rynkowych 

warunkach zap aci by 7 procent za udzielenie kredytu bez gwarancji 

pa stwowej, za  z gwarancj  bank zaproponowa  5 procent zatem warto

gwarancji w uj ciu rocznym wynosi 2 procent. 

2. Jako ró nica pomi dzy gwarantowan  kwot  zobowi zania pomno on  przez 

czynnik ryzyka (prawdopodobie stwo niewyp acalno ci) a op aconymi 

premiami (mo liwe do zastosowania w przypadku programów gwarancyjnych). 

Wykorzystuj c zatem kolejny przyk ad na wycen  gwarancji (ocena warto ci

oczekiwanego kosztu – expected cost method) - je eli gwarancja dotyczy 

kredytu w wysoko ci 1 mld jedn. a prawdopodobie stwo niewyp acalno ci 

szacowane jest na 10% to oczekiwany koszt udzielenia gwarancji wynosi 100 

mln jedn. (plus koszty administracyjne). 

Czynnik ryzyka powinien by  oparty na do wiadczeniach z historycznych 

weryfikacji zdolno ci kredytowej kredytobiorców w podobnych okoliczno ciach. 

Roczna warto  dotacji nale y zdyskontowa  do warto ci bie cej przy u yciu stopy 

referencyjnej, a nast pnie doda  w celu uzyskania cznej warto ci dotacji. 

Do wyceny gwarancji pa stwowych wykorzystuje si  tak e inne metody. 

Jedn  z nich jest wycena gwarancji w oparciu o emisj  obligacji przez dany 

podmiot komercyjny. Poniewa  cena obligacji odzwierciedla ryzyko kredytowe 

emitenta, w tym przypadku zawiera  powinna informacj  o warto ci gwarancji, któr

obliczy  mo na jako ró nic  pomi dzy warto ci  rynkow  wolnych od ryzyka obligacji 

rz dowych a warto ci  rynkow  obligacji emitowanych przez potencjalnego 

beneficjenta gwarancji pa stwowej. Im wy sze zatem ryzyko kredytowe tym ni sza 

cena obligacji oraz wy sza warto  gwarancji. Do oszacowania op aty prowizyjnej 

konieczne by oby okre lenie wysoko ci premii za ryzyko oraz odj cie tej wielko ci od 

wysoko ci op at rynkowych.38 Oszacowanie ryzyka kredytowego emitenta obligacji 

mo e zosta  dokonane bezpo rednio przez odpowiednio dobran  agencj  ratingow .

Oprócz powy szych regu  wyceny gwarancji w niektórych krajach spotka  si

mo na z wykorzystaniem zaawansowanych metodologii ekonometrycznych. Do 

najcz ciej stosowanych technik zalicza si :

- modele wyceny opcji, 

- modele symulacyjne. 

W pierwszym przypadku cz sto stosowan  jest formu a Blacka – Scholesa, za  drugi 

przyk ad dotyczy mi dzy innymi symulacji Monte Carlo39.

38 Advances in Risk Management, op.cit., s. 93. 
39 Wi cej na ten temat w za czniku 1. 
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 Kontynuuj c powy sz  problematyk , kolejnym kontrowersyjnym 

zagadnieniem jest sposób ustalania op at prowizyjnych, który obejmuje nie tylko ich 

wysoko , ale tak e:

- mo liwe zwolnienia z ich uiszczania,  

- cz stotliwo  poboru (jednorazowo, corocznie w okresie na który zosta a

udzielona gwarancja, w innych odst pach czasu), 

- oraz zasady przeszacowywania ich wysoko ci w zale no ci od oceny ryzyka 

zwi zanego z udzieleniem gwarancji. 

Do wiadczenia mi dzynarodowe pokazuj , i  przyj cie okre lonych regu

zale y od indywidualnego podej cia w ramach obowi zuj cych rozwi za  prawnych i 

rachunkowych.

 Praktyka wielu pa stw oraz postulaty instytucji mi dzynarodowych podkre laj

równie  konieczno  tworzenia specjalnych rezerw. Fundusze rezerwowe funkcjonowa

mog  w obr bie lub poza bud etem pa stwa. Ich istot  powinno by  zabezpieczenie 

ewentualnych wyp at w celu pokrycia wymagalnego zobowi zania z tytu u gwarancji, 

tak aby nie generowa  dodatkowego ryzyka dla rz du i utrzyma  przejrzysto  zasad 

finansowania gwarancji. Powy szy fundusz, je eli istnieje, mo e sk ada  si  ze rodków

corocznie wyznaczanych w bud ecie pa stwa lub/oraz wp ywów z op at za udzielane 

gwarancje, odsetek karnych (w przypadku niezap aconych zobowi za ), 

zlikwidowanych rezerw czy te  zysków z dodatnich ró nic kursowych (w przypadku 

gwarancji w walutach obcych), mo e tak e funkcjonowa  na zasadzie wydzielonych 

aktywów maj tku skarbu pa stwa, które mo liwe s  do zbycia w celu pokrycia 

zaistnia ych zobowi za . Istotn  kwesti  w tym przypadku jest tak e d ugoterminowe 

zarz dzanie powy szym funduszem (czyli odpowiednie dzia ania lokacyjne, 

zabezpieczaj ce lub w przypadku niedoborów - dofinansowanie nie tylko z bud etu

pa stwa, ale tak e za róde  rynkowych), aby mo liwe by o terminowe wywi zywanie

si  z zobowi za  wynikaj cych z pe nionej przez instytucje rz dowe roli gwaranta.

5.2. Sprawozdawczo  w zakresie zarz dzania gwarancjami pa stwowymi 

Niezale nie od stosowanych w praktyce zasad rachunkowego uj cia zobowi za

potencjalnych bud etu pa stwa, w tym przede wszystkim gwarancji pa stwowych, 

postuluje si  konieczno  prowadzenia przejrzystych zasad sprawozdawczo ci i polityki 

informacyjnej w ramach zarz dzania powy szym obszarem finansów pa stwa.

Wytyczne mi dzynarodowych instytucji, takie jak Code of Good Practice on Fiscal 

Transparency Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego czy Best Practice for Budget 

Transparency publikowanym przez OECD, wyznaczaj  okre lone regu y formu owania
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dokumentów sprawozdawczych dotycz cych d ugu warunkowego, podkre laj c

konieczno  do czania ich  do podstawowej dokumentacji bud etowej (sprawozda ,

raportów bud etowych).

Mo liwe jest zatem sformu owanie szczegó ów corocznych informacji, 

okre laj cych zasady przejrzysto ci bud etowej, a które obejmowa  powinny40:

- charakterystyk  istoty gwarancji, w tym cele na które zosta y udzielone, 

beneficjentów, oczekiwan redni  zapadalno  (duration), 

- wysoko ci zad u enia z tytu u gwarancji (brutto), 

- ocen  prawdopodobie stwa finansowania i mo liwo ci sp aty rodków z tytu u

udzielonej gwarancji, 

- je li jest to mo liwe oszacowanie prawdopodobnych kosztów fiskalnych i ich 

oddzia ywania na wielko ci bud etowe, 

- porównanie zmian jakie mia y miejsce w stosunku do okresów poprzednich, 

- uzyskan  kwot  op at prowizyjnych lub innych wp ywów.

Dodatkowo w corocznych planach bud etowych powinny si  tak e znale :

- szczegó y dotycz ce indywidualnych gwarancji i programów gwarancyjnych z 

dwóch poprzednich lat, 

- okre lenie czynników, które mog  wp yn  na p atno ci z tytu u gwarancji, 

- prognozy oraz wyja nienie konieczno ci udzielania nowych gwarancji w danym 

roku.

Oprócz powy szych standardów postuluje si  tak e prowadzenie bie cej 

polityki informacyjnej w ci gu roku (np. w biuletych bud etowych, czy rz dowych)

sukcesywnie uaktualniaj cej weryfikacj  portfela gwarancji rz dowych.

Okre lone wymogi sprawozdawcze zdefiniowa a tak e Komisja Europejska, 

która ma prawo do sta ego przegl du programów gwarancyjnych w my l art. 88 ust. 1 

Traktatu z Maastricht. Oprócz standardowych danych na temat wydatków, Komisja 

wymaga informacji w corocznych sprawozdaniach o programach gwarancyjnych, jak i 

indywidualnych gwarancjach, uwzgl dniaj c w szczególno ci nast puj ce dane41:

- czn  kwot  wystawionych gwarancji pa stwowych,

- czn  kwot  wyp acon  przez pa stwo z tytu u nie wywi zania si  ze 

zobowi za  podmiotów, którym udzielono gwarancji, 

- wielko  premii zap aconych za gwarancje w tym samym roku.  

Informacje te Komisja mo e wykorzysta  do obliczenia wspó czynnika

upad o ci oraz ponownej oceny przysz ych gwarancji, czy te  przysz ych premii z tytu u

gwarancji.

40 Na podstawie: Government guarantees and fiscal risk, IMF, April 2005, s. 16. 
41 Obwieszczenie Komisji, op. cit, pkt 7.1. 
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5.3. Instytucjonalne aspekty zarz dzania gwarancjami pa stwowymi 

 Z instytucjonalnego punktu widzenia zadania zarz dzania i monitorowania 

ryzyka oraz ostatecznie podejmowania decyzji, dotycz cych udzielania okre lonych

rodzajów gwarancji pa stwowych mo e spoczywa  na ró nych podmiotach, w tym 

przede wszystkim: 

- Ministerstwie Finansów (czy Skarbie Pa stwa) lub inne ministerstwa,  

- instytucjach (agencjach, biurach) zarz dzania d ugiem publicznym,  

- specjalnie powo anych agencjach zarz dzania gwarancjami pa stwowymi. 

Na podstawie odr bnych regulacji prawnych gwarancje w imieniu rz du mog

by  udzielane tak e przez: 

- banki komercyjne (pa stwowe),

- instytucje samorz dowe (lokalne) ró nego szczebla, 

- przedsi biorstwa pa stwowe, 

- ró nego rodzaju agencje pa stwowe, fundusze por czeniowe, 

- zak ady ubezpieczeniowe. 

Dodatkowo w przypadku spojrzenia na ca o  mo liwych do zaistnienia 

zobowi za  potencjalnych wyró ni  mo na znacznie wi cej instytucji zarz dzaj cych i 

nadzoruj cych ich okre lonymi rodzajami, jak chocia by ubezpieczeniami 

eksportowymi, zabezpieczeniem depozytów bankowych, czy ubezpieczeniami 

spo ecznymi. 

 Problematyka ilo ci podmiotów, które mog  udziela  gwarancji pa stwowych, 

jednocze nie w sposób bezpo redni lub po redni generowa  ryzyko fiskalne dla bud etu

pa stwa, jest kolejnym obszarem dyskusyjnym. Istota problemu jednak, jak si , wydaje 

sprowadza si  przede wszystkim do okre lenia instytucjonalnych zasad zarz dzania

ryzykiem i monitorowania ca o ci portfela gwarancji. W powy szym opracowaniu 

autorka skupi swoj  analiz  na roli agencji zarz dzania d ugiem publicznym (ZDP) w 

procesie zarz dzania gwarancjami pa stwowymi ze wzgl du na coraz szersze 

praktyczne zastosowanie tego rozwi zania jako najbardziej efektywnego tak e w 

obszarze dzia alno ci gwarancyjnej pa stwa.

W ramach organizacji zarz dzania d ugiem publicznym, na 25 pa stw UE 

agencj  ZDP wprowadzi o ju  14. Ten instytucjonalny model zarz dzania d ugiem 

publicznym stosowany jest tak e m.in. w Nowej Zelandii, Australii czy Islandii. 
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 Przyj cie ró nych rozwi za  w ramach agencyjnej struktury zarz dzania

zad u eniem instytucji rz dowych42 powoduje, i  de facto gwarancje pa stwowe mog

le e  w gestii: 

- odpowiedniego departamentu (biura) Ministerstwa Finansów czy Skarbu 

posiadaj cego odr bny status, 

- lub wydzielonej instytucjonalnie i prawnie agencji (biura)43.

Rola zarz dzaj cych d ugiem publicznym (debt managers) w przypadku 

badanego obszaru jest podkre lana w wielu opracowaniach, ale pojawi a si  niedawno, 

zw aszcza w przypadku krajów, w których gwarancje pa stwowe zacz y generowa

wysokie ryzyko fiskalne44. Zwróci  jednak nale y uwag , i  rozpatruje si  tutaj w 

zasadzie trzy podstawowe rozwi zania:

- agencja ZDP odpowiedzialna za zarz dzanie i kontrol  ryzyka oraz emisje 

gwarancji,

- agencja ZDP odpowiedzialna za zarz dzanie ryzykiem i kontrol  plus specjalnie 

powo ane instytucje specjalizuj ce si  w udzielaniu odpowiednich rodzajów 

gwarancji pa stwowych, z obowi zkiem sprawozdawczo ci na rzecz agencji 

ZDP,

- brak zaanga owania agencji ZDP w zarz dzanie ryzykiem i emisj  gwarancji, 

funkcje te spe niane przez powo ane do tego „instytucje specjalistyczne”. 

Na podstawie do wiadcze  wielu krajów mo na wnioskowa , i  centralizacja 

zada  dotycz cych funkcji szacowania i monitorowania ryzyka zwi zanego z 

gwarancjami pa stwowymi, a tak e szerzej z ca o ci  zobowi za  potencjalnych, staje 

si  standardem. Za takim rozwi zaniem przemawiaj  nast puj ce fakty45:

- agencje ZDP powo ane s  do zarz dzania ca o ci  zad u enia bud etu pa stwa,

- emisja d ugu konwencjonalnego oraz potencjalnego wymaga podobnych 

procedur,

- agencje ZDP dysponuj  wysokiej klasy technikami zarz dzania ryzykiem, 

- przekazanie zarz dzania gwarancjami do agencji ZDP (je eli ju  istnieje) 

powoduje obni enie kosztów kadrowych, operacyjnych, technicznych, 

- agencje cz sto odpowiedzialne s  za regulowanie oraz monitorowanie ryzyka i 

zobowi za  instytucji samorz dowych,

42 Wi cej na ten temat m.in. w: K. Marchewka – Bartkowiak, Zarz dzanie d ugiem publicznym w krajach 
Unii Europejskiej i w Polsce, Biblioteka Mened era i Bankowca, Warszawa 2003. 
43 W niektórych opracowaniach w przypadku Danii mo na znale  tak e klasyfikacj  jako agencji 
departament zarz dzania d ugiem dzia aj cego w obr bie banku centralnego. 
44 Analiza wybranych pa stw zawarta jest w dalszej cz ci opracowania. 
45 Opracowanie w asne na podstawie: E. Currie, The potential role of government debt management 
offices in monitoring and managing contingent liabilities, The World Bank 2001, s. 11-12 oraz Advances 
in Risk Management, op.cit., s. 112. 
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- agencje odpowiedzialne s  za gromadzenie danych (informacji) dotycz cych

wszystkich zobowi za  bud etowych.

Ca o  funkcji zarz dzania i udzielania gwarancji w obszarze kompetencji 

agencji ZDP podkre la si  szczególnie w stosunku do tych instytucji, których 

poszczególne zadania w danym obszarze s  szerokie46. Podkre la si  w tym przypadku 

dodatkowo aspekty autonomii politycznej, dzi ki bezpo redniemu unikni ciu 

po czenia interesu politycznego oraz ekonomicznej kalkulacji ryzyka. Zadanie 

udzielania gwarancji pa stwowych jest jednak cz sto zdecentralizowane. Istniej

dodatkowo tak e opinie, i  tylko ministerstwo finansów (ewentualnie agencja 

zarz dzania d ugiem publicznym) powinno udziela  gwarancji po wcze niejszej 

akceptacji przez Rad  Ministrów, a tym samym adna inna agencja rz dowa nie 

powinna mie  prawa do dokonywania powy szych dzia a 47.

W przypadku dzia alno ci agencji ZDP na rzecz zarz dzania gwarancjami 

pa stwowymi wa nym aspektem jest dodatkowo konieczno  koordynacji dzia a  z 

odpowiednim departamentem (biurem) Bud etu Pa stwa. Tutaj podkre la si  bowiem, 

i  jednostka ta promowa  powinna przejrzysto  i dyscyplin  bud etow , podczas gdy 

rol  agencji powinno by  kwantyfikacja i zarz dzanie ryzykiem48. Dodatkowo agencja 

powinna wspó pracowa  z innymi ministerstwami, a tak e samorz dami terytorialnymi 

w celu lepszej mo liwo  identyfikacji czynników ryzyka pozabud etowego.  

Skupienie funkcji zarz dczych dotycz cych zobowi za  warunkowych w 

agencji u atwia prowadzenie dzia a  w zakresie kontroli i audytu powy szego obszaru, 

których specyfika winna by  dostosowana mi dzy innymi do procedur audytu 

wewn trznego w agencji ZDP. U atwi  to powinno tak e prowadzenie kompleksowych 

dzia a  kontroli (m. in. urz dów kontroli pa stwowej) czy audytu zewn trznego49.

Postuluje si  tak e powo anie okre lonych Komitetów, jako organu 

koordynuj cego opracowywanie programów gwarancyjnych oraz prac

zaanga owanych w procedur  gwarancyjn  instytucji rz dowych, czy nawet samego 

Komitetu Zarz dzania Ryzykiem zobowi za  bud etowych, którego zadaniem by oby

opracowanie polityki i zasad monitoringu w d u szej perspektywie czasowej, 

szczególnie w przypadku wyst powania wielu rodzajów zobowi za  potencjalnych 

zarz dzanych przez ró ne instytucje50.

46 T. Magnusson, Sovereign financial guarantees, Workshop on Management of a Debt Office in Tibilisi, 
April 1999. 
47 N. Kappagoda, Institutional framework for public sector borrowing, UNITAR, Document No17/2002. 
48 E. Currie, J-J. Dethier, E.Togo, Institutional Arrangements for public debt management, World Bank 
Policy Research Working Paper no 3021/ 2003, s. 23. 
49 Wi cej na ten temat w: G. Go biowski, K. Marchewka – Bartkowiak, Audyt i kontrola zarz dzania 
d ugiem publicznym, Materia y i Studia NBP,  nr 181/2004. 
50 E. Currie, A. Velandia, Risk Management of Contingent Liabilities within a Sovereign Asset-Liabilities 
Framework, The World Bank 2000. 
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 W strukturze agencji ZDP zarz dzanie gwarancjami pa stwowymi w funkcji 

szacowania ryzyka i kontroli, odbywa si  zazwyczaj w jednostce middle office

odpowiedzialnej za zarz dzanie ryzykiem zad u enia konwencjonalnego. Innym 

rozwi zaniem jest tak e powo anie oddzielnej komórki (departamentu) zajmuj cej si

operacjami zarz dzania i emisji gwarancji pa stwowych. Przyk adem takiego 

rozwi zania jest struktura organizacyjna agencji szwedzkiej przedstawiona na 

poni szym schemacie.                                                                                                                

Schemat 2. Schemat organizacyjny  

agencji zarz dzania d ugiem publicznym w Szwecji 

Zarz d

Audyt wewn trzny

Dyrektor
Generalny

Departamenty 
operacyjne

ród o: The Swedish National Debt Office, Annual Report 2005. 

Back Office Dep. Komunikacji i 
Spraw Publicznych Dep. Gwarancji 

Dep. Rachunkowo ci
Dep. Rynku Detalicznego Dep. Prawny 

Dep. Zarz dzania 
Ryzykiem Dep. Bada  i 

Prognoz
Dep. Zarz dzania D ugiem

Dep. IT Dep. Zarz dzania P ynno ci

Dep. Kadr 
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6

Analiza udzielanych gwarancji pa stwowych w krajach cz onkowskich

Unii Europejskiej 

Prowadzone od kilku lat badania nad znaczeniem d ugu potencjalnego dla 

bie cej i d ugoterminowej polityki bud etowej pokazuj , i  problem ten dotyczy  i 

nadal jest aktualny dla wielu pa stw na ca ym wiecie. Szacunki przeprowadzane 

szczególnie po zaistnieniu licznych kryzysów (finansowych, bankowych, kursowych), 

kiedy to pomoc pa stwa by a najbardziej oczekiwana, a wzrost zad u enia 

potencjalnego by  najwi kszy, pokazuj , e w wielu pa stwach zjawiska te powodowa y

w kolejnych latach istotne problemy bud etowe i wzrost ryzyka fiskalnego. „Ukryte 

deficyty”, b d ce rezultatem konieczno ci poniesienia kosztów zwi zanych z nag ym 

finansowaniem d ugu potencjalnego w latach 1970-1990 si ga y nawet 50% PKB (dane 

Banku wiatowego). Taki przypadek mia  miejsce  w krajach Azji Wschodniej po 1997 

roku i kryzysie finansowym. Podobne przyk ady z tego okresu pochodz  tak e z pa stw 

Ameryki Po udniowej (Brazylia, Chile, Argentyna), czy Europy rodkowo-Wschodniej 

(Czechy, W gry).

Na obszarze obecnej Unii Europejskiej zgodnie z obowi zuj cym prawem, 

instytucje rz dowe mog  udziela  pomocy publicznej w uzasadnionych warunkach, 

niezagra aj cych konkurencji rynkowej. Jak wynika z poni szego wykresu, na 

podstawie bada  Eurostatu, w 2004 roku pa stwa cz onkowskie najwi cej form pomocy 

pa stwowej skierowa y do sektora produkcyjnego. Udzia  ten wyniós rednio dla ca ej

Unii 59 %. Ze wzgl du na powy szy wynik dalsza analiza b dzie skupia  si  na tym 

obszarze gospodarki. Kolejnymi co do wielko ci beneficjentami pomocy pa stwowej

by  sektor rolniczy – rednio 23% oraz górnictwo w gla – 9%. 

Analizuj c w dalszej kolejno ci problem stosowanych instrumentów w ramach 

udzielanej pomocy publicznej, na podstawie poni szej tabeli wida  wyra ne

zró nicowanie podej cia w dwóch zasadniczych grupach tzw. starych i nowych 

pa stwach cz onkowskich UE. 
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Wykres 1. Dystrybucja pomocy pa stwowej wed ug sektorów 

w krajach Unii Europejskiej w 2004 r. (w %) 

inne sektory 
nieprodukcyjne

1%

inne us ugi
3%

rybo óstwo
1%

sektor 
produkcyjny

59%

Us ugi 
finansowe

2%

sektor rolniczy
23%

górnictwo w gla
9%

transport z 
wyj tkiem 

kolejowego
2%

ród o: State Aid Scoreboard, Eurostat, spring 2005 update. 

W pa stwach 15-tki dominuj c  form  pomocy publicznej w okresie 2001-2003 

by y dotacje, które stanowi y rednio prawie 70%. Gwarancje (por czenia) pa stwowe 

by y wykorzystywane na przedostatnim miejscu z wynikiem rednio 2,2%. 

 Zdecydowanie odmienn  sytuacj  mamy z kolei w przypadku krajów 

cz onkowskich, które do UE wesz y rok po ostatnim okresie podlegaj cym analizie. W 

przypadku tych pa stw gwarancje (por czenia) pa stwowe by y podstawowym 

instrumentem pomocy publicznej pa stwa dla sektora produkcyjnego, stanowi c

rednio ponad 40%. Kolejne miejsca zaj y dopiero subsydia podatkowe i dotacje.

Tabela 8. Instrumenty pomocy publicznej wykorzystane 

w sektorze produkcyjnym w krajach „starej i „nowej” Unii Europejskiej 

w latach 2001-2003 (w %) 

Dotacje Subsydia
podatkowe 

Subsydia
kapita owo - 
inwestycyjne

Mi kkie
kredytowanie

Odroczenia 
p atno ci

Por czenia 
i

gwarancje
UE - 
15

67,0 22,7 0,7 4,8 2,6 2,2

UE - 
10

22,4 28,5 3,1 2,9 1,9 41,1

ród o: opracowanie w asne na podstawie: State Aid Scoreboard, Eurostat, spring 2005 update.
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Kontynuuj c badanie wielko ci i udzia u gwarancji pa stwowych w ca o ci 

pomocy publicznej dla wybranego sektora nale y zwróci  uwag  na kraje, które 

przyczyni y si  do powy szych rezultatów (tabela 9).

Tabela 9. Wysoko  i udzia  udzielonych gwarancji pa stwowych w sektorze 

produkcyjnym w ramach pomocy publicznej w krajach UE  

Kraj w mln euro 
lata 2001-2004* 

w%
lata 2001-2003 

w ród pozosta ych
instrumentów**

Belgia 9,6 1,2
Czechy 1489,4 81,8
Dania 0 0

Niemcy 2435,8 17,4
Estonia 1,8 21,6
Grecja  0 0

Hiszpania 0,4 0
Francja 110,7 2,3
Irlandia 0,3 0,1
W ochy 4,6 0,1

Cypr 9,6 4,2
otwa 0,5 3,7

Litwa 0 0
Luksemburg 0 0

W gry 10,0 1,3
Malta 7,8 5,6

Holandia 84,5 10,3
Austria 4,2 0,8
Polska 103,9 8,6

Portugalia 0,5 0
S owenia 4,0 3,4
S owacja 2,5 1,5
Finlandia 0,1 0
Szwecja 0,8 0,1

Wielka Brytania 0 0
* Wyt uszczeniem zaznaczono poziom powy ej 50 mln euro. 
** Wyt uszczeniem zaznaczono udzia  powy ej 5%. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: State Aid Scoreboard, Eurostat, spring 2005 update.

W ród pa stw starej UE nominalnie najwi kszy portfel udzielonych gwarancji w 

badanym sektorze posiadaj  Niemcy (najwy szy poziom na ca ym obszarze), dalej 

Francja i Holandia z poziomem prawie 24-krotnie ni szym. Bior c jednak pod uwag

procentowy  udzia  gwarancji w cznym instrumentarium pomocy publicznej, to 

chocia by w przypadku Niemiec nie osi ga on nawet po owy redniego udzia u dla 

krajów UE z Europy rodkowo- Wschodniej.  

 Z drugiej strony, w pa stwach nowej UE, wyra nie pojawia si  problem 

wykorzystania gwarancji pa stwowej w dzia alno ci pomocowej pa stwa. Na miano 

„lidera” w tym aspekcie zas uguj  Czechy, które osi gn y ponad 80% udzia u. Kolejne 
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miejsca zaj y Estonia, Polska i Malta. Cho  wielko ci nominalne udzielonych 

gwarancji nie osi gaj  bynajmniej poziomu niemieckiego, dla tych krajów 

indywidualnie zakres stosowanych gwarancji pa stwowych jest znacz cy.

 Z badanej grupy starej 15tki a  10 pa stw nie wykorzystuje gwarancji 

pa stwowych w badanym obszarze lub poziom ten nie przekracza 0,1%. Z kolei w 

pozosta ych krajach obecnej UE tylko w przypadku Litwy udzia  ten jest zerowy.

 Wprawdzie powy sza analiza dotyczy tylko wybranego obszaru wspomagania 

dzia alno ci gospodarczej generuj cego potencjalne zad u enie dla bud etu pa stwa, 

przyk ad ten jednak pokazuje, i  omawiana w opracowaniu problematyka w przypadku 

pa stw Europy rodkowo-Wschodniej jest szczególnie istotna. Podkre laj  to tak e

instytucje mi dzynarodowe, w tym przede wszystkim Komisja Europejska. 

 Jak wynika z poni szego zestawienia (tabela 10) w nowych krajach Unii 

Europejskiej gwarancje pa stwowe udzielane na zobowi zania kredytowe dla 

podmiotów publicznych stanowi  dominuj c  kategori  d ugu warunkowego – 

kontraktowego, czyli explicit. W przypadku zobowi za implicit z kolei zakres 

zaliczanych form potencjalnych zobowi za  jest do  zró nicowany, a w niektórych 

przypadkach, chocia by takich jak Polska, bardzo szeroki. 

Oprócz udzia u gwarancji pa stwowych w ró nych formach realizacji pomocy 

publicznej, kolejnymi wska nikami, które pozwalaj  oceni  zagro enie zwi kszenia 

ryzyka fiskalnego dla bud etu pa stwa wywo anego wykorzystaniem tego instrumentu, 

s :

- relacja wysoko ci zobowi za  z tytu u udzielonych gwarancji pa stwowych do 

PKB,

- oraz udzia  powy szej kategorii zobowi za  w ca kowitym d ugu publicznym. 

W pierwszym przypadku (tabela 11) powy sza relacja w krajach Europy 

rodkowo-Wschodniej kszta tuje si  na bardzo zró nicowanym poziomie.  



42

6

Analiza udzielanych gwarancji paƒstwowych w krajach cz∏onkowskich Unii Europejskiej

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Tabela 10. Rodzaje zobowi za  potencjalnych w „nowych” krajach cz onkowskich 

UE na koniec 2003 r. 

Kraj Zobowi zania potencjalne  
explicit 

Zobowi zania potencjalne  
implicit

Cypr Gwarancje pa stwowe udzielane 
organizacjom rz dowym oraz 
instytucjom krajowym 

-

Estonia Gwarancje pa stwowe (kredyty 
studenckie, gwarancje eksportowe, 
kontrakty kredytowe) 

-

Litwa Gwarantowane przez pa stwo 
po yczki 
Gwarancje kredytowe dla Mi P
Ubezpieczenie depozytów 
Odszkodowania z tytu u
oszcz dno ci w rublach oraz praw 
w asno ci

Obszar bud etów instytucji 
samorz dowych 
Likwidacja elektrowni j drowej 
Ignalina 

otwa Gwarancje pa stwowe -
Malta Gwarancje pa stwowe g ównie dla 

podmiotów sektora publicznego 
-

Polska Gwarancje pa stwowe g ównie dla 
przedsi biorstw pa stwowych 
Rekompensaty za przej cie przez 
Skarb Pa stwa maj tku w latach 
1944-1962 

Zwolnienia ze sp aty d ugu dla 
sektora s u by zdrowia 
Potencjalne zobowi zania
wynikaj ce z restrukturyzacji 
niektórych sektorów (transport, 
kopalnie, huty) 
Mo liwy wzrost zobowi za  z 
tytu u inwestycji prywatnych w 
projekty infrastrukturalne 
(autostrady)

Republika
Czeska 

Gwarancje pa stwowe oraz 
zobowi zania CKA (Czeskiej 
Agencji Konsolidacji) – zaliczane 
do zad u enia instytucji 
rz dowych 
Gwarancje pa stwowe nie 
zaliczane do zad u enia instytucji 
rz dowych  

Zobowi zania Funduszu Maj tku 
Narodowego 
Por czenia dla s u by zdrowia 

S owacja Gwarancje pa stwowe  
Odszkodowania (Ceskoslovenka 
Obchodni Banka oraz Slovak Gas 
Company) 

Zwolnienia ze sp aty d ugu dla 
sektora s u by zdrowia 

S owenia Gwarancje pa stwowe – g ównie 
do podmiotów sektora 
publicznego na finansowanie 
infrastruktury i gwarancje 
eksportowe 

Zad u enie instytucji 
finansowych nadzorowanych 
przez pa stwo oraz ich d ug 
gwarantowany podmiotom 
trzecim 

W gry Gwarancje pa stwowe – w czaj c
gwarancje dla W gierskich Kolei 
Pa stwowych

Potencjalne zobowi zania
wynikaj ce z umów partnerstwa 
publiczno –prywatnego 
(autostrady, budowa domów 
studenckich, wi zie )

ród o: opracowanie w asne na podstawie Public Finance in EMU, European Commission, No 3/2005, s. 
182. 
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Tabela 11. Zobowi zania z tytu u gwarancji pa stwowych w „nowych” krajach 

UE w okresie 2002-2003 w relacji do PKB 

Kraj Na koniec 2002 Na koniec 2003 

Cypr 10% PKB 10% PKB 
Estonia 0,05% PKB 

- ca o  zobowi za
potencjalnych

3,3% PKB 
- gwarancje pa stwowe

Litwa 0,3% PKB 
- przede wszystkim gwarancje 

pa stwowe

2% PKB 
- gwarantowane kredyty 

otwa 1,2% PKB 2,1% PKB 
Malta 22% PKB 17% PKB 

Polska* 1,5% PKB 3,9% PKB 
Republika Czeska 12,2% PKB 10% PKB 

S owacja 12,6% PKB Oko o 10% PKB 
S owenia 6,6% PKB 7,5% PKB 
W gry 5,4% PKB 5,4%PKB

* Jak wynika z informacji z MF dane z 2002 roku dotycz  kwot przewidywanych wyp at z tytu u
udzielnych por cze  i gwarancji SP, dane z 2003 roku dotycz  potencjalnych zobowi za  z tytu u
udzielonych P/G. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Public Finance in EMU, European Commission, No 3/2005 
oraz 3/2004. 

Najwy szy poziom tego wska nika – 17% PKB w 2003 roku - zanotowano na 

Malcie. Jednak w tym przypadku widoczna jest wyra na tendencja malej ca w stosunku 

do roku poprzedniego. Podobna sytuacja mia a miejsce w Czechach i S owacji, gdzie w 

badanych latach poziom analizowanej relacji obni y  si  o ponad 2 pkt proc. Na uwag

zas uguj  tak e kolejne pa stwa, takie jak Estonia, Litwa, otwa i S owenia, gdzie 

zanotowano w latach 2002-2003 trend wzrostowy badanego wska nika. Natomiast w 

przypadku Cypru i W gier mamy poziom stabilny. Porównanie w tym miejscu danych 

dotycz cych Polski zgodnie z publikacjami Komisji Europejskiej jest trudne, gdy

podane wielko ci dotycz  dwóch ró nych kategorii. Szczegó owa analiza tego 

zagadnienia zostanie przedstawiona w dalszej cz ci opracowania. Nale y tutaj jednak 

podkre li , i  przedstawiony w tabeli wska nik mo e si  zmieni  nie tylko pod 

wp ywem zmian zakresu emitowanych gwarancji pa stwowych, ale tak e poziomu 

wzrostu gospodarczego, który jak wynika z poni szego wykresu w tych w a nie latach 

w wi kszo ci badanych pa stw charakteryzowa  si  istotnymi zmianami poziomu. 

redni wzrost gospodarczy dla 10tki pa stw cz onkowskich w 2002 roku wyniós  2,6%, 

aby ju  rok pó niej osi gn  poziom 3,9 %51.

51 Annual Report 2004, European Central Bank, s.71. 
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Wykres 2. Wzrost gospodarczy w nowych krajach cz onkowskich UE  

w latach 2002-2003 (w %) 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych EBC. 

Drugi z analizowanych wska ników przedstawiony zosta  na bazie danych 

zestawionych w ramach bada  Eurostatu, a dotycz cych wybranych pa stw Unii 

Europejskiej.

Wykres 3. Udzia  gwarancji pa stwowych* w d ugu ogó em w latach 2002 - 2003 w 

wybranych pa stwach Unii Europejskiej (w %) 
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* Kwota potencjalnych zobowi za  z tytu u udzielonych gwarancji w zad u eniu instytucji rz dowych. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Eurostat. 

Z powy szego zestawienia wida  wyra nie, i  najwi kszy udzia  zobowi za

gwarancyjnych w zad u eniu ogó em w 2003 roku wyst pi  w Szwecji i Danii, 

przekraczaj c lub zbli aj c si  do poziomu 30%. W przypadku pierwszego z pa stw 

udzia  ten gwa townie si  powi kszy  w stosunku do roku 2002, kiedy to wyniós



6

Analiza udzielanych gwarancji paƒstwowych w krajach cz∏onkowskich Unii Europejskiej

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 214 45

niespe na 5%, z kolei w przypadku Danii wska nik ten nieznacznie si  obni y . Badaj c

natomiast dost pne dane dotycz ce krajów Europy rodkowo-Wschodniej, najwi kszy,

bo przekraczaj cy poziom 15%, udzia  gwarancji w d ugu publicznym w 2003 roku 

dotyczy Malty oraz S owacji. Na uwag  szczególnie zas uguje pierwsze z powy szych

pa stw, gdy  jeszcze w 1998 roku wska nik ten dla Malty przekracza  poziom 65%. Jak 

wida  zatem w ci gu pi ciu lat rz d tego kraju znacznie obni y  poziom udzielonych 

gwarancji, a tym samym generowanego ryzyka fiskalnego. We wszystkich pozosta ych

nowych cz onkach UE, z wyj tkiem otwy, badany wska nik wykazywa  tendencj

malej c  w stosunku do roku poprzedniego. Generalnie jednak na bazie powy szych 

krajów wida , i rednio dla pa stw nowej UE udzia  gwarancji pa stwowych w d ugu

publicznym jest wi kszych ani eli w starej 15stce, a szczególnie w porównaniu z 

cz onkami strefy euro. 

 Jako g ówne czynniki wp ywaj ce na wzrost wykorzystania gwarancji 

pa stwowych w krajach Europy rodkowo – Wschodniej mo na wskaza :

- wysokie koszty transformacji i restrukturyzacji sektora finansowego i 

przedsi biorstw i /lub dzia ania prywatyzacyjne, 

- podj te reformy strukturalne (np. reformy ubezpiecze  spo ecznych),

- s abo rozwini ta infrastruktura i konieczno  jej rozwoju, 

- zwi kszaj ca si  autonomia samorz dów i ich rola w promocji rozwoju 

lokalnego/ regionalnego52.

Problem zwi kszenia ryzyka fiskalnego pojawi  si  jednak e nie tylko w 

zwi zku ze skal  wykorzystania analizowanego instrumentu. Jako jedn  z g ównych

przyczyn wskazuje si  bowiem nadmiern  decentralizacj  i niewystarczaj c  kontrol

udzielania gwarancji (mo liwo  udzielania gwarancji przez organizacje i krajowe 

instytucje parabud etowe)53, dodatkowo tak e wykorzystanie gwarancji w kontek cie 

realizacji partnerstwa publiczno – prywatnego oraz wzrostu zobowi za  potencjalnych 

instytucji samorz dowych54.

   

52 H. Polackova Brixi, Contingent liabilities in new member states, Fiscal Surveillance in EMU: New 
Issues and Challenges, Workshop, Brussels, November 2004, s. 5-6. 
53 2003 pre-accession economic programmes of acceding and other candidate countries: overview and 
assessment, European Economy, European Commission, No 20/2003, s.19. 
54 H. Polackova Brixi, Contingent,op.cit., s. 6. 
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Por czenia i gwarancje Skarbu Pa stwa w Polsce55

Dalsza cz  badania przeprowadzonego w niniejszym opracowaniu dotyczy

b dzie systemu por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa obowi zuj cych w Polsce. 

7.1. Zobowi zania potencjalne a ryzyko fiskalne w Polsce 

Przeprowadzona wy ej analiza problematyki emisji gwarancji pa stwowych 

jako warunkowego zobowi zania bud etu pa stwa oraz potencjalnej przyczyny 

wzrastaj cego ryzyka fiskalnego w krajach Europy rodkowo – Wschodniej wskaza a,

i  dla Polski ten problem jest równie znacz cy jak w pozosta ych tzw. nowych 

pa stwach Unii Europejskiej, cho  relatywnie kszta tuje si  na rednim poziomie.  

W Przedakcesyjnym programie gospodarczym z 2002 roku po raz pierwszy 

szczegó owo wskazano najwa niejsze obszary, które b d  oddzia ywa y w Polsce na 

ryzyko fiskalne, zdefiniowane jako ryzyko niespodziewanego wzrostu wydatków lub 

ubytku dochodów w wyniku odmiennego kszta towania si  sytuacji gospodarczej lub 

problemów w danym sektorze gospodarki wynikaj cych z przyczyn strukturalnych56.

Do g ównych determinant ryzyka fiskalnego zaliczono: 

- zobowi zania systemu finansów publicznych, w tym d ug publiczny oraz 

zobowi zania wymagalne (których termin p atno ci min , s  bezsporne i nie 

zosta y przedawnione), 

- potencjalne zobowi zania Skarbu Pa stwa,

- reprywatyzacja,

- gwarancje rz dowe,

- przysz e wydatki zwi zane ze starzeniem si  ludno ci,

- nale no ci systemu finansów publicznych, w tym przede wszystkim 

ci galno  podatków. 

Na podstawie wyró nionych kategorii mo na zauwa y  po redni  ich 

klasyfikacj  w oparciu o macierz Polackovej (zobowi zania bezpo rednie i potencjalne, 

55 Autoka chcia aby serdecznie podzi kowa  kierownictwu i pracownikom Departamentu Gwarancji i 
Por cze  Ministerstwa Finansów, a w szczególno ci Panu Stanis awowi Prusikowi oraz Pani Beacie 
Kasprzyk i Panu Wojciechowi Rz sieckiemu za komentarze i wyja nienia udzielone w trakcie 
prowadzonych analiz. 
56 Przedakcesyjny program gospodarczy 2002, Rzeczpospolita Polska, Warszawa, lipiec 2002, s. 38. 
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explicit, implicit) oraz podkre lenie (wyodr bnienie) roli por cze  i gwarancji SP jako 

zagro enia dla realizacji bud etu pa stwa.

Do potencjalnych zobowi za  Skarbu Pa stwa zaliczono przede wszystkim te 

zobowi zania, wynikaj ce z zaanga owania w adz centralnych w ró ne sektory 

gospodarki (górnictwo, hutnictwo, przemys  obronny, sektor finansowy), poprzez 

podejmowanie dzia a  restrukturyzacyjnych oraz ich wspomaganie wykorzystaniem 

ró nych narz dzi, w tym tak e por cze  i gwarancji. Ryzyko fiskalne w tym przypadku 

b dzie si  wi za o ze stopniem  wywi zywania si  tych podmiotów ze swoich 

zobowi za , konieczno ci podejmowania dalszych dzia a  pomocowych, zastosowania 

odrocze  terminów sp aty lub umorzenia zobowi za  wobec bud etu pa stwa.

Jak wy ej wspomniano por czenia i gwarancje potraktowano jako osobn

kategori . Ze wzgl du na to, i  instrument ten stanowi istot  analizy powy szego

opracowania, w dalszej cz ci autorka dokona szczegó owego badania niniejszego 

zagadnienia.  

7.2. Istota, rodzaje por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa oraz ograniczenia ich 

udzielania – podstawy prawne 

W Polsce zgodnie z obowi zuj cymi zapisami Kodeksu cywilnego rozró nia si

poj cia por cze  i gwarancji.  

Tabela 12. Istota i cechy por czenia i gwarancji  

Istota por czenia Istota gwarancji 
W umowie por czenia por czyciel

zobowi zuje si  do wykonania wzgl dem 
wierzyciela zobowi zania w przypadku 

gdyby d u nik zobowi zania nie wykona .

W umowie gwarancji gwarant przyjmuje 
na siebie ryzyko zwi zane z realizacj  lub 
niepowodzeniem okre lonego w umowie 

zdarzenia.  
Cechy charakterystyczne 

Charakter akcesoryjny – 
zobowi zanie por czyciela wi e
si  z przej ciem odpowiedzialno ci
za realizacj  zobowi zania przez 
d u nika.
Charakter kazulany – brak wa nej
przyczyny prawnej czyni 
por czenie niewa nym. 

Zobowi zanie o charakterze 
abstrakcyjnym, samodzielnym, 
niezale nym.
Nie ma charakteru akcesoryjnego. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Kodeksu cywilnego oraz R. Klocek, Por czenia i gwarancje 
Skarbu Pa stwa – stabilne zabezpieczenia finansowe, CH Beck, Warszawa 2000, s. 24-27. 

Z tego te  wzgl du omawiaj c zagadnienia pomocy gwarancyjnej z bud etu

pa stwa poni ej b dzie mowa o por czeniach i gwarancjach Skarbu Pa stwa (w skrócie 

P/G SP). 
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 Ograniczenia dotycz ce udzielania por cze  i gwarancji pa stwowych zawarte 

zosta y w Konstytucji RP z 1997 roku w art. 216, który w pkt 5 mówi, i  „nie wolno 

zaci ga  po yczek lub udziela  gwarancji i por cze  finansowych, w nast pstwie

których pa stwowy d ug publiczny przekroczy 3/5 warto ci rocznego produktu 

krajowego brutto”. 

 Na podstawie nowej Ustawy o finansach publicznych z 2005 roku57 zmianie 

uleg a klasyfikacja przedmiotowa pa stwowego d ugu publicznego, który obecnie nie 

jest powi kszany o kwot  przewidywanych wyp at z tytu u udzielonych por cze  i 

gwarancji Skarbu Pa stwa. W kontek cie analizowanego zagadnienia zmian  t

nale y oceni  negatywnie. Taka klasyfikacja bowiem wp ynie w du ym stopniu na 

zmniejszenie istotno ci problematyki gwarancyjnej. Zgodnie z obecn  ustaw

por czenia i gwarancje pa stwowe nie s  uwzgl dniane w procedurze ostro no ciowej 

(art. 79)58, a w aspekcie sprawozdawczo ci zosta y wyra nie ograniczone59. Nale y

tak e podkre li , i  w wielu mi dzynarodowych

Tabela 13. Por czenia i gwarancje SP w zapisach Ustawy o finansach publicznych 
artyku
Ustawy

Istota zapisu 

68 Kwoty niewymagalnych zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji 
Skarbu Pa stwa oblicza si  wed ug warto ci nominalnej zobowi zania.

106 Wydatki bud etu pa stwa na obs ug  d ugu Skarbu Pa stwa
obejmuj  w szczególno ci wydatki z bud etu pa stwa z tytu u

oprocentowania i dyskonta od skarbowych papierów warto ciowych,
oprocentowania zaci ganych kredytów i po yczek oraz wyp at

zwi zanych z udzielonymi przez Skarb Pa stwa por czeniami i 
gwarancjami oraz koszty zwi zane z emisja skarbowych papierów 

warto ciowych.

124 Do projektu ustawy do cza si  uzasadnienie zawieraj ce w 
szczególno ci informacje o udzielnych przez Skarbu Pa stwa 

kwotach por cze  i gwarancji wed ug przewidywanego wykonania na 
koniec roku bud etowego poprzedzaj cego rok bud etowy, którego 

dotyczy projekt ustawy bud etowej.
ród o: opracowanie w asne na podstawie Ustawy o finansach publicznych, op.cit. 

57 Ustawa o finansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 roku (Dz.U. z 2005 r. Nr 249, poz.2104). 
58 Jedynie w procedurze sanacyjne pozosta  zapis zwi zany z zakazem udzielania por cze  i gwarancji 
przez JSFP w przypadku przekroczenia trzeciego progu ostro no ciowego. 
59 Zgodnie z art.15 Minister Finansów og asza w drodze obwieszczenia tylko kwot  niewymagalnych 
zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji udzielnych przez jednostki sektora finansów publicznych, w 
tym udzielonych przez Skarb Pa stwa. W Ustawie z 1998 roku odpowiednie informacje dotyczy y
dodatkowo cznej kwoty d ugu (zarówno pa stwowego, jak i Skarbu Pa stwa) powi kszonych o kwot
przewidywanych por cze  i gwarancji udzielonych przez podmioty SFP oraz Skarbu Pa stwa w relacji 
do PKB. 
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dyskusjach nad kwesti  uwzgl dniania zobowi za  z tytu u gwarancji pa stwowych w 

statystyce i rachunkowo ci bud etowej, przyk ad polskich rozwi za  przed 2006 rokiem 

by  cz sto podawany i oceniany bardzo pozytywnie. 

Powy sza Ustawa okre la obowi zuj ce zasady rachunkowe i sprawozdawcze 

dotycz ce analizowanego zagadnienia. Najwa niejsze zapisy ustawowe dotycz ce

gwarancji i por cze  SP zawarte zosta y w powy szej tabeli. 

Podstawowym aktem prawnym reguluj cym problematyk  por cze  i gwarancji 

Skarbu Pa stwa jest Ustawa z 1997 roku o por czeniach i gwarancjach udzielnych 

przez Skarb Pa stwa oraz niektóre osoby prawne z pó niejszymi zmianami60.

Por czenia i gwarancje Skarbu Pa stwa w Polsce w praktyce udzielane s  jako 

pomoc publiczna w my l Ustawy o dnia 27 lipca 2002 r. o warunkach dopuszczalno ci i 

nadzorowaniu pomocy publicznej dla przedsi biorców61 (tzw. ustawa o pomocy 

publicznej).

Bior c pod uwag  klasyfikacj  rodzajow , Skarb Pa stwa mo e udziela

por cze  i gwarancji: 

- sp aty kredytów, 

- wykonania zobowi za  wynikaj cych z obligacji, 

- wykonania zobowi za  wynikaj cych z transakcji zabezpieczonych przed 

ryzykiem stopy procentowej i walutowym, zwi zanych z por czonym lub 

gwarantowanym przez SP kredytem lub emisj  obligacji, 

- wyp aty odszkodowania za zniszczone, uszkodzone lub skradzione 

eksponaty wystawowe. 

Kolejnym, istotnym zagadnieniem, szczególnie z punktu widzenia wp ywu na 

ryzyko fiskalne, s  przyj te zasady co do dzia alno ci, których kredytowanie b dzie 

gwarantowane. Zakres przedsi wzi  o wyra nie podkre lonym charakterze 

inwestycyjnym mo e obejmowa :

- rozwój lub utrzymanie infrastruktury, 

- rozwój eksportu dóbr i us ug,

- ochron rodowiska,

- tworzenie nowych miejsc pracy zwi zanych z dan  inwestycj  w ramach 

pomocy regionalnej, 

- wdra anie nowych rozwi za  technicznych lub technologicznych b d cych 

wynikiem bada  naukowych lub prac rozwojowych, 

- restrukturyzacja przedsi biorstw.

60 Ustawa o por czeniach i gwarancjach udzielnych przez Skarb Pa stwa oraz niektóre osoby prawne z 
dnia 8 maja 1997 roku z pó niejszymi zmianami, (Dz.U. z 2005  NR 05.183.1538), dalej „Ustawa o 
por czeniach i gwarancjach”. 
61 Dz.U. Nr 144, poz.1177. 



50

7

Por´czenia i gwarancje Skarbu Paƒstwa w Polsce

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

W powy szym kontek cie uwag  zwraca ostatni zapis, okre laj cy inwestycyjny 

cel, jaki powinien przy wieca  kredytobiorcy – potencjalnego beneficjenta por czenia

(gwarancji), a który mo e stwarza  podstawy do jego ograniczania (lub nie 

realizowania) w przypadku przedsi biorstw obj tych dzia aniami restrukturyzacyjnymi, 

w tym przede wszystkim przedsi biorstw pa stwowych. Zapis ten wprowadzony w 

2002 roku nowelizacj  Ustawy o por czeniach i gwarancjach praktycznie zast pi

sformu owane w pierwszej wersji Ustawy przeznaczenie gwarantowanego kredytu w 

postaci „wsparcia procesów adaptacyjnych oraz rozwojowych w prywatyzowanych 

przedsi biorstwach pa stwowych”. Nale y doda , i  poj cie restrukturyzacji w polskim 

ustawodawstwie okre la si  jako ”przywrócenie przedsi biorcy d ugoterminowej 

zdolno ci do konkurowania na rynku”62, z kolei wed ug Europejskiego Komitetu 

Ekonomiczno – Spo ecznego ”jest to szczególna forma przekszta cenia i stanowi 

zwykle nadzwyczajn  procedur  dostosowan  ad hoc (cz sto wymuszon ) do 

szczególnych warunków ekonomicznych w celu odnowienia konkurencyjno ci”63. Z 

tego te  wzgl du cel ten mo liwie jak najcz ciej powinien by  realizowany przede 

wszystkim przez inne ani eli por czenia instrumenty bud etowe. Natomiast w 

kontek cie udzielanej pomocy gwarancyjnej cel powy szy winien by  szczególnie 

restrykcyjnie traktowany, zarówno pod wzgl dem proceduralnym, jak i monitoringu. 

Powy szy zapis bowiem skutkowa  w Polsce wysokim zaanga owaniem pomocy 

por czeniowej (gwarancyjnej) w zagro one sektory gospodarki (tzw. specjalne ustawy 

sektorowe)64, co powoduje do dnia dzisiejszego wyra ny wzrost ryzyka dla bud etu

pa stwa. Problem ten by  tak e podkre lany jako postulat w corocznych Strategiach 

zarz dzania d ugiem SFP. 

Dodatkowo dopuszczalne jest tak e jednorazowe udzielanie por cze  i 

gwarancji na sp at  obj tego ju  P/G kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami 

kredytu (tzw. regwarancje).  

W celu ograniczania ryzyka fiskalnego poprzez emisj  gwarancji pa stwowych 

wiele pa stw, tak e Europy rodkowo Wschodniej, wprowadzi o ró nego rodzaju 

szczegó owe ograniczenia i limity mo liwo ci udzielania pomocy w tym obszarze 

(przyk adowo W gry, Czechy, czy S owacja). W Polsce, oprócz wy ej wspomnianych, 

obowi zuj  kolejne zasady w tym zakresie. 

Po pierwsze, zgodnie z omawian  ustaw , por czenia i gwarancje musz  by

terminowe i udzielane do kwoty z góry oznaczonej. Mog  by  udzielane do 

62 art. 3 Ustawa z dnia 30 pa dziernika 2002 roku o pomocy publicznej dla przedsi biorców o 
szczególnym znaczeniu dla rynku pracy (Dz.U. Nr 213 poz. 1800) oraz  Rozporz dzenie Ministra Skarbu 
z dnia 30 stycznia 2006 roku w sprawie pomocy na ratowanie i pomocy na restrukturyzacj
przedsi biorstw. 
63 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spo ecznego w sprawie: Przemiany w przemy le a 
spójno  ekonomiczna, spo eczna i terytorialna” (2004/C 302/11). 
64 Wi cej na ten temat w dalszej cz ci opracowania. 
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wysoko ci 60% pozostaj cej do sp aty kwoty gwarantowanego (por czonego) kredytu, 

chyba e jest to przedsi wzi cie o szczególnym znaczeniu dla gospodarki narodowej, 

wówczas powy szy limit mo e by  wy szy.

Po drugie, czn  kwot , do wysoko ci której mog  by  udzielane por czenia i 

gwarancje okre la ustawa bud etowa.

Po trzecie, wprowadzono regu  w ramach zarz dzania d ugiem publicznym, i

relacja przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa do 

PKB nie mo e przekroczy  2%.65

Zestawienie najwa niejszych aktów prawnych stanowi cych podstaw  do 

udzielania i zarz dzania por czeniami i gwarancjami Skarbu Pa stwa zawiera za cznik

2.

7.3. Instytucjonalne aspekty systemu por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa 

W Polsce decyzje o udzieleniu por cze  lub gwarancji Skarbu Pa stwa mog

by  podejmowane przez66:

- Rad  Ministrów – je eli ich kwota przekracza równowarto  30 mln euro, 

- Ministra w a ciwego do sprawa finansów publicznych, je eli ich kwota 

przekracza równowarto  5 mln euro, 

- Bank Gospodarstwa Krajowego z Krajowego Funduszu Por cze

Kredytowych je eli kwota por cze  lub gwarancji nie przekracza 

równowarto ci 5 mln euro, 

- niektóre osoby prawne, nie b d ce bankami oraz zak adami 

ubezpieczeniowymi nast puj ce podmioty: pa stwowe osoby prawne 

utworzone w drodze ustawy, spó ki handlowe, w których akcje (udzia y) 

stanowi ce w asno  Skarbu Pa stwa przekraczaj  po ow  kapita u

zak adowego, spó dzielnie w których warto  udzia ów stanowi cych

w asno  Skarbu Pa stwa przekracza po ow  funduszu udzia owego, osoby 

prawne, w których w których akcje (udzia y) stanowi ce w asno  Skarbu 

Pa stwa lub osób prawnych (a-c) przekraczaj  po ow  kapita u zak adowego 

(funduszu udzia owego), fundacje, w których fundatorami s  osoby prawne 

(a-c). Podmioty te mog  udziela  por cze  lub gwarancji do wysoko ci nie 

wy szej ni  60% warto ci kapita ów (funduszy) w asnych, okre lonych

wed ug stanu na koniec roku obrotowego poprzedzaj cego ich udzielenie, z 

65 Strategia zarz dzania d ugiem sektora finansów publicznych w latach 2005 – 2007, Ministerstwo 
Finansów, Warszawa, wrzesie  2004, s.22. Zgodnie z Programem Konwergencji – aktualizacja 2005, RP, 
Warszawa, stycze  2006 - relacja ta zosta a nadal utrzymana. 
66 Ustawa o por czeniach i gwarancjach, op.cit. 
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zastrze eniem, e kwota por czenia lub gwarancji udzielnych za 

zobowi zania okre lonego podmiotu nie mo e przekroczy  20% warto ci

tych kapita ów (funduszy). 

W ostatnim przypadku najwa niejsz  rol  odgrywa y w praktyce: Agencja 

Rynku Rolnego, Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa oraz Agencja 

Rozwoju Przedsi biorczo ci. Nale y tak e odnotowa , i  na podstawie art. 86 Ustawy o 

finansach publicznych gwarancje i por czenia mog  udziela  jednostki samorz du

terytorialnego.

W Polsce nie funkcjonuje agencja zarz dzania d ugiem publicznym. 

Obowi zuj cym rozwi zaniem instytucjonalnym zarz dzania d ugiem Skarbu Pa stwa

jest model ministerialny. Funkcje zarz dzania por czeniami i gwarancjami SP, 

szczególnie w aspekcie szacowania ryzyka i proceduralnym, spe niane s  przez 

wydzielony Departament Gwarancji i Por cze  Ministerstwa Finansów, którego 

organizacj  przedstawiono poni ej.

Schemat 3. Organizacja Departamentu Gwarancji i Por cze

Ministerstwa Finansów w Polsce 

Dyrektor
Departamentu

Pion udzielania P/G Pion monitoringu i windykacji 

Z-ca Departamentu Z-ca Departamentu 

- Wydzia  Analiz 
Ekonomiczno – 
Finansowych

- Wydzia  Windykacji i 
Rozwi za  Systemowych 

- Wydzia  Nale no ci i 
Zobowi za  z tytu u Por cze  i 

Gwarancji
- Wydzia  Udzielania 
Gwarancji i Por cze

- Stanowisko ds. Monitoringu i 
Restrukturyzacji i Udzielonych 

Gwarancji i Por cze

ród o: Ministerstwo Finansów, Departament Gwarancji i Por cze .

W obr bie Ministerstwa Finansów w 1998 roku utworzona zosta a Komisja ds. 

Gwarancji i Por cze 67, w sk ad której wchodz  przedstawiciele wyznaczonych 

departamentów ministerstwa. Jest to organ o charakterze opiniodawczo-doradczym. 

67 Decyzja Nr 1 Ministra Finansów z dnia 25 sierpnia 1998 roku w sprawie utworzenia Komisji do spraw 
Gwarancji i Por cze .
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7.4. Procedura udzielania por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa 

Zasady i procedury udzielania por cze  i gwarancji zosta y sformu owane na 

podstawie Rozporz dzenia Rady Ministrów z 1997 roku oraz z 1999 roku 68.

Schematyczne uj cie standardowej procedury udzielenia por cze  (gwarancji) 

kredytowych autorka przedstawi a poni ej.

Podstawowe zasady rozpatrywania wniosku o udzielenie P/G obejmuj :

- wnioski mog  sk ada  generalnie wszystkie podmioty (w podziale na 

podmioty gospodarcze, banki, samorz dy terytorialne),

- wnioskowana kwota musi przekracza  5 mln euro, 

- do wniosku do czana powinna by  warunkowa umowa kredytowa (lub w 

przypadku kredytu zagranicznego – projekt umowy kredytowej), 

uzale niaj ca udzielenie kredytu od otrzymania zabezpieczenia w postaci 

P/G,

- decyzje o udzieleniu P/G podejmuje si  po przeprowadzeniu oceny pod 

wzgl dem formalnym i merytorycznym, 

- w przypadku P/G znajduj cych si  w kompetencjach Rady Ministrów 

wniosek rozpatrywany jest przez Komisj  ds. Gwarancji i Por cze ,

- udzielenie P/G jest uzale nione od ustanowienia przez wnioskodawc

zabezpiecze  na rzecz Skarbu Pa stwa,

- wnioskodawca uiszcza op at  prowizyjn .

68 Rozporz dzenie RM z dnia 29 pa dziernika 1999 roku zmieniaj ce rozporz dzenia w sprawie 
szczegó owych warunków i trybu udzielania przez SP por cze  i gwarancji oraz op at z tytu u
udzielonego por czenia lub gwarancji, (Dz. U. Nr 92, poz. 1046). 
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W dalszej cz ci opracowania uwaga skupiona zostanie szczegó owo na 

nast puj cych zagadnieniach proceduralnych: 

- zasady oceny ryzyka P/G, 

- zasady ustalania op at prowizyjnych, 

- zasady funkcjonowania rachunku rezerwowego, 

- problematyka monitoringu i windykacji. 

W Polsce wycena por cze  i gwarancji dokonywana jest zgodnie z art. 2a 

Ustawy o por czeniach i gwarancjach na podstawie tzw. Systemu punktowej oceny 

ryzyka wyp at przez Skarb Pa stwa z tytu u udzielonych gwarancji i por cze ,

który umo liwia standaryzacj  kryteriów oceny ryzyka rednio- i d ugoterminowego w 

oparciu o przeprowadzon  ocen  finansow  i pozafinansow . System ten zosta

opracowany na bazie ocen ryzyka banków komercyjnych. Podzia  zobowi za

potencjalnych wed ug rodzajów ustalonych przedzia ów ryzyka przedstawia poni sza

tabela.

Tabela 14. Struktura potencjalnych zobowi za  Skarbu Pa stwa 

 wed ug podzia u ryzyka 

Kategorie Przedzia  ryzyka 
I – niskie [ 0 – 30% ] 

II – rednie ( 30 – 50% ] 
III – podwy szone ( 50 – 80% ] 

IV – wysokie ( 80 – 100%) 
V – wyp aty 100%

ród o: Informacje o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez Skarb Pa stwa, niektóre osoby 
prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów. 

Procedura identyfikacji i oceny ryzyka wed ug powy szych kryteriów jest 

stosowana nie tylko w stosunku do indywidualnych wniosków, ale tak e do weryfikacji 

ryzyka ca ego portfela udzielnych P/G. Poza tym zgodnie z wcze niejszymi (sprzed 

2006 rokiem) zasadami obliczania pa stwowego d ugu publicznego, ocena ta niezb dna 

by a do obliczania tzw. kwot przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji 

udzielanych przez Skarb Pa stwa69. System jest zgodny z zaleceniami Komisji 

Europejskiej. Nale y jednak do jednego z najprostszych rozwi za  stosowanych w tej 

dziedzinie. 

69 Szczegó owe zasady okre la Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 16 grudnia 1999 roku w 
sprawie szczegó owych zasad ustalania warto ci zobowi za  zaliczanych do pa stwowego d ugu 
publicznego, d ugu Skarbu Pa stwa, warto ci zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji oraz kwoty 
przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji (Dz.U. Nr 109, poz. 1244). 
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Udzielenie P/G zwi zane jest z konieczno ci  naliczenia i odprowadzenia przez 

wnioskodawc  – beneficjenta P/G op aty prowizyjnej obliczanej na bazie kwoty 

zobowi zania obj tego P/G. Wyznaczenie stawek op at prowizyjnych zale y od: 

- rodzaju zobowi zania obj tego P/G, 

- od okresu na jaki udzielane jest P/G, 

- w zale no ci od tego czy udzielane jest por czenie czy gwarancja, 

- czy P/G stanowi  pomoc publiczn .

W ostatnim przypadku istnieje dodatkowy zapis w art. 2c Ustawy o 

por czeniach i gwarancjach oraz paragrafie 1870 Rozporz dzenia Rady Ministrów z 

2004 roku, dotycz cy okre lenia zasad naliczania op at, których udzielenie nie 

stanowi pomocy publicznej wed ug analogicznych stawek ustalonych dla op at

systemu pomocowego. Oznacza to, i  przewidziano ju  mo liwo  zastosowania 

systemu P/G Skarbu Pa stwa opartego na zasadach komercyjnych (rynkowych)71.

Zaznaczy  tak e nale y, i  na podstawie odr bnych ustaw udzielanie 

okre lonych P/G, szczególnie dla tzw. przedsi wzi  wa nych dla gospodarki 

narodowej, zwolnione jest zazwyczaj z konieczno ci wnoszenia op at prowizyjnych.

Standardowe stawki op at prowizyjnych ustalone w Rozporz dzeniu Rady 

Ministrów z 2004 roku przedstawia poni sza tabela. 

Tabela 15. Stawki op at prowizyjnych od udzielonych por cze  lub gwarancji  

Skarbu Pa stwa 

Okres Por czenie Gwarancja 
Do 5 lat 0,4% 0,5%

D u szy ni  5 – nie d u szy 
ni  10 lat 

0,8% 1%

D u szy ni  10 lat – nie 
d u szy ni  15 lat 

1% 1,2%

D u szy ni  15 lat 1,3% 1,5%
ród o: opracowanie w asne na podstawie Rozporz dzenia Rady Ministrów z dnia 20 lipca 2004 roku w 

sprawie udzielania przez Skarb Pa stwa por czenia i gwarancji oraz op aty prowizyjnej, op.cit., par. 14. 

Op ata prowizyjna przekazywana jest na rachunek rezerw por czeniowych i 

gwarancyjnych Skarbu Pa stwa (dalej rachunek rezerwowy) w Banku Gospodarstwa 

Krajowego. Wymóg ten zosta  wprowadzony na podstawie zmiany ustawy o 

por czeniach i gwarancjach z 2002 roku. Wcze niej op aty prowizyjne stanowi y

dochód bud etu pa stwa. 

70 Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia 20 lipca 2004 roku w sprawie udzielania przez Skarb Pa stwa 
por czenia i gwarancji oraz op aty prowizyjnej od por czenia i gwarancji, (Dz.U. Nr 170 poz. 1786). 
71 Zmiana ustawy o por czeniach i gwarancjach z 2002 roku w art.2c mówi a o ustalaniu stawek op at
prowizyjnych od por cze  i gwarancji nie stanowi cych pomocy publicznej na poziomie rynkowym. 
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 Rachunek ten przeznaczony jest z za o enia do gromadzenia rodków,

stanowi cych zabezpieczenie w sytuacji konieczno ci realizacji zobowi zania z tytu u

udzielonego P/G. Oprócz tego z rachunku pokrywane s  koszty windykacyjne oraz 

prowizje dla BGK. Jednak e stanowi on tylko dodatkowe ród o, z którego mog  by

realizowane wyp aty. Zgodnie z Art. 29 pkt.1 Ustawy o por czeniach i gwarancjach 

finansowanie P/G nast puje w pierwszej kolejno ci z bud etu pa stwa.

Na rachunku rezerwowym gromadzone s :

- przychody ze sprzeda y akcji i udzia ów w spó kach stanowi cych 

w asno  Skarbu Pa stwa (zasób maj tkowy Skarbu Pa stwa)

wyodr bnianych corocznie, których czna warto  w danym roku nie mo e

by  mniejsza ani eli 0,5% cznej kwoty P/G udzielonych w roku 

poprzednim, 

- odsetki z tytu u oprocentowania rodków zgromadzonych na tym 

rachunku,

- op aty prowizyjne. 

Decyzje w zakresie zarz dzania rodkami zgromadzonymi na rachunku podejmuje 

Minister Finansów. Obecnie jedyn  form  powy szych dzia a  jest otwarcie lokaty 

terminowej w BGK na warunkach negocjowanych72.

Jak ju  wcze niej wspomniano jednym z istotnych warunków udzielania P/G 

jest konieczno  przed o enia przez wnioskodawc zabezpiecze . Najcz ciej

przyjmowanymi zabezpieczeniami s  weksle in blanco, akt notarialny o poddaniu si

egzekucji na rzecz Skarbu Pa stwa, por czenie, hipoteka na nieruchomo ciach,

przew aszczenie rzeczy ruchomych wraz z cesj  polisy ubezpieczeniowej, 

pe nomocnictwo do dysponowania rachunkiem bankowym73. Czynno ci monitoringu

sytuacji beneficjenta P/G prowadzone s  na podstawie informacji uzyskanych74:

- od podmiotu – kredytobiorcy - dane kwartalne, pó roczne, roczne dotycz ce

sytuacji ekonomiczno – finansowych, 

- banku – kredytodawcy, dotycz ce realizacji warunków sp aty zaci gni tego

kredytu,

- ewentualnie z urz dów skarbowych. 

W przypadku wyst pienia okre lonych trudno ci w wywi zywaniu si

beneficjenta P/G ze sp aty zobowi za  kredytowych oraz obni eniu jego zdolno ci 

kredytowej, ministerstwo najcz ciej mo e wyrazi  zgod  na restrukturyzacj  kredytu w 

72 Oprocentowanie lokaty zbli one jest do stopy dochodowo ci 52 – tygodniowych bonów skarbowych – 
Informacje uzyskane z Ministerstwa Finansów, Departament Gwarancji i Por cze .
73 Informacja o wynikach kontroli udzielania por cze  i gwarancji przez Skarb Pa stwa oraz niektóre 
osoby prawne, NIK, Warszawa, kwiecie  2003, s. 39. 
74 Informacje uzyskane z Ministerstwa Finansów, Departament Gwarancji i Por cze .
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ramach terminu udzielonego P/G (np. zmiana harmonogramu sp aty kredytu) lub 

wszcz  ponown  procedur  zwi zan  z wyd u eniem terminu P/G75.

W przypadku konieczno ci realizacji wyp at z tytu u udzielonego P/G, na 

podstawie Rozporz dzenia Rady Ministrów z 2004 roku76 mog  by  podj te

nast puj ce dzia ania maj ce na celu odzyskanie powy szych kwot:

- sprzeda  wierzytelno ci, 

- zamiana wierzytelno ci na akcje (udzia y), 

- roz o enie sp aty wierzytelno ci na raty, 

- umorzenie wierzytelno ci w ca o ci lub w cz ci.

Sprzeda  wierzytelno ci odbywa si  w trybie przetargu (nieograniczonego lub 

ograniczonego) albo w wyniku rokowa . Zamiana jest dopuszczalna przede wszystkim 

w sytuacji, kiedy d u nik dokona  sp aty na rzecz SP co najmniej w wysoko ci 50% 

kwoty wierzytelno ci g ównej. Umorzenie z kolei mo e zosta  przeprowadzone w 

sytuacjach wyj tkowych, g ównie w przypadku toku post powania likwidacyjnego, 

upad o ciowego albo naprawczego beneficjenta, z których wynika, i  odzyskanie 

wierzytelno ci nie jest mo liwe. Ograniczenie ilo ciowe dotyczy przede wszystkim 

umorzenia wierzytelno ci w cz ci nie wi kszej ni  50% jej kwoty. 

Celem powy szych dzia a  monitoringu powinno by  zatem minimalizowanie 

ryzyka fiskalnego bud etu pa stwa z tytu u udzielonych ju  por cze  i gwarancji, za

g ównym zadaniem dzia alno ci windykacyjnej – jak najwy sze (mo liwie ca kowite)

odzyskanie kwot finansowania P/G na najlepszych mo liwych warunkach dla bud etu 

pa stwa.

7.5. Analiza udzielonych por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa w latach 1999-200577

  Przeprowadzaj c w pierwszej kolejno ci analiz kwot udzielanych corocznie 

P/G w latach 1999-2005 (wykres poni ej) mo na zauwa y  dwie g ówne tendencje. W 

okresie pierwszych trzech lat wielko ci te bardzo wyra nie wzrasta y. W 2001 roku 

udzielone zosta y P/G na kwot  ponad 11 mld z , co stanowi o wzrost prawie trzykrotny 

w stosunku do roku poprzedniego i ponad siedmiokrotny w stosunku do 1999 roku78.

Po tym okresie analizowane wielko ci kszta towa y si  na w miar  jednolitym poziomie 

od 4 do 7 mld z otych, czyli rednio 5,5 mld w latach 2002-2005.

75 Ibidem. 
76 Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia 17 lutego 2004 roku w sprawie warunków i trybu sprzeda y
wierzytelno ci Skarbu Pa stwa z tytu u udzielonych por cze  i gwarancji, zamiany tych wierzytelno ci 
na akcje i udzia y, roz o enia ich sp aty na raty oraz umorzenia wierzytelno ci w ca o ci lub w cz ci.
77 Dane dotycz ce 2005 roku uwzgl dniane b d  w ograniczonym zakresie. 
78 Wzrost ten wynika  mi dzy innymi z przyj tej w 2001 roku ustawy o gwarancjach Skarbu Pa stwa dla 
przewo ników lotniczych, przede wszystkim w zwi zku z konsekwencjami ubezpieczeniowymi po 
zaistnia ych atakach terrorystycznych w USA. Dzia ania takie podj te zosta y przez wiele krajów na 
wiecie. W Polsce powy sze gwarancje SP w 2001 roku wynios y ponad 4 mld z .
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Wykres 4. Por czenia i gwarancje udzielone przez Skarb Pa stwa 

w latach 1999-2005 (w mln) 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004 oraz dane za 
2005 r. 

 Jak wcze niej wspomniano wielko ci udzielanych w danym roku P/G musz

zawiera  si  w ustalonym w ustawie bud etowej limicie, okre lanym na bazie 

szacunków (prognoz) sporz dzanych w Ministerstwie Finansów, uwzgl dniaj cych

przede wszystkim z o one ju  wnioski oraz przewidywane przez rz d programy 

pomocowe.  

Generalnie realizacja ustalonych limitów w badanym okresie by a do  niska i, z 

wyj tkiem 2001 roku, praktycznie nie przekracza a 36% (tabela poni ej). redni limit 

mo liwo ci udzielonych P/G w badanym okresie kszta towa  si  na poziomie oko o 18 

mld z . Na podstawie ocen NIK w wi kszo ci ró nice („przestrzelenie” prognoz) 

powy sze wynika y z przyczyn niezale nych od ministerstwa. 

Tabela 16. Ustawowe limity udzielonych por cze  i gwarancji SP i ich 

wykorzystanie 

Lata Limit Wykorzystanie
kwotowe

Wykorzystanie
procentowe

1999 6.000.000.000 1.579.666.814 26,33%
2000 18.000.000.000 4.027.495.369 22,37%
2001 15.000.000.000 11.199.255.841 74,66%
2002 29.000.000.000 6.676.862.626 23,02%
2003 23.000.000.000 4.354.130.510 18,93%
2004 17.000.000.000 7.093.010.68 35,5%
2005 20.000.000.000 6.758.362.050 33.79%

ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004 oraz dane za 
2005 r. 
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 Zmiana, któr  mo na by zastosowa  w tym zakresie dotyczy mo liwo ci

wyznaczania limitów kilkuletnich. Za takim rozwi zaniem przemawia szczególnie fakt 

formu owania i realizacji strategii udzielania P/G oraz zarz dzania d ugiem publicznym 

w perspektywie 3 – 4 letniej. Rozwi zanie takie by oby tak e korzystne w przypadku 

szerszego zastosowania w Polsce dodatkowego systemu komercyjnego udzielania P/G. 

Wykres 5. Stan i struktura potencjalnych zobowi za  SP z tytu u por cze  i 

gwarancji na koniec grudnia danego roku (w mln) 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004. 

 Analizuj c kolejn  istotn  wielko , uwzgl dniaj c  ca o  skumulowanych 

zobowi za  potencjalnych, niewymagalnych przypadaj cych na koniec danego roku, 

oceni  nale y, i  wyra nie wzrastaj cy trend udzielanych P/G do 2002 roku 

spowodowa  wzrost zobowi za  z tego tytu u w powy szym roku do kwoty ponad 32 

mld z otych (wykres powy ej).

Tabela 17. Zmiana warto ci potencjalnych niewymagalnych zobowi za  SP na 

koniec grudnia danego roku w stosunku do roku poprzedniego 

1999 2000 2001 2002 2003 2004
- 5,9% + 7,2% +36,9% +19,3% -7,4% -2,1%

ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004. 
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Jak wynika z tabeli w latach 2000-2002 kszta towa a si  wyra na tendencja 

powi kszaj ca z roku na rok warto  potencjalnych zobowi za . Pozosta e lata 

odznacza y si  ujemnym przyrostem badanej wielko ci w stosunku do roku 

poprzedniego.

Wykres 6. Wielko  potencjalnych zobowi za  SP z tytu u udzielonych P/G 

w relacji do PKB (%) 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004.

 Relacja potencjalnych zobowi za  z tytu u udzielonych P/G w stosunku do PKB 

w zasadzie odzwierciedla dynamik  zmian w uj ciu nominalnym. Najni szy jej poziom 

wyst pi  w 2000 roku, za  najwy szy, przekraczaj cy 4%, dotyczy  2002 roku. W 2004 

roku wska nik ten wyniós  3,2%. 

 Na wy ej przedstawion  dynamik  zmian potencjalnych zobowi za  SP mia y

wp yw:

1. zakres emisji por cze  i gwarancji tzw. sektorowych, w tym szczególnie 

dotycz cych: 

- transportu kolejowego - w latach 1999-2004 – na czn  kwot  powy ej 6 

mld z ., w 2005 roku koleje uzyska y dodatkowe gwarancje w wysoko ci

prawie 500 mln z .,

- sektora stoczniowego – w latach 2002-2004 – na czn  kwot  powy ej 2 

mld z  dla Stoczni Szczeci skiej  oraz Stoczni Gda skiej, 

2. w ramach pomocy dla sektora bankowego: 

- udzielenie w 2001 roku por czenia sp aty zad u enia z tytu u kredytów 

mieszkaniowych obci aj cych spó dzielnie mieszkaniowe na rzecz PKO 

BP SA w wysoko ci ponad 5 mld z .,
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- udzielenie Bankowi Gospodarstwa Krajowego gwarancji g ównie na sp at

kredytów zaci gni tych w Europejskim Banku Inwestycyjnym na cele 

zwi zane z finansowaniem programów mieszkaniowych i urbanistycznych, 

w latach 2002-2005 – na czn  kwot  w wysoko ci ponad 5,5 mld z .,

3. udzielenie P/G sp aty zaci gni tych kredytów przez Agencj  Rynku Rolnego – 

w latach 2002-2003 – na czn  kwot  ponad 2 mld z .,

4. udzielenie w 2000 roku gwarancji dla „Autostrady Wielkopolskie” S.A. na 

sp at  kredytu zerokuponowego (sp ata jednorazowa) zaci gni tego w 

Europejskim Banku Inwestycyjnym w wysoko ci ponad 3 mld z .

Szczegó owe zestawienie zakresu udzielania P/G w latach 1999-2004 

przedstawia Za cznik 3. 

Struktura P/G pod wzgl dem terminu, na jakie zosta y udzielone, czyli w 

oparciu o harmonogramy sp aty obj tych nimi kredytów, warunkuje roz o enie kwot 

ewentualnego ich finansowania z bud etu pa stwa, czy te  dodatkowo z rachunku 

rezerwowego.

Wykres 7. Zapadalno  zobowi za  w latach 2006 – 2035 b d cych wynikiem 

udzielania por cze  i gwarancji SP (w mln z ) – stan na 31.12.2005 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych uzyskanych z Departament Gwarancji i Por cze
Ministerstwa Finansów. 
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 Jak wynika z powy szego wykresu w okresie najbli szych siedmiu lat 

zapadalno  dotyczy  mo e zarówno udzielonych por cze , jak i gwarancji 

pa stwowych. Wed ug stanu na koniec 2005 roku, w latach 2006-2012 najwi kszy

poziom realizacji potencjalnych zobowi za , przekraczaj cy 3 mld z , przypada na lata 

2007 i 2011. Ostatnia z tych dat mo e stanowi  tak e potencjalny termin przyst pienia 

Polski do strefy euro. Z tego wzgl du kumulacja tych wyp at mo e stanowi  istotne 

ryzyko bud etowe. Wysoki wolumen potencjalnych wydatków z tytu u wyp at

zapadalnych gwarancji zagranicznych przypada tak e na 2018 rok. Nale y dodatkowo 

zaznaczy , i  do 2003 roku Ministerstwo Finansów w corocznych zastawieniach 

informacji o udzielonych P/G podawa a do publicznej wiadomo ci dane dotycz ce

zapadalno ci P/G w podziale na przyj te grupy ryzyka. Obecnie brak tych danych 

wp ywa na ograniczenie bardziej wnikliwej analizy mo liwo ci oddzia ywania 

dotychczasowej dzia alno ci por czeniowej i gwarancyjnej na ryzyko fiskalne w 

kolejnych latach. 

Nast pn  analizowan  wielko ci , wa n  szczególnie z punktu widzenia 

wcze niejszych (przed 2006 rokiem) zasad obliczania relacji pa stwowego d ugu

publicznego do PKB jest kwota przewidywanych wyp at z tytu u udzielonych P/G, 

czyli tzw. potencjalne zobowi zania wa one ryzykiem. Istotn  sk adow  tej kwoty jest 

zatem wspó czynnik ryzyka obliczany dla ca o ci portfela por cze  i gwarancji. 

Na podstawie wcze niej przedstawionych informacji dotycz cych systemu 

oceny udzielanych P/G, w tym miejscu autorka przedstawi tak e szczegó ow  ocen

ryzyka emisji P/G, która oszacowana zosta a zgodnie z przyj tymi przedzia ami. 

Tabela 18. Struktura potencjalnych zobowi za  SP pod wzgl dem ryzyka (w %) 

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Niskie ryzyko 

sp aty
24,5 32,8 37,7 38,1 63,2 58,6

rednie ryzyko 
sp aty

50,3 10,9 29,0 24,5 5,0 3,1

Podwy szone
ryzyko sp aty

5,1 52,2 16,1 1,3 1,5 4,7

Wysokie ryzyko 
sp aty

16,8 2,2 1,2 23,9 30,3 33,3

Kredyty sp acane
przez SP 

3,3 1,9 1,4 0,4 0,03 0,3

ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004. 

 Na uwag  zas uguje przede wszystkim (dane wyt uszczone w tabeli) wyra ne

zwi kszenie si  w dwóch ostatnich analizowanych latach udzia u P/G o najni szym

poziomie ryzyka, co nale y oceni  pozytywnie. Jednocze nie wyst puje wzrastaj ca

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 209
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tendencja udzia u P/G klasyfikowanych w przedziale wysokiego ryzyka sp aty. W 

latach 2003-2004 proporcja tych dwóch kategorii  kszta towa a si  mniej wi cej w 

relacji 2:1. Z drugiej jednak strony podkre li  nale y znacz c  tendencj  zni kow  w 

ostatnim wyznaczonym przedziale, czyli wyp aty z tytu u udzielnych P/G, o których 

szczegó owe informacje przedstawione zostan  w dalszej cz ci opracowania. 

Jak wynika zatem z poni szego wykresu w badanym okresie relacja 

przewidywanych kwot z tytu u udzielonych P/G nie przekroczy a wyznaczonego limitu 

2%, maksymalnie powi kszaj c wska nik zad u enia publicznego w 2002 roku o 1,57% 

PKB.
79W Aktualizacji Programu Konwergencji ze stycznia 2006 roku  przedstawiono 

nast puj ce za o enia (prognozy) zawarte tak e w redniookresowej strategii udzielania 

por cze  i gwarancji: 

-  relacja potencjalnych zobowi za  z tytu u udzielonych P/G w stosunku do 

PKB mo e powi kszy  do poziomu 5% PKB, 

- tempo powy szego wzrostu pocz wszy od 2007 roku b dzie jednak 

mala o,

- przewidywany jest spadek ryzyka portfela P/G z 40% w 2004 do oko o

26% na koniec 2008 roku, 

- nast pi ograniczenie udzielania P/G w oparciu o specjalne ustawy 

„sektorowe”,

- zak ada si  utrzymanie relacji kwot przewidywanych wyp at do PKB na 

poziomie poni ej 2%, 

- cel strategii – niedopuszczenie do sytuacji, w której SP przej by na siebie 

zad u enie podmiotu, któremu udzieli  por czenia lub gwarancji. 

Wykres 8. Udzia  przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji 
w relacji do PKB (w %) 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004. 

79 Program Konwergencji, Aktualizacja 2005, Warszawa, stycze  2006, s. 34-35. 
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Powy ej przedstawiony cel obecnej strategii, dotycz cy minimalizacji ryzyka 

fiskalnego bud etu pa stwa powinien by  oczywistym i nadrz dnym kierunkiem 

dzia a  zarz dzania P/G. 

Zakres jego realizacji przedstawiaj  tak e poni ej zestawione wielko ci, 

dotycz ce przede wszystkim nale no ci i wydatków z tytu u sp aty przez SP udzielnych 

P/G oraz dochody uzyskane w wyniku podj tych dzia a  windykacyjnych. 

Tabela 19. Zestawienie nale no ci i wydatków z tytu u sp aty przez SP 
por czonych lub gwarantowanych kredytów oraz dochodów z przeprowadzonych 

dzia a  windykacyjnych (w mln) 
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nale no ci
na koniec grudnia 

danego roku 
(1)

2.126,4 2.136,1 1.642,3 1.642,1 1.957,6 1.619,2

Zmiana w stosunku 
do roku poprzedniego 

(w%)  

+28,1 +0,5 -23,1 0 +19,2 -17,3

Wydatki
poniesionych na 

sp at  P/G 
(3)

297,3 311,4 199,2 221,9 514,4 38,4

Przeznaczenie 85,6%
kredyty

dla
sektora

górnictwa
w gla

kamienne
go

81,6%
kredyty

dla
sektora

górnictwa
w gla

kamienne
go i 

hutnictwa
elaza i 
stali

77,1%
kredyty

dla
sektora

górnictwa
w gla

kamienne
go i 

hutnictwa
elaza i 
stali

80,6%
kredyty

dla
sektora

transportu 
kolejowe

go i 
górnictwa

w gla
kamienne

go

58,7%
kredyty

dla
Agencji
Rynku

Rolnego

-

Zmiana w stosunku 
do roku poprzedniego 

(w%) 

+126,7 +4,7 -36 +11,3 +232 -92,5

Dochody
uzyskane z dzia a
windykacyjnych 

(2)

70,0 121,6 118,2 89,7 92,0 120,8

Zmiana w stosunku 
do roku poprzedniego 

(w %) 

+24,3 +73,7 -2,8 -24,1 +2,6 +31

relacja wydatków do 
dochodów 

(3)/(2)

4,2 2,4 1,6 2,5 5,6 0,3

relacja
cznych zobowi za
z tytu u P/G do 

nale no ci

8,7 9,3 16,6 19,8 15,3 18,2

ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacji o por czeniach i gwarancjach udzielonych przez 
Skarb Pa stwa, niektóre osoby prawne oraz BGK, Ministerstwo Finansów, z lat 1999-2004 oraz 
obliczenia w asne. 
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Przedstawiona powy ej dynamika zmian oraz odpowiednie relacje mog

stanowi  podstaw  do ogólnej oceny prowadzonych dzia a  monitoringu oraz 

windykacji w analizowanym obszarze. Na uwag  zas uguj  szczególnie zmiany 

wydatków i dochodów realizowanych corocznie. W tym zakresie wyra na pozytywna 

tendencja wyst puje w latach 2003-2004, czyli przed i tu  po wej ciu Polski do Unii 

Europejskiej. W ostatnim z badanych lat zmniejszy  si  bowiem znacz c  poziom 

wydatków realizowanych z tytu u udzielonych P/G oraz nast pi  wyra ny wzrost 

wielko ci pozyskanych dochodów w wyniku podj tych dzia a  windykacyjnych. 

Nale y jednak zaznaczy , i  sytuacja ta jest przede wszystkim konsekwencj

odpowiedniej struktury zapadalno ci poszczególnych por cze  i gwarancji oraz 

efektywno ci dzia a  monitoringu i windykacyjnych, która jednak nie musi stanowi

podstaw  do przewidywania okre lonych zmian i tendencji tych wielko ci w 

przysz o ci. 
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Podsumowanie 

Dyskusje dotycz ce konstrukcji systemów gwarancji pa stwowych oraz 

wzrastaj cej roli ró nych kategorii zobowi za  potencjalnych w szacowaniu ryzyka 

fiskalnego podejmowane s  coraz cz ciej na arenie mi dzynarodowej.

Przeciwdzia anie ewentualnym zagro eniom z tego tytu u, jak zosta o to przedstawione 

w opracowaniu, dotyczy konieczno ci przeprowadzenia reform kilku kluczowych 

zagadnie  przede wszystkim w obszarze finansów publicznych na szczeblach 

krajowych.

Konkluduj c zatem mo na okre li  kilka podstawowych postulatów, które mog

przyczyni  si  do zmniejszenia wp ywu zjawiska pomocy gwarancyjnej na ryzyko 

bud etu pa stwa:

wprowadzenie ci le okre lonych zasad zarz dzania por czeniami i 

gwarancjami w oparciu o formu owane wytyczne przez instytucje 

mi dzynarodowe,

w krajach Unii Europejskiej zastosowanie (oprócz pomocy publicznej) 

komercyjnych systemów gwarancji, 

stosowanie dodatkowo zaawansowanych metod wyceny gwarancji (szacowania 

ryzyka oraz naliczania op at prowizyjnych), 

aktywne zarz dzanie funduszem rezerwowym, 

ze wzgl du na d ugi okres udzielania gwarancji zaostrzenie zasad monitoringu 

beneficjenta gwarancji (wprowadzenie regu  ograniczaj cych ryzyko) oraz 

windykacji nale no ci,

wprowadzenie szerokiego zakresu okresowej sprawozdawczo ci w zakresie 

udzielania gwarancji pa stwowych,

utworzenie lub przeniesienie funkcji zarz dzania gwarancjami do specjalnie 

powo anej agencji zarz dzania d ugiem publicznym, szczególnie w aspekcie 

zarz dzania ryzykiem oraz monitoringu, 

scentralizowanie w agencji zarz dzania d ugiem publicznym funkcji zarz dzania

ryzykiem przy udzielaniu gwarancji przez inne uprawnione do tego podmioty, 

zastosowanie rachunkowo ci bud etowej opartej na pe nej zasadzie 

memoria owej (np. standardy IPSAS) oraz uwzgl dnienie gwarancji 

pa stwowych w statystyce bud etowej, 

8

Podsumowanie

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 214 67



68

8

Podsumowanie

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

 wykorzystanie macierzy Polackovej oraz macierzy róde  finansowania 

zobowi za  w planowaniu bud etowym. 

Polskie do wiadczenia w badanym obszarze s  stosunkowo krótkie, jednak e

zmiany jakie dokona y si  szczególnie od 1998 roku, by y bardzo intensywne. Poziom 

wprowadzonych rozwi za  w ramach udzielania por cze  i gwarancji SP dostosowany 

zosta  w wi kszo ci do wymogów stawianych na tym gruncie przez Komisj

Europejsk . Jednak e konstrukcja obecnie funkcjonuj cego systemu P/G mo e

podlega  dalszej modyfikacji, chocia by w aspekcie wy ej przedstawionych postulatów 

i dodatkowych uwag, które autorka przedstawi a w tre ci opracowania. Wa ne jest 

jednak podkre lenie istotno ci tego zagadnienia oraz konieczno ci otwartej dyskusji na 

temat zaci gania zobowi za  potencjalnych i ich wp ywu na ryzyko fiskalne w Polsce, 

szczególnie w aspekcie postulowanych reform systemowych finansów publicznych.
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Za czniki

Za cznik 1 

Symulacja Monte Carlo oraz model wyceny opcji wg formu y Blacka-Scholesa 

jako metoda wyceny gwarancji pa stwowych80

Jak wspomniano w tek cie opracowania do oszacowania warto ci gwarancji 

pa stwowych stosuje si  wiele ró nych metod zarówno numerycznych, jak i 

analitycznych. Poni ej przybli one zostan  dwie techniki oszacowa  gwarancji, czyli 

symulacja Monte Carlo oraz model wyceny opcji wg formu y Blacka-Scholesa. Metody 

te generalnie wykorzystywane s  do wyceny instrumentów inwestycyjnych na rynku 

kapita owym. W zwi zku z powy szym w pierwszej cz ci charakterystyki autorka 

przedstawi ich pierwotn  istot .

Symulacja Monte Carlo 

Najistotniejszym elementem symulacji Monte Carlo stosowanej przy wycenie 

opcji81 jest proces stochastyczny generuj cy cen  akcji. Równanie stochastyczne dla 

ceny akcji b d cej aktywem bazowym w momencie T (czyli w momencie wyga ni cia

opcji na akcj ) ma posta :

80 Opracowane na podstawie: Government guarantees and fiscal risk, IMF,  April 2005 oraz M. Jackson, 
M. Stauton, Zaawansowane modele finansowe z wykorzystaniem Excela i VBA, Wydawnictwo Helion, 
Gliwice 2004. Wi cej na ten temat tak e w: Pricing of state guarantees in practice, The Swedish National 
Debt Office: Central Government Borrowing Forecast and Analysis, 10/2003. 
81 Opcja jest instrumentem finansowym, który daje posiadaczowi prawo do zakupu lub sprzeda y innego 
instrumentu finansowego (w szczególno ci papieru warto ciowego) po ustalonej cenie X w ustalonym 
czasie T. Cena X to cena umowna, lub cena wykonania opcji; z kolei czas T, to termin wa no ci lub 
termin wyga ni cia opcji.
Opcje mog  by  scharakteryzowane przez okres swojej wa no ci. Je li opcja mo e by  wykonana w 
ci le okre lonym terminie wyga ni cia opcji, to jest to tzw. opcja europejska. Je li za  mo e by

zrealizowana w dowolnym czasie pocz wszy od momentu zawarcia kontraktu, a na terminie wyga ni cia 
sko czywszy, to nosi nazw opcji ameryka skiej.
Istniej  opcje kupna (call option) i opcje sprzeda y (put option). W przypadku opcji kupna jej nabywca 
uzyskuje prawo zakupu w okre lonym terminie danego papieru warto ciowego lub innego aktywu po 
cenie umownej X. Prawo to nabywa si , p ac c sprzedawcy jak  op at  wst pn . W opcji kupna nie ma 
symetrii pomi dzy obiema stronami kontraktu. Kupuj cy dokonuje wp aty w momencie zawierania 
kontraktu, nabywaj c prawo, które zostanie zrealizowane w przysz o ci; sprzedaj cy za  otrzymuje 
wprawdzie natychmiast pieni dze, ale musi si  liczy  z ewentualna utrat  zysków w przysz o ci. Tym 
samym nabywca opcji uzyskuje gwarancj  kupna.W przypadku opcji sprzeda y nabywaj cy uzyskuje 
prawo do sprzeda y instytucji (np. biuru maklerskiemu)  w ustalonym terminie danego papieru 
warto ciowego lub innych aktywów po cenie ustalonej w chwili zawierania kontraktu. Tym samym 
nabywca opcji uzyskuje gwarancj  sprzeda y.
Aby dzia a  skutecznie na rynkach finansowych, ich uczestnicy musz  starannie przemy le  problem 
wyceny opcji. Zadanie polega na znalezieniu racjonalnej i uczciwej ceny analizowanej opcji. 
Rozwi zanie zadania wyceny opcji zosta o zaproponowane w 1973 roku przez F. Blacka i M. Scholesa. 
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)exp()exp( TTTT SYSS

gdzie

TY  zmienna losowa o rozk adzie normalnym o warto ci oczekiwanej T  i odchyleniu 

standardowym ,T

gdzie

TT TT ;)5,0( 2

- stopa zwrotu z akcji, 

 - zmienno  akcji dla jednego roku, 

 zmienna losowa o standaryzowanym rozk adzie normalnym z oczekiwan  warto ci

równ  0 i odchyleniem standardowym równym 1. 

Zysk z akcji jest zale ny od oczekiwanej warto ci  w wiecie niezale nym od 

ryzyka.

TS

W przypadku wyceny w wiecie niezale nym od ryzyka stopa zwrotu z akcji 

(poprzednio ) jest zast powana przez stop  procentow  woln  od ryzyka r 

pomniejszon  o ci g  stop  dywidendy q, czyli przez wyra enie (r-q). St d równanie 

stochastyczne na  dla wyceny w wiecie niezale nym od ryzyka przybiera posta :TS

TTqrSST
25,0exp ,

gdzie ma stanadryzowany rozk ad normalny. 

Symulacja Monte Carlo polega na generowaniu w sposób losowy próbki 

mo liwych warto ci ko cowej ceny akcji , natomiast w przypadku gwarancji  - 

warto ci ko cowej gwarancji (tzw. próby symulacji). Dla ka dej warto ci próbki 

oblicza si  odpowiadaj c  jej warto  wyp at (p atno ci) z tytu u gwarancji. Po 

wygenerowaniu dostatecznej liczby próbek podsumowuje si  rozk ad warto ci wyp at z 

gwarancji obliczaj c w tym celu redni  i odchylenie standardowe. rednia

arytmetyczna prób symulacji jest szacunkow  warto ci  oczekiwan  rozk adu wyp at z 

gwarancji, któr  nast pnie nale y zdyskontowa  stop  woln  od ryzyka w celu 

wyznaczenia warto ci opcji kupna. 

TS

Model wyceny opcji wg formu y Blacka-Scholesa (B-S) 

Formu a B-S s u y do wyceny opcji typu europejskiego. Generalnie g osi ona, e

pod pewnymi warunkami oczekiwan  stop  zwrotu mo na potraktowa  jako równ

stopie procentowej wolnej od ryzyka, a w konsekwencji oczekiwany zysk z opcji nale y

zdyskontowa  w a nie t  stop .

Do wyceny metod  formu y B-S musz  by  spe nione nast puj ce warunki: 

1. Cena akcji podlega procesowi stochastycznemu Ito. 
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ie. 

lorów. 

7. Nie

ni cia po czasie T po cenie wykonania X. Zysk z 

opcji kupna w momencie T wynosi: 

2. Obrót walorami jest ci g y w czas

3. Nie istnieje mo liwo  arbitra u.

4. W ka dej chwili mo liwa jest sprzeda  wa

5. Nie ma adnych kosztów transakcyjnych. 

6. Rynkowa stopa procentowa jest sta a.

 uzyskuje si adnych dywidend w okresie trwania opcji. 

Za ó my, e opcja na akcj  (o cenie bie cej S) jest opcj  kupna i mo e zosta

wykonana tylko w momencie wyga

)0,max( XST

gdzie TS  jest cen  akcji w momencie T, czyli jest zmienn  losow  o danym rozk adzie

e zmienn  losow  mo na zapisa  w równaniu 

stochastycznym postaci: 

prawdopodobie stwa.

Cena akcji podlega procesowi stochastycznemu (Ito) z multiplikatywnym ci giem 

zmian zmiennego rozmiaru (czyli podlega tzw. geometrycznym procesom ruchu 

Browna). Oznacza to, TS

)exp()exp( TTTT SYSS

gd

ow  o rozk adzie normalnym o warto ci oczekiwanej

zie

TY  zmienna los a T  i odchyleniu 

dowym T ,standar

gdzie

TT TT ;)5,0( 2

- stopa zwrotu z akcji, 

 - zmienno  akcji dla jednego roku, 

 zmienna losowa o standaryzowanym rozk adzie normalnym z oczekiwan  warto ci

równ  0 i odchyleniem standardowym równym 1. 

Poniewa TY  jest identyczna z SSTln , to zmienna losowa SSTln  równie  ma 

rozk ad

czkowego równania cz stkowego, którego rozwi zaniem jest formu a

opejskich opcji kupna na akcj  bez dywidendy, oznaczana jako 

c definiowana jest jako: 

 normalny, czyli logarytmy stóp zwrotu z akcji maj  rozk ad normalny.  

W analizie B-S wyceniana opcja zakupu czona jest z akcj  w celu utworzenia 

portfela zabezpieczaj cego, cechuj cego si  brakiem ryzyka. Zatem portfel 

zabezpieczaj cy musi przynosi  stop  woln  od ryzyka. Operacje algebraiczne 

prowadz  do ró ni

Blacka-Scholesa. 

Warto  formu y B-S eur

)()exp()( 21 dNrTXdSNc
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gdzie

S bie ca cena akcji, 

X cena wykonania opcji kupna w momencie T, 

ka,

standardowego normalnego rozk adu 

dobie . 

Warto ci  dane s  wzorami: 

r sk adana w sposób ci g y stopa procentowa wolna od ryzy

exp(-rT) wolny od ryzyka czynnik dyskontowy za okres T. 

N(d) funkcja skumulowanego

prawdopo stwa dla warto ci d

21, dd

TTrXSd /)5,0(ln 2
1

TT /)5, 2 .

o e by  odzwierciedlona przez odpowiedni dobór akcji i 

obligac

onte Carlo do wyboru opcji, st d te  mo e by  u yta do oszacowania 

gwaran

wi za  w zakresie gwarancji”, ale jej rezultaty s  jedynie 

przybli

aproksymacji ryzyka jako wagi przysz ych warto ci gwarancji, do bardziej 

rXSd 0(ln1

Model B-S daje nam dwa wa ne instrumenty:  

(a) Rozwi zanie analityczne pozwalaj ce racjonalnie okre li  cen  opcji europejskiej. 

(b) Strategi  handlow , czyli strategi  konstruowania portfela pozbawionego ryzyka. 

Istnienie takiego portfela oznacza, e w ka dej chwili mo liwe jest skompletowanie 

pewnego szczególnego portfela akcji i obligacji, który mo e by  zrównowa ony (czyli, 

niewra liwy na spadek lub wzrost cen akcji i obligacji). Innymi s owy, warto  opcji 

zawartych w portfelu m

ji.

Gwarancje pa stwowe mog  by  rozumiane tak e jako wybór (opcja) w tym 

sensie, e dostarczaj  one „korzy ci” z mo liwo ci skorzystania z prawa do roszczenia 

wobec rz du wówczas, gdy spe nione s  ku temu pewne warunki. Formu a B-S opiera 

si  na podobnych za o eniach oraz korzysta z podobnych informacji jak metoda 

symulacji M

cji.

Wybór technik oszacowania gwarancji zale y od struktury gwarancji oraz 

rodzaju i jako ci dost pnych informacji o czynnikach determinuj cych wyp aty z tytu u

gwarancji. Procedura B-S pozwala na precyzyjne oszacowanie, ale mo e by  u yta

jedynie dla do   „prostych gwarancji” (b d  udzielonych na specyficznych 

warunkach). Z kolei, analiza metod  symulacji Monte Carlo mo e by  stosowana do 

bardziej „kompleksowych roz

onymi warto ciami.  

Istniej  oczywi cie inne techniki, które mog  by  stosowane, od prostych metod 

numerycznych, gdzie oczekiwane koszty s  szacowane przez zastosowanie 
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skomplikowanych technik numerycznych takich jak drzewo dwumianowe82 oraz 

wyrafinowane metody matematyczne jak np. metoda sko czonych ró nic. 

Metody symulacji Monte Carlo oraz wycena opcji wg formu y B-S zastosowane 

zosta y do oszacowania gwarancji rz dowych w Chile. Przyk ad ten jest cz sto 

analizowany w literaturze i dotyczy gwarancji minimalnego dochodu i kursu 

walutowego udzielonych mi dzy innymi koncesjonariuszom autostrad.  

82 Drzewo dwumianowe - Formu a Blacka-Scholesa oblicza warto ci europejskich opcji kupna i 
sprzeda y. Alternatywn  metod  wyznaczania warto ci ró nego rodzaju opcji (np. opcji ameryka skich) 
jest metoda drzewa dwumianowego. Polega ona na wyznaczaniu przybli onych cen akcji w trakcie 
obowi zywania opcji w kolejnych, powi zanych ze sob  i wyznaczonych probabilistycznie kroków 
dwumianowych (w których ceny akcji mog  spada  lub rosn  tylko o okre lon  warto ).Metoda ta daje 
wynik w postaci drzewa cen akcji o ró nych cenach ko cowych, zawieraj cego zbiór cie ek o 
zró nicowanej cz sto ci. Ka da ga zka pozwala na dokonanie wyceny opcji na akcj , a w oparciu o 
probabilistyczn  struktur  drzewa mo liwe te  jest zdyskontowanie zysku z opcji i uzyskanie jego 
tera niejszej warto ci.
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Za cznik 2 

Tabela 20. Najwa niejsze przepisy tworz ce prawne podstawy funkcjonowania  
systemu por cze  i gwarancji Skarbu Pa stwa w Polsce 

Rok 
uchwalenia

Nazwa Dzienniki Ustaw 

1997 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej, Rozdzia  X, art.216 Dz.U. Nr 78, 
poz.483 

1997  Ustawa z dnia 8 maja 1997 roku o por czeniach i gwarancjach 
udzielanych przez Skarb Pa stwa oraz niektóre osoby prawne,  

Dz.U. Nr 79, 
poz.484 

1997 Rozporz dzenie RM z dnia 2 wrze nia 1997 roku w sprawie 
warunków i trybu sprzeda y wierzytelno ci SP z tytu u

udzielonych por cze  i gwarancji, zamiany wierzytelno ci na 
akcje (udzia y), roz o enia ich sp aty na raty oraz umorzenia 

wierzytelno ci w ca o ci lub cz ci

Dz.U. Nr 106, poz. 
683  

1998 Ustawa z dnia 26 listopada o finansach publicznych Dz.U. Nr 155, 
poz.1014 ze zm. 

1999 Rozporz dzenie Ministra Skarbu Pa stwa z dnia 23 lutego 1999 
roku w sprawie nadania statutu Bankowi Gospodarstwa 

Krajowego 

Dz.U. Nr 21, poz. 
188 

1999 Rozporz dzenie RM z dnia 18marca 1999 roku w sprawie 
wyodr bnienia akcji SP przeznaczonych na zaspokojenie roszcze

z tytu u por cze  i gwarancji udzielonych przez Skarb Pa stwa 

Dz. U. Nr 27, poz. 
245 

1999 Rozporz dzenie RM z dnia 28 wrze nia 1999 roku w sprawie 
przypadków, w których nie stosuje si  ogranicze  dotycz cych
zaci gania niektórych zobowi za  przez jednostki samorz du 

terytorialnego oraz inne podmioty sektora finansów publicznych, z 
wyj tkiem Skarbu Pa stwa 

Dz.U. Nr 80, poz. 
905 

1999 Rozporz dzenie RM z dnia 29 pa dziernika 1999 roku 
zmieniaj ce rozporz dzenia w sprawie szczegó owych warunków 

i trybu udzielania przez SP por cze  i gwarancji oraz op at z 
tytu u udzielonego por czenia lub gwarancji 

Dz. U. Nr 92, poz. 
1046 

1999 Rozporz dzenie MF z dnia 16 grudnia 1999 roku w sprawie 
szczegó owych zasad ustalania warto ci zobowi za  zaliczanych 

do pa stwowego d ugu publicznego, d ugu Skarbu Pa stwa, 
warto ci zobowi za  z tytu u por cze  i gwarancji oraz kwoty 

przewidywanych wyp at z tytu u por cze  i gwarancji 

Dz.U. Nr 109, 
poz.1244 

2000 Ustawa z dnia 8 wrze nia 2000 roku o komercjalizacji, 
restrukturyzacji i prywatyzacji przedsi biorstwa pa stwowego 

„Polskie Koleje Pa stwowe”, z pó n. zmianami  

Dz.U. Nr 84, poz. 
948 

2000 Ustawa z dnia 8 wrze nia 2000 roku o zmianie ustawy o 
autostradach p atnych oraz o zmianie innych ustaw  

Dz.U. Nr 86, 
poz.958 

2000 Ustawa z dnia 29 listopada 2000 roku o obj ciu por czeniami SP 
sp aty niektórych kredytów mieszkaniowych 

Dz.U. Nr 122, poz. 
1310 

2000 Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 roku o funkcjonowaniu banków 
spó dzielczych, ich zrzeszaniu si  i bankach zrzeszaj cych

Dz.U. Nr 119, poz. 
1252 

2001 Ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 roku o restrukturyzacji hutnictwa 
elaza i stali 

Dz.U. Nr 111, 
poz.1196 

2001 Ustawa z dnia 14 listopada 2001 roku o gwarancjach Skarbu 
Pa stwa dla przewo ników lotniczych, z pó n. zmianami 

Dz.U. Nr 137, 
poz.1532 

2002 Ustawa z dnia 23 listopada 2002 roku o por czeniach i 
gwarancjach udzielanych przez Skarb Pa stwa oraz niektóre 

osoby prawne, 

Dz.U. Nr 216, poz. 
1824 

2004 Ustawa z dnia 30 kwietnia 2004 roku o post powaniu w sprawach 
dotycz cych pomocy publicznej 

Dz.U. Nr 123 poz. 
1291 

2005 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 roku o finansach publicznych  (Dz.U. Nr 249, 
poz.2104) 

ród o: opracowanie w asne. 
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Tabela 21. Por czenia i gwarancje SP udzielane w latach 1999-2004 

Kredytobiorca/
wnioskodawca

Por czenie lub 
gwarancja
K- krajowa

Z- zagraniczna 

Rok Kwota  czna kwota 
 w latach

1999-2004  

Agencje rz dowe i fundusze pa stwowe 

Agencja Rozwoju 
Przemys u

Z 1999 81.924.300 81.924.300 

Agencja Rynku Rolnego K 
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K

2002 
2002 
2002 
2002 
2002 
2002 
2002 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 

165.680.000 
162.375.000 
127.000.000 
190.500.000 
255.500.000 
23.603.000 
177.022.000 
441.914.000 
57.787.000 
29.685.000 
83.103.000 
118.740.000 
59.380.000 
118.760.000 
121.884.000 

2.132.933.000 

Narodowy Fundusz 
Ochrony rodowiska i 
Gospodarki Wodnej 

Z 2000 13.505.688 13.505.688 

Samorz dy terytorialne 

Miasto Katowice Z 1999 132.792.000 132.792.000 
Miasto Sto eczne 

Warszawa 
Z 2001 289.695.000 289.695.000 

Miasto ód Z 2002 202.953.094 202.953.094 
Miasto Toru Z 2002 131.085.900 131.085.900 

Transport (koleje pa stwowe, autostrady) 

PKP SA / 
PKP Polskie Linie 

Kolejowe SA 

Z
Z
Z
Z
K
Z
Z
Z
Z

1999 
2000 
2001 
2001 
2001 
2002 
2003 
2004 
2004 

592.312.500 
428.527.000 
759.229.500 
556.664.400 
359.000.000 
542.805.000 

1.066.978.000 
1.618.796.813 
419.088.000 

6.343.401.213 

Autostrada Wielkopolska 
SA

Z 2000 3.120.720.000 3.120.720.000 

Sektor bankowy 

BISE SA Z
Z
Z
Z

1999 
2002 
2004 
2004 

126.602.490 
130.532.400 
59.976.250 
143.943.000 

461.054.140 

PKO BP SA Z 2001 5.100.638.791 5.100.638.791 
BO  SA Z

Z
2003 
2004 

90.624.300 
251.048.750 

341.673.050 

BGK Z
Z
Z

2002 
2003 
2003 

1.421.928.000 
185.463.600 
933.240.000 

2.540.631.600 



10

Za∏àczniki

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 214 79

Przemys  energetyczny 

Elektrownia Turów Z 1999 646.035.524 646.035.524 
Elektrownia Kozienice SA Z 2000 191.092.554 191.092.554 

Przemys  hutniczy 

Huta Stalowa Wola K 2000 12.248.030 12.248.030 
Huta L.W. Sp zoo K 2004 279.873.173 279.873.173 

Przemys  stoczniowy 

Stocznia Szczeci ska 
Nowa Sp zoo 

K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K
K

2002 
2002 
2002 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2003 
2004 

77.745.650 
93.863.650 
78.352.640 
82.486.230 
149.000.000 
81.832.130 
41.761.318 
91.557.414 
134.724.060 
214.188.227 
180.829.700 
293.374.792 

1.519.715.811 

Stocznia Gdynia SA K
K
K
K
K
K

2002 
2004 
2004 
2004 
2004 
2004 

100.263.450 
44.572.000 
75.000.000 
75.000.000 
274.698.180 
82.531.200 

652.064.830 

Inne podmioty

PEC Geotermia 
Podhala ska SA 

Z 2000 195.000.820 195.000.820 

MPEC Kraków SA Z 2002 94.691.380 94.691.380 
Walcownia Rur Jedno  Sp 

zoo
K 2003 23.540.225 23.540.225 

Uniwersytet Warszawski Z 2003 36.013.475 36.013.475 
Zarz d Morskiego Portu 
Szczecin winouj cie SA 

Z 2000 66.401.277 66.401.277 

Przedsi biorstwo Handlu 
Zagranicznego Bumar Sp 

zoo

K
K

2004 
2004 

590.265.000 
65.896.600 

656.161.600 

Spó dzielnie Mieszkaniowe  K 2002 1.802.149 1.802.149 
ród o: opracowanie w asne na podstawie Informacja o por czeniach i gwarancjach...za lata 1999-2004, 

op.cit 
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