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ROLA MINISTRA FINANSOW W ZACIAGANIU ZOBOWIAZAN
FINANSOWYCH W IMIENIU SKARBU PANSTWA. CZESC 1

UWAGI WPROWADZAJACE

Problematyka dlugu publicznego i zarzadzania nim wpisuje si¢ we wspotczesne
ujecie normatywne finanséw publicznych!. Zagadnienie to powszechnie kojarzone
jest ze stanem finansow publicznych, a w zwigzku z tym poddawane badaniom
naukowym pod roéznorodnym katem, w tym jego ram instytucjonalnych. Prowa-
dzone badania naukowe wskazuja, ze w obszarze tym Minister Finansow zajmuje
pozycje szczegbdlna®. Wydaje sie, ze oprocz dotychczas podnoszonych problemow,
godne uwagi jest takze zagadnienie zaciggania zobowigzan w imieniu Skarbu
Panstwa, w szczeg6lnosci, gdy w ustawie zasadniczej po§wigcono tej materii
odrebne miejsce’. Bezposrednia realizacje konstytucyjnych wymogéw przewidu-
ja: ustawa o finansach publicznych oraz ustawa o poreczeniach i gwarancjach?,
ktére powierzajg kompetencje do zaciggania zobowigzan finansowych w imieniu
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U Art. 3 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. z 2019 r., poz. 869
z pozn. zm. [dalej cyt.: u.f.p.]

2 Zob. P. PANFIL, Prawne i finansowe uwarunkowania diugu skarbu paristwa, Warszawa: Wolters
Kluwer, 2011, passim; K. N1zIor, Panstwowy diug publiczny — aspekty normatywne, Szczecin: Pol-
gres Multimedia 2013, passim; B. Kucia-GUSCIORA, Rola ministra wlasciwego do spraw finanséw
publicznych w ksztattowaniu zakresu panstwowego diugu publicznego. Wybrane problemy, ,,Roczniki
Nauk Prawnych” 27 (2017), s. 41-62; Taz: Kontrola i programowanie panstwowego diugu publicznego
z perspektywy kompetencji ministra wltasciwego do spraw finansow publicznych, ,Krytyka Prawa.
Niezalezne Studia nad Prawem™ 1 (2017), nr 1, s. 63-86.

3 Art. 216 ust. 2 oraz ust 4 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.,
Dz. U. Nr 78, poz. 483 z pézn. zm. [dalej cyt.: Konstytucja RP].

4 Ustawa z dnia 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz
niektore osoby prawne, Dz. U. z 2020 r., poz. 122 [dalej cyt.: ustawa o porgczeniach i gwarancjach].
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Skarbu Panstwa Ministrowi Finansow. Przedmiotowe zagadnienie obejmuje trzy
ptaszczyzny badawcze: emisje skarbowych papieréw wartoSciowych, zacigganie
przez Skarb Panstwa pozyczek i kredytow oraz udzielanie porgczen i gwarancji-.

Celem badawczym niniejszej pracy jest przeanalizowanie roli Ministra Finan-
sOw w tym obszarze, w celu udzielenia odpowiedzi na pytanie nie tylko o ramy
prawne kompetencji Ministra, ale rowniez o poziom dyskrecjalnosci jego dzia-
tan, a takze ustalenie potozenia prawnego Ministra Finansow w kontekscie jego
relacji z innymi podmiotami, czyli ustalenie czy kompetencje zastrzezone dla
Ministra Finansow sg wyrazem jego swoistej preponderencji czy raczej $wiadcza
o0 jego stuzebnej, instrumentalnej roli. Proponowane ujecie zadania badawczego
w szerszej perspektywie moze by¢ przyczynkiem do refleksji naukowej nad
funkcjonowaniem organéw reprezentujgcych Skarb Panstwa z dwoch perspek-
tyw — dominium oraz imperium.

ROLA MINISTRA FINANSOW
W PROCESIE EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Realizacja konstytucyjnego nakazu okreslania z trybu i zasad emisji skarbowych
papieréw wartosciowych® nastapita w ustawie o finansach publicznych (art. 216
ust. 2 Konstytucji RP). Z tej regulacji prawnej wynikaja szczegdlne kompetencije
Ministra Finansow. Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze Minister Finanséw odgry-
wa istotng role jako organ uprawniony do emisji lub wystawiania skarbowych
papierow wartosciowych (art. 95 ust. 1, 2, i 5 u.f.p.). Po drugie, Minister Finan-
sOwW upowazniony zostat do wydania rozporzadzen okreslajacych warunki emisji
danego rodzaju papierow wartosciowych (art. 97 u.f.p.). Po trzecie, Ministrowi
Finansow powierzony zostat obowiagzek wydania listu emisyjnego, okreslajacego
szczegotowe warunki emisji skarbowych papierow warto$ciowych.

5 W czeéci pierwszej pracy zostanie omdwiona pierwsza z wymienionych ptaszczyzn, natomiast
dwie kolejne w ,,Rocznikach Nauk Prawnych” 30 (2020), nr 1.

% Pojecie skarbowych papierow warto$ciowych zostato sformutowane w art. 95 u.f.p. Nalezy je
uzna¢ jako jedng z kategorii papierow wartosciowych, w zwigzku ze stanowiskiem prezentowanym
w doktrynie, ze w polskim prawie obowiazuje zasada numerus clausus papieréw wartosciowych
oznaczajacej ze papierem warto§ciowym moze by¢ tylko taki dokument, ktéremu przepis szczegdlny
nadaje taki charakter. W zwiazku z tym regulacje u.f.p. maja charakter lex specialis wobec ogdlnych
przepisow kodeksu cywilnego (Ksigga trzecia tytut XXXVII, dziat II ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. z 2019 r., poz. 1145 z pézn. zm. [dalej cyt.: k.c.]). Na temat skarbo-
wych papierow warto$ciowych zob. m.in. J. FRATCZAK, Istota skarbowych papierow wartosciowych,
,.Przeglad Prawa Handlowego” 8 (2005), s. 43 n.
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Uprawnienia Ministra Finanséw mozna pogrupowaé z uwagi na charakter
swiadczenia, do jakiego wykonania zobowigzany jest Skarb Panstwa. Po pierwsze,
ustawa o finansach publicznych wskazuje, iz Minister Finansow ma wylaczne
prawo do emitowania lub wystawiania skarbowych papieréw wartosciowych
opiewajacych na $wiadczenia pienigzne. Po drugie, Minister Finanséw emituje
skarbowe papiery wartosciowe opiewajace na $wiadczenia pieni¢znie uprawniajace
do okreslonych $wiadczen niepienigznych w zamian za te skarbowe papiery war-
tosciowe. Po trzecie, uprawnienie Ministra obejmuje emisje skarbowych papierow
warto$ciowych opiewajacych na §wiadczenia niepieni¢zne. Uwage zwraca redakcja
powyzszej przytoczonych przepiséw. Tylko w odniesieniu do emisji skarbowych
papieréw wartosciowych opiewajacych na $§wiadczenia pieni¢zne ustawodawca
uzyt sformutowania ,,wylaczne prawo”, w pozostalych przypadkach, pomimo, ze
Minister Finansow jest jedynym wskazanym organem kompetentnym nie uzyto tego
sformutowania. Mozna si¢ zastanawia¢ nad uzasadnieniem tej redakcji przepisow,
ktore jawia si¢ jako pewna niekonsekwencja — skoro w pozostatych przypadkach
takze wymieniony zostat jako organ witasciwy ,,wylacznie Minister Finansow”.
Samo rozroznienie kategorii papierow wartosciowych wyptywa z ich charakteru.
Ale redakcja powyzszych przepisoOw jest raczej prozaiczna, bowiem uzasadniona
jest zmiang w strukturze administracji rzagdowej zwigzanej z likwidacjg urzedu
Ministra Skarbu Panstwa. W pierwotnej wersji ustawy o finansach publicznych
emisja skarbowych papierow wartosciowych opiewajacych na swiadczenia pieni¢zne
byla traktowana jako forma pozyczki publicznej, w zwigzku z tym kompetencje
do ich emisji powierzone zostaty Ministrowi Finansow, natomiast emisja papierow
warto§ciowych na opiewajacych na §wiadczenia niepieni¢zne traktowane byly jako
forma gospodarowania mieniem panstwowym nalezaty do kompetencji Ministra
Skarbu Panstwa dziatajacego w porozumieniu z Ministrem Finansow. Po zmianach
pozostawiono te kompetencje w gestii Ministra Finansow, jako niewymagajace
ani konsultacji ani zgody innego organu. Nastgpito wigc rozszerzenie uprawnien
Ministra Finansow w tym obszarze wskazujace na pelng autonomi¢ tego organu
w ich realizacji. Kluczowa rola Ministra Finansow jest o tyle znamienna, ze emisja
papieréw warto$ciowych jest instrumentem do realizacji zasadniczego celu, jakim
jest sfinansowanie pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa oraz zarzadzania dtu-
giem Skarbu Panstwa, ktore to dziatania lezag w kompetencji tego organu. Nalezy
zatem uzna¢, ze dziatania Ministra Finansow w tym przypadku urzeczywistniaja
aktywnos$¢ finansowg Skarbu Panstwa, z tym, ze Minister nie postuguje si¢ meto-
dami wladczymi, a majacymi znamiona cywilnoprawne’. Szczegdlny status emi-

" Tak: K. JALOSZYNSKA, Z problematyki prawnej skarbowych papieréw wartosciowych, [w:]
Prawo finansowe i nauka prawa finansowego na przetomie wiekow, red. A. Kostecki, Krakow:
Wydawnictwo Zakamycze 2000, s. 216.
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tenta reprezentowanego przez Ministra Finansow daje petng gwarancj¢ realizacji
uprawnien nabywcow. Potwierdza to zasada niecograniczonej odpowiedzialnosci
Skarbu Panstwa za zobowigzania wynikajace z wyemitowanych lub wystawionych
skarbowych papierow warto$ciowych (art. 95 ust. 6 u.f.p.).

Warto podkresli¢, ze Minister Finansow reprezentujac Skarb Panstwa jest zwol-
niony z obowiazku uzyskania opinii prawnej Prokuratorii Generalnej w odniesieniu
do zaciaggania pozyczek i kredytow, emisji skarbowych papieréw wartosciowych
oraz innych operacji zwigzanych bezposrednio z zarzadzaniem panstwowym dtu-
giem Skarbu Panstwa nawet wtedy, gdy warto$¢ przedmiotu czynno$ci prawnej
przekracza kwote 100 000 000 zt (art. 3a u.f.p.). Ocena dogmatyczna wytgczenia
dziatania Prokuratorii Generalnej pozwala na konstatacj¢ o wyraznym wzmocnieniu
autonomii Ministra Finansow, z praktycznego za$ punktu widzenia ma na celu
zagwarantowanie procedury bardzo sprawnego i niezaktoconego trybu realizacji
pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa®.

Kompetencje Ministra Finansow dotyczace emisji skarbowych papieréw wartos-
ciowych doznaja jednak ograniczenia ustawowego, jesli chodzi o limit wysokosci
ich emisji. Limit ten corocznie ustalany jest w ustawie budzetowej. Rozwiazanie
to uzasadnione jest konieczno$cig zabezpieczenia przed wzrostem dtugu publicz-
nego. Zaznaczy¢ nalezy, ze w praktyce ustawa budzetowa ustala odr¢bnie granice
przyrostu zadtuzenia na koniec roku budzetowego, jak rowniez granice kwotowe
warto$ci nominalnej nowo wyemitowanych skarbowych papieréw warto§ciowych
na przeznaczonych na przedterminowg sptate, wykup lub zamiang innych niz
skarbowe papiery warto§ciowe zobowigzan Skarbu Panstwa, a takze na sptate
zobowigzan Skarbu Panstwa wynikajacych z ustaw, orzeczen sagdow lub innych
tytutéw’. W ocenie tego rozwigzania nalezy podkresli¢ z jednej strony szczeg6lny
udzial Ministra Finanséw w procedurze przygotowania projektu ustawy budze-
towej, a takze jego doniosta rolg w opracowaniu Strategii zarzqdzania diugiem,
co w praktyce na etapie przedlegislacyjnym przesadza o realnym wplywie tego
Ministra na ksztatt regulacji ustawowej. Z drugiej strony, duzo wazniejsza wydaje
si¢ jednak wymowa prawnoustrojowa. Uwidacznia si¢ tu bowiem rola wtadzy
ustawodawczej decydujacej ostatecznie o granicach emisji skarbowych papierow
wartosciowych oraz zaciagnigtych kredytach i pozyczkach. Co znamienne, limity
okreslane corocznie w ustawach budzetowych nie sa bezposrednio adresowane do
Ministra Finansow, ich ewentualne niezachowanie w praktyce bedzie wiec obcia-

8 Zob. Z. OviarsK1, Komentarz do art. 3, [w:] Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, red.
7. Ofiarski, Warszawa: Wolters Kluwer 2019, s. 88.

® Zob. m.in. art. 5 ustawy budzetowej na 2019 rok, Dz. U. z 2019 r., poz. 198; art. 5 ustawy
budzetowej na rok 2020 z dnia 14 lutego 2020 r., Dz. U. poz. 571.
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zato wykonawce ustawy budzetowej, czyli Rade Ministrow, ktora ostatecznie in
pleno ponosi odpowiedzialno$¢ za realizacje ustawy budzetowej przed Sejmem.
Niemniej to wlasnie dziatania Ministra Finanséw, o ktorych bedzie mowa ponize;j,
zardwno w obszarze stanowienia prawa (rozporzadzenia emisyjne), jak i czynnosci
faktycznych (list emisyjny) maja decydujace przetozenie na wypelnienie norm
wynikajacych z ustawy budzetowe;.

Z perspektywy oceny roli Ministra Finansow, jak i przedmiotowo samego
procesu emisji skarbowych papierow warto$§ciowych wazna kompetencja jest
realizacja ustawowej delegacji do wydania rozporzadzenia okreslajacego warunki
emitowania danego rodzaju skarbowych papieréw wartosciowych (art. 97 u.f.p.).
Minister Finanséw zostal wyposazony w uprawnienia prawotworcze do okreslenia
ram prawnych sposobu przeprowadzania emisji papieréw wartosciowych. Regula-
cje te stanowig wiec dookreslenie ksztattu normatywnego papieru warto§ciowego
okreslonego ustawa.

Wskazane delegacje do wydania rozporzadzen zawieraja wytyczne co do tresci
oraz zatozen, jakimi Minister Finansow obowigzany jest kierowac si¢ realizujac
ustawowe upowaznienie. Znamienne jest, ze delegacja ustawowa, co prawda wska-
zuje szczegotowe warunki emisji skarbowych papierow wartosciowych, ale nie
jest wyczerpujaca, skoro zostato uzyte sformutowanie ,,w szczeg6élnosci”. Zatem
Ministrowi Finanséw realizujacemu ustawowa delegacje pozostawiono mozliwo$¢
okreslenia innych niewymienionych warunkéw emisji. W zwigzku z tym w litera-
turze przedmiotu juz od dawna stawiany byt zarzut naruszenia standardow konsty-
tucyjnych, co do okreslania w akcie o randze ustawy zasad i trybu emisji papierow
warto$ciowych!?. Sumujac mozna wiec stwierdzi¢, ze oméwiona konstrukcja daje
Ministrowi w omawianym zakresie pewne pole do dziatan dyskrecjonalnych.
Minister Finanséw w drodze rozporzadzenia okre$la kryteria podmiotowe oraz
przedmiotowe'! emisji skarbowych papieréw warto$ciowych.

19 Tak. Z. OFIARSK1, Aspekty prawne reglamentacji emisji skarbowych papieréw wartosciowych
o charakterze diuznym, [w:] Deficyt budzetowy i diug publiczny w wybranych krajach europejskich,
red. E. Ruskowski, Bialystok: Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Bialym-
stoku 2003, s. 232; por. P. ZAwWADZKA, Komentarz do art. 97, [w:] Ustawa o finansach publicznych.
Komentarz, s. 636.

' 7godnie z art. 97 u.f.p. w omawianym rozporzadzeniu Minister Finansow okresla podmioty,
ktorym skarbowe papiery wartosciowe danej emisji sa oferowane do nabycia na rynku pierwotnym,
a takze jednostkowa warto$¢ nominalng, walute, w ktorej moze nastgpowac emisja, lub sposob
okreslenia waluty emisji, zasady i tryb sprzedazy, w tym termin lub sposob ustalenia ceny sprzedazy
emitowanych papierow warto§ciowych na rynku pierwotnym, ograniczenia co do obrotu skarbowymi
papierami warto§ciowymi na rynku pierwotnym i wtdrnym, sposob realizacji $wiadczen z tytutu
skarbowych papieréw wartosciowych. Por: A. MIKOS-SITEK, P. ZAPADKA, Komentarz do art. 97, [w:]
Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, red. W. Misiag, Warszawa: C.H. Beck 2019, s. 397.
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Warto zwroci¢ uwage na sposob okreslenia kryteriow, jakie Minister Finansow
obowigzany jest uwzgledni¢ wydajac omawiane akty wykonawcze. W odniesieniu
do kategorii rozporzadzen odnoszacych si¢ do skarbowych papierow warto§ciowych
inkorporujacych prawa do §wiadczen pienigznych Minister kieruje si¢ koniecz-
noscig optymalnego zaspokajania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz
efektywnego zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa. W odniesieniu do rozporza-
dzenia okreslajagcego warunki emitowania skarbowych papierow warto§ciowych
opiewajacych na $wiadczenia pienigzne uprawniajace do okreslonych swiadczen
niepieni¢znych przestanka, jaka obowigzany jest uwzglednié, jest koniecznosé
zapewnienia efektywnego zarzadzania dlugiem oraz aktywami Skarbu Panstwa.
Na tym tle mozna poczyni¢ kilka uwag. Po pierwsze, wytyczne te sa zwigzane
z kompetencja ogdlng Ministra Finanséw dotyczaca finansowania pozyczkowych
potrzeb budzetu panstwa oraz zarzadzania dlugiem Skarbu Panstwa. Po drugie,
wskazanie przestanek nastapito przy zastosowaniu koniunkcji, zatem wydaniu roz-
porzadzenia musi towarzyszy¢ uwzglednienie tych przestanek tacznie. Po trzecie,
kryteria jakimi obowigzany jest kierowac zostaly sformulowane poprzez uzycie
zwrotow niedookres§lonych ,,optymalne zaspokajanie” oraz ,,efektywne zarzadza-
nie”. Po czwarte, uzycie formuly ,kierujac si¢ koniecznoscia” odnoszacej si¢ do
sposobu dziatania Ministra, sugeruje zwigzanie Ministra wskazanymi kryteriami.
Sumujac nalezy podkresli¢ z jednej strony bardzo szerokie kompetencje Ministra,
co do reglamentacji zasad emisji, jak i wprowadzania do obrotu skarbowych papie-
row wartosciowych, a z drugiej strony trudny do zmierzenia stopien ich realizacji
skoro miara ta opiera si¢ o niedookreslone, ocenne przestanki, jakimi ma si¢ on
kierowac. Nalezy wigc uznaé, ze to rozwigzanie ustawowe w sposdb oczywisty
wskazuje na szczegdlng role Ministra Finansow, ale jednocze$nie konstrukcja ta
pozostawia mu pole do dziatan dyskrecjonalnych.

Wykonujac upowaznienie ustawowe Minister Finansow wydat kilka rozpo-
rzadzen wykonawczych odréznialnych przede wszystkim z uwagi na kategorie
skarbowych papierow wartosciowych oraz poziom sprzedazy, a takze podmioty,

ktorym sa te papiery oferowane'”.

12 Aktualnie obowigzuje sze$¢ aktow wykonawczych: rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
30 sierpnia 2013 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sprzedazy
hurtowej, Dz. U poz. 1089 z pézn. zm. [dalej cyt.: rozporzadzenie MF w sprawie warunkoéw emito-
wania obligacji skarbowych oferowanych w sprzedazy hurtowej]; rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 30 sierpnia 2013 r. w sprawie warunkéw emitowania bonéw skarbowych, Dz. U. poz. 1088
z pézn. zm. [dalej cyt.: rozporzadzenie MF w sprawie warunkdéw emitowania bonow skarbowych];
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2010 r. w sprawie warunkoéw emitowania
obligacji skarbowych uprawniajacych do okreslonych $wiadczen niepienieznych, Dz. U. Nr 258,
poz. 1756 [dalej cyt.: rozporzadzenie MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych
uprawniajacych do okreslonych $wiadczen niepieni¢znych]; rozporzadzenie Ministra Finansow
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Kompleksowa i wszechstronna analiza treSci aktualnie obowigzujacych roz-
porzadzen z uwagi na charakter niniejszego opracowania nie jest konieczna,
mozna natomiast wskaza¢ kilka okreslonych w nich uprawnien Ministra Finanséw
wskazujacych na jego kluczowa role w procesie emisji skarbowych papierow
wartosciowych.

Zagadnieniem jakie warto poruszyc¢ jest rola Ministra Finansow w organizacji
rynku skarbowych papierow wartosciowych. W zwiazku z tym, ze Minister Fi-
nansow nie posiada zaplecza organizacyjno-technicznego niezbednego do emisji
papierow wartosciowych na rynku pierwotnym, taka role na podstawie umowy
zawartej z Ministrem Finansow petni agent emisji. W zaleznosci od kategorii skar-
bowych papierow wartosciowych agentem emisji jest podmiot odpowiedzialny za
organizacje przetargdw oraz obstuge obligacji czy bonéw skarbowych'>. W przy-
padku obligacji oferowanych w sprzedazy detalicznej, czy obligacji uprawniajacych
od okreslonych $wiadczen niepienigznych, agentami emisji s3 podmioty oferujace
sprzedaz na rynku pierwotnym i obstuge tych obligacji'. Ponadto w odniesieniu
do tego rodzaju obligacji na podstawie umowy Minister Finans6w moze przyznac
wylaczne prawo sktadania ofert zakupu na obligacje w catosci lub czesci emisji.
W odniesieniu do obligacji skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych
Minister Finanséw moze na podstawie umowy powierzy¢ oferowanie obligacji na
rynku pierwotnym bankom, instytucjom kredytowym, instytucjom finansowym

z dnia 15 grudnia 2010 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych na
rynkach zagranicznych, Dz. U. z 2016 r., poz. 1884 [dalej cyt.: rozporzadzenie MF w sprawie wa-
runkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych]; rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 3 grudnia 2010 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych
przeznaczonych na zamiang zobowiazan Skarbu Panstwa, Dz. U. Nr 237, poz. 1574 [dalej cyt.:
rozporzadzenie MF w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na
zamiang zobowiazan Skarbu Panstwa]; rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 grudnia 2010 r.
w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detaliczne;j,
Dz. U. z 2019 r. poz. 944 [dalej cyt.: rozporzadzenie MF w sprawie warunkéw emitowania obliga-
cji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej]. Doda¢ nalezy, ze takze pod rzadami
poprzednio obowigzujacych ustaw o finansach publicznych w analogiczny sposob — wydajac kilka
rozporzadzen zwanych emisyjnymi Minister Finansow realizowal delegacje ustawowa.

13'§ 10 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowa-
nych w sprzedazy hurtowej oraz § 10 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania bonow
skarbowych.

148 3 pkt 8 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowa-
nych w sieci sprzedazy detalicznej; § 2 pkt 4 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania
obligacji skarbowych uprawniajacych do okreslonych $wiadczen niepieni¢znych.

15 8 7 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych
w sieci sprzedazy detaliczne;.
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ich oddziatom lub konsorcjum tych podmiotéw'®. Na podstawie umow zawartych
z Ministrem Finansow, za sprzedaz skarbowych papierow wartosciowych dla
inwestoréw instytucjonalnych (dotyczy to obligacji skarbowych i bonéw skarbo-
wych) oferowanych w przetargach odpowiedzialny jest Narodowy Bank Polski'’.

Minister Finansow zawiera takze umowy z Dealerami Skarbowych Papierow
Warto$ciowych, na podstawie ktorych uzyskuja oni prawo do sktadania ofert na
przetargach obligacji'®. Podmioty te s3 wytaniane na podstawie konkursu pole-
gajacego na ocenie okresowej uwzgledniajacej srednia punktow przyznawanych
w kryteriach okreslonych w regulaminie petienia funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych'®, za§ umowa o petnienie funkcji Dealera Skarbowych
Papieréw Wartosciowych zawierana jest przez Ministra FinansOw na czas nie-
okreslony, z 14 dniowym terminem wypowiedzenia. W odniesieniu do bankdéw
panstwowych nieposiadajacych statusu Dealera Skarbowych Papierow Warto$-
ciowych Minister Finansow w odrebnej umowie okresla szczegdtowe warunki
uczestnictwa w przetargach?’.

Zasada jest, ze obligacje 1 bony skarbowe, sa nabywane i zbywane na przetar-
gach. W konteks$cie omawianego w niniejszej pracy zagadnienia, symptomatyczne
jest jednak to, ze Ministrowi Finanséw pozostawiono mozliwos¢ zawierania umow
z podmiotami bedacymi osobami fizycznymi, prawnymi oraz spoétkami nieposia-
dajacymi osobowosci prawnej przyznajacych prawo zakupu lub przedstawiania do
odkupu wskazanych papieréw warto$ciowych poza przetargiem?'. Uprawnienie to
zwigzane jest z urzeczywistnieniem przez Ministra celu, jakim jest zarzadzanie
dlugiem Skarbu Panstwa. Jednoczesnie Minister Finansow jest zobligowany do
realizacji zasady jawnosci poprzez podawanie do publicznej wiadomosci informacji
o zawartych umowach. Zwroci¢ uwage nalezy, ze przepisy nie precyzuja szczego-

16§ 5 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych
na rynkach zagranicznych.

17 Realizacje takiej funkcji dopuszcza takze art. 49 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodo-
wym Banku Polskim, Dz. U. z 2019, poz.1810 z pdzn. zm.

18 § 8 rozporzadzenia MF w sprawie warunkdéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych
w sprzedazy hurtowej; § 8 rozporzadzenia MF w sprawie warunkdéw emitowania bondow skarbowych.

19 Zob. np. Regulamin petienia funkcji Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych z dnia
z dnia 29 kwietnia 2019 r. [w:] https://www.gov.pl/web/finanse/dealerzy-skarbowych-papierow-
-wartosciowych [dostep: 25.10.2019].

20§ 8 ust. 2 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych ofe-
rowanych w sprzedazy hurtowej; § 8 ust. 2 rozporzadzenia MF w sprawie warunkow emitowania
bonow skarbowych.

21§ 3 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych
w sprzedazy hurtowej; § 3 rozporzadzenia MF w sprawie warunkoéw emitowania bonow skarbowych.
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towych uwarunkowan takiego dziatania Ministra Finanséw, mozna odczytaé jako
pozostawienie mu szerokiej ptaszczyzny do dziatan dyskrecjonalnych.

Sumujac, z powyzszego wynika, ze Minister Finans6w na podstawie rozpo-
rzadzen wykonawczych posiada uprawnienia do zawierania uméw z réznymi
uczestnikami rynku skarbowych papieréw warto§ciowych. Jego zadaniem jest
takze ich usytuowanie do pehienia poszczegélnych funkcji zwiazanych z emisja,
sprzedaza i obstuga poszczegdlnych papieréw wartosciowych. W kontekscie oceny
roli Ministra Finansow reprezentatywny jest fakt, ze urzeczywistnienie jego mocy
decyzyjnej nastgpuje w drodze umdéw zawieranych z poszczegolnymi uczestnikami
rynku, w ktorych nastepuje uszczegodtowienie ich uprawnien i obowigzkow, dru-
gim dokumentem pozostajgcym takze w gestii Ministra FinansOw na podstawie,
ktorego nastepuje konkretyzacja warunkdéw emisji jest list emisyjny, o czym nize;j.
Doda¢ wypada, ze Ministrowi pozostawiono takze uprawnienia blizej nieskonkre-
tyzowane do dzialan poza przetargami, co jak sygnalizowano, $wiadczy o jego
dyskrecjonalnej wladzy.

Minister Finansow posiada takze inne wylaczne uprawnienia szczegotowe.
Jednym z istotnych jest prawo do odwotania lub uniewaznienia przetargu przed
przyjeciem ofert bez podania przyczyny. Do innych uprawnien potwierdzajacych
jego uprzywilejowang pozycje zaliczy¢ nalezy mozliwo$¢ ogloszenia przetargu
dodatkowego, oferowanie papierow wartosciowych w przetargu uzupetniajacym,
prawo do redukcji ofert niekonkurencyjnych po terminie sktadania ofert. Ponadto
Minister Finansow moze zastrzec sobie prawo do wezwania posiadaczy wybranych
serii obligacji o okreslonym terminie wykupu do bezwarunkowego przedstawienia
ich do przedterminowego wykupu. W takim przypadku obligacje nie podlega-
ja oprocentowaniu od nastepnego dnia po przedterminowym wykupie. Innym
uprawnieniem jest mozliwos$¢ przyznania przez Ministra Finanséw posiadaczowi
obligacji w liScie emisyjnym prawa do bezwarunkowego wezwania emitenta do
przedterminowego wykupu obligacji.

Szczegbdlna rola Ministra Finansow uwidacznia si¢ takze w obowiazku spo-
rzadzania i publikacji listu emisyjnego. Mozna w tym zakresie zwrdci¢ uwage
na dwa aspekty: materialny i formalny. Pierwszy z nich wiaze si¢ z charakterem
i trescig listu emisyjnego. Drugi natomiast zwigzany jest ze skutkami publikacji
listu emisyjnego. Przedmiotowo w tresci listu emisyjnego ujmowane sg elementy
wymagane przez ustawe o finansach publicznych, konkretyzujace §wiadczenia
wynikajace ze skarbowego papieru wartosciowego i sposob ich realizacji (art. 98
ust. 3 u.f.p.). Zwroci¢ nalezy jednak uwage na to, ze ustawowo okreslone ele-
menty listu emisyjnego nie sg wskazane enumeratywnie, skoro uzyto w ustawie
sformulowania ,,w szczegolnosci”. Wnioskowa¢ wigc mozna, ze o ostatecznej
tresci listu emisyjnego decyduje Minister Finansow, z tym, ze nie moze ona staé
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W sprzecznosci z przepisami aktoéw normatywnych. List emisyjny jest dokumen-
tem oficjalnym zawierajacym informacje dotyczace okreslonego papieru dtuzne-
go. W doktrynie nie ma jednolitego stanowiska co do charakteru prawnego listu
emisyjnego. Porownywany jest on do prospektu emisyjnego, z tg roznica, ze jest
niejako jego uproszczona (skrocong) forma??. W nawigzaniu do tego poréwnania
list emisyjny przez jednych Autoréw uznawany jest jako dokument o charakterze
informacyjnym?* skierowany do potencjalnych nabywcoéw skarbowych papierow
warto$ciowych, przez innych natomiast jako no$nik o$§wiadczen wiedzy oraz
o$wiadczen woli emitenta®®. Nie ma watpliwosci jednak, Ze akt ten determinuje
szczegotowe warunki emisji skarbowych papierow wartosciowych dotyczace tre-
Sci §wiadczen wynikajacych ze skarbowego papieru warto§ciowego i sposéb ich
realizacji. Zatem skoro list emisyjny okre§la prawa i obowigzki stron stosunku
zobowigzaniowego, wynikajace z emisji i nabycia dtuznego papieru wartosciowego,
nalezy uznaé, ze jest jednym z kluczowych czynnikow catego procesu emisyjnego
ze szczegblnym uwzglednieniem okreslenia wigzacych emitenta i adresata oferty
nabycia skarbowych papieréw warto$ciowych, elementow konstrukcyjnych stosun-
ku zobowigzaniowego®. Sumujac, mozna wigc stwierdzi¢, ze przedmiotowo list
emisyjny definiuje elementy wptywajace na relacje miedzy potencjalnym nabywca
i emitentem papierow wartosciowych, czyli Ministrem Finanséw?®. Podmiotowe
ustosunkowanie si¢ do zagadnienia listu emisyjnego uwidacznia rol¢ Ministra
Finanséw jako podmiotu uprawnionego do wydania listu emisyjnego. Ustawa
o finansach publicznych przyznaje Ministrowi Finanséw mozliwo$¢ upowaz-
nienia innego podmiotu do wydania listu emisyjnego dotyczacego skarbowych

22 Tak: C. KoSIKOWSKI, Nowa ustawa o finansach publicznych. Komentarz, Warszawa: Wy-
dawnictwo LexisNexis 2010, s. 259; Z. OriarsK1, Komentarz do art. 98, [w:] M. KARLIKOWSKA,
W. MIEMIEC, Z. OFIARSKI [i in.], Ustawa o finansach publicznych. Komentarz, Wroctaw: Wydawnictwo
Presscom Sp. z 0.0. 2010, s. 273.

2 Dodaé nalezy, ze przypisanie prospektowi emisyjnemu funkcji informacyjnej wiaze sie
z dopuszczeniem przez ustawodawce mozliwosci wprowadzania zmian jego tresci w czasie jego
waznosci. C. Kosikowski, wskazuje, ze je jest to istotna réznica pomiedzy prospektem emisyjnym
a listem emisyjnym, zob. KOSIKOWSKI, Nowa ustawa, s. 259.

24 Zob. m.in. A. CHLOPECKI, Glosa do postanowienia SN z 8 wrzesnia 1995 r. sygn. akt III CZP
102/95, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego™ 1 (1998), nr 1, s. 15 n. Na ten aspekt zwraca uwage
P. Zawadzka, wskazujac, ze w zakresie listu emisyjnego chodzi o sfer¢ dominium (znamiona cywil-
noprawne), a nie imperium (publicznoprawne), co znajduje odzwierciedlenie w dopuszczalnej drodze
sadowej wynikajacej z tego stosunku. List emisyjny jest aktem, ktory — jak wskazano w literaturze
przedmiotu — nie moze by¢ aktem normatywnym kreujagcym prawa i obowiazki skuteczne erga omnes,
a jest raczej cywilistycznym zapisem zobowigzan emitenta wobec przyszlych wierzycieli, wobec
ktorych jest sktadane oSwiadczenie (inter partes). Zob. ZAWADZKA, Komentarz do art. 97, s. 638.

25 Tak MIKOS-SITEK, ZAPADKA, Komentarz do art. 97, s. 399.

26 Zob. OFIARSKY, Komentarz do art. 98, s. 274 oraz cytowana tam literatura.
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papieréow wartosciowych przeznaczonych na rynki finansowe. Wskazana norma
kompetencyjna Ministra Finanséw nie jest w zaden sposob doprecyzowana, ani
co do ewentualnych cech podmiotu upowaznianego, ani sytuacji w jakiej takie
realne upowaznienie mogloby mie¢ miejsce. Mozna zatem przyjac, ze omawia-
na kompetencja jest przejawem dyskrecjonalno$ci Ministra Finansow. Wydaje
si¢, ze pozostawienie Ministrowi Finanséw duzej dowolnosci, a wrgcz swobody
w wyborze, powinno by¢ ograniczone poprzez wykazanie zwigzku migdzy upo-
waznionym przez Ministra podmiotem emitujagcym list emisyjny z gospodarka
finansowa panstwa. Minister Finanséw jako organ reprezentujacy Skarb Panstwa
ponosi odpowiedzialno$é za informacje zawarte w liscie emisyjnym?’.
Odrebnego zaznaczenia wymaga strona formalna listu emisyjnego. Nalezy
rozwazy¢ w tym kontekscie kilka kwestii. Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze na
Ministrze Finanséw cigzy obowigzek podania do publicznej wiadomosci szcze-
gotowych warunkow danej emisji. Ustawa o finansach publicznych nie wskazuje
srodkéw stuzacych realizacji tego obowiazku. Nie zawarto takze zadnego odestania
do obowiazujacego ustawodawstwa. W tej sytuacji ustawowy zwrot ,,podaje do
publicznej wiadomos$ci” ma charakter nieostry i wskazuje na pozostawienie Mi-
nistrowi pewnej elastycznosci dzialania. Oczywiscie odwotywanie si¢ do innych
aktow normatywnych odnoszacych si¢ do oferty publicznej moze byé pomocne?®,
wydaje si¢ jednak, ze nie jest to konieczne skoro Minister Finansow w wydanych
przez siebie rozporzadzeniach wykonawczych doprecyzowal sposéb publikacji
listow emisyjnych i komunikatow. Jako sposob podania do publicznej wiadomosci
wskazat opublikowanie na stronie internetowej Ministerstwa Finansow lub w innych
srodkach masowego przekazu o zasiegu ogélnopolskim?’, a takze elektronicznych
systemach informacyjnych®®. Wybér sposobu publikacji przez Ministra Finansow

27 Zob. L. LiPIEC-WARZECHA, Ustawa o finansach publicznych. Komentarz [on-line], Warszawa:
Wydawnictwo ABC 2011, [w:] https://sip.lex.pl/#/commentary/587300130/975702019-09-30 [dostep:
9.11.2019]. Autorka ta wskazuje, ze w sytuacji przeprowadzenia emisji skarbowych papierow wartos-
ciowych w sposob odmienny od okreslonego w liscie emisyjnym lub naruszenia warunkow emisji
przy realizacji zobowigzan wynikajacych z papierdw, skutkuje odpowiedzialno$cia odszkodowawcza
Skarbu Panstwa, reprezentowanego przez Ministra Finanséw wobec inwestora. Odpowiedzialno$¢
ponosi rowniez wtedy, gdy realizacja obowiazkow nastepuje za posrednictwem agenta emisji.

28 Doktryna podejmujac probe zapehienia tej luki odwoluje si¢ do przepisow ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U z 2019, poz. 623.

29 Zob. § 7 rozporzadzenia MF w sprawie warunkoéw emitowania obligacji skarbowych ofero-
wanych w sprzedazy hurtowej; § 7 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania bonow
skarbowych.

30§ 8 rozporzadzenia MF w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych przeznaczo-
nych na zamiang zobowigzan Skarbu Panstwa; § 2 ust. 6 rozporzadzenia MF w sprawie warunkow
emitowania obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej; § 11 rozporzadzenia
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ma znaczenie praktyczne, gdyz przyjeta formuta pozwala na szybkie reagowanie
na procesy zachodzace na rynku finansowym. Uznaé¢ wigc nalezy, ze ta swoista
elastyczno$¢ pozostawiona Ministrowi jest uzasadniona pragmatyzmem.

Po drugie, bardzo istotnym aspektem godnym odnotowania jest uwarunkowanie
dojscia emisji do skutku od podania do publicznej wiadomosci listu emisyjnego.
Mozna wigc stwierdzi¢, ze skutecznos¢ emisji uzalezniona jest realizacjg przez
Ministra Finanséw zasady jawnoS$ci. Zaznaczy¢ wypada, ze chodzi tu o powszechne
udostgpnienie, a nie tylko informacje skierowane do potencjalnych inwestorow.
Ustawa o finansach publicznych przypisala wigc, czynnosci technicznej (formal-
nej) bardzo istotne znaczenie, dzigki realizacji ktorej emisja dochodzi do skutku.
Wydaje si¢ rowniez, ze podanie do publicznej wiadomosci listu emisyjnego, wigze
Ministra Finanséw co do jego tresci.

Z problematyka emisji skarbowych papieréw wartosciowych in ipsum wiaze
si¢ takze upowaznienie Ministra Finanséw do przeprowadzania operacji finanso-
wych zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem. Ustawa o finansach publicznych nie
zawiera katalogu tych operacji, co pozostawia Ministrowi swobod¢ w ich doborze
i stosowaniu pod warunkiem, ze stuzg podstawowemu celowi, czyli sfinansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, a takze maja zwigzek z zarzadzaniem
dlugiem Skarbu Panstwa. Oprocz wyzej wskazanych uwag odnoszacych si¢ do
szeregu kompetencji Ministra Finanséw w zakresie emisji papierow wartosciowych
stuzacej sfinansowaniu pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa, mozna takze
wyszczegolni¢ w tym aspekcie element, ktorym jest uzasadnianie zarzadzaniem
dhugiem Skarbu Panstwa. Ustawa o finansach publicznych dopuszcza mozliwosc¢
wyemitowania przez Ministra Finansow skarbowych papierow warto§ciowych
w kwocie wyzszej od warto$ci nominalnej zbytych papierow wartosciowych
(art. 102 ust. 3 u.f.p.), z wyraznym zastrzezeniem, ze dziatanie to podejmowane
jest ,,w celach zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem Skarbu Panstwa”. Na etapie
prac legislacyjnych uzasadniono wprowadzenie tego rozwiazania konieczno$cia
»zapewnienia ptynnosci rozliczen w ramach systemu konsolidacji”. Wyemitowane
przez Ministra Finanséw papiery wartosciowe w kwocie wyzszej anizeli wyni-
katoby to z przetargu w zatozeniu projektodawcow maja stuzy¢ zabezpieczeniu
transakcji dokonywanych przez Ministra w ramach zarzadzania dlugiem Skarbu
Panstwa’!. Argumentacja uzasadniajgca przyznanie Ministrowi Finanséw omawianej
kompetencji, podniesiona na etapie prac parlamentarnych, byta raczej zdawkowa,

MF w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbowych uprawniajacych do okreslonych $wiad-
czen niepienieznych.

31 Zob. Sprawozdanie z posiedzenia Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych z dnia 30 listopada
2010 r., dotyczacego rzadowego projektu ustawy o zmianie u.f.p. oraz niektérych innych ustaw, Druk
Sejmowy nr 3576, Sejm VI kadencji.



ROLA MINISTRA FINANSOW W ZACIAGANIU ZOBOWIAZAN FINANSOWYCH 93

podobnie jak i przemilczany zarzut o zbyt daleko idacej delegacji dla Ministra
Finansow>2. Wydaje si¢, ze brak wskazania, w jakich sytuacjach omawiane dziatania
Minister moze podjaé, na rzecz bardzo ogdlnego i pojemnego tresciowo ,,celow
zwigzanych z zarzadzaniem dhlugiem Skarbu Panstwa”, w praktyce prowadzic¢
moze do podejmowania tych dzialan w sytuacjach, jakie Minister Finanséw uzna
za wiasciwe z punktu widzenia zarzadzania dfugiem Skarbu Panstwa. Swiadczy
to o bardzo duzej elastycznosci przepisow bedacych podstawg prawng dziatania
Ministra Finansow>>.

Minister Finanséw w imieniu Skarbu Panstwa jest upowazniony do nabywania
skarbowych papierow warto§ciowych w celu zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa
(art. 79 ust. 2 u.f.p.). W takiej sytuacji skarbowe papiery warto§ciowe nie podle-
gaja umorzeniu®*. Ze wskazanej kompetencji wynika kilka wnioskow. Pierwsza
kwestig jest uzycie w celu okreslenia kompetencji Ministra Finanséw w akcie
normatywnym zwrotu ,,nabywane”. W doktrynie termin ten jest jednoznacznie
rozumiany jako pojecie szersze niz ,,wykup”, gdyz odnosi si¢ do réznych czynno$ci
prawnych podejmowanych przez Ministra Finanséw. Sg nimi zaré6wno przedtermi-
nowy wykup, odkup, przedterminowa konwersja dtugu, zamiana, refinansowanie®.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze Minister Finanséw dysponuje szerokim wachlarzem
mozliwo$ci podejmowanych czynnosci prawnych®®. Druga kwestia jest znaczenie
czynno$ci nabywania przez Skarb Panstwa skarbowych papieréw wartoSciowych.

32 Tamze.

3 Wydaje sie w tym kontekscie szczegolnego znaczenia nabiera okreslenie celow zwigzanych
z zarzadzaniem dlugiem Skarbu Panstwa w Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw pub-
licznych. Wspomnie¢ nalezy, ze zasadniczym celem powtarzanym w strategiach opracowywanych
w kolejnych latach jest minimalizacja kosztow obstugi dtugu w dlugim horyzoncie czasu. Cel ten
jest rozumiany w dwoch aspektach: doboru instrumentow oraz zwigkszania efektywnosci rynku
skarbowych papierow wartosciowych. Zob. np. Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw
publicznych na lata 2016-2019, s. 5 [w:] http://orka.sejm.gov.pl/Druki7ka.nsf/0/DA631E9FA03F334
1C1257ED70031C79E/%24File/3988-strategia.pdf [dostep: 30.10.2019], s. 5.

3% Zwroci¢ uwage nalezy dopuszczalno$é umarzania papieréw wartosciowych przewiduje art.
921" k.c. jednoczesnie odsytajac do przepiséw szczegdlnych. W ustawie o finansach publicznych,
ktora takze nalezy traktowac jako przepisy szczegdlne w rozumieniu k.c., umorzenie papierdw war-
tosciowych jest zwigzane z ich wykupem, czyli spelnieniem §wiadczenia wynikajacego z papieru
wartosciowego (zob. art. 79 ust. 1 u.f.p.).

37, OF1ARSKI, Komentarz do art. 79, [w:] KARLIKOWSKA, MIEMIEC, OFIARSKI [i in.], Ustawa
o finansach publicznych. Komentarz, s. 228.

3¢ Szczegdlowo mozliwosci podejmowania réznych czynnosci prawnych wypetniajacych zakres
pojeciowy uzytego w przepisach ustawy terminu ,,nabywanie” wynika z omowionych wyzej roz-
porzadzen wykonawczych okreslajacych warunki emisji poszczegdlnych papieréw wartosciowych.
W tych rozporzadzeniach Minister Finansow precyzuje uwarunkowania czynnosci prawnych, do
ktorych jest uprawniony. Podkresli¢ nalezy, ze chodzi tu o czynnosci dokonywane przed uptywem
terminu realizacji zawartych w nich praw.



94 BEATA KUCIA-GUSCIORA

W literaturze wskazuje si¢ bowiem iz w tym przypadku nastepuje confusio, czyli
skupienie w jednym podmiocie funkcji wierzyciela i dtuznika z tytutu skarbowych
papierow wartosciowych®’. Co w sensie $cistym skutkuje skrajna zmiana skutkow
prawnych owego nabywania papierow wartosciowych. Nabywanie przez Skarb
Panstwa skarbowych papierow wartosciowych w celu zarzadzania dlugiem nie
powoduje wygasnigcia zobowigzania, a w zwigzku z tym utraty waznosci papieru
warto$ciowego. Ratio legis tego instrumentu pozostajacego w rgkach Ministra
Finansow s3 wzgledy zwigzane z obnizeniem ryzyka kursowego oraz redukcja
kosztéw obstugi dtugu, gdyz papiery te moga by¢ wprowadzane do obrotu na rynku
wtornym?®. Trzecia kwestia dotyczy mozliwosci dokonywania dalszych ,,innych
operacji finansowych” w tym pozyczki, na nabytych w powyzszy sposob skarbo-
wych papierach warto§ciowych (art. 78 h u.f.p.). Podmiotem upowaznionym do
dokonywania tych czynnos$ci jest Minister Finanséw. Po czwarte, podkresli¢ nalezy,
ze omoOwiona powyzej kategoria papierow skarbowych, ktora w wyniku realizacji
celu zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa, na podstawie czynnosci prawnych
dokonanych przez Ministra Finansow zyskata szczegdlny status i przeznaczenie
podlega rejestracji na rachunku Ministra Finansow.

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule omoéwiono jedng z trzech plaszczyzn badawczych zwia-
zanych z zacigganiem zobowiazan w imieniu Skarbu Panstwa, czyli problematyki
emisji i wystawiania skarbowych papierow wartosciowych. Przedstawiona analiza
wskazuje, iz Minister Finanséw odgrywa gtéwna role w procesach zwigzanych
z emisjg lub wystawianiem skarbowych papierow warto$ciowych. Jego upraw-
nienia nie doznajg w zasadzie ograniczen ze strony innych podmiotow. Zmiany
strukturalne w Radzie Ministréw polegajace na likwidacji teki Ministra Skarbu,
spowodowaty, ze w omawianym obszarze prawno finansowym nie jest wymagany
udzial innych ministréw w realizacji kompetencji Ministra Finanséw. Podobnie nie
jest wymagane opiniowanie w omawianym zakresie przez Prokuratori¢ Generalna.
Biorac za$ pod uwage proces przygotowania projektu ustawy budzetowej, trzeba
przyznac, iz na ograniczenia wynikajace z corocznych ustaw budzetowych odno-
szace si¢ do wysokosci emisji, bezposredni wptyw ma gtéwny jej tworca, czyli
Minister Finansow. Jest to zatem gldowny podmiot decyzyjny, niepodzielnie skupia-

37 Zob. I. FraTCZAK, Umarzanie skarbowych papieréw wartosciowych a zasada dematerializacji
papierow wartosciowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 8 (2006), s. 45.
38 Zob. PANFIL, Prawne i finansowe, s. 107, 300.
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jacy dziatania prowadzace do zaciggania zobowigzan w imieniu Skarbu Panstwa
W obszarze emisji papierow wartosciowych: poczawszy od realizacji przyznanych
mu uprawnien prawotworczych, gdzie okresla warunki emisji skarbowych papierow
wartosciowych, poprzez dokonywanie czynnos$ci planistycznych oraz w zakresie
organizacji rynku skarbowych papieréw wartosciowych, az po zawieranie umow
z agentami emisji, Dealerami Skarbowych Papierow Warto$ciowych, a takze innymi
uczestnikami rynku skarbowych papierow wartosciowych. W niniejszym artykule
wykazano, ze szczeg6lna pozycja Ministra Finansow wynika nie tylko z szerokiego
zakresu jego kompetencji, ale takze ze sformutowania przepisow prawa finanséw
publicznych, pozostawiajgcego temu organowi szerokie pole do dyskrecjonalnych
dziatan nieograniczonych formalnie kompetencjami realizowanymi przez inne or-
gany. Szczegdlowe wnioski de lege lata i de lege ferenda zostang zaprezentowane
w kolejnej czesci artykutu.
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ROLA MINISTRA FINANSOW W ZACIAGANIU ZOBOWIAZAN FINANSOWYCH
W IMIENIU SKARBU PANSTWA. CZESC 1

Streszczenie

W artykule omoéwione zostato zagadnienie zaciggania zobowigzan w imieniu Skarbu Panstwa
realizowane poprzez przyznanie szczegélnych kompetencji w tym zakresie Ministrowi Finansow.
Dokonana analiza norm okreslajacych zasady zaciggania tychze zobowigzan wskazuje na szerokie
kompetencje Ministra Finanséw $wiadczace o jego szczegodlnym potozeniu prawnym. Minister
Finansow odgrywa glowna role w procesach zwiazanych z emisja lub wystawianiem skarbowych
papierow warto$ciowych. Jest gtdéwnym podmiotem decyzyjnym, niepodzielnie skupiajacym dziata-
nia prowadzace do zaciggania zobowigzan w imieniu Skarbu Panstwa w obszarze emisji papierow
warto$ciowych: poczawszy od realizacji przyznanych mu uprawnien prawotworczych, gdzie okresla
warunki emisji skarbowych papierdw wartosciowych, poprzez dokonywanie czynnosci planistycznych
oraz w zakresie organizacji rynku skarbowych papierow wartosciowych, az po zawieranie umow
z agentami emisji, Dealerami Skarbowych Papierow Wartosciowych, a takze innymi uczestnikami
rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Szczegdélna pozycja Ministra Finansow wynika nie
tylko z szerokiego zakresu jego kompetencji, ale takze ze sformutowania przepiséw prawa finansow
publicznych, pozostawiajacego temu organowi szerokie pole do dyskrecjonalnych dziatan nieogra-
niczonych formalnie kompetencjami realizowanymi przez inne organy.

Stowa kluczowe: Minister Finansow; zobowiazania Skarbu Panstwa; skarbowe papiery wartoSciowe

THE ROLE OF THE MINISTER OF FINANCE IN INCURRING FINANCIAL
OBLIGATIONS ON BEHALF OF THE TREASURY. PART I

Summary

The article discusses the issue of incurring liabilities on behalf of the Treasury, implemented by
granting special competences in this respect to the Minister of Finance. The analysis of standards
defining the principles of assuming these obligations indicates the broad competences of the Minister
of Finance confirming his special legal position. The Minister of Finance plays an important role
in the processes related to the issue of Treasury securities. Is the main decision-making entity that
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integrates actions leading to incurring obligations on behalf of the Treasury in the field of issue of
securities: starting from the implementation of the right to issue rights, if it determines the conditions
of issue of treasury securities, through planning and organization of the Treasury securities market
, to conclude agreements with issue agents, treasury securities dealers, as well as other participants
of the treasury securities market. The special position of the Minister of Finance results not only
from the wide range of his competences, but also from the formulation of public finance law, leaving
this body a wide range of discretionary measures that are not formally limited by the competences
implemented by other bodies.

Key words: Minister of Finance; treasury obligations; treasury securities



