£

Finanséw

ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00
fax: +48 22 694 50 08

www.mf.gov.pl

STRATEGIA ZARZADZANIA
DLUGIEM SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNYCH

w latach 2015-2018

Ministerstwo Finansow

Warszawa, wrzesien 2014 r.



'

Finanséw

ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00
fax: +48 22 694 50 08

www.mf.gov.pl

I. WPROWADZENIE ...ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e nan 4
1. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI I STRUKTURY DLUGU
PUBLICZINEGO ....oooeiiiieeeeee ettt ettt et e e e e e sae ettt e e e s e see e eeeeenennans 6
11.1. WPLYW ZMIAN W SYSTEMIE EMERYTALNYM NA FINANSE PUBLICZNE ...... 6
11.2. WIELKOSC DLUGU PUBLICZNEGO ORAZ KOSZTOW JEGO OBSLUGI............. 7
11.3. STRUKTURA DEUGU SKARBU PANSTWA ...ctiteiiiiieeieeiteee e e ieseeeeeeessnsesnsnnees 9
11.4. WIELKOSC I STRUKTURA POZOSTALEGO DLUGU SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNY CH . tutteteeete e e e ettt et e e et e see et e teseseanasteaeeetesesesassbseeeesessssssnraneeeness 11
11.4.1. Zadluzenie jednostek samorzqdu terytorialnego ..............ccocoeeruene. 12
11.4.2. Zadtuzenie samodzielnych publicznych zakladow opieki zdrowotnej 14
11.4.3. Zadluzenie FUS i pozostatych jednostek .............c.ccccooevvniinnnnnn. 15
11.5. GWARANCIE I PORECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNY CH ..ceeteiettieeteeeessseeteseeeeeesssssseseeesesssssssssssessessssansnnsees 15
I11. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGI ...cooveoiiiieeeeeeee 17
V. UWARUNKOWANIA STRATEGI ...t 21
IV.1. ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE STRATEGI ..cccvvviiiiiieiiieieieieieieieneeeeees 21
IV.2. WPLYW ZMIAN W SYSTEMIE EMERYTALNYM NA RYNEK SPW............... 21
1V.3. KRAJOWY RYNEK SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH............. 23
IV.3.1. Baza inwestorow krajowych ..........ccoceiiieiieiiiieie e 23
1V.3.2. Rola inwestorow zagraniCzZnych ...........cocceeueciociiciiie i 24
V.4, UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE ......ccccoveeiiieesiieesieesnineesneeennneans 27
V. CEL STRATEGI coovveiiieii ettt ettt e e e e e s s 28
VI. ZADANIA STRATEGI ..ottt 31
VI1.1. ZAPEWNIANIE PLYNNOSCI RYNKU SPW ..ottt 31
VI1.2. ZAPEWNIANIE EFEKTYWNOSCI RYNKU SPW ...oovviiiiieiiieeeieeieeee e 31
VI1.3. ZAPEWNIANIE PRZEJRZYSTOSCI RYNKU SPW ....ooeeeieeiieeeeeee e 32
V1.4, KONTYNUACJA KONSOLIDACIT ZARZADZANIA PLYNNOSCIA SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH ..eeeiiiiittteitteeetsieeiereteteessssssraseeesesssssssssaseeseessssnssnneees 32

VII. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW

PUBLICZINY CH oottt ettt ettt e e e e e resbr ittt e e e s s sesraraeeneeesnnaans 34
VII.1. ZMIANY W ROZWIAZANIACH REGULACYINYCH ...oooovvieivieiirieeiveeeieens 34
VI1.2. ZALOZENIA STRATEGII UDZIELANIA PORECZEN I GWARANCII............... 35
VI11.3. ZADLUZENIE JEDNOSTEK SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH INNYCH
NIZ SKARB PANSTWA ©.uvviiiitiiiieiitteiseseittisessitessssssbtasssbtesesssbesessssbassssassesssssnses 36

VIl.3.1. Zadluzenie jednostek samorzqdu terytorialnego.............c.cccoeuu... 37
VII.3.2. Zadtuzenie pozostatych jednostek ............c.ccoouviiiiniiininicninnenn. 37

VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII ............. 38
VIII.1. WIELKOSC ZADLUZENIA I KOSZTOW OBSEUGI DEUGU ....vvvvveveeiveennnen 38
VI11.2. STRUKTURA DLUGU SKARBU PANSTWA ..coitiieeieeeeeeeeeeee e 40
VIII.3. ZAGROZENIA DLA REALIZACI STRATEGI ....cocvvviiiveiiieiiieieieieieeeieieieee 42



ANEKS 1. WYKAZ UZYWANYCH SKROTOW I SLOWNICZEK POJEC

.............................................................................................................................. 43
ANEKS 2. REGULACJE PRAWNE DOTYCZACE DLUGU
PUBLICZNEGO W POLSCE | UE ..o 48
ANEKS 3. RAMY INSTYTUCJONALNE ZARZADZANIA DLUGIEM
PUBLICZNYM W PANSTWACH UE ..........ccooovieierereeceeereeeeeesseseeeien e 52

ANEKS 4. DEFICYT, DLUG PUBLICZNY I RENTOWNOSC OBLIGACIJI
10-LETNICH W PANSTWACH UE ORAZ STRUKTURA EMISJI SPW
W WYBRANYCH KRAJACH ... 54

ANEKS 5. OCENA KREDYTOWA DLUGU RZADOWEGO PANSTW UE
I WYBRANE DANE RYNKOWE.......ccoi i 56

ANEKS 6. DLUG PUBLICZNY W POLSCE — ANEKS STATYSTYCZNY



.  WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister
Finansow zobowigzany jest do opracowania co roku czteroletniej strategii zarzadzania dtugiem
Skarbu Panstwa (SP) oraz oddzialywania na panstwowy dtug publiczny (PDP). Dokument ten
Minister Finansow przedstawia Radzie Ministréw do zatwierdzenia, a nast¢pnie Rada Ministrow
przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch ptaszczyznach:

e W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje, jaka czg¢sé
wydatkow panstwa ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dtugu, a zatem jaka bedzie
wielko§¢ dlugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktualizowanych co roku
dokumentach poswigconych programowi gospodarczemu rzadu, w szczegdlnosci
W uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej oraz w Aktualizacji Programu Konwergencji);

® W Wwezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztaltowanie struktury dlugu, a wigc wybor rynkdéw, instrumentow i termindw emisji.
Strategia, w tym zawarte w niej prognozy dilugu publicznego, zostala sformutowana

W oparciu o zatozenia projektu ustawy budzetowej na 2015 r. Prognozy dtugu sektora general

government (definicja UE) =zostaly sporzadzone zgodnie z zasadami ESA2010, przy

uwzglednieniu obecnego stanu wiedzy o zakresie sektora general government.

Tabela 1. Diug publiczny i koszty jego obstugi — podsumowanie prognoz Strategii

Wyszczegdlnienie 2013 : 2014 2015* 2016 2017 2018
(wykonanie)

1. Panstwowy dlug publiczn
a) w mld zt 882,3 807,5 850,0 880,1 915,2 943,1
b) w relacji do PKB 53,9% 47,7% 48,0% 46,9% 46,0% 44,5%
2. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych**
a) wmld zt 864,8 788,1 840,2 873,2 901,9 929,2
b) w relacji do PKB 52,9% 46,5% 47,4% 46,5% 45,4% 43,9%
3. Dlug sektora general government
a) wmid zt 934,6 848,5 899,3 940,5 985,3 1 028,6
b) w relacji do PKB 57,1% 50,1% 50,8% 50,1% 49,5% 48,5%
4. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa***
a) w mld zt 425 36,2 32,3 31,7-331 32,5-3338 33,6-350
b) w relacji do PKB 2,60% 2,14% 1,82% 1,69%-1,76% | 1,63%-1,70% | 1,58% - 1,65%

) Prognoza na 2015 r. zostala sporzqdzona przy zalozeniu pelnej realizacji limitu deficytu budzetu parstwa na 2015 r. Oczekiwana nizsza niz
wynikajgca z ustawowego limitu realizacja deficytu budzetu panstwa na 2015 r. skutkowaé bedzie odpowiednio nizszym przyrostem dlugu
publicznego.

") Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego diugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla zobowigzar: wyrazonych
w walutach obcych Sredniej arytmetycznej srednich kursow kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujgcych
W dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkéw stuzqcych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
W kolejnym roku budzetowym.

) Prognozy kosztéw obstugi diugu na lata 2016-2018 zostaly przedstawione przedzialowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko kursowe.

W 2014 r. przewidywany jest spadek panstwowego dtugu publicznego zar6wno w ujgciu
nominalnym, jak i w relacji do PKB, co wynika z przeprowadzonych zmian w systemie
emerytalnym, w tym umorzenia obligacji skarbowych o warto$ci nominalnej 130,2 mld zk.
Zgodnie z przyjetymi zatoZzeniami na koniec 2014 r. relacja panstwowego dlugu publicznego do

PKB spadnie do 47,7% z 53,9% na koniec 2013 r.

W 2015 r. przewidywana jest stabilizacja relacji dtugu do PKB na poziomie zblizonym do
poziomu z 2014 r. lub nieznacznie wyzszym, a w kolejnych latach relacja ta bedzie si¢
zmniejsza¢ 1 obnizy si¢ do poziomu 44,5% w 2018 r. Zaréwno w 2014 r., jak i w catym
horyzoncie Strategii kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDP z zastosowaniem $rednich
w roku kursow NBP i1 pomniejszenia o wolne $rodki MF znajdowa¢ si¢ bedzie powyzej 43%
PKB, ale ponizej 48% PKB, tj. progow zawartych w stabilizujacej regule wydatkowej. Nie
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przewiduje si¢ zagrozenia uruchomienia sankcji wynikajacych z przekroczenia progu 55%,
przewidzianych w ustawie o finansach publicznych.

Relacja dtugu sektora general government do PKB, w horyzoncie Strategii osiaggnie poziom
48,5%. Strategia nie przewiduje przekroczenia przez t¢ relacje progu 60% okreslonego
w Traktacie z Maastricht.

Strategia zaktada w 2014 r. spadek relacji kosztow obstugi dlugu SP do PKB do poziomu
2,1% z 2,6% w 2013 r., wynikajacy glownie z umorzenia SPW nabytych przez Ministra
Finansow od ZUS oraz ze spadku stop procentowych na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych. Na spadek kosztow obstugi dlugu wplyneto réwniez zwigkszenie udziatu
w dhugu zobowigzan o zmiennym oprocentowaniu. W 2015 r. przewidywany jest spadek relacji
kosztéw obstugi dlugu SP do PKB do poziomu 1,8%. W kolejnych latach zaktadana jest
kontynuacja tendencji spadkowej, do 1,6-1,7% w 2018 r.

Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje strategii przygotowanej rok temu. Niezmieniony
pozostal cel minimalizacji kosztéw obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem. Zadania sluzace realizacji celu Strategii zwigzane
z rozwojem rynku finansowego w zakresie jakoSciowym zostaly utrzymane, modyfikacji ulegty
ich nazwy, otrzymujac brzmienie: zapewnienie ptynnosci, zapewnienie efektywnosci
| zapewnienie przejrzystosci rynku skarbowych papierow wartosciowych (SPW). Utrzymane
zostalo rowniez zadanie dotyczace kontynuacji konsolidacji zarzadzania ptynnos$cig sektora
finansow publicznych.

Dla realizacji celu Strategii w latach 2015-2018 przyjeto, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne podejscie do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty 1 instrumentéw, w stopniu przyczyniajagcym si¢ do
minimalizacji kosztow obstugi dlugu i przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych
pozioméw ryzyka oraz mozliwego wplywu na polityke pienigzna;

e gléwnym zrodiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy;

e udziatl dlugu w walutach obcych w dtugu SP bedzie ograniczany, docelowo ponizej poziomu
30%, w tempie uzaleznionym od warunkow rynkowych;

e priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
stalym, zarowno na rynku krajowym, jak i rynku euro oraz dolara amerykanskiego;

e Jdrednia zapadalno$¢ dlugu krajowego powinna by¢ zwigkszana do ok. 4,5 roku, o ile bedzie
to mozliwe z punktu widzenia popytu 1 poziomu rentownosci w poszczegdlnych segmentach
krzywej dochodowosci, a $rednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa utrzymywana bedzie na
poziomie nie nizszym niz 5 lat.

Strategia zawiera sze$¢ anekséw uzupelniajacych gtowny tekst, w tym stowniczek pojec.



. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU
PUBLICZNEGO

W kolejnych podrozdzialach przedstawiono zmiany, jakie w ostatnich latach zaszly
w wielkosci dlugu publicznego oraz kosztéw jego obshlugi, strukturze dtugu SP, jak réwniez
wielkosci dhugu potencjalnego wynikajacego z udzielanych gwarancji i poreczen. Osobnym
zagadnieniem, majacym istotny wptyw na finanse publiczne, w tym zarowno na wielkos¢, jak
I na struktur¢ dtugu publicznego sa wprowadzone w 2014 r. zmiany w systemie emerytalnym.

[I.1. Wptyw zmian w systemie emerytalnym na finanse publiczne

W oparciu o wyniki przegladu funkcjonowania systemu emerytalnego przeprowadzonego
w 2013 r., rzad podjat decyzje 0 wprowadzeniu zmian w systemie emerytalnym. Zmiany zostaly
wprowadzone ustawg z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
Z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkow zgromadzonmych w otwartych funduszach
emerytalnych i objety m.in.:
e transfer aktywow i umorzenie papieréw skarbowych — 515% jednostek
rozrachunkowych zapisanych na rachunku kazdego czlonka OFE zostalo umorzonych,
a aktywa im odpowiadajace: skarbowe papiery wartosciowe (SPW), obligacje gwarantowane
przez Skarb Panstwa i gotdéwka zostaty przekazane do ZUS. SPW po nabyciu przez Skarb
Panstwa od ZUS zostaly umorzone;

e zapisy na subkontach w ZUS wartosci przeniesionych aktywow, z tym ze w przypadku,
gdy cena czysta przekazanych aktywow na dzien 3 wrzesnia 2013 r. byla wyzsza niz cena
czysta tych aktywow w dniu 31 stycznia 2014 r., srodki na subkoncie ubezpieczonych
w ZUS zapisywane sg wg wyzszej z tych cen powigkszonej o naroste odsetki;

e ,suwak bezpieczenstwa” — aktywa ubezpieczonych w OFE, ktorym do emerytury zostalo
10 lat lub mniej, beda podlegaty proporcjonalnemu przenoszeniu do ZUS;

e wybor w zakresie skladek przekazywanych do OFE — ubezpieczeni maja okresowo
mozliwos$¢ wyboru, czy czes$¢ ich przysztych skladek ma by¢ przekazywana do OFE, czy tez
na subkonto w ZUS. Wysokos¢ sktadki, ktora moze by¢ przekazywana do OFE, wynosi
2,92%);

e zakaz inwestowania OFE w SPW i obligacje gwarantowane przez SP.

Zgodnie z ustawa z 3 lutego 2014 r. OFE przekazaty do ZUS aktywa o wartosci rynkowe;j
153,2 mld zt, w tym:

e SPW o warto$ci rynkowej 134,1 mld zt (130,2 mld zt wg wartos$ci nominalnej),

e obligacje Krajowego Funduszu Drogowego o warto$ci rynkowej 16,9 mld zt (15,6 mld zt
wg warto$ci nominalnej),

e inne papiery wartosciowe gwarantowane przez SP o wartosci rynkowej 0,3 mld zt (0,3 mld zt
wg wartosci nominalnej),

e S$rodki pieniezne o wartosci 1,9 mld zt.

SPW zostaly nabyte przez Skarb Panstwa, a nastepnie umorzone. Pozostate aktywa zostaly
przekazane do Funduszu Rezerwy Demograficznej.

Umorzenie papierow skarbowych oraz konsolidacja przejetych przez ZUS obligacji KFD
skutkowaly jednorazowym obnizeniem dtugu Skarbu Panstwa o ok. 7,7% PKB, a dlugu sektora
instytucji rzagdowych i samorzagdowych o ok. 8,6% PKB. W wyniku umorzenia SPW koszty
obstugi dlugu w 2014 r. zmniejszyly si¢ o 4,6 mld zt. Réwniez potrzeby pozyczkowe budzetu
ulegng w kolejnych latach obnizeniu na skutek poprawy wyniku FUS oraz obnizenia kosztow
obstugi dlugu publicznego w zwigzku z umorzeniem obligacji skarbowych i1 zmniejszeniem
potrzeb pozyczkowych. Poprawa salda FUS wynika¢ bedzie przede wszystkim z obnizenia
sktadki przekazywanej do OFE (na skutek nizszej stawki oraz wprowadzenia dobrowolnosci
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przekazywania sktadek do OFEl)), tzw. ,,suwaka bezpieczenstwa” oraz z tytulu pozytkow
z aktywow innych niz obligacje skarbowe przekazanych przez OFE do ZUS. Nizsze potrzeby
pozyczkowe beda oddziatywaty na obnizenie poziomu dlugu w kolejnych latach.

900 {
800
700 A
600
500 {
400 1
300 |

200

W zwigzku z obnizeniem dhugu na skutek reformy emerytalnej progi relacji dlugu
publicznego do PKB zawarte w nowej regule wydatkowej zostaly odpowiednio obnizone
(z pierwotnych 50% i 55% do 43% i 48%, por. rozdziat VII.1).

I1.2. Wielkos¢ diugu publicznego oraz kosztéow jego obstugi

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w latach 2003-2012 wynikaty gltéwnie ze zmian diugu
SP. Zmiana dlugu w ujeciu nominalnym byla wypadkowa przede wszystkim finansowania
potrzeb pozyczkowych netto oraz zmian kursu zlotego, a od 2011 r. rowniez konsolidacji
zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych. Na koniec 2013 r. relacja panstwowego
dlugu publicznego (definicja krajowa) wynosita 53,9% PKB, natomiast relacja dlugu sektora
general government (definicja UE) uksztattowata si¢ na poziomie 57,1% PKB. W pierwszym
potroczu 2014 r. nastgpit znaczacy spadek dlugu (zarowno wg definicji krajowej, jak i unijnej),
gtownie na skutek umorzenia SPW przekazanych przez OFE do ZUS.

Wykres 1. Wielko$¢ dlugu publicznego w latach 2003-2014?
mid PLN
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Wykres 2. Wplyw zmian kursu ztotego na wielkos¢ dtugu SP w latach 2003-2014
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg definicji UE, wynoszaca na koniec 2013 r. 57,1%,
jest wyzsza niz w przypadku PDP (r6znica wynika przede wszystkim z zadtuzenia Krajowego
Funduszu Drogowego — KFD, zaliczanego do sektora wg definicji UE) i jednoczesnie znaczaco
nizsza w poréwnaniu z wielkoscia tej relacji dla catej UE (87,1%) i dla strefy euro (92,7%)>.

D Zgodnie z informacja przekazang przez ZUS do PAP 18 sierpnia 2014 r., na przekazywanie sktadki do OFE zdecydowalo sig¢
2,56 mln osob.
2 Szczegotowe informacje dotyczace wielkosci dtugu publicznego zawiera aneks 6.

% Roznice migdzy definicjg polska a UE zostalty oméwione w aneksie 2, a zestawienie deficytu i dtugu panstw UE znajduje si¢
w aneksie 4.



Wykres 3. Roznice w wielkosci diugu publicznego wg definicji polskiej i UE
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" Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad, dane z zakresu zadluzenia sektora
general government uwzgledniajg zobowigzania strony rzqdowej z tytutu budowy dwdch etapéw autostrady Al oraz odcinka Il autostrady A2.

) W zwiqzku ze zmiang struktury Zrédet finansowania Agencji Rynku Rolnego, w 2004 r. zostala ona zaliczona do sektora general government.
Pozostate roznice w zakresie sektora nie majq istotnego znaczenia ilosciowego.

") Zobowigzania  wymagalne,  przejecie  zadluzenia w  wyniku  uruchomienia  gwarancji,  plamosci  poczgtkowe — swap,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe.

Wykres 4. Czynniki wphywajqce na zmiane relacji diugu SP do PKB
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Srodki dla FUS z tytutu ubytku skladki przekazywanej do OFE Przychody netto z prywatyzacji
mmmm 7arzadzanie ptynnoscia sektora finanséw publicznych Réznice kursowe
Nominalny wzrost PKB mmmm Pozostate czynniki*

——2Zmiana relacji diugu SP

") Pozostale czynniki obejmujq: pozostale potrzeby pozyczkowe (w tym: saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania), pozostale zmiany
niewynikajgce z potrzeb pozyczkowych (zmiana dhugu z tytutu: zmiany stanu $rodkéw na rachunkach budzetowych, dyskonta od SPW,
kapitalizacji i indeksacji SPW, ciggnieni pozakasowych, konwersji diugu FUS wobec OFE na SPW, obligacji przekazanych BGK na
zwigkszenie jego funduszu statutowego) oraz zmiany pozostatego dlugu SP (m.in. z tytulu zobowigzan wymagalnych i przyjetych depozytow
—wolnych srodkow jednostek sektora finansow publicznych).

Zmiany w poziomie kosztoéw obstugi dlugu SP byly wypadkowa przyrostu dtugu oraz zmian
poziomdw stop procentowych i1 kurséw walutowych. Aby zmienna wysoko$¢ kosztow obstugi
dlugu nie wptywata destabilizujagco na konstruowanie budzetu panstwa, podejmowane byly
dziatania shuzace ich rownomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaty si¢ do nich:

e transakcje na instrumentach pochodnych — stosowane od konca 2006 r.,

e ustalanie wysoko$ci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zblizonym do ich
rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacj¢ kosztéw z tytutu dyskonta przy ich wykupie,

e przetargi zamiany obligacji, stosowane od 2001 r., oraz odkupu skarbowych papierow
wartosciowych, stuzace przede wszystkim ograniczeniu ryzyka refinansowania, ale
pozwalajace rowniez na regulowanie rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.
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Wykres 5. Koszty obstugi diugu SP w latach 2003-2013
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Koszty obstugi dlugu zagranicznego byly znacznie nizsze niz krajowego, co wynikato
Z mniejszego udziatu dlugu zagranicznego w dilugu SP oraz z roznicy poziomoéw stop
procentowych na rynku krajowym i gtéwnych rynkach zagranicznych. Wzrost kosztéw obstugi
dhlugu zagranicznego od 2009 r. wynikal ze zwigkszenia roli finansowania zagranicznego oraz
zZ oslabienia ztotego. Na znaczacy wzrost kosztow obstugi dtugu krajowego w 2012 r. wptynely
wieksze wydatki z tytulu dyskonta od wykupywanych papierow, co byto efektem struktury dlugu
emitowanego w latach poprzednich. Spadek rentownos$ci w latach 2012-2013 oraz zwigkszenie
udziatu dtugu o oprocentowaniu zmiennym wptyngty natomiast na stabilizacj¢ kosztow obstugi
dhugu oraz spadek $rednich kosztow obstugi dtugu w relacji do wielkosci zadluzenia w 2013 r.

Wykres 6. Rynkowe stopy procentowe a Srednie koszty obstugi diugu krajowego i zagranicznego SP
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*) Srednie koszty obstugi dlugu SP zostaly obliczone jako relacja réznicy kosztéw i dochodéw z tytutu obstugi diugu w danym roku do Sredniej
arytmetycznej z wielkosci diugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku.

**) W walucie krajowej.

[1.3. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

Zmiany w strukturze dtugu SP wynikaty z realizacji celu Strategii, tj. minimalizacji kosztow
w dhugim terminie, z uwzglgdnieniem ograniczen zwigzanych z ryzykiem. Elastyczna polityka
emisyjna 1 operacje na skladnikach dtugu powodowaty, ze ryzyko zwiazane ze strukturg dtugu
SP nie przekraczato bezpiecznego poziomu. Na strukture dtugu SP w 2014 r. wptyw miala
reforma systemu emerytalnego i zwigzane z nig umorzenie SPW przekazanych przez OFE do
ZUS.
Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania dtugu krajowego od 2004 r. ulegato systematycznemu ograniczaniu,
a od 2007 r. wzglednej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka bylo rezultatem:
e rosngcej roli obligacji $rednio- i dlugoterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych

I jednoczesnie malejacej roli bonéw skarbowych;

e duzej skali przetargdw zamiany;

e prefinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa roku nastepnego w IV kw. roku
poprzedniego;
e utrzymywania rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa.
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Wykres 7. Struktura SPW wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2003-2014
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Wykres 8. Srednia zapadalnosé diugu SP w latach 2003-2014
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Na koniec 2013 r. $rednia zapadalnos$¢ dtugu krajowego uksztattowala si¢ na poziomie 4,49
roku. Spadek $redniej zapadalnosci dtugu krajowego w pierwszej potowie 2014 r. wynikat
z umorzenia czg¢éci krajowych SPW w wyniku reformy emerytalnej. Ryzyko refinansowania
dlugu zagranicznego jest w pordownaniu do dlugu krajowego istotnie nizsze. Skokowe
ograniczenie tego ryzyka w 2005 r. wynikato z przedterminowej splaty czesci zobowigzan
wobec Klubu Paryskiego, ktora zostata refinansowana emisjami obligacji o znacznie dtuzszej
zapadalnosci. Srednia zapadalno$¢ calego dtugu SP utrzymuje sie w ostatnich latach na
stabilnym poziomie powyzej 5 lat.
Ryzyko kursowe

Zwiegkszenie roli dlugu w walutach obcych poczawszy od 2008 r. byto rezultatem z jednej
strony zmiennosci zlotego, z drugiej za$ elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji
kosztoéw obstugi dlugu w konteks$cie ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego.
Dopuszczono przejsciowe zwigkszenie finansowania zagranicznego, jesli prowadzito to do
stabilizacji rynku krajowego, dywersyfikacji zrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystania
mozliwosci emisji obligacji o nizszej rentownosci od wystepujacej na rynku krajowym
| zaciggania nisko oprocentowanych kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych
(MIF). Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP w latach 2011-2013
przekraczal nieznacznie 30%. W efekcie umorzenia czesci SPW (skutkujacego spadkiem
wielko$ci dtugu krajowego, przy niezmienionym poziomie dlugu zagranicznego) W wyniku
reformy emerytalnej nastgpil wzrost udziatu dtugu w walutach obcych w dhugu ogoétem — na
koniec czerwca 2014 r. udziat ten wynosit 34,8%.
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Wykres 9. Struktura walutowa zadtuzenia SP w latach 2003-2014

Struktura dlugu zagranicznego SP
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej dtugu krajowego i zagranicznego podlegato podobnym zmianom
jak ryzyko refinansowania. W ostatnich latach mial miejsce wzrost udziatu dlugu
0 oprocentowaniu zmiennym, zarowno krajowego (z 12,0% na koniec 2009 r. do 22,3%
W potowie 2014 r.), jak i zagranicznego (odpowiednio z 9,6% do 16,7%), co przyczynito si¢ do
spadku kosztow obstugi dtugu SP.

Wykres 10. ATR i duration dfugu SP w latach 2003-2014
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I1.4. Wielkos¢ i struktura pozostatego dlugu sektora finanséw publicznych

Dhug podmiotow innych niz SP stanowit na koniec 2013 r. 11,3% dtugu sektora finansow
publicznych przed konsolidacjg (8,0% po konsolidacji) wobec 10,8% przed konsolidacja (8,5%
po konsolidacji) na koniec 2012 r. Po I pétroczu 2014 r. wielko$ci te ksztattowaly sie
odpowiednio na poziomie 12,6% oraz 8,7%.

Wykres 11. Zadluzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji
w podziale na sektory
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Najwigkszy udziat w tej czesci dtugu mial dlug sektora samorzadowego, w szczegdlnosci
zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Udziat zadluzenia sektora ubezpieczen
spotecznych przed konsolidacja do 2008 r. systematycznie spadal, poczawszy od 2009 r. nastapit
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jego wzrost do poziomu 4,0%. Narastajaca od 2009 r. réznica pomigdzy wysokoscig zadluzenia
sektora ubezpieczen spotecznych przed i po konsolidacji wynika z faktu, iz niedobory $rodkow
finansowych w FUS byly finansowane pozyczkami z budzetu panstwa.

Wykres 12. Udziat zadluzenia innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
W diugu sektora finansow publicznych i relacja zadtuzenia do PKB
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Wykres 13. Zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP przed konsolidacjq
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W dalszej czesci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zadtuzenie innych niz SP jednostek
SFP przed konsolidacja.

11.4.1. Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

Zadhuzenie JST i ich zwigzkéw systematycznie rosto, na koniec 2013 r. wyniosto 69,5 mld zt
wobec 68,2 mld zt na koniec 2012 r. Po pierwszym potroczu 2014 r. nastapit jego spadek do
poziomu 67,6 mld zt. W 2009 r. odnotowano znaczne zwigkszenie rocznej dynamiki zadluzenia
(wzrost o 40,3% przed konsolidacja 1 45,7% po konsolidacji). W kolejnych latach dynamika
wzrostu byta stopniowo ograniczana i w 2013 r. wyniosta 1,9% zaréwno przed, jak i po
konsolidacji.

Wykres 14. Kwartalne zmiany oraz roczna dynamika diugu JST i ich zwigzkow przed i po konsolidacji
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W 2013 r. tacznie JST i ich zwigzki zanotowaly deficyt w wysokosci 0,3 mld zt. Jest to
wynik znaczgco lepszy od wyniku z 2012 r., tj. -3,0 mld zt. Dtug JST i ich zwigzkow w 2013 r.
wzrost natomiast o 1,3 mld z1.

JST zaciagaly zobowigzania przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwigzek
Z silng sezonowoscig ich wynikéw, cho¢ w latach 2009-2011 istotny przyrost dtugu mial rowniez
miejsce w II 1 III kwartale roku. W I pétroczu 2014 r. odnotowano spadek dtugu JST tacznie
0 1,8 mld zt (przy nadwyzce budzetowej 9,6 mld zt). Podobna sytuacja miata miejsce w 2013 r.
W I poéiroczu 2013 r. dlug spadt o 1,2 mld zt (przy nadwyzce budzetowej w wysokosci
8,1 mld zt), by w drugim poétroczu wzrosna¢ o 2,5 mld zt.

Relacja tacznej kwoty dtugu JST do dochodéw tych jednostek w 2013 r. ksztaltowala si¢
znacznie ponizej ustawowego limitu 60% (obowigzujacego do 31 grudnia 2013 r.) i wynioslta
37,5%, co oznacza spadek 0 0,6 p. proc. w poréwnaniu z 2012 r. W 2013 r. najwyzszy s$redni
wskaznik zadluzenia wystgpit w miastach na prawach powiatu (48,1%), a najnizszy w powiatach

(25,5%).
Wykres 15. Zadluzenie i relacja do dochodow dla JST i ich zwigzkow
mid PLN .
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W 1lacznej kwocie zobowigzan wszystkich JST najwigksza czg$¢ stanowig zobowigzania
miast na prawach powiatu (45,3% w 2013 r. oraz 44,9% w I poétroczu 2014 r.). Udzial
zobowigzan gmin w latach 2003-2014 utrzymywal si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie
ok. 36-40% (na koniec 2013 r. udziat wyniost 37,0%, i pozostal na tym samym poziomie na
koniec czerwca 2014 r.), a udzialy zobowigzan wojewodztw i powiatow po kilkuletnim wzroscie
ustabilizowaly si¢ na poziomie ok. 8-10% (na koniec II kwartalu 2014 r. wynidst on
odpowiednio 9,7% oraz 8,5%).

70%
30% -

Wykres 16. Struktura zadluzenia jednostek samorzqdu terytorialnego w podziale na szczeble
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W 2013 r. taczna kwota dlugu pomniejszona o zobowigzania na realizacje programéw
I projektow z udziatem $rodkow z UE przekroczyta 60% wykonanych dochodow w 37 JST
(wobec 30 JST w 2012 r.). Zdecydowana wigkszo$¢ jednostek przekraczajacych wskaznik
bedacy limitem okreslonym w ustawie o finansach publicznych to gminy. W 2013 r. cztery
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powiaty, jedno miasto na prawach powiatu oraz jedno wojewoddztwo przekroczyty dopuszczalng

warto$¢ wskaznika.

W strukturze zobowigzan sektora samorzadowego dominowato zadluzenie krajowe, choc
udzial zadluzenia zagranicznego stale si¢ zwigkszat i na koniec czerwca 2014 r. wyniost 20%.
Najwickszy udziat w dtugu JST i ich zwigzkoéw stanowity kredyty i pozyczki.

Wykres 17. Struktura diugu jednostek samorzqdu terytorialnego i ich zwigzkow
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11.4.2. Zadfuzenie samodzielnych publicznych zakiadéw opieki zdrowotnej

Zadhuzenie SPZOZ na koniec 2013 r. wyniosto 5,2 mld zt, a na koniec czerwca 2014 r.
5,3 mld zt wobec 5,7 mld zt w 2012 r. Od 2007 r. w strukturze zadluzenia dominujacym
sktadnikiem sg kredyty i pozyczki. Nadal znaczacy udziat w zadtuzeniu stanowig zobowigzania
wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulacji zobowigzan. Zmiany w strukturze
zadtuzenia w latach 2005-2008 wynikaly z ograniczenia wzrostu zobowigzan wymagalnych przy
jednoczesnej realizacji postepowan naprawczych.

Wykres 18. Zadiuzenie i struktura przedmiotowa zadtuzenia SPZ0OZ
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Wykres 19. Zadtuzenie SPZOZ w podziale na dlug wobec sektora finansow publicznych oraz pozostatych
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W latach 2006-2013 zmniejszalo si¢ zadluzenie SPZOZ wobec sektora finansow
publicznych, na koniec 2013 r. wyniosto ono ok. 0,9 mld zt i utrzymywato si¢ na tym poziomie
na koniec czerwca 2014 r. Wplyw na poziom =zadluzenia ogdélu SPZOZ-6w miala
przeprowadzana na podstawie ustawy o dzialalnosci leczniczej komercjalizacja SPZOZ-6w.
Zgodnie z zapisami ustawy podmiot tworzacy SPZOZ jest zobowigzany do pokrycia jego
ujemnego wyniku w ciggu trzech miesiecy od uptywu terminu zatwierdzenia sprawozdania
finansowego. W przeciwnym przypadku podmiot tworzacy jest zobowigzany do zmiany formy
organizacyjno-prawnej SPZOZ-u albo jego likwidacji. Dodatkowo jednostki, ktore zdecydowaty
si¢ na przeksztalcenie szpitali w spotki do 31 grudnia 2013 r., mogly skorzysta¢ z umorzenia
zobowigzan publicznoprawnych przejetych po przeksztatconych SPZOZ-ach.

11.4.3. Zadfuzenie FUS i pozostafych jednostek

Sposrod pozostatych podmiotow najwigkszg pozycje w latach 2003-2014 stanowito
zadtuzenie ZUS 1 zarzadzanych przez ZUS funduszy, na ktore niemal w catosci sktadaty si¢
zobowigzania FUS. W latach 2003-2008 zadtuzenie FUS systematycznie malatlo w wyniku
splaty kredytow w bankach komercyjnych oraz konwersji zobowigzan wymagalnych na
obligacje SP. W 2009 r. i w kolejnych latach nastgpil znaczacy wzrost zadhuzenia FUS do
poziomu 31,3 mld zt na koniec 2013 r. i 34,2 mld zt na koniec czerwca 2014 r. Wzrost
zadluzenia FUS byl efektem znaczacej nierownowagi funduszu bedacej wynikiem niskiej
dynamiki dochodow zwigzanej z obnizeniem w latach 2007-2008 sktadki rentowe;j
I spowolnieniem gospodarczym oraz istotnego wzrostu wydatkéw zwigzanych ze §wiadczeniami
rentowymi i emerytalnymi. Poczawszy od 2009 r. instrumentem finansowania niedoboru FUS
byta pozyczka z budzetu panstwa. W potowie 2014 r. stanowita ona 99,5% catego zadluzenia
funduszu, podczas gdy zadtuzenie w bankach komercyjnych zostato w cato$ci sptacone.

Zadluzenie innych podmiotéw stanowito znikomg czgs$¢ dtugu publicznego (0,1% dtugu SFP
przed konsolidacja, zarowno na koniec 2013 r., jak i w polowie 2014 1.).

Wykres 20. Zadluzenie FUS i pozostalych jednostek sektora finansow publicznych
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[I.5. Gwarancje i poreczenia udzielane przez jednostki sektora finanséw
publicznych

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych na koniec I potrocza 2014 r. wyniosty 108,7 mld zt,
wobec 108,9 mld zt, tj. 6,7% PKB w 2013 r. oraz 101,1 mld z1, tj. 6,3% PKB w 2012 r.

Dominujacy udzial w potencjalnych zobowigzaniach mialy zobowigzania z tytulu porgczen
I gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I potrocza 2014 r. wynosity one 104,8 mld zt
wobec 104,8 mld zt, tj. 6,4% PKB w 2013 r. oraz 97,5 mld zt, tj. 6,1% PKB w 2012 r.

Dotychczasowa dziatalno§¢ SP w zakresie porgczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagrozen dla finanséw publicznych. Na koniec 2013 r. ok. 85% niewymagalnych zobowigzan
z tytutu gwarancji i poreczen SP nalezalo do grupy niskiego ryzyka. Wzrost niewymagalnych
zobowigzan byt przede wszystkim wynikiem duzego wolumenu gwarancji udzielonych na
wsparcie rozwoju infrastruktury. Jednoczesnie przewidywane wyplaty z tytulu gwarancji
I poreczen wzrosty z ok. 5,4 mld zt do ok. 6,1 mld zt w ujeciu nominalnym i w relacji do PKB na
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koniec 2013 r. wyniosty 0,37% w poréwnaniu do 0,34% na koniec 2012 r. Dlugoterminowy
wspotczynnik ryzyka dla catego portfela poreczen i gwarancji ksztaltowat si¢ na poziomie
ponizej 6% na koniec 2013 r.

Najwigksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP (stan na 30 czerwca 2014 r.) wynikaty z:

— gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajowego 74,3 mld zt
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) 72,3 mld zt
— gwarancji wyptat z KFD dla Gdansk Transport Company S.A. 8,5 mld zt
— gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 7,3 mld zt
— gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolskiej IT S.A. 7,0 mld zt
— gwarancji udzielonej za Autostrade Wielkopolska S.A. 3,3 mld zt
— gwarancji udzielonych za Polskie Koleje Panstwowe S.A. 1,4 mld zt.

Wykres 21. Niewymagalne zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez SFP i SP
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Ill.  OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII

W 2013 r. i w I potowie 2014 r. zarzadzanie dtugiem odbywalo si¢ na podstawie Strategii
zarzgdzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2013-2016, przyjetej przez Radg
Ministrow we wrzesniu 2012 r. oraz Strategii zarzgdzania diugiem sektora finansow publicznych
w latach 2014-2017, zaakceptowanej we wrzesniu 2013 r. W tabeli 2 przedstawiono oceng
stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na ryzyko w 2013 r. i w I potowie 2014 r.

Tabela 2. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2013 r. i w I pofowie 2014 .

I. Cel Strategii — minimalizacja kosztéw obstugi dlugu

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Wysoki

1. Dobdr instrumentow

Podstawowym rynkiem pozyskiwania srodkow byt rynek krajowy. W 2013 r. warto§¢ nominalna
emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 131,2 mld zt (w tym 17,4 mld zt o oprocentowaniu
zmiennym), a na rynkach zagranicznych pozyskano $rodki o wartosci nominalnej 21,7 mld zt (w tym
11,6 mld zt z MIF, niemal wylacznie o oprocentowaniu zmiennym), w I potowie 2014 r. bylo to
odpowiednio 73,9 mld zt (w tym 21,9 mld zt o oprocentowaniu zmiennym) oraz 18,1 mld zt (w tym
2,5 mld zt z MIF). Do gtéwnych czynnikow wpltywajacych na decyzje w zakresie struktury
finansowania w 2013 r. i w [ potowie 2014 r. nalezaty:

e czynniki o charakterze zewnetrznym, w szczegolnosci:

o stopniowa stabilizacja i poprawa sytuacji gospodarczej w krajach rozwinigtych (USA, Japonia,
kraje UE) oraz ostabienie tempa wzrostu w gospodarkach wschodzacych;

o polityka pieni¢zna prowadzona przez gtéwne banki centralne:

w USA: polityka niskich stop procentowych prowadzona przez Fed i zapowiedz ich utrzymania
na niskim poziomie po zakonczeniu programu QE3 oraz najpierw obawy inwestorow, a nastepnie
rozpoczecie W grudniu 2013 r. ograniczania programu skupu aktywow przez Fed, skutkujace
odptywami kapitalu od ryzykownych aktywow, w tym rzadowych obligacji na rynkach
wschodzacych w Il potowie 2013 r. Dalsze ograniczenia QE3 w 2014 r. byly zgodne
z oczekiwaniami i nie miaty wigkszego wptywu na rynek;

w strefie euro: obnizki stop procentowych przez ECB o 50 pb w 2013 r. i po 10 pb w czerwcu
i we wrzesniu 2014 r. (w tym stopy depozytowej do -0,20%), ogloszenie pakietu dziatan
stymulujacych gospodarke (w czerwcu 2014 r.) oraz zapowiedz uruchomienia programu skupu
ABS 1 obligacji zabezpieczonych aktywami od pazdziernika 2014 r.;

w Japonii: program stymulowania gospodarki i zwigkszania inflacji poprzez skup aktywow;

o kryzys budzetowy w USA i obawy o mozliwo$¢ ogloszenia technicznej niewyptacalnosci kraju,
zakonczone tymczasowym porozumieniem migdzy Republikanami i Demokratami (pazdziernik
2013 r.) — skutkiem tej sytuacji byta duza zmiennos$¢ na rynku obligacji i ztotego;

o zaostrzenie konfliktu geopolitycznego na Ukrainie (od lutego 2014), zaangazowanie Rosji
w konflikt i odpowiedz ze strony panstw Zachodu (natozenie sankcji ekonomicznych) skutkujace
wzrostem awersji do ryzyka i okresowym ostabieniem krajowych obligacji i ztotego;

o zmienno$¢ kursu EUR/USD (przedziat wahan wynosit 1,28-1,39).

e czynniki o charakterze lokalnym, przede wszystkim:

o kontynuacja cyklu tagodzenia polityki pienig¢znej przez RPP (od grudnia 2012 r. do lipca 2013 r.
RPP obnizyta stopy procentowe o 1,75 pkt proc. do rekordowo niskiego poziomu 2,5% dla stopy
referencyjnej) i zapowiedzi rozpoczgcia kolejnego cyklu obnizek jesienig 2014 r.;

o wyrazne oslabienie tempa wzrostu gospodarczego Polski w I potowie 2013 r. i stopniowa
poprawa koniunktury w kolejnych okresach przy bardzo niskiej presji inflacyjnej (w lipcu
2014 r. po raz pierwszy nastapit w Polsce spadek cen w ujeciu 1/t — 0 0,2%);

o nowelizacja ustawy budzetowej na 2013 r.;

o przeprowadzenie zmian w systemie emerytalnym skutkujagce m.in. umorzeniem obligacji
skarbowych o wartosci nominalnej 130,2 mld zt (por. rozdz. 11.1 oraz rozdz. IV.2);

o pozytywne postrzeganie Polski zardwno przez inwestorOw zagranicznych, jak i1 agencje
ratingowe jako regionalnej ,,bezpiecznej przystani” (utrzymanie dlugoterminowego ratingu przez
gtowne agencje na niezmienionym poziomie i podwyzszenie ratingu z A- do A przez Japan
Rating Agency w marcu 2013 z perspektywa stabilng);
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O

O

O

utrzymujace si¢ zainteresowanie inwestorow zagranicznych rynkiem SPW (naptyw kapitatu
zagranicznego na kwote 2,7 mld zt w 2013 r. i 6,7 mld zt w I potowie 2014 r.);
wahania kursu zlotego: w 2013 r. kurs EUR/PLN ksztaltowal si¢ w przedziale 4,07-4,34,
a USD/PLN 3,0-3,38, a w I potowie 2014 r. odpowiednio w przedziale 4,09-4,25 oraz 3,0-3,15;
kontynuacja trendu spadkowego rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 1 potowie
2013 r. (rekordowo niskie poziomy), odwrdcenie tego trendu w II potowie roku, a nastepnie
powrdt do trendu spadkowego od potowy marca 2014 r. (po przejSciowym wzroscie rentownosci
w [ kw. 2014 r., gtéwnie na skutek ryzyka geopolitycznego) i osiagnigcie kolejnych historycznie
niskich poziomow we wrzesniu 2014 r.;
dobra sytuacja budzetowa w 2014 r. i szybkie tempo finansowania potrzeb pozyczkowych;
rozktad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym zwigzanych z wykupem duzych
serii obligacji przypadajacych na styczen, kwiecien, lipiec i pazdziernik;
elastyczno§¢ w wyborze instrumentdw 1 termindow emisji, stuzaca dostosowaniu wielko$ci
i struktury oferty do biezacej i oczekiwanej sytuacji rynkowe;j;
utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci budzetu panstwa, przejawiajace si¢
prefinansowaniem znaczacej czes$ci potrzeb pozyczkowych brutto kolejnego roku (odpowiednio
29% potrzeb 2013 r. i 28% potrzeb planowanych na 2014 r.) pod koniec lat poprzedzajacych.

W zakresie dtugu zagranicznego najwazniejszymi operacjami byty:

regularne emisje na rynku euro (w 2013 r. faczna warto$¢ dlugu zaciagnigtego na rynku euro
wyniosta 2,0 mld EUR, a w I potowie 2014 r. 2,3 mld EUR) i dolara amerykanskiego — emisja
obligacji o wartosci 2,0 mld USD w styczniu 2014 r.;

utrzymywanie obecno$ci Polski na pozostatych gtéwnych rynkach. W 2013 r. na rynku jena
japonskiego wyemitowano obligacje o tacznej wartosci 60,0 mld JPY;

ciggnienia kredytow z MIF (facznie w 2013 r. i w | potowie 2014 r. 4,4 mid EUR, w tym z EBI 2,2
mld EUR i z Banku Swiatowego 2,0 mld EUR).

2. Efektywno$¢ rynku SPW
Do najwazniejszych dziatan stuzacych ograniczeniu kosztow nalezaly:

polityka emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na rynku krajowym. W potowie 2014 r.
11 emisji przekraczato rownowarto$¢ 5 mld EUR (17 w I potowie 2013 r.). Na koniec czerwca
2014 r. 64,5% wartosci nominalnej zadtuzenia w obligacjach $rednio- i diugoterminowych
0 stalym oprocentowaniu stanowily emisje benchmarkowe (wobec 84% na koniec czerwca
2013 r.). Zmniejszenie udziatlu emisji benchmarkowych bylo wynikiem umorzenia obligacji
w wyniku reformy emerytalnej. Sredni wskaznik plynnosci” po spadku w 2009 r. do poziomu
111,2% wzrost do 172,4% w 2013 r., a w I potroczu 2014 r. wynidst 194,8%;

emisja ptynnych serii obligacji (regularne emisje o warto$ci zapewniajacej plynnos¢ danej emis;ji)
na rynku euro i dolara amerykanskiego (w potowie 2014 r. trzy serie obligacji w euro miaty
wartos¢ 3 mld EUR lub wiecej, z czego jedna przekraczala 5 mld EUR, a dwie obligacje
w dolarach amerykanskich miaty warto$¢ 3 mld USD lub wigcej);

dostosowanie poziomu i struktury podazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej oraz oddziatywanie
na t¢ sytuacje poprzez polityke informacyjna;

wprowadzenie w lutym 2014 r., po wejsciu w zycie zakazu inwestowania OFE w SPW,
mechanizmu wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i istotnie ograniczonej dostepnosci
obligacji danej serii na rynku wtornym poprzez mozliwo$¢ zawierania przez uprawnione podmioty
(DSPW oraz kandydaci na DSPW) transakcji typu Sell-Buy-Back z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego na szczegdlnych zasadach;

rozszerzenie formuly przetargu jednej ceny na przetargi zamiany, wprowadzenie mozliwo$ci
sktadania ofert niekonkurencyjnych oraz opcji zakupu gotowkowego po przetargu zamiany;

jednorazowe emisje obligacji oszczednosciowych KOS w listopadzie 2013 r. (obligacje
13-miesigczne, sprzedaz 874,3 min zt) i lutym 2014 r. (obligacje 7-miesieczne, sprzedaz 282,2 min
z}) majace na celu pozyskanie $rodkéw na finansowanie w okresach zwigkszonych potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa.

) Wskaznik ptynnosci — iloraz miesigcznej wartoci transakcji zawartych na obligacjach do zadtuzenia na koniec miesigca.
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I1. Ograniczenia celu

Stopief Wartos¢
Ograniczenie re;ﬁs ;f:?i* Sposob realizacji Miara 2012 | 2013 2?)/1I4
e Catkowite oddtuzenie w bonach skarbowych | Srednia
od sierpnia 2013 r.; zapadalno$¢
e Wysoka sprzedaz obligacji srednio- (w latach)
i dlugoterminowych w 2013 r. i w I potowie | _ kraj 447 | 4,49 | 424
o 2014 r. (odpowiednio 63% 1 80% ogf)m SPW | zagranica 763 | 719 | 7.29
c sprzedanych na przetargach sprzedazy i
g zamiany) przy korzystnych uwarunkowaniach |~ f32€M 549 | 533 | 533
§ rynkowych; Udziat w SPW
8 Zadowalajacy | ® Duza rola przetargéw zamiany krajowych:
© (na przetargach zamiany odkupiono 25%
2 zadluzenia poczatkowego obligacji
> zapadajacych w okresie styczen 2013 r. - SPW do
& — czerwiec 2014 r.); 1 roku 14,2% | 8,1% |11,1%
* Przejsciowe obnizenie $redniej zapadalnosci | - bondw
dtugu krajowego wynikajace ze struktury 1,1% | 0,0% | 0,0%
portfela SPW umorzonych w lutym 2014 ., | Skarbowych
przy stabilizacji $redniej zapadalno$ci dtugu
SP.
o Udziat dlugu zagranicznego wzrost powyzej
zalozonego w Strategii poziomu 30%, co Udziat dugu
";’ wynikato z umorzenia obligacji przekazanych |zagranicznego | 31,6% |30,3% |34,8%
3 z OFE (skutkujacego spadkiem dlugu w diugu SP
2 Zadowalajacy krajowego);
I+ e Udziat dlugu w euro w dtugu zagranicznym Udziat dlugu
Q& utrzymywat si¢ powyzej minimalnego
& poziomu zatozonego W Strategii (70%); weurow 69,4% | 70,9% |70,8%
e Kontynuacja dlugoterminowego finansowania dhugu _
nierynkowego w MIF. Zagranicznym
e ATR dlugu krajowego utrzymywato si¢ w ATR
okreslonym w Strategii przedziale 2,8-4,0 lat; | (w latach)
e Duration dtugu krajowego utrzymywato si¢ |- kraj 329 | 328 | 3,24
q;—; na stabilnym poziomie, w przedziale - zagranica 640 | 569 | 580
g zatozonym w Strateg!l tj. 2,7-3,0 roku; - razem 430 | 403 | 416
S e Ryzyko dtugu zagranicznego pozostawato na -
§ bezpiecznym poziomie i nie stanowito Duration
g Wysoki ograniczenia dla celu minimalizacji kosztow; (w latach)
2 e Stabilizacja parametrow ryzyka byta
g wypadkowa wysokiej sprzedazy obligacji
X srednio- i_ _diug_oterminowych oraz wzrostu - kraj 3,01 | 300 | 291
:>:, ekspozycji na instrumenty o zmiennym - zagranica 537 | 477 | 486
oprocentowaniu, co umozliwito szybsze
dostosowanie kosztow obstugi dtugu do - fazem 381 | 359 | 362
malejacych stop procentowych na rynku
finansowym.
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I11. Ograniczenia celu — cd.

Ograniczenie

Stopien
realizacji-

Sposob realizacji

Ryzyko plynnosci

Wysoki

Gloéwnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem ptynnosci byty:

e przetargi zamiany (w 2013 r. odkupiono obligacje o wartosci nominalnej 23,8 mld
zt, a w I polowie 2014 r. o wartosci 10,7 mld z});

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP — w 2013 r. utworzono lokaty o tacznej
warto$ci 99,2 mld zt, a w I péiroczu 2014 r. 43,5 mld zi;

e lokaty zlotowe dokonywane za posrednictwem BGK. W 2013 r. zawarto transakcje
o facznej wartosci 1.146,1 mld zt, a w [ potroczu 2014 1. 516,2 mld zi;

e transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap pozwalajace na okresowe
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania $rodkéw ztotowych.
W 2013 r. przeprowadzono transakcje o réwnowartosci 0,8 mld EUR;

e rynkowe transakcje wymiany walutowej typu CIRS umozliwiajace wykorzystanie
posiadanych $rodkéw walutowych na obstuge zobowigzan w walucie o nizszym
oprocentowaniu. W I potowie 2014 r. zawarto transakcje o wartosci 0,7 mld USD;

o lokaty walutowe — w 2013 r. zawarto lokaty na kwote 172,3 mld EUR,
aw | potroczu 2014 r. na kwote 85,6 mld EUR;

e sprzedaz cze$ci Srodkow walutowych z funduszy unijnych oraz zwigzanych
Z zarzadzaniem diugiem bezposrednio na rynku walutowym (w 2013 r. na rynku
sprzedano waluty o roéwnowartosci 13,1 mld EUR, w 2014 r. sprzedaz byla
kontynuowana);

e lokaty wolnych $rodkéw jednostek sektora finansow publicznych na rachunkach
Ministra Finanséw w BGK w ramach konsolidacji plynnosci sektora finansow
publicznych. Na koniec czerwca 2014 r. zgromadzono $rodki w wysoko$ci
29,7 mld zt.

Poziom plynnych aktywdéw budzetu panstwa w 2013 r. i w [ potowie 2014 r. zapewnit
bezpieczng realizacje przeplywdéw budzetowych.

Ryzyko kredytowe

Wysoki

o Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowaly ryzyka kredytowego;

¢ Funkcjonuje system limitow kredytowych dla lokat niezabezpieczonych;

e Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest ograniczane
poprzez wybor partnerow o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;;

e Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych
W postaci blokady papieréow skarbowych w KDPW. Transakcje zabezpieczone nie
generuja ryzyka kredytowego;

e Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji na instrumentach pochodnych
dywersyfikowane jest poprzez limity nalozone na laczng warto$¢ transakcji
zawieranych z  poszczegdlnymi  partnerami.  Wiarygodnos¢  kredytowa
potencjalnych partnerow jest na biezaco monitorowana.

Ryzyko
operacyjne

Wysoki

e Zarzadzanie dtugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF;

e Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych;
e Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem dhugiem;

e Zintegrowana baza danych dtugu SP.

Rozklad kosztow
obshugi dlugu w
czasle

Wysoki

¢ Na poziom kosztow obstugi w 2013 r. miaty wptyw transakcje swapowe zawarte
w2012 r. (zwigkszenie kosztow o 0,49 mld zt w 2012 r. i zmniejszenie
0 0,50 mld zt w 2013 r.) w ramach zarzgdzania limitem z ustawy budzetowej
i rozktadem kosztow pomigdzy latami;

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie zblizonym do ich rentownosci;

e Do rownomiernego rozktadu kosztow przyczynialy si¢ przetargi zamiany na rynku
krajowym oraz przetargi odkupu obligacji nominowanych w EUR i USD.

) Wg skali: wysoki, zadowalajqcy, umiarkowany, niski.
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V.  UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gléwne zalozenia makroekonomiczne przyjete
w Strategii oraz uwarunkowania rynkowe majace wplyw na zarzadzanie dtugiem. Omowiony
zostal wplyw zmian w systemie emerytalnym na krajowy rynek SPW, rola inwestorow
krajowych i zagranicznych oraz rozwdj sytuacji na rynku migdzynarodowym, w tym na rynkach,
na ktoérych finansowane sg potrzeby pozyczkowe SP.

IV.1. Zatozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkow polityki fiskalnej przedstawiona zostata
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na rok 2015. W tabeli 3 przedstawiono zatozenia
makroekonomiczne Strategii.

Tabela 3. Zafozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegélnienie 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Realny wzrost PKB (%) 1,6 3,3 34 3,7 39 4,0
PKB w cenach biezacych (mld zt) 1635,7 1693,6 1771,2 1876,3 1988,6 2119,0
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 0,9 0,1 1,2 2,3 2,1 2,5
USD/PLN - na koniec roku 3,01 3,01 2,87 2,68 2,60 2,59
EUR/PLN - na koniec roku 4,15 4,08 3,90 3,65 3,54 3,52

IV.2. Wplyw zmian w systemie emerytalnym na rynek SPW

Zmiany w systemie emerytalnym miaty wplyw na struktur¢ podmiotowa zadluzenia
w krajowych SPW. Jednorazowo w wyniku przeniesienia czg¢sci aktywoéw OFE do ZUS udziat
krajowego sektora pozabankowego w dhugu krajowym SP obnizyt sie z 46,9% na koniec
stycznia 2014 r. do 31,1% na koniec lutego 2014 r., a udziaty krajowego sektora bankowego
I nierezydentéw wzrosty odpowiednio do 27,7% (z 20,9%) i 41,2% (z 32,2%). Umorzenie czesci
dhlugu krajowego wynikajace z nabycia przez Ministra Finanséw SPW wptyn¢lo takze na wzrost
udziatu dlugu nominowanego w walutach obcych z 31,8% na koniec stycznia 2014 r. do 36,1%
na koniec lutego 2014 r. Docelowo nizsze potrzeby pozyczkowe oraz wynikajace z tego
mniejsze zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne przyczynia si¢ jednak do stopniowego
zwigkszania udzialu inwestorow krajowych w rynku SPW oraz zmniejszania udziatlu dlugu
zagranicznego w dtugu ogdtem.

Wynikajace ze zmian w systemie emerytalnym umorzenie nabytych przez Ministra Finanséw
SPW spowodowato spadek sredniej zapadalnosci dtugu krajowego z 4,6 roku na koniec stycznia
2014 r. do 4,3 roku na dzien umorzenia. Spadek wskaznika ATM byt efektem umorzenia
krajowych SPW, nie za$ emisji dtugu o krotkim terminie zapadalnosci, w zwigzku z tym ryzyko
refinansowania nie wzrostlo. W dluzszej perspektywie czasowej ograniczenie potrzeb
pozyczkowych powodowac¢ bedzie ograniczenie podazy SPW, w tym réwniez tych o krotszych
okresach zapadalnoséci. Powodowaé to powinno stopniowy wzrost $redniej zapadalnosci dugu
krajowego do zatozonego w Strategii poziomu.

Zmiany w systemie emerytalnym byly neutralne z punktu widzenia ryzyka stopy
procentowej. Umorzenie nabytych przez Ministra Finansow SPW nie wpltyngto na zmiane
wskaznika ATR, ktory na dzien 3 lutego 2014 r. ksztattowat si¢ na poziomie zblizonym do tego
sprzed umorzenia i wynosit 3,4 roku.

Reforma emerytalna nie wptyneta negatywnie na funkcjonowanie rynku SPW. Popyt na
rynku pierwotnym SPW po wprowadzeniu zmian w funkcjonowaniu OFE nie zmniejszyt sie.
W okresie od lutego 2014 r. do lipca 2014 r. $rednia relacja popytu do podazy na przetargach
sprzedazy obligacji uksztattowata si¢ na poziomie 245% 1 byla znacznie wyzsza od $redniej
relacji popytu do podazy na przetargach przeprowadzonych w 2013 r., ktéra wynosita 202%. Na
wykresie 22. przedstawiono relacje popytu do podazy na przetargach obligacji przed i po
wprowadzeniu zmian w funkcjonowaniu OFE.
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Wykres 22. Relacja popytu do podazy na przetargach sprzedazy obligacji w latach 2013-2014
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W wyniku umorzenia SPW nabytych przez Ministra Finansow od ZUS status benchmarku
zachowalo 9 sposrod dotychczasowych 17 benchmarkowych serii. Dla zapewnienia
odpowiedniego poziomu ptynnosci i przy uwzglednieniu zapotrzebowania ze strony inwestorow,
otwierane moga by¢ ,,stare” emisje obligacji skarbowych.

Umorzenie SPW przekazanych przez OFE do ZUS i zakaz inwestycji OFE w SPW nie
wptynety negatywnie na ptynno$¢ rynku wtéornego SPW, co wynika z tego, ze OFE nie byty
grupg inwestorow stymulujacych ptynno$¢ na tym rynku. Sredni miesieczny wspotczynnik
ptynnosci rynku wtornego SPW w pierwszej potowie 2014 r. wynosit 195% wobec 172% dla
catego roku 2013. Srednia miesieczna warto$¢ transakcji na rynku SPW ulegta natomiast
nieznacznemu obnizeniu z 960 mld zt w 2013 r. do 926 mld zt (tj. 0 3,6%) w pierwszej potowie
2014 r. Na wykresie 23 przedstawiono ksztattowanie si¢ wspotczynnika plynnosci i warto$é
transakcji na rynku wtornym SPW przed i po wprowadzeniu zmian w OFE.

Wykres 23. Wspolczynnik plynnosci i warto$é transakceji na krajowym rynku SPW w latach 2013-2014
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W odpowiedzi na obawy ze strony uczestnikow rynku, wskazujace, ze po wprowadzeniu
zakazu inwestycji OFE w SPW, z rynku zniknie inwestor petnigcy role krotkoterminowego

22



pozyczkodawcy SPW, Ministerstwo Finanséw wprowadzitlo mozliwo$¢ zawierania przez BGK
transakcji warunkowych typu Sell-Buy-Back z bankami bedacymi Dealerami Skarbowych
Papierow Wartosciowych lub kandydatami na DSPW. Instrument ten daje mozliwos$¢ wspierania
w razie potrzeby mechanizmu rozrachunku transakcji na obligacjach skarbowych w sytuacji
czasowej 1 istotnie ograniczonej dostepnosci obligacji danej serii na rynku wtérnym w efekcie
wystepowania przewagi popytu nad podaza. Zawierane przez BGK transakcje typu SBB nie
zastepuja ani nie uzupetniaja rynku transakcji SBB, a jedynie powinny stanowi¢ wsparcie
w sytuacjach napie¢, ktorych rynek sam nie moze rozwigza¢. BGK powinien stanowi¢ wigc
instytucje ostatniej szansy, do ktorej uczestnicy rynku zwracaja si¢ w ostatniej kolejnosci
W sytuacji problemow z rozrachunkiem obligacji.

Do 30 czerwca 2014 r. zawarte zostalo 7 transakcji na kwot¢ 253 min zt wg wartosci
nominalnej. Nieduza skala operacji §wiadczy o prawidlowym dziataniu rynku wtérnego SPW po
zmianach w OFE. Sama mozliwo$¢ zawierania tych transakcji dziata natomiast stabilizujgco na
rynek.

IV.3. Krajowy rynek skarbowych papierow wartosciowych

Istotnym uwarunkowaniem zarzadzania dlugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym krajowej bazy inwestorow, jak roéwniez rola inwestoroOw zagranicznych na
rynku krajowym. W warunkach swobodnego przeptywu kapitalu rozwiniety 1 gleboki rynek
krajowy pozwala na amortyzacj¢ szokéw zewnetrznych i odptywu kapitatu zagranicznego.

IV.3.1. Baza inwestorow krajowych

Od momentu wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym 1 wylaczenia sposrod
inwestorow rynku SPW otwartych funduszy emerytalnych w gronie stabilnych pozabankowych
inwestorow dtugoterminowych pozostaty zaktady ubezpieczen i fundusze inwestycyjne. Laczny
udzial tych podmiotow w krajowych SPW wynosit na koniec czerwca 2014 r. 20,5%. SPW
stanowig ok. 1/3 aktywow zakladow ubezpieczen i ok. 1/4 aktywdéw funduszy inwestycyjnych.

Aktywa zarzadzane przez instytucje ubezpieczeniowe w ostatnich latach systematycznie
rosng — Wg stanu na koniec czerwca 2014 r. w poréwnaniu z koncem 2007 r. zwigkszyty si¢
046,2 mld zt (0 36%). W grupie funduszy inwestycyjnych po spadku warto$ci aktywow
w 2008 r. w wyniku kryzysu na rynkach finansowych, a nastgpnie po okresie stabilizacji
w 2009 r. w kolejnych latach aktywa powrdcily do tendencji wzrostowej i na koniec czerwca
2014 r. byly wyzsze o 68,9 mld zt (0 52%) w poroéwnaniu z koncem 2007 r.

Wykres 24. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udzial SPW w aktywach
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W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prezentowane sq aktywa netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania).
Do gléwnych czynnikéw, ktore beda decydowaly o wartosci aktywdw pozostajacych
W zarzadzaniu pozabankowych instytucji finansowych w kolejnych latach, naleza:

e ksztaltowanie si¢ poziomu oszczedno$ci krajowych;
e dalszy rozwo0j rynku ubezpieczeniowego 1 funduszy inwestycyjnych;

e koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z czynnikdéw determinujacych decyzje
w zakresie alokacji oszczgdnos$ci przez gospodarstwa domowe.
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Rozwiniety krajowy sektor pozabankowy sprzyja zwickszeniu stabilnosci popytu na SPW
oraz, ze wzgledu na dlugoterminowy charakter inwestycji znacznej czesci instytucji do niego
nalezacych, do zwigkszania popytu na instrumenty dlugoterminowe. Ograniczenie grona
inwestorow pozabankowych o OFE powinno mie¢ w przyblizeniu neutralny wptyw na krajowy
rynek SPW, poniewaz spadkowi popytu towarzyszy¢ bedzie nizsza podaz nowego dlugu ze
wzgledu na nizsze potrzeby pozyczkowe w kolejnych latach.

Popyt na SPW ze strony sektora bankowego moze by¢ traktowany jako czynnik rezydualny,
rola bankow zwykle zmniejsza si¢ w okresach dynamicznego rozwoju gospodarki. W okresach
spowolnienia banki zwigkszajg portfele SPW, a w przypadku odplywu inwestorow
zagranicznych moga okresowo absorbowaé podaz SPW (na duzg skale miato to miejsce
w 2008 r., w niewielkim stopniu bylo obserwowane takze w drugiej polowie 2013 r. i na
poczatku 2014 r.). Sprzyja temu strukturalna nadptynnoé¢ sektora bankowego®.

IV.3.2. Rola inwestoréw zagranicznych

Znaczaca rolg w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym
odgrywajg inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony charakteryzuje si¢ duzg zmiennoscia,
silnie uzalezniong od sytuacji mi¢gdzynarodowe;j.

Od poczatku 2009 r. do kwietnia 2013 r. trwal nieprzerwany naplyw inwestorow
zagranicznych na krajowy rynek SPW. W rezultacie zaangazowanie tej grupy inwestorow
zwigkszylo si¢ ponad 3,5-krotnie, osiggajac na koniec kwietnia 2013 r. rekordowy poziom
207,3 mld zt (wzrost udzialu z 13% do 36%). W kolejnych miesigcach na skutek zapowiedzi
zmian w polityce monetarnej Fed nastapit odptyw inwestorow z rynkdéw wschodzacych, w tym
polskiego 1 w efekcie na koniec 2013 r. zaangazowanie nierezydentow w diugu krajowym
wyniosto 193,2 mld zi, tj. 33,1%, w poréownaniu z koncem 2012 r., bylo to jednak wigcej
02,7 mld zt. W I potroczu 2014 r. nastgpit niewielki przyrost netto zaangazowania inwestorow
zagranicznych do poziomu 199,8 mld zt, co stanowito 40,9% zadtuzenia w krajowych SPW. Tak
wysoki udzial procentowy byt efektem przede wszystkim znacznego zmniejszenia dlugu
bedacego w posiadaniu podmiotow krajowych na skutek umorzenia obligacji skarbowych
przekazanych z OFE do ZUS.

Struktura inwestorow zagranicznych (por. wykres 25) posiadajacych krajowe SPW jest
bardzo zdywersyfikowana®. Najwickszy udzial w strukturze podmiotowej mialy fundusze
inwestycyjne (49,8%). Istotny udziat w zadluzeniu krajowym majg takze banki centralne i
instytucje publiczne, a wigc inwestorzy docelowi. Podmioty te na koniec czerwca 2014 r.
posiadaty obligacje o wartosci 18,8 mld zi, co stanowito 11,2% zadtuzenia w krajowych SPW
wobec nierezydentow. Banki centralne inwestujagce w obligacje ztotowe pochodzily gtownie
z europejskich krajow spoza UE (43,7%), z Azji (35,2%) i Bliskiego Wschodu (21,1%). Udziat
bankéw komercyjnych byt nizszy od udziatu bankow centralnych 1 na koniec czerwca 2014 r.
wyniost 7,5%. Czes$¢ zadtuzenia nierezydentow w krajowych SPW byla zarejestrowana na tzw.
rachunkach zbiorczych”.

% W ocenie Rady Polityki Pieni¢znej przedstawionej w ,,Zatozeniach polityki pieni¢znej na rok 2014” (Warszawa, wrzesien
2013 r.) rok 2014 bedzie kolejnym rokiem nadptynnosci w krajowym sektorze bankowym. Gtownym czynnikiem zwigkszajacym
ptynnos¢ sektora bedzie naptyw $rodkow z UE. W 2013 r. i pierwszej potowie 2014 r. $rednia skala salda operacji otwartego
rynku wyniosta ok. 122 mld zt.

6 Poczawszy od danych za kwiecien 2014 r. dostepne sg znacznie bardziej szczegoétowe niz do tej pory informacje o strukturze
inwestorow zagranicznych posiadajacych krajowe SPW. Rozszerzeniu ulegta sprawozdawczo$¢ wg rodzaju instytucji, ponadto
dostepne sa dane o strukturze geograficznej wg panstw i regionow.

) Rachunki zbiorcze (konta omnibus) sg to rachunki prowadzone przez uczestnikow systemu depozytowego, na ktoérych moga
by¢ rejestrowane papiery wartosciowe nienalezace do podmiotow, dla ktérych rachunki te sag prowadzone. Wprowadzenie kont
omnibus umozliwito udzial w polskim rynku inwestorom, dla ktérych — wymagana we wcze$niejszym systemie rejestracji
papierdw warto$ciowych — konieczno$¢ posiadania odrgbnego rachunku dedykowanego do obshugi rynku polskiego byta bariera
kosztowo-organizacyjng dla ich inwestycji na polskim rynku.
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Wykres 25. Struktura podmiotowa zadluzenia krajowego wobec inwestoréw zagranicznych oraz struktura
geograficzna zadluzenia krajowego wobec bankéw centralnych (stan na 30 czerwca 2014 r.)
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Struktura geograficzna inwestoréw zagranicznych jest mocno zdywersyfikowana i obejmuje
co najmniej 60 krajow. Wsrod nabywcow (bez bankow centralnych) dominujg podmioty z USA
(33,5%), Luksemburga (21,5%), Japonii (11,9%) i Wielkiej Brytanii (5,8%). Wysoki udziat
Luksemburga wynika z roli tego kraju jako centrum ustug finansowych, inwestorzy
z Luksemburga to w znaczacej czgsci instytucje spoza Europy, gtownie z USA, ktére dziatalnos¢
inwestycyjna w Europie prowadza poprzez spoiki zarejestrowane w Luksemburgu.

Wykres 26. Struktura geograficzna zadluzenia krajowego wobec inwestoréw zagranicznych wg regionéw
i wg krajow (stan na 30 czerwca 2014 r.)
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Duza dywersyfikacja, zarowno podmiotowa, jak i geograficzna, struktury inwestorow
zagranicznych posiadajgcych krajowe SPW oznacza, ze ryzyko wystapienia jednokierunkowych
zachowan tych inwestoréw jest niewielkie. Ryzyko to jest odwrotnie proporcjonalne do stopnia
dywersyfikacji inwestorow zagranicznych — im wyzsza dywersyfikacja, tym mniejsze ryzyko.

W strukturze rodzajowej obligacji skarbowych bedacych w posiadaniu nierezydentow
kontynuowany jest pozytywny trend w postaci rosnacej roli obligacji 10-letnich, ktore na koniec
czerwca 2014 r. mialy dominujacy udziat w portfelu wynoszacy 40,2% wobec 34,2% na koniec
2013 r. Kolejny rok z rzgdu spadato natomiast zaangazowanie inwestordw zagranicznych
W papiery o najkrotszych terminach zapadalnosci (dla obligacji 2-letnich spadek do 1,5% na
koniec czerwca 2014 r., z 3,4% na koniec 2013 r. i z 7,1% na koniec 2012 r.).
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Wykres 27. Struktura portfeli obligacji skarbowych u nierezydentow
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Postrzeganie Polski przez inwestoréw zagranicznych bedzie miato silny wptyw na warunki
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w horyzoncie Strategii. Naptyw
inwestorow zagranicznych miat wplyw na spadek rentownosci SPW na catej krzywej
dochodowosci do poziomoéw najnizszych w historii, zarbwno na rynku krajowym, jak
| zagranicznym.

Kapital zagraniczny powinien w dalszym ciggu naptywa¢ do Polski, cho¢
najprawdopodobniej jego udziat w rynku krajowych SPW, po wzroscie zwigzanym
z umorzeniem obligacji nabytych przez Ministra Finansow od ZUS, bgdzie malal na skutek
nizszych potrzeb pozyczkowych.

Ryzyko naglego znaczacego odptywu z rynku SPW powinno pozosta¢ ograniczone, gdy
utrzymywaé si¢ beda dotychczasowe gltowne czynniki sprzyjajace decyzjom podmiotéw
zagranicznych o inwestowaniu w polskie SPW:

e  wystepowaé bedzie dysparytet stop procentowych;
e utrzymana zostanie ocena ryzyka inwestycyjnego w Polsce lub nastgpi jej polepszenie;

e utrzymane zostanie postrzeganie Polski przez rynki finansowe jako kraju wyr6zniajacego
si¢ w grupie rynkow wschodzacych, m.in. dzigki silnym fundamentom gospodarczym oraz
poprawiajacej si¢ sytuacji fiskalnej (znaczne zmniejszenie dtugu publicznego oraz nizsze
potrzeby pozyczkowe w kolejnych latach na skutek postepujacej konsolidacji finansow
publicznych oraz zmian w systemie emerytalnym);

e funkcjonowac bedzie w Polsce duzy i ptynny rynek finansowy, szczegdlnie rynek papierow
skarbowych i jego odpowiednia infrastruktura;

e  struktura inwestorow zagranicznych bedzie znacznie zdywersyfikowana;

e  dostep do elastycznej linii kredytowej IMF dziatajacy stabilizujaco na postrzeganie ryzyka
inwestycyjnego polskich SPW.

Kroétkoterminowe silniejsze przeptywy kapitatu zagranicznego niezwigzane z wymienionymi
czynnikami mogg wystapi¢ w wyniku zaburzen na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych.
W perspektywie Srednioterminowej mozna si¢ spodziewac skutkow z jednej strony planowanego
na jesien br. zamknigcia przez Fed programu skupu aktywow, a z drugiej strony mozliwego
dalszego tagodzenia polityki pieni¢znej przez ECB. Skutki takich przeptywdéw powinny by¢
amortyzowane przez sam rynek (nadptynno$¢ na rynku miedzybankowym oraz ograniczona
podaz krotkoterminowych SPW powoduje, ze rynek jest w stanie wchlong¢ znaczace pule takich
papierow) lub przez wprowadzone instrumenty oddziatywania na rynek.

W zwigzku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagranicznego inwestycje nierezydentow
w krajowe SPW, tak jak pozyskiwanie $rodkéw na rynkach mig¢dzynarodowych, moga by¢
zrodtem ryzyka kursowego dla dlugu SP ze wzgledu na oddziatywanie na poziom kursu ztotego.
Czynnik ten ma wigc wpltyw na elastyczne podejscie do ksztaltowania struktury finansowania
pod wzgledem wyboru rynku 1 waluty.
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IV.4. Uwvarunkowania miedzynarodowe

W 1II potowie 2013 r. w UE obserwowane byty poczatki umiarkowanego ozywienia
gospodarczego, a PKB w calym roku wzrost o 0,1%. Wg prognozy KE opublikowanej w maju
2014 r., w roku 2014 kontynuowany bedzie trend wzrostowy i gospodarka europejska zanotuje
przyrost PKB na poziomie 1,6% (1,2% w strefie euro). Tempo wzrostu najwiekszej gospodarki
UE — Niemiec w 2014 r. przyspieszy wg szacunku KE do 1,8% wobec 0,4% zanotowanych
w 2013 r. Dla polskiej gospodarki kluczowym czynnikiem determinujagcym S$ciezk¢ popytu
zewnetrznego bedzie sytuacja na rynkach eksportowych, przede wszystkim na rynku
niemieckim. Istotne znaczenie bedzie miat réwniez rozw6j wydarzen na Ukrainie 1 ich wptyw na
polski eksport do Rosji, a takze na Ukraing.

Do najwazniejszych z punktu widzenia zarzadzania dlugiem SP uwarunkowan
miedzynarodowych zaliczy¢ nalezy:

e sytuacj¢ na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktorych zaciggane bgdg zobowigzania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amerykanskiego oraz dziatania bankow
centralnych:

o ECB od wrzesnia 2014 r. utrzymuje gtdéwng stope procentowa na historycznie niskim
poziomie 0,05%, na pazdziernik 2014 r. zapowiada rozpoczgcie programu skupu
aktywow 1 jednoczes$nie deklaruje, ze w przypadku dlugotrwatego utrzymywania sig¢
niskiej inflacji i gorszych danych o wzroscie gospodarczym w strefie euro jest gotowy na
podjecie dalszych dziatan w celu pobudzenia gospodarki;

o Fed od grudnia 2008 r. utrzymuje podstawowa stope funduszy federalnych w przedziale
od 0,00% do 0,25% i deklaruje pozostawienie jej w tym zakresie przez znaczacy okres po
zakonczeniu programu skupu aktywow, co ma nastgpic¢ jesienig 2014 r.;

o Bank Japonii w kwietniu 2013 r. podjal rewolucyjna decyzje o odejsciu w polityce
monetarnej od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy monetarnej, bedzie
przeprowadzatl operacje tak, zeby baza monetarna rosta w rocznym tempie 60-70 bin
JPY;

o Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) od wrzesnia 2011 r. dazy do utrzymywania kursu
EUR/CHF na minimalnym poziomie 1,20;

e postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferencje ptynno$ciowe nabywcoé4w polskich
obligacji dziatajacych na rynkach globalnych, wptywajace na wysokos$¢ premii w stosunku
do rynkéw bazowych. Roéznica miedzy rentownos$cig polskich i niemieckich 10-letnich
obligacji skarbowych w euro spadta na koniec lipca 2014 r. do ok. 90 pb. Uwzgledniajac
spadek stop procentowych na rynkach bazowych, nalezy stwierdzié, ze koszt finansowania
rynkowego w euro obnizyt si¢ znacznie w stosunku do poziomu sprzed kryzysu. Od konca
2012 r. mozna zaobserwowa¢ umiarkowang tendencje¢ spadkowa wyceny ryzyka
kredytowego znacznej czesci panstw UE, w tym Polski. Na koniec lipca 2014 r. rynkowa
ocena wiarygodnosci kredytowej Polski mierzona stawkami CDS zblizona byta do poziomu
Stowacji 1 Czech, mimo Ze kraje te posiadajg wyzszy niz Polska rating.

Wykres 28. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz rentownosci polskich i niemieckich 10-letnich
obligacji skarbowych w EUR

Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich Rentownosc 10-letnich obligacji w EUR
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V. CEL STRATEGII

Celem Strategii pozostanie minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzoncie
czasu przy przyjetych ograniczeniach odno$nie do poziomu:

ryzyka refinansowania,

ryzyka kursowego,

ryzyka stopy procentowej,

ryzyka ptynnos$ci budzetu panstwa,

pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego 1 operacyjnego,

© ok wwdE

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Cel ten, ktoremu podporzadkowane bedzie zarzagdzanie dlugiem, jest rozumiany w dwoch
aspektach:

e doboru instrumentéw, tj. jako minimalizacja kosztéw w horyzoncie okre§lonym przez
terminy wykupu instrumentow o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale
w dlugu, poprzez optymalny dobor rynkdw, instrumentdéw zarzadzania dlugiem, struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych i terminow emisji;

e zapewnienia efektywnos$ci rynku SPW, przyczyniajacego si¢ do obnizenia rentownosci

SPW. Oznacza to dazenie do tego, aby roznice rentownosci (spread) SPW polskich

I emitowanych przez kraje o najwyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej byly jedynie

wynikiem réznic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczen w organizacji

i infrastrukturze rynku SPW.

Podejécie do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi dlugu nie uleglo zmianie
w stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego ksztattowania
struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentow. Wybor
struktury finansowania powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop
procentowych 1 ksztaltu krzywej dochodowosci na poszczegdlnych rynkach oraz oczekiwanych
pozioméw kursoéw walutowych) 1 wynika¢ z poréwnania kosztow pozyskiwania Srodkow
w dhugim horyzoncie, z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z przyjetych za akceptowalne
poziomow ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dtugiem wskazuja na znaczenie elastycznosci 1 dywersyfikacji
zrddet finansowania potrzeb pozyczkowych. W okresie zawirowan na rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentéw adekwatnych do sytuacji rynkowej. Mozliwosé
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczesnie na odpowiedni rozktad zaciggania zobowigzan
W czasie i gromadzenie rezerw na czas zawirowan rynkowych, a w konsekwencji na obnizenie
ogoblnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentow na rynku krajowym bedzie ksztattowana w elastyczny
sposob dostosowany do biezacej sytuacji rynkowej, tj. zglaszanego poziomu i struktury popytu,
tak aby minimalizowa¢ wptyw podazy SPW na poziom rentownosci. Srodki pozyskiwane na
rynkach migdzynarodowych beda istotnym uzupelnieniem finansowania krajowego.
Finansowanie w walutach obcych powinno:

e uwzglednia¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych;

e zapewnia¢ dywersyfikacje zrodet pozyskiwania $rodkow poprzez dostgp Polski do bazy
inwestorow na gtoéwnych rynkach finansowych;

e utrzymywac pozycj¢ Polski na rynku euro i dolara amerykanskiego;

e wykorzystywa¢ mozliwosci, jakie daje dostep do atrakcyjnego finansowania
w miedzynarodowych instytucjach finansowych;
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dziata¢ stabilizujaco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku
krajowym;

uwzglednia¢ mozliwos¢ sprzedazy walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
finansowania potrzeb pozyczkowych i zarzadzania §rodkami walutowymi, Z uwzglednieniem
uwarunkowan wynikajacych z polityki pieni¢znej i rachunku finansowego.

Minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dhugim horyzoncie czasowym bedzie podlegaé

ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dlugu. W zwigzku z tym przyjeto z tytutu:

1.

2.

3.

4.

ryzyka refinansowania:

dazenie do zwigkszania roli instrumentéw $rednio- i dtugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od
popytu ze strony inwestorow;

dazenie do rownomiernego rozktadu ptatnosci z tytutu obstugiwanego i wykupywanego
dhugu krajowego 1 zagranicznego w kolejnych latach;

osiggnigcie 1 utrzymanie $redniej zapadalnosci dlugu krajowego na poziomie zblizonym do
4,5 roku lub wyzszym, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia popytu i poziomu
rentownos$ci w poszczegdlnych segmentach krzywej dochodowosci;

utrzymywanie $redniej zapadalnosci dlugu Skarbu Panstwa na poziomie nie nizszym niz
5 lat;

ryzyka kursowego:

obnizanie udzialu dlugu nominowanego w walutach obcych, po przejsciowym jego
wzro$cie w wyniku umorzenia czes$ci obligacji krajowych w 2014 r., docelowo ponizej
30%, w tempie uzaleznionym od warunkéw rynkowych;

mozliwo$¢ zastosowania instrumentdw pochodnych w celu tworzenia odpowiedniej
struktury walutowej dtugu oraz finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa;
dazenie w horyzoncie Strategii do utrzymania efektywnego (tj. uwzgledniajacego
transakcje pochodne) udziatu euro w dtugu w walutach obcych na poziomie co najmnie;j
70%, z mozliwoscia przejsciowych odchylen od tego poziomu w przypadku ograniczonego
dostgpu do rynku euro, jego nieefektywnosci lub niekorzystnej sytuacji na rynku
instrumentoéw pochodnych;

ryzyka stopy procentowej:
utrzymywanie ATR dtugu krajowego w przedziale 2,8-3,8 roku,

mozliwo$¢ oddzielenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzadzania ryzykiem
refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu, obligacji
inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych,

obecnie poziom ryzyka stopy procentowej dlugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztow;

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa:
utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzadzaniu plynnymi aktywami;
wykorzystywanie wolnych §rodkow jednostek sektora finanséw publicznych w zarzadzaniu

ptynnoscia budzetu pafnstwa, w tym rozszerzenie grupy jednostek oraz zakresu wolnych
srodkdw objetych konsolidacja;

poziom aktywow plynnych bedzie wypadkowa zapotrzebowania budzetu panstwa na
srodki, aktualnej i przewidywanej sytuacji rynkowej, z uwzglednieniem uwarunkowan
sezonowych oraz dazenia do rownomiernego rozktadu podazy SPW w ciggu roku;
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e wykorzystanie $rodkow walutowych 1 transakcji na instrumentach pochodnych
W zarzadzaniu strukturg walutowg ptynnych srodkow budzetu panstwa,

5. pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego 1 operacyjnego:

e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentow pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnosci kredytowej;

e stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz pozwalajacych na jego
dywersyfikacj¢ przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentow pochodnych;

e dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;
6. rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie:

e dazenie do réwnomiernego rozktadu kosztow obshugi dlugu w poszczegolnych latach,
W szczegblnosci poprzez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych,

e ustalanie kuponoéw obligacji w takiej wysokos$ci, aby byly one w okresie sprzedazy
zblizone do rentownosci.
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VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:
Zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

Zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

Zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

M wnh e

Kontynuacje konsolidacji zarzadzania ptynno$cig sektora finanséw publicznych.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW maja charakter dlugoterminowy
I obejmujg dzialania realizowane w sposob ciagly. Zadania te s3 w duzej mierze wspodtzalezne,
tj. poszczegolne dziatania mogg si¢ przyczynia¢ jednoczesnie do realizacji wigcej niz jednego
zadania. Zmiana brzmienia tych zadan w stosunku do poprzedniej Strategii ze zwickszania na
zapewnianie ptynnosci, efektywnosci 1 przejrzystosci rynku SPW wynika z oceny, ze rynek ten
na obecnym etapie rozwoju spetnia juz te warunki. W zwigzku z tym podejmowane dzialania
stuzy¢ powinny przede wszystkim utrzymywaniu prawidlowego funkcjonowania rynku badz
jego dalszemu doskonaleniu, tak aby przyczynia¢ si¢ do lepszej realizacji celu Strategii. Zadanie
dotyczace konsolidacji zarzadzania ptynnoscia sektora finansow publicznych shuzy zwigkszaniu
efektywnosci zarzadzania aktywami i pasywami sektora finansow publicznych. W horyzoncie
Strategii planowane jest dalsze rozszerzenie konsolidacji o nowe jednostki sektora oraz
instrumenty.

VI.1. Zapewnianie ptynnosci rynku SPW
Zapewnienie odpowiedniej ptynnosci rynku SPW oraz poszczegélnych emisji przyczynia si¢

do eliminacji premii, jakiej inwestorzy oczekuja w przypadku SPW o niedostatecznej ptynnosci,

a wigc wysokim koszcie wyjscia z inwestycji, jak roéwniez do zwigkszenia popytu ze strony

inwestorow zainteresowanych posiadaniem jedynie ptynnych emisji. Oba czynniki wplywaja na

obnizenie rentownos$ci SPW i, co za tym idzie, minimalizacj¢ kosztow obstugi dtugu SP.

W horyzoncie Strategii planowane sg nast¢pujace dziatania:

e Kontynuacja emisji duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym,
zapewniajacych im plynnos¢ na rynku wtoérnym. Planuje si¢ utrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisji $rednio- 1 dtugoterminowych obligacji o stalym oprocentowaniu, tak
aby warto$¢ pojedynczej emisji osiggneta rOownowarto$¢ co najmniej 20 mld zi;

e Neutralizowanie konsekwencji, jakie dla plynnosci niektorych serii obligacji miato
umorzenie czesci krajowych SPW, poprzez mozliwo$¢ ponownego otwierania emisji,
ktorych warto$¢ zadluzenia wulegla istotnemu zmniejszeniu, przy uwzglednieniu
zapotrzebowania inwestorow oraz uwarunkowan budzetowych i rynkowych;

e Emisja duzych 1 ptynnych obligacji na rynku euro 1 dolara amerykanskiego;

e Dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargow sprzedazy, zamiany i odkupu, do
warunkéw rynkowych, w tym popytu w poszczeg6lnych segmentach rynku SPW.

VI.2. Zapewnianie efektywnosci rynku SPW

Zapewnienie efektywnosci rynku SPW obejmuje dziatania stuzace minimalizacji kosztow
obslugi w drugim z omawianych w rozdziale V aspekcie realizacji tego celu. Dotyczy ono
zard6wno rynku pierwotnego, jak 1 wtornego. Planowane sg nastepujace dziatania:

e Dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowan
rynkowych 1 budzetowych, z uwzglednieniem dziatan wynikajacych z realizacji zadania
zwigkszania przejrzystosci rynku SPW;

e Zwigkszanie roli uczestnikow systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem — w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW moga
zapewni¢ konkurencyjno$¢ nie mniejsza niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji 1 wybor partnera nastgpowaé beda z uwzglednieniem preferencji wynikajacych
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z ich udzialu w systemie; zawarcie porozumienia z Ministerstwem Skarbu Panstwa, w ramach
ktorego DSPW beda preferowani przez MSP przy zawieraniu transakcji zwigzanych ze
sprzedaza instrumentdw finansowych. Jednocze$nie MF, przy wyborze bankow do emisji
obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych, uwzglednia¢ begdzie ranking podmiotow za
dziatalno$¢ na polskim rynku kapitalowym przygotowywany przez MSP;

e Usuwanie barier technicznych i prawnych wystepujacych na krajowym i zagranicznym rynku
SPW;

e Bezposrednie spotkania z inwestorami na rynku krajowym i zagranicznym oraz konsultacje
Z uczestnikami rynku SPW, stuzagce efektywnej wymianie informacji oraz uwzgl¢dnieniu
w realizacji Strategii potrzeb inwestoréw, w tym:
— regularne spotkania z bankami uczestnikami systemu DSPW,
— spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;

e Poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regularne spotkania z inwestorami
zagranicznymi w ramach tzw. non-deal roadshows na kluczowych rynkach zagranicznych,
shuzace:

— budowaniu i1 podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,
— promocji polskich SPW emitowanych zarowno w kraju, jak i za granica;
e Aktywny udzial w konferencjach 1 seminariach z udzialem inwestorow;

e Rozszerzanie kanalow komunikacji elektronicznej z inwestorami krajowymi i zagranicznymi.

VI.3. Zapewnianie przejrzystosci rynku SPW

Zapewnienie przejrzystosci rynku SPW stuzy ograniczaniu niepewno$ci zwigzanej z jego
funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacje o biezacych
cenach rynkowych oraz pomaga formulowa¢ przewidywania o ksztaltowaniu si¢ cen
W przysztosci. Przejrzystosci rynku stuzy zaréwno przewidywalno$¢ polityki emisyjnej, jak
| transparentne funkcjonowanie rynku wtornego. W horyzoncie Strategii planowane sg
nastepujace dziatania:

e Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej w zakresie informacji o planach emisji SPW
(obejmujacej roczny kalendarz aukcji na rynku krajowym, roczne, kwartalne i miesigczne
plany podazy);

e Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW,
z zachowaniem zasad konkurencyjnosci oraz transparentnosci, w szczegolnosci dotyczace
obowigzkéw natozonych na uczestnikow systemu w zakresie kwotowania obligacji,
utrzymywania okre§lonych spreadow oraz udziatu w fixingu SPW.

VI.4. Kontynuacja konsolidacji zarzadzania ptynnoscia sektora finanséw
publicznych

Kontynuacja wdrazania drugiego ectapu konsolidacji zarzadzania ptynnoscig stuzacej
realizacji celu Strategii rozumianego w pierwszym aspekcie, tj. jako dobor instrumentow
zarzadzania dlugiem. Pierwszy etap konsolidacji zostal wprowadzony w maju 2011 r.
I zobowigzal wybrane jednostki sektora finansow publicznych do lokowania wolnych $rodkow
na rachunkach Ministra Finansow. We wrze$niu 2013 r. w ramach drugiego etapu
skonsolidowane zostaly srodki walutowe bedace w dyspozycji Ministra Finanséw, a od lutego
2014 r. przyznano Ministrowi Finansow praw0 do przejsciowego wykorzystania $rodkow
zgromadzonych na rachunku rezerw porgczeniowych i gwarancyjnych w procesie finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

32



Na etapie prac parlamentarnych znajduje si¢ nowelizacja ustawy o finansach publicznych
zaktadajgca rozszerzenie grupy jednostek sektora finansoéw publicznych objetych obowigzkiem
konsolidacji §rodkow o:

instytucje gospodarki budzetowe;j,

panstwowe instytucje kultury,

PAN i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,
SP ZOZ rzadowe,

wojewodzkie fundusze ochrony srodowiska 1 gospodarki wodnej

oraz objecie konsolidacja depozytéw sadowych, ktoére beda skladane na rachunku Ministra
Finanséw. Wedlug szacunkéw wprowadzenie proponowanych zmian obnizy dlug publiczny
0 ok. 3,1 mld zt, a potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa o ok. 5,5 mld zt.
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VI. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister
Finanséw sprawuje kontrole nad sektorem finanséw publicznych w zakresie przestrzegania

zasady stanowigcej, iz panstwowy dtug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego
PKB.

W przypadku dhugu sektora finansow publicznych, w tym dlugu innych niz SP jednostek
sektora finanséw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddziatywanie na
wielko$¢ zadluzenia ma charakter posredni i wynika z zapisoOw ustawy o finansach publicznych.
Zawieraja one przede wszystkim ograniczenia natozone na sposob zaciggania zobowigzan przez
JST oraz procedury ostroznos$ciowe i sanacyjne, obowigzujace jednostki sektora finansow
publicznych w przypadku, gdy relacje do PKB zar6wno PDP, jak i kwoty ustalonej w wyniku
przeliczenia PDP na walute polska z zastosowaniem $redniej arytmetycznej Srednich kursow
NBP w danym roku budzetowym dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych
pomniejszonej o wolne $rodki MF przekraczaja 55%.

VIl.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Od czasu poprzedniej aktualizacji Strategii wprowadzono zmiany regulacyjne
W nastgpujacych obszarach:

Rozszerzenie konsolidacji zarzgdzania plynnosciq sektora finansow publicznych

Kolejne etapy konsolidacji zarzadzania ptynno$cig sektora finanséw publicznych zostaty
oméwione w rozdziale VI.4. W celu rozszerzenia konsolidacji zarzadzania ptynnoscia
prowadzony jest proces legislacyjny nowelizacji ustawy o finansach publicznych.

Wprowadzenie nowych regut fiskalnych

Ustawa z dnia 8 listopada 2013 r. o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektorych
innych ustaw wprowadzono stabilizujaca regute wydatkowa (SRW), ktora zastgpita tymczasows
regute dyscyplinujacg. Sankcje, ktore uruchamiane byly po przekroczeniu przez dtug publiczny
progu 50% PKB zastapiono sankcjami wynikajacymi z wprowadzonych mechanizmoéw SRW.
Uchwalenie SRW bylo elementem implementacji Dyrektywy Rady 2011/85/UE z dnia
8 listopada 2011 r. w sprawie wymogdéw dla ram budzetowych panstw cztonkowskich w zakresie
rozdziatu IV ,,numeryczne reguly fiskalne”, ktora miata zosta¢ wdrozona w Polsce do konca
2013r.

Celem wprowadzonej reguly jest ograniczenie wzrostu wydatkow sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych, z wytaczeniem wydatkow w pelni finansowanych ze $rodkow
unijnych i1 EFTA oraz wydatkoéw jednostek, ktore nie maja zdolnosci do generowania wysokich
deficytow. Wprowadzone rozwigzanie ma na celu zapewnienie stabilnosci finansow publicznych
w Polsce 1 korygowanie ich ewentualnej nadmiernej nierbwnowagi.

Reguta zostata zaprojektowana w taki sposob, aby przyczyniata si¢ do respektowania
zarowno polskich, jak i1 unijnych wymogoéw odnosnie do polityki fiskalnej. SRW zawiera
mechanizm korygujacy, ktorego celem jest automatyczna korekta nierownowagi finanséw
publicznych, gdy:

e wynik sektora instytucji rzagdowych 1 samorzadowych przekroczy warto$¢ referencyjng 3%

PKB;

e poziom dtugu publicznego przekroczy wartos¢ 43% lub 48% PKB;

e suma roznic odchylen wyniku nominalnego od sredniookresowego celu budzetowego (tzw.
MTO) przekroczy +/ - 6% PKB.

Formuta reguty ma charakter wydatkowy, a wigc naktada ograniczenia na poziom wydatkow
publicznych i pozwala na wyliczenie na podstawie wzoru zawartego w art. 112aa ust. 1 ustawy
0 finansach publicznych prawnie wigzacego nieprzekraczalnego limitu wydatkowego na dany
rok budzetowy. Kwota wydatkéw obejmuje dwie grupy jednostek instytucji rzadowych
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I samorzadowych. Pierwsza z nich to: budzet panstwa, Fundusz Ubezpieczen Spotecznych,
Fundusz Pracy, Fundusz Emerytalno-Rentowy, Fundusz Emerytur Pomostowych i fundusze
utworzone, powierzone lub przekazane Bankowi Gospodarstwa Krajowego. Druga grupe
stanowig: Narodowy Fundusz Zdrowia, jednostki samorzadu terytorialnego 1 ich zwiazki oraz
jednostki, o ktorych mowa w art. 139 ust. 2 ustawy o finansach publicznych. W celu uzyskania
ww. limitu wydatkowego od kwoty wydatkow odejmowane sg prognozowane wydatki jednostek
wymienionych w grupie drugiej.

Aktualny poziom progéw ostrozno$ciowych zawartych w mechanizmie korygujacym (43%
i 48% PKB) jest rezultatem obnizenia o 7 p. proc. pierwotnych progow 50% i 55%, okre$lonych
wart. 112aa ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych w brzmieniu
obowigzujacym do dnia 10 lipca 2014 r.

Zmiana ta zostala dokonana w zwigzku z przebudowa systemu emerytalnego, w efekcie
ktoérej poziom dtugu publicznego ulegt zmniejszeniu. Obnizenie wysoko$ci ww. progéw ma na
celu zapewnienie odpowiedniej restrykcyjnosci polityki fiskalnej pomimo nizszego poziomu
dhlugu publicznego, ustabilizowanie dlugu publicznego na nizszym poziomie oraz zapewnienie
wiarygodnosci polskiej polityki fiskalnej.

Zmiany w regulacjach dotyczgcych jednostek samorzqdu terytorialnego

Od 1 stycznia 2014 r. obowigzuje okreslony w art. 243 ustawy o finansach publicznych
system ustalania indywidualnych limitdow dotyczacych =zaciggania dlugu przez JST,
uzalezniajacy mozliwa wysokos$¢ zadtuzenia poszczegélnych JST od zdolno$ci do splaty tego
zadluzenia. Nowe rozwigzanie ma na celu zindywidualizowanie wskaznika okres$lajacego
bezpieczny poziom dlugu oraz odzwierciedlenie zdolnosci kredytowej jednostek i ich kondycji
finansowej.

Ponadto, w celu ukierunkowania samorzadu na samodzielng naprawe finansow w danej
jednostce samorzadu terytorialnego w oparciu o wlasne zasoby, ustawg z dnia 8 listopada 2013 r.
0 zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych ustaw zostaly wprowadzone
zmiany, ktére normuja kwestie programu postepowania naprawczego jednostki samorzadu
terytorialnego w sytuacji wystapienia zagrozenia realizacji zadan publicznych i niespetnienia
przez jednostke relacji wynikajacych z art. 242-244 ustawy o finansach publicznych, a takze
regulujg kwestie zastgpczego ustalenia budzetu samorzadowego przez regionalng izbe
obrachunkowg (art. 240a ustawy).

Rozwiazanie to — zaktadajac okre§lone wymogi finansowe w zakresie gospodarki finansowej
jednostki prowadzgcej postepowanie naprawcze — pozwala na koncentracje¢ srodkow 1 wysitkow
samorzadu niezbgdnych z punktu widzenia efektywnej naprawy finansowej. Wsrod tych
wymogow mozna wymieni¢ ograniczenie nowych inwestycji do takich, ktére nie generuja
przyrostu dtugu oraz ograniczenie wydatkow na wynagrodzenia zarzadu i diet radnych.

Jednoczesnie, w celu zwigkszenia mozliwosci absorpcji $rodkéw unijnych w jednostkach
samorzadu terytorialnego zlagodzono ograniczenia wynikajgce z ustawy o0 finansach
publicznych. Wytaczono m.in. odsetki od zobowigzan zaciagnietych na finansowanie projektow
realizowanych z udzialem $rodkéw z Unii Europejskiej z limitu sptaty zadluzenia oraz
zobowigzania zaciggniete na wspotfinansowanie wydatkow w ramach programu, projektu lub
zadania UE, ktorego poziom dofinansowania $rodkami UE przekracza 60%.

VII.2. Zatozenia strategii udzielania poreczen i gwarancji

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa
przy jednoczesnym zachowaniu korzy$ci z ich stosowania jako instrumentu polityki
gospodarczej panstwa, nalezy utrzymac nastepujace zasady:

e koncentracje udzielania porgczen i1 gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych
z zakresu infrastruktury, ochrony srodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy oraz rozwoju
regionalnego, przede wszystkim realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty
i obligacje poreczone lub gwarantowane przez SP powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy
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UE), a takze na wsparcie innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych
nowych programow wsparcia przewidujgcych udzielanie porgczen i gwarancji zgodnie
z zasadami UE;

e wykorzystanie porgczen i gwarancji dla inicjatyw, ktére moga by¢ potencjalnie podjete
w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dziatania polskiego systemu finansowego
w obliczu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego;

e ograniczenie roli szczeg6lnie ryzykownych dla SP poreczen i gwarancji udzielanych na
podstawie ustaw specjalnych, tzw. ,,sektorowych”.

Warto$¢ udzielanych w danym roku nowych poreczen i gwarancji ograniczana jest poprzez
ustawe budzetowq. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektdre osoby prawne, ustawa budzetowa corocznie
okresla taczng kwote, do wysokosci ktorej moga by¢ udzielane przez Skarb Panstwa poreczenia
I gwarancje. Limit na 2015 r. w projekcie ustawy budzetowej zostal ustalony na poziomie
200 mld zt.

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji i por¢czen SP bedzie wynikata przede wszystkim
z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, jak i z ewentualnych dziatan, ktére moga by¢
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dzialania polskiego
systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego. Istotny
wplyw na wzrost potencjalnych zobowigzan z tytulu porgczen i gwarancji SP beda miaty
poregczenia i1 gwarancje udzielane nast¢pujagcym podmiotom:

e BGK na emisj¢ obligacji oraz sptate kredytoéw zacigganych na rzecz KFD w celu
wspotfinansowania budowy infrastruktury drogowe;j;

e PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na splate kredytow zacigganych w celu
wspotfinansowania modernizacji infrastruktury kolejowe;j.

VII.3. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb
Panstwa

Przy przyjetych zatozeniach nominalne zadtuzenie jednostek sektora finansow publicznych
innych niz SP w horyzoncie Strategii nieznacznie wzro$nie z 118,0 mld zt do 126,6 mld zt przed
konsolidacjg i z 72,4 mld zt do 75,2 mld zt po konsolidacji. Wzrost ten bedzie wypadkowa
stosunkowo niewielkiego wzrostu zadtuzenia JST oraz stabilizacji zadtuzenia pozostatych
jednostek sektora rzagdowego 1 samorzagdowego.

Zadtuzenie przed konsolidacjg pozostatego sektora w relacji do PKB w horyzoncie Strategii
bedzie ksztattowaé si¢ na poziomie ok. 7,8%, a zadluzenie po konsolidacji na poziomie ok.
4,0%. Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finanséw publicznych przed konsolidacja
bedzie ksztattowac si¢ na poziomie ok. 13,0%, a po konsolidacji na poziomie ok. 6,7%.

Wykres 29. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
W podziale na sektory
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Wykres 30. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
—relacja do PKB i udziat w zadtuzeniu SFP
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VII.3.1. Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W Strategii zalozono, ze zadluzenie JST oraz ich zwigzkéw bedzie rosto do 2016 r., na
skutek wystepowania deficytow tej grupy jednostek. Od 2017 r. przewidywany jest niewielki
spadek dtugu JST, bedacy wypadkowa tacznej nadwyzki budzetow JST.

Potrzeby pozyczkowe JST beda wynika¢ z wydatkow inwestycyjnych, przede wszystkim
przeznaczonych na realizacje projektow infrastrukturalnych, w tym wspotfinansowanych
srodkami z funduszy UE.

Dominujacym instrumentem w finansowaniu potrzeb pozyczkowych JST pozostanag kredyty
pozyskiwane z bankow komercyjnych na rynku krajowym. Zadluzenie zagraniczne, tak z tytutu
obligacji emitowanych na rynkach migdzynarodowych, jak i kredytow z migdzynarodowych
instytucji  finansowych, bedzie stanowito uzupelniajace zrodto finansowania potrzeb
pozyczkowych tych jedostek.

Na poziom dlugu jednostek samorzadu terytorialnego beda oddzialywaé nowe reguly
dotyczace zaciggania zobowigzan przez te jednostki, ktore weszty w zycie od 1 stycznia 2014 r.
VII.3.2. Zadtuzenie pozostatych jednostek

W strukturze zadtuzenia pozostatych jednostek sektora finansow publicznych dominujgcym
sktadnikiem beda kredyty i pozyczki.

W horyzoncie Strategii zaktada si¢ stabilizacje zadluzenia samodzielnych publicznych
zaktadéw opieki zdrowotnej. Zadluzenie jednostek samorzadowych bedzie nadal dominowaé
w strukturze catosci zobowigzan SPZOZ.

Oczekuje si¢, ze zadluzenie FUS po konsolidacji bedzie istotnie nizsze niz przed
konsolidacja w zwigzku z wykorzystywaniem pozyczek z budzetu panstwa jako instrumentu
finansowania.

37



Vill.  PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:
e wielkosci dtugu publicznego i kosztéw jego obstugi;
e dhlugu potencjalnego z tytutu gwarancji i porgczen;
e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zalozeniach
makroekonomicznych, budzetowych i rynkowych. W rozdziale wskazane zostaly rowniez
najwazniejsze zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VIIl.1. Wielkosé zadtuzenia i kosztéw obstugi diugu

W 2014 r. przewidywany jest spadek panstwowego dlugu publicznego zaréwno w ujeciu
nominalnym, jak i w relacji do PKB, co wynika z przeprowadzonych zmian w systemie
emerytalnym, w tym umorzenia obligacji skarbowych o wartosci nominalnej 130,2 mld zt.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami na koniec 2014 r. relacja panstwowego dlugu publicznego do
PKB spadnie do 47,7% z 53,9% na koniec 2013 r.

W 2015 r. przewidywana jest stabilizacja relacji dlugu do PKB na poziomie zblizonym do
poziomu z 2014 r. lub nieznacznie wyzszym, a w kolejnych latach relacja ta bedzie sig
zmniejsza¢ 1 obnizy si¢ do poziomu 44,5% w 2018 r. Zarowno w 2014 r., jak i w catym
horyzoncie Strategii kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDP z zastosowaniem $rednich
w roku kurséw NBP i1 pomniejszenia o wolne $rodki MF znajdowaé si¢ bedzie powyzej 43%
PKB, ale ponizej 48% PKB, tj. progoéw zawartych w stabilizujacej regule wydatkowej. Nie
przewiduje si¢ zagrozenia uruchomienia sankcji wynikajacych z przekroczenia progu 55%,
przewidzianych w ustawie o finansach publicznych.

Tabela 4. Prognozy diugu publicznego i kosztow obstugi diugu SP

Wyszczegdlnienie | 2013 | 2014 | 2015" | 2016 | 2017 I 2018
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 838,0 759,5 804,8 832,1 869,1 899,3
— krajowy 584,3 501,3 548,4 576,8 606,8 629,4
— zagraniczny 253,8 258,2 256,5 2554 262,3 269,9
b) w relacji do PKB 51,2% 44,8% 45,4% 44,3% 43,7% 42,4%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 882,3 807,5 850,0 880,1 915,2 943,1
b) w relacji do PKB 53,9% 47,7% 48,0% 46,9% 46,0% 44,5%
3. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych™
a) w mld zt 864,8 788,1 840,2 873,2 901,9 929,2
b) w relacji do PKB 52,9% 46,5% 47,4% 46,5% 45,4% 43,9%
4. Dlug sektora general government
a) w mld zt 934,6 848,5 899,3 940,5 985,3 1028,6
b) w relacji do PKB 57,1% 50,1% 50,8% 50,1% 49,5% 48,5%
5. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)
a) w mld zt, w tym: 42,5 36,2 32,3 31,7-331 32,5-338 33,6-35,0
— dlugu krajowego 32,3 244 22,1 22,9 23,8 24,1
— dhugu zagranicznego 10,1 11,8 10,2 8,8-10,1 8,7-10,0 9,5-109
b) w relacji do PKB 2,60% 2,14% 1,82% 1,69%-1,76% | 1,63%-1,70% | 1,58% - 1,65%

) Prognoza na 2015 r. zostala sporzqdzona przy zalozeniu pelnej realizacji limitu deficytu budzetu panstwa na 2015 r. Oczekiwana nizsza niz
wynikajqca z ustawowego limitu realizacja deficytu budzetu panstwa na 2015 r. skutkowac bedzie odpowiednio nizszym przyrostem diugu
publicznego.

™) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty parstwowego diugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla zobowigzar: wyrazonych
w walutach obcych sredniej arytmetycznej Srednich kursow kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowiqzujgcych
W dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkéw stuzqcych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
W kolejnym roku budzetowym.

") Prognozy kosztéw obstugi diugu na lata 2016-2018 zostaly przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko kursowe.
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Relacja dtugu sektora general government do PKB w horyzoncie Strategii osiggnie poziom
48,5%. Strategia nie przewiduje przekroczenia przez t¢ relacje progu 60% okreslonego

w Traktacie z Maastricht.

Strategia zaktada w 2014 r. spadek relacji kosztow obstugi dlugu SP do PKB do poziomu
2,1% z 2,6% w 2013 r., wynikajacy glownie z umorzenia SPW nabytych przez Ministra
Finansow od ZUS oraz ze spadku stop procentowych na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych. Na spadek kosztow obstugi dlugu wplyneto réwniez zwigkszenie udziatu
w dtugu zobowigzan o zmiennym oprocentowaniu. W 2015 r. przewidywany jest spadek relacji
kosztéw obstugi dlugu SP do PKB do poziomu 1,8%. W kolejnych latach zakladana jest
kontynuacja tendencji spadkowej, do 1,6-1,7% w 2018 r.

Wykres 31. Relacja dtugu publicznego do PKB

% PKB
60% -
57,1%
55% - 53,9% N\
—NN N
/ﬁ\\ \50‘1% 50,8% _ 50.1% o5,
50% - 51m N — - —_———— 18.5%
49.7% N\ Q‘ 477% 48,0% =~ —_—
NN = — = — s .
N — T T T S S — 8%
45% - NBE% . e e 46,5% —— = 5%
44,8% 45,4% S ——— L 454% =T
o — 43 9%
44,3% e T 43%%
424%
40% : ,
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—+—Skarb Panstwa —— Panstwowy diug publiczny

——Kwota z art. 38a pkt 3 uofp —¢— Sektor General Government

Wykres 32. Relacja kosztow obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 33. Wrazliwosé relacji panistwowego diugu publicznego do PKB na zmiany zatozen*
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39

—+— Wazrost relacji dugu do PKB przy ostabieniu zt o 10% wobec wszystkich walut



Wykres 34. Wrazliwosé kosztow obstugi diugu SP na zmiany zatozen
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osiggniecia swojego maksimum (8,0%) w 2016 r. i 2017 r. W 2018 r. przewidywany jest spadek
tej relacji do poziomu 7,7% PKB. Jednoczes$nie wysokos¢ przewidywanych wyptat z tego tytutu
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pozostanie na bezpiecznym poziomie, tj. nie przekroczy progu 1,4% PKB.

Tabela 5. Prognoza niewymagalnych zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji SFP i SP

| 2014 | 205 | 2016 | 2017 | 2018
1. Przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez:
a) sektor finansow publicznych
w mld zt 8,5 8,3 8,7 89 9,7
w relacji PKB 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%
b) Skarb Panstwa
w mld zt 8,4 8,3 8,7 89 9,7
w relacji PKB 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5%
2. Potencjalne niewymagalne zobowigzania z tytulu gwarancji i poreczen udzielonych przez:
a) sektor finanséw publicznych
w mld zt 128,0 145,0 156,0 165,8 171,1
w relacji PKB 7,6% 8,2% 8,3% 8,3% 8,1%
b) Skarb Panstwa
w mld zt 123,4 139,9 150,3 159,3 163,8
w relacji PKB 7,3% 7,9% 8,0% 8,0% 7,7%

VIIl.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa
Przewiduje si¢, ze w horyzoncie Strategii:

e W zakresie ryzyka refinansowania — $rednia zapadalnos¢ rynkowego dtugu krajowego SP, po
przejsciowym spadku w 2014 r. z 4,6 do 4,2 roku w wyniku umorzenia SPW w zwigzku z
reforma emerytalng, bedzie si¢ zwigksza¢ w tempie uzaleznionym od warunkow rynkowych,

do ok. 4,3-4,7 roku w 2018 r., a catego dtugu SP do ok. 5,2-5,5 roku;

ryzyko stopy procentowej pozostawaé bedzie w zalozonym w Strategii przedziale,
w zaleznos$ci od przyjetej struktury finansowania ATR rynkowego dlugu krajowego bedzie
si¢ utrzymywato w przedziale ok. 3,1-3,6 roku wobec 3,1 roku na koniec 2014 r., a dlugu
ogétem ok. 4,0-4,2 roku, natomiast duration rynkowego dlugu krajowego bedzie sie
utrzymywato w przedziale ok. 2,9-3,2 roku wobec ok. 2,9 roku na koniec 2014 r., a dlugu

ogbétem w przedziale ok. 3,5-3,8 roku;

udziat dtugu w walutach obcych bedzie ograniczany i w horyzoncie Strategii moze osiggnaé

30%.
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Wykres 35. Srednia zapadalnosé diugu SP (w latach)
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Wykres 38. Udziat diugu w walutach obcych w diugu SP
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VIII.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii
Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwiazane sg przede wszystkim z:

1. odmiennym od zaktadanego scenariuszem sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
W szczegolnosci wolniejszym wzrostem PKB, wyzszymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

2. uwarunkowaniami mi¢dzynarodowymi, w tym:
e wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu gospodarczego w Europie i USA,

e odptywem kapitalu pozyczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych lub innych
rynkéw w zwiazku z odwrotem od tagodnej polityki pienig¢znej w USA,

e konsekwencjami konfliktu na Ukrainie;

3. ryzykiem wzrostu w stosunku do zatozen relacji dtugu publicznego oraz dlugu sektora
general government do PKB, w zwigzku z:

e wyzszym poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa, zaleznym m.in. od
koniunktury w polskiej gospodarce,

e ostabieniem kursu ztotego w stosunku do zatozonego w Strategii,

e znacznym przyrostem zadluzenia innych niz SP podmiotow sektora finanséw publicznych,
przede wszystkim JST,

e koniecznoscia wykonania porgczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrétow i stowniczek pojec¢

A. Wykaz skrétow

ATM — $rednia zapadalnos$¢ (average time to maturity)

ATR — average time to refixing

BGK - Bank Gospodarstwa Krajowego

CDS - Credit Default Swap

CPI — indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych (consumer price index)
DSPW — Dealerzy Skarbowych Papierow WartoSciowych

ECB - Europejski Bank Centralny

EDP — procedura nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure)
EFSF — Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (the European Financial Stability Facility)
FED — System Rezerwy Federalnej w USA (the Federal Reserve System)
FUS — Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

GG - sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
JST — jednostki samorzadu terytorialnego

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — Migdzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — otwarte fundusze emerytalne

PDP — panstwowy dlug publiczny

PKB - produkt krajowy brutto

SFP — sektor finansow publicznych

SP — Skarb Panstwa

SPW — skarbowe papiery warto§ciowe

SPZ0OZ - samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotne;j

UE — Unia Europejska

VAT — podatek od wartosci dodanej (value added tax)

ZUS — Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

B. Stowniczek pojeé
ATM (ang. average time to maturity) por. srednia zapadalnosé.

ATR (od ang. average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach $rednia dtugos¢ okresu, na jaki
koszty obstugi dlugu sg ustalone. Im wigkszy jest udzial instrumentow krotkoterminowych
1 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej inizsze ATR. ATR
obejmuje zarowno dtug o nominale indeksowanym, jak i nieindeksowanym. ATR dlugu SP

liczone jest wg wzoru:

D rNZ, + D tNS, +2112N|j|0

__reR teT jed
ATR= > NZ, +> NS, + > NI, 1,
reR teT jed

gdzie:
r — termin platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,
j — termin zapadalno$ci dla instrumentdéw o nominale indeksowanym inflacjg,

R — zbior wszystkich terminéw platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu

zmiennym,
T — zbior wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentdéw o oprocentowaniu statym,
J — zbidr wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

43



NZ, — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

NS; — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

NI; — nominat (niezindeksowany) dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
lo — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja SPW, posiadajgca ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalnosci,

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dlugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejacego i wyznaczajaca kierunek zarzadzania dlugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sklada¢ si¢ mogg udziaty
poszczegbélnych walut, sposobow oprocentowania i typdw instrumentow, jak rowniez
wartosci syntetycznych wskaznikow, bedacych najczg¢sciej miarami ryzyka, np. Srednia
zapadalno$¢ czy duration.

Buy-sell-back — transakcja, na ktora sktadajg si¢ dwie umowy: kupna oraz sprzedazy papierow
warto$ciowych, po cenie ustalonej z gory w dniu sprzedazy tych papierow.
Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa
instytucji (bankow), posiadajaca okreslone prawa i obowigzki zwigzane z uczestnictwem
w pierwotnym 1 wtornym rynku SPW. Dealerzy sa posrednikami mig¢dzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i majg wytgczny dostep do rynku pierwotnego.
Dilug potencjalny — zobowiazania niebedace dtugiem publicznym, ktére po zajsciu okreslonego
zdarzenia moga przyczyni¢ si¢ do powstania dtugu publicznego. Klasycznym przyktadem diugu
potencjalnego sa zobowigzania niewymagalne z tytulu gwarancji i porgczen udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych. W przypadku wykonania gwarancji lub porgczenia
zobowigzania z ich tytulu stajg si¢ wymagalne i powigkszaja wydatki podmiotu udzielajacego
gwarancje, tym samym zwigkszajac potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny.
Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dtugu na zmiany stop procentowych, a wiec
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dhugiem publicznym. Duration interpretowane
jest jako wyrazona w latach $rednia dtugos¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dlugu do
zmiany poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych oraz wigkszy
udzial instrumentéw krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko
stopy procentowej i nizsze duration. Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ, SCFS,
2T +2

reR sES\rm SESW

CFZ, CFs,
> 2

seS (1+is )S seS (1+is)s

Duration =

gdzie:

S — termin przepltywu z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

S — zbidr wszystkich termindéw przeptywow z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

r — termin platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

R — zbidr wszystkich terminéw platnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentdw o oprocentowaniu
zmiennym,

S|y — zbidr wszystkich termindow przeptywoéw dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktoérych
najblizszy ustalony termin wykupu wynosi r,

CFZ;— warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i terminie S,

CFS,— warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie S,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration catego dtugu SP stanowi $rednia wazona odpowiednich wskaznikow duration dla
kazdej z walut, gdzie wagami sa wartosci rynkowe zadtuzenia w poszczegdlnych walutach.
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Instrumenty pochodne — instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ zalezy od warto$ci innych
aktywow, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadaniem jest zmiana profilu ryzyka stron
dokonujacych transakcji na instrumentach pochodnych, tj. zabezpieczenia przed ryzykiem,
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamiany kosztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za
cen¢ wyzszego ryzyka). Przyktadami instrumentéw pochodnych najczgsciej wystepujacymi
w zarzadzaniu dtugiem publicznym sg swap oraz opcja.
Kryterium miejsca emisji — Kryterium podziatu dlugu publicznego na krajowy i zagraniczny,
zgodnie z ktorym dhug krajowy to dlug wyemitowany na rynku krajowym.
Kryterium rezydenta — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktorym dlug krajowy to dlug bedacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. majacych
miejsce zamieszkania lub siedzibe w Polsce).
Opcja — prawo (lecz nie obowigzek) kupna albo sprzedazy okreslonego aktywa po ustalonej
cenie, do ktorego respektowania zobowigzuje si¢ wystawca opcji wobec posiadacza opcji. Opcje
moga by¢ samodzielnymi instrumentami finansowymi lub by¢ wbudowane w inne instrumenty,
np. opcja przedstawienia SP obligacji oszczednosciowych do przedterminowego wykupu.
Panstwowy dlug publiczny — dtug Skarbu Panstwa i jednostek sektora finansow publicznych po
konsolidacji. Do jednostek sektora finanséw publicznych naleza:

e organy wladzy publicznej, w tym organy administracji rzadowej, organy kontroli
panstwowej i ochrony prawa oraz sady i trybunaty;
jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki;
jednostki budzetowe;
samorzadowe zaklady budzetowe;
agencje wykonawcze;
instytucje gospodarki budzetowej;
panstwowe fundusze celowe;
Zaktad Ubezpieczen Spolecznych i zarzadzane przez niego fundusze oraz Kasa Rolniczego
Ubezpieczenia Spotecznego i fundusze zarzadzane przez Prezesa Kasy Rolniczego
Ubezpieczenia Spolecznego;
Narodowy Fundusz Zdrowia;
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;
uczelnie publiczne;
Polska Akademia Nauk i1 tworzone przez nig jednostki organizacyjne;
panstwowe 1 samorzgdowe instytucje kultury oraz panstwowe instytucje filmowe;
inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrgbnych ustaw
w celu wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem przedsiebiorstw, instytutoéw
badawczych, bankéw i spotek prawa handlowego.

Private placement — emisja adresowana do wybranej grupy inwestorow lub wybranego
inwestora.

Ryzyko kredytowe — wigze si¢ z niebezpieczenstwem, ze druga strona transakcji nie wywigze sig,
W calosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakcji,
ktorych przedmiotem sg naleznosci. Dla zarzadzajacego diugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentow pochodnych, w szczegélnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w przypadku zarzadzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papierow wartosciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa si¢ gléwnie poprzez dobdér partnerow
charakteryzujgcych sie wysokg wiarygodnoscig kredytowsg (ocena kredytowa — rating) oraz
ustalenie limitow kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodno$ci kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe — wynika z istnienia w ramach dlugu SP instrumentéw nominowanych
i rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia si¢ wrazliwoscig poziomu diugu
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I kosztow jego obstugi na zmiany kursu walutowego, co jest konsekwencja obowigzujacego
w Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec danej waluty
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w zlotych: zadluzenia w tej
walucie i kosztéw jego obstugi.

Ryzyko operacyjne — ryzyko wynikajace z niebezpieczenstwa, ze koszty zwigzane
z zarzadzaniem dlugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka ulegna zwickszeniu w wyniku
nieadekwatnej do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzadzania dlugiem.
Ryzyko operacyjne jest najtrudniej mierzalnym sposrod rodzajow ryzyka.

Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja integracja zarzadzania dtugiem publicznym w jedne;j
jednostce organizacyjnej, ktoérej struktura, infrastruktura i procedury dostosowane sg do
sprawnego dziatania zarowno w administracji panstwowej, jak i na rynku finansowym.

Ryzyko plynnosci budietu panstwa — ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolno$ci do
regulowania biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkéw budzetowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, aby budzet panstwa mial dostep do odpowiednio duzego
zasobu plynnych $rodkow finansowych, pozwalajacych na uniezaleznienie od przejsciowych
zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajacych lub utrudniajacych pozyskiwanie $rodkow
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania
I monitorowania plynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzadzaniu pltynnymi
aktywami tak, aby generowaly one dochody budzetowe rekompensujace w jak najwickszym
stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okre§lonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytulu obstugi dlugu,
wynikajace ze zmian wysoko$ci stop procentowych. Jego zrédlem jest koniecznosé
refinansowania zapadajacego w przysztosci dlugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ wysokosci platnosci kuponowych od dlugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania — wigze si¢ z emisjg dlugu w celu sfinansowania potrzeb pozyczkowych
panstwa zwigzanych z wykupem istniejagcego zadluzenia. Ryzyko dotyczy zar6wno samej
zdolnosci wykupu zapadajacego dtugu, jak 1 warunkéw, na ktorych jest on refinansowany
(Wwtym w szczegolnosci kosztow obstugi generowanych przez nowo emitowany dhug). Im
wyzsza jest ptatno$¢ z tytutu wykupu zapadajacego dtugu i im blizszy jest jej termin, tym
wigksze ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielkos$¢ ryzyka refinansowania wptywa
wielkos¢ dlugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci. Do ograniczenia ryzyka
refinansowania przyczynia si¢ wydluzenie okresu zapadalno$ci dlugu oraz réwnomierne
roztozenie wykupow w czasie.

Spread — rdéznica wystepujaca pomigdzy rentownosciami dwoch instrumentéw dluznych.
W wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to roznica pomiedzy
rentownosciami dwoch instrumentéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegolnosci terminie zapadalno$ci, wyemitowanych przez roéznych emitentow. Spread jest
czesto rozumiany jako rdéznica pomig¢dzy rentowno$cig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego Iub o najnizszym
ryzyku w danej klasie.

Swap — wymiana strumieni ptatnosci o z goéry ustalonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastgpujaca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezacym do
instrumentéw pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

Srednia zapadalnos¢ (takze ATM od ang. average time to maturity) — miara ryzyka
refinansowania dtugu publicznego. Srednia zapadalno$¢ to wyrazona w latach $rednia dlugosé
okresu, po ktorym wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sa terminy wykupu
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dhugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia zapadalno$¢. Srednia
zapadalnos$¢ dtugu SP liczona jest wg wzoru:

DN,
ATM — teT

2Nl

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbidr wszystkich termindéw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),
N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili t,
lo — biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dtugu innego niz obligacje indeksowane Iy =1).
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Aneks 2. Regulacje prawne dotyczace ditugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie

Regulacje UE

1. Konstytucja RP

» nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji
i porgczen finansowych, w nastgpstwie ktorych panstwowy
dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego PKB
(art. 216 ust. 5);

1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

» poziom dhugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
deficytu, stanowi kryterium, na podstawie ktorego Komisja
bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
cztonkowskich (art. 126) — okresla tzw. procedure
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure — EDP);

2. Ustawa o finansach publicznych

» regulacje dotyczace panistwowego dlugu publicznego:
definicje, podstawowe zasady zaciggania panstwowego
dhugu publicznego i zarzadzania dtugiem oraz procedury
ostrozno$ciowe i sanacyjne dotyczace limitow zadluzenia;

2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w przypadku
nadmiernego deficytu, stanowiacy zatacznik do Traktatu o Unii
Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

» definicja dlugu oraz dopuszczalna warto$¢ relacji dlugu
publicznego do PKB okre$lona na poziomie 60%;

» definicja sektora finanséw publicznych.

3. Rozporzadzenie o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury
dotyczacej nadmiernego deficytu, stanowiacego zatacznik do
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
» definicja dlugu publicznego, z wyszczegblnieniem tytutow
dtuznych;

4. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéow narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej (ESA2010)
» definicja poszczegdlnych kategorii zobowigzan
finansowych;

» definicja sektora general government.

Tabela 2. Limity okreslone w ustawie o finansach publicznych dotyczgce zaciggania dlugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

l. Procedury dotyczace limitéw na relacje panstwowego dlugu publicznego do PKB

a)

b)

d)

€)

9

1) jesli relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60%:

przyjmuje sie brak deficytu lub poziom réznicy dochodow i wydatkéw budzetu panstwa w uchwalanym przez Rade
Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajacy spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB
w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowa z lat ubieglych oraz wolne $rodki w uchwale budzetowej na
rok x+2 moze wynikac jedynie z wydatkow zwigzanych z realizacjg zadan wspoétfinansowanych ze srodkéw pochodzacych
z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA;

w uchwalanym przez Rad¢ Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok x+2:

» nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikow panstwowej sfery budzetowe;,

» waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ wzrostu cen towar6w i ustug konsumpcyjnych w roku budzetowym
X+1,

» wprowadzony jest zakaz udzielania nowych pozyczek i kredytow z budzetu panstwa,

» wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Trybunatu
Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby Kontroli, Sadu Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego, Krajowej Rady
Sadownictwa, sadownictwa powszechnego oraz wojewodzkich sadéw administracyjnych, Rzecznika Praw
Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych, Instytutu Pamigci Narodowej — Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu,
Krajowego Biura Wyborczego, Panstwowej Inspekcji Pracy nie moze by¢ wyzszy niz w administracji rzadowej;

Rada Ministrow przeprowadza przeglad:

» wydatkow budzetu panstwa finansowanych $rodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,

» programow wieloletnich;

Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu publicznego do

PKB;

Rada Ministrow dokonuje przegladu obowigzujacych przepisow w celu przedstawienia propozycji rozwigzan prawnych

majacych wptyw ma poziom dochodéw budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towarow

i ustug;

Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepelnosprawnych otrzymuje dotacje celowa z budzetu pafistwa na realizacje¢
zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikow niepelnosprawnych w wysokoéci do 30% Srodkéw
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

zaplanowanych na realizacj¢ tego zadania na dany rok;

h)

organy administracji rzadowej moga zaciaga¢ nowe zobowiazania na przygotowanie inwestycji, jezeli maja zapewnione
finansowanie z udziatem $rodkow pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej
przez panstwa czlonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie okreslonym w przepisach lub
procedurach dotyczacych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym niz 50% catosci kosztow, z tym ze ograniczenia te
nie dotycza odbudowy lub przebudowy drog krajowych w celu usunigcia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym,
inwestycji w infrastrukture przeciwpowodziowsa, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanie z drog publicznych
oraz odszkodowan za nieruchomosci przejete w zwigzku przygotowaniem i realizacja inwestycji w zakresie drog
publicznych;

a)
b)
c)
d)

2) jesli relacja w roku x jest réwna lub wigksza od 60%:
obowiazuja procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, ¢, d, f, g, h dla relacji wigkszej od 55%, a nie wigkszej od 60% PKB;
uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zrbwnowazone;
wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finansow publicznych;

Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu ograniczenie relacji panstwowego dlugu
publicznego do PKB do poziomu ponizej 60%.

Procedur, o ktorych mowa w pkt 1, nie stosuje si¢, jezeli relacja do PKB kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty
panstwowego dtugu publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych $redniej
arytmetycznej Srednich kurséw kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych w dni
robocze roku budzetowego, za ktdry oglaszana jest relacja pomniejszonej o kwote wolnych §rodkéw stuzacych finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym nie przekracza 55%.

1. Zasady i limity zaciagania zobowiazan przez JST

a)

planowane i wykonane wydatki biezagce nie moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody biezace powigkszone
0 nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych i wolne $rodki;

b)

wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetows z lat
ubiegtych i wolne $rodki jedynie o kwotg zwigzang z realizacja zadan biezacych ze srodkow pochodzacych z budzetu UE
oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA w przypadku, gdy $rodki te nie
zostaly przekazane w danym roku budzetowym;

<)

JST moga zaciagac kredyty i pozyczki oraz emitowa¢ papiery wartosciowe na:

> splate wczesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytulu emisji papiero6w warto$ciowych oraz zaciagnigtych pozyczek
i kredytow,

» pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

» finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,

» wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkow pochodzacych z budzetu UE;

d)

zaciagnigte kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery warto§ciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu JST
podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorym zostaty zaciagniete lub wyemitowane;

€)

JST moga zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty obstugi sa ponoszone co najmniej raz do roku,
przy czym:

» dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalne;j,

» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

relacja tacznych kwot z tytuhu:

> splat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek,

» wykupow papieréw wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
» potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczen oraz gwarancji,

do planowanych dochodéw ogdtem budzetu JST nie moze przekroczyé w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek
roku nastepujacym po roku budzetowym S$redniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji jej
dochodoéw biezacych powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace do
dochodéw ogotem budzetu JST;

9

ograniczen dotyczacych sptat dlugu JST nie stosuje si¢ do:

» splat rat kredytow i pozyczek zaciagnigtych w zwiazku z umowa zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem $rodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami,

» wykupow papieré6w wartosciowych emitowanych w zwigzku z umowa zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub
zadania finansowanego z udzialem $rodkow UE, wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem

— w terminie nie dtuzszym niz 90 dni po zakonczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymaniu refundacji z tych

srodkéw; termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskonta od zobowiagzan zaciagnietych na wktad krajowy,

» wykupow papierow wartosciowych, splat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
odpowiednio emitowanych lub zaciagnigtych w zwigzku z umowa zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego w co najmniej 60% ze srodkow UE, w czesci odpowiadajacej wydatkom na wktad krajowy finansowanych
tymi zobowigzaniami.
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Tabela 3. Mechanizm korygujqcy stabilizujgcej reguly wydatkowej

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

Wielko$¢ korekty kwoty wydatkéw spdjnej ze stabilizujaca regula wydatkowa, zgodnie z art. 112aa, wynosi:

1) minus dwa punkty procentowe, jezeli:

»  warto$¢ relacji wyniku nominalnego, powickszonego 0 koszty reformy emerytalnej, do produktu krajowego brutto jest w roku
X-2 mniejsza od -3%, albo jezeli

»  wartos$c¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych §rodkow do produktu krajowego brutto
jest w roku x-2 wigksza od 48%;

2) minus péttora punktu procentowego, jezeli:

»  warto$¢ relacji wyniku nominalnego powigkszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto jest w roku
X-2 nie mniejsza niz -3% oraz

»  warto$c¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych §rodkow do produktu krajowego brutto
jest w roku x-2 wigksza od 43%, a nie wigksza od 48% oraz

»  prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok X przedtozonym Sejmowi dynamika warto$ci produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku X nie jest mniejsza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika §redniookresowej
dynamiki wartos$ci produktu krajowego brutto w cenach statych;

»  warto$¢ relacji wyniku nominalnego powig¢kszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto jest w roku
X-2 nie mniejsza niz -3% oraz

»  warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych $rodkoéw do produktu krajowego brutto
jest w roku x-2 nie wigksza niz 43% oraz

»  suma corocznych réznic migdzy wartos$cig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz poziomem
sredniookresowego celu budzetowego jest w roku x-2 mniejsza od -6% oraz

»  prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok X przedtozonym Sejmowi dynamika wartosci produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku X nie jest mniejsza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika $redniookresowej
dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych;

3) plus poéttora punktu procentowego, jezeli:

»  warto$¢ relacji wyniku nominalnego powig¢kszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto jest w roku
X-2 nie mniejsza niz -3% oraz

> warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych $rodkow jest w roku x-2 nie wigksza niz
43% oraz

»  suma corocznych roznic miedzy wartoscia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz poziomem
sredniookresowego celu budzetowego jest w roku x-2 wigksza od 6% oraz

»  prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok X przedtozonym Sejmowi dynamika warto$ci produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku X nie jest wigksza o wiecej niz dwa punkty procentowe od wskaznika $redniookresowej
dynamiki wartos$ci produktu krajowego brutto w cenach statych;

4) zero punktu procentowego — w pozostatych przypadkach.
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Tabela 4. Podstawowe réznice dotyczqce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny dlug sektora general government

1) zakres sektora finanséw publicznych

> ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety katalog | »  zakres sektora general government? zostat zdefiniowany
jednostek zaliczanych do sektora finansow publicznych; w ESA2010?; nie zostat wprowadzony zamkniety katalog
jednostek;
roznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji
a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK):
»  nie s zaliczane do sektora finansoéw publicznych; »  sazaliczane do sektora general governmenta) ;
b) przedsigbiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnosci rynkowej (np. PKP PR Sp. z 0.0., Port Lotniczy £.6dz Sp. z 0.0.,
szpitale publiczne oraz jednostki ochrony zdrowia)
» nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; | »  sazaliczane do sektora general government;
2) tytuly dluine zaliczane do diugu publicznego
> papiery wartoS§ciowe opiewajagce na wierzytelnosci [ >  papiery wartoSciowe;
pieni¢zne (poza papierami udzialowymi); »  pozyczki,
»  kredyty i pozyczki; » gotowka i depozyty;
> przyjete depozyty;
»  zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin
platnosci minal, a ktore nie zostaty przedawnione lub
umorzone);
roznice w tytutach diuznych w zaleznosci od regulacji
»  zobowigzania wymagalne; > -9
»  zrestrukturyzowane badz  zrefinansowane  kredyty
handlowe niezaleznie od terminu zapadalno$ci sa
zaliczane do kategorii pozyczki, czyli takze te o
pierwotnym terminie zapadalno$ci ponizej lub rownej
rok®:
3) wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych
»  warto$¢ nominalna zobowigzan wyrazonych w walutach > zobowiazania wyraZong W chej W31UCie lub wmienione
obcych podlega przeliczeniu na walute polska wedlug NAROCYRUITIO Y2 Jednej ObCGJ Walqty na jedng lub
$redniego kursu walut obcych, oglaszanego przez wigcej obeych walut =B przeliczane na inne obce wa!uty
Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w ostatnim dniu wedh_lg kursu uzgodnionego w ramach tych uméw i 53
roboczym danego okresu sprawozdawczego; przeliczane  na  walutg  krajowa W oparciu
0 reprezentatywny rynkowy kurs walutowy z ostatniego
dnia roboczego kazdego roku,
4)  dlug potencjalny
roznice dotyczgce uwzgledniania diugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje diugu do PKB
» nie jest uwzgledniany. » ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio dlugu
potencjalnego zwigzanego z udzielanymi porgczeniami
i gwarancjami;

»  po spetieniu okreslonych kryteriow dtug potencjalny
moze sta¢ si¢ dlugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia
lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).

3)

4

Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektora general government (sektora instytucji rzadowych i samorzadowych) jest GUS.

Zgodnie z ESA2010 (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, jesli nie stanowi odrgbnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddzielng jednostka instytucjonalng kontrolowang przez
sektor instytucji rzadowych i samorzadowych i nie prowadzi dziatalnosci rynkowej. Zdolno$é¢ do prowadzenia dziatalnosci rynkowej jest
sprawdzana glownie za pomoca zwyklego kryterium ilo§ciowego, tzn. jezeli wskaznik przychodow ze sprzedazy do kosztow produkcji
wynosi powyzej 50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jednakze, w celu podjecia decyzji dotyczacej tego, czy producent, ktory dziata
pod kontrola sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, jest jednostka rynkowa nalezy uwzglgdni¢ rowniez kryteria jakosciowe.
Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsigwzig¢ zwiazanych z budowa infrastruktury, po
spelnieniu okreslonych kryteriow w zadluzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych poza zobowigzaniami przedmiotowych
Funduszy moga by¢ ujmowane takze naklady inwestycyjne poniesione przez podmioty spoza sektora realizujace inwestycje tego typu
(imputed loan = pozyczka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanowia wydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE sa uwzglgdniane w wyniku (deficycie lub
nadwyzce) sektora general government.

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanych badz zrefinansowanych kredytow handlowych do kategorii pozyczki zawarte s3 w decyzji
Eurostatu z dnia 31 lipca 2012 r. The statistical recording of some operations related to trade credits incurred by government units.
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dtugiem publicznym
w panstwach UE

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki
zajmujacej si¢ zarzadzaniem dtugiem SP. Mozna w tym zakresie wyodrebni¢ trzy podstawowe
koncepcje organizacyjne:

e model bankowy —w banku centralnym;

e model rzadowy — w jednym z ministerstw (najcze$ciej finansow lub skarbu);

e model agencyjny — w wyspecjalizowane] instytucji (agencji), ktorej podstawowym (choc
czasami nie jedynym) zadaniem jest zarzadzanie dtugiem.

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika to z potencjalnej sprzecznosci,

jaka moze wystgpowac¢ pomiegdzy polityka pieni¢zng i zarzadzaniem dtugiem publicznym. Bank

centralny moze w takiej sytuacji:

e traktowac zarzadzanie dlugiem instrumentalnie, skupiajgc si¢ na celach polityki pieni¢znej,

e by¢ mniej sktonny do podnoszenia stop procentowych w sytuacji zagrozenia inflacja (gdyz
zwigkszyloby to koszty zwigzane z zadluzeniem), wptywaé na poziom stép procentowych
lub zwigkszaé ptynno$¢ rynku tuz przed aukcja, by uzyskaé nizsze koszty finansowania.

W obydwu przypadkach realizacja natozonych na bank centralny zadan nie jest optymalna.
Ponadto, nawet w przypadku umieszczenia polityki pieni¢znej oraz zarzadzania dlugiem
W odrgbnych departamentach oraz zastosowania tzw. ,.chinskiego muru”, moga pojawiac si¢
podejrzenia co do wykorzystywania w zarzadzaniu dlugiem nieznanych jeszcze rynkowi
informacji dotyczacych wysokosci stop procentowych. Prowadzi to do zmniejszenia zaufania do
emitenta oraz zadania przez nabywcow instrumentoéw skarbowych dodatkowej premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikOw umieszczenia zarzadzania dlugiem w banku
centralnym jest przekonanie, ze bank centralny dysponuje lepszym przygotowaniem do
prowadzenia dzialalno$ci na rynku finansowym niz jednostka pozostajaca W strukturach
ministerstwa.

Model rzadowy dobrze sprawdza si¢ w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
,»wschodzacych” lub podlegajacych procesowi transformacji ustrojowej, w ktorych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho¢ nie tylko tam jest stosowany. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddzialywania rzagdu na tworzenie odpowiednie]
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwinigtej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stajg si¢ wady takiego rozwigzania:

e niebezpieczenstwo  przedktadania  krotkoterminowych  celoéw  budzetowych  nad

dlugoterminowe cele zarzadzania dlugiem publicznym, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia
ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak 1 kosztow obstugi dlugu w dlugim terminie;

e brak wystarczajacej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkow rynkowych (co jest szczeg6élnie wazne w przypadku wykorzystywania
W zarzadzaniu dlugiem pochodnych instrumentow finansowych) wynikajacy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

e trudno$ci z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich specjalistow wynikajace z mato
konkurencyjnych warunkéw zatrudnienia pracownikow administracji w stosunku do oferty
firm sektora finansowego (bankow, towarzystw funduszy inwestycyjnych itp.).

Model agencyjny dominuje w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak pewnym
uogolnieniem (nie oznacza agencji rzagdowej zgodnie z definicjg stosowang w prawie polskim),
poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujace si¢ zarzadzaniem dlugiem w poszczegdlnych
krajach roznig si¢ znacznie zardwno zakresem powierzonych im zadan, jak i1 poziomem
instytucjonalnej odrgbnos$ci. Charakter agencji moze mie¢ rowniez wydzielona organizacyjnie i
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budzetowo cze$¢ ministerstwa. Wspolng cecha pozostaje wysoki poziom autonomii w wyborze
sposobu realizacji zadan. Do najwazniejszych zalet tego modelu naleza:

mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dlugoterminowych celow
zarzadzania dlugiem dzigki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzadzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej;

zapewnienie wigkszej przejrzystosci dzialania zarzadzajacych wynikajace z zastosowania
lepszych mechanizmow kontrolnych oraz sprawozdawczych, a co za tym idzie wzrost
zaufania inwestorow i nizsze koszty finansowania potrzeb pozyczkowych;

konieczno$¢ wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procedur pozwalajacych na
podejmowanie szybkich decyzji dotyczacych transakcji rynkowych (warunek konieczny dla
efektywnego, aktywnego zarzadzania dlugiem);

mozliwo$¢ konkurowania z komercyjnymi instytucjami finansowymi w zakresie pozyskania
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow.

Z reguty zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rzadu, czesto ministra finansoéw, a jej

dziatania podlegaja audytowi pod katem zgodno$ci z tymi wytycznymi. Dlatego w przypadku
modelu agencyjnego bardzo wazne jest przygotowanie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych
oraz organizacyjnych zapewniajacych dobra wspolprace ministra finanséw, ktéry definiuje cele,
oraz agencji, ktora je realizuje.

Obecnie na 28 panstw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpowiednio w 11 z 17

panstw strefy euro).

Tabela 5. Instytucje odpowiedzialne za zarzqdzanie diugiem publicznym w panstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji

Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holandia Agentschap van het ministerie van Financién
Grecja agencyjny Opyaviopds Alayeipiong Anpociov Xpéovg
Irlandia National Treasury Management Agency
Lotwa Valsts Kase
Niemcy Finanzagentur GmbH

Strefa euro Portugalia Instituto de Gestdo do Crédito Publico
Stowacja Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr Yrovpyeio Owovopkav
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia y Hacienda
Luksemburg rzadowy Ministere des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Malta Treasury Department
Wiochy Ministero dell’Ecomomia e delle Finanze
Szwecja Riksgilden
Wegry agencyjny Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office
Dania bankowy Danmarsk Nationalbank

Pozostate Butgaria MUHKCTEPCTBO Ha (PUHAHCHUTE

panstwa UE Chorwacja Ministarstvo Financija
Czechy Ministerstvo financi
Litwa rzadowy Finansy Ministeria
Polska Ministerstwo Finansow
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor
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Aneks 4. Deficyt, dtug publiczny i rentownos¢ obligacji 10-letnich
w panstwach UE oraz struktura emisji SPW w wybranych krajach

Tabela 6. Deficyt, diug publiczny® i rentownos¢ obligacji 10-letnich? w paristwach UE w latach 2012
i 2013

2012 2013
deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja -8,9 157,2 22,50 -12,7 175,1 10,05
Wiochy -3,0 127,0 5,49 -3,0 132,6 4,32
Portugalia -6,4 1241 10,55 -4,9 129,0 6,29
Irlandia -8,2 1174 6,17 -7,2 123,7 3,79
Cypr -6,4 86,6 7,00 -5,4 1117 6,50
Belgia -4,1 101,1 3,00 -2,6 101,5 2,41
Hiszpania -10,6 86,0 5,85 -7,1 93,9 4,56
Francja -4,9 90,6 2,54 -4,3 93,5 2,20
Strefa euro® -3,7 90,8 3,88 -3,1 927 3,00
Wielka Brytania -6,1 89,1 1,74 -5,8 90,6 2,03
Unia

Europejska® -3,9 85,5 3,65 -3,3 87,1 2,96
Wegry 2.1 79,8 7,89 2,2 79,2 5,92
Niemcy 0,1 81,0 1,50 0,0 78,4 1,57
Austria -2,6 74,4 2,37 -1,5 74,5 2,01
Holandia -4,1 71,3 1,93 -2,5 73,5 1,96
Malta -3,3 70,8 4,13 -2,8 73,0 3,36
Stowenia -4,0 54,4 5,81 -14,7 71,7 5,81
Chorwacja -5,0 55,9 6,13 -4,9 67,1 4,68
Polska -3,9 55,6 5,00 -4,3 57,1 4,03
Finlandia -1,8 53,6 1,89 -2,1 57,0 1,86
Stowacja -4,5 52,7 4,55 -2,8 55,4 3,19
Czechy -4,2 46,2 2,78 -1,5 46,0 2,11
Dania -3,8 45,4 1,40 -0,8 445 1,75
Szwecja -0,6 38,3 1,59 -1,1 40,6 2,12
Litwa -3,2 40,5 4,83 -2,2 39,4 3,83
Rumunia -3,0 38,0 6,68 -2,3 38,4 5,41
Lotwa -1,3 40,8 4,57 -1,0 38,1 3,34
Luksemburg 0,0 21,7 1,82 0,1 23,1 1,85
Bulgaria -0,8 18,4 4,50 -1,5 18,9 3,47
Estonia -0,2 9,8 : -0,2 10,0 :

Y Dane dot. wyniku deficytu i dlugu — Eurostat. Dane dla Polski — MF.

2 Stopa 10-letnia — Srednia ze Srednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy; $rednia dla
grudnia, Eurostat.

% Dane za 2012 r. i 2013 r. dla 17 krajow.

» Dane za 2012 r. dla 27 krajow, a za 2013 r. dla 28 krajow.
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Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji diugu sektora general government do PKB w latach 2008-2013
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Aneks 5. Ocena kredytowa diugu rzadowego panstw UE i wybrane dane
rynkowe

Tabela 7. Ocena kredytowa (rating) diugoterminowego diugu rzqdowego w walucie obcej panstw UE
stan na 22 wrzesnia 2014 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AAA Aaa
Belgia AA AA Aa3
Bulgaria BBB-v BBB- Baa2
Chorwacja BB+ BBB- Bal
Cypr B M B- Caa3
Czechy AA- A+ Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al
Finlandia AAA AAA Aaa
Francja AA V¥ AA+ ¥ Aal
Grecja B 4 B A Caal 4444
Hiszpania BBB * BBB+4 Baa2 *
Holandia AA+ ¥V AAA Aaa
Irlandia A- 4 A- A Baal 44
Litwa A M A 4 Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa A- 4 A * Baal M
Malta BBB+ A A3
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A- A- A2
Portugalia BB BB+ Bal 4
Rumunia BBB- * BBB- Baa3
Stowacja A A+ A2
Stowenia A- BBB+ Bal
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BB BB+ Bal
Wielka Brytania AAA AA+ V¥ Aal
Wiochy BBB BBB+ Baa2

Zrédio: Reuters

VAL spadek lub wzrost ratingu o jeden stopien w poréwnaniu do poprzedniej Strategii.
Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybranych krajéw UE
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacji emitowanych w EUR do obligacji niemieckich”
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Wykres 5. Kurs euro i dolara w latach 2003-2014
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Aneks 6. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystyczny

Tabela 8. Diug publiczny w okresie 2001 — VI 2014

Wyszezegolnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | V12014
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 283,9 327,9 3789 402,9 440,2 4785 501,5 569,9 631,5 701,9 7711 793,9 838,0 750,2
krajowy” 185,0 2193 251,2 291,7 3155 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 543,0 584,3 4888
zagraniczny” 98,9 108,6 1278 111,2 1247 126,2 1211 149,7 168,8 1948 246,4 250,9 253,8 261,4
b) w relacji do PKB 36,4% 40,6% 44,9% 43,6% 44.8% 45,1% 42,6% 44,7% 47,0% 49,5% 50,5% 49,7% 51,2% -
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 7479 815,3 840,5 882,3 7936
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% 52,6% 53,9% -
3. Dlug sektora general government (wg metodologii UE)
a) w mld zt 292,8 340,9 396,7 4224 463,0 506,0 529,3 600,8 684,4 7774 859,2 886,9 934,6 830,2
b) w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,7% 45,0% 47,1% 50,9% 54,9% 56,2% 55,6% 57,1% -
) Wg kryterium miejsca emisji.
Tabela 9. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 — VI 2014
Wyszezegélnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | VI2014
1. Produkt krajowy brutto
w mld zt | 7796] 8086| 8432 9245| 9833| 10602| 11767| 12755 13445| 14166 15281| 15964| 16357] -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 35219| 4,0202| 4,7170| 4,0790| 3,8598| 3,8312| 3,5820| 4,1724| 4,1082| 3,9603| 4,4168| 4,0882| 4,1472|  4,1609
b) USD 3,9863| 3,8388| 3,7405| 2,9904| 3,2613| 2,9105| 24350 2,9618| 2,8503| 2,9641| 3,4174| 3,0996| 3,0120| 3,0473

58




Tabela 10. Diug sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg”

1. | Zadluzenie podsektora rzadowego 795 702,9 89,4% | 44204,1 56% | 839907,1 88,9% -87727,4 -10,4% 752 179,6 87,6%
1.1. | Skarb Panstwa 793 853,7 89,2% | 441717 56% | 8380254 88,7% -87821,4 -10,5% 750 204,0 87,4%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscia prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Uczelnie publiczne 519,1 0,1% 60,6 11,7% 579,8 0,1% -27,3 -4,7% 552,5 0,1%
1.4. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 12935 0,1% -32,1 -2,5% 12614 0,1% 79,5 6,3% 1340,9 0,2%
15 ]E’i?rr;sc;cvwvgwe instytucje kultury oraz panstwowe instytucje 16,8 0,0% 34 -20.4% 134 0,0% 71 -53.4% 6.2 0.0%
1.6. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 8,0 0,0% -4.1 -52,1% 3,8 0,0% -1,0 -25,2% 2,9 0,0%
Pozostate pafistwowe osoby prawne utworzone na podst.

1.7, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zadai publicznych, 11,8 0,0% 115 97,4% 233 0,0% 498| 2137% 731 0,0%
z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow badawczych,
bankow i spotek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorzadowego 72 812,6 8,2% 12435 1,7% 74 056,0 7,8% -1857,6 -2,5% 721984 8,4%
2.1. | Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwiazki 68 206,6 7,7% 1286,1 1,9% 69 492,7 7,4% -1848,5 -2,7% 67 644,2 7,9%
2.2. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 43929 0,5% -455,3 -10,4% 3937,6 0,4% 26,1 0,7% 3963,7 0,5%
2.3. | Samorzadowe instytucje kultury 99,5 0,0% -18,4 -18,5% 81,1 0,0% -4,0 -5,0% 77,0 0,0%
Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na podst.

.4, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zadaf publicznych, 1136 0,0% 431,1 379,4% 544,7 0,1% 312 57% 5135 0,1%
z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow badawczych,
bankow i spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpieczen spolecznych 21 136,6 2,4%| 10121,0 47,9% 31 257,6 3,3% 2 986,9 9,6% 34 2445 4,0%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 -98,2% 0,0 0,0%
3.2. | Fundusze zarzadzane przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 21136,6 24%( 101210 47,9% 31257,6 3,3% 2986,9 9,6% 34 2445 4,0%
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 wedlug stanu na 18 wrzesnia 2014 .
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Tabela 11. Diug sektora finanséw publicznych po konsolidacji”

1. | Zadluzenie podsektora rzadowego 770 819,5 91,7% | 42695,8 55% | 8135153 92,2% -86 976,6 -10,7% 726 538,7 91,6%
1.1. | Skarb Pafistwa 769 128,8 91,5%/( 42698,4 5,6% | 811827,1 92,0% -87 081,9 -10,7% 724 745,2 91,3%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscia prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Uczelnie publiczne 486,4 0,1% 455 9,4% 531,9 0,1% -32,9 -6,2% 498,9 0,1%
1.4. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 1188,6 0,1% -55,1 -4,6% 11335 0,1% 92,4 8,1% 12259 0,2%

P.ar'lstwowe instytucje kultury oraz panstwowe instytucje 31 0,0% 51 164,5% 8.3 0,0% 74 -89,6% 0.9 0,0%
1.5. | filmowe
1.6. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 4,7 0,0% -2,6 -55,7% 2,1 0,0% -0,2 -11,2% 1,9 0,0%
Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na podst.
1.7, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zadai publicznych, 7.9 0,0% 45 57,6% 12,4 0,0% 535| 4297% 65,9 0,0%
z wylaczeniem przedsi¢biorstw, instytutow badawczych,
bankoéw i spotek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorzadowego 67 398,2 8,0% 999,3 1,5% 68 397,6 7,8% -1537,7 -2,2% 66 859,8 8,4%
2.1. | Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwiagzki 64 020,2 7,6% 1189,9 1,9% 65 210,1 7,4% -1 563,8 -2,4% 63 646,3 8,0%
2.2. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 3314,1 0,4% -184,9 -5,6% 3129,1 0,4% 30,3 1,0% 31595 0,4%
2.3. | Samorzadowe instytucje kultury 58,1 0,0% -3,6 -6,2% 54,5 0,0% -3,5 -6,4% 51,0 0,0%
Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na podst.

24 odrgbnych }lstaw w ce.lu \.vykony.wania z’adaﬁ publicznych, 5.9 0,0% 21 -35,0% 38 0,0% 08 119.8% 31 0.0%
z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow badawczych,
bankoéw i spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpieczen spolecznych 2259,1 0,3% | -1879,0 -83,2% 380,1 0,0% -213,1 -56,1% 167,0 0,0%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 -98,2% 0,0 0,0%
3.2. | Fundusze zarzadzane przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 2259,1 0,3%| -1879,0 -83,2% 380,1 0,0% -213,1 -56,1% 167,0 0,0%
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 wedlug stanu na 18 wrzesnia 2014 1.
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Tabela 12. Zadluzenie Skarbu Paristwa wg kryterium miejsca emisji w ukltadzie wg instrumentow (min z4)

Wyszczegodlnienie

Zadluzenie Skarbu Panstwa
1. Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa
1. Zadtuzenie z tytulu SPW
1.1. Rynkowe SPW
oprocentowanie state - nieindeksowane
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
oprocentowanie state - indeksowane
obligacje 1Z
oprocentowanie zmienne
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP
1.2. Oszczgdnosciowe SPW
oprocentowanie state
obligacje KOS
obligacje DOS
oprocentowanie zmienne
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne srodki jsfp
zobowiazania wymagalne
inne
11. Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa
1. Zadtuzenie z tytutu SPW
1.1. Rynkowe SPW
oprocentowanie state
EUR
usbD
CHF
JPY
oprocentowanie zmienne
usD
CHF
2. Kredyty zagraniczne
oprocentowanie state
EUR
usbD
JPY
oprocentowanie zmienne
EUR

uUsD
3. Pozostate zadluzenie Skarbu Panstwa

XI112012

793853,7
542 969,9
533477,5
526 109,5
404 025,7
61104
55 489,4
151290,3
154 636,1
36 499,5
23100,0
23100,0
98 983,8
4946

97 739,2
750,0
7367,9
1784,0
1784,0
5584,0
80,5
18319
36715
9492,4
9438,1
50,8

36

250 883,8
199 955,1
199 955,1
1984315
123367,6
440143
16 680,0
14 369,6
15236
253,6
12701
50 928,6
21496,0
212516
39

240,5
29432,6
29428,2
44

01

X112013

838 025,4
584 273,0
574 338,0
565 703,8
4211665
61527,1
172794,2
148 565,1
38280,0
300503
300503
114 487,0
360,5
1141265
8634,2
26855
873,1
18124
5948,7
258,6
18483
38417
9935,1
99185
13,1

36
253752,3
1937819
193781,9
192 267,4
120 069,7
423722
16 654,4
13171,1
15145
246 4
1268,1
59 970,4
19078,6
189919
86,6
408918
40891,8

0,0

V12014

750 204,0
488 822,7
477012,9
467 797,8
357277,3
528074
142 103,0
129 764,1
32602,9
78015
78015
102 718,9
2449
102 474,0
92151
3130,7
11391
19917

6 084,4
363,7
18171
3903,6
11.809,8
11 804,2
21

35

261 381,3
200 883,6
200 883,6
199 350,0
124 502,4
46 319,0
147258
13802,8
15335
2493
1284,2
60 497,7
18 433,1
18 398,4
34,8

42 064,5
42 064,5

0,0

struktura
V12014
w %

100,0
65,2
63,6
62,4
47,6

0,0
7,0
18,9
17,3
43
1,0
1,0
13,7
0,0
13,7
0,0
1.2
0,4
0,2
03
08
0,0
0,2
05
1,6
1,6
0,0
0,0
34,8
26,8
26,8
26,6
16,6
6,2
2,0
18
0,2
0,0
0,2
8,1
25
25
0,0
0,0
5,6
5,6
0,0
0,0

Zmiana

X112013 - X11 2012

w mln zt w %
441717 5,6
41303,1 7,6
40 860,5 77
39594,2 75
17 140,8 42
-6 110,4 -100,0

6037,8 10,9
21503,9 14,2
-6 071,0 -3,9

1780,5 49

6 950,2 30,1

6 950,2 30,1
15503,2 15,7

-134,1 -27,1
16 387,3 16,8
-750,0 -100,0
1266,2 17,2
901,6 50,5
873,1 -
28,4 1,6
364,7 6,5
178,1 2211
16,4 0,9
170,2 4,6
4426 4,7
480,4 51
-37,8 -74,3
0,0 -0,6

2 868,6 11
-6 173,2 -3,1
-6 173,2 -3,1
-6 164,1 -3,1
-3297,8 -2,7
-1642,2 -3,7

-25,6 -0,2
-1198,5 -8,3
9,1 -0,6
7,2 -2,8
-2,0 -0,2

9041,8 17,8
24174 -11,2
-2 259,7 -10,6

-3,9 -100,0
-153,8 -64,0
11 459,2 38,9
11 463,6 39,0
-4.4 -100,0
-0,1 -95,7

Zmiana

V12014 - X11 2013

w mln zt
-87821,4
-95 450,3
-97 325,1
-97 906,0
-63 889,1
0,0

-8 719,8
-30 691,2
-18 801,0
-5677,2
-22 248,7
-22 248,7
-11768,1
-115,6
-11652,5
0,0

580,9
4452
265,9
179,3
135,7
105,1
-31,2
61,9
1874,7
1885,7
-10,9

0,0
76289
7101,6
7101,6
7082,6
44327
3946,8
-1928,6
631,7
19,0

29

16,1
527,3
-645,4
-593,6
0,0

-51,8
11727
11727
0,0

0,0

w %
-10,5
-16,3
-16,9
-17,3
-15,2
-14,2
-17,8
-12,7
-14,8
-74,0
-74,0
-10,3
-32,1
-10,2

6,7
16,6
30,5

9,9

2,3
40,6
-1,7

1,6
18,9
19,0

-83,7
-0,4

3,0

3,7

3,7

3,7

3,7

9,3

-11,6

4,8

13

1.2

13

0,9
-34
-3,1

-59,9
2,9
2,9

-89,8
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Tabela 13. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w uktadzie podmiotowym (min z{)

Wyszczegodlnienie

Zadluzenie Skarbu Panstwa

1. Zadluzenie Skarbu Panstwa wobec rezydentow

Krajowy sektor bankowy
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. Oszczednosciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne $rodki jsfp
zobowigzania wymagalne
Inne
3. 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. Oszczednosciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne srodki jsfp
zobowigzania wymagalne
Inne
3. Zagraniczne SPW

11. Zadluzenie Skarbu Panstwa wobec nierezydentow

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. Oszczednosciowe SPW
obligacje KOS
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Zagraniczne SPW
3. Kredyty zagraniczne
Europejski Bank Inwestycyjny
Bank Swiatowy
Bank Rozwoju Rady Europy
Klub Paryski
Pozostate
4. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa

XI12012

793 853,7
3614784
98 564,1
91526,3
91526,3
3769,8
71155
24 4116
19844,9
1389,7
581,2

05
34398,3
15,0

00

00

00

00

00

00

00

00

00

00
70378
2629144
2514724
244122,0
1750,9
15930,9
70630,9
71812,2
16 278,6
12 960,5
492,
53530,8
7350
7350,4
00
17824
80,3
18208
3666,9
94924
9438,1
50,8

36
19495
4323753
190 478,7
190 461,2
589,7
32442,9
56 247,8
62 979,1
18831,2
9558,4
19
9810,1
00

17,5

00

15

02

11,1

47

190 967,9
50 928,6
29130,2
20 855,6
702,4

00

136,4
104,1

XI12013

838 025,4
403314,7
125813,6
114 686,2
114 686,2
00
153495
318703
18180,2
22239
677,0

00

46 3854
0,0

00

00

0,0

00

00

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
111274
277501,1
266 493,4
257 874,8
0,0
20335,7
743882
64 414,5
19200,7
22528,8
359,8

56 647,1
0,0
8618,6
873,0
1810,8
258,3
18399
3836,6
9935,1
99185
13,1

36
10726
434710,7
193 158,3
193142,8
0,0
25842,0
66 535,8
65 970,4
16 855,4
68445
07
11094,0
0,0

15,5

01

16

03

85

5,1
181581,9
59 970,4
34024,6
25112,8
746,4

0,0

36,9

49,8

V12014

750 204,0
303 157,7
148 928,4
135 379,2
135 379,2
0,0

12 355,8
41578,6
16 037,7
23115
9874

0,0

62 108,2
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
13549,2
154 229,3
141 812,3
132 612,6
0,0
17553,2
36012,2
33450,6
14 884,5
25211
2446

27 946,4
0,0
9199,7
11388
1989,8
363,3
18115
3896,2
11 809,8
11.804,2
21

35

607,1
447 046,3
199 821,3
199 806,0
0,0

22 898,3
645122
80 275,7
15406,8
42931
0,3
124195
0,0

15,4

0,2

18

0,3

5,6

74

186 727,2
60 497,7
35667,8
239417
853,5

0,0

0,0

34,8

struktura
V12014
w %

100,0
40,4
19,9
18,0
18,0
0,0
1,6
55
2,1
0,3
0,1
0,0
8,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
18
20,6
18,9
17,7
0,0
2,3
48
4,5
2,0
0,3
0,0
3,7
0,0
1,2
0,2
0,3
0,0
0,2
05
1,6
1,6
0,0
0,0
0,1
59,6
26,6
26,6
0,0
31
8,6
10,7
2,1
0,6
0,0
1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
249
8,1
438
32
0,1
0,0
0,0
0,0

zmiana
X112013 - X11 2012
w min zt w %

441717 5,6
41 836,3 11,6
27 249,5 27,6
23 159,9 25,3
23159,9 25,3
-3769,8 -100,0
8234,0 115,7
7 458,7 30,6
-1664,7 -8,4
834,3 60,0
95,8 16,5
-0,5 -100,0
11987,1 34,8
-15,0 -100,0
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
0,0 -
4089,6 58,1
14 586,8 55
15 020,9 6,0
13752,7 5,6
-1750,9 -100,0
4 404,7 27,6
37573 53
-7397,7 -10,3
2922,1 18,0
9 568,3 73,8
-132,4 -26,9
3116,3 58
-735,0 -100,0
1268,2 17,3
873,0 -
28,4 1,6
178,0 2215
19,1 1,0
169,8 4,6
4426 4,7
480,4 51
-37,8 -74,3
0,0 -0,6
-876,8 -45,0
23354 05
2679,6 1,4
2681,6 14
-589,7 -100,0
-6 600,9 -20,3
10 287,9 18,3
29913 47
-1975,8 -10,5
-2713,9 -28,4
-1,2 -63,0
12839 13,1
0,0 -
-2,0 -11,3
0,1 -
0,1 34
0,1 64,0
-2,7 -23,8
04 8,5
-9385,9 -4,9
9041,8 17,8
48944 16,8
4257,2 20,4
44,0 6,3
0,0 -
-99,5 -73,0
-54,3 -52,2

zmiana

V12014 - XI1 2013

w mln zt
-87 821,4
-100 157,0
231148
20692,9
20692,9
0,0
-2993,7
9708,3
-21425
87,6
310,4
0,0
15722,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
24219
-123271,8
-124 681,0
-125 262,1
0,0
-2782,4
-38 376,0
-30963,9
-4 316,2
-20007,7
-115,2
-28 700,7
0,0
581,1
265,8
179,0
105,0
-28,3
59,5
1874,7
1885,7
-10,9
0,0
-465,5
12 335,6
6 663,0
6 663,2
0,0
-2943,7
-2 0235
14 305,3
-1448,6
-2551,4
-0,4
13254
0,0
-0,2
0,1
0,2
0,0
-2,9
2,3
51453
527,3
1643,2
-1171,1
107,0
0,0
-36,9
-15,0

w

%

-10,5

-24,8
18,4
18,0
18,0

-19,5
30,5
-11,8
3,9
45,8

33,9

-48,6

-13,7
-51,6
-48,1
-22,5
-88,8
-32,0
-50,7

6,7
30,4

40,7

-83,7

11,9

1114
14,8
0,9
-33,9
46,3
2,8
0,9
4.8
-4,7
14,3

100,0
-30,1
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Tabela 14. Czynniki wplywajgce na zmiane diugu Skarbu Panstwa

2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013
Zmiana relacji dtugu SP 44| -14 1,2 04| -25 2,1 2,3 2,6 09| -0,7 1,5
Saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5 2,0 03| -0,3| -10| -01| -06 0,7 -0,7| -0,7 0,0
I;g:f%?ﬁ;};lgi diugu SP (bez kosztow reformy 24| 20| 20| 20| 18| 14| 17| 16| 15| 17| 16
Ie(rg:f;}t/acl)rt:;ugl dodatkowego dtugu z tytutu reformy 05 05 05 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0
Wynik budzetu srodkéw europejskich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,8 02| -04
SgoglliiEdla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywane;j 00 11 13 14 14 16 16 16 10 05 07
Przychody netto z prywatyzacji 04| -08| -03 00| -01| -01 00| -06| -04| -02| -01
Zarzadzanie ptynnoscia sektora finansow publicznych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,6 -0,2 0,0
Roznice kursowe 14| -22| -03| -04| -09 20| -0,3 0,0 19 -13| -01
Nominalny wzrost PKB -1,7| -40| -26| -32| -45| -33| -23| -24| -36| -21| -12
Pozostate czynniki” 06| -01 0,3 0,3 0,3 0,0 1,6 0,1 1,2 0,6 0,0

") Pozostate czynniki obejmujq: pozostale potrzeby pozyczkowe (w tym: saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania), pozostate zmiany
niewynikajgce z potrzeb pozyczkowych (zmiana diugu z tytutu: zmiany stanu Srodkéw na rachunkach budzetowych, dyskonta od SPW,
kapitalizacji i indeksacji SPW, ciggnien pozakasowych, konwersji diugu FUS wobec OFE na SPW, obligacji przekazanych BGK na zwigkszenie
jego funduszu statutowego) oraz zmiany pozostatego diugu SP (m.in. zobowigzania wymagalne i przyjete depozyty — wolne Srodki jednostek

sektora finansow publicznych).

Tabela 15. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji diugu do dochodow w okresie 2012 i 2013

Liczba Liczba zadluzonych JST
Grupa jednostek JST Wskaznik dlug/dochody
ogolem | o lem i<10 | 10 <i<30 | 30 <i<50 | 50 <i<60 i>60
Gminy 2414 2300 297 923 858 196 26
Miasta na prawach powiatu 65 64 2 14 35 13
XI112012 | Powiaty 314 310 48 155 86 18
Wojewddztwa 16 16 1 4 6 4
Ogolem 2809 2690 348 1096 985 231 30
Gminy 2413 2307 317 972 839 148 31
Miasta na prawach powiatu 66 66 3 26 24 12
XI112013 | Powiaty 314 308 50 156 80 18 4
Wojewddztwa 16 16 2 2 10 1
Ogolem 2809 2697 372 1156 953 179 37
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