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. WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 ffinansach publicznych Minister
Finanséw zobowizany jest do opracowania co roku czteroletniejtagiiazarazdzania diugiem
Skarbu Pastwa (SP) oraz oddzialywania nanpawowy dtug publiczny (PDP). Dokument ten
Minister FinansOw przedstawia Radzie Ministrow dbwgerdzenia, a naginie Rada Ministrow
przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projegtawy budetowe].

Zarzagdzanie diugiem publicznym odbywa sia dwoch poziomach:

e W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskpi obejmuje decyzje jaka ¢&
wydatkéw pastwa ma by finansowana poprzez zaganie diugu, a zatem jakadzie
wielkos¢ dlugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktawanych co roku
dokumentach pavieconych programowi gospodarczemuadud, w szczegolrni@i w
uzasadnieniu projektu ustawy knetiowej oraz w Aktualizacji Programu Konwergencji);

* W WezSzym znaczeniu oznacza sposob finansowania popagitzkowych pastwa oraz
ksztattowanie struktury dtugu, a ¢ wybor rynkdw, instrumentow i terminéw emisiji.
Strategia w tym zawarte w niej prognozy diugu publicznegostata sformutowana w

oparciu o zatgenia projektu ustawy budtowej na 2014 r. Uwzglinia zatem réwnie

planowane zmiany w systemie emerytalnym, ktére totny sposéb ¢da oddziatywaty na
zmniejszenie poziomu diugu publicznego w 2014 wy kolejnych latach na ograniczenie jego
przyrostu.

Tabela 1. Dlug publiczny i koszty jego obstugi dqaomowanie prognoz Strategii

WyszczegOlnienie 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(wykonanie)

1. Panstwowy dtug publiczny
a) wmld z 840,5 899,5 810,9 875,5 920,9 964,9
b) w relacji do PKB 52,7% 54,8% 47,1% 47,8% 47,1% 46,2%
2. Dlug sektora general government
a) wmld z 886,9 952,1 859,5 934,9 993,9 1046,6
b) w relacji do PKB 55,6% 58,0% 49,9% 51,1% 50,8% 50,1%
3. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Pa  Astwa
a) wmld zt 42,1 42,7 36,2 35,4-37,0 37,9-395 41,2 -43,0
b) w relacji do PKB 2,64% 2,60% 2,10% 1,94% - 2,02% | 1,94% - 2,02% | 1,97% - 2,06%

W zwigzku z nowelizag ustawy budetowe] na 2013 r., przewidywany jest wzrost relacji
panstwowego diugu publicznego do PKB z 52,7% na ko@&t2 r. do 54,8% na koniec 2013 r.
Kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDP z zastaagemsrednich w roku kursow NBP i
pomniejszenia o wolnérodki MF zakladana jest w 2013 r. na poziomie 54,@aatem nie
przewiduje s¢ zagraenia uruchomienia sankcji przewidzianych w ustawiefinansach
publicznych, zwgzanych z przekroczeniem progu 55%.

W wyniku planowanych przez RadMinistrow zmian w systemie emerytalnym w 2014 r.
nasgpi znacacy spadek ditugu, przede wszystkim na skutek przemea do sektora
publicznego obligacyjnej eici aktywow OFE. Po jednorazowym wzoie w 2015 roku, w
kolejnych latach relacja diugu do PKBdzie s¢ zmniejsza i obnizy si¢ do poziomu 46,2% w
2017 r. Relacja dtugu sektogeneral governmentio PKB, w horyzoncieStrategii osignie
poziom 50,1% Strategianie przewiduje przekroczenia przezrélacg progu 60% okrdonego
w Traktacie z Maastricht.

Strategiazaktada niewielki spadek relacji kosztow obstulgiglh SP do PKB w 2013 r. (do
2,60% z 2,64% w 2012 r.), a ngstie jej znaczcy spadek do 2,1% w 2014 r., wynikey w
duzej mierze z umorzenia SPW nabytych przez Ministrafiséw od ZUS. W kolejnych latach,
w zaleznosci od kursu ztotego, relacja kosztéw obstugi di&Rido PKB utrzymywasie bedzie
w przedziale 1,9-2,1%.



NiniejszaStrategiastanowi kontynuagjstrategii przygotowanej rok temu. Utrzymany zostat
cel minimalizacji kosztow obstugi diugu w dlugim rgmoncie czasu przy prayych
ograniczeniach zwranych z ryzykiem. Dotychczasowe zadaniagda realizacji celibtrategii
dotyczice zwekszania ptynngci, efektywndci i przejrzystdéci rynku skarbowych papierow
wartgsciowych (SPW) zostaly uzupeilnione o nowe zadanigyadgce przeprowadzenia
kolejnego etapu konsolidacji zadzania ptynnécia sektora finansow publicznych.

Dla realizacji celustrategiiw latach 2014-2017 prap, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne pedel do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentow, w stopnpizyczyniagcym sk do
minimalizacji kosztow obstugi i przy ograniczeniastynikajgcych z przygtych pozioméw
ryzyka oraz mgliwego wptywu na polityk pienkzna;

* gtéwnym zrodiem finansowania potrzeb p@zkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy;

e udziat dlugu w walutach obcych przejpwo wzrgnie w wyniku umorzenia nabytych od
ZUS obligacji SP do ok. 35-37% w 2014 r., a ppsie kdzie s¢ obnizat, docelowo poriej
30%, w tempie uzaklmionym od warunkow rynkowych;

» priorytetem polityki emisyjnejdalzie budowanie diych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
statym, zarébwno na rynku krajowym, jak i rynku eoraz dolara amerykakiego;

» g$rednia zapadalr$o diugu krajowego powinna kbyzwickszana do ok. 4,5 roku, o iledzie
to mazliwe z punktu widzenia popytu i poziomu rentowaiow poszczegoélnych segmentach
krzywej dochodowsi, asrednia zapadalrsé diugu Skarbu Restwa utrzymywanadalzie na
poziomie nie niszym ni 5 lat.

Strategiazawiera sz& aneksow stanowcych informacje uzupetnigge gtowny tekst, w
tym stowniczek pajc.



Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU
PUBLICZNEGO

Zarzdzanie diugiem polega na ksztaltowaniu jego stmyktiak, by z istnieniem dtugu
publicznego wjzaly st jak najmniejsze koszty w dtugim horyzoncie czasaowyrzy
akceptowalnym poziomie ryzyka.

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono zachodz w ostatnich latach zmiany
w wielkosci dlugu publicznego oraz kosztow obstugi i struktdtugu SP, jak rowniewielkosci
diugu potencjalnego wynikgego z udzielanych gwarancji i gozen.
[1.1. Wielko $¢ dtugu publicznego oraz kosztéw jego obstugi

Zmiany wielkaci diugu publicznego w latach 2002-12 wynikaty ghdevze zmian diugu SP.
Zmiana diugu w yjciu nominalnym byta wypadkayprzede wszystkim stosunkowo wysokich
potrzeb payczkowych oraz zmian kursu ztotego, a od 2011 wniéz konsolidacji zargdzania
ptynnadscia sektora finansow publicznych. W 2012 r. po razweszy od 2007 r. miat miejsce
spadek relacji dlugu do PKB zaréwno wg metodolpgiiskiej (z 53,4% na koniec 2011 r. do
52,7%), jak i wg metodologii UE (z 56,2% na kong&d 1 r. do 55,6%).
Wykres 1. Wielk@ dtugu publicznego w latach 2002-2012
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Wykres 2.Wplyw zmian kursu ztotego na wiglktbugu SP w latach 2002-2013 (mld z)
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii Mgnoszca na koniec 2012 r. 55,6%,
jest wyzsza nk w przypadku PDP (tdnica wynika przede wszystkim z zagduia zaliczanego
do sektora wg metodologii UE Krajowego Funduszudomego - KFD) i jednoczaie nizsza w
poréwnaniu z wielkécia tej relacji dla catej UE (85,2%) i dla strefy ey@,6%?.

Zmiana diugu SP

! Szczeg6towe informacje dotygz wielkdici dtugu publicznego zawiera aneks 6.

2 Najwazniejsze rénice midzy metodologi polsks a UE wynikaj z wliczania zobowizaa wymagalnych do
tytutdw dtuwznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania KFD dektora finanséw publicznychgéneral
governmentjedynie w metodologii UE. Refnice medzy metodologi polsky a UE zostaly oméwione w aneksie 2, a
zestawienie deficytu i dtugu pstw UE znajduje siw aneksie 4.
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Wykres 3. Rinice w wielkdci dtugu publicznego wg metodologii polskiej i UE
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Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego mm KFD - nabycie aktywoéw infrastrukturalnych*
Skarbowe papiery wartosciowe w posiadaniu funduszy umiejscowionych w BGK Zadtuzenie pozostalych jednostek sektora gg**
Réznice dotyczace tytutdw diuznych** —— Rdznica pomigdzy GG a PDP

*) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do flasyji sektorowej przedgivzie¢ budowy autostrad, dane z zakresu
zadtenia sektora general government uwdgiajg zobowgzania strony rgdowej z tytutu budowy dwoch etapow autostrady
Al oraz odcinka Il autostrady A2.

**) W zwizzku ze zmiap struktury Zrodet finansowania Agencji Rynku Rolnego, w 2004ostata ona zaliczona do sektora
general government. Pozostatemice w zakresie sektora nie magtotnego znaczenia Hoiowego.

***)  Zobowgzania wymagalne, przgjie zadhdenia w wyniku uruchomienia gwarancji, pfatied pocztkowe swap,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe

Wykres 4. Czynniki wptywaje na zmiaa relacji dtugu SP do PKB
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Nominalny wzrost PKB mmm Pozostate czynniki*

—— Zmiana relacji diugu SP

*)Pozostate czynniki obejmuj pozostate potrzeby pgczkowe (w tym: saldo udzielonychzyxrek oraz prefinansowania),
pozostate zmiany niewynikae z potrzeb pgczkowych (zmiana diugu z tytutu: zmiany stémmalkéw na rachunku budtu
paistwa, dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksaBj\\§ cygniei pozakasowych, umorzenia dtugu, konwersji diugu FUS
wobec OFE na SPW) oraz zmiany pozostatego diuguSR. (z tytutu zobowkai wymagalnych i przyfych depozytéw —
wolnychsrodkéw jednostek sektora finanséw publicznych).

Zmiany w poziomie kosztow obstugi diugu SP byly wglgows przyrostu diugu oraz zmian
poziomow stép procentowych i kursow walutowych. Abyienna wysok& kosztow obstugi
dlugu nie wplywata destabilizago na konstruowanie buaetu pastwa, podejmowane byty
dziatania staace ich rownomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczdydo nich:

e transakcje na instrumentach pochodnych — stosoadkenca 2006 r.,

» ustalanie wysok&i oprocentowania nowych emisji obligacji na poziemblizonym do ich
rentowndci tak, aby ograniczykumulacg kosztow z tytutu dyskonta przy ich wykupie,



» przetargi zamiany obligacji, stosowane od 200lorgz odkupu skarbowych papieréw
wartasciowych, shigce przede wszystkim ograniczeniu ryzyka refinansosya ale
pozwalajce rownie na regulowanie rozktadu kosztow obstugi diugu asiz.

Wykres 5. Koszty obstugi dlugu SP w latach 2002201
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Diug krajow y Diug zagraniczny Diug krajowy —=— Diug zagraniczny —a— Dlug ogdlem

Koszty obstugi diugu zagranicznego byly znaczniesze nk krajowego, co wynikato z
mniejszego udziatu dilugu zagranicznego w dlugu SBz oz rGnicy pozioméw stop
procentowych na rynku krajowym i gtbwnych rynkadmgeanicznych. Wzrost kosztéw obstugi
dlugu zagranicznego od 2009 r. wynikat ze ¢aszenia roli finansowania zagranicznego oraz z
ostabienia ztotego. Na znagy wzrost kosztéw obstugi diugu krajowego w 2012vptynety
wicksze wydatki z tytutu dyskonta od wykupywanych ga@w, co bylo efektem struktury
diugu emitowanego w latach poprzednich (w szczeg6lrR-letnich obligacji zerokuponowych
emitowanych w czasi@viatowego kryzysu finansowego).

Wykres 6. Rynkowe stopy procentowsecanie koszty obstugi diugu krajowego i zagranigen8P
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*) Srednie koszty obstugi diugu SP zostaly obliczoke j@lacja rénicy kosztéw i dochodéw z tytutu obstugi diugu w dany
roku dosredniej arytmetycznej z wielf@ dtugu na koniec bigcego i poprzedniego roku.

**) W walucie krajowej.

[1.2. Struktura dtugu Skarbu Pa nstwa

Zmiany w strukturze diugu SP wynikaty z realizamgiu Strategij tj. minimalizacji kosztow
w diugim terminie, z uwzghbnieniem ogranicze zwigzanych z ryzykiem. Prowadzona
elastyczna polityka emisyjna i operacje na skiaachkdiugu powodowatyze ryzyko zwgzane
ze struktug dtugu SP nie przekraczato bezpiecznego poziomu.

Ryzyko refinansowania
Ryzyko refinansowania dtugu krajowego od 2004 egalo systematycznemu ograniczaniu,
a od 2007 r. wzgldnej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka bytopagkows:
* rosmcej roli obligacjisrednio- i dtugoterminowych w finansowaniu potrzeizyczkowych i
jednoczénie malegcej roli bonéw skarbowych;
» duwej skali przetargbw zamiany;

» prefinansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa roku nagspnego w IV kw. roku
biezacego;
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e utrzymywania rezerwy ptynsoiowej budetu pastwa.
Wykres 7. Struktura diugu SP wg faktycznych terminwgkupu w latach 2002-2013
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Wykres 8Srednia zapadalné dlugu SP w latach 2002-2013
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Ryzyko refinansowania diugu zagranicznego jest vowaaniu do dtugu krajowego istotnie
nizsze. Skokowe ograniczenie tego ryzyka w 2005 r.ikaya z przedterminowej sptaty i
zobowizan wobec Klubu Paryskiego, ktora zostata refinans@wvamisjami obligacji o znacznie
dtuzszej zapadalrigi. Srednia zapadaldé diugu krajowego osgreta w | potroczu 2013 .
rekordowo wysoki poziom (4,56 roku w maju), a catejugu SP utrzymuje giw ostatnich
latach na stabilnym poziomie.

Ryzyko kursowe

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w diu§e® w latach 2011-2013
przekraczat nieznacznie 30%, a na koniec czerwda8 20 wynidst 30,6%. Zwkszenie roli
dlugu w walutach obcych pogzszy od 2008 r. bylo rezultatem z jednej strony eamigci
zlotego, z drugiej Zaelastycznego podaia do realizacji celu minimalizacji kosztéw obstug
dlugu w kontekcie ograniczé wynikajgcych z ryzyka kursowego. Dopuszczono piziewe
zwickszenie finansowania zagranicznegdglijprowadzito to do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacjizrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystaniaziiveosci emisji obligacji o
nizszej rentowngci od wystpujacej na rynku krajowym i zaggania nisko oprocentowanych
kredytow w médzynarodowych instytucjach finansowych (MIF).



Wykres 9. Struktura walutowa zattmia SP
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Wykres 10. Kurs euro i dolara w latach 2002-2013
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Wykres 11. Struktura walutowa diugu zagraniczne@o S
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej diugu krajowego i zagranego podlegato w ostatnich latach
podobnym zmianom jak ryzyko refinansowania.
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Wykres 12. ATR i duration dtugu SP w latach 20023
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Ryzyko stopy procentowej dtugu w walutach obcychjdnje s¢ na akceptowalnym poziomie.

[1.3. Wielko $¢€ i struktura pozostatego diugu sektora finanséw pub licznych

Dlug podmiotow innych mi SP stanowit na koniec 2012 r. 10,8% diugu sekfimansow
publicznych przed konsolidac|8,5% po konsolidacji) wobec 10,5% (8,3%) na kor2@11 r.
Po | pétroczu 2013 r. wiellkkai te ksztattowaty si odpowiednio na poziomie 10,9% oraz 7,8%.
Najwickszy udziat w tej ogci dlugu miat dlug sektora sama@dowego, w szczegoélgoi
zadtwenie jednostek samaau terytorialnego (JST). Udziat zadknia sektora ubezpieaze
spotecznych przed konsolidagystematycznie spadat do 2008 r., p@cszy od 2009 r. nagpit
jego wzrost do poziomu 3,2%. Riica pomédzy wysokdcig zadtwzenia sektora ubezpieaze
spotecznych od 2009 r. przed i po konsolidacji Wwgniz faktu, & niedobory srodkow
finansowych w FUS byty finansowanezyezkami z budetu pastwa.
Wykres 13. Zadhgnie innych ni SP jednostek sektora finanséw publicznych przem konsolidacji w

podziale na sektory (mld zt)
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Wykres 14. Udziat zadtania innych ni SP jednostek sektora finansow publicznych prpedkionsolidacii
w dtugu sektora finansow publicznych i w relacjirioB
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Wykres 15. Zadhenie jednostek sektora finansow publicznych inmyBP przed konsolidagjmld zi)
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W dalszej czsci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zaehie innych ni SP jednostek
SFP przed konsolidagj

11.3.1. Zadtu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwazkOw systematycznie rosto, na koniec 2012 r. wynié8,2 mid zt
wobec 66,1 mld zt na koniec 2011 r. Natomiast pvszym potroczu 2013 r. ngptt spadek
do poziomu 66,5 mild z. W 2009 r. odnotowano znaczwikszenie rocznej dynamiki
zadtwenia (wzrost o 40,3% przed konsolidacj45,7% po konsolidacji). W kolejnych latach
dynamika wzrostu zostata zngce ograniczona i w 2012 r. wyniosta odpowiednid?3,24,6%.
Zadtuzenie JST i ich zvazkow od kaica 2008 r. do potowy 2013 r. wzroskrznie o0 129,2%
przed konsolidagji 151,3% po konsolidacji.

Wykres 16. Kwartalne zmiany (w mld zl) oraz rocdgaamika dtugu JST i ich zyzkow przed i po
konsolidacji.
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W 2012 r. 4cznie JST i ich zwizki zanotowaty deficyt bugetowy w wysokéci 3,0 mid zt.
Jest to wynik znagzo lepszy od wyniku z 2011 r. — 10,3 mld zt. Dh&TJi ich zwizkdéw w
2012 r. wzrost natomiast o 2,1 mid zt.

JST zacigaty zobowszania przede wszystkim w ostatnim kwartale rokuje zwgzek z
silng sezonowsécia ich wynikdéw, ch@ w latach 2009-2011 r. istotny przyrost diugu miat
rowniez miejsce w Il i Il kwartale roku. W | pétroczu 281r. odnotowano spadek diugu JST
tagcznie 0 1,7 mid zt (przy nadvge budetowej 8,1 mid zt). Podobna sytuacja miata miejsce
2012 r. W | p6iroczu 2012 r. diug spadt o 1,4 midprzy nadwyce budetowej w wysokéci
6,7 mld zt), by w drugim poétroczu wzrogno 3,5 mid zi.

Relacja §cznej kwoty diugu JST do dochodow tych jednosteR042 r. ksztaltowata si
Znacznie poriej ustawowego limitu 60% i wyniosta 38,1%, co ozespadek o 0,2 p. proc. w
poréwnaniu z 2011 r. Byt to pierwszy spadek wsita zadtdenia od 2007 r. W 2012 r.
najwyzszy sredni wskanik zadhzenia wysipit w miastach na prawach powiatu (48,3%) a
najnizszy w powiatach (26,5%).
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Wykres 17. Zadienie (w mld z1) i relacja do dochodéw dla JST izetigzkow
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W tacznej kwocie zobowizan wszystkich JST najwksz czgé¢ stanowsy zobowhzania
miast na prawach powiatu (43,6% w 2012 r. oraz %58 | potroczu 2013 r.). Udziat
zobowgzan gmin w latach 2002-11 utrzymywaksana stosunkowo stabilnym poziomie ok. 36-
40% (na koniec 2012 r. udziat wzrést do 38,6%, pgnt na koniec czerwca 2013 r. obylisi¢
do poziomu 37,0%), a udziat zobew@ wojewoddztw i powiatéw po kilkuletnim wzfoie
ustabilizowat s} na poziomie ok. 8-10% (na koniec Il kwartatu 201@/yniost on odpowiednio
9,2% oraz 8,5%).
Wykres 18. Struktura zadenia jednostek samaydu terytorialnego w podziale na szczeble
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W 2012 r. 4czna kwota diugu pomniejszona o0 zobgm@inia na realizagj programow
| projektow z udziatemérodkow z UE przekroczyta 60% wykonanych dochodow3®vJST
(wobec 32 w 2011 r.). Zdecydowanachsza¢ jednostek przekraczgyych wskanik bedacy
limitem okrelonym w ustawie o finansach publicznych to gminy2042 r. tylko trzy powiaty
oraz wojewodztwo opolskie przekroczyty dopuszczabartas¢ wskanika.

W strukturze zobowgzan sektora samogdowego dominowato zadienie krajowe, cho
udziat zadtaenia zagranicznego stale gwigkszat i na koniec czerwca 2013 r. wynosit 20,0%.
Najwiekszy udziat w dtugu JST i ich zgikow stanowity kredyty i poyczki.

Wykres 19. Struktura diugu jednostek sampduzterytorialnego i ich zwizkdw
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13



11.3.2. Zadtu zenie samodzielnych publicznych zakltadow opieki zdro wotnej

Zadtuzenie SPZOZ na koniec 2012 r. wyniosto 5,7 mld zhaakoniec czerwca 2013 r.
5,8 mld zt wobec 5,2 mid zt w 2011 r. Od 2007 r.swukturze zadtenia dominujcym
sktadnikiem g kredyty i payczki. Nadal znacgey udziat w zadtzeniu stanowg zobownzania
wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulanfibowigzan. Zmiany w strukturze
zadtwenia w latach 2005-2008 wynikaty z ograniczeniaosin zobowizan wymagalnych przy
jednoczesnej realizacji pe@pbwai naprawczych.

Wykres 20. Zadkenie(mld zt) i struktura przedmiotowa zaitnia SPZ0Z
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Wykres 21. Zadhenie SPZOZ w podziale na dlug wobec sektora finammsblicznych oraz pozostatych
jednostek (mld zt)
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W latach 2006-12 zmniejszatogsiadhzenie SPZOZ wobec sektora finanséw publicznych,
na koniec 2012 r. wyniosto ono ok. 1,2 mld zt izytnywato s¢ na tym poziomie na koniec
czerwca 2013 r. Wplyw na to w szczegd@ltiomiata restrukturyzacja SPZOZ i gziowo
umarzane poyczki z budetu pastwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz edpad
zobowpzan wobec ZUS.
11.3.3. Zadhu zenie FUS i pozostatych jednostek

Spasrdd pozostatych podmiotéw najpisza pozycp w latach 2002-12 stanowito zadenie
ZUS i zaradzanych przez ZUS funduszy, na ktére niemal wscalsktadaty st zobownzania
FUS. W latach 2003-2008 zadenie FUS systematycznie malato w wyniku sptaty iéd w
bankach komercyjnych oraz konwersji zobgeeih wymagalnych na obligacje SP. W 2009 r. i w
kolejnych latach nagpit znacacy wzrost zadtzenia FUS do poziomu 21,1 mld zt na koniec
2012 r. i 30,6 mld zt na koniec czerwca 2013 r. ¥¢zizadtlazenia FUS byt efektem znagz]
nierébwnowagi funduszughlacej wynikiem niskiej dynamiki dochodéw zywianej z obrieniem
w latach 2007-2008 sktadki rentowej i spowolnienigospodarczym oraz istotnego wzrostu
wydatkéw zwizanych zeiwiadczeniami rentowymi i emerytalnymi. Paesszy od 2009 roku
stosowana byla pgyczka z budetu pastwa jako instrument finansowania niedoboru FUS. W
potowie 2013 r. stanowita ona 95,7% catego zasia funduszu, podczas gdy zadioie w
bankach komercyjnych zostato w cabsptacone.
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Zadtwzenie innych podmiotéw stanowito znikgntzgs¢ diugu publicznego (ponej 0,1%
dilugu SFP przed konsolidgcgaréwno na koniec 2012 r. jak i w potowie 2093 r.
Wykres 22. Zadhenie FUS i pozostatych jednostek sektora finanadvligenych (mid zt)
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[I.4. Gwarancje i por eczenia udzielane przez jednostki sektora finansow
publicznych

Potencjalne (niewymagalne) zobauania z tytutu parczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych weaipy nominalnym na koniec | pétrocza 2013 r.
wyniosty 111,2 mld zt, wobec 101,1 mid zi, tj. 6,3KB w 2012 r. oraz 97,7 mld zi, tj. 6,4%
PKB w 2011 r.

Dominujcy udziat w potencjalnych (niewymagalnych) zobgmainiach miaty zobowkeania
z tytutu poeczen i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | péha 2013 r. wynosity one
107,6 mid zt wobec 97,5 mid zt, tj. 6,1% PKB w 204.2oraz 94,3 mld zi, tj. 6,2% PKB
w2011 r.

Dotychczasowa dziataldé SP w zakresie peczer i gwarancji nie stwarza istotnych
zagraen dla finanséw publicznych. Na koniec 2012 r. ok%®fAiewymagalnych zobowzan z
tytutu gwarancji i pogczen SP naleato do grupy niskiego ryzyka. Wzrost potencjalnych
niewymagalnych zobowzan byt przede wszystkim wynikiem dego wolumenu gwarancji
udzielonych na wsparcie rozwoju infrastruktury. d@czénie przewidywane wyptaty z tytutu
gwarancji i pogczen utrzymaty s¢ na podobnym poziomie, wzrasf@jnieznacznie, tj. o 0,1 mid
zt w ujeciu nominalnym i w relacji do PKB na koniec 2012myniosty, podobnie jak w roku
poprzednim, ok. 0,34% PKB. Na koniec 2012 r. dtegminowy wspoétczynnik ryzyka dla
catego portfela peczen i gwarancji ksztattowat gina poziomie potej 6%.

Najwigksze kwoty potencjalnych zoboygean SP wg stanu na koniec czerwca 2013 r.
wynikaty z:

- gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajgov 76,6 mid zt
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego (KFD 74,4 mld zt

- gwarancji wyptat z KFD dla Gadak Transport Company S.A 8,9 mid zt

- gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopoiekll S.A. 7,6 mid zt

- gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Koleg@®S.A. 5,6 mid zt

- gwarancji udzielonej za AutostratVielkopolsky S.A. 3,5 mid zt

- gwarancji udzielonych za Polskie KolejenBavowe S.A. 2,9 mid zt
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Wykres 23. Niewymagalne zobgrania z tytutu parcze: i gwaranciji udzielonych przez SFP i SP
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[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII

W 2012 r. i w | potowie 2013 r. zagdzanie dtugiem odbywato¢sha podstawieStrategii
zargzdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w lat@012-15 przyjtej przez Rael

Ministrow w grudniu 2011 r. ora3trategii zargdzania dtugiem sektora finansow publicznych w

latach 2013-16zaakceptowanej we wrgau 2012 r.
Tabela 2 przedstawia ocestopnia realizacji celG@trategiiwraz z ograniczeniami na ryzyko
w 2012 r. i w | potowie 2013 r.

Tabela 2. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2012w | potowie 2013 r.

l. Cel Strategii - minimalizacja kosztow obstugi dhigu

St(.)plel.. Sposbb realizacji
realizacji*
1. Dobor instrumentow
Podstawowym rynkiem pozyskiwanieodkow byt rynek krajowy. W 2012 r. wadbnominalna
emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 140,7 mld atha rynkach zagranicznych pozysk
srodki o wartdci nominalnej 43,8 mid zt (w tym z MIF 5,5 mld zi), | potowie 2013 rbyto to
odpowiednio 91,2 midt oraz 8,3 mid zt (w tym 3,0 mid zt z MIF). Gtéwmy czynnikam
wplywajagcymi na decyzje w zakresie struktury finansowani@012 r. i w | potowie 2013
byty:
» czynniki o charakterze zewtnznym, w szczegolrioi:

0 sytuacja gospodarcza i fiskalna w Europie (spadeB W UE, kryzys zadhzeniowy
czesci krajow) skutkugce dalszymi obrkami ratingdw krajow europejskich (ym
utray najwyzszej oceny AAA przez Frangj Austrig)?;

0 restrukturyzacja dlugu Grecji i gazynarodowa pomoc dla Cypru;

0 dziatania podejmowane w ramach UE #oaj na celu przywrdcenie stabikon
makroekonomicznej i dlugotermingwpoprave sytuacji fiskalnej oraz dziatan
pomocowo-zaradcze (pakt fiskalny, wspolny nadzonkbay, powotanie stateg
mechanizmu pomocy finansowej dla strefy euro: ESM);

0 polityka niskich stép procentowych prowadzona prdwmki centralne, ktore
najwickszym stopniu wptywaj na sytuagj na globalnym rynku finansowym;

Wysoki 0 zwiekszenie programu skupu aktywow przez Fed i Bankdiapskutkupce znacznyn
przeptywami kapitatu, w tym talke na rynek polskich obligacji skarbowych;

0 zmiennd¢ kursu EUR/USD (przedziat wahavynosit 1,21-1,36).

(0]

» czynniki o charakterze lokalnym, przede wszystkim:

oczekiwania inwesirow co do skali i tempa tagodzenia polityki pigmiej przez RP
(od listopada 2012 r. do czerwca 2013 r. RPP atmistopy procentowe o 2,Qipkty
procentowe);

podniesienie perspektywy ratingu Polsgrzez agenej Fitch ze ,stabilne)” d
,pozytywnej” w lutym 2013 r? i podwyzszenie ratingu z Ado A przez Japan Cre
Rating Agency (JCR) w marcu 2013 r.,

utrzymupce st zainteresowanie inwestorow zagranicznych rynkieRWS(naptyw|
kapitatu zagranicznego na kwo86,3 mid zt w 2012 r. i 11,4 mid zt w | potow
2013 r.);
znaczne wahania kursu ztotego: w 2012 r. kurs BUR/ksztalttowat s w przedzialg
4,04-4,50, a w | potowie 2013 r. w przedziale 44035;

spadek rentowrici krajowych i zagranicznych obligacji skarbowycb dajnizszegd
w historii poziomu na koniec 2012 Pozytywny trend spadkowy utrzymate s
| potowie 2013 r., a rentowioi obligacji w maju osigrety kolejne rekordowe minima

* Ocena kredytowa diugug@owego pastw UE znajduje siw aneksie 5.
* W sierpniu 2013 r. agencja Fitch obyta perspektyw ratingu Polski ponownie do perspektywy ,stabilne;”
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» rozklad w czasie potrzeb pgzkowych budetu pastwa, w tym zwizanych avykupemn
duzych serii obligacji przypadagych na stycag kwiecien i pazdziernik;

* elastyczné w wyborze instrumentow i termindbw emisji, #4ga dostosowaniwielkosci i
struktury oferty do bigacej i oczekiwanej sytuacji rynkoweyj;

e utrzymywanie bezpiecznego poziomu plyscio budzetu pastwa przejawiagca s
prefinansowaniem znagzej czsci potrzeb payczkowych brutto kolejnego rokl
(odpowiednio 19% potrzeb 2012 r. i 29% potrzeb @eanych na 2013 rpod koniec I
poprzedzajcych.

W zakresie dlugu zagranicznego nainiajszymi operacjami byty:

 regularne emisje na rynku euro (w 2012czha warté¢ diugu zacignietego na rynku eur
wyniosta 5,3 mld EUR, a w | potowie 2013 r. 1,3 nHJR) i dolara amerykeskiego (lwie
emisje obligacji odcznej wartéci 3,0 mid USD);

* utrzymywanie obecriai Polski na pozostatych gtéwnych rynkach.2®012 r. na rynku jer
japaiskiego wyemitowano obligacje @dznej wartéci 91,0 mld JPY, natomiast na ryn
franka szwajcarskiego obligacjegutnej wartéci 825,0 min CHF;

* ciggnienia kredytéw z MIF glcznie w 2012 r. i | potowie 2013 r. 2,0 mid EUR}yn z EBI
1,2 mld EUR i z Bank$wiatowego 0,8 mid EUR).

2. Efektywnaos¢ rynku SPW
Do najwaniejszych dziala stuzgcych ograniczeniu kosztow naddy:

» polityka emisji ptynnych serii obligacji benchmavkgch na rynki  krajowym.
W potowie 2013 r. 17 emisji przekraczatbwnowarté¢ 5 mld EUR. Na koniec czerw
2013 r. 84% wartei nominalnej zadkenia w obligacjachérednio- i dtugoterminowycl
o stalym oprocentowaniu stanowity emisje benchmaekdredni wskanik ptynnaici® po
spadku w 2009 r. do poziomu 111,2% wzrdst do 173Ww2012 r. i ha zbkonym poziomig
utrzymat s¢ w | potowie 2013 r. (173,1%);

» emisja ptynnych serii obligacji (regularne emisjevartaci zapewniaicej ptynng¢ dane|
emisji) na rynku euro i dolara ameryiskiego;

» dostosowanie poziomu i struktury paglaSPW do bieacej sytuacji rynkowej org
oddziatywanie nagtsytuacg poprzez polityk informacyijr;

» wprowadzenie w paizierniku 2011 r. nowych zasad oceny aktysan@SPW promujcych
tworzenie maliwie najlepszych warunkéw do zawierania transakei $PW na rynk
wtornym. Wprowadzenie oceny jad@ kwotowania SPW na rynku elektronicznym jg
jedynego kryterium oceny aktywfm na rynku wtérnym DSPW i kandydatéw spowodow
znaczne zmniejszaniegsspreadu ponidzy ofertami kupna i sprzegia podawanymi prze
uczestnikow rynku elektronicznego i jednogze istotny wzrost kwotowanych wolumend
Dzieki temu rynek elektronicznystat sé realnym punktem odniesienia dla wszysth
uczestnikow rynku SPW (w tym pozabankowych i zaganych);

» wprowadzenie w 2012 r. formuty przetargu jednejycemnaz maliwosci sktadania ofe
niekonkurencyjnych na wszystkich przetargach s@azae®PW. W efekcie zaobserwowa
ze rentownéci uzyskiwane na przetargu byty niejednokrotnieseé n na rynku wtérnym.

> Wskaznik ptynnaici — iloraz miesicznej wartéci transakcji zawartych na obligacjach do zadhia na koniec

miesgca.
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Il. Ograniczenia celu — mierzalne

Ograniczeni

D

Stopier
realizacji*

Sposabb realizaciji

Miara

Wartasé

2011

2012

VI 2013

Ryzyko refinansowania

Wysoki

e Ograniczenie emisji bonéw skarbowych

sierpniu 2013 r. nagpito catkowite
oddtuzenie w bonach skarbowych);
Wysoka sprzeda obligacji $rednio- i

dtugoterminowych w 2012 r. i w | po*ow')%\;agranica

- razem
pdziat w SPW,
krajowych:

2013 r. (odpowiednio 64% i 65% ogbtu SH
sprzedanych na przetargacbprzeday i
zamiany) przy korzystnyg
uwarunkowaniach rynkowych;

Duza rola przetargow zamial

- kraj

Grednia
zapadaln&
(w latach)

4,25
7,77
5,40

4,47
7,63
5,49

4,53
7,56
5,48

(na przetargach zamiany odkupiono 30%

zadlwenia pocatkowego obligacj

zapadajcych w okresie stycze2012 r. —roku

czerwiec 2013 r.);

Wydtuzenie sredniej
krajowego,
rynkowych.

zapadalrt@i dlugu
mimo zmiennych warunkd

-SPWdo 1

- bonow
skarbowych

19,9%

2,3%

14,2%

1,1%

14,9%

0,5%

Ryzyko kursowe

Zadowalagcy

Udziat dtugu zagranicznego utrzymywak
nieco powyej zakladanego w Strategii
poziomu 30%, co wynikato z okoliczém, w
ktérych  Strategia dopuszczata jed
przekroczenie (j. ze zgkszonego w 2012
prefinansowanigotrzeb payczkowych roky
2013 emisjami obligacji na rynkach
zagranicznych po rentowgmach nizszych

niz na rynku krajowym oraz deprecjaciji

Udziat dugu
W euro w

zlotego w czerwcu 2013 r.);

Udziat diugu w eurov diugu zagranicznyr
byt nieznacznie nszy ni zaktadany v
Strategii (70%), co wynikato z okoliczrigi
w ktérych Strategiadopuszczata odchylen
(. zwickszonego udziatlu nowych emisji
dolarze w 2012 . );

Kontynuacja dlugoterminowego
finansowania nierynkowego w MIF.

Si

r.

Udziat diugu
zagranicznegg
@ diugu SP

32,0%

31,6%

30,6%

diugu

w

jgagranicznym

66,9%

69,4%

69,3%

Ryzyko stopy procentowej

Wysoki

Duration dilugu krajowego pozostawato
okreslonym w Strategii przedziale 2,5-3,
lat;

ATR dtugu krajowego utrzymywato ¢iw
okreslonym w Strategii przedziale 2,82
lat;

Ryzyko dtugu zagranicznego pozostawaiq
bezpiecznym poziomie i nie stanow
ograniczenia dla celu minimalizacji koszto

ATR

(w latach)

5 kraj

- zagranica
- razem

3,25
6,55
4,33

3,29
6,40
4,30

3,37
6,27
4,28

itoKraj

Duration
)(Wal atach)

w.zagranica
- razem

2,80
4,96
3,52

3,01
5,37
3,81

3,02
5,16
3,73
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[ll. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopier
realizacji*

Sposob realizacji

Ryzyko ptynnosci

Wysoki

Gtéwnymi instrumentami zagdzania ryzykiem ptynrizi byty:

* przetargi zamiany (w 2012 r. odkupiono obligacjeartcsci 40,3 mid zt, a w
| potowie 2013 r. o wartmi 12,1 mlid z});

» oprocentowane lokaty ztiotowe w NBRv-2012 r. utworzono lokaty @dznej
wartasci 123,5 mid zt, a w | potroczu 2013 r. 52,4 mid zt

* lokaty zlotowe dokonywane za frednictwem E5K. W 2012 r. zawart
transakcje ogcznej wartéci 980,1 mid zt, a w | p6troczu 2013 r. 532,9 mid

« transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap palajsce na okresow
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskafiadkéw zlotowych
W 2012 r. przeprowadzono transakcje o rownowaitb,4 mid USD;

* lokaty walutowe - w 2012 r. zawarto lokaty na kedi25,5mld EUR, a W
| p6troczu 2013 r. na kwet61,8 mid EUR,;

* sprzeda czsci srodkéw walutowych zfunduszy unijnych bezgcednio ng
rynku walutowym (w2012 r. na rynku sprzedano waluty o rownowsai
6,5 mld EUR, w 2013 r. sprzedhyta kontynuowana);

* lokaty wolnych $rodkéw jednostek sektora finansow publicznych
rachunkach Ministra Finansow w BGK w ramach kordadji ptynndsci
sektora finanséw publicznych.aNkoniec czerwca 2013 r. zgromadzaénadki
w wysokaci 29,7 mid zi.

Poziom pilynnych aktywow budtu pastwa w 2012 r. i w | potowie 2013
zapewnit bezpieczrealizacg przeptywoéw budetowych.

N

Ryzyko kredytowe

Wysoki

» Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowatykgiredytowego;

» Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla loka¢rdbezpieczonych;

* Ryzyko zwhzane z transakcjami na instrumentach pochodnych
ograniczane poprzez wybér partneréw o wysokiej ygadnaci kredytowej;

» Funkcjonuje system zabezpieazdransakcji na instrumentach pochodnyc
postaci blokady papieréw skarbowych w KDPW. Tracgakabezpieczonde
generuj ryzyka kredytowego;

* Ryzyko kredytowe transakcji niezabezpieczonych dgwfikowane jeg
poprzez limity nateone na 4czrg wartg¢ transakcji zawieranych
poszczegoblnymi partnerami. Wiarygodadredytowa potencjalnych partner
jest na bieggco monitorowana;

» Zawierano wydcznie transakcje krétkoterminowe (do roku).

1=

Ryzyko
Operacyjne

Zadowalagcy

» Zarzdzanie dlugiem skupione w jednej jednostce organjnaj MF.

» Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierar@asakcji rynkowych.
» Bezpieczastwo informacji zwazanych z zargzaniem diugiem.

* Zintegrowana baza danych dtugu SP.

Rozktad kosztow obstugi
dlugu wczasie

Zadowalagcy

* Na poziom kosztow obstugi w 2012 r. mialy wptywansakcje swapow
zawarte w 2011 r. (zwkszenie kosztéw o0 1,56 mid zt w 2011 r. i zmniejse
0 1,61 mid zt w 2012 r.) oraz w 2012 r. (zkdzenie kosztow o 0,49 mid zt
2012 r. i zmnigszenie o 0,50 mid zt w 2013 r.) Celem transakgjpldazenig
do ksztattowania kosztow obstugi dtugu na poziomgednym z limitami j
ustawy budetowej przy jednoczesnym obiehiu kosztéw w roku nagtnym;

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomieliztmym do ich
rentowngci.

» Do rownomiernego rozktadu kosztow przyczyniaty przetargi zamianyna
rynku krajowym oraz przetarg odkupu obligacji noowanej w EUR.

*) Wg skali: wysoki, zadowalagy, umiarkowany, niski.
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IV. WPLYW ZMIAN W SYSTEMIE EMERYTALNYM NA FINANSE
PUBLICZNE | RYNEK SPW

W kolejnych podrozdziatach omowione zostaly gtowradazenia planowanych zmian w
systemie emerytalnym myge wptyw na finanse publiczne oraz na rynek skagtmbvpapierow
wartasciowych.

IV.1. Zmiany w systemie emerytalnym

Zgodnie z zapisami ustawy z dnia 25 marca 201Zzmianie niektorych ustaw zg@anych
z funkcjonowaniem systemu ubezpietapotecznych, w czerwcu 2013 r. zostat opublikowany
przeghd funkcjonowania systemu emerytalnego, agpase 4 wrzénia 2013 r. przedstawiona
zostata koncepcja zmian w systemie emerytalnymekt@aj zostg wprowadzone w 2014 r.

Zaktadane gnastpujace zmiany w systemie emerytalnym:

1. Umorzenie 51,5% jednostek rozrachunkowych zapidanyc rozliczenia na rachunku
kazdego cztonka otwartego funduszu i przekazania d& Bddpowiadajcych im aktywow
oraz jednoczesne dokonanie zapisow na indywidublkgpntach w ZUS (subkonto) o co
najmniej analogicznej wartoi. Ustawa okréi szczegdétowo kategorie aktywow
przekazywanych do ZUS, przy czym w pierwszej kalggn przekazywane dulg papiery
skarbowe i obligacje gwarantowane przez SP. Aktygraekazywane dula az do
osiggniecia 51,5% wartéci aktywow netto kadego OFE.

Po konwersji zobowzan Skarbu Pastwa, polegajcych na nabyciu przez Ministra
Finanséw papierow skarbowych w zamian za zobpanie gwarantgce wyptat
ubezpieczonemywiadczé emerytalnych odpowiadgjych zaewidencjonowanej na jego
subkoncie w ZUS zwaloryzowanej waito papieréw skarbowych, papiery skarboveeld
umorzone.

2. OFE kzda musiaty zachowaw strukturze swoich aktywow na daieh przekazania udziat
SPW i obligacji gwarantowanych przez SP na poziome mniejszym i na dzié
wskazany w ustawie, poprzedaa ogtoszenie zmian w systemie emerytalnym.

3. Wprowadzenie mechanizmu "suwaka bezpigéstea” majcego na celu ochrgrwartcci
zgromadzonego w OFE kapitatu ubezpieczonych, ktédgmemerytury pozostato 10 lub
mniej lat, przed niekorzystnymi zmianami cen aktyw@a rynku finansowym, tzw.
ryzykiem "ztej daty". Pozostage w OFE aktywa tych ubezpieczonycbdd podlegaty
proporcjonalnemu przenoszeniu z OFE do ZUS w fokmadkow piengznych. Za wyptag
emerytur z obydwu filaréw emerytalnychdzie odpowiedzialny ZUS.

4. Cztonkowie OFE i osoby nowowchogte do systemu emerytalnegedh miaty wybér czy
ich przyszie sktadki majw czsci 2,92% trafié¢ do OFE, czy tena subkonto w ZUS.

5. OFE Ikxda mialy zakaz inwestowania w SPW i obligacje gwavar@ne przez Skarb
Paistwa.

IV.2. Wplyw zmian w systemie emerytalnym na finanse publiczne

Utworzenie OFE i ich funkcjonowanie w obecnej fotenupowoduje konieczro
finansowania dodatkowych potrzeb zgozkowych budetu pastwa wynikagcych z
finansowania z bugtu ubytku skfadki emerytalnej przekazywanej do O&dE pocatku
reformy emerytalnej (fj. od 1999 r.) oraz wydatkéwa obstug dodatkowego diugu
publicznego z tego tytutu. Wg szacunku MF catkowatalhzenie Skarbu Restwa z tytutu
finansowania dodatkowych potrzeb zgozkowych zwizanych z utworzeniem i
funkcjonowaniem OFE wyniosto na koniec 2012 r. 278\d zi, co stanowito 17,5% PKB.
Oznacza to,z diug z tytutu OFE stanowit ponad 30% catego dipgblicznego.
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Tabela 3. Wplyw OFE na deficyt biadu paistwa i dtug publiczny w latach 1999-2012

11999 | 2000| 2001] 2002 2008 2004 2005 2006 2007 200809 2 2010 | 2011 2012

1. Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE

mid PLN | 2,3 7,6 8,7 9,5 9,9 104 126 149 162 919,211 | 22,3 154 | 8,2

%PKB 0,3 1,0 11 1,2 1,2 11 1,3 1,4 1,4 1,6 144 6 1,/10 0,5

2. Koszty obstugi dodatkowego diugu z tytutu reformy enerytalnej *

mid PLN | 0,2 0,8 1,8 3,0 3,8 4,3 5,1 6,4 7,0 7,7 010]11,4 | 12,4 | 14,4

%PKB 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 8 0,|0,8 0,9

3. Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzdowych (1+2)**

mid PLN | 2,4 8,4 105| 125 13,7 149 17)7 218 23{276 |31,1 | 338 | 278| 226

%PKB 0,4 11 1,3 1,5 1,6 1,6 1,8 2,0 2,0 2,2 23 4 2,118 1,4

4. Wptyw reformy emerytalnej na dtug publiczny*

mid PLN | 2,6 12,0 24,1 37,71 520 688 87/1 1092 ,A34163,7 | 196,5| 232,9 260,6 279/4

%PKB 0,4 1,6 3,1 4,7 6,2 7,4 8,9 10,3 114 128 614,164 | 17,1 | 17,5

") Szacunek MF.

™) Refundacja sktadki przekazywanej do OFE od 20{Estw budecie paistwa ujmowana jako rozchéd. Wg definicji UE jest
ona traktowana jako wydatek, p@kszajcy deficyt sektora instytucjigdowych i samogaowych.

Efektem wprowadzenia zmian w systemie emerytalnydrie skokowe obuenie diugu
publicznego w 2014 r. wynikage w najwgkszym stopniu z jednorazowego efektu umorzenia
nabytych przez Ministra Finansow papierow skarbdwy@edtug wsipnych szacunkow,
zaktadagcych ze potowa ubezpieczonych przejdzie do ZUS, relagastwowego diugu
publicznego do PKB ob#y sie w wyniku przeprowadzonych zmian emerytalnych o®g.p.,

a relacja dtugu sektogeneral governmert ok. 8 p.p. Wecie wzycie ESA2010 we wrzaiu
2014 r. kgdzie neutralne z punktu widzenia wplywu zmian wtegse emerytalnym na dtug
sektorageneral governmentPotrzeby pgyczkowe netto w 2014 r. zmniejssie 0 ok. 16,5
mid zi.

Wprowadzenie mechanizmu "suwaka bezpiéstea" oraz niszej sktadki do OFE przy
jednoczesnej mnszej bazie ubezpieczonych w OFE w sposob trwabzie oddziatywato na
obnizenie potrzeb po/czkowych budetu pastwa w kolejnych latach, a co za tym idzie na
poziom diugu publicznego.

Wg wstpnych opinii agencji ratingowych proponowane zmiangystemie emerytalnym
sa neutralne z punktu widzenia oceny ryzyka kredyigoveolski (jako wypadkowa ob@nia
diugu publicznego i zwkszenia przysztych zoboydan emerytalnych FUS) z zateniem,ze
progi relacji dtugu do PKB zostammdpowiednio dostosowahePlanuje si takie dostosowanie
we wprowadzanej nowej regule wydatkowej (zob. raedd?lll.1).

IV.3. Wplyw zmian w systemie emerytalnym na rynek S PW

Proponowane zmiany w systemie emerytalnyredab miaty wptyw na struktuy
podmiotowy zadhrenia w krajowych SPW. Jednorazowo na fizigrzeniesienia G&Ci
aktywéw OFE do ZUS udziat krajowego sektora pozébamgo w diugu krajowym SP
spadanie z 46% w potowie 2013 r. do ok. 31-33%d&aly krajowego sektora bankowego i
nierezydentow wzrognodpowiednio do ok. 24-26% (z 20%) i 42-44% (z 34%inorzenie
czesci diugu krajowego wynikage z nabycia przez Ministra Finansow SPW wplynigdana
wzrost udziatu dlugu nominowanego w walutach ob&/&®,6% na koniec czerwca 2013 r. do
ok. 35-37%. Docelowo wnsze potrzeby pgczkowe oraz wynikace z tego mniejsze
zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne preygzsic do stopniowego zwkszania
udziatu inwestorow krajowych w rynku SPW oraz znsrania udziatu dlugu zagranicznego w
diugu ogotem.

® Poghd taki zostat przedstawiony w komentarzach agevioppdy’s z 5 wrzénia 2013 r. oraz agencji Fitch z 10
wrze$nia 2013 r.
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Fundusze emerytalne odegraty bardzo igtable w rozwoju rynku SPW, szczegdlnie w
pocztkowej fazie ich istnienia. Do roku 2008 przyrostvestycji OFE w papiery skarbowe
intensywnie wzrastat, w latach 2005-2008 OFEckazatly swoje zaangawanie w SPW 0
srednio 15,6 mld zt rocznie wg wakm nominalnej. W ostatnich latach fundusze emengal
mimo posiadania portfela SPW o najszej wartéci wsrdd inwestorow pozabankowych, nie
byly z punktu widzenia finansowania potrzebzyezkowych budetu pastwa znaczcym
inwestorem netto. Pogwszy od 2009 r. inwestycje OFE w SPW ulegaly stopweimu
ograniczaniu.

Wykres 24. Zmiany struktury podmiotowej krajowyBh\Soraz warté¢ potrzeb pgyczkowych netto w
latach 2008- 2013.
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W ostatnich latach udziat papieréw skarbowych wyakich OFE spadt poigj 50%, co
oznaczaze przekazujc do OFE sktadki, ktore refundowang mzez SP z emisji dlugu — w
coraz wekszym stopniu naley poszukiwa nabywcéw SPW wwod pozostatego grona
inwestoréw, w tym gtownie inwestorow zagranicznydM. diuzszym terminie ograniczenie
poziomu potrzeb pgczkowych wynikajgce ze zmian w systemie emerytalnym powinno
dziatat stabilizugco na rynek SPW.

Wykres 25. Naptywrodkow do OFE z tytutu skfadki i odsetek od SPWheza SPW w posiadaniu
OFE w latach 2008-2013

mlid PLN
30 4

25 A
20 +
15 -

10 4

2008 2009 2010 2011 2012 VI'13

Odsetki od obligacji skarbowych wyptacone OFE
Refundacja sktadki przekazywanej przez ZUS do OFE
e Zmiana SPW w posiadaniu OFE

23



Rosmca rola inwestorow zagranicznych na polskim rynkBWs (zob. rozdz. V.2)
wynikata w czsci ze znacznego poziomu potrzelrypezkowych, ktére zwkszane byty przez
koniecznd¢ refundowania ZUS skfadek przekazywanych do OFBshugi zaciganego na ten
cel dlugu. JednocZeie rola OFE jako stabilizatora krajowego rynku SRWprzypadku
ruchow kapitatu zagranicznego w ostatnich latadh hiejednoznaczna.

Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranicznych espczegélnych miegiach od roku
2008 do | potowy 2013 r. przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranich

Zmiana portfela SPW:
liczba obserwacji %%
OFE Inwestorzy (miesice) 070
zagraniczni
1 + 28 42,4%
2 - 14 21,2%
3 - + 20 30,3%
4 - - 4 6,1%
t acznie 66 100%

(+) oznacza wzrost warfoi portfela w miesicu, (-) oznacza spadek waftd portfela w miesicu

Pozytywny wptyw OFE na stabilizowanie rynku SPWpnzypadku odptywu kapitatu
zagranicznego byt szczegolnie widoczny w przypagikiarkowanego skracania pozycji przez
kapitat zagraniczny. Wéwczas OFE przejmowaly zpegzzes¢ obligacji od inwestoréw
zagranicznych. Jednad przy daych odptywach (minimum ok. 5 mld zt w jednym migsi)
wartas¢ SPW nabywanych przez OFE byta istotniesma od wartéci SPW sprzedawanych
przez inwestoréw zagranicznych. Wingj OFE oddziatywaty na zmiarwaha rynku SPW
w przypadku naptywu kapitatu zagranicznego na paigkek. W takich przypadkach OFE
sprzedawaty obligacje ogranicgzaj zakres spadku rentow§md papieréw skarbowych. W
blisko potowie obserwowanych przypadkéw OFE zacheaty sk tak samo jak inwestorzy
zagraniczni: nabywaty SPW (42,4% wszystkich obsejya sprzedawaty (6,1%) w tych
samych miegicach co inwestorzy zagraniczni.

Wykres 26. Miegtzne zmiany SPW w posiadaniu OFE i inwestorow zacgaych w latach 2008-
2013.
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OFE g z reguty stabilnym inwestorem dtugoterminowym, rigténwestuje réwnie w
papiery o mniejszej ptynsoi. Fundusze nie natg do grona inwestorow aktywnie
obracagcych SPW na rynku wtérnym i stymudgjych ptynnd¢ na tym rynku. W posiadaniu
OFE na koniec czerwca 2013 r. byto 20,5% wszystkichiowych SPW, w tym 17,7%
obligacji o statym oprocentowaniu (najbardziej ptynh) i & 31,2% obligacji o0 zmiennym
oprocentowaniu i inflacyjnych (mniej ptynnych). Udkz OFE w obrotach SPW na rynku
wtornym jest znacznie #8zy od udziatu OFE w strukturze zaziaia z tytutu emisji SPW na
rynku krajowym, a na koniec czerwca 2013 r. stahowi 6% tych obrotow.

Wykres. 27. Udziat OFE w krajowych SPW oraz w @miotha rynku wtérnym
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Srednia zapadalrié portfela obligacji skarbowych w posiadaniu OFEatath 2008-2013
ksztattowata s w przedziale 4;%,4 roku. Byta to jedna z ekszych zapadalsoi wsrdd
gtdbwnych grup nabywagych SPW, ché portfel o wyszej sredniej zapadalrigi miaty
zaktady ubezpiecse(4,9-5,6 roku, w tym 5,6 roku koniec czerwca 2013 r. a®b,3 roku dla
OFE). Portfele SPW d&rednim terminie zapadaléa zblizonym do sredniej zapadalrigi
wszystkich krajowych SPW (4,5 roku) posiadaty nanike czerwca 2013 r. fundusze
inwestycyjne i inwestorzy zagraniczni. Banki krapwniaty portfele SPW o zapadafao
nizszej odsredniej dla krajowych SPW (3,9 roku).
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Wykres 28Srednia zapadaln@’ rynkowych obligacji skarbowych w portfelach wybyein inwestoréw
w latach 2008-2013
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Wynikajagce z opisanych zmian w systemie emerytalnym umaeezer@bytych przez
Ministra Finansow SPW spowoduje spade&dniej zapadalrioi dlugu krajowego z ok. 4,4
roku do ok. 4,2. W diisze] perspektywie czasowe] ograniczenie potrzebyqaixowych
powodowa bedzie ograniczenie podg SPW, w tym najprawdopodobniej o krotszych
okresach wykupu, a vt tych ktére nabywanes najctetniej przez banki i ag¢ inwestoréw
zagranicznych. Powodowato powinno stopniowy wzroskredniej zapadalrigi diugu
krajowego do zatmonego wStrategiipoziomu.

Portfel obligacji skarbowych w posiadaniu OFE pdalajeden z riszych wskanikdw
ATR, bedgcego miag ryzyka stopy procentowej, &n0od nabywcow SPW. W latach 2008-2013
wskaznik ten ksztattowal si w przedziale 3,2—4,6 roku, przy poréwnaniu dla ygizich
krajowych SPW na poziomie 3,3-3,8.z8ke ATR miat portfel obligacji w posiadaniu bankéw
krajowych, a zbliony funduszy inwestycyjnych. Obligacje o napsyej i stabilnej warkei
wskaznika ATR posiadaty zaktady ubezpiedazd,6-5,0 roku w analizowanym okresie).

Wykres 29. ATR rynkowych obligacji skarbowych wifptach wybranych inwestoréow w latach 2008-
2013
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Umorzenie nabytych przez Ministra Finansow SPWspiewoduje zmian wskaika ATR,
ktOry pozostanie na poziomie zlmnym do tego sprzed umorzenia i wyniesie ok. 3ku.ro
Bedzie to oznaczato stabilizgajyzyka stopy procentowe;.
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Oprocz OFE do grona stabilnych pozabankowych inwést diugoterminowych naikg
zaktady ubezpiectei fundusze inwestycyjne. Na koniec czerwca 2013ch. udziat w
krajowych SPW wynosit gcznie 17,5%. SPW stanoyviponad 30% aktywow zakladow
ubezpieczé i ponad 1/4 aktywow funduszy inwestycyjnych. Akgwzaradzane przez
pozabankowe instytucje ubezpieczeniowe systemawyansn. Od kaca 2007 r. do kaca
marca 2013 r. aktywa zaktadow ubezpigcuerosty z 126,9 mid zt do 168,5 mld zt (wzrost o
32,8%), natomiast aktywa zadzane przez fundusze inwestycyjne wzrosty z 133@ahdo
166,2 mld zt (wzrost o0 24,2%).

Wykres 30. Aktywa pozabankowych instytucji finagsbvirudziat SPW w aktywach
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Do gtébwnych czynnikéw, ktére¢ola decydowaty o wartei aktywow pozostagych w
zarzdzaniu pozabankowych instytucji finansowych aale

» dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego i funduszayastycyjnych;

» koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z maikéw determinujcych decyzje w
zakresie alokacji oszednasci przez gospodarstwa domowe;

e zmiany poziomu oszednasci krajowych.
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V. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gtdwnezahia makroekonomiczne przig
w Strategiioraz uwarunkowania rynkowe meg¢ wptyw na zargdzanie diugiem. Omowiona

zostata rola inwestorow krajowych i

zagranicznychazo rozwoj

sytuacji na

rynku

migdzynarodowym, w tym na rynkach, na ktorych finanape/g potrzeby payczkowe SP.

V.1. Zatlozenia makroekonomiczne Strategii
Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw péiitijskalnej przedstawiona zostata w
uzasadnieniu projektu ustawy hkmetowej na 2014 r. Tabela 5 przedstawia zahia

makroekonomiczn&trategii

Tabela 5. Zaléenia makroekonomiczne praig w Strategii

17

Wyszczegolnienie 2012 2019 2014 2015 2016 20
Realny wzrost PKB (%) 19 15 2,5 3,8 4,3 4,3
PKB w cenach biecych (mid zt) 1595,81 642,91 721,51 829,81 955,6 2089,6
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 37 16 2,4 2,5 2,5 2,5
USD/PLN - kaniec roku 3,10 3,14 3,02] 2,95 292 292
EUR/PLN - kaniec roku 4,09 4,07 392 384 380/ 3,80

* przyjete kursy walutowe uwzglniajg rezervwe na wahania kursu walutowego

V.2. Krajowy rynek skarbowych papieréw warto  $ciowych

Istotnym uwarunkowaniem zadzania diugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym krajowej bazy inwestoréw, jakndez rola inwestorow zagranicznych na
rynku krajowym. W warunkach swobodnego przeptywpitedu rozwinety i gicboki rynek
krajowy pozwala na amortyzaczokow zewstrznych i odptywu kapitatu zagranicznego.

Planowane wprowadzenie w 2014 r. zmian w systermergalnym i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnycheblzie gtbwnym uwarunkowaniem wptywagym na dalszy rozwdj
krajowej bazy inwestorow oraz rynku SPW (wptyw OFiBnych krajowych pozabankowych
instytucji finansowych na rynek SPW omowiony zostalozdziale 1V.3).

Znaczacs role w finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu pastwa na rynku krajowym
odgrywap inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony chaakiuje s¢ duza zmienndcia,
silnie uzaléniona od sytuacji mgdzynarodowe;.

Po znacacym odptywie inwestorow zagranicznych z rynku SPW2008 r., kiedy ich
udziat w dtugu krajowym obayt si¢ z ok. 20% do ok. 13% od roku 2009 na#tpowrot ich
zainteresowania inwestycjami w SPW, gtéwnie w wynigoprawy nastrojow na rynkach
finansowych i dobrej oceny sytuacji ekonomicznelsRioprzez rynki finansowe. W rezultacie
zaangaowanie tej grupy inwestorow w krajowe SPW gkg@izato s¢ w kolejnych latach i tym
samym osjgneto w kwietniu 2013 r. na krajowym rynku dtugu redomy poziom, zaréwno w
wielkosciach absolutnych (207,1 mild zi), jak i pod wagm udzialu w dtugu krajowym
(ponad 36%). Na koniec lipca 2013 r., po odptywievestoréw zagranicznych w czerwcu o
ponad 5 mid zt w wyniku pogorszenia globalnych tregéw, wielkasci te wynosity
odpowiednio 202,1 mid zt i 35%.
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Wykres 31. Struktura podmiotowa zadtnia krajowego SP wobec inwestoréw zagranicznyokresie
2008- 2013 (mid zt).
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W okresie od stycznia 2009 r. do lipca 2013 r. gaamwanie inwestoroOw zagranicznych w
SPW zwekszyto s¢ 3,5-krotnie Najbardziej stabilip grum nabywcow wrdd nierezydentow
posiadajca najwickszy portfel papieréw skarbowych jest pozabankowkt® finansowy
(przyrost portfela SPW od pagtku 2009 r. do lipca 2013 r. wobec tej grupy wyhitiz2 mid
zt). Wzrost zaangawania tej grupy inwestorow wynikat zaréwno z rcazenia grona
podmiotowego zagranicznych nabywcow polskich SPWindéisze ubezpieczeniowe,
emerytalne, inwestycyjne, zadzapce aktywami i podmioty zagdzapce srodkami
publicznymi), jak i zwgkszenia dywersyfikacji struktury geograficzne]. @dycyjnych
nabywcéw krajowych SPW z Europy Zachodniej i USAadpali w coraz wikszym stopniu
nabywcy z Azji, Bliskiego Wschodu i wszystkich eézi Europy, w tym réwnig banki
centralne ze wszystkich wymienionych regionéw.

W strukturze rodzajowej portfela papierow skarbolwye posiadaniu nierezydentow nadal
dynamicznie wzrastat portfel obligacji 10-letniak $tosunku do kica 2011 r. wzrost o prawie
80%), apod koniec 2012 r. znace przyrost portfel obligacji zmiennoprocentowych.
Sukcesywnie spadato natomiast zaaoganie inwestoréw zagranicznych w obligacjach o
najkrotszych okresach wykupu (spadek o 30% w stasdo kaica 2011 r.).

Wykres 32. Struktura portfeli obligacji skarbowychierezydentow
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Postrzeganie Polski przez inwestorow zagraniczigdzie miato silny wptyw na warunki
finansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa w horyzoncieStrategii Naptyw
inwestorow zagranicznych miat wptyw na spadek remci SPW na catej krzywej
dochodowéci do pozioméw zbfionych do najmiszych w historii, zarbwno na rynku
krajowym, jak i zagranicznym.

Kapitat zagraniczny powinien w dalszym agu naptywgé do Polski, ché
najprawdopodobniej jego udziat w rynku krajowych VP po wzrgcie zwhzanym z
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umorzeniem obligacji nabytych przez Ministra Fimamsod ZUS, ldzie malat. Ryzyko
nagtego znacgego odptywu z rynku SPW powinno pozdstgraniczone, gdy utrzymywa
si¢ bedg dotychczasowe gtébwne czynniki sprzy@g decyzjom podmiotow zagranicznych o
inwestowaniu w polskie SPW:

* wyskpowa bedzie dysparytet stop procentowych,
e utrzymana zostanie ocena ryzyka inwestycyjnego lsdedub jego poprawa,

e utrzymana zostanie dobra ocena sytuacji fiskalnepakroekonomicznej przez rynki
finansowe,

o funkcjonow& bedzie w Polsce diy i ptynny rynek finansowy, szczegdlnie rynek
papierow skarbowych i jego odpowiednia infrastruétu

Krotkoterminowe  silniejsze  przeptywy kapitalu zagnego niezwizane z
wymienionymi czynnikami magwyspi¢ w wyniku zaburzé na medzynarodowych rynkach
finansowych. W perspektywigednioterminowej mana s¢ spodziewa skutkdw stopniowego
ograniczania programow skupu aktywow przez bankireéne, przede wszystkim w USA.
Skutki takich przeptywow powinny lByamortyzowane przez sam rynek (nadphéénma rynku
migedzybankowym oraz ograniczona padaotkoterminowych SPW powodujee rynek jest w
stanie wchtog¢ znacace pule takich papieréw) lub przez wprowadzone rimsenty
oddziatywania na rynek.

W zwigzku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagranicznegestycje nierezydentow
w krajowe SPW, tak jak pozyskiwanseodkéw na rynkach mdzynarodowych, & zrodiem
ryzyka kursowego dla dlugu SP. Czynnik ten macwivptyw na elastyczne podeje do
ksztattowania struktury finansowania pod wngm wyboru rynku i waluty, w tym na
przegciowe zwekszanie emisji w walutach obcych.

V.3. Uwarunkowania mi edzynarodowe

Poprawa sytuacji na rynkach finansowych w Ukdgoa efektem ostabienia¢siobaw
dotyczcych rozpadu strefy euro, nie przgjéa sk na popraw tempa wzrostu. Wyniki
gospodarki UE w Il potowie 2012 r. okazaty syorsze od oczekiwa a w catym 2012 r.
gospodarka europejska zanotowata nieznaczny spR#dk (-0,3%). Pewnej poprawy w
otoczeniu zewgtrznym mana oczekiwa dopiero w drugiej potowie 2013 r. Zgodnie z
opublikowara w maju 2013 r. progn@zKE spadek PKB w strefie euro wyniesie w 2013 r.
0,4% (w 2012 r. spadek wynosit 0,6%), natomiastOd&2r. prognozowany jest jego wzrost o
1,2%. Tempo wzrostu najgkszej gospodarki — Niemiec ostab¢ €lo 0,4% w poréwnaniu z
0,7% w 2012 r. Wzrost PKB w USA w 2013 r., wedtzgaunkow KE wyniesie 1,9% wobec
2,2% w 2012 r. Dla polskiej gospodarki kluczowymymaikiem determinujcym $ciezke
popytu zewntrznego kdzie sytuacja na rynkach eksportowych.

Do najwaniejszych z punktu widzenia zadzania dlugiem SP uwarunkoiwa
migdzynarodowych zaliczynalezy:

* wysokie potrzeby poyczkowe wielu pastw, kedace konsekwengj ubytku dochoddéw
budzetowych wynikagcego z dekoniunktury w gospodarcsviatowej oraz dziaka
antykryzysowych poszczegoélnychyddw,

» sytuacg na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktéryelthgane lgda zobowhnzania,

przede wszystkim na rynku euro i dolara amefigkiego oraz dziatania bankow
centralnych:

o EBC obecnie utrzymuje gtownstog procentowy na poziomie 0,5%, jest ona
najnizsza w historii i w zalnosci od sytuacji makroekonomicznej ue ulec
obnieniu,

o FED od grudnia 2008 r. utrzymuje podstawowstog; funduszy federalnych w
przedziale od 0,00 do 0,25%, nie zmienit swojejitgbl pobudzania rynku, chio
zapowiedziatze w momencie widocznej poprawy koniunktury zamiesgeaniczy
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skup aktywow,

0 Bank Japonii w kwietniu 2013 r. padljrewolucyjrg decyzg o ode§ciu w polityce
monetarnej od ustalania stopy procentowej na rkenroli bazy monetarnejgdzie
przeprowadzat operacje tateby baza monetarna rosta w rocznym tempie 60-70 bin
JPY,

o Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) od wirea 2011 r. kieruje swoje wysitki w
strore ostabienia franka, aby utrzy&orzystny kurs wymiany 1,20 za euro,

* postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferen@ynnédciowe nabywcow polskich
obligacji dziatajcych na rynkach globalnych, wptywsap na wysok& premii w stosunku
do rynkéw bazowych. Rahica midzy rentownécia polskich i niemieckich 10-letnich
obligacji skarbowych w euro spadta w potowie wrda 2013 r. do ok. 100 pb.
Uwzgledniagc spadek stop procentowych na rynkach bazowychztkéieansowania
rynkowego w euro obayt si¢ znacznie w stosunku do poziomu sprzed kryzysuyhv t
samym czasie rosta rynkowa wycena ryzyka kredytowatacznej agci paastw UE, w
tym strefy euro, co znalazto réwaiedzwierciedlenie w obice ratingdw cesci panstw’.
We wrzéniu 2013 r. rynkowa ocena wiarygodweokredytowej Polski mierzona stawkami
CDS zblzona byta do poziomu Stowacji i Czech pomimokiaje te posiadajwyzszy ni
Polska rating.

Wykres 33. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz semaici polskich i niemieckich 10-letnich obligaciji
skarbowych w EUR

pb  Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich % Rentowno $¢ 10-letnich obligacji w EUR
400
350
300 4 67
250 57
200 41
150 4 3

100 1 2

50 1]

0
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5-letnie CDS

spread obligacji 10-letnich

Niemcy Polska

" Ocena ryzyka kredytowego istiw UE, w tym ratingéw kredytowych i kwotowaDS, zamieszczona zostata w
aneksie 5.
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VI. CEL STRATEGII

Celem Strategii ktoremu podpormmkowane bdzie zarzdzanie dlugiem, pozostanie
minimalizacja kosztéw obstugi diugu w dlugim horyzacie czasu przy przygtych
ograniczeniach odnénie do poziomu:

1. ryzyka refinansowania,
2. ryzyka kursowego,
3. ryzyka stopy procentowej,
4. ryzyka ptynndci budzetu pastwa,
5. pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegditiayzyka kredytowego i operacyjnego,
6. rozkladu kosztow obstugi diugu w czasie.
Cel ten jest rozumiany w dwodch aspektach:

e doboru instrumentdw, tj. jako minimalizacja kosztow w horyzoncie okomym przez
terminy wykupu instrumentow o najdiszych terminach zapadakwooi istotnym udziale w
diugu, poprzez optymalny dobdr rynkdw, instrumentdarzdzania diugiem, struktury
finansowania potrzeb pgczkowych i termindw emis;ji;

» zwiekszania efektywndci rynku SPW, przyczyniajgcego s¢ do obnkzenia rentowngci
SPW. Oznacza toadenie do tego, aby #@ice rentownéci (spread SPW polskich i
emitowanych przez kraje o najwszej w UE wiarygodrkei kredytowej byly jedynie
wynikiem r&nic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barieograniczé w
organizaciji i infrastrukturze rynku SPW.

Podejcie do realizacji celu minimalizacji kosztow obshajugu nie ulegto zmianie w
stosunku ddstrategiiz poprzedniego roku. Oznacza toamwos¢ elastycznego ksztattowania
struktury finansowania pod wzglem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw. My
struktury finansowania powinien byrezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu
stop procentowych i ksztattu krzywej dochoddwiona poszczegoélnych rynkach oraz
oczekiwanych pozioméw kurséw walutowych) i wyntkaporéwnania kosztow pozyskiwania
srodkbw w diugim horyzoncie, z uwzginieniem ogranicZe wynikajagcych z przygtych za
akceptowalne poziomow ryzyka.

Doswiadczenia zardzania dlugiem wskazajna znaczenie elastyczd i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pazkowych. W okresie zawirowiana rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentéw adekwditnyo sytuacji rynkowej. Madiwosé
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczee na odpowiedni rozktad zagania zobowjzan w
czasie i gromadzenie rezerw na czas zawifowyakowych, a w konsekwencji na obanie
0golnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzelzymzkowych budetu pastwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowyeedzie ksztaltowana tak, aby paoa
poszczegoblnych segmentach krzywej dochodowaoie powodowata nadmiernego wzrostu
rentowngci. Srodki pozyskiwane na rynkach goizynarodowych &da istotnym uzupetnieniem
finansowania krajowego. Finansowanie potrzebypokowych budetu w walutach obcych
powinno:

» zapewnié dywersyfikacg zrédet pozyskiwaniarodkow poprzez dogp Polski do bazy
inwestorow na gtownych rynkach finansowych,

* uwzgkdnia potrzeby payczkowe budetu w walutach obcych, obejmugg sptaty rat
kapitatowych i odsetki od dtugu zagranicznego,

e utrzymywa& pozycg Polski na rynku euro oraz budo$vgpozycg na rynku dolara
amerykaskiego jako uzupetniagego rynku finansowania,
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e wykorzystyw& mazliwosci, jakie daje dosp do atrakcyjnego finansowania w
migedzynarodowych instytucjach finansowych,

» dziata stabilizupco na rynek krajowy poprzez:

0 zapewnienie bezpiecastwa finansowania potrzeb pazkowych budetu pastwa
w sytuacji przejciowych zaburzé na rynku krajowym,

o absorpags znacacej czsci popytu inwestorow zagranicznych na polskie SPW,
bedacej alternatyw dla zwiekszania zadtkenia wobec inwestoréw zagranicznych na
rynku krajowym,

* uwzgkdniat mazliwos¢ sprzeday walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
zarzmdzania potrzebami walutowymi bietu pastwa oraz wykorzystaniasrodkow
pozyskanych na rynkach zagranicznych do finansavpoirzeb payczkowych w walucie
krajowej, z uwzgidnieniem uwarunkowawynikajacych z polityki pien¢znej i rachunku
finansowego.

Minimalizacja kosztow obstugi dlugu w diugim horymie czasowym duzie podlega
ograniczeniom zwizanym ze struktgrdtugu. W zwizku z tym przygto z tytutu:

1. ryzyka refinansowania

* dgzenie do zwgkszania roli instrumentowrednio- i diugoterminowych w finansowaniu
potrzeb payczkowych budetu pastwa na rynku krajowym, w tempie uzabdonym od
popytu ze strony inwestoréw,

» dazenie do rownomiernego rozkfadu ptatooz tytutu obstugiwanego i wykupywanego
diugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach,

* 0shkgniccie i utrzymaniesredniej zapadalrigi dlugu krajowego na poziomie zabnym
do 4,5 roku lub wyszym, o ile bdzie to maliwe z punktu widzenia popytu i poziomu
rentowndci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodoiyo

* utrzymywaniesredniej zapadalrigi diugu Skarbu Restwa na poziomie nie #r8zym ni
5 lat;
2. ryzyka kursowego
e przefciowy wzrost udzialu diugu nominowanego w walutacbcych w wyniku

umorzenia obligacji przekazanych z OFE do ok. 3%3x% 2014 r., a nagbnie jego
obnizanie, docelowo ponej 30%, w tempie uzataionym od warunkéw rynkowych,

*  mozliwos$¢ zastosowania instrumentéw pochodnych w gdeaniu ryzykiem kursowym
w celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowdyugl oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budetu pastwa,

* dazenie w horyzoncieStrategii do efektywnego (tj. uwzgtiniagcego transakcje
pochodne) udziatlu euro w diugu w walutach obcychpoaiomie co najmniej 70%, z
mozliwosciag przepciowych odchylé od tego poziomu w przypadku ograniczonego
dostpu do rynku euro, jego nieefektywdmd lub niekorzystnej sytuacji na rynku
instrumentéw pochodnych;

3. ryzyka stopy procentowej
* utrzymywanie ATR dlugu krajowego w przedziale 2,8-rbku,

* mozliwos¢ oddzielenia zakglzania ryzykiem stopy procentowej od zg@zania ryzykiem
refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji oezmym oprocentowaniu, obligaciji
inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych,

* obecnie poziom ryzyka stopy procentowej diugu zaigrnego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztow;

4. ryzyka ptynndci budzetu pastwa
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* utrzymywanie bezpiecznego poziomu plybeiobudietu pastwa przy efektywnym
zarzdzaniu ptynnymi aktywami,

* wykorzystywanie wolnych srodkéw jednostek sektora finansow publicznych w
zarzdzaniu ptynnécig budzetu pastwa, w tym rozszerzenie grupy jednostek oraz
zakresu wolnycKrodkow obgtych konsolidag,

* poziom aktywoéw ptynnych dadzie wypadkow zapotrzebowania budtu pastwa na
srodki oraz dzenia do réwnomiernego rozktadu pagaSPW w cigu roku, z
uwzgkdnieniem uwarunkowa sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowej,

* mozliwos¢ wykorzystanigrodkow walutowych w zaegdzaniu ptynnécia ztotows;

5. pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegditiayzyka kredytowego i operacyjnego

» zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentgachodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodstd kredytowej,

* stosowanie rozwizan ograniczajcych ryzyko kredytowe oraz pozwaaych na jego
dywersyfikacg przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem insawitdw pochodnych,

» dywersyfikacg ryzyka kredytowego generowanego przez transakegahezpieczone;

6. rozkladu kosztow obstugi dtugu w czasie

* dgzenie do rownomiernego rozktadu kosztéw obstugi diwgposzczegolnych latach, z
wykorzystaniem dogpnych instrumentow, przede wszystkim przetargow iaayn i
instrumentéw pochodnych,

» ustalanie kuponéw obligacji w takiej wysalon aby byly one w okresie sprzega
zblizone do rentowniei.
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VIl.  ZADANIA STRATEGII

Za najwaniejsze zadania stgce realizacji celitrategiiuznano:

Zwigkszanie ptynnéci rynku SPW,

Zwigkszanie efektywnixi rynku SPW,

Zwigkszanie przejrzystai rynku SPW,

Rozszerzenie konsolidacji zgdzania ptynnécia sektora finansoéw publicznych.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW magharakter diugoterminowy i
obejmup dziatania realizowane w sposohgly. Zadania te sw duzej mierze wspotzalae,
tj. poszczegolne dziatania mpgic przyczynig jednoczénie do realizacji wicej niz jednego
zadania. Zadanie dotygze konsolidacji zarglzania ptynnécia sektora finansow publicznych
stuzy zwiekszaniu efektywnéci zarzdzania aktywami i pasywami sektora finanséw
publicznych. W horyzoncieStrategii planowane jest rozszerzenie konsolidacji o nowe
jednostki sektora oraz instrumenty.

VII.1. Zwiekszanie ptynno $ci rynku SPW

Zwigkszanie ptynnéci rynku SPW oraz poszczegolnych emisji przyczymado eliminacii
premii, jakiej inwestorzy oczekajw przypadku SPW o niedostatecznej phguioa wic
wysokim koszcie wycia z inwestycji, jak réwnie do zwkkszenia popytu ze strony
inwestorow zainteresowanych posiadaniem jedyniamptgh emisji. Oba czynniki wptywaj
na obnkenie rentownéci SPW i, co za tym idzie, minimalizadkosztow obstugi dlugu SP. W
horyzoncieStrategiiplanowane gnastpujace dziatania:

* Kontynuacja emisji diwych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym
zapewniggcych im ptynndé¢ na rynku wtornym. Planuje ¢sutrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisjisrednio- i dtugoterminowych obligacji o statym opemtowaniu, tak
aby wartd¢ pojedynczej emisji oggneta rownowarté¢ co najmniej 5 mid EUR.

Wartas¢ 5 mld EUR przyto jako referencyjm na obecnym etapie rozwoju krajowego
rynku SPW, zapewnigga wystarczajca ptynnas¢ duzym inwestorom instytucjonalnym i
nie stwarzajca nhadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupieszZemegolne emisje
mog mie¢ wartas¢ przekraczajca nawet 30 mid zt.

* Neutralizowanie ewentualnych konsekwencji, jakia glynngci niektorych serii SPW
mog wynikac ze zmian w systemie emerytalnym, poprzez ponowmgeanie emisji,
ktorych warté¢ zadhlzenia ulegta istothemu zmniejszeniu, przy uwdgieniu
uwarunkowa budzetowych i rynkowych.

* Emisja duych i ptynnych obligacji na rynku euro i dolara aglenskiego. W potowie
2013 r. trzy serie obligacji w euro miaty waito3 mld EUR lub wgcej, z czego jedna
przekraczata 5 mld EUR, a dwie obligacje w dolarasterykaskich miaty warté¢ 3 mid
USD lub wkce.

* Rozszerzenie formuty przetargu jednej ceny na prgezamiany.

* Dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargowrzeday, zamiany i odkupu, do
warunkow rynkowych, w tym popytu w poszczegolnyegreentach rynku SPW.

VII.2. Zwiekszanie efektywno $ci rynku SPW

Zwigkszanie efektywnii rynku SPW obejmuje dziatania shce minimalizacji kosztow
obstugi w drugim z omawianych w rozdziale VI aspekiealizacji tego celu. Dotyczy ono
zaroéwno rynku pierwotnego jak i wtornego. Planowsyeastpujace dziatania:

» Dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowyragranicznym do uwarunkowa
rynkowych i budetowych, z uwzgldnieniem dziata wynikajagcych z realizacji zadania
zwickszania przejrzystai rynku SPW;

e Zwiekszanie roli uczestnikow systemu DSPW w zakresi&/oju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zargdzaniem dtugiem - w obszarach, gdzie uczestniciesys DSPW mog
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zapewnt konkurencyjné¢ nie mniejsz niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybor partnera ngapowa beda z uwzgkdnieniem preferencji wynikagych z
ich udziatu w systemie;

* Usuwanie barier technicznych i prawnych wpstiacych na krajowym i zagranicznym
rynku SPW;

* Bezpdrednie spotkania z inwestorami na rynku krajowyrmagranicznym oraz konsultacje
Z uczestnikami rynku SPW, shce efektywnej wymianie informacji oraz uwzdhieniu w
realizacjiStrategiipotrzeb inwestoréw, w tym:

— regularne spotkania z bankami uczestnikami systeSmRW,
— spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestora

* Poszerzanie bazy inwestoréw, w tym poprzez regalaspotkania z inwestorami
zagranicznymi w ramach tzwon-dealroadshowsna kluczowych rynkach zagranicznych,
stuzace:

- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najivaejszymi inwestorami zagranicznymi,
- oderwaniu procesu konkretnych emisji obligacji zexecznych od dziatapromupcych
te emisje (oadshovg), co umaliwia przeprowadzenie emisji w najodpowiedniejszym
momencie, niezakmie od przygotowania marketingowego,
- promocg polskich SPW emitowanych zaréwno w kraju, jakgrzamia;
» Aktywny udziat w konferencjach i seminariach z wdem inwestoréw;

* Rozszerzanie kanatdow komunikacji elektronicznej mwastorami krajowymi i
zagranicznymi.
VII.3. Zwiekszanie przejrzysto $ci rynku SPW
Dazenie do przejrzystmi rynku SPW shiay ograniczaniu niepewsoi zwigzanej z jego
funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyskaarygodry informacg o biezgcych
cenach rynkowych oraz pomaga formutéwprzewidywania o ksztattowaniu esicen w
przyszigci. Przejrzystéci rynku stey zarowno przewidywalrig polityki emisyjnej, jak i
transparentne funkcjonowanie rynku wtornego. W hongie Strategii planowane $
nastpujace dziatania:

* Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej, obejpuej publikacg kalendarzy emisji
SPW, rocznych, kwartalnych i miesznych planéw podg SPW na rynku krajowym i
zagranicznym oraz oferty na poszczegdlnych przatir&PW,

 Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiedeigulacje w systemie DSPW, z
zachowaniem zasad konkurencyjoio oraz transparento, gtéwnie dotycace
obowigzkow nataonych na dealeréw i kandydatéw w zakresie kwotowamibligacii,
utrzymywania okrdonych spreadéw oraz udziatu w fixingu SPW.

VIl.4. Rozszerzenie konsolidacji zarz adzania ptynno $cig sektora finansow
publicznych

Konsolidacja zargdzania ptynnécia stwzy realizacji celu Strategii rozumianego w
pierwszym aspekcie, tj. jako dobor instrumentow zgderania diugiem. Pierwszy etap
konsolidacji zostat wprowadzony w maju 2011 r. bawigzat wybrane jednostki sektora
finanséw publicznych do lokowania wolnycinodkédw na rachunkach Ministra Finansow.
Stanowito to zmiag systemow prowadacag do zwkkszenia efektywnsi zarzdzania
aktywami sektora. Jej wynikiem byto zmniejszenidrpeb payczkowych o wykorzystane
wolne srodki jednostek sektora finanséw publicznych (odrawadzenia konsolidacji do
czerwca 2013 r. o 29,7 mid zi), jak rowhiebnizenie pastwowego diugu publicznego
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(o 26,8 mld zl), przy zachowaniu samodzigkiojednostek w dysponowanigrodkami
potrzebnymi na realizagjch zada.

W pierwszym etapie konsolidacji nie wszystkie jeshio sektora finanséw publicznych
zostaty obgte obowgzkiem lokowania u Ministra Finansowadttez planowane gnastpujace
dziatania zwazane z dalsgkonsolidacj zarzdzania ptynnécia sektora finansow publicznych:

1) rozszerzenie grupy jednostek sektora finansow pmohjich obgtych obowgzkiem
konsolidacjisrodkow,

2) wykorzystanie depozytow gdowych poprzez ich sktadanie na rachunku Ministra
Finansow, a nie jak obecnie na rachunkach bankowych

3) czasowe wykorzystanigodkéw zgromadzonych na rachunku rezerweppeniowych i
gwarancyjnych Skarbu Rstwa do finansowania potrzeb zyczkowych budetu
panstwa,

4) konsolidacja zaggzania srodkami walutowymi bdacych w dyspozycji Ministra
Finanséw.
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VIll. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 finansach publicznych Minister
Finansow sprawuje kontrolnad sektorem finanséw publicznych w zakresie przegania
zasady stanowte], iz paistwowy diug publiczny nie m@ przekrocz§ 60% wartdci
rocznego PKB.

W przypadku dtugu sektora finanséw publicznych,ym tdtugu innych ni SP jednostek
sektora finanséw publicznych, autonomicznych w ggamiu zobowizah, oddziatywanie na
wielkos¢ zadhzenia ma charakter paedni i wynika z zapisébw ustawy o finansach
publicznych. Zawieraj one przede wszystkim ograniczenia nalte na sposob zagania
zobowhzan przez JST oraz procedury osinosciowe i sanacyjne, obow#ujace jednostki
sektora finans6w publicznych w przypadku, gdy relato PKB zaréwno PDP, jak i kwoty
ustalonej w wyniku przeliczenia PDP na walpblslg z zastosowaniegredniej arytmetycznej
srednich kursow NBP w danym roku biefowym dla zobowizaa wyrazonych w walutach
obcych pomniejszonej o wolseodki MF przekraczajodpowiednio 50% i 55%.

VIII.1. Zmiany w rozwi gzaniach regulacyjnych

Poza omowionymi w rozdziale IV zmianami w systeneimerytalnym, w horyzoncie
Strategiiplanowane gzmiany regulacyjne w nagtujacych obszarach:

1. Rozszerzenie konsolidacji zargdzania ptynnascig sektora finanséw publicznych

Po pozytywnych déwiadczeniach wprowadzonej w 2011 roku tzw. konsaljd
zarzdzania ptynnéciag sektora finansow publicznych planowangkslejne dziatania w tym
kierunku. Dziatania te zostaty bardziej szczegotammdwione w rozdziale VII.4. dotygzym
zada strategii. W celu rozszerzenia konsolidacji zdeania ptynnécia zostat rozpocgy
proces legislacyjny nowelizacji ustawy o finansaablicznych.

2. Wprowadzenie stabilizujacej reguty wydatkowej

16 lipca 2013 r. Rada Ministrow przig projekt zataen do projektu ustawy o zmianie
ustawy o finansach publicznych wprowadzaj stabilizujca regut wydatkows (SRW).
Obecnie trwa prace nad projektem ustawy opracowanym na podstaych zataen. 19
wrzesnia br. projekt zostat przgty przez Komitet Rady Ministrow i 24 wréaia przediaony
Radzie Ministrow. Niemniej ju przy planowaniu wydatkéw na 2014 r. zastosowarguiee
pomocnica, za zgodnie z projektem ustawy w procesie zmidwym na rok 2015 SRW
zostanie zastosowana w sposohzacy. Celem reguty jest zapewnienie stabikidinanséw
publicznych w Polsce i korygowanie ich ewentualmgdmiernej nierownowagi (przede
wszystkim nadmiernych skumulowanych odcliyleyniku nominalnego sektora instytucji
rzagdowych i samorgdowych od unijnegéredniookresowego celu bizetowego - MTO, ang.
medium term objectiye ale zarazem niepowodowanie nadmiernego zaosrzpolityki
fiskalnej, zwtaszcza w warunkach znacznego spownlai gospodarczego oraz nadmiernego
luzowania w warunkach korzystnej koniunktury gospodej. Réwnoczmie wprowadzenie
reguty lzdzie stanowito implementacdyrektywy Rady 2011/85/UE w sprawie wymogow dla
ram budetowych pastw czionkowskich w zakresie regut fiskalnych oragalizacg
rekomendacji Rady UE z maja 2013 roku.

Wynikajgca z formuty reguly kwota wydatkdw obejmuje wydatkektora finansow
publicznych i zaliczane do sektora wg definicji Wilhdusze w BGK z dwoma wgtkami.
Po pierwsze, przy obliczaniu limitu vagzone zostanwydatki budetu srodkow europejskich
oraz ta cgé¢ wydatkow, ktora finansowana jestodkami z bezzwrotnej pomocy unijnej i
EFTA. Po drugie, wylczone zostanrowniez wydatki tych jednostek, ktore nie madolngci
do generowania wysokich deficytow.

Od tak okrélonej kwoty wydatkbw zostanie naphie odgty oczekiwany poziom:
skonsolidowanych wydatkow JST i ich z@kow; jednostek, o ktorych mowa w art. 139
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ustawy o finansach publicznych oraz NFZ. Resztatkvipdzie stanowita limit dzielony w
ramach pozostatej egci sektora. Limit bdzie miat charakter prawnie y#igcy | zagregowany.
Oznacza toze wydatki niektérych jednostek @bych limitem keda mogly rosac¢ szybciej
kosztem wolniejszego wzrostu lub spadku wydatkowyam jednostek objych limitem.
Decyzje o kierunkach realizowanej polityki fiskgln@ co za tym idzie o przeznaczeniu
odpowiednichsrodkéw finansowych na ich realizacjoeda zas podejmowa rzad i parlament.
Rozdysponowanie kwoty limitu pogudzy poszczegdlne jednostki sektorglhie z& zalezato
od polityki gospodarczej gglu z poszanowaniem obazujagcego prawa i programow, w tym
priorytetu jakim jest wykorzystanie dephej alokacjsrodkéw w ramach funduszy unijnych.

Ze wzgkdu na znacznie szerszy zakres, nowa reguta, w moemeregcia wzycie, zasipi
tymczasowo obowkujaca dyscyplinujca regut wydatkows, ktora ograniczata tempo wzrostu
cze$ci wydatkdw budetowych do prognozowanego wgkika inflacji CPI powgkszonego o 1
punkt procentowy. Dyscyplingga reguta wydatkowa dotyczyta bowiem jedynie plaaoych
wydatkéw dyskrecjonalnych i tzw. nowych wydatkowtyseych, ktére obejmowaly tak
dotychczasowe wydatki sztywnesljedeterminujcy je akt prawny byt modyfikowany.

Wejscie w zycie SRW spowoduje tak zmiag w sankcjach obowrzujagcych po
przekroczeniu ostémosciowych progéw pastwowego diugu publicznego. Projekt ustawy
przewiduje,ze obowjzujagce sankcje po przekroczeniu przez diug 55% i 609 PEzostan
utrzymane. Dotychczasowe sankcje uruchamiane pekpoezeniu progu 50% PKB zostan
zas zasgpione sankcjami wynikagymi z mechanizmu korygagego SRW. Obecne sankcje
sprowadzgj sic bowiem wyhcznie do natgenia ograniczenia na bigt pastwa, nie uimujc
calgsciowo sektora finansow publicznych, co nie zabezzae przed wzrostem PDP
w kolejnych latach. Ich dodatkewwady jest silnie procykliczny charakter wynilkay z
konieczndci zacigniania polityki fiskalnej w sytuacji stabej koniuttky gospodarczej.
Stabilizupca reguta wydatkowa przewiduje inny rodzaj sanktfiry przede wszystkimeolzie
oddzialywat na znacznie szerszy zakres sektorandima publicznych, zapewnig tym
samym skuteczniejgz koreke, ktéra dodatkowo dmzie uzaléniona od prognozowanej
na kolejny rok sytuacji gospodarczej. Zgodnie zjgktem ustawy sankcje odnase s¢ do
wyzszego (55%) progu zostanzupetnione o mechanizm korygujacy SRW.

Po wefciu w zycie zmian w systemie emerytalnym w zmku z obnzeniem relacji diugu
publicznego do PKB, planowane jest odpowiednie mdme wysokéci progow PDP, na
ktorych oparto mechanizm korygoyy.

3. Zmiany w regulacjach dotyczcych jednostek samorgdu terytorialnego

Od 1 stycznia 2014 r. zacznie obgmywat okreslony w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 o
finansach publicznych system ustalania indywiduatnlymitéw dotyczacych zacigania dtugu
przez jednostki samagdu terytorialnego, uzateiajgcy mazliwg wysoka¢ zadhzenia
poszczegoblnych JST od zdokao do splaty tego zadhgnia. Nowe rozwjzanie ma na celu
zindywidualizowanie wskanika okrelajacego bezpieczny poziom diugu oraz odzwierciedlenie
zdolncci kredytowej jednostek i ich kondycji finansowdpdnoczénie, w celu zwgkszenia
moazliwosci absorpcjisrodkéw unijnych w jednostkach samedzi terytorialnego rozwa sk
ztagodzenie ogranicaenynikajacych z ustawy o finansach publicznych. Rozavae miedzy
innymi wylgczenie odsetek od zobawen zachgnictych na finansowanie projektéw
realizowanych z udziatedrodkéw z Unii Europejskiej z limitu sptaty zadknia oraz pewne
wytaczenia niektorych zobowyzan na wspotfinansowanie wydatkow.

W celu zapewnienia Ministrowi Finansowekszego zakresu informacji o0 prognozowanej
sytuacji finansowej JST, co jest istotne z punktidzenia sprawowania przez Ministra
Finansow ogolnej kontroli nad diugiem i deficytemkt®ra finansoéw publicznych, ustaw
dnia 7 grudnia 2012 r. o zmianie niektorych ustawwigzku z realizag ustawy budetowej,
zostaly wprowadzone rozg#dania rozszerzagge zakres danych pozyskiwanych przez Ministra
Finanséw oraz usprawnigjych proces ich przekazania. Regulacja taainvda pozyskiwanie
informacji o prognozowanych danych JST w formiekilanicznej oraz wprowadzita jednolity
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wzor wieloletniej prognozy finansowej dla JST.

VIIl.2. Zato zenia strategii udzielania por eczen i gwarancji

W celu ograniczenia ryzyka zyzanego z udzielaniem gwarancji i pczen Skarbu
Paistwa przy jednoczesnym zachowaniu kézy ich stosowania jako instrumentu polityki
gospodarczej pstwa, naley utrzyma nastpujace zasady:

» koncentracja udzielania pmzen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojovayc
z zakresu infrastruktury, ochrodgodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy oraz rgewo
regionalnego, przede wszystkim realizowanych w dpao fundusze z UE (kredyty
I obligacje gwarantowane przez SP powinny ulmo ¢ pozyskanie funduszy UE), a tak
na wsparcie innych zaflainwestycyjnych wynikajcych z ewentualnych nowych
programéw wsparcia przewidigych udzielanie peczen i gwarancji zgodnie z zasadami
UE;

* poreczenia i gwarancje magby¢ rowniez wykorzystane dla dziaka ktore mog by¢
potencjalnie podfe w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkdstaiia polskiego
systemu finansowego w obliczu globalnego kryzyesarisowego i gospodarczego,

» ograniczenie roli szczegolnie ryzykownych dla SRegoan i gwarancji udzielanych na
podstawie ustaw specjalnych, tzw. ,sektorowych”.

Wartci¢ udzielanych w danym roku nowych porei i gwarancji ograniczana jest poprzez
ustaw budzetowy. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 pomczeniach i
gwarancjach udzielanych przez Skarm$taa oraz niektére osoby prawne, ustawazbtaiva
corocznie okréa faczmg kwotg, do wysokaci ktorej mog by¢ udzielane przez Skarb fwa
poreczenia i gwarancje. Limit na 2014 r. w projekcigawgy budetowe] zostat ustalony na
poziomie 300 mid zt.

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji | qgo@men SP ledzie wynikata przede
wszystkim z kontynuacji inwestycji infrastrukturgitrh, jak i z ewentualnych dzigtaktére
mog by¢ potencjalnie podje w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkOataiza
polskiego systemu finansowego w obliczu globalnkgaysu finansowego i gospodarczego.
Istotny wptyw we wzrécie potencjalnych zobowaan z tytutu poeczen i gwaranciji SP &dg
mialy porczenia i gwarancje udzielane rgmtjacym podmiotom:

» Bankowi Gospodarstwa Krajowego na emispligacji oraz sptat kredytow zaciganych
na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w oekpoifinansowania budowy
infrastruktury drogowej;

e PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na spdatkredytdw zaciganych w celu
wspotfinansowania modernizacji infrastruktury koleg;.

VIII.3. Zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb
Panstwa
Przy przygtych zalaeniach nominalne zadtanie jednostek sektora finanséw publicznych
innych niz SP w horyzonciéStrategii nieznacznie wzimie z 110,1 mid zt do 117,6 mid zt
przed konsolidagji z 73,5 mild zt do 76,1 mld zt po konsolidacji. Wst ten bdzie
wypadkowa:
* malepcych w kolejnych latach deficytéw, a ngstie wystpowania nadwiek budetow
JST,

« stabilizacji zadtuenia pozostatych jednostek sektorgdavego i samorgowego.
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Wykres 34. Zadienie innych rii SP jednostek sektora finansow publicznych prpedkionsolidacji w

podziale na sektory (w mid z{)
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Wykres 35. Zadhenie innych rii SP jednostek sektora finanséw publicznych przexkonsolidaciji —

relacja do PKB i udziat w zadianiu SFP

16% -

Przed konsolidach

16% -

Po konsolidacji

14% - 13,3% 9 14% -
\ 11,6% 12 017% 10 09
129% | 105% 10 g0 ' 12% -
] ] 0 8,6%
10% . 10% -~ 8.3% -~ 85% 7795 55 80% 7505 a0
8% 6.7% 6.9% g 49 8% - :
6 59% 6,0% ' 6.0% g g0 o
6% | o T e - 6% 1 44%  45% - 45% - 4.4% 420,
* ’ ’ 3.9% 369%
4% | 4% ST e -csss .
2% - 2% 1
o% T T T T T T 1 O% T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Udziatw zadluzeniu SFP  —e— W relacji do PKB Udziatw zadluzeniu SFP  —e—w relacji do PKB

Zadtuzenie przed konsolidagjpozostatego sektora w relacji do PKB w horyzoncie
Strategii bedzie ksztaltowa sic na poziomie ok. 6,3%, a zadknie po konsolidacji na
poziomie ok. 4,1%. Udziat tej grupy jednostek w tmadniu sektora finanséw publicznych
przed konsolidagj bedzie ksztaltowa sie na poziomie ok. 12,1%, a po konsolidacji na
poziomie ok. 7,8%.

VIII.3.1. Zadtu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

W Strategiizalazono, ze zadhdenie JST oraz ich zgakoéw kxdzie rosto do 2014 r., jednak
tempo przyrostu dulzie malato i bdzie pochodg malepcego tacznego deficytu tej grupy
jednostek. Od 2015 r. przewidywany jest spadek WtI§T, ledacy wypadkowy tacznej
nadwyki tej grupy jednostek.

Potrzeby payczkowe JST &da wynikat z wydatkdw inwestycyjnych, przede wszystkim
przeznaczonych na realizacprojektow infrastrukturalnych, w tym wspotfinansamych
srodkami z funduszy UE. Podobnie jak w latach popneeh, najwecej diugu lgda generowéa
miasta na prawach powiatu oraz gminy.

Dominujgcym instrumentem w finansowaniu potrzeb zymrkowych JST pozostan
kredyty pozyskiwane z bankéw komercyjnych na rykkajowym. Przewiduje giutrzymanie
istotnej roli zadtaenia zagranicznego, tak z tytutu obligacji emitoywan na rynkach
miedzynarodowych, jak i kredytbw z muzynarodowych instytucji finansowych jako
uzupetniagcegozrodia finansowania potrzeb pazkowych tych jedostek.

Obowigzujgca od pocatku 2011 r. reguta zrownowanego budetu bieggcego JST &dzie
miata wptyw na skal zacggania nowych zobowran. Zachganie zobowjzan przez JST do
2013 r. lgdzie odbywato si na zasadach okilenych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r.
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o finansach publicznych. Reguty zagania zobowizan zdefiniowane w ustawie z dnia 27
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych goej na celu przeciwdziatanie nadmiernemu
zadtwaniu s¢ JST zaczgpobowgzawa od 2014 r.
VIII.3.2. Zadtu zenie samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdro wotnej

Zatozono, ze zadtienie SPZOZ przed konsolidaay horyzoncieStrategiiustabilizuje sj.
Zadtuzenie jednostek samadowych kdzie nadal dominowa w strukturze cakoxi
zobowgzan SPZOZ.

Zmiany zadtuenia lgda wynikiem:

» zmian formy prawnej dziatania jedostek, w tym pizakicé czgsci z nich w spotki prawa
handlowego,

» biezagcych wynikéw finansowych poszczegolnych jednostek.
Dominujgcym skladnikiem zaditenia pozostankredyty.

VIII.3.3. Zadtu zenie pozostatych jednostek

W strukturze zadttenia pozostatych jednostek sektora finansow putyicla dominugcym
sktadnikiem lpda kredyty i payczki, w tym payczki udzielone z budktu pastwa na rzecz
FUS. Oczekuje gj ze zadhienie po konsolidacji FUS ¢ldzie istotnie nisze ni przed
konsolidacy w zwigzku z wykorzystywaniem pyczek z budetu pastwa jako instrumentu
finansowania.
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IX. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realiza@itrategiiobejmug prognozy:
» wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi,
» diugu potencjalnego z tytutu gwarancji i pozen,
e zmian w zakresie ryzyka zgdanego z dtugiem publicznym.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji cel@itrategii przy przygtych zatageniach
makroekonomicznych i budtowych. W rozdziale wskazane zostaly rowni@ajwazniejsze
zagraenia dla realizacji celoBtrategii

IX.1. Wielko $¢€ zadtu zenia i kosztow obstugi dtugu

W zwigzku z nowelizag ustawy budetowej na 2013 r., przewidywany jest wzrost relacji
panstwowego diugu publicznego do PKB z 52,7% na kor#iet2 r. do 54,8% na koniec
2013 r. Kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDPastosowanierrednich w roku kurséw
NBP i pomniejszenia o wolrigodki MF zaktadana jest w 2013 r. na poziomie 54,8%atem
nie przewiduje si zagraenia uruchomienia sankcji przewidzianych w ustawiénansach
publicznych, zwazanych z przekroczeniem progu 55%.

W 2014 r. nagpi znacacy spadek diugu, przede wszystkim wskutek zmianystesnie
emerytalnym i przeniesienia do sektora publicznebbgacyjnej czsci aktywow OFE. Po
jednorazowym wzrgcie w 2015 roku, w kolejnych latach relacja diugu BKB kxdzie s
zmniejszaé i obnizy sie do poziomu 46,2% w 2017 r. Relacja dtugu sekgmaeral government
do PKB, w horyzoncie Strategii osiagnie poziom 50,1%.Strategia nie przewiduje
przekroczenia przez telacg progu 60% okrdonego w Traktacie z Maastricht.

Strategiazaktada niewielki spadek relacji kosztow obstugigth SP do PKB w 2013 r. (do
2,60% z 2,64% w 2012 r.), a ngstie jej znacacy spadek do 2,1% w 2014 r., wynikey w
duzej mierze z umorzenia SPW nabytych przez Ministimafsow od ZUS. W kolejnych
latach, w zalenosci od kursu ztotego, relacja kosztéw obstugi dh&f do PKB utrzymywa
sie bedzie w przedziale 1,9-2,1%.

Tabela 6. Prognozy dtugu publicznego i kosztéwughshugu SP

Wyszczegolnienie | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1. Dlug Skarbu Pa nstwa
a) wmid zt 793,9 841,5 771,0 837,7 884,4 929,5
krajowy 543,0 587,4 504,2 550,4 585,3 618,7
zagraniczny 250,9 254,1 266,8 287,3 299,1 310,9
b) w relacji do PKB 49,8% 51,2% 44,8% 45,8% 45,2% 44,5%
2. Panstwowy dtug publiczny
a) wmlid zt 840,5 899,5 810,9 875,5 920,9 964,9
b) w relacji do PKB 52,7% 54,8% 47,1% 47,8% 47,1% 46,2%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38. a ustawy*
a) wmlid zt 818,7 887,5 803,7 864,0 909,6 950,3
b) w relacji do PKB 51,3% 54,0% 46,7% 47,2% 46,5% 45,5%
4. Dlug sektora general government
a) wmlid zt 886,9 952,1 859,5 934,9 993,9 1046,6
b) w relacji do PKB 55,6% 58,0% 49,9% 51,1% 50,8% 50,1%
5. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Pa  nstwa (kasowo)**
a) w mld zt, w tym: 42,1 42,7 36,2 35,4-37,0 37,9-39,5 41,2-43,0
- obstuga dtugu krajowego 31,8 32,4 24,4 25,1 26,8 29,3
- obstuga dtugu zagranicznego 10,3 10,3 11,8 10,3-11,9 11-12,7 11,9-13,7
b) w relacji do PKB 2,64% 2,60% 2,10% [ 1,94% -2,02% | 1,94% - 2,02% | 1,97% - 2,06%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwotyrnpavowego diugu publicznego na walyiolsky z zastosowaniem dla
zobowgzai wyrazonych w walutach obcychiedniej arytmetyczneajrednich kurséw kalej z walut obcych ogtaszanych przez
Narodowy Bank Polski i obowzujgcych w dni robocze roku begtowego i pomniejszona o kwatolnychsrodkéw stdgcych
finansowaniu potrzeb pgczkowych buidtu paistwa w kolejnym roku badtowym.

**)

ryzyko

Prognozy kosztéw obstugi diugu na lata 2015-17 atpgirzedstawione przedziatowo z uwdgieniem rezerwy na

kursowe .




Wykres 36. Relacja diugu publicznego do PKB
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Wykres 37. Relacja kosztéw obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 38. Wrdiwosé relacji paistwowego diugu publicznego do PKB na zmianyzeatd
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Wykres 39. Wrdiwosé¢ kosztéw obstugi diugu SP na zmiany zato
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IX.1.1. Dlug potencjalny (gwarancje i por eczenia)

Przewiduje sj, ze relacja potencjalnych zobae SP z tytutu udzielonych perzen i
gwarancji do PKB mze wynigé¢ w 2013 r. ok. 6,7%. Jednocnee wysokd¢ przewidywanych
wyptat z tego tytutu pozostanie na bezpiecznym @oze, tj. nie przekroczy progu 1,4% PKB.

Tabela 7. Prognoza niewymagalnych zobaat z tytutu pogcze: i gwarancji SFP i SP

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Przewidywane wyplaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez:
- sektor finanséw publicznych
w mld zt 6,6 8,0 8,6 9,5 9,4
w % PKB 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
- Skarb Panstwa
w mld zt 6,5 7.9 8,5 9,4 9,3
w % PKB 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
Potencjalne niewymagalne zobowigzania z tytutlu gwarancji i poreczen udzielonych przez:
- sektor finanséw publicznych
w mld zt 114,4 138,6 151,2 167,8 184,5
w % PKB 7,0% 8,0% 8,3% 8,6% 8,8%
- Skarb Panstwa
w mld zt 110 133,5 145,4 161,2 176,9
w % PKB 6,7% 7,8% 7,9% 8,2% 8,5%

IX.2. Struktura dtugu Skarbu Pa nstwa
Przewiduje si, ze w horyzonciestrategii

* ryzyko refinansowania utrzymywasic bedzie na poziomie zlionym do wysfpujacego na
koniec 2012 r.srednia zapadalr$o rynkowego diugu krajowego SRdxie s¢ utrzymywata
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w przedziale ok. 4,2-4,4 roku wobec ok. 4,4 na &or#013 r., a catlego diugu SEdbie s¢
miesci¢ w przedziale ok. 5,3-5,5 roku;

* ryzyko stopy procentowej pozostatvdedzie w zatlaonym w Strategii przedziale, w
zaleznosci od przygtej struktury finansowania ATR rynkowego diugu knaggo ledzie se
utrzymywato w przedziale ok. 3,2-3,4 roku wobec Ba3koniec 2013 r., a dlugu ogotem ok.
4,2-4,3 roku, natomiastluration rynkowego diugu krajowegog¢bzie s¢ utrzymywato w
przedziale ok. 2,7-3,0 roku wobec ok. 3,0 na kog@t3 r., a dlugu ogétem w przedziale ok.
3,5 — 3,7 roku;

» $redni udziat diugu w walutach obcych wyniesie o&%@ przy czym miiwe s3 odchylenia
od scenariusza bazowego, zwane z elastycznym podelem do finansowania
zagranicznego i wahaniami kursu ztotego.

Wykres 40Srednia zapadaln@: diugu SP (w latach)
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IX.3. Zagro zenia dla realizacji Strategii
Zagraenia dla realizacji prezentowartgfrategiizwiagzane g przede wszystkim z:

1. odmiennym od zakfadanego scenariuszem sytuacji aek&nomicznej w Polsce, w
szczegoblnéci wolniejszym wzrostem PKB, wgzymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

2. uwarunkowaniami midzynarodowymi, w tym:
» wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu goapmxego w Europie i USA,

» odptywem kapitatu poyczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych
spowodowanym ograniczeniem programu skupu aktywaezpFED;

3. ryzykiem nadmiernego wzrostu relacji diugu publiego oraz diugu sektorgeneral
governmento PKB, w zwazku z:

* Wyzszym poziomem potrzeb pygczkowych budetu pastwa, zalenym m.in. od
koniunktury w polskiej gospodarce,

* nizszym kursem ztotego w stosunku do zaltego wStrategii
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* nizszym popytem na przetargach SPW wagzki z ograniczeniem bazy inwestoréw o
fundusze emerytalne po weju w zycie zmian w systemie emerytalnym,

* Znacznym przyrostem zadienia innych ni SP podmiotow sektora finansow publicznych,
przede wszystkim JST,

» konieczndciag wykonania pogczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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Aneks 1. Wykaz u zywanych skrotow i stowniczek poj eé

A. Wykaz skrotow

ATM - s$rednia zapadalr$é (average time to maturity

ATR —average time to refixing

BGK — Bank Gospodarstwa Krajowego

CDS - Credit Default Swap

CPI — indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnycbrnisumer price indgx
DSPW - Dealerzy Skarbowych Papieréw Wddiowych

EBC — Europejski Bank Centralny

EDP — procedura nadmiernego deficyix¢essive Deficit Procedyre
EFSF— Europejski Instrument Stabilnosci Finansowleg European Financial Stability Facilijy
FED — System Rezerwy Federalnej w USAg Federal Reserve Sysjem
FUS — Fundusz Ubezpieczé&potecznych

GG — sektor instytucji rrdowych i samorgdowych general governmet
JST — jednostki samoszlu terytorialnego

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — Migdzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — otwarte fundusze emerytalne

PKB — produkt krajowy brutto

SFP - sektor finanséw publicznych

SP— Skarb Pastwa

SPW - skarbowe papiery wastiowe

SPZ0Z — samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

UE — Unia Europejska

VAT - podatek od warfgi dodanej¥alue added tgx

ZUS — Zaktad UbezpieczeSpotecznych

B. Stowniczek poj eé
ATM (ang.average time to maturiypor.srednia zapadaln@’.

ATR (od ang.average time to refixing miara ryzyka stopy procentowej z&anego z dtugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrana w latachsrednia dtugé¢ okresu, na jaki
koszty obstugi dtuguasustalone. Im wikszy jest udziat instrumentow krotkoterminowych i o
zmiennym oprocentowaniu, tym wgze ryzyko stopy procentowej zsze ATR. ATR obejmuje
zarowno diug o nominale indeksowanym jak i nieirstekanym ATR dlugu SP liczone jest wg
WZOru:

D INZ, + > INS +Zi NI 1,
] 12

0R j0d

D NZ +> NS +> NI,

1OR T i0J

ATR=

gdzie:

r — termin platnéci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oproeetiu zmiennym,

t — termin zapadaldei dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadaldai dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

R — zhiér wszystkich termindéw ptatéa najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprooentiu
zmiennym,

T — zbior wszystkich terminéw zapadadoeodla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbidér wszystkich termindéw zapadadoodla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

NZ — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentow o oprocerdgow zmiennym,
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NS — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocerdaow statym,
NI; — nominat (niezindeksowany) dla instrumentow o m@ie indeksowanym inflagj
lo — biezacy wskanik indeksacji dla nominatu obligaciji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisjg duza wartgciowo emisja SPW, posiadap ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesieniamthaiomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalé.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela diugu publigme stanowjca portfel
odniesienia dla portfela istnigicego i wyznaczagra kierunek zagdzania dtugiem
publicznym. Na charakterystyk portfela odniesienia skilafla sii mog udziaty
poszczegoblnych walut, sposobow oprocentowania Bwypgnstrumentéw, jak rownie
wartasci syntetycznych wskaikow, bedacych najczsciej miarami ryzyka, npsrednia
zapadaln&¢ czyduration

Buy/sell back— transakcja, na kt@rsktadaj sic dwie umowy: kupna oraz sprzegapapierow
wartasciowych, po cenie ustalonej z gory w dniu sprzgdsich papieréw.
Dealerzy Skarbowych Papieréow Wastmowych (DSPW) — wytoniona w konkursie grupa
instytucji (bankow), posiadgta okrglone prawa i obowizki zwigzane z uczestnictwem w
pierwotnym i wtornym rynku SPW. Dealerzy pasrednikami me¢dzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i mayvytaczny dosgp do rynku pierwotnego.
Dlug potencjalny— zobowjzania nie bdace diugiem publicznym, ktore po %eiu okreslonego
zdarzenia magprzyczyné si¢ do powstania diugu publicznego. Klasycznym przg&ta diugu
potencjalnego gszobowhzania niewymagalne z tytutu gwarancji i pazer udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych. W przypadkykonania gwarancji lub peczenia
zobowgzania z ich tytutu stajsie wymagalne i powikszap wydatki podmiotu udzielagego
gwarancg, tym samym zwikszapc potrzeby payczkowe i dtug publiczny.

Duration— miara wraliwosci kosztow obstugi diugu na zmiany stop procentdwya wec

miara ryzyka stopy procentowej zwanego z diugiem publicznynRuration interpretowana

jest jako wyraona w latachérednia diugé¢ okresu dostosowania kosztow obstugi diugu do
zmiany poziomu stop procentowych. Im 8y jest poziom stop procentowych orazksizy
udziat instrumentéw krotkoterminowych i 0 zmiennysprocentowaniu, tym wgze ryzyko
stopy procentowej i nszaduration Duration dlugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

[ Do

CFz CFSs
S + S
Zei) Ty

Duration=

gdzie:

s— termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nontjna

S— zbiér wszystkich terminéw przeptywdw z tytutu SR@dsetki lub nominat),

r — termin pfatnéci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprowentiu zmiennym,

R — zbiér wszystkich terminéw pfatéai najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o optoaemiu
zmiennym,

S} - zbior wszystkich terminéw przeptywéw dla takichbligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktérych
najblizszy ustalony termin wykupu wynosi

CFZ - wartags¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocenttwamiennym i terminies,

CFS- wartas¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentuwatalym i terminies,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla ternsinu

Duration catego dlugu SP stanowrednia waona odpowiednich wskaikow duration dla
kazdej z walut, gdzie wagamj svartasci rynkowe zadhaenia w poszczegoélnych walutach.

Instrumenty pochodne- instrumenty finansowe, ktorych watozalezy od wartdci innych
aktywow, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadamijest zmiana profilu ryzyka stron
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dokonupcych transakcji na instrumentach pochodnych, tpezpieczenia przed ryzykiem,
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamlarsztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za
cere wyzszego ryzyka). Przykladami instrumentéw pochodngefczsciej wysepujacymi w
zarzdzaniu dtugiem publicznymgswaporazopcja

Kryterium miejsca emisji— kryterium podziatu diugu publicznego na krajowgagraniczny,
zgodnie z ktérym dtug krajowy to dtug wyemitowarg rynku krajowym.

Kryterium rezydenta kryterium podziatu dtugu publicznego na krajoingagraniczny, zgodnie

z ktorym diug krajowy to diug dulacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. ra@ych
miejsce zamieszkania lub siedzilv Polsce).

Opcja — prawo (lecz nie obowzek) kupna albo sprzezia okreslonego aktywa po ustalonej
cenie, do ktérego respektowania zobgauie s¢ wystawca opcji wobec posiadacza opcji. Opcje
mog by¢ samodzielnymi instrumentami finansowymi lubéhwbudowane w inne instrumenty,
np. opcja przedstawienia SP obligacji oggrmsciowych do przedterminowego wykupu.

Private placement— emisja adresowana do wybranej grupy inwestorGy Wwybranego
inwestora.

Ryzyko kredytowe wigze st z niebezpieczestwem,ze druga strona transakcji nie wye Sk,

w catasci lub w czsci, ze swojego zobowtania. Ryzyko powstaje w wyniku transakcji,
ktorych przedmiotem gs nalenosci. Dla zaradzapcego dtugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentow pochodnych, w szczegéindypu swap Ryzyko kredytowe
wystepuje rownie w przypadku zamgdzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papieréw waciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa esigtdwnie poprzez dobor partneréw
charakteryzujcych s¢ wysolky wiarygodndcia kredytows (ocena kredytowa rating) oraz
ustalenie limitbw kwot zaangawania uzalenionych od wiarygodnixi kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe- wynika z istnienia w ramach diugu SP instrumeantdominowanych i
rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe f@&ga st wrazliwoscig poziomu diugu i
kosztow jego obstugi na zmiany kursu walutowego,jesi konsekwengjobowizujacego w
Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja lupréegacja ztotego wobec danej waluty
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrostaiynych w ziotych: zadtienia w tej
walucie i kosztow jego obstugi.

Ryzyko operacyjne— ryzyko wynikajce z niebezpiechstwa, ze koszty zwizane z
zarzdzaniem diugiem lub poziom pozostatych rodzajowykgzulegn zwickszeniu w wyniku
nieadekwatnej do zakresu zadafrastruktury oraz organizacji i kontroli zadzania dtugiem.
Ryzyko operacyjne jest najtrudniej mierzalnym&pd rodzajow ryzyka.

Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja integraejadzania dtugiem publicznym w jednej
jednostce organizacyjnej, ktorej struktura, infralsura i procedury dostosowane slo
sprawnego dziatania zaréwno w administracfigtaowej jak i na rynku finansowym.

Ryzyko pltynnéci budtetu paistwa - ryzyko utraty przez buet pastwa zdolnéci do
regulowania biggcych zobowazaa oraz terminowej realizacji wydatkow higtowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, by betd paistwa miat dosfp do odpowiednio diego
zasobu ptynnychsrodkow finansowych, pozwakgych na uniezalamienie od przegiowych
zjawisk kryzysowych, uniemiwiajagcych lub utrudnigicych pozyskiwanie srodkéw
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszci

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony ngethiu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na mgiwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenmcpsu planowania i
monitorowania ptynn&ci budzetu pastwa), z drugiej strony na zadzaniu ptynnymi aktywami
tak, by generowaty one dochody liatbwe rekompensage w jak najwgkszym stopniu koszty
Zwigzane z utrzymywaniem oldlenego, bezpiecznego poziomu ptydcio
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Ryzyko stopy procentowej ryzyko zmiany wielkéci ptatngci z tytutu obstugi dlugu,
wynikajagce ze zmian wysokeai stOop procentowych. Jegarodiem jest konieczrio
refinansowania zapadaego w przyszkci diugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmiennd¢ wysokdaci ptatngci kuponowych od diugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania wigze st z emisy dtugu w celu sfinansowania potrzebzpozkowych
panstwa zwgzanych z wykupem istniggego zadlzenia. Ryzyko dotyczy zaréwno samej
zdolnasci wykupu zapadafego dtugu, jak i warunkow, na ktorych jest onmafisowany (w
tym w szczegoélnézi kosztéw obstugi generowanych przez nowo emitgnaig). Im wysza
jest ptatné¢ z tytutu wykupu zapadagego dtugu i im bliszy jest jej termin, tym wksze
ryzyko zwhgzane z jego refinansowaniem. Na wiglkoyzyka refinansowania wptywa wielké
dlugu publicznego oraz jego struktura zapadanoDo ograniczenia ryzyka refinansowania
przyczynia s; wydtuzenie okresu zapadalém dtugu oraz rdwnomierne roztenie wykupéw w
czasie.

Spread - rGznica wystpujagca pomedzy rentownéciami dwoch instrumentéw dimych. W
wezszym znaczeniuspread kredytowy (inaczej mam kredytowa) to rénica pomédzy
rentowndciami dwdch instrumentéw o identycznych lub bardbbzonych parametrach, w tym
w szczegOlnéci terminie zapadalrgi, wyemitowanych przez sfych emitentéwSpreadjest
czesto rozumiany jako tica pomedzy rentownéciag instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny odykgz kredytowego lub o najszym
ryzyku w danej klasie.

Swap - wymiana strumieni ptatdoi o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wéarto
nastpujaca medzy stronami umowySwapjest instrumentem finansowym naeym do tzw.
instrumentéw pochodnych Swap maze by samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy innym instrumentom.

Srednia zapadaln§¢ (takze ATM od ang. average time to maturify— miara ryzyka
refinansowania diugu publicznegérednia zapadalréé to wyrazona w latachérednia diugéc

okresu, po ktérym wyemitowany dtug zostanie wykmgiolm odleglejsze ssterminy wykupu
dtugu, tym nisze jest ryzyko jego refinansowania i tymasyasrednia zapadalrié. Srednia
zapadalné¢ diugu SP liczona jest wg wzoru:

D tN
ATM =

2N

tar
gdzie:
t — termin zapadalrsai,
T — zbidér wszystkich terminéw zapada$oo(tj. ptatngci nominatu),
N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwitj
lo — biezagcy wskanik indeksacji nominatu (dla dlugu innega mibligacje indeksowanig =1).
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Aneks 2. Regulacje prawne dotycz gce dlugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dlug publiczny — podstawowe regulacjenpra

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
» nie wolno zacjgat pazyczek lub udzielagwarancji i » poziom dtugu publicznego, obok ogranitziptyczcych
poreczer finansowych, w nagpstwie ktérych pastwowy deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Kajai
dtug publiczny przekroczy 3/5 wak rocznego PKB (art] bada przestrzeganie dyscypliny betbwej w pastwach
216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) - okéla tzw. proceduy
nadmiernego deficytuEkcessive Deficit ProcedureEDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadk
> regulacje dotyczce pastwowego diugu publicznego: nadmiernego deficytu, stanaey zahcznik do Traktatu o Unii

definicje, podstawowe zasady zgginia pastwowego Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eugggkiej
dtugu publicznego i zagrzania dtugiem oraz procedury [ > definicja dtugu oraz wartgé bazowa relacji dtugu
ostraznosciowe i sanacyjne dotygee limitow zadhzenia; publicznego do PKB okéna na poziomie 60%;

» definicja sektora finanséw publicznych.

3. Rozporzdzenie o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury
dotyczcej nadmiernego deficytu, stan@eego zadcznik do
Traktatu ustanawiagego Wspdlnat Europejsk
» definicje dtugu publicznego, z wyszczegdlnienietufigw
dtuznych;

4. Rozporadzenie statystyczn&uropean System of Accoufts
(ESA 95/ESA2010%)

» definicja poszczegélnych kategorii zobgman
finansowych;

» definicja sektora general government.

*ESA2010 bdzie miata zastosowanie do danych przesytanychudosiatu poczwszy od dnia 1 wrZaia 2014 r.
Tabela 2. Limity okréone w ustawie o finansach publicznych dajgezzacggania dtugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubiznych

I Procedury dotyczce limitéw na relacje panstwowego diugu publicznego do PKB

1) jeslirelacja w roku x jest wgksza od 50%, a nie wksza od 55% PKB:

relacja deficytu buzktu paistwa do jego dochodéw w uchwalanym przez Rislihistréw projekcie ustawy bugtowej na
rok x+2 nie mae by¢ wyzsza nk w roku x+1;

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

a) przyjmuje s¢ brak deficytu lub poziom edicy dochodow i wydatkéw bugtu pastwa w uchwalanym przez Rad
Ministréow projekcie ustawy bugtowej na rok x+2 zapewnigjy spadek relacji dlugu Skarbu mR®&wa do PKB
w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budetowy JST pomniejszony o nadikg budzetowg z lat ubiegtych oraz wolngodki w uchwale buzktowej na
rok x+2 mae wynika jedynie z wydatkéw zwizanych z realizagjzada wspoétfinansowanych zgodkéw pochodzcych
z budzetu UE oraz niepodleggiych zwrotowi z pomocy udzielanej przeziptwa cztonkowskie EFTA,;

¢) w uchwalanym przez Radinistrow projekcie ustawy bugtowej na rok x+2:

» nie przewiduje s wzrostu wynagrodzepracownikow pastwowej sfery bugetowej,

» waloryzacja rent i emerytur nie i przekrocz§ wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w rduazetowym
x+1,

» wprowadzony jest zakaz udzielania nowychymaek i kredytow z buibtu paistwa,

» wzrost wydatkéw Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatiancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigybtinatu
Konstytucyjnego, Najwiszej I1zby Kontroli, §du Najwyzszego, Naczelnegog&u Administracyjnego, Krajowej Rady
Sadownictwa, gdownictwa powszechnego oraz wojewodzkichdd@v administracyjnych, Rzecznika Prayy
Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej R&Bdiofonii i Telewizji, Generalnego Inspektora Oatyo
Danych Osobowych, Instytutu Pajmi Narodowej — KomisjiScigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemy,
Krajowego Biura Wyborczego, Rstwowej Inspekcji Pracy nie me byt wyzszy ni: w administraciji radoweyj;

d) Rada Ministrow przeprowadza przgdjl
» wydatkéw budetu pastwa finansowanyckrodkami pochodgcymi z kredytéw zagranicznych,
» programow wieloletnich;

e) Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny,aoyazapewni spadek relacji pestwowego ditugu publicznego ddg
PKB;

f) Rada Ministréw dokonuje przeglu obowjzujacych przepisbw w celu przedstawienia propozycjwiazah prawnych
majgcych wptyw ma poziom dochodoéw hietu pastwa, w tym dotyczecych stosowania stawek podatku od towardw
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ustug,

g) Paistwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepetnosprawngttzymuje dotagj celowy z budietu pastwa na realizagj
zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikdiepetnosprawnych w wysokti do 30 % srodkéw
zaplanowanych na realizadpgo zadania na dany rok,

h) organy administracji edlowej mog zachgat nowe zobowizania na przygotowanie inwestycjiz@g map zapewnione
finansowanie z udziaterrodkéw pochodzcych z budetu UE oraz niepodleggjych zwrotowi z pomocy udzielanej
przez pastwa czionkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalngoziomie okréonym w przepisach lub
procedurach dotygzych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym 0% caldci kosztow, z tymze ograniczenia te
nie dotycz odbudowy lub przebudowy drog krajowych w celu ugcia zagraenia bezpieczsstwa w ruchu drogowym,
inwestycji w infrastruktug przeciwpowodziow, systemu elektronicznego poboru optat za korzystamrég publicznych
oraz odszkodowa za nieruchomixi przegte w zwiazku przygotowaniem i realizacjinwestycji w zakresie drég
publicznych;

3) jesli relacja w roku x jest réwna lub wksza od 60% PKB:
a) obowigzujg procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, ¢, d, fhgjla relacji wekszej od 55%, a nie wkszej od 60% PKB;
b) uchwalane na rok x+2 baety JST muszby¢ przynajmniej zréwnowane;
c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowycheppa i gwarancji przez podmioty sektora finanséw pubiigch;

d) Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacgjaycy na celu ograniczenie relacjifisawowego diugu
publicznego do PKB do poziomu paej 60%.

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1) oraz 2) nie g®sk, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenisvdty

paastwowego dtugu publicznego na walytolskg z zastosowaniem dla zobaa@an wyrazonych w walutach obcyciredniej

arytmetycznegrednich kurséw kadej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy BRolski i obowizujgcych w dni

robocze roku bugktowego, za ktéry ogtaszana jest relacja pomniagzo kwot wolnychsrodkéw stizacych finansowaniu
potrzeb payczkowych budetu paistwa w kolejnym roku bugttowym nie przekracza odpowiednio 50% lub 55%.

Procedur, o ktorych mowa w pkt 1) nie stosugeveiroku 2013.

1. Zasady i limity zaciagania zobowazan przez JST*

a) planowane i wykonane wydatki igce nie mog by¢ wyzsze nk planowane i wykonane dochody hiee powekszone o
nadwyke budzetowg z lat ubiegtych i wolnérodki;

b) wykonane wydatki bimice mog by¢ wyzsze ni wykonane dochody higce powikszone o nadwike budzetows z lat
ubiegtych i wolnesrodki jedynie o kwag zwigzary z realizacy zada biezacych zesrodkéw pochodacych z budetu UE
oraz niepodlegagych zwrotowi z pomocy udzielanej przezptawa cztonkowskie EFTA w przypadku, gdyodki te nie
zostaly przekazane w danym roku betwym;

¢) JST mog zachga kredyty i paiyczki oraz emitowa papiery wartéciowe na:
» splat wczeniej zacignictych zobowizan z tytutu emisji papieréw warggiowych oraz zaggnietych pazyczek i
kredytow,
» pokrycie wysgpujacego w cagu roku przejciowego deficytu bugetu JST,
» finansowanie planowanego deficytu ath JST,
» wyprzedzajce finansowanie zaddinansowych zérodkéw pochodzcych z budetu EU;

d) zachgnicte kredyty i payczki oraz wyemitowane papiery wastdowe na pokrycie deficytu pragjowego budetu JST
podlegaj sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorynmseaty zacigniete lub wyemitowane;

e) JST mog zachgat jedynie takie zobowkania finansowe, ktérych koszty obstugimonoszone co najmniej raz do rokulf
przy czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papieréw waitovych nie mae przekracza5% wart@ci nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja hcznych kwot z tytutu:
» splat rat kredytow i pyczek wraz z naleyymi w danym roku odsetkami od kredytow izgozek,
» wykupow papieréw warkziowych emitowanych przez JST wraz z nalmi odsetkami i dyskontem od papierow
wartasciowych,
» potencjalnych sptat kwot wynikgych z udzielonych przez JST porei oraz gwarancji,
do planowanych dochodéw higtu JST nie mee przekroczg:.

(obowigzuje do 31 grudnia 2013 r.) (obowizuje od 1 stycznia 2014 r.)
w danym roku bugzetowym 15%, a gdy relacja w danym roku bugktowym oraz w jakimkolwiek roku
panstwowego diugu publicznego do PKB przekrocz nastpujgcym po roku bugetowym sredniegj
55% to 12%; arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech Ja

relacji jej dochodéw bimcych powekszonych o
wplywy uzyskane ze sprzeda maptku oraz
pomniejszonych o wydatki higce, do dochoddw
ogotem budetu JST;

g) relacje hcznej kwoty dtugu JST na koniec roku
budzetowego do wykonanych dochodéw ogétem org
na koniec kwartalu danego roku lketbwego do
planowanych dochodéw nie mpgrzekroczy 60%;
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h) ograniczé dotyczicych sptat i kwoty diugu JST nie

stosuje si do:
» emitowanych papierow wargoiowych,
zacignietych kredytow i payczek oraz udzielonych

poreczer i gwarancji samorgdowym osobom
prawnym w  zwizku finansowaniem lub
wspotfinansowaniem projektéw  $rodkami
pochodacymi z funduszy strukturalnych lub
Funduszu Spéjrici UE;

»do wykupow papieréw warfgciowych, sptat
kredytow i payczek wyemitowanych lub

zachgnietych przez JST na spéat zobowhzan
przegtych po przeksztatconych samodzielnych
publicznych zaktadach opieki zdrowotne;j.

g) ograniczé dotyczicych sptat diugu JST nie stosuje si

do:

» emitowanych papierow wargoiowych,
zacignictych kredytéw i payczek oraz udzielonych
poreczer i gwarancji samorglowym osobom
prawsnym w  zwizku finansowaniem lub
wspoftfinansowaniem projektéw  $rodkami
pochodacymi z funduszy strukturalnych Ilub
Funduszu Spéjriai UE;

»do wykupéw papierow warfgiowych, spiat
kredytow i payczek wyemitowanych Ilub
zachgnigtych przez JST na sptat zobowhzan
przegtych po przeksztatlconych samodzielnyd
publicznych  zaktadach opieki zdrowotnej
wytaczeniem odsetek od tych zobgwan);

» euroobligacji, z wyczeniem odsetek od tych
obligacji, wyemitowanych przed wejem w zycie
obowigzujacej ustawy o finansach publicznych (tj.
stycznia 2010 r.).

N =

* Przepisy dotyeze limitdw zagjgania zobowjzai przez JST znajdufie takze w art. 169 i 170 ustawy z dnia 30 czerwca 200ktdre
zostaly utrzymane w mocy do dnia 31 grudnia 201 3vrustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. — Przepipyowadzajce ustaw o finansach
publicznych oraz ustawie z dnia 7 grudnia 2012 zmsanie niektérych ustaw w zaku z realizagj ustawy bugktowe;.

Tabela 3. Podstawowe sdice dotyczce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

diug sektorageneral government

1)

zakres sektora finans6w publicznych

> ustawa o finansach publicznych tworzy zamkynkatalog| »  zakres sektorgeneral governmehtzostat zdefiniowany

jednostek zaliczanych do sektora finanséw publickny w ESA95/ESA2018; nie zostat wprowadzony zamkty
katalog jednostek;
roznice w zakresie sektora w zalesci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Wegjo (np. KFD, FK):

» nie g zaliczane do sektora finansoéw publicznych; > s zaliczane do sektora general governrilent

b) przedstbiorstwa publiczne pokrywage mniej nk 50% kosztéw produkcji przychodami ze sprzsda

> nie § zaliczane do sektora finanséw publicznych; | » s zaliczane do sektora general government;

2) tytuly diuzne zaliczane do diugu publicznego

> papiery wartéciowe opiewajce na wierzyteln@i| > papiery wartéciowe inne ni akcje, z wydczeniem
pieniezne (poza papierami udziatowymi); instrumentéw pochodnych;

» kredyty i pazyczki; » pozyczki;

»  przyjcte depozyty; » gotowka i depozyty;

» zobowgzania wymagalne (ij. takie, ktérych termin
ptatnaici mingt, a ktdre nie zostaly przedawnione lub
umorzone);

réznice w tytutach dienych w zalénasci od regulacii

» zobowgzania wymagalne; > -9

» do kredytéw i payczek zaliczonegumowy nienazwan . )
0 terminie Zapiaty dkszym ng rok’ thzane 7 > ZreStl’ukturyZOW&lne d.dZ ZreflnanSO.W.a.ne kred).ﬂ Y
finansowaniem ustug, dostaw, robét budowlanychreq handlowe (take te o pierwotnym terminie zapadaiog)
wywotuja skutki ekonomiczne podobne do umo ponizej lsl)ub rownej rok) s zaliczane do kategotji
pozyczki lub kredytu pozyczki

3) dlug potencjalny
réznice dotyczce uwzgidniania dlugu potencjalnego w ograniczeniach nacglatugu do PKB
» nie jest uwzgjdniany. >

ograniczenia UE nie uwzglniajp bezpdrednio dtugy
potencjalnego zwizanego z udzielanymi pgrzeniami i
gwarancjami;
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny diug sektorageneral government

> po spetnieniu okidonych kryteriow (zgodnie z zasadarpi
ESA95) dtug potencjalny nie st& sie diugiem podmiott
udzielajcego pogczenia lub gwarancji (operacja
przegcia dtugu);

1

2)

3)

4)

5)

Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektgeneral governmenfsektora instytucji rdowych i samoradowych) jest
GUS.

Council Regulation No 2223/1995 on the European 8ysteNational and Regional Accounts in the CommukKityteria
stosowane w ESA95 dotygcprzede wszystkim funkcji realizowanych przez dgusnostki i sposobu ich finansowania.
Gtéwnym kryterium branym pod uwagest dziatalné¢ podstawowa danej jednostki — redystrybucja naregdmidochodu i
bogactwa; w pozostatych przypadkach stosowanarg¢gstta 50% (mniej ki 50% kosztoéw produkcji jest finansowanych
przychodami/dochodami ze sprzega ESA2010 (Regulation (EU) No 549/2013 of the Fp@an Parliament and of the
Council of 21 May 2013 on the European system oibnat and regional accounts in the European Unioa)zmienia
powyzszej reguly, rozszerza jedn@kkatalog transakcji zaliczanych do kosztéw o ddse¢tto, dodatkowo ESA2010
ktadzie wigkszy nacisk na kryterium jakoiowe klasyfikacji jednostek do sektora.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do sifikacji sektorowej przedsivzig¢ zwiazanych z budow
infrastruktury, po spetnieniu okilenych kryteriow w zadlzeniu sektora instytucji eglowych i samoradowych poza
zobowhzaniami przedmiotowych Funduszy maolgy¢ ujmowane take naklady inwestycyjne poniesione przez podmioty
spoza sektora realizige inwestycje tego typu (imputed loan =pazka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanoywvydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regalatjUE g uwzgkdniane w wyniku
(deficycie lub nadwice) sektora general government.

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanychdb zrefinansowanych kredytow handlowych do kategooiyczki zawarte $

w decyzji Eurostatu z dnia 31 lipca 2012 he statistical recording of some operations ralate trade credits incurred by
government units
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarz adzania dilugiem publicznym w
panstwach UE

W paistwach UE nie istnieje jednolity model instytucjbrego usytuowania jednostki
zajmupcej sk zaradzaniem diugiem SP. Moa w tym zakresie wyoglbni¢ trzy podstawowe
koncepcje organizacyjne:

* model bankowy - w banku centralnym,

* model ragdowy — w jednym z ministerstw (najgziej finanséw lub skarbu),

* model agencyjny - w wyspecjalizowanej instytucjgéacji), ktorej podstawowym (cho
czasami nie jedynym) zadaniem jest zdeanie diugiem.

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika tpatencjalnej sprzeczaa,

jaka mae wystpowa pomidzy polityka pienizng i zarzdzaniem diugiem publicznym. Bank

centralny mae w takiej sytuacji:

« traktow& zarzdzanie dtugiem instrumentalnie skup@pgk na celach polityki pieginej,

* by¢ mniej sktonny do podnoszenia stép procentowychytuagiji zagraenia inflacy (gdyz
zwickszytoby to koszty zwizane z zadkeniem), wplyw@ na poziom stép procentowych
lub zwigksza ptynnasé¢ rynku twz przed aukej by uzyska nizsze koszty finansowania.

W obydwu przypadkach realizacja nadmych na bank centralny zadaie jest optymalna.
Ponadto, nawet w przypadku umieszczenia politylenpinej oraz zargdzania diugiem w
odrebnych departamentach oraz zastosowania tzw.ng&lego muru”, mog pojawia& Si¢
podejrzenia, co do wykorzystywania w zgizaniu dlugiem nieznanych jeszcze rynkowi
informacji dotycacych wysokdci stép procentowych, co prowadzi do zmniejszeniafania do
emitenta orazadania przez nabywcéw instrumentéw skarbowych daegk premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikdbw umiesziezearadzania diugiem w banku
centralnym jest przekonanigze bank centralny dysponuje lepszym przygotowanieon d
prowadzenia dzialaldei na rynku finansowym i jednostka pozostga w strukturach
ministerstwa.

Model rzadowy dobrze sprawdza ¢iw warunkach charakterystycznych dla gospodarek
.wschodzcych” lub podlegajcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktoryskopier
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, €hoe tylko tam jest stosowany. Jest to
Zwigzane z daymi mozliwosciami oddziatywania mdu na tworzenie odpowiedniej
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, kaceaej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwiej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stap sie wady takiego rozwzania:
* niebezpieczéstwo przedkladania  krotkoterminowych  celow  bewych  nad
diugoterminowe cele zagdzania diugiem publicznym, co e prowadzt do zwikszenia
ryzyka zwipzanego ze struktgidtugu, jak i kosztow obstugi diugu w diugim ternen

» brak wystarczajcej elastyczngci oraz maliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkow rynkowych (co jest szczegoélnizmew przypadku wykorzystywania w
zarzdzaniu dtugiem pochodnych instrumentow finansowyelynikajacy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

e trudnaici z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich jsfistOow wynikapce z mato
konkurencyjnych warunkoéw zatrudnienia pracowniké&dmanistracji w stosunku do oferty
firm sektora finansowego (bankow, towarzystw furmjuswestycyjnych, itp.).

Model agencyjny dominuje w pastwach UE. Termin ,agencja’ jest jednak pewnym
uogolnieniem (nie oznacza agencjdawej zgodnie z definigjstosowan w prawie polskim),
poniewa wyspecjalizowane instytucje zajug s¢ zarzdzaniem diugiem w poszczegolnych
krajach ré@nia sie znacznie zakresem powierzonych im zgdak i poziomem instytucjonalnej
odrebnasci. Charakter agencji nie miet rowniez wydzielona organizacyjnie i buetowo czsé¢
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ministerstwa. Wspokncechy pozostaje wysoki poziom autonomii w wyborze sposmalizacji
zada. Do najwaniejszych zalet tego modelu nzde

mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwean oraz realizacji dtugoterminowych celow
zarzmdzania diugiem dgki ograniczeniu ryzyka podpadkowywania decyzji
zarzdzapcych krétkoterminowym celom polityki fiskalnej,

zapewnienie wikszej przejrzystéi dziatania zargdzapcych wynikajce z zastosowania
lepszych mechanizméw kontrolnych oraz sprawozdawtzya co za tym idzie wzrost
zaufania inwestoréw i nsze koszty finansowania potrzelzpozkowych,

koniecznd¢ wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procgebzwalagcych na
podejmowanie szybkich decyzji dotycxch transakcji rynkowych (warunek konieczny dla
efektywnego, aktywnego zajdzania dtugiem),

mozliwos¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytuopansowych (w zakresie
pozyskania oraz zatrzymania wysokiej klasy spestjan).

Z reguly zadaniem agenciji jest realizacja wytycnyzdu, czsto ministra finansow, a jej

dziatania podlegajaudytowi pod ktem zgodnéci z tymi wytycznymi. Dlatego w przypadku
modelu agencyjnego bardzo im& jest przygotowanie odpowiednich rozza legislacyjnych
oraz organizacyjnych zapewrgaych dobg wspoétpra¢ ministra finanséw, ktéry definiuje cele
oraz agencji, ktora je realizuje.

Obecnie na 28 patw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpdnie w 10 z 17

panstw strefy euro).

Tabela 4. Instytucje odpowiedzialne za zdeanie dtugiem publicznym wisiwach UE

Panstwo Model Nazwa instytuciji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holandia ) Agentschap van het ministerie van Financié
: agencyjny
Grecja Opyaviopdg Aloyeipiong Anpociov Xpéovg
Irlandia National Treasury Management Agency
Niemcy Finanzagentur GmbH
Strefa euro | Portugalia Instituto de Gestdo do Crédito Publico

Stowacja Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr Yrovpyeio Owovopkdv
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia y Hacienda
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Malta Treasury Department
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
totwa Valsts Kase
Szwecja agencyjny 'Riksgalden .
Wegry Allamaddssag KezélKozpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office

Pozostale pestwa Dania bankowy Danmarsk Nationalbank

UE Butgaria MuHncTEepCTBO Ha (PUHAHCUTE

Chorwacja Ministarstvo Financija
Qzechy rzadowy Ministers_tv_o fin_anci
Litwa Finang; Ministeria
Polska Ministerstwo Finansow
Rumunia Ministerul Economieji Finartelor
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Aneks 4. Deficyt, dlug publiczny i rentowno

s¢ obligacji 10-letnich w

panstwach UE oraz struktura emisji SPW w wybranych kra

jach

Tabela 5. Deficyt, dtug publiczhyrentownd¢ obligacji 10-letnicB w paistwach UE w latach 2011

i 2012
2011 2012
deficyt/nadwyka diug stopa 10-letnial|  deficyt/nadika diug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja -9, 1708 15,15 -1d,0 156,9 22,50
Wiochy -3,8 1208 5,4p -3o 127,0 5149
Portugalia -4.,4 1083 10,84 -4,4 12B,7 14,55
Irlandia -13,4 106 f 9,40 -716 117,4 6|17
Belgia -3,1 97,8 4,28 -3]9 99,8 3,po
Strefa euro -4,2 87, 4,41 -3|7 90,6 4,p1
Francja -5, 85, 3,3 -48 90,2 2|54
Wielka Brytania 7.8 855 2,47 -§,3 88,8 1|74
Cypr -6,3 71,1 5,79 -6[3 858 7,p0
Unia Europejska -4.4 82,1 4,3“. -4)0 852 3,V4
Hiszpania 9.4 693 5,44 -14,6 84,2 5|85
Niemcy -0,9 80,4 2,1 02 819 1,60
Wegry 43 81,4 7,6l -1 79]2 7,89
Austria -2.9 72,5 3,3p 2|5 73,2 2,7
Malta -2,8 70,] 4,49 -3 716 413
Holandia -4, 65,b 2,99 -4)1 71,3 1/93
Polska -5, 56,p 5,96 -39 55,6 50
Stowenia -6,4 46,9 4,97 -40 54,1 5|81
Finlandia -0, 49,0 3,01 -119 3,6 1]89
Stowacja -5,1 438 4,45 -43 2,1 4|55
Czechy -3, 40,8 3,11 44 8,9 2|78
Dania -1, 46,4 2,718 -4{0 49,5 140
totwa -3, 41,9 5,91 -1 407 467
Litwa -5,5 38,5 5,16 -3p 40]6 4,83
Szwecja 0,2 384 2,41 -0,5 38,0 1|59
Rumunia -5,6 34,1 7,2B 28 37[8 6,68
Luksemburg -0,p 18)3 2,92 -d,8 20,8 1182
Bulgaria -2, 16,8 536 -0[8 14,5 4550
Estonia 1,2 6,P -03 10{1 :

D Dane dot. wyniku deficytu i dtugu -Eurostat.
2 Stopa 10-letnia srednia zesrednich miesicznych rentowni obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastiesicy;
srednia w grudniu; Eurostat.

Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji diugu sekgmmeral government do PKB w latach 2008-2012*

*) Réznica miedzy relacy dtugu do PKB na koniec 2012 i 2007 r.
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Wykres 2. Sprzed&PW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajaoti wzgtdem zapadaln@i w 2013 r.*
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*) w formie przetargéw i syndykatu od 1 stycznia 8ovirzénia .2013 r.
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Aneks 5. Ocena kredytowa dtugu rz gdowego pa nstw UE

Tabela 6. Ocenfiredytowa(rating) diugoterminowego dtugugdowego w walucie obcej pstw UE
stan na 23 wrzmia 2013 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AAA Aaa
Belgia AA AA Aa3
Buigaria BBB BBB- Baa2
Chorwacja BB+ BBB- Bal
Cypr CCC+yvvVy B- vyvvy Caadyy yyvy
Czechy AA- A+ Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al
Finlandia AAA AAA Aaa
Francja AA+ AAA Aal ¥
Grecja B- 44 B- 4 C
Hiszpania BBB- Vv BBB Baa3
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia BBB+ BBB+ Bal
Litwa BBB BBB+ 4 Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa BBB+ 44 BBB+ 44 Baa3
Malta BBB+ V¥ A v A3
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A- A- A2
Portugalia BB BB+ Ba3
Rumunia BB+ BBB- Baa3
Stowacja A A+ A2
Stowenia Ay A- Bal w¥
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BB V¥ BB+ Bal
Wielka Brytania AAA AAA Aal v
Wiochy BBB+ A- Baa2

Zrédlo: Reuters.

} t - spadek lub wzrost ratingu o jeden stapieporownaniu do poprzednigfrategii

Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybrdmiajow UE*

I e e

1400~~~ =~

I i Ay I T
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800 f - --------
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0

grudzien 07 czerwiec 08

grudzier 08 czerwiec 09 grudzieﬁ 09

— Polska —— Niemcy Stowacja

czerwiec 10 grudzien 10 czerwiec 11

czerwiec 12 grudzien 12

Wegry — Hiszpania —— Grecja —— Wiochy —— Portugalia

* Od potowy czerwca 2011 r. greckie CDgkavotowane powsej 1600 pb.
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacjitewéanych w EUR do obligacji niemieckich*
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* Od wrzesnia 2011 r. spread 10-letnich obligacji greckichatbtigaciji niemieckich ksztattujeesznacznie powsej poziomu
1 500 pb.
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Aneks 6. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystycz  ny
Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2001 — VI 2013
Wyszczegélnienie | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 | V12013
1. Dlug Skarbu Paistwa
a) w mid zt 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 771,1 793,9 844,3
krajowy * 185,0 219,3 251,2 291,7 3155 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 543,0 585,6
zagraniczny * 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 246,4 250,9 258,6
b) w relacji do PKB 36,4%|  40,6%| 44,9%|  43,6%| 44,8%| 451%| 42,6%| 44,7%| 47,0%| 495%| 50,5%| 49,8% -
2. Paastwowy dtug publiczny
a) w mid zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 815,3 840,5 8881
b) w relacji do PKB 38,8%|  43,6%| 48,4%|  46,7%| 47,5%| 47,8%| 44.8%| 46,9%| 49.8%| 52,8%| 53,4%| 52,7% -
3. Diug sektora general government (wg metodolodiiE)
a) w mid zt 292,8 340,9 396,7 4224 463,0 506,0 529,3 600,8 684,4 777,4 859,2 886,9 937,5
b) w relacji do PKB 37,6%|  422%|  47,1%|  457%| 47,1%| 47,7%| 450%| 47,1%| 50,9%| 54,9%| 56,2%| 55,6% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 2043
Wyszczegdlnienie | 2001 | 2002]  2003| 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011|  2012] VI20%8
1. Produkt krajowy brutto
w mid zt | 7796] 8086 8432 9245| 9833 10602 11767 12755 13445 14166 15281 15953 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5219| 4,0202| 4,7170] 14,0790 13,8598 3,8312| 3,5820| 4,1724| 4,1082| 3,9603| 4,4168| 4,0882] 4,3292
b) USD 3,9863| 13,8388/ 3,7405| 2,9904| 3,2613| 2,9105 2,4350| 2,9618| 2,8503| 29641 3,4174 3,0996} 3,3175
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Tabela 9. Dtug sektora finanséw publicznych przaasbklidacy *

1. | Zadluzenie podsektora radowego 772.638,9 89,7%| 23.064,1 3,0%| 795.702,9 89,4% 50.410,8 6,3% 846.113,7 89,3%
1.1.| Skarb Pastwa 771.127,5 89,5%| 22.726,2 2,9%| 793.853,7 89,2%) 50.402,2 6,3% 844.255,9 89,1%
1.2. | Paxstwowe fundusze celowe z osobdwig prawry 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3.| Uczelnie publiczne 351,2 0,0% 168,0 47,8% 519,1 0,1% -24.8 -4,8% 494,4 0,1%
1.4.| Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 22,2 0,1% 171,3 15,3% 1.293,5 0,1% 22,0 1,7% 1.315,6 0,1%
L ;:ztv‘:l"gwe instytucje kultury oraz pstwowe instytucje 23,4 0,0% -6,6 -28,3% 16,8 0,0% 7.4 -441% 9.4 0,0%
1.6.| PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 419, 0,0% -1,4 -15,1% 8,0 0,0% -2,5 -31,2% 5,5 0,0%
Pozostate psstwowe osoby prawne utworzone na podst.

1.7, | odiebnych ustaw w celu wykonywania zadaublicznych, z 5.1 0,0% 67|  129,5% 118 0,0% 212  179,3% 33,0 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorgdowego 70.448,2 8,2% 2.363,8 3,4% 72.812,1] 8,2% -1.633,7| -2,2% 71.178,4 7,5%
2.1. | Jednostki samogru terytorialnego i ich zwiki 66.106,0 7,7% 2.100,1 3,2% 68.206,1] 7, 7% -1.670,2 -2,4% 66.535,9 7,0%
2.2.| Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 191 0,5% 273,8 6,6% 4.392,9 0,5% 63,2 1,4% 4.456,1 0,5%
2.3.| Samorzdowe instytucje kultury 109,[7 0,0% -10,2 -9,3% 99,5 0,0% -16,1 -16,2% 83,4 0,0%
Pozostate samagdowe osoby prawne utworzone na podst.

2.4, | Cdrebnych ustaw w celu wykonywania zadauiblicznych, z 1134 0,0% 0,2 0,2% 113,6 0,0% 106  -9.3% 103,0 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpiecaespotecznych 18.156,6 2,1% 2.980,0 16,4% 21.136,6 2,4% 9.469,6 44,8% 30.606,3 3,2%
3.1. | Zaktad UbezpieczeSpotecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.2. | Fundusze zaszizane przez Zaktad Ubezpieazgpotecznych 18.156,6 2,1% 2.980,0 16,4% 21.136,6 2,4% 9.469,6 44,8% 30.606,3 3,2%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4.| Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wgnéa 2013 r.
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Tabela 10. Dlug sektora finanséw publicznych posktidacji *

1. | Zadtuzenie podsektora radowego 748.805,9 91,8%( 22.013,6 2,9% 770.819,5 91,7% 49.758,9 6,5% 820.578,4 92,4%
1.1.| Skarb Pastwa 747.504,3 91,7%| 21.624,5 2,9%| 769.128,8 91,5%) 49.756,4 6,5% 818.885,1 92,2%)
1.2. | Paastwowe fundusze celowe z osobawig prawry 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3.| Uczelnie publiczne 332,4 0,0% 154,0 46,3% 486,4 0,1% -31,7 -6,5% 4547 0,1%
1.4.| Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 951 0,1% 237,6 25,0% 1.188,6 0,1% 15,0 1,3% 1.203,7| 0,1%

I?aistwowe instytucje kultury oraz pstwowe instytucje 7.8 0.0% 47 -60.0% 31 0.0% 0.7 22.0% 3.8 0.0%
1.5. | filmowe
1.6.| PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 016, 0,0% -1,3 -21,0% 4,7 0,0% -2,4 -50,3% 2,3 0,0%
Pozostate pastwowe osoby prawne utworzone na podst.
1.7,| odrebnyeh ustaw w celu wykonywania zadaublicznych, 2 43 0,0% 36 82,3% 7.9 0,0% 20,9| 265,0% 28,8 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorgdowego 64.260,6 7,9% 3.137,7 4,9% 67.398,3 8,0% -1.198,1 -1,8% 66.200,2 7,5%
2.1.| Jednostki samogdu terytorialnego i ich zwiki 61.189,4 7,5% 2.830,8 4,6% 64.020,2 7,6% -1.272,0 -2,0% 62.748,2 7,1%
2.2.| Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 99,8 0,4% 314,2 10,5% 3.3141 0,4% 80,3 2,4% 3.394.3 0,4%
2.3. | Samoradowe instytucje kultury 63,2 0,0% 5.1 -8,1% 58,1 0,0% -5,6 -9,7% 52,5 0,0%
Pozostate samagdowe osoby prawne utworzone na podst.

2.4, | Odrebnych ustaw w celu wykonywania zadaiblicznych, z 8.2 0,0% 23| 27.7% 5.9 0,0% 08| -135% 5.1 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpiecaespotecznych 2.279,1 0,3% -20,0 -0,9% 2.259,1 0,3% -930,4 -41,2% 1.328,7| 0,1%
3.1.| Zaktad UbezpieczeSpotecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0%, 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.2.| Fundusze zagrizane przez Zaktad UbezpieaZepotecznych 22791 0,3% -20,0 -0,9% 2.259,1 0,3% -930,4 -41,2% 1.328,7| 0,1%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4.| Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wgréa 2013 r.
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Tabela 11. Zadkenie Skarbu Piéstwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wgrinsientow (min zt)

zmiana zZmiana
Wyszczegélnienie X112011  XI12012  VI2013 Vslt;%klt:r; 112012 — X1 2011 | VI 2013 - XIl 2012
w min zt w % w min zt w %

Zadtuzenie Skarbu Paistwa 771.127,5 793.853,7] 844.255,9 100,0| 22.726,2 2,9| 50.402,2 6,3
I. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paistwa 524.689,6 542.969,9 585.624,3 69,4| 18.280,4 3,5/ 42.654,4 7,9
1.Zadhsenie z tytulu SPW 514.285,2 533.477,5 574.302,0 68,0/ 19.192,3 3,7| 40.824,5 7,7
1.1.Rynkowe SPW 507.225,2 526.109,5 566.987,8 67,2/ 18.884,3 3,7| 40.878,3 7,8
oprocentowanie state - nieindeksowane 422.927,1 404.025,7 433.171,9 51,3| -18.901,4 -4,5| 29.146,3 7,2
bony skarbowe 12.013,8 6.110,4 3.083,5 0,4 -5.903,5 -49,1| -3.026,9 -49,5
obligacje OK 108.785,5 55.489,4 58.205,0 6,9| -53.296,1 -49,01 2.715,7 49
obligacje PS 135.561,9 151.290,3 169.571,2 20,1| 15.728,5 11,6/ 18.280,9 12,1
obligacje DS 133.150,7 154.636,1] 164.032,1 19,4| 214854 16,1 9.396,0 6,1
obligacje WS 33.415,2 36.499,5 38.280,0 4,5 3.084,3 9,2/ 1.780,5 49
oprocentowanie state - indeksowane 20.673,9 23.100,0 23.308,6 2,8 2.426,2 11,7 208,6 0,9
obligacje 1Z 20.673,9 23.100,0 23.308,6 2,8 2.426,2 11,7 208,6 0,9
oprocentowanie zmienne 63.624,3 98.983,8/ 110.507,3 13,1 35.359,5 55,6/ 11.523,5 11,6
obligacje TZ 590,2 494.6 4444 0.1 -95,6 -16,2 -50,3 -10,2
obligacje WZ 62.284,1 97.739,2| 109.312,9 12,9| 35.455,1 56,9/ 11.573,7 11,8
obligacje PP 750,0 750,0 750,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

1.2. Oszcgdnasciowe SPW 7.060,0 7.367,9 7.314,2 0,9 307,9 4.4 -53,7 -0,7
oprocentowanie state 2.312,9 1.784,0 15211 0,2 -528,9 -22,9 -262,9 -14,7
obligacje DOS 2.312,9 1.784,0 15211 0,2 -528,9 -22,9 -262,9 -14,7
oprocentowanie zmienne 4.747,1 5.584,0 5.793,1 0,7 836,8 17,6 209,1 3,7
obligacje TOZ - 80,5 123,5 0,0 80,5 - 43,0 53,4
obligacje COI 1.798,4 1.831,9 1.865,6 0,2 33,5 1,9 33,7 1,8
obligacje EDO 2.948,8 3.671,5 3.804,0 0,5 722,8 24,5 1325 3,6

2. Pozostale zadkenie Skarbu Restwa 10.404,3 9.492 4 11.322,3 1,3 -911,9 -8,8/ 1.829,9 19,3
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp 10.391,5 9.438,1 11.310,0 1,3 -953,5 -9,2/ 18719 19,8
zobowhzania wymagalne 9,3 50,8 7,3 0,0 41,5 4453 -43,5 -85,7
inne 3,5 3,6 51 0,0 0,1 3,2 15 41,4

1. Zadhu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa 246.438,0 250.883,8 258.631,6 30,6 4.445,8 18| 7.7479 3,1
1.Zadhsenie z tytulu SPW 195.271,1 199.955,1 203.586,9 24,1 4.684,0 24| 3.631,8 1,8
1.1.Rynkowe SPW 195.271,1 199.955,1 203.586,9 24,1 4.684,0 24| 3.631,8 1,8
oprocentowanie state 194.991,6 198.431,5 202.000,1 23,9 3.439,9 1,8/ 3.568,6 1,8
EUR 114.236,1 123.367,60 124.235,1 14,7 9.131,5 8,0 867,5 0,7
uUsD 43.947,4/  44.014,3 47.108,5 5,6 67,0 0,2| 3.094,2 7,0
CHF 18.893,2 16.680,0 17.275,9 2,0 -2.213,2 -11,7 595,9 3,6
JPY 17.914,9 14.369,6 13.380,6 1,6 -3.545,3 -19,8 -989,0 -6,9
oprocentowanie zmienne 279,6 1.523,6 1.586,8 0,2 1.244,1 445,0 63,2 4,1
uUsD 279,6 253,6 2714 0,0 -26,0 -9,3 17,8 7,0
CHF 1.270,1 13154 0,2 1.270,1 - 45,4 3,6

2. Kredyty zagraniczne 51.166,8 50.928,6 55.044,7 6,5 -238,2 -0,5| 4.116,1 8,1
oprocentowanie state 23.799,5 21.496,0 20.937,5 2,5 -2.303,5 9,7 -558,5 -2,6
EUR 23.340,8 21.251,6 20.771,8 2,5 -2.089,2 -9,0 -479,8 -2,3
uUsD 8,6 3,9 2,1 0,0 -4,7 -54,6 -1,8 -46,5
JPY 450,1 240,5 163,7 0,0 -209,6 -46,6 -76,8 -31,9
oprocentowanie zmienne 27.367,3 29.432,6 34.107,2 4,0 2.065,3 75| 4.674,6 15,9
EUR 27.233,9 29.428,2 34.107,2 4,0 2.194,3 8,1 4.679,0 15,9
uUsD 1334 4,4 - 0,0 -129,0 -96,7 -4,4 -100,0

3. Pozostale zadhenie Skarbu Restwa 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 2353,2 -0,1 -96,5
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Tabela 12. Zadkenie Skarbu Péstwa w uktadzie podmiotowym (min zf)

WyszczegO6lnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa

I. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wobec rezydentow

Krajowy sektor bankowy
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW

bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP

1.2. Oszczdnasciowe SPW

3.

obligacje DOS

obligacje TOZ

obligacje COI

obligacje EDO

Pozostale zadhenie Skarbu Restwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowhzania wymagalne

Inne

Zagraniczne SPW

Krajowy sektor pozabankowy

1.

Krajowe SPW

1.1.Rynkowe SPW

bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 1Z
obligacje TZ
obligacje Wz
obligacje PP

1.2. Oszczdnasciowe SPW

3.
Il
1.
1.

1

2
3

obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI

obligacje EDO

. Pozostate zadtenie Skarbu Restwa

przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowhzania wymagalne

Inne

Zagraniczne SPW

Zadhu zenie Skarbu Paistwa wobec nierezydentow

Krajowe SPW
1.Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP

.2. Oszcgdndsciowe SPW

obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI

obligacje EDO

.Zagraniczne SPW
. Kredyty zagraniczne

Europejski Bank Inwestycyjny
Bank Swiatowy

Bank Rozwoju Rady Europy
Klub Paryski

Pozostate

4. Pozostale zadhenie Skarbu Restwa

XI12011 X112012
771.127,5 793.853,7
382.135/1 361.478,4
120.229,4  98.564,1
110.347,7  91.526,3
110.347,7/  91.526,3
7.044,4 3.769,8
22.700,5 7.115,5
25.900,2 24.411,6
24.108,3 19.844,9
1.054,0 1.389,7
637,0 581,2
0,6 0,5
28.887,7| 34.398,3
15,0 15,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0
9.881,7 7.037,8
261.905,7 262.914,4
249.710,7) 251.472,4
242.669,6) 244.122,0
3.235,2 1.750,9
42.100,7,  15.930,9
63.747,9| 70.630,9
66.035,5 71.812,2
18.087,1 16.278,6
14.995,4  12.960,5
587,5 492,2
33.145,4/  53.530,8
735,0 735,0
7.041,1 7.350,4
2.308,9 1.782,4
0,0 80,3
1.787,3 1.820,8
2.944.8 3.666,9
10.404,3 9.492,4
10.391,5 9.438,1
9,3 50,8

3,5 3,6
1.790,7 1.949,5
388.992,4 432.375,3
154.226,9 190.478,7
154.207,9 190.461,2
1.734,3 589,7
43.984,3]  32.442,9
45.913,7] 56.247.8
43.006,9) 62.979,1
14.274,1  18.831,2
5.041,5 9.558,4
2,2 1,9
251,0 9.810,1

0,0 0,0

19,0 17,5

3,9 15

0,0 0,2

111 111

4,0 4,7
183.598,7 190.967,9
51.166,8/ 50.928,6
30.295,3 29.130,2
19.628,00 20.855,6
7934 702,4
2717 136,4
178,4 104,1

0,0 0,1

V12013

844.255,9
393.635,9
124.257,1
115.984,7
115.984,7
2.088,6
13.673,3
35.431,5
20.209,2
2.616,2
753,0

0,5
41.197,4
15,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
8.272,4
269.378,8
256.431,6
249.132,6
891,5
12.423,9
79.423,8
66.556,0
19.561,6
11.955,7
443,5
57.141,5
735,0
7.299,0
1.519,7
123,3
1.856,9
3.799,1
11.322,3
11.310,0
73

51
1.624,9
450.620,1
201.885,7
201.870,5
103,4
32.107,8
54.715,9
77.266,9
16.102,2
10.599,9
0,4
10.974,0
0,0

15,2

14

0,2

8,7

49
193.689,7
55.044,7
32.205,3
21.996,2
679,4
86,1

77,5

0,0

struktura
V12013
%

100,0
46,6
14,7
13,7
13,7
0,2
1,6
42
2,4
0,3
0,1
0,0
49
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
31,9
30,4
29,5
0,1
1,5
9,4
7,9
2,3
1,4
0,1
6,8
0,1
0,9
0,2
0,0
0,2
0,4
1,3
1,3
0,0
0,0
0,2
53,4
23,9
23,9
0,0
3,8
6,5
9,2
1,9
1,3
0,0
1,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
22,9
6,5
3,8
2,6
0,1
0,0
0,0
0,0

zmiana

X112012 - XIl 2011

w min zt
22.726,2
-20.656,7
-21.665,3
-18.821,3
-18.821,3
-3.274,6
-15.585,0
-1.488,6
-4.263,4
335,7
-55,8
-0,1
5.510,6
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0/ -

0,0

0,0
-2.844,0
1.008,6
1.761,8
1.452,4
-1.484,3
-26.169,7
6.883,0
5.776,7
-1.808,5
-2.034,9
-95,3
20.385,4
0,0
309,4
-526,5
80,3
33,5
722,1
-911,9
-953,5
41,5

0,1
158,7
43.382,8
36.251,8
36.253,2
-1.144,6
-11.541,4
10.334,1
19.972,2
4.557,1
4.516,9
-0,3
9.559,2
0,0

-1.4
-2,4

0,2

0,1

0,7
7.369,2
-238,2
-1.165,2
1.227,6
-91,0
-135,3
-74,3
0,1

w %
2,9
5,4
-18,0
-17,1
-17,1
-46,5
-68,7
-5,7
-17,7
31,8
-8,8
-12,6
19,1
0,0

-28,8
0,4
0,7
0,6

-45,9

-62,2

10,8
8,7

-10,0

-13,6

-16,2

61,5
0,0

-22,8

1,9
24,5
-8,8
-9,2
4453
8,9
11,2
23,5
23,5
-66,0
-26,2

46,4

89,6

zZmiana
V12013 - Xl

w min zt
50.402,2
32.157,4
25.693,0
24.458,4
24.458,4
-1.681,2
6.557,8
11.020,0
364,3
1.226,6
171,8
0,0
6.799,1
0,0

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -
1.234,6
6.464,4
4.959,2
5.010,6
-859,4
-3.507,0
8.792,9
-5.256,2
3.283,0
-1.004,8
-48,7
3.610,7
0,0
-51,4
-262,7
43,0
36,1
132,3
1.829,9
1.871,9
-43,5
15
-324,6
18.244.8
11.407,0
11.409,3
-486,3
-335,2
-1.531,9
14.287,8
-2.729,0
1.041,5
-15
1.163,9

0,0 -
-2,3
-0,1
0,0
-2,4
0,2
2.721,8
4.116,1
3.075,2
1.140,7
-23,0
-50,2
-26,5
-0,1

2012

w %
6,3
8,9
26,1
26,7
26,7
-44.6
92,2
45,1
1,8
88,3
29,6
0,0
19,8
0,0

17,5

22,7

10,9

-13,4

-21,8
4,7
14
8,1

10,6
55
-3,3

-36,8

-25,5

-96,5




Tabela 13. Czynniki wptywgge na zmiag diugu Skarbu Péstwa

2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
Zmiana relacji dlugu SP 41| 44| 1,4 1,21 04| -25| 21| 23| 26| 09| -07
Saldo pierwotne bugttu paistwa 19 1,5 2,0 o3| -0,3] -1,0| -0,1| -0,6| 0,7| -0,7| -0,7
Koszty obstugi diugu SP (bez kosztéw reformy enadng;j) 26 24 20| 20| 20 18| 1,4, 1,7\ 16| 15| 1,7
Koszty obstugi dodatkowego dtugu z tytulu refornmyezytalnejf 0,4 0,5 0,5/ 05| 0,6/ 06| 06| 0,7/ 08| 08| 09
Wynik budzetu srodkéw europejskich op o,0f, o0,0f 0,0 0,04 0,0 0, 0,0 0,77 08| 0,2
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywadejOFE o0qQ o0 1,1, 1,3| 1,4 14| 16| 16| 16| 1,0 05
Przychody netto z prywatyzacji -0,2-0,4| -0,8| -0,3| 0,0 -0, -0, 0,0, -0,6/ -0,4| -0,2
Zarzzdzanie ptynnécig sektora finanséw publicznych g,0 0,0, o0,0f 0,0, 0,0, 0,0f 0,0, 0,0/ o0,0f -1,6| -0,2
Rd&znice kursowe 08| 14| -2,2| -0,3] 04| -0,9| 20| -0,3] 00| 19| -13
Nominalny wzrost PKB -1,3| -1,7| -4,0| -2,6| -3,2| -4,5| -3,3| -2,3| -2,4| -3,6| -2,1
Pozostate czynniki* 0,0/ 06| -0,1| 0,3] 03] 03] 00| 16| 0,1 12| 0,6

*)Pozostate czynniki obejmyujpozostale potrzeby ppczkowe (w tym: saldo udzielonycheymzek oraz prefinansowania), pozostate
zmiany niewynikajace z potrzebzpozkowych ( zmiana diugu z tytutu: zmiany sta@radkéw na rachunku budtu paistwa,
dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji SPWgmie: pozakasowych, umorzenia dtugu, konwersji diugu WaBec OFE na
SPW) oraz zmiany pozostatlego diugu SP (m.in. zokawia wymagalne i przatie depozyty — wolnérodki jednostek sektora
finansow publicznych) .

Tabela 14. Liczba zadtanych JST z uwzglnieniem relacji dtugu do dochodéw w okresie 202D12

Liczba Liczba zadtuzonych JST
Grupa jednostek JST Wskaznik diug/dochody*
ogdtem " oo stem | i<10% | 10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% | i>60%
Gminy 2414 2305 322 91y 825 210 B1
Miasta na prawach powiatu 85 64 2 18 30 14 0
Xl 2011 | Powiaty 314 311 48 159 on 12 1
Wojewbddztwa 16 16 K 3 8 2 0
Ogétem 2809 2696 375 109y 954 238 B2
Gminy 2414 2300 297 928 838 196 P6
Miasta na prawach powiatu 85 64 2 14 35 13 0
X1 2012 | Powiaty 314 310 44 155 86 18 3
Wojewédztwa 16 16 ] 4 6 4 1
Ogotem 2809 2690 348 1096 985 231 HSO

* Wskanik poziomu zadlenia bez zobowrai na realizacy programéw i projektéw realizowanych z udziatéedkéw unijnych do
wykonanych dochoddw, ktérego relacja do dochodéw stalimoit zadhzenia samorzdow

Wykres 5. Zadkttenie do dochodow miast wojewddzkich w 2012 r,
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