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Streszczenie. Celem niniejszej pracy jest analiza struktury d ugu publicznego w strefie euro 

w czasie kryzysu finansowego, zw aszcza w stosunku do PKB. Przedstawiono analiz  finanso-

wych wp ywów kryzysu na struktur  d ugu publicznego w strefie euro oraz analiz  d ugu pub-

licznego w obszarze euro wed ug instrumentów finansowych, wierzycieli i jego struktury w latach 

2007–2010.
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1. Wprowadzenie

Genezy wspó czesnego kryzysu finansowego mo na dopatrywa  si  w gos-

podarce Stanów Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej. Kryzys ten rozprzestrze-

nia si  na pa stwa obszaru euro. Przyczynia si  on do wzrostu d ugu publiczne-

go rz dów pa stw obszaru euro, poniewa  dostrzegaj  one potrzeb  silniejszej 

ingerencji w gospodark , a wraz z ni  wi kszej pomocy zagro onym bankru-

ctwem podmiotom finansowym i niefinansowym oraz wy szych wydatków 

publicznych. W celu pokrycia tych zwi kszonych wydatków rz dy pa stw si  

zad u aj . 

Wydaje si , e kryzys finansowy przyczynia si  nie tylko do zmiany po-

ziomu d ugu publicznego, ale równie  mo e on wp ywa  na jego struktur . 

W zwi zku z tym celem artyku u jest analiza kszta towania si  struktury d ugu 

publicznego wed ug instrumentów finansowych i wed ug wierzycieli w czasie 
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kryzysu finansowego. Problem badawczy artyku u brzmi: czy i w jakim stop-

niu kryzys finansowy wp ywa na zmian  struktury d ugu publicznego w ob-

szarze euro? 

Okres badawczy obejmuje lata 2007–2010. Wybór okresu badawczego, wy-

nika z tego, e kryzys zacz  si  w 2007 r., a za 2010 r. s  dost pne ostatnie dane 

za pe en rok. 

Struktur  artyku u podporz dkowano jego celowi. Na pocz tku omówiono 

przyczyny zad u ania si  pa stw i przyczyny kryzysu finansowego. Nast pnie 

zdefiniowano poj cie d ugu publicznego i przedstawiono metody jego pomiaru 

w obszarze euro oraz kryteria jego klasyfikacji. Na ko cu dokonano analizy d u-

gu publicznego w obszarze euro. 

2. Przyczyny zad u ania si  pa stw

Wspó cze nie d ug publiczny nie jest wyj tkowym zjawiskiem w krajach wy-

soko rozwini tych. Aktualnie do problematyki d ugu publicznego podchodzi si  

mniej rygorystycznie ni  w ekonomii klasycznej, w której mechanizmy rynkowe 

powinny by  samoreguluj ce. W ekonomii klasycznej uwa a si , e nie ma powo-

dów, by za pomoc  kredytów i po yczek oddzia ywa  na funkcjonowanie gospo-

darki rynkowej. Natomiast wspó cze nie uznaje si  zalety kredytu publicznego 

w kszta towaniu koniunktury gospodarki. Szczególnie jest to wa ne w okresie 

recesji, gdy wyst puje wyra ny spadek popytu oraz prywatnych inwestycji. W ta-

kiej sytuacji nie ma mo liwo ci podwy szenia podatków i kredyt staje si  ród-

em finansowania instrumentów kszta towania koniunktury, w szczególno ci 

zatrudnienia (robót publicznych)1. W literaturze nadal ekonomi ci nie wyra aj  

jednego pogl du w sprawie d ugu publicznego pa stwa, chocia  zaznacza si  ju  

pewien konsensus w tej kwestii2. 

Przyczyn  d ugu publicznego wi kszo ci pa stw najcz ciej jest3:

– deficyt bud etowy, 

– wzmo one wydatki publiczne z tytu u wojen, kl sk ywio owych, kryzy-

sów ekonomicznych,

1 G. Go biowski, D ug publiczny, w: System Finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Pola -

ski, B. Wo niak, t. 2, WN PWN, Warszawa 2008, s. 369.
2 Por. R.T. Froyen, Macroeconomics. Theories and Policies, Macmillan Publishing Company, 

New York 1986; J.D. Sachs, F.B. Larrain, Macroeconomics in the Global Economy, Prentice-

Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1993; P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia 1, WN 

PWN, Warszawa 2000; D. Begg, St. Fisher, R. Dornbusch, Ekonomia. Makroekonomia, wyd. 2 

zm., PWE, Warszawa 2000.
3 G. Go biowski, op. cit., s. 367–368.
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– realizowana przez rz dz cych doktryna ekonomiczna zak adaj ca inter-

wencjonizm pa stwa,

– sk onno  polityków sprawuj cych w adz  do unikania ci  w wydatkach 

i jednoczesnego podnoszenia podatków,

– wpadni cie w pu apk  zad u enia.

Finansowanie wydatków publicznych d ugiem oznacza przesuni cie ci aru 

finansowania tych wydatków na przysz o , a konkretnie: na przysz e pokole-

nia, zgodnie z maksym  klasyków ekonomii: „Po yczka to sposób przerzucenia 

danin publicznych na przysz e pokolenia”4. Stad te  analizuj c problem d ugu 

publicznego oraz jego ci aru nale y wzi  pod uwag  czynnik czasu. Mi dzy-

pokoleniowa redystrybucja dochodów ma sens, gdy ze rodków z po yczek sfi-

nansowano cele, z których efektów b d  korzysta  pokolenia zobligowane do 

sp aty zobowi za  ojców. 

Przyczyn  d ugu publicznego s  równie  koszty fiskalne, obejmuj ce ró no-

rodne wydatki publiczne, a szczególnie wydatki na dekapitalizowanie banków 

i wydatki na wyp aty dla wk adców, dokonywane przez publiczne systemy gwa-

rantowania wk adów5.

3. Przyczyny kryzysu finansowego

Bezpo rednie przyczyny powstania kryzysu finansowego dotycz  wyst pu-

j cych niedoskona o ci strukturalnych na rynkach finansowych6. Niwelowanie 

ich jest wa n  spraw  dla sprawnego funkcjonowania gospodarki, jednak wa -

niejsze jest wcze niejsze zauwa enie niedoskona o ci systemowych i ich wyeli-

minowanie7.

Wyst puj ce niedoskona o ci rynku finansowego uwidaczniaj  instrumenty 

sekurytyzacji aktywów CDO (Collateralized Debt Obligations. Financial Crisis 

Inquiry Commission), które pozwala y bankom w Stanach Zjednoczonych Ame-

ryki Pó nocnej poprawi  swoje wska niki poprzez przenoszenie ryzyka, które 

wynika o z udzielania kredytów hipotecznych zwanych NINJA (No Income No 

Job No Assets). Udzielano ich nawet osobom, które faktycznie nie posiada y 

zdolno ci kredytowej. Wynika to z samej nazwy tych kredytów. Jednak banki 

wykorzystuj c CDO, przenosi y ryzyko na inne podmioty do czasu a  znalaz y 

one nabywców dla kolejnych transz CDO. W ten sposób mog y one udziela  ta-

4 P.M. Gaudemet, J. Molinier, Finanse publiczne, PWE, Warszawa 2000, s. 360.
5 O. Szczepa ska, Stabilno  finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-

porównawcze, WN Scholar, Warszawa 2008, s. 23.
6 Por. G. Ackerlof, R.J. Shiller, Zwierz ce instynkty, Studio EMKA, Warszawa 2010.
7 P. Mason, Finansowy kataklizm. Koniec wieku chciwo ci, Wyd. UJ, Kraków 2010, s. 2–4.
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kich kredytów w dowolnej wysoko ci, przyjmuj c przy tym za o enie, e s  one 

zabezpieczone hipotek . Za o enie to sta o si  z udzeniem. Amerykanie popadli 

w to masowe z udzenie. Mo na s dzi , e taki jest charakter wszelkich kryzy-

sów. Z udzeniem by o oczywi cie w tym przypadku prze wiadczenie, e ceny 

nieruchomo ci nie mog  tak bardzo spa . Jednak e dosz o do tego w 2007 r. 

z powodu CDO8. 

W globalnej gospodarce kryzys ten rozszerzy  si  na Europ , w tym na obszar 

euro. Kryzys ma zatem charakter globalny nie tyko w sensie przestrzeni teryto-

rialnej, ale te  rodzajów rynku i zjawisk ekonomicznych, które dotyka9. Kryzysy 

finansowe wyst puj ce w ostatnich latach zarówno w krajach rozwini tych, jak 

i rozwijaj cych si  ujawni y potrzeb  wzmocnienia wiatowego systemu finan-

sowego10. 

Polska, b d c w Unii Europejskiej, jest powi zana z pa stwami obszaru 

euro. St d te  w nowych uwarunkowaniach makroekonomicznych zwi zanych 

z planowanym przyst pieniem naszego kraju do obszaru euro, szczególnego 

znaczenia nabiera umacnianie stabilno ci rodzimego sektora bankowego11. Jest 

to niezwykle istotne w czasie globalnego kryzysu finansowego. Nale y pami -

ta , e kryzys finansowy, a nast pnie gospodarczy wybuch  g ównie na skutek 

ekspansywnej polityki cz ci banków i rz du (w tym agencji ze wsparciem 

rz dowym) na rynku nieruchomo ci, a tak e relatywnie lu nego nadzoru nad 

rynkami.

Do eksplozji dosz o we wrze niu 2008 r. Wówczas to FED pozwoli  na upa-

dek banku Lehman Brothers, powoduj c za amanie zaufania mi dzy instytucja-

mi finansowymi. Rezultatem takiej decyzji by  parali  rynku mi dzybankowego. 

Potem nast pi o silne ograniczenie poda y kredytu bankowego12. Kondycja fi-

nansowa wielu firm uleg a pogorszeniu.

  8 G. Paluszak, M. Pietruk, Sygna y nadchodz cego kryzysu, w: Instytucje i rynki wobec kry-

zysu finansowego – ród a i konsekwencje kryzysu, red. A. Matysek-J drych, CeDeWu, Warszawa 

2011, s. 81.
  9 E. Chojna-Duch, Rola pa stwa jako regulatora d ugu publicznego w obliczu kolejnej fazy 

kryzysu w gospodarce wiatowej, w: System finansów publicznych. Prawo finansowe wobec wy-

zwa  XXI wieku, red. A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowi ski, CeDeWu, Warszawa 2010, 

s. 37.
10 M. Wasik, Nowa architektura finansowa?, w: Globalne rynki finansowe w dobie kryzysu, 

red. J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 139.
11 M.T. Piwnicka, Stabilno  sektora bankowego w nowych uwarunkowaniach makroekono-

micznych zwi zanych z przyst pieniem Polski do strefy euro, „Roczniki Naukowe”, t. XI, z. 4, 

Warszawa – Pozna  – Olsztyn 2009, s. 251.
12 K. Kluza, D ug publiczny a sektor bankowy, „Bank”, grudzie  2010, s. 12.
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4. Poj cie d ugu publicznego i metody jego pomiaru

Do podstawowych zjawisk wp ywaj cych na gospodark  danego kraju nale y 

zaliczy  poziom d ugu publicznego oraz koszty jego obs ugi. Zgodnie z ustaw  

z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, pa stwowy d ug publiczny to 

warto  nominalna zad u enia jednostek sektora finansów publicznych, ustalona 

po wyeliminowaniu wzajemnych zobowi za  mi dzy jednostkami tego sektora. 

Jednocze nie przez d ug Skarbu Pa stwa rozumie si  warto  nominaln  zad u-

enia Skarbu Pa stwa13.

W literaturze spotyka si  wiele definicji d ugu publicznego. W ogólnym uj -

ciu d ug publiczny jest sum  zaci gni tych w przesz o ci oprocentowanych zobo-

wi za , b d cych konsekwencj  finansowania deficytu, czyli nadwy ki wydat-

ków nad dochodami. Dzi ki finansowaniu cz ci wydatków poprzez zaci ganie 

zobowi za  rz d mo e w danym okresie wydawa  wi cej ni  wynosz  jego 

wp ywy. wiadczy to o tym, e struktura czasowa dochodów i wydatków nie 

zawsze musi by  dopasowana. Dzi ki emisji d ugu rz d ma wi ksz  elastycz-

no  dzia ania. Emisja umo liwia zwi kszenie kwoty pozyskiwanych rodków 

bez konieczno ci zmiany poziomu ponoszonych wydatków, a w okresach wy -

szych wydatków pozwala na ograniczenie skali dochodów podatkowych lub 

kreacji pieni dza14. 

Definicja d ugu publicznego powinna by  rozpatrywana na p aszczy nie 

podmiotowej i przedmiotowej. W uj ciu podmiotowym s  to jednostki, których 

zad u enie stanowi d ug publiczny, czyli takie, które s  zaliczane do sektora 

finansów publicznych danego kraju. Natomiast w uj ciu przedmiotowym d ug 

publiczny obejmuje zarówno rodzaj zobowi za  stanowi cych d ug publiczny, 

jak i sposób ich wyceny. W praktyce kwestie te s  przedmiotem regulacji na 

szczeblu krajowym, co oznacza, e dla celów analiz porównawczych, które obej-

muj  kilku pa stw, jest wskazane stosowanie ujednoliconych definicji przyj tych 

w statystyce mi dzynarodowej15.

Podstawowe zasady statystyki obowi zuj ce w Unii Europejskiej s  zawar-

te w Europejskim Systemie Rachunków Narodowych i Regionalnych (ESA’95), 

którego odpowiednikiem w statystyce Mi dzynarodowego Funduszu Walutowe-

go jest system Statystyki Finansów Rz dowych (GFSM 2001).

13 Art. 73 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz. 

1240.
14 Por. R.J. Barro, V. Grill, European Macroeconomics, Macmillan, London 1994, s. 352–353. 
15 B. Jajko, D ug publiczny a równowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 29.
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Tabela 1. D ug sektora instytucji rz dowych i samorz dowych 

wed ug ESA’95, GFSM 2001 i EDP

D ug sektora instytucji rz dowych i samorz dowych

wed ug ESA’95 wed ug EDP wed ug GFSM 2001

1. Metoda wyceny zobowi za

warto  rynkowa warto  nominalna* warto  rynkowa lub warto  

nominalna* (czasami stoso-

wana jest równie  wycena wg 

face value)

2. Zobowi zania zaliczane do d ugu sektora

1)  gotówka i depozyty 1)  gotówka i depozyty 1)  gotówka i depozyty

2)  papiery warto ciowe inne 

ni  akcje, z wy czeniem 

instrumentów pochodnych

2)  papiery warto ciowe inne 

ni  akcje, z wy czeniem 

instrumentów pochodnych

2)  papiery warto ciowe inne 

ni  akcje, z wy czeniem 

instrumentów pochodnych

3)  po yczki 3)  po yczki 3)  po yczki

4)  pozosta e kwoty do za-

p acenia (w tym kredyty 

handlowe i zaliczki)

– 4)  pozosta e kwoty do za-

p acenia (w tym kredyty 

handlowe i zaliczki)

5)  akcje i inne udzia y kapita-

owe**

– –

6)  rezerwy techniczno-ubez-

pieczeniowe**

– 6)  rezerwy techniczno-ubez-

pieczeniowe

  * interpretacja warto ci nominalnej w obydwu przypadkach nie jest to sama
** w praktyce w takim uj ciu kategorie te wyst puj  rzadko (por. ESA’95 Manual On Government De-

ficit And Debt) 

ród o: B. Jajko, D ug publiczny a równowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 32.

Definicja d ugu publicznego w systemie GFSM 2001 nieznacznie si  ró ni 

od definicji ESA’95. Zgodnie z ni , d ug publiczny stanowi  zobowi zania, które 

wymagaj  wyp aty odsetek lub wiadczenia g ównego w okre lonym momen-

cie w przysz o ci. Wszystkie zobowi zania, z wyj tkiem akcji i innych udzia-

ów oraz instrumentów pochodnych, w systemie GFSM 2001 s  traktowane jako 

d ug. System GFSM 2001 zaleca przedstawianie d ugu zarówno wed ug warto ci 

rynkowej, jak i warto ci nominalnej, przy czym dopuszcza równie  prezentacje 

d ugu w uj ciu wed ug face value16. 

W sprawozdawczo ci Unii Europejskiej kategorie z zakresu kryteriów kon-

wergencji, tam gdzie ró ni  si  one od powszechnie stosowanych zasad ESA’95, 

s  oznaczone symbolem EDP (Excessive Deficit Procedure). W tabeli 1 zapre-

zentowano ró nice mi dzy rodzajami zobowi za  stanowi cych d ug w uj ciu 

ESA’95 a d ugiem w uj ciu EPD oraz d ug sektora instytucji rz dowych i samo-

rz dowych wed ug GFSM 2001.

16 Ibidem, s. 31–33.
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Podstawowe ró nice wyst puj ce w praktyce mi dzy pa stwowym d ugiem 

publicznym a d ugiem sektora instytucji rz dowych i samorz dowych (EDP) 

– zob. tab. 2. 

5. Kryteria llasyfikacja d ugu publicznego

Zagadnienia dotycz ce d ugu publicznego mog  by  rozpatrywane z punk-

tu widzenia wielu kryteriów. Szczegó owy katalog rodzajów d ugu publicznego 

– zob. tab. 3.

Tabela 2. Podstawowe ró nice mi dzy pa stwowym d ugiem publicznym 

a d ugiem sektora instytucji rz dowych i samorz dowych (EDP)

Pa stwowy d ug publiczny
D ug sektora instytucji rz dowych

 i samorz dowych

1. Zakres sektora finansów publicznych

Ustawa o finansach publicznych tworzy 

zamkni ty katalog jednostek (enumeratywne 

wyliczenie)

Kryteria stosowane w ESA’95 dotycz  przede 

wszystkim funkcji realizowanych przez dane 

jednostki i sposobu ich finansowania

Ró nice w zakresie sektora w zale no ci od regulacji*

Jednostki badawczo-rozwojowe

s  jednostkami sektora finansów publicznych klasyfikowane s  poza sektorem instytucji 

rz dowych i samorz dowych (tj. w sektorze 

przedsi biorstw)

Krajowy Fundusz Drogowy (fundusz dzia aj cy w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego)

nie jest jednostk  sektora finansów publicz-

nych

klasyfikowany jest w ramach sektora instytu-

cji rz dowych

2. Tytu y d u ne

Przyj te depozyty 1) gotówka i depozyty

– papiery warto ciowe opiewaj ce na wierzy-

telno ci pieni ne (poza papierami udzia o-

wymi) 

2) papiery warto ciowe inne ni  akcje, z wy -

czeniem instrumentów pochodnych

– kredyt i po yczki ( w tym papiery warto -

ciowe, których zbywalno  jest ograniczo-

na)

3) po yczki 

– zobowi zania wymagalne 

* Zgodnie z decyzj  Eurostatu dot. klasyfikacji kapita owych funduszy emerytalnych (Euro-
stat News Releases No. 30/2004 z 2 marca 2004 r. i No. 11/2004 z 23 wrze nia 2004 r.) do marca 2007 r. 
Polska mog a klasyfikowa  otwarte fundusze emerytalne (OFE) w ramach sektora instytucji rz do-
wych i samorz dowych. Podmioty te nie by y natomiast jednostkami sektora finansów publicznych. 
W praktyce w zakresie sektorów mog  wyst powa  równie  dodatkowe ró nice dotycz ce pojedynczych 
podmiotów (decyzje w zakresie sektoryzacji podejmuje GUS). 

 ród o: B. Jajko, D ug publiczny a równowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 34.



32 Ma gorzata Teresa Piwnicka, Grzegorz Paluszak

Tabela 3. Klasyfikacja d ugu publicznego 

Kryteria klasyfikacji d ugu publicznego Rodzaje d ugu publicznego

Kryterium szczebla w adzy, którego dotyczy – d ug publiczny centralny

– d ug publiczny lokalny

Kryterium zapadalno ci sp aty – d ug publiczny krótkoterminowy

– d ug publiczny d ugoterminowy

Kryterium odnawialno ci zobowi za – d ug publiczny odnawialny

– d ug publiczny nieodnawialny

Kryterium swobody decydowania – d ug publiczny przymusowy

– d ug publiczny dobrowolny

Kryterium metody naliczania – metody obliczania uwzgl dniaj ce inflacj  

(d ug publiczny nominalny i realny)

– metody uwzgl dniaj ce salda bilansuj ce 

(d ug publiczny brutto i netto)

Kryterium zasi gu ujmowania – d ug publiczny globalny

– d ug publiczny zewn trzny

– d ug publiczny wewn trzny 

Kryterium podmiotowe – d ug rz dowy

– d ug samorz dowy

Kryterium czasu – d ug krótkoterminowy

– d ug d ugoterminowy

Kryterium miejsca emisji – d ug zagraniczny (zewn trzny)

– d ug krajowy (po yczki wewn trzne)

Kryterium z punktu widzenia zasad ewidencji, 

a tak e z punktu widzenia rzeczywistego ob-

ci enia gospodarki i spo ecze stwa

– d ug publiczny netto

– d ug publiczny brutto

Kryterium podsektorowe – d ug Skarbu Pa stwa zaci gni ty przez rz d

– d ug lokalny zaci gni ty przez samorz dy

– d ug sektora ubezpiecze  spo ecznych

ród o: opracowanie w asne na podstawie Elementy finansów i bankowo ci, red. S. Flejterski, B. wie-

cka, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 419; G. Go biowski, D ug publiczny, w: System finansowy w Polsce, t. 2, 

red. B. Pietrzak, Z. Pola ski, B. Wo niak, WN PWN, Warszawa 2008, s. 364–365.

Tabela 4. Zasady rachunkowo ci d ugu publicznego w zale no ci od przyj tej metody

Wyszczególnienie Metoda ESA
Metoda kryterium z 

Maastricht
Metoda polska

Warto  zobowi za rynkowa nominalna nominalna

Baza (metoda) rachunkowa memoria owa memoria owa kasowa

ród o: G. Go biowski, D ug publiczny, w: System finansowy w Polsce, t. 2, red. B. Pietrzak, Z. Pola -

ski, B. Wo niak, WN PWN, Warszawa 2008, s. 366.

Analizuj c dane dotycz ce d ugu publicznego, nale y zwraca  szczególn  

uwag  na ród o informacji. Bior c pod uwag  dost pne dane o zad u eniu Pol-
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ski, trzeba wiedzie  o istnieniu trzech metod obliczania jego wielko ci17 (zob. 

tab. 4). Wyniki oblicze  ró ni  si  zatem w zale no ci od przyj tej metody ob-

licze . Nale y pami ta , e stosowanie ró nych metod kalkulacji pa stwowego 

d ugu publicznego powoduje wyst powanie rozbie no ci warto ci dla – wydawa-

oby si  – tego samego zjawiska. 

6. D ug publiczny obszaru euro wed ug instrumentów 

finansowych i wierzycieli oraz jego struktura 

w latach 2007–2010

D ug publiczny w obszarze euro wed ug instrumentów finansowych przed-

stawiono w tabeli 5. EBC zalicza do instrumentów finansowych gotówk  i depo-

zyty, kredyty, krótkoterminowe papiery warto ciowe i d ugoterminowe papiery 

warto ciowe. 

Tabela 5. D ug publiczny w obszarze euro wed ug instrumentów finansowych 

w latach 2007–2010 (w % PKB)

Rok
Ogó em

Instrumenty finansowe

gotówka 

i depozyty
kredyty

krótkoterminowe 

papiery warto ciowe

d ugoterminowe 

papiery warto ciowe

1 = 2 + … + 5 2 3 4 5

2007 66,3 2,2 11,2 4,2 48,7

2008 70,1 2,3 11,5 6,7 49,6

2009 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2

2010 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0

ród o: ECB, Monthly Bulletin, December 2011, s. S57.

Jak mo na zauwa y , d ug publiczny wzrasta o 19% PKB w latach 2007–2010. 

Najsilniej, bo prawie o 10% PKB, zwi ksza si  on w 2009 r., w porównaniu 

z 2008 r. W grupie instrumentów finansowych najsilniej (prawie o po ow ) 

zwi ksza si  udzia  krótkoterminowych papierów warto ciowych: z 4,2% PKB 

do 7,7% PKB. Nast pnie do  silnie wzrasta udzia  kredytów: z 11,2% PKB do 

15,3% PKB i d ugoterminowych papierów warto ciowych: z 48,7% PKB do 60% 

PKB. Najs abiej zwi ksza si  udzia  gotówki i depozytów.

17 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Pola ski, B. Wo niak, WN PWN, Warsza-

wa 2008, s. 367–365.
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W latach 2007–2010 w strukturze instrumentów finansowych najwi kszy 

udzia  stanowi  d ugoterminowe papiery warto ciowe, chocia  ich udzia  spa-

da o ponad 3% (zob. tab. 6). Natomiast zwi ksza si  udzia  krótkoterminowych 

papierów warto ciowych o 2,7% i kredytów o 1%. Obni a si  równie  udzia  

gotówki i depozytów o 0,5%. 

Tabela 6. Struktura d ugu publicznego w obszarze euro wed ug instrumentów finansowych 

w latach 2007–2010 (w %)

Rok Ogó em

Instrumenty finansowe

gotówka

i depozyty
kredyty

krótkoterminowe 

papiery warto ciowe

d ugoterminowe 

papiery warto ciowe

1 = 2 + … + 5 2 3 4 5

2007 100 3,3 16,9   6,3 73,5

2008 100 3,3 16,4   9,6 70,8

2009 100 3,1 15,8 10,8 70,4

2010 100 2,8 17,9   9,0 70,3

ród o: ECB, Monthly Bulletin, December 2011, s. S57.

Zachodz ce zmiany w strukturze nie wp yn y na udzia  instrumentów fi-

nansowych. Nadal najwy szy udzia  zachowuj  kolejno: d ugoterminowe papie-

ry warto ciowe, kredyty, krótkoterminowe papiery warto ciowe oraz gotówka 

i depozyty.

D ug publiczny w obszarze euro wed ug wierzycieli dzieli si  na dwie pod-

stawowe grupy: wierzycieli krajowych i wierzycieli zagranicznych (zob. tab. 7). 

W grupie wierzycieli krajowych wyró nia si  monetarne instytucje finansowe, 

inne korporacje finansowe i inne sektory.

W latach 2007–2010 zwi ksza si  silniej d ug publiczny posiadany przez wie-

rzycieli zagranicznych: z 33,6% PKB do 44,8% PKB ni  przez wierzycieli za-

granicznych: z 32,7% PKB do 40,5% PKB. W grupie wierzycieli krajowych naj-

wi kszy d ug publiczny posiadaj  odpowiednio: monetarne instytucje finansowe, 

inne korporacje finansowe i inne sektory. Warto odnotowa , e najwa niejszymi 

wierzycielami rz du pozostaj  monetarne instytucje finansowe, posiadaj c ponad 

jedn  pi t  d u nych papierów rz du. Inne korporacje finansowe maj  ich prawie 

jedn  dziesi t . Wynika z tego, e jedn  trzeci  d ugu publicznego posiada krajo-

wy sektor finansowy. Z kolei ponad 7% d u nych papierów warto ciowych rz du 

utrzymuje krajowy sektor niefinansowy.

Analizuj c struktur  d ugu publicznego obszaru euro, nale y podkre li , e 

podwy sza si  udzia  wierzycieli zagranicznych (z 50,7 do 52,5%), a zarazem 

obni a si  udzia  wierzycieli krajowych (z 49,3 do 47,5%) (zob. tab. 8). Na spadek 

udzia u wierzycieli krajowych wp ywa najbardziej obni enie udzia u wierzycie-
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li sektora niefinansowego (z 10,7 do 8,8%) i innych korporacji niefinansowych 

(z 12,8 do 11,3%), pomimo wzrostu udzia u monetarnych instytucji finansowych 

(z 25,8 do 27,4%).

7. Podsumowanie

Kryzys finansowy wp yn  na struktur  d ugu publicznego w obszarze euro. 

W czasie kryzysu finansowego zmniejsza si  udzia  d ugoterminowych papierów 

warto ciowych oraz gotówki i depozytów. Natomiast zwi ksza si  udzia  krót-

koterminowych papierów warto ciowych i kredytów. Kryzys finansowy zmie-

nia preferencj  inwestowania w d u ne papiery warto ciowe. Wierzyciele raczej 

nie preferuj  d ugoterminowych papierów warto ciowych rz du, a wol  posiada  

krótkoterminowe rz dowe papiery warto ciowe. W okresie kryzysu finansowe-

go skraca si  termin inwestowania wierzycieli w papiery warto ciowe rz du, 

Tabela 7. D ug publiczny w obszarze euro wed ug wierzycieli 

w latach 2007–2010 (w % PKB)

Rok
Ogó em

Wierzyciele krajowi
Wierzyciele 

zagranicznirazem
monetarne

instytucje finansowe 

inne korpora-

cje finansowe

inne 

sektory

1 = 2 + 6 2 = 3 + 4 + 5 3 4 5 6

2007 66,3 32,7 17,1 8,5 7,1 33,6

2008 70,1 33,1 17,8 7,8 7,6 36,9

2009 79,8 37,3 20,6 8,9 7,8 42,5

2010 85,3 40,5 23,4 9,6 7,5 44,8

ród o: ECB, Monthly Bulletin, December 2011, s. S57.

Tabela 8. Struktura d ugu publicznego w obszarze euro wed ug wierzycieli 

w latach 2007–2010 (w %)

Rok
Ogó em

Wierzyciele krajowi
Wierzyciele 

zagranicznirazem
monetarne

instytucje finansowe 

inne korpora-

cje finansowe

inne 

sektory

1 = 2 + 6 2 = 3 + 4 + 5 3 4 5 6

2007 100,0 49,3 25,8 12,8 10,7 50,7

2008 100,0 47,3 25,4 11,1 10,8 52,6

2009 100,0 46,7 25,8 11,2 9,8 53,3

2010 100,0 47,5 27,4 11,3 8,8 52,5

ród o: ECB, Monthly Bulletin, December 2011, s. S57.
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ale w tym czasie nie zmienia si  pozycja instrumentów finansowych, w których 

utrzymuje si  d ug publiczny.

W czasie kryzysu finansowego wzrasta udzia  wierzycieli zagranicznych 

w porównaniu z wierzycielami krajowymi. W grupie wierzycieli krajowych 

zwi ksza si  udzia  monetarnych instytucji finansowych, a obni a si  udzia  sek-

tora finansowego, jako wierzyciela rz du, który pozostaje prawie na tym samym 

poziomie, ale s abnie udzia  sektora niefinansowego, jako wierzyciela rz du. 

Warto doda , e w sektorze finansowym zwi ksza si  udzia  monetarnych insty-

tucji finansowych, a obni a si  udzia  innych korporacji finansowych. 
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