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. WPROWADZENIE

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

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa si¢ na dwéch plaszczyznach:

e W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje jaka czgsé
wydatkéw panstwa ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dlugu, a zatem jaka bedzie
wielkos¢ dlugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktualizowanych co roku
dokumentach  poswieconych programowi gospodarczemu rzadu, w szczego6lnosci
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej oraz w Aktualizacji Programu Konwergencji);

e W Wwezszym znaczeniu oznacza sposOb finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu, a wiec wybor rynkéw, instrumentow i termindw emisji.

Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne przyjete w Strategii sg zgodne z zatozeniami projektu
ustawy budzetowej na 2017 r.

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

Wyszezegélnienie (Wyﬁgﬁgni o| 2016 2017 2018 2019 2020
1. Panstwowy dlug publiczny
w relacji do PKB | 49,0% | 51,4% | 52,3% | 51,7% | 51,1% | 49,5%
2. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a ustawy o finansach publicznych*
w relacji do PKB | 473% | 408% | s11% | 50,6% | 50,0% | 48,4%
3. Dlug sektora general government
w relacji do PKB | s514% | s537% | ss0% | ssow | saew | s30%
4. Wydatki z tytulu obstlugi dlugu Skarbu Panstwa**
a) w mld zt 29,2 31,8 30,4 31,0-32,1 30,8 — 31,8 32,4-33,4
b) w relacji do PKB 1,63% 1,71% 1,56% 1,50% - 1,55% 1,40% - 1,45% 1,38% - 1,43%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego diugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych Sredniej arytmetycznej srednich kursow kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank
Polski i obowigzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwoteg wolnych srodkow stuzgcych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

**)Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2018-2020 zostaly przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przyjetych zalozeniach, w latach 2016-2017 relacja panstwowego dlugu publicznego do
PKB wzrosnie do 52,3%, a nastgpnie bedzie si¢ stopniowo obniza¢ do 49,5% w 2020 r. Relacja
kwoty z art. 38a ustawy o finansach publicznych uksztattuje si¢ na poziomie 49,8% w 2016 r.
i 51,1% w 2017 r., a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ do 48,4% w 2020 r.

Relacja dlugu sektora general government do PKB wzrosnie do 55,0% w 2017 r. i utrzyma si¢ na
tym poziomie w 2018 r., a nastgpnie bedzie si¢ obniza¢ i w horyzoncie Strategii osiagnie poziom
53,0%.

Zalozony w projekcie ustawy budzetowej na 2017 r. limit kosztow obstugi dtugu bedzie nizszy od
limitu na 2016 r., zarbwno w uj¢ciu nominalnym, jak i w relacji do PKB i wyniesie odpowiednio
30,4 mld zt (wobec 31,8 mld zt) oraz 1,56% PKB (wobec 1,71% PKB). Zatozono, ze relacja
kosztow obstugi dlugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do poziomu 1,38% - 1,43%.

Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje strategii przygotowanej rok temu, jednak jej tre$¢ zostata
skoncentrowana na diagnozie obecnej sytuacji oraz dziataniach planowanych w horyzoncie
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Strategii. W konsekwencji skrocone i przeredagowane zostaty fragmenty Strategii odnoszace si¢ do
przesztosci. Ponadto wyodrebniony zostal rozdziat dotyczacy gwarancji i porgczen oraz
zmodyfikowano uktad aneksow. Niezmieniony pozostal cel minimalizacji kosztow obstugi dtugu
w dhugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem. Utrzymane
zostaly zadania stuzgce realizacji celu Strategii zwigzane z rozwojem rynku finansowego,
tj. zapewnianie ptynnoséci, efektywnosci 1 przejrzystosci rynku skarbowych papierow
wartosciowych (spw).

Dla realizacji celu Strategii w latach 2017-20 przyjeto, ze:

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

e glownym zréddlem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
Krajowy,

e udzial dlugu nominowanego w walutach obcych bedzie obnizany do poziomu ponizej 30%
w tempie uzaleznionym od warunkow rynkowych i budzetowych,

e priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
statym, zardwno na rynku krajowym, jak i rynku euro,

e Srednia zapadalno$¢ dhugu krajowego utrzymywana bedzie na poziomie nie nizszym niz 4 lata,
a docelowo dazyta bedzie do osiggnigcia poziomu 4,5 roku,

e $rednia zapadalnos$¢ dtugu SP utrzymywana bedzie na poziomie zblizonym do 5 lat.
Strategia zawiera cztery aneksy, w tym stowniczek pojec.



Il. WIELKOSC DLUGU PUBLICZNEGO ORAZ KOSZTOW JEGO OBSLUGI

Na koniec 2015 r. panstwowy dhug publiczny (definicja krajowa) uksztaltowatl si¢ na poziomie
49,0% PKB (wobec 48,1% PKB na koniec 2014 r.), natomiast relacja kwoty z art. 38a ustawy
o finansach publicznych (panstwowy dlug publiczny przeliczony po kursach S$rednich
I pomniejszony o warto$¢ srodkow na prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku
budzetowym) wyniosta 47,3% PKB (wobec 45,2% PKB w 2014 r.). Relacja dtugu sektora general
government (definicja UE) do PKB wyniosta 51,4% (wobec 50,3% na koniec 2014 r.) i byla
znacznie nizsza od relacji dla calej Unii Europejskiej (85,2% PKBY) oraz strefy euro (90,7%)".

Wykres 1. Wielkos¢ dtugu publicznego w latach 2014-2016
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Roéznice pomiedzy panstwowym dlugiem publicznym a dlugiem sektora general government
wynikaja z nastepujacych czynnikow:

e innego zakresu sektora finanséw publicznych, w tym m.in. zaliczaniu do sektora wg definicji
UE Krajowego Funduszu Drogowego — KFD (ktorego zadluzenie powicksza dtug sektora) oraz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (spw w jego posiadaniu pomniejszaja dtug sektora),

e rdznic dotyczacych tytutow dluznych, gtownie zobowigzah wymagalnych jednostek, ktore sa
traktowane jako dlug publiczny wg definicji krajowej, a nie sg do niego zaliczane wg definicji
UE.

Wykres 2. Roznice pomigdzy wielkosciq diugu general government (gg) a panstwowym diugiem publicznym
(pdp)
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*) Warto$¢ zadluzenia skonsolidowana w ramach sektora general government, tj. pomniejszona o obligacje KFD w posiadaniu
Funduszu Rezerwy Demograficznej.

**) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu dane z zakresu zadluzenia sektora general government uwzgledniajg zobowigzania jednostek
tego sektora z tytutu okreslonych inwestycji w aktywa infrastrukturalne.

***) Zobowiqzania  wymagalne,  przejecie  zadluzenia w  wyniku  uruchomienia  gwarancji,  transakcje  CIRS,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe, leasing zwrotny.

! Zestawienie deficytu i dtugu dla panstw UE znajduje si¢ w aneksie 4.



Szczegbtowy opis réznic dotyczacych dlugu publicznego wg definicji polskiej i unijnej zostat
zawarty w Aneksie 3.

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w 2015 r. i I potowie 2016 r. wynikaty gtownie ze zmian
dlugu SP, ktory stanowi ok. 92% panstwowego dtugu publicznego oraz ok. 88% dlugu sektora

general government. Zmiana wielko$ci dtugu SP od poczatku 2015 r. wynikata przede wszystkim
Z finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz ostabienia ztotego.

Tabela 2. Przyczyny wzrostu diugu SP w 2015 r. i I potowie 2016 r. (w mld z{)

Wyszczegélnienie 2015 1-VI 2016
Przyrost dlugu SP 54,6 64,4
1. Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa: 53,8 20,0
1.1. Deficyt budzetu panstwa 42,6 18,7
1.2. Deficyt budzetu srodkéw europejskich 3,2 1,7
1.3. Koszty reformy emerytalnej® 3,1 1,7
1.4. Przychody z prywatyzacji 0,0 0,0
1.5. Saldo depozytdéw jsfp i depozytéw sadowych -8,5 -2,4
1.6. Zarzadzanie srodkami europejskimi 9,9 -5,5
1.7. Saldo pozyczek udzielonych 5,3 0,0
1.8. Pozostate potrzeby pozyczkowe? -1,8 -0,2
2. Zmiany dlugu SP niewynikajace z potrzeb pozyczkowych: -7,6 42,9
2.1. Roznice kursowe 8,8 12,9
2.2. Zmiana stanu na rachunkach budzetowych -18,8 28,7
2.3. Przedterminowa sptata kredytu FMF® 1,8 0,0
2.4. Pozostale czynniki4) 0,6 1,2
3. Zmiana pozostalego dlugu SP 8,3 15
3.1. Depozyty jsfp® 4,2 1,5
3.2. Depozyty sadowe® 4,1 -0,1
3.3. Pozostale zadtuzenie SP 0,0 0,1

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

2) Saldo prefinansowania zadan realizowanych z udziatem srodkow pochodzgcych z budzetu UE, udzialy w miedzynarodowych
instytucjach finansowych (mif) oraz pozostate rozliczenia krajowe i zagraniczne.

3) Kredyt zwigzany z finansowaniem programu zakupu samolotéw F-16.

4) Dyskonto od spw, indeksacja spw, transakcje sell-buy-back.

5) Depozyty przyjete od jednostek sektora finansow publicznych (jsfp) posiadajgcych osobowosé prawng — ich warto$¢ nie ma
wphywu na wysokosé panstwowego dlugu publicznego.

6) Depozyty sgdowe od jsfp posiadajgcych osobowosc prawng i podmiotow spoza sfp.

W 2015 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi dtugu SP, zaré6wno w ujeciu nominalnym —
z234,5mld zt w 2014 r. do 29,2 mld zl, jak i w relacji do PKB — z 2,0% do 1,6%. Na obnizenie
kosztow obstugi dlugu wptynety spadki rentownosci oraz polityka emisyjna polegajaca na
zwigkszeniu udziatu instrumentéw zmiennoprocentowych, od ktorych odsetki szybciej dostosowu;ja
sie do spadajacych stop procentowych.

Koszty obstugi dtugu zagranicznego byly nizsze niz krajowego, co wynikalo przede wszystkim
Z mniejszego udzialu dtugu zagranicznego w dtugu SP.



Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP w latach 2014-2015
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Srednie koszty obstugi dtugu w 2015 r. ulegly obnizeniu z 4,2% w 2014 r. do 3,4%, co byto
gléwnie efektem znaczacego spadku $rednich kosztow obstugi dlugu krajowego (z 4,6% do 3,3%).
Wciaz jest to poziom wyzszy od biezacego kosztu finansowania rynkowego, co wynika z obstugi
dlugu zacigganego w przesztosci przy wyzszych rentownosciach. Z uwagi na wyzsze duration
dhugu zagranicznego, dostosowanie kosztow obstugi do nizszych rynkowych stop procentowych
nastepuje wolniej niz w przypadku dlugu krajowego.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a Srednie koszty obstugi diugu SP
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*) Srednie koszty obstugi dlugu zostaly obliczone jako relacja réznicy kosztéw i dochodéw 7 tytutu obstugi diugu w danym roku do
Sredniej arytmetycznej z wielkosci diugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku (ze wzgledu na znaczqcy spadek diugu krajowego
w 2014 r. w wyniku umorzenia 3.02.2014 r. spw przekazanych przez OFE Srednia zostata obliczona za okres od konca lutego do
konca grudnia).

Dhig podmiotéw innych niz SP stanowit na koniec 2015 r. 13,0% dlugu sektora finansow
publicznych przed konsolidacja (8,4% po konsolidacji) wobec 13,2% przed konsolidacjg (8,9% po
konsolidacji) na koniec 2014 r. Po | pétroczu 2016 r. wielkos$ci te ksztattowaty sie¢ odpowiednio na
poziomie 11,9% oraz 7,6%.

Najwigkszy udzial w tej cze$ci zadluzenia stanowilo zadluzenie sektora samorzadowego,
w szczegblnosci dlug jednostek samorzadu terytorialnego (jst). Zadluzenie sektora ubezpieczen
spolecznych stanowity niemal w catosci zobowigzania FUS. Roéznica pomiedzy wysokoscia
zadhuzenia sektora ubezpieczen spotecznych przed i po konsolidacji wynikata z finansowania czesci
niedoboru $rodkéw w FUS pozyczkami z budzetu panstwa.



Wykres 5. Wielkos¢ i struktura zadluzenia innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych w latach
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W ostatnich latach miata miejsce stabilizacja zadtuzenia jst i ich zwigzkow. Na koniec 2015 r.
zadluzenie tej grupy jednostek (przed konsolidacja) wynosito 72,0 mld zt wobec 72,5 mld zt na
koniec 2014 r. Po Il kwartale 2016 r. dtug jst uksztattowat si¢ na poziomie 69,3 mld zt. Podobnie
jak w poprzednich latach, w tagcznej kwocie zobowigzan jst najwigckszy udzial miato zadluzenie
miast na prawach powiatu — 46,4% na koniec 2015 r. oraz 47,1% na koniec I poétrocza 2016 r.
Udzial zobowigzan gmin utrzymywal si¢ na poziomie ok. 35%, wojewodztw — ok. 10%,

a powiatow — ok. 8%.

Wykres 6. Struktura zadtuzenia jednostek samorzqdu terytorialnego™
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*) Struktura zadluzenia wg miejsca emisji obejmuje jst i ich zwiqzki.
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= Diug krajowy
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® Dlug zagraniczny

W strukturze zobowigzan jst i ich zwigzkoéw dominuje zadtuzenie krajowe (78,5% na koniec 2015 r.
oraz 77,9% po | potroczu 2016 r.). Dominujacy udziat w dtugu jst i ich zwigzkow stanowity kredyty
I pozyczki (94,0% na koniec 2015 r. oraz 93,6% po pierwszym potroczu 2016 r.).



lll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2015 R. | W POLOWIE 2016 R.

W 2015 r. i w I potowie 2016 r. zarzgdzanie dlugiem odbywalo si¢ na podstawie Strategii
zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2015-2018, przyjetej przez Rade
Ministrow we wrzesniu 2014 r., oraz Strategii zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych
w latach 2016-2019, przyjetej wraz z erratg w grudniu 2015 r.

Oba dokumenty definiowaty ten sam cel zarzadzania dlugiem, tj. minimalizacj¢ kosztow obstugi
dlugu w dhlugim horyzoncie, przy przyjetych ograniczeniach dotyczacych pozioméw ryzyka.
Minimalizacja ryzyka byta rozumiana w dwoch aspektach: doboru instrumentéw oraz zapewnienia
efektywnosci rynku spw.

[ll.1. Minimalizacja kosztéw obstugi diugu - dobér instrumentow

Zgodnie z zatozeniami Strategii glownym zrodlem pozyskiwania Srodkow na finansowanie potrzeb
pozyczkowych pozostat rynek krajowy. W 2015 r. na rynku krajowym wyemitowano spw
0 warto$ci nominalnej 110,3 mld zi, a na rynkach zagranicznych pozyskano $rodki o wartosci
nominalnej 27,5 mld zt, z czego 9,5 mld zt stanowily kredyty z miedzynarodowych instytucji
finansowych (mif). W | potowie 2016 r. z rynku krajowego pozyskano $rodki w wysokos$ci
83,2 mld zt (wraz z bonami skarbowymi), a z rynku zagranicznego 17,4 mld zt.

Tabela 3. Sprzedaz spw na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyty z mif

Instrumenty 2014 2015 1-VI 2016
mld z1 % mld z1 % mld z1 %
Krajowe spw 116,9 81,0 110,3 80,0 83,2 82,7
Zagraniczne spw 17,4 12,1 18,0 13,1 17,4 17,3
Kredyty z mif 10,0 6,9 9,5 6,9 0,0 0,0

Wsrod  instrumentéw  emitowanych na rynku krajowym dominowaly papiery oferowane
na przetargach (w 2015 r. stanowilty 97,0% warto$ci wszystkich sprzedanych papierow skarbowych,
w I potowie 2016 1. 97,4%).

W strukturze sprzedazy spw sprzedawanych na przetargach w 2015 r. i w I potowie 2016 r.
przewazaty papiery Srednio- i dtugoterminowe (o terminie zapadalnosci powyzej 4 lat). Od stycznia
2016 r., po trzech latach przerwy, w ofercie sprzedazy znalazty si¢ bony skarbowe (o okresie
zapadalno$ci 32-37 tygodni). Rentowno$ci uzyskane na przetargach bondéw byly najnizsze
W historii (1,29% w lutym), a srodki pozyskane z emisji stuzyly do zarzadzania biezacg ptynnoscia
budzetu panstwa.

Tabela 4. Sprzedaz spw na rynku krajowym wg terminéw zapadalnosci

Instrumenty 2014 2015 1-VI1 2016
Bony skarbowe 0,0% 0,0% 8,0%
Obligacje o terminie zapadalnosci do 4 lat 30,7% 14,5% 26,5%
Obligacje o terminie zapadalnosci powyzej 4 lat do 6 lat 37,4% 50,7% 34,3%
Obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej 6 lat 31,9% 34,8% 31,2%

Dominujacy udziat w strukturze sprzedazy krajowych spw na przetargach utrzymaly papiery
0 stalym oprocentowaniu, przy malejagcym udziale instrumentow o oprocentowaniu zmiennym
(spadek z 29,5% w 2014 r. do 15,1% w I potowie 2016 r.). Odnotowano natomiast nieznaczny
udziat obligacji indeksowanych inflacja, w zwiazku z ich sprzedaza na przetargu w maju 2016 r.



Tabela 5. Sprzedaz spw na rynku krajowym wg rodzaju oprocentowania

Instrumenty 2014 2015 1-VI1 2016
Obligacje o oprocentowaniu statym 55,5% 66,4% 56,6%
Obligacje zerokuponowe 15,0% 13,2% 18,9%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 29,5% 20,5% 15,1%
Obligacje indeksowane 0,0% 0,0% 1,4%
Bony skarbowe 0,0% 0,0% 8,0%

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie przeprowadzono sze$¢ emisji na rynku euro
0 tacznej wartosci 6,25 mld EUR (odpowiednio 3,75 mld EUR w 2015 r. i2,5mld EUR
w | potowie 2016 r.) oraz jedna emisj¢ na rynku dolara amerykanskiego o wartosci 1,75 mld USD
(w marcu 2016 r.). W kwietniu 2015 r. wyemitowano obligacje we frankach szwajcarskich
0 wartosci 580 mln CHF z ujemng rentownoscia.

Ponadto w sierpniu 2016 r. po raz pierwszy w historii wyemitowano obligacje nominowane
w juanach chinskich, tzw. obligacje Panda, o wartosci nominalnej 3 mld CNY. Wraz z emisja
zostala zawarta transakcja swap polegajaca na zamianie pozyskanych $rodkéw na euro wraz
Z zabezpieczeniem przysztych przeptywoéw z tytutu obstugi i wykupu obligacji. Rentownos$¢ emisji,
dokonanej na chinskim wewngtrznym rynku miedzybankowym, po transakcji swap uksztattowata
si¢ na ujemnym poziomie.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2015 r. i w I potowie 2016 r.

Okres Zapag:‘;;l 0s¢ Waluta Warto$¢ emisji Kupon Rentownos¢
12 EUR 1.000 0,875% 1,022%
2015 3 CHF 580 0,000% -0,213%
10 EUR 1.000 1,500% 1,592%
6 EUR 1.750 0,875% 0,940%
10 EUR 1.000 1,500% 1,542%
20 EUR 750 2,375% 2,471%
I-V12016 10 usD 1.750 3,250% 3,339%
20 EUR 750 2,375% 2,275%

Wsrod pozostatych istotnych operacji w zakresie dtugu zagranicznego nalezy wymieni¢:

e ciagnienia kredytow z m,if (tacznie w 2015 r. i w I potowie 2016 r. 2,3 mld EUR, w tym z EBI
1,3 mld EUR i z Banku Swiatowego 0,94 mld EUR);

e rynkowe transakcje wymiany walutowej typu CIRS na zobowigzania o nizszym
oprocentowaniu. W 2015 r. zawarto transakcje o wartosci 0,9 mld EUR (na CHF), a w
| potroczu 2016 r. o wartosci 1,75 mld USD (na EUR).

Do najwazniejszych czynnikow, ktore miaty wptyw na przebieg 1 strukture finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2015 r. 1 w I potowie 2016 r. nalezy zaliczy¢:

1) czynniki zewnetrzne, w tym w szczegdlnosci:
e polityke pienigzng prowadzong przez gtowne banki centralne na §wiecie:

— USA: oczekiwania na rozpocz¢cie normalizacji polityki pienieznej, podwyzka stop o 25 pb
w grudniu 2015 r. 1 oczekiwania na kolejne podwyzki;

— strefa euro: rozszerzenie programu skupu aktywow o obligacje rzadowe (od marca 2015 r.)
1 obligacje korporacyjne (od czerwca 2016 r.), zwigkszenie miesiecznej skali skupu
aktywow z 60 mld EUR do 80 mld EUR (od kwietnia 2016 r.), wprowadzenie
dlugoterminowych operacji refinansujacych dla bankow od czerwca 2016 r. (TLTRO II),
dwie obnizki stop procentowych (w grudniu 2015 r. i maju 2016 r.) do rekordowo niskiego
poziomu, w tym stopy repo do 0,0% i stopy depozytowej do -0,4%;
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2)

Szwajcaria: obnizenie stop procentowych o 50 pb i zniesienie minimalnego kursu wymiany
franka na euro (w styczniu 2015 r.), skutkujace silng aprecjacjg franka wobec innych walut,
w tym zlotego, oraz przej$ciowym silnym ostabieniem zlotego wobec euro i dolara;

Chiny: obnizki stop procentowych i dewaluacja juana, majace na celu wsparcie chinskiej
gospodarki;

Japonia: wprowadzenie ujemnej stopy procentowej (w styczniu 2016 r.) i utrzymanie
programu skupu aktywow bez zmian (80 bln JPY w skali roku);

niepewno$¢ na rynkach finansowych zwigzang z kryzysem zadluzenia w Grecji (ostateczne
osiagniecie porozumienia W sierpniu 2015 r.) oraz obawy o tempo wzrostu $wiatowej
gospodarki, w szczegolnosci o spowolnienie gospodarcze w Chinach;

zwyciestwo W referendum w Wielkiej Brytanii zwolennikéw opuszczenia UE (w czerwcu
2016 r.); w reakcji wzrosta awersja do ryzyka, skutkujaca przejsciowym ostabieniem ztotego
i innych walut naszego regionu oraz wzrostem rentownos$ci obligacji skarbowych;

ostabienie euro wobec dolara wynikajace z poglebiajacej si¢ dywergencji pomiedzy polityka
pieni¢zng EBC i Fed (o0 8,2% w omawianym okresie).

czynniki lokalne, przede wszystkim:

polityke pieniezng RPP i sytuacj¢ na krajowym rynku finansowym, w tym:

obnizke stop procentowych 0 50 pb, w tym stopy repo do rekordowo niskiego poziomu
1,5% (w marcu 2015 r.) i deklaracje zakonczenia cyklu tagodzenia polityki pieni¢zne;j;
przyspieszenie tempa wzrostu w 2015 r. (do 3,6% r/r z 3,3% w 2014 r.) i nieznaczne
ostabienie jego dynamiki w I kwartale 2016 r., przy trwajacej od lipca 2014 r. deflacji
W ujeciu 1/

zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu w czerwcu 2015 r.;

przyjecie projektu budzetu panstwa na 2016 r. realizujacego rzadowe programy spoteczne
(w tym program wspierania rodzin ,,500 plus”) i zaktadajacego wzrost dochodow
podatkowych (m.in. w wyniku poprawy $ciggalnosci podatkow i wprowadzenia nowych
podatkow);

obnizenie ratingu Polski przez agencj¢ ratingowa S&P do poziomu BBB+ i perspektywy do
negatywnej (w styczniu 2016 r.) oraz obnizenie perspektywy ratingu do negatywnej przez
agencje Moody’s (w czerwcu 2016 1.);

zmiany w przeptywach kapitalu zagranicznego na krajowym rynku spw (naptyw kapitatu na
kwote 10,8 mld zt w 2015 r. i odptyw w I potowie 2016 r. o 10,2 mld zt, wynikajacy
z silnego oddtuzenia w krotkoterminowych obligacjach skarbowych, przy zwiekszaniu
portfela obligacji srednio- i dlugoterminowych);

wzrost zaangazowania bankéw w krajowych spw (20,7 mld zt w 2015 r. 1 53,4 mld zt
w | potowie 2016 r.), w 2016 r. bedacy w znacznym stopniu efektem wylaczenia spw
z podatku od niektorych instytucji finansowych;

duza zmienno$¢ zlotego: w 2015 r. kurs EUR/PLN ksztattowal si¢ w przedziale 3,99-4,36
(zmienno$¢ na poziomie 7,2%), a USD/PLN 3,52-4,04 (12,6%) wobec zmiennoSci
EUR/USD na poziomie 12,3%. W I potowie 2016 r. kurs EUR/PLN ksztaltowatl si¢
w przedziale 4,24-4,49 (zmiennos$¢ 6,2%), a kurs USD/PLN w przedziale 3,72-4,13 (9,4%)
wobec zmiennosci EUR/USD na poziomie 6,5%;

wzrost rentownosci §rednio- 1 dlugoterminowych krajowych obligacji skarbowych w 2015 r.
i w mniejszej skali w I potowie 2016 r., przy spadku rentowno$ci papierdw
krétkoterminowych w 2015 r. 1 stabilizacji w I potowie 2016 .
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nieréwnomierny rozklad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, wynikajacy
Z realizacji budzetu oraz wykupu duzych serii obligacji przypadajacych na styczen, kwiecien,
lipiec 1 pazdziernik;

wdrozenie drugiego etapu konsolidacji zarzadzania plynnoscig (od stycznia 2015 r.)

umozliwiajace obnizenie potrzeb pozyczkowych o warto$§¢ depozytéw jednostek sektora
finanséw publicznych ulokowanych na rachunkach Ministerstwa Finanséw w BGK;

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa poprzez prefinansowanie
znaczacej czesci potrzeb pozyczkowych brutto kolejnego roku (odpowiednio ok. 33% potrzeb
roku 2015 i ok. 20% roku 2016) pod koniec poprzedniego roku.

l1l.2. Minimalizacja kosztow obstugi dtugu - zapewnienie efektywnosci rynku spw
Wisréd najwazniejszych dziatan majacych na celu ograniczenie kosztow obstugi nalezy wymienic:

polityke emisyjng zaktadajacag tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowych. W potowie
2016 r. 14 emisji miato warto$¢ przekraczajacg 20 mld zt (12 emisji na koniec 2015 r.). Emisje
benchmarkowe stanowily 69,2% warto$ci nominalnej obligacji $rednio- i dtugoterminowych
0 stalym oprocentowaniu (wobec 58,7% na koniec 2015 r.). Duza warto$¢ emis;ji jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na poziom plynnoéci na rynku wtornym. Sredni wskaznik plynnosci’
w I polowie 2016 r. wynidst 160,8% wobec 164,2% w 2015 r., co byto wynikiem mniejszej
skali wzrostu obrotéw na rynku wtéornym w porownaniu ze wzrostem zadtuzenia w obligacjach

rynkowych);

emisj¢ obligacji na rynku euro i dolara amerykanskiego o wartosci zapewniajacej ptynnosé
danej serii;

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

emisj¢ 11-miesiecznych obligacji oszczednosciowych KOS w listopadzie 2015 r. (sprzedano
879 min zt). Celem emisji bylo okazjonalne rozszerzenie standardowej oferty obligacji
oszczednos$ciowych odpowiadajacej preferencjom nabywcéw indywidualnych, zwigkszenie
udzialu nabywcéw indywidualnych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
promocja wszystkich obligacji oszczgdnosciowych;

prowadzenie transakcji typu sell-buy-back pomigdzy dealerami spw (DSPW) i kandydatami na
DSPW a BGK na szczegolnych zasadach (mechanizm wprowadzono w lutym 2014 r. w celu
wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej 1 istotnie ograniczonej dostgpnosci obligacji
konkretnej serii na rynku wtoérnym). W 2015 r. 1 I potowie 2016 r. zawarto transakcje
0 wartosci nominalnej 2,9 mld zl.

2 L, . ;. . .. . ;. .. . . . . . ..
Wskaznik ptynno$ci — iloraz miesigcznej warto$ci transakcji zawartych na obligacjach do zadtuzenia na koniec miesiaca.
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[11.3. Ograniczenia zwigzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ograniczen celu Strategii zwigzanych z ryzykiem

Ograniczenia celu Strategii

. .| Stopief , L . Warto$¢
Ograniczenie realizacji* Sposob realizacji Miara 2014 | 2015 112016
Wysoka sprzedaz obligacji $rednio- i|Srednia
dtugoterminowych w 2015 r. i w I potowie | zapadalnos¢
2016 r. (odpowiednio 85,5% i65,5%|(w latach)
ogdtu spw sprzedanych na przetargach
sprzedazy i zamiany); - kraj 4,19 | 427 | 427
Znaczna  rola  przetargbw  zamiany |- zagranica 7,08 6,88 7,14
(odkupiono 29,2% zadtuzenia | - rgzem 5,24 5,22 5,28
poczatkowego  obligacji  zapadajacych
w okresie styczen 2015 r. — czerwiecC|(dziat w
2 2016 1.); krajowych spw:
g Utrzymanie $redniej zapadalno$ci diugu
5 krajowego bezpiecznie powyzej | - spw do 1 roku | 12,3% | 14,2% | 14,4%
S okreslonego w Strategii poziomu 4 lat|- honéw
= Wysoki i wzrost w Kierunku docelowego poziomu| skarbowych 0,0% | 0,0% | 1,1%
b 4.5 roku;
g Utrzymanie $redniej zapadalnosci dlugu
§ SP  bezpiecznie powyzej okreslonego
& w Strategii poziomu 5 lat;
Podwyzszenie $redniej zapadalnosci dtugu
zagranicznego dzigki duzym emisjom
obligacji dlugoterminowych (10- i 20-
letnich) na rynkach zagranicznych;
Powr6ét do emisji bonoéw skarbowych
w nieduzej skali w | kwartale 2016 r. jako
instrumentu zarzadzania ~ poziomem
rezerwy budzetu panstwa.
N Ogran'lczenle u.dz1.alu .dlugu za_g.ranlcznego, Udzial dhugu
= zgodnie z zatozeniami Strategii; .
3 . . zagranicznego | 35,5% | 34,9% | 34,1%
@ Utrzymanie efektywnego udziatu dlugu w dlugu SP
) Wysoki weuro w dlugu zagranicznym powyzej
IS y minimalnego poziomu zatozonego .
> w Strategii (70%). Udziat dlugu
> w euro w dlugu | 70,9% | 73,0% | 73,4%
o zagranicznym
Utrzymanie ATR  dlugu krajowego | ATR (w latach)
g' w przedziale okreslonym w Strategii 2,8- _
8 3,8 lat; - kraj 3,17 | 3,24 3,31
S Ryzyko stopy procentowej dla dtugu|- Zagranica 535 | 498 | 536
o zagranicznego  utrzymywalo  si¢  na|-fazem 397 | 387 4,03
g bezpiecznym poziomie i nie stanowito .
s Wysoki ograniczenia dla minimalizacji kosztow Duration
=] (w latach)
IS - kraj 3,03 | 3,04 3,06
4 - zagranica 4,80 4,54 4,85
& - razem 371 | 361 | 3,73
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Ograniczenia celu — cd.

Ograniczenie reitl(i)gzﬁ* Sposob realizacji
Glownymi instrumentami zarzadzania ryzykiem plynno$ci byty:
e przetargi zamiany (w 2015 r. odkupiono obligacje o warto$ci nominalnej 28,2 mld zt,
aw | potowie 2016 r. o wartosci 8,2 mld zt);
e oprocentowane lokaty zlotowe w NBP - w 2015 r. utworzono lokaty o tacznej wartosci
106,0 mld zt, a w I potroczu 2016 r. odpowiednio 46,1 mld zt;
o lokaty zlotowe dokonywane za posrednictwem BGK - w 2015 r. zawarto transakcje
0 tacznej wartosci 932,0 mld zt, a w I pétroczu 2016 r. 733,7 mld zt;
3 e rynkowe transakcje wymiany walut typu FX swap, pozwalajace na okresowe
= wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania $rodkow ztotowych - w 2015 r.
E; ) przeprowadzono transakcje o rownowartosci 1,2 mld USD;
g* Wysoki o lokaty walutowe - w 2015 r. zawarto lokaty na kwote 108,3 mld EUR, a w I potroczu
= 2016 r. na kwote 16,5 mid EUR;
>, e sprzedaz czgéci Srodkow walutowych z funduszy unijnych oraz zwiazanych
A z zarzadzaniem dlugiem na rynku walutowym (w 2015 r. sprzedano waluty
0 réwnowartosci 6,4 mld EUR) oraz w NBP (8,2 mld EUR w 2015 r.);
e lokaty wolnych $rodkéw jednostek sektora finanséw publicznych na rachunkach
Ministra Finanséw w BGK w ramach konsolidacji zarzgdzania ptynnoscig - na koniec
2015 r. zgromadzono $rodki w wysokos$ci 36,7 mld zt, a na koniec czerwca 2016 r.
39,1 mld zt.
Poziom plynnych aktywéw budzetu panstwa w 2015 r. i w I potowie 2016 r. zapewnit
bezpieczng realizacj¢ przeptywow budzetowych.
o Lokaty w BGK zabezpieczone spw nie generowaty ryzyka kredytowego;
© ¢ Funkcjonuje system limitow kredytowych dla niezabezpieczonych lokat w BGK;
= e Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest ograniczane poprzez
E\ wybor partnerow o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;;
g ) o Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych w postaci
X Wysoki blokady papierow skarbowych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.
g Transakcje zabezpieczone nie generujg ryzyka kredytowego;
> . . - .
N o Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji na instrumentach pochodnych
o dywersyfikowane jest poprzez limity natozone na tgczng warto$¢ transakcji zawieranych
Z poszczegdlnymi partnerami. Wiarygodno$¢ kredytowa potencjalnych partnerow jest
na biezgco monitorowana.
o .8 e Zarzadzanie dlugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF;
X, § Wysoki ¢ Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych;
5\ = y ¢ Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem dhugiem;
s e Zintegrowana baza danych dtugu SP.
o e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie nieznacznie ponizej ich
2 § prognozowanej rentownosci;
g ; e Do réwnomiernego rozkladu kosztow przyczynialy sie przetargi zamiany na rynku
E = krajowym i przetargi odkupu obligacji nominowanych w USD i EUR.
= _%_” Wysoki | Na wysokos$¢ kosztow obstugi dlugu w 2015 r. miaty wptyw transakcje swapowe zawarte
=2 w 2014 r. w ramach zarzadzania limitem z ustawy budzetowe;j i rozktadem kosztow migdzy
E _%_” latami (zmniejszenie kosztéw o 1,97 mld zt).
=
=]

*) Wg skali: wysoki, zadowalajqcy, umiarkowany, niski.

14




V. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdzialach przedstawiono gléwne zatozenia makroekonomiczne przyjete
w Strategii oraz uwarunkowania rynkowe majace wplyw na zarzadzanie dlugiem. Omoéwiona
zostala rola inwestoréw krajowych i1 zagranicznych na krajowym rynku spw, a takze mozliwy
rozw0j sytuacji na gtéwnych rynkach migdzynarodowych.

IV.1. Zatozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej 1 kierunkéw polityki fiskalnej zostala przedstawiona
W uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na 2017 r. W tabeli 8 zawarto zalozenia
makroekonomiczne Strategii, zgodne z zatozeniami projektu budzetu.

Tabela 8. Zalozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Realny wzrost PKB (%) 3,6 34 3,6 3,8 3,9 3,9
PKB w cenach biezacych (mld zt) 1789,7 1857,6 1954,2 2068,1 2197,3 23411
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 0,9 -0,5 1,3 1,8 2,2 2,5
USD/PLN - na koniec roku 3,90 3,96 3,93 3,85 3,80 3,73
EUR/PLN - na koniec roku 4,26 4,30 4,26 4,18 4,13 4,05

IV.2. Krajowy rynek spw

Istotnym uwarunkowaniem zarzadzania dlugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym bazy inwestorow krajowych, jak rowniez zaangazowanie inwestoroOw
zagranicznych na tym rynku. W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu rozwiniety i gleboki
rynek krajowy pozwala na amortyzacje szokow zewnetrznych 1 odplywow kapitatu zagranicznego.

Pod wzgledem warto$ci papieréw wartoSciowych w obrocie, wartos¢ krajowego rynku spw na
koniec czerwca br. odpowiadata 61% Kkapitalizacji rynku akcji. Charakteryzuje sie¢ on jednak
zdecydowanie wicksza ptynnoscig - obroty na obligacjach skarbowych (pomimo ich spadku
w 2015 r.) przewyzszaty okoto stukrotnie obroty na rynku akcji.

Wykres 7. Zadluzenie w krajowych obligacjach skarbowych i kapitalizacja rynku akcji oraz obroty na tych
rynkach
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Podmioty inwestujace na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych mozna podzieli¢
na trzy gtowne grupy: krajowy sektor bankowy, krajowy sektor pozabankowy 1 inwestorow
zagranicznych. W 2015 r. i w I potowie 2016 r. w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych
Spw obserwowane byly nastepujace zmiany:

e znaczaco wzrosto zaangazowanie krajowego sektora bankowego (tfacznie o 74,1 mld zt, w tym
0 53,4 mld zt w | potowie 2016 r.), wskutek czego zadluzenie wobec tej grupy inwestorow
przekroczyto w lutym 2016 r. zadluzenie wobec inwestorow zagranicznych,;

e po wzroscie o 10,8 mld zt w 2015 r., w I potowie 2016 r. nastapit spadek o 10,2 mld zt
zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych;
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o efektem relatywnie niewielkiego przyrostu portfela spw w posiadaniu krajowego sektora
pozabankowego (lacznie o 4,8 mld zt) bylo zmniejszenie jego udzialu w strukturze
podmiotowej zadluzenia.

Wykres 8. Struktura portfela krajowych spw w posiadaniu gtéwnych grup inwestoréw
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Wykres 9. Zmiany portfela krajowych spw w posiadaniu gtéwnych grup inwestorow
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*) Z wylgczeniem efektu umorzenia SpW o wartosci nominalnej 130,1 mld zt w lutym 2014 r. w wyniku reformy emerytalnej.

IV.2.1. Banki krajowe

Inwestorzy krajowi wedlug stanu na koniec czerwca 2016 r. posiadali 65,6% zadluzenia
w krajowych spw, co oznaczato wzrost o 5,4 pkt proc. wzgledem konca 2014 r., do czego
przyczynit si¢ przede wszystkim wysoki przyrost portfela bankow.

Wykres 10. Struktura aktywow bankéw krajowych
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Zrédio: dane Komisji Nadzoru Finansowego

Aktywa bankéw krajowych na koniec czerwca br. wynosity blisko 1,7 bln zt (wzrost o 8,6% wobec
konca 2014 r.), przy dominujagcym udziale kredytéw i pozyczek (ok. 68%). Drugim najwigkszym
sktadnikiem aktywow byly instrumenty dtuzne, ktore jednoczesnie stanowity najwickszg grupe
instrumentow w aktywach finansowych bankoéw krajowych. Ich udziat zwigkszyl si¢ z ok. 19% na
koniec 2014 r. do ok. 21% na koniec czerwca 2016 r. W strukturze instrumentéw dtuznych
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przewazajacy udzial mialy papiery skarbowe, glownie polskie, oraz instrumenty bankow
centralnych, przede wszystkim bony pieni¢zne NBP. Od konca 2013 r. obserwowany byl trend
wzrostowy zaangazowania bankow w instrumenty skarbowe, przy jednoczesnej redukcji portfela
bondw pieni¢znych.

W I potroczu 2016 r. dodatkowym czynnikiem istotnie wspierajagcym popyt bankow na Spw byto
wprowadzenie z dniem 1 lutego 2016 r. podatku od niektorych instytucji finansowych,
obejmujgcego przede wszystkim banki i zaktady ubezpieczen. Podstawg opodatkowania bankow sg
aktywa pomniejszone m.in. o fundusze wlasne oraz polskie papiery skarbowe. Konstrukcja podatku
sktonita banki do dokonania, w pierwszych miesigcach funkcjonowania podatku, dostosowan
w strukturze aktywow i w efekcie zwigkszenia udzialu instrumentow skarbowych.

Wykres 11. Instrumenty diuzne w aktywach bankow krajowych
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Zrédio: dane Komisji Nadzoru Finansowego.
Do najistotniejszych czynnikéw, ktére beda oddziatywaly na popyt bankéw na krajowe Spw
w horyzoncie Strategii, nalezy zaliczy¢:

e rozwdj koniunktury gospodarczej, wptywajacy na wielkos¢ i strukture aktywow bankéw, m.in.
na skale udzielanych kredytéw oraz ksztalttowanie si¢ wielkosci depozytow;

e poziom nadptynnos$ci sektora bankowego;
e utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe;

e podatek od niektorych instytucji finansowych, zwigkszajacy atrakcyjnos¢ inwestowania w SPwW
wzgledem innych instrumentéw dluznych (szczegélnie bondéw pienigznych), jednoczesnie
zwigkszajacy jednak koszty dziatalnosci bankow;

e ewentualne inne zmiany regulacyjne dotyczace sektora bankowego.

IV.2.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Dwie najwigksze grupy inwestoréw krajowych z sektora pozabankowego stanowig fundusze
inwestycyjne 1 zaktady ubezpieczen. Wedlug stanu na koniec czerwca 2016 r. podmioty te
posiadaty odpowiednio 9,0% (spadek o 0,5 pkt proc. wzgledem konca 2014 r.) i 8,8% (spadek
0 1,9 pkt proc. wobec konca 2014 r.) krajowych spw. Gtéwnymi czynnikami oddziatujacymi na
warto$¢ portfela spw w posiadaniu funduszy inwestycyjnych i zaktadow ubezpieczeniowych sa
wysokos¢ aktywow i polityka inwestycyjna tych podmiotow.

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych wedlug stanu na koniec czerwca 2016 r. wyniosty
280,3 mld zt, co oznaczalo wzrost o 61,4 mld zt, tj. 0 28,1% wobec konca 2014 r. Przyrost aktywow
dotyczyt jednak przede wszystkim portfela akcji oraz kategorii ,,pozostale aktywa”, wartos¢
obligacji skarbowych w aktywach funduszy pozostata na poziomie ok. 60 mld zt. Byto to w duzej
mierze zwigzane z niskimi stopami procentowymi, sklaniajagcymi do inwestowania w bardziej
ryzykowne instrumenty, o potencjalnie wyzszych stopach zwrotu.
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Wykres 12. Struktura aktywow netto funduszy inwestycyjnych*
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Zrédio: dane Narodowego Banku Polskiego
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*) Z wylgczeniem funduszy rynku pienigznego orvaz funduszy w stanie likwidacji okreslonych w metodyce Europejskiego Banku
Centralnego

W przypadku zaktadow ubezpieczen na koniec czerwca 2016 r. obserwowany byt niewielki wzrost
aktywow wzgledem konca 2014 r. — 0 2,9 mld zt (). 0 1,6%), do poziomu 181,4 mld zt. Wzrost
zanotowano przede wszystkim w kategorii ,,pozostale aktywa”, a takze w aktywach netto
ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy. Wartos¢ portfela
instrumentéw dluznych i1 innych papieréw wartosciowych przynoszacych staty dochdd, w ktérych
zdecydowanie dominujg instrumenty skarbowe, pozostala na stabilnym poziomie wynoszacym

ok. 57 mld zt.
Wykres 13. Struktura aktywow zaktadow ubezpieczen
mid PLN - 100%
200 1785 180,0 :
150 255 231 221 80%
230 238 _23 3 50%
100 | I I . .
5538 56,4 56,7 40%
I "
54,0 55,5 55,2 20%
0 T 0%
2014 2015 VI 2016

pozostate Iokaty

instrumenty udziatowe, pochodne i inne*
® pozostate aktywa

instrumenty diuzne i inne™*

aktywa netto, gdy ryzyko lokaty penosi ubezpieczajacy
Zrédio: dane Komisji Nadzoru Finansowego.

*) Inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu

**) Inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu

Do gltownych czynnikow, ktore beda decydowaly o wartosci portfela spw w aktywach
zarzadzanych przez pozabankowe instytucje finansowe w kolejnych latach, naleza:

e dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych;
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e ksztaltowanie si¢ poziomu oszcz¢dnosci krajowych, w tym w efekcie wdrazania Programu
Budowy Kapitatu, zaktadajacego m.in. zwigkszenie skali oszczednosci w gospodarce poprzez
wprowadzenie nowych instrumentéw oraz budowe kultury dlugoterminowego oszczgdzania
gospodarstw domowych;

e koniunktura na rynku akcji, ktora jest jednym z czynnikow determinujacych decyzje w zakresie
alokacji oszczednoS$ci przez gospodarstwa domowe;

e utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, sktaniajace do poszukiwania alternatywnych
wzgledem lokat bankowych mozliwo$ci inwestowania kapitatu przez gospodarstwa domowe;
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e czynniki regulacyjne, m.in. podatek od niektorych instytucji finansowych.

Ksztaltowanie si¢ udzialu inwestorow krajowych w strukturze podmiotowej zadluzenia
w krajowych spw w najblizszych latach, poza wymienionymi wczesniej czynnikami, w znaczacym
stopniu bedzie zalezalo takze od poziomu potrzeb pozyczkowych, determinujacego wielkosé
podazy spw oferowanej inwestorom.

IV.2.3. Rola inwestoréw zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni odgrywaja znaczaca role¢ w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa na rynku krajowym — ich udzial w zadluzeniu w krajowych spw na koniec czerwca
2016 r. wynosit 34,4%, istotnie zmniejszyt si¢ jednak w porownaniu z koncem 2014 r. (o 5,4 pkt
proc.). Do spadku udziatu nierezydentow przyczynita si¢ przede wszystkim redukcja portfela spw
w ciggu pierwszych dwoch miesigcy 2016 r., jednak w zdecydowanej wigkszosci dotyczyta ona
instrumentdw o najkrotszych faktycznych terminach zapadalno$ci. W kolejnych miesigcach
obserwowany byl naplyw inwestoro6w zagranicznych na polski rynek spw (spadek portfela
zanotowano tylko w kwietniu, co miato zwigzek z wykupem obligacji PS0416). Zdecydowanie
najwickszym zainteresowaniem ws$réd nierezydentow cieszyly si¢ obligacje o najdtuzszych
terminach zapadalnosci.

Popyt ze strony inwestorow zagranicznych jest w duzej mierze uzalezniony od sytuacji
miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje si¢ wysoka zmienno$cig. Ryzyko naglego
odptywu z Polski kapitalu zagranicznego jest jednak ograniczone z uwagi na wysoka
dywersyfikacje, zarbwno instytucjonalna, jak i geograficzng struktury nierezydentoéw. W strukturze
podmiotowej zadluzenia wobec nierezydentow dominujg stabilni inwestorzy instytucjonalni,
W szczeg6lnosci ponad %4 stanowig banki centralne i instytucje publiczne. Wysoka dywersyfikacja
odznacza si¢ rowniez struktura geograficzna posiadaczy krajowych spw — na koniec czerwca
2016 r. znajdowaly sie one w posiadaniu inwestoréw z 55 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwazniejszych czynnikow, ktore begda oddzialywaly na popyt
nierezydentéw na polskie spw, naleza:

e dziatania bankow centralnych;

e globalna sytuacja gospodarcza, w tym: konsekwencje wystagpienia Wielkiej Brytanii
z UE, spowolnienie gospodarcze w Chinach; silne fundamenty gospodarcze Polski;

e ocena ryzyka kredytowego Polski;
e utrzymujacy si¢ dysparytet stop procentowych;

e funkcjonowanie w Polsce duzego i ptynnego rynku finansowego (w szczegdlnosci rynku spw)
i jego odpowiedniej infrastruktury;

e mocno zdywersyfikowana struktura zaro6wno podmiotowa, jak 1 geograficzna inwestorow
zagranicznych posiadajacych krajowe papiery skarbowe;

e dostep Polski do elastycznej linii kredytowej z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
pehiacy role stabilizujgcg w sytuacji zwigkszonej zmienno$ci na migdzynarodowych rynkach
finansowych.

W zwigzku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagranicznego inwestycje nierezydentow
w krajowe spw, tak jak pozyskiwanie srodkow na rynkach migdzynarodowych, moga by¢ zrodtem
ryzyka kursowego dla dlugu SP ze wzgledu na oddziatywanie na poziom kursu zlotego. Czynnik
ten ma wiec wplyw na elastyczne podejscie do ksztaltowania struktury finansowania pod wzgledem
wyboru rynku i waluty.
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I\VV.3. Uwarunkowania miedzynarodowe

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

e sytuacje na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane beda zobowigzania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amerykanskiego, oraz dziatania bankoéw centralnych:

zapowiedzi EBC odnosnie do pozostawienia stop procentowych na obecnym lub nizszym
poziomie przez dtuzszy czas oraz kontynuacji programu skupu aktywow, majacego potrwac
co najmniej do konca marca 2017 r., a takze plany przeprowadzenia tacznie 4 serii
dhlugoterminowych operacji refinansujacych (TLTRO II) oraz deklaracja gotowosci do
wykorzystania wszystkich dostepnych instrumentow tak, zeby zapewni¢ trwaty powrét
sciezki inflacji w kierunku celu inflacyjnego;

deklaracje Fed wskazujace, ze dalsze podwyzki stop procentowych beda dokonywane
stopniowo, w zaleznos$ci od warunkoéw gospodarczych;

kontynuacja programu skupu aktywow oraz deklaracja mozliwo$ci obnizenia glownej stopy
procentowej przez Bank Japonii, jezeli byloby to konieczne do osiagnigcia celu
inflacyjnego;

utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii ujemnej stopy depozytowej i ujemnego
pasma wahan dla trzymiesigcznej stawki LIBOR CHF oraz deklaracja gotowosci do
interwencji na rynku walutowym, jezeli b¢dzie to niezbedne do przeciwdziatania nadmiernej
aprecjacji CHF;

utrzymywanie przez Ludowy Bank Chin stop procentowych na historycznie niskim
poziomie oraz obnizonej stopy rezerwy obowigzkowej, przy kontynuacji ekspansywnej
polityki pieni¢znej majacej stymulowac chinskg gospodarke.

e postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferencje plynnosciowe nabywcow polskich
obligacji dziatajacych na rynkach globalnych, wptywajace na wysoko$¢ premii w stosunku do
rynkow bazowych.
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V. CEL STRATEGII

Celem Strategii pozostanie minimalizacja kosztéw obslugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu
przy przyjetych ograniczeniach odnos$nie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania,

2) ryzyka kursowego,

3) ryzyka stopy procentowej,

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlno$ci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
6) rozkladu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Cel ten, ktéremu podporzadkowane bedzie zarzadzanie dtugiem, jest rozumiany w dwodch aspektach
jako:

e dobér instrumentow stuzacy minimalizacji kosztow w horyzoncie okre§lonym przez terminy
wykupu instrumentow o najdtuzszych terminach zapadalno$ci i istotnym udziale w dlugu,
poprzez odpowiedni dobor rynkéw, instrumentow zarzadzania dtugiem, struktury finansowania
potrzeb pozyczkowych 1 termindw emisji;

e zapewnienie efektywno$ci rynku Spw przyczyniajacej si¢ do obnizania rentownos$ci SPW.
Oznacza to dazenie do eliminowania lub ograniczania ewentualnych niekorzystnych czynnikow
w organizacji i infrastrukturze rynku.

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi dtugu nie ulegto zmianie w stosunku do
Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego ksztaltowania struktury
finansowania pod wzglgdem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentow. Wybor tej struktury
powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentowych i ksztaltu
krzywej dochodowos$ci na poszczegélnych rynkach oraz oczekiwanych poziomow kursow
walutowych) i kosztu finansowania w dlugim horyzoncie czasu, z uwzglednieniem ograniczen
wynikajacych z akceptowanego poziomu ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dlugiem wskazuja na duze znaczenie elastyczno$ci i dywersyfikacji
zrodetl finansowania potrzeb pozyczkowych w zalezno$ci od ksztalttowania si¢ sytuacji rynkoweyj.
Przyczynia si¢ to zar6wno do zapewnienia bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych
panstwa, jak i obnizenia kosztu pozyskiwanego kapitalu, co jest szczegdlnie istotne w oKresie
zawirowan na rynkach finansowych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy. Oferta instrumentow na tym rynku bedzie ksztaltowana w sposdb elastyczny,
dostosowany do biezacej sytuacji rynkowej, tj. zglaszanego poziomu i struktury popytu tak, aby
minimalizowa¢ wplyw podazy Spw na poziom rentownosci. Finansowanie na rynkach
miedzynarodowych bedzie stanowilo uzupelnienie finansowania krajowego, ajego poziom
powinien:

uwzglednia¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych oraz naptyw srodkéw unijnych,

e zapewnia¢ dywersyfikacje Zrddet pozyskiwania Srodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestorow na gtownych rynkach finansowych,

e utrzymywac¢ pozycje Polski na rynku euro,

e wykorzystywa¢ mozliwosci, jakie daje dostep do atrakcyjnego finansowania
w migdzynarodowych instytucjach finansowych,

e dziata¢ stabilizujagco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku
krajowym,
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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 pienigznej i gospodarczej oraz rachunku finansowego.

Minimalizacja kosztow obstugi dtugu w dlugim horyzoncie czasu bedzie podlega¢ ograniczeniom
zwigzanym ze strukturg dtugu. W zwigzku z tym przyjeto w zakresie:

1) ryzyka refinansowania:

dazenie do zwigkszania roli instrumentéw $rednio- 1 dlugoterminowych w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od sytuacji
rynkowej,

utrzymanie $redniej zapadalnos$ci dtugu krajowego na poziomie nie nizszym niz 4 lata oraz
dazenie do osiggniecia docelowego poziomu 4,5 roku,

utrzymanie $redniej zapadalno$ci dtugu SP na poziomie zblizonym do 5 lat,

dazenie do rownomiernego rozktadu wykupu w kolejnych latach;

2) ryzyka kursowego:

obnizenie udziatu dtugu nominowanego w walutach obcych w horyzoncie Strategii ponizej
30%, w tempie uzaleznionym od warunké6w rynkowych i budzetowych,

mozliwo$¢ stosowania instrumentéw pochodnych w celu tworzenia odpowiedniej struktury
walutowej dtugu,

utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (tj. uwzgledniajacego transakcje pochodne)
udzialu euro w dlugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%, z mozliwoscia
przejsciowych odchylen od tego poziomu w przypadku niekorzystnej sytuacji rynkowej;

3) ryzyka stopy procentowej:

utrzymywanie ATR dtugu krajowego w przedziale 2,8-3,8 roku,

oddzielanie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzadzania ryzykiem refinansowania
poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu i obligacji inflacyjnych oraz
mozliwos$¢ wykorzystania instrumentéw pochodnych,

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

4) ryzyka plynnosci budzetu panstwa:

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym zarzadzaniu
pltynnymi aktywami. Ich poziom be¢dzie wypadkowa aktualnej i przewidywanej sytuacji
budzetowej oraz rynkowej, z uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych i dazenia do
réwnomiernego rozkltadu podazy spw w ciggu roku,

mozliwo$¢ wykorzystania srodkow walutowych 1 transakcji pochodnych w zarzadzaniu
strukturg walutowg ptynnych aktywow,

wykorzystywanie wolnych $rodkow jednostek sektora finansow publicznych oraz $rodkow
znajdujacych si¢ w depozytach sadowych w zarzadzaniu ptynnoscig budzetu panstwa,

5) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego:

zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami o wysokiej
wiarygodnosci kredytowe;,
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stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz pozwalajagcych na jego
dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych,

dywersyfikacj¢ ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;

6) rozkladu kosztow obstugi dlugu w czasie:

dazenie do rownomiernego rozkladu kosztow obstugi dtugu w poszczegdlnych latach, w tym
roéwniez poprzez wykorzystywanie instrumentdw pochodnych,

ustalanie kuponow obligacji na poziomie nieznacznie ponizej ich prognozowanej rentownosci
W okresie sprzedazy.

23



VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:

1) zapewnianie ptynnosci rynku spw,
2) zapewnianie efektywnos$ci rynku spw,
3) zapewnianie przejrzystosci rynku Spw.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPpwW majg charakter dlugoterminowy i obejmuja
dzialania realizowane w sposob ciaggly. Zadania te s3 w duzej mierze wspodtzalezne, tj. poszczegdlne
dziatania mogg si¢ przyczynia¢ jednoczesnie do realizacji wigcej niz jednego zadania.
Podejmowane dziatania stuzy¢ powinny przede wszystkim utrzymywaniu prawidlowego
funkcjonowania rynku badz jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczynia¢ si¢ do lepszej
realizacji celu Strategii.

VI.1. Zapewnianie ptynnosci rynku spw

Zadanie to dotyczy zaréwno ptynnosci catego rynku spw, jak i poszczegélnych emisji i jest
zwigzane z dazeniem do eliminacji premii za niedostateczng pltynno$¢ (i zwiazany z nig Wysoki
koszt wyjScia z inwestycji) oraz zwickszenia popytu ze strony inwestoroOw zainteresowanych
jedynie ptynnymi emisjami. Oba czynniki wptywaja na obnizenie rentownosci Spw i, €O za tym
idzie, minimalizacj¢ kosztow obstugi dtugu SP. W horyzoncie Strategii planowana jest kontynuacja
dotychczasowej polityki, tj.:

e budowanie duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym - w przypadku obligacji
$rednio- 1 dlugoterminowych o stalym oprocentowaniu ich warto§¢ powinna wynosi¢ co
najmniej 25 mld zl, z uwzglgdnieniem dazenia do rownomiernego rozktadu wykupow w czasie;

e emisja duzych i plynnych obligacji na rynku euro i, w zalezno$ci od uwarunkowan rynkowych,
rowniez na rynku dolara amerykanskiego;

e dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargéw sprzedazy, zamiany i odkupu, do warunkow
rynkowych, w tym popytu w poszczegdlnych segmentach rynku spw.

VI1.2. Zapewnianie efektywnos$ci rynku spw

Zadanie to shuzy minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedstawionych w rozdziale
V aspektow celu i obejmuje nastgpujace dziatania na rynku pierwotnym, jak i wtornym:

e dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowan
rynkowych 1 budzetowych;

e zwigkszanie roli uczestnikow systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku Spw oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW moga
zapewni¢ konkurencyjnos¢ nie mniejszg niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybor partnera nastepowac beda z uwzglednieniem preferencji wynikajacych z ich
udziatu w systemie;

e usuwanie barier technicznych i prawnych zwiagzanych z rynkiem spw;

e Dbezposrednie kontakty z inwestorami stuzgce biezacej wymianie informacji i konsultacjom oraz
badaniu potrzeb inwestoréw, w tym:

regularne spotkania z bankami bedacymi uczestnikami systemu DSPW,

spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,

spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;
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poszerzanie bazy inwestorOw, w tym poprzez regularne spotkania z nowymi inwestorami
zagranicznymi w ramach tzw. non-deal roadshows na kluczowych rynkach zagranicznych,
stuzace:

— budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,
— promocji polskich spw emitowanych zarowno w kraju, jak i zagranicg;
aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udzialem inwestoréw;

doskonalenie kanatow komunikacji elektronicznej z inwestorami krajowymi i zagranicznymi.

VI.3. Zapewnianie przejrzystosci rynku spw

Zadanie to stuzy ograniczaniu niepewnosci zwigzanej z funkcjonowaniem rynku spw, pozwala jego
uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacje o biezacych cenach rynkowych oraz pomaga
formulowaé przewidywania o ksztattowaniu si¢ cen w przyszto$ci. Przejrzystosci rynku stuzy
zarowno przewidywalno$¢ polityki emisyjnej, jak i transparentne funkcjonowanie rynku wtérnego.
W tym zakresie kontynuowane beda nastepujace dziatania:

promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW,
z zachowaniem zasad konkurencyjno$ci oraz transparentnosci, w szczego6lnosci dotyczace
obowigzkow nalozonych na uczestnikow systemu w zakresie kwotowan obligacji,
utrzymywania okre§lonych spreadéw oraz udziatu w fixingu spw;

prowadzenie przejrzystej komunikacji w zakresie planow emisyjnych w horyzoncie biezacego
roku, kwartatu 1 miesiaca.
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VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister Finansow
sprawuje kontrolg nad sektorem finanséw publicznych w zakresie przestrzegania zasady
stanowigcej, 1z panstwowy dlug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego PKB.

W przypadku dhugu sektora finanséw publicznych, w tym dlugu innych niz SP jednostek sektora
finanséw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddzialywanie na wielko$¢
zadluzenia ma charakter posredni i wynika z zapisoéw ustawy o finansach publicznych. Zawieraja
one przede wszystkim ograniczenia natozone na sposdb zaciggania zobowigzan przez jSt oraz
procedury ostrozno$ciowe 1 sanacyjne, obowigzujace jednostki sektora finanséw publicznych
w przypadku, gdy relacje do PKB zarowno pdp, jak i kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia pdp na
walute polska z zastosowaniem S$redniej arytmetycznej $rednich kurséw NBP w danym roku
budzetowym dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych pomniejszonej o wolne srodki MF
(art. 38a) przekraczajg 55%.

Ponadto stabilizujaca reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansach publicznych okresla progi
relacji kwoty z art. 38a ustawy do PKB na poziomach 43% i 48%. Przekroczenie progow
i spelnienie dodatkowych warunkéw okreslonych w ustawie uruchamia automatyczny mechanizm
korygujacy, ograniczajacy tempo wzrostu kwoty wydatkow na okreslony rok budzetowy.

W aneksie 3 przedstawione zostaly ograniczenia dotyczace zaciggania dlugu publicznego zapisane
w ustawie o finansach publicznych (wynikajace z procedur ostroznosciowych i sanacyjnych oraz
zasad zaciggania zobowigzan przez jst), a takze mechanizm korygujacy regute wydatkowa.
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VIll. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII
Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:

e wielkosci dtugu publicznego i kosztéw jego obstugi,

e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym,

e wiclkosci dtugu jednostek sektora finansow publicznych innych niz SP.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych, budzetowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale VII1.4 wskazane zostaty
najwazniejsze zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VIIl.1. Wielkos¢ zadtuzenia i kosztow obstugi diugu

Przy przyjetych zatozeniach, w latach 2016-2017 relacja panstwowego dlugu publicznego do PKB
wzrosnie do 52,3%, a nastepnie bedzie si¢ stopniowo obniza¢ do 49,5% w 2020 r. Relacja kwoty
z art. 38a ustawy o finansach publicznych uksztattuje si¢ na poziomie 49,8% w 2016 r. i 51,1%
w 2017 r., a nastgpnie bedzie si¢ obniza¢ do 48,4% w 2020 r.

Relacja dtugu sektora general government do PKB wzrosnie do 55,0% w 2017 r. i utrzyma si¢ na
tym poziomie w 2018 r., a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ i w horyzoncie Strategii osiggnie poziom
53,0%.

Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na 2017 r. limit kosztéw obstugi dlugu bedzie nizszy od
limitu na 2016 r., zar6wno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do PKB i1 wyniesie odpowiednio
30,4 mld zt (wobec 31,8 mld zt) oraz 1,56% PKB (wobec 1,71% PKB). Zalozono, ze relacja
kosztow obstugi dtugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do poziomu 1,38% - 1,43%.

Tabela 9. Prognozy diugu publicznego i kosztow obstugi diugu SP

2019 |

Wyszczegdlnienie | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2020
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) wmid zt 834,6 914,2 985,7 1038,1 1094,4 11337
- krajowy 503,1 611,3 675,0 723,3 774,2 810,2
- zagraniczny 276,9 303,0 310,7 314,8 320,3 323,6
b) w relacji do PKB 46,6% 49,2% 50,4% 50,2% 49,8% 48,4%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 877,3 953,9 10214 1 069,6 11227 1158,8
b) w relacji do PKB 49,0% 51,4% 52,3% 51,7% 51,1% 49,5%
3. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a ustawy o finansach publicznych*
a) w mld zt 847,1 925,4 998,3 1046,8 1098,2 1134,2
b) w relacji do PKB 47,3% 49,8% 51,1% 50,6% 50,0% 48,4%
4. Dlug sektora general government
a) w mld zt 920,1 997,2 1075,3 11384 1198,7 12410
b) w relacji do PKB 51,4% 53,7% 55,0% 55,0% 54,6% 53,0%
5. Wydatki z tytulu obslugi dlugu SP (kasowo)**
a) wmld zt, w tym: 29,2 31,8 30,4 31,0-321 30,8-318 32,4-334
- dlugu krajowego 19,4 21,7 20,0 21,2 21,7 24,0
- dlugu zagranicznego 9,7 10,1 10,4 9,9-10,9 9,1-10,2 8,4-94
b) w relacji do PKB 1,63% 1,71% 1,56% 1,50% - 1,55% 1,40% - 1,45% 1,38% - 1,43%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty paristwowego diugu publicznego na walutg polskq z zastosowaniem dla zobowigzan
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 srodkow stuzqcych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

**) Prognozy kosztow obstugi dlugu na lata 2018-2020 zostaly przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.
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Wykres 14. Relacja diugu publicznego do PKB
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Wykres 15. Relacja kosztow obstugi dtugu SP do PKB

%PKB
2,0%
1,8%
JE— N

16% o~ 1,71% \\\_\ 1,56% 1,55%
’ B ool B L L o~

1,63% I G Lt _~1,45% 143%
14% 150% T = e TTIoTTog

1,40% 1,38%

1,2%
1,0% ‘ ‘

2015 2016 2017 2018 2019 2020

= & -Wariant | ==9-= Wariant Il

Wykres 16. Wrazliwos¢ relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB na zmiany zatozen *
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28



Wykres 17. Wrazliwos¢ kosztow obstugi diugu SP na zmiany zatozen
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VIII.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa
Przewiduje si¢, ze w horyzoncie Strategii:

e W zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmian s$redniej zapadalnos$ci rynkowego dlugu
krajowego SP bedzie zalezal od warunkow rynkowych tak, ze $rednia zapadalnos¢ w 2020 r.
moze osiggna¢ warto$¢ z przedziatu 4,0-4,6 roku, a catego dlugu SP 4,9-5,3 roku wobec
odpowiednio 4,4 oraz 5,25 roku na koniec 2016 r.;

e ryzyko stopy procentowej pozostawac bedzie w zatozonym w Strategii przedziale, w zaleznoS$ci
od przyjetej struktury finansowania, ATR rynkowego dlugu krajowego bedzie si¢ utrzymywato
w przedziale ok. 3,1-3,4 roku wobec 3,3 roku na koniec 2016 r., a dtugu ogdtem ok. 3,7-4,0
roku, natomiast duration rynkowego dlugu krajowego w przedziale ok. 2,9-3,2 roku wobec
ok. 3,1 roku na koniec 2016 r., a dlugu ogdétem w przedziale ok. 3,5-3,6 roku;

e udzial dlugu w walutach obcych bedzie ograniczany i w horyzoncie Strategii powinien spas¢
ponizej 30%.

Wykres 18. Srednia zapadalnosé¢ diugu SP
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Wykres 19. ATR dlugu SP
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Wykres 20. Duration diugu SP
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VIIl.3. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Panstwa
Przy przyjetych zalozeniach zadluzenie przed konsolidacjg pozostatego sektora w relacji do PKB
w horyzoncie Strategii obnizy si¢ z 6,8% do 3,5%, a zadtuzenie po konsolidacji z 4,1% do 3,0%.
Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finansoOw publicznych przed konsolidacja spadnie
2 12,1% do 6,8%, a po konsolidacji z 7,6% do 6,0%.

Wykres 22. Zadluzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji —
relacja do PKB i udzial w zadtuzeniu SFP
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Nominalne zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP w horyzoncie
Strategii spadnie ze 126,2 mld zt do 82,4 mld zt przed konsolidacja, gtownie w wyniku umorzenia
w 2017 r. pozyczek z budzetu panstwa udzielonych FUS, ktorych termin splaty przypada w 2017 r.
Umorzenie pozyczek z budzetu panstwa dla FUS nie wplynie na stan dtugu po konsolidacji, ktéry w
horyzoncie Strategii zmniejszy si¢ z 72,8 mld zt do 69,2 mld zt. Spadek dlugu po konsolidacji
bedzie wypadkowa zmniejszenia zadtuzenia jst oraz stabilizacji zadtuzenia pozostatych jednostek
sektora rzadowego i samorzadowego.

W Strategii zatozono, ze zadluzenie jst oraz ich zwigzkoéw ulegnie obnizeniu na skutek
wystepowania nadwyzek budzetowych tej grupy jednostek. Na poziom dtugu jst bedg oddziatywac
rowniez reguty dotyczace zaciggania zobowigzan przez te jednostki, w tym indywidualny wskaznik
zadhluzenia, ktory wszedt w zycie 1 stycznia 2014 r.

Wykres 23. Zadluzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
w podziale na sektory

1”(;'0d ?LN Przed konsolidacja 1“;'8' 'TLN Po konsolidacji
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VIIl.4. Zagrozenia dla realizacji Strategii
Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

odmiennym od zakladanego scenariuszem sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
W szczegdlnosci  wolniejszym wzrostem PKB, wyzszymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

uwarunkowaniami mi¢dzynarodowymi, w tym:

— wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu w $wiatowej gospodarce,
w szczegdlnosci w Europie,

— konsekwencjami wyjscia Wielkiej Brytanii z UE,
— odptywem kapitatu w kierunku rynkéw bazowych lub innych rynkow;

ryzykiem wzrostu w stosunku do zalozen relacji dtugu publicznego oraz dtugu sektora general
government do PKB, w zwiazku z:

— wyzszym poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, zaleznym m.in. od
koniunktury w polskiej gospodarce,

— ostabieniem kursu ztotego w stosunku do zalozonego w Strategii,
— znacznym przyrostem zadluzenia innych niz SP podmiotow sektora,

— konieczno$cig wykonania porgczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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IX. GWARANCJE | PORECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH

IX.1. Zalozenia strategii udzielania gwarancji i poreczen

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i por¢czen SP przy jednoczesnym
zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej panstwa, nalezy
utrzymac nastepujace zasady:

e koncentracja udzielania porgczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych
z zakresu infrastruktury, ochrony $érodowiska, 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 UE), a takze na
wsparcie innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych nowych programéow
wsparcia przewidujacych udzielanie porgczen i gwarancji zgodnie z zasadami UE;

e poreczenia i gwarancje moga by¢ rowniez wykorzystane dla dziatan, ktére moga by¢
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dziatania polskiego
systemu finansowego,

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

Warto$¢ udzielanych w danym roku nowych poreczen i gwarancji ograniczana jest poprzez ustawe
budzetowa. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ustawa budzetowa corocznie okresla
taczng kwote, do wysokosci ktorej mogg by¢ udzielane przez SP porgczenia i gwarancje. Limit na
2017 r. w projekcie ustawy budzetowej zostal ustalony na poziomie 200 mld zi. Skala
wykorzystania instrumentu gwarancji i porgczen SP bedzie wynikata przede wszystkim
z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, jak i z ewentualnych dziatan, ktéore moga byc
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkéw dziatania polskiego
systemu finansowego. Istotny wplyw na wzrost potencjalnych zobowigzan z tytulu porgczen
I gwarancji SP bedg mialy poreczenia i gwarancje udzielane nastgpujagcym podmiotom:

e BGK na emisj¢ obligacji oraz splate kredytdéw zaciaganych na rzecz KFD w celu
wspotfinansowania budowy infrastruktury drogowe;,

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

IX.2. Analiza i prognozy wielkosci gwarancji i poreczen

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytulu porgczen i1 gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych na koniec I potrocza 2016 r. wyniosty 130,3 mld zt, wobec
116,9 mld zt, tj. 6,5% PKB w 2015 r. oraz 114,5 mld zt, tj. 6,7% PKB w 2014 r.

Dominujacy udzial w potencjalnych zobowigzaniach mialy zobowigzania z tytulu poreczen
I gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I potrocza 2016 r. wynosity one 126,5 mld zt wobec
113,2 mld zi, tj. 6,3% PKB w 2015 r. oraz 110,8 mld zl, tj. 6,4% PKB w 2014 r. Wzrost
niewymagalnych zobowigzan do konca 2015 r. byt przede wszystkim wynikiem nowych gwarancji
udzielonych na wsparcie rozwoju infrastruktury. Dotychczasowa dziatalno$¢ SP w zakresie
gwarancji 1 por¢czen nie stwarza istotnych zagrozen dla finanséw publicznych, a na koniec 2015 r.
ok. 85% niewymagalnych zobowigzan z tego tytutu nalezato do grupy niskiego ryzyka.

Najwicksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP (stan na 30 czerwca 2016 r.) wynikaty z:

e gwarancji udzielonych za BGK 89,4 mld zt

w tym na wsparcie KFD 87,7 mld zt
e gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 13,9 mid zt
e gwarancji wyplat z KFD dla Gdansk Transport Company S.A. 9,0 mld zt
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e gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolskiej II S.A.
e gwarancji udzielonej za Autostrad¢ Wielkopolska S.A.
e gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A.

Tabela 10. Niewymagalne zobowigzania z tytutu gwarancji i poreczen sfp i SP

6,9 mld zt
3,5mld zt
2,0 mld zt

Przewiduje sig, ze relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytutu udzielonych porgczen i gwarancji
do PKB wyniesie na koniec 2016 r. ok. 7,2%, a nastgpnie wzro$nie, jednak utrzyma si¢ ona
w kolejnych okresach prognozy na poziomie zblizonym do 9%.

2014 | 2005 | 206 | 2017 | 208 | 2019 | 2020
Niewymagalne zobowiazania z tytulu gwarancji i poreczen udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych

w mld zt 114,5 116,9 137,4 185,7 195,0 202,7 2135
w relacji PKB 6,7% 6,5% 7,4% 9,5% 9,4% 9,2% 9,1%
b) Skarb Panstwa

w mld zt 110,8 113,2 133,7 182,0 191,3 198,9 209,8
w relacji PKB 6,4% 6,3% 7,2% 9,3% 9,3% 9,1% 9,0%
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrétow i stowniczek pojeé

A. Wykaz skrétow

ATM - érednia zapadalno$¢ (average time to maturity)
ATR — average time to refixing

CIRS — currency interest rate swap

DSPW — Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych
EBC - Europejski Bank Centralny

Fed — System Rezerwy Federalnej w USA (the Federal Reserve System)
Jst — jednostki samorzadu terytorialnego

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

mif — migdzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

pdp — panstwowy dtug publiczny

sfp — sektor finansow publicznych

SP — Skarb Panstwa

Spw — skarbowe papiery warto$ciowe

Spzoz — samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j

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 Srednia dlugo$¢ okresu, na jaki
ustalone sg koszty obstugi dtugu. Im wigkszy jest udziat w dtugu instrumentow krotkoterminowych
i 0 zmiennym oprocentowaniu, tym nizsze ATR 1 wyzsze ryzyko stopy procentowej. ATR obejmuje
zardbwno dlug 0 nominale indeksowanym, jak i niezindeksowanym. ATR dtugu SP liczone jest

Wg Wzoru:
D INZ, + D NS, +ZiN| il
ATR _ reR teT jed 12
DNZ, + > NS + D NIl
reR teT jed
gdzie:

r — termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentow o oprocentowaniu zmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentdw o oprocentowaniu statym,
j — termin zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbiér wszystkich terminéw platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentdw o oprocentowaniu

Zzmiennym,

T — zbidr wszystkich termindéw zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,
J — zbior wszystkich terminow zapadalno$ci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
NZ, — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

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

NI; — nominal (niezindeksowany) dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

lo — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja spw, posiadajaca ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalnosci. Na elektronicznym rynku TBS Poland funkcjonuje pojgcie emisji
bazowych, oznaczajagce okreslone przez Ministra Finansow emisje Spw, w szczegolnosci
obligacje skarbowe o stalym dochodzie, terminie wykupu nie krétszym niz rok i wartosci
nominalnej co najmniej 10 mld zt lub emisje spw sprzedawane na biezaco na przetargach, ktére
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osiggnety warto$¢ co najmniej 2 mld zt. Przy wyznaczaniu benchmarkow na polskiej krzywej
dochodowosci podawanej w serwisach informacyjnych Reuters i Bloomberg stosuje si¢
kryterium terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowiagca portfel odniesienia
dla portfela istniejagcego 1 wyznaczajaca kierunek zarzadzania dlugiem publicznym. Na
charakterystyke portfela odniesienia sktada¢ si¢ mogg udziaty poszczegdlnych walut, sposobow
oprocentowania 1 typéw instrumentow, jak rodwniez wartosci syntetycznych wskaznikow,
bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. Srednia zapadalno$¢ czy duration.

Buy/sell back — transakcja, na ktorg sktadajg sie¢ dwie umowy: kupna oraz pozniejszej odsprzedazy

papierow warto$ciowych, po cenach ustalonych w dniu transakcji.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa
instytucji (bankéw), posiadajagca okre§lone prawa 1 obowiazki zwigzane z uczestnictwem
W pierwotnym i wtornym rynku Spw. Dealerzy sa posrednikami migdzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie spw i maja wylaczny dostep do rynku pierwotnego.

Dlug potencjalny — zobowigzania niebgdace dlugiem publicznym, ktore po zajSciu okreslonego
zdarzenia mogg przyczyni¢ si¢ do powstania dtugu publicznego. Klasycznym przyktadem dlugu
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 i1 powiekszaja wydatki podmiotu udzielajacego
gwarancje, tym samym zwi¢kszajac potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny.

Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dlugu na zmiany stop procentowych, a wigc miara
ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana jest jako
wyrazona w latach $rednia dlugo$¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dtugu do zmiany poziomu
stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych oraz wigkszy udziat instrumentow
krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza
duration. Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFz SCFS
r S + S
; sgzs:(l-f-i ) s;(lﬂ )

> ey

se$ (l+| SGS 1+|

Duration=

gdzie:
S — termin przeplywu z tytutu spw (odsetki lub nominat),
S — zbidr wszystkich termindéw przeptywow z tytutu spw (odsetki lub nominat),
I — termin ptatnos$ci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,
R — zbior wszystkich terminéw platnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
Zzmiennym,
S|y - zbior wszystkich terminéw przeptywow dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktorych najblizszy
ustalony termin wykupu wynosi r,
CFZ;- warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i terminie S,
CFS; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie S,
— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration catego dtugu SP stanowi srednia wazona odpowiednich wskaznikow duration dla kazdej
z walut, gdzie wagami sg wartosci rynkowe zadtuzenia w poszczego6lnych walutach.

Kryterium miejsca emisji — kryterium podzialu dlugu publicznego na krajowy i zagraniczny,
zgodnie z ktorym dtug krajowy to dlug wyemitowany na rynku krajowym.

Kryterium rezydenta — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktorym dhug krajowy to dtug bedacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. majacych miejsce
zamieszkania lub siedzibe w Polsce).
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Panstwowy diug publiczny — dtug Skarbu Panstwa i1 jednostek sektora finansow publicznych po
konsolidacji. Do jednostek sektora finanséw publicznych naleza:

e organy wladzy publicznej, w tym organy administracji rzagdowej, organy kontroli panstwowe;j

i ochrony prawa oraz sady i trybunaly;

¢ jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki;
jednostki budzetowe;
samorzadowe zaklady budzetowe;
agencje wykonawcze;
¢ instytucje gospodarki budzetowe;j;
e panstwowe fundusze celowe;
e Zaklad Ubezpieczen Spotecznych i zarzadzane przez niego fundusze oraz Kasa Rolniczego
Ubezpieczenia Spotecznego 1 fundusze zarzadzane przez Prezesa Kasy Rolniczego
Ubezpieczenia Spotecznego;
Narodowy Fundusz Zdrowia;
samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej;
uczelnie publiczne;
Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne;
panstwowe i samorzadowe instytucje kultury;
inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw
w celu wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow
badawczych, bankow i spotek prawa handlowego.

Private placement — emisja adresowana do wybranej grupy inwestoréw lub wybranego inwestora.
Ryzyko kredytowe — ryzyko, ze druga strona transakcji nie wywigze si¢, w catosci lub w cze¢sci, ze
swojego zobowigzania. Powstaje w wyniku transakcji, ktorych przedmiotem sg naleznosci — dla
zarzadzajacego dlugiem w przypadku stosowania instrumentéw pochodnych. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w zarzadzaniu ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach
I nabywanie papieréw wartosciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa si¢ gléwnie poprzez doboér partnerow
charakteryzujacych si¢ wysokg wiarygodnoscig kredytowa (ocena kredytowa - rating) oraz
ustalenie limitow kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej partnera oraz
rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe — ryzyko zmiany poziomu dlugu nominowanego w walutach obcych i kosztow
jego obstugi w reakcji na zmiany kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec
danej waluty obcej powoduje proporcjonalny spadek Iub wzrost wyrazonych w ztotych: zadluzenia
w tej walucie i kosztow jego obstugi.

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

Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja integracja zarzadzania dlugiem publicznym w jednej
jednostce organizacyjnej, ktorej struktura, infrastruktura i procedury dostosowane sg do sprawnego
dziatania zar6wno w administracji panstwowej, jak 1 na rynku finansowym.

Ryzyko plynnosci budietu panstwa — ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do regulowania
biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkow budzetowych. Ograniczanie tego
ryzyka wymaga, by budzet panstwa miat dostep do odpowiednio duzego zasobu ptynnych srodkow
finansowych, pozwalajacych na uniezaleznienie od przejSciowych zjawisk kryzysowych,
uniemozliwiajgcych lub utrudniajacych pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych z rynku finansowego
po racjonalnym koszcie.
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Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej rezerwy
na mozliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania i monitorowania
ptynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzgdzaniu plynnymi aktywami tak, by
generowaly one dochody budzetowe rekompensujace w jak najwigkszym stopniu koszty zwigzane
Z utrzymywaniem okreslonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko zmiany kosztow obstugi dtugu, w efekcie zmian wysokos$ci
stop procentowych. Jego zrodtem jest konieczno$¢ refinansowania zapadajacego w przysztosci
dlugu po nieznanych stopach procentowych oraz zmienno$¢ ptatnosci kuponowych od dlugu
0 oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania — wigze si¢ z emisjg dlugu w celu sfinansowania wykupu istniejgcego
zadhuzenia. Ryzyko dotyczy zaro6wno samej zdolnosci wykupu zapadajacego dlugu, jak
I warunkéw, na ktorych jest onrefinansowany (w tym w szczegoélnosci kosztow obstugi
generowanych przez nowo emitowany dlug). Im wyzsza kwota wykupu zapadajgcego dtugu i im
blizszy jej termin, tym wicksze jest ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielko$¢ ryzyka
refinansowania wplywa wielko$¢ dlugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci.
Do ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia si¢ wydluzenie okresu zapadalnos$ci dtugu oraz
réwnomierne roztozenie wykupow w czasie.

Spread — roznica wystgpujaca pomiedzy rentownosciami dwoch instrumentow dhuznych.
W wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to roznica pomiedzy
rentowno$ciami dwoch instrumentéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegblnosci terminie zapadalno$ci, wyemitowanych przez réznych emitentow. Spread jest
czg¢sto rozumiany jako réznica pomiedzy rentownoscig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o0 najnizszym ryzyku
w danej klasie.

Swap — wymiana strumieni ptatno$ci o z gory okreslonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujagca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezgcym
do tzw. 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 $rednia dhugo$é okresu, po ktorym
wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sa terminy wykupu dtugu, tym nizsze jest
ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia zapadalno$é. Srednia zapadalno$é¢ dhugu SP
liczona jest wg wzoru:

DN,
ATM =<

- 2N,

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbidr wszystkich termindw 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. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotyczacych diugu publicznego i
rynku spw

Raporty roczne:
http://www.finanse.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/publikacje/raporty-roczne
Zadhuzenie Skarbu Panstwa, biuletyn miesi¢czny:
http://www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa

Zadhuzenie sektora finansow publicznych, biuletyn kwartalny:
http://lwww.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-sektora-finansow-publicznych

Informacja miesigczna o podazy Spw i jej uwarunkowaniach:
http://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/publikacje/informacja-miesieczna
Informacja miesi¢czna o strukturze inwestorow na krajowym rynku spw:
http://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow
Informacja miesi¢czna o transakcjach na rynku wtérnym spw:
http://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spwi/statystyka-rynku-wtornego
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Aneks 3. Regulacje prawne dotyczace diugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
¢ nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i e poziom dlugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
porgczen finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Komisja
dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego PKB bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
(art. 216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) - okresla tzw. procedure
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadku
o regulacje dotyczace panstwowego dugu publicznego: nadmle.rne_g(.) .deﬁcytu, stanowigcy za}qc.zmk do Trakta?u 0 I.Jnn
definicje, podstawowe zasady zaciggania panstwowego Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
dhugu publicznego i zarzadzania dtugiem oraz procedury o definicja dtugu oraz warto$¢ bazowa relacji dtugu
ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitow zadluzenia; publicznego do PKB okre$lona na poziomie 60%;

o definicja sektora finansow publicznych. 3. Rozporzadzenie o stosowaniu Protokohu w sprawie procedury

dotyczacej nadmiernego deficytu, stanowigcego zatacznik do
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska

¢ definicje dtugu publicznego, z wyszczegolnieniem tytutéw
dtuznych;

4. 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 (ESA2010)
o definicja poszczegblnych kategorii zobowigzan
finansowych;

o definicja sektora general government.

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

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

. Procedury dotyczace limitow na relacje panstwowego dlugu publicznego do PKB

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

a) przyjmuje sie brak deficytu lub poziom réznicy dochoddéw i wydatkow 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
ogloszonej dla roku x;

b) deficyt budzetowy jst pomniejszony o nadwyzke budzetows z lat ubiegtych oraz wolne $rodki w uchwale budzetowej na rok x+2
moze wynikac jedynie z wydatkow zwiagzanych z realizacjg zadan wspotfinansowanych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE
oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA;

€) w uchwalanym przez Rade Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok x+2:

e nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowe;j,

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

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

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

d) Rada Ministrow przeprowadza przeglad:

e  wydatkow budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytow zagranicznych,

e  programéw wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji pafstwowego dtugu publicznego do PKB;

f) Rada Ministrow dokonuje przegladu obowiazujacych przepisow w celu przedstawienia propozycji rozwigzan prawnych
majacych wptyw ma poziom dochodoéw budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towarow i ushug,

g) Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych otrzymuje dotacj¢ celowa z budzetu panstwa na realizacj¢ zadania

dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw niepetnosprawnych w wysokosci do 30% s$rodkéw zaplanowanych na
realizacje tego zadania na dany rok,

h) organy administracji rzadowej moga zaciagga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie inwestycji, jezeli maja zapewnione

40




Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

finansowanie z udzialem $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 infrastruktur¢ przeciwpowodziowa, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanie z drég publicznych oraz
odszkodowan za nieruchomosci przejete w zwiazku z przygotowaniem i realizacjg inwestycji w zakresie drog publicznych;

a)
b)
c)
d)

2. jesli relacja w roku x jest rowna lub wigksza od 60%:
obowiazuja procedury przewidziane w pkt 1 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 zrOwnowazone;
wprowadzany jest zakaz udzielania nowych porgczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;

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

Procedur, o ktorych mowa w pkt 1, nie stosuje si¢, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dtugu
publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych sredniej arytmetycznej $rednich
kursow kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowiazujacych w dni robocze roku budzetowego, za
ktéry oglaszana jest relacja pomniejszonej o kwotg wolnych $rodkow shuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w kolejnym roku budzetowym do PKB nie przekracza 55%.

I1. Zasady i limity zaciagania zobowiazan przez jst

a)

planowane i wykonane wydatki biezace 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 budzetowa z lat
ubieglych 1 wolne $rodki jedynie o kwote zwigzang z realizacja zadan biezacych ze srodkow pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA w przypadku, gdy S$rodki te nie zostaty
przekazane w danym roku budzetowym;

c)

jst moga zaciagaé kredyty i pozyczki oraz emitowac¢ papiery warto$ciowe na:

e splate wczesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytulu emisji papierdéw wartoSciowych oraz zaciagnigtych pozyczek
i kredytow,

e  pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu jst,

e finansowanie planowanego deficytu budzetu jst,

e  wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkow pochodzacych z budzetu EU;

d)

zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery warto$ciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu jst
podlegaja splacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorym zostaly zaciggnigte lub wyemitowane;

€)

jst moga zacigga¢ jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty obstugi sg ponoszone co najmniej raz do roku, przy
czym:

e dyskonto od emitowanych przez jst papierow warto$ciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej,

e  kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

relacja tacznych kwot z tytutu:

e  spflat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek,

o wykupow papieréw warto$ciowych emitowanych przez jst wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,

e  potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez jst poreczen oraz gwarancji

do planowanych dochodow ogétem budzetu jst nie moze przekroczy¢ w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek roku

nastepujacym po roku budzetowym $redniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodow biezacych
powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace do dochodow ogotem budzetu jst;

9)

ograniczen dotyczacych sptat dtugu jst nie stosuje sie do:

e  splat rat kredytéw i pozyczek zaciagnigtych w zwigzku z umowa zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem srodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami,

e wykupdw papierow warto§ciowych emitowanych w zwigzku z umowa zawarta na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem $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 srodkow;

termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskonta od zobowigzan zaciagnietych na wktad krajowy

o wykupdw papierow warto$ciowych, splat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio
emitowanych lub zaciagnigtych w zwiazku z umowa zawarta na realizacj¢ programu, projektu lub zadania finansowanego
W co najmniej 60% ze $rodkéw UE, w czegsci odpowiadajacej wydatkom na wkilad krajowy finansowanych tymi
zobowigzaniami.

41




Tabela 3. Mechanizm korygujgcy stabilizujqcej reguly wydatkowe;.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

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

1.  minus dwa punkty procentowe, jezeli:

. warto$¢ relacji wyniku nominalnego, powigkszonego o koszty reformy emerytalnej, do produktu krajowego brutto
jest w roku n-2 mniejsza od -3%, albo jezeli

. warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw do produktu
krajowego brutto jest w roku n-2 wigksza od 48%;

2. minus poéttora punktu procentowego, jezeli:

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

e  wartos¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwotg wolnych srodkéw do produktu krajowego
brutto jest w roku n-2 wigksza od 43%, a nie wigksza od 48% oraz

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

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

e wartos¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwotg wolnych srodkéw do produktu krajowego
brutto jest w roku n-2 nie wigksza niz 43% oraz

e suma corocznych réznic migdzy wartoscig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz
poziomem $redniookresowego celu budzetowego jest w roku n-2 mniejsza od -6% oraz

e  prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika warto$ci produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jest mniejsza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika
Sredniookresowej dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych;

3. plus pottora punktu procentowego, jezeli:

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

e  warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw jest w roku n-2 nie
wigksza niz 43% oraz

e  suma corocznych réznic miedzy wartoscig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz
poziomem $redniookresowego celu budzetowego jest w roku n-2 wigksza od 6% oraz

e prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika wartosci produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jest wigksza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika
Sredniookresowej dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych;

4.  zero punktu procentowego - w pozostatych przypadkach.

Tabela 4. Podstawowe réznice dotyczgce diugu publicznego — definicja polska a unijna
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny dlug sektora general government

1. zakres sektora finanséw publicznych

e ustawa o finansach publicznych tworzy zamknigty o zakrfes_sektora general govgrnrpentl) zostat
katalog jednostek zaliczanych do sektora finansow zdefiniowany w ESA20107; nie zostat wprowadzony
publicznych; zamknigty katalog jednostek;

roznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK):
. . , . : 3).
e  nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych; e sgzaliczanc do scktora general government ),
b) przedsigbiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnoéci rynkowej (np. PKP PLK S.A, Port Lotniczy £.6dz sp. z 0.0., szpitale
publiczne oraz jednostki ochrony zdrowia)
e  nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych; | e sgzaliczane do scktora general government;
c) Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszem ochrony $rodkéw gwarantowanych
e nie jest zaliczany do sektora finansow publicznych | e  jestzaliczany do sektora general government;
2.  tytuly dluine zaliczane do dlugu publicznego
. papiery warto$ciowe opiewajace na wierzytelno$ci e papiery wartosciowe;
pieni¢zne (poza papierami udzialowymi); e pozyczki;
. kred_yty 1 pozyczki; e gotowka i depozyty;
® przyjete depozyty;
. zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin
platno$ci minat, a ktore nie zostaly przedawnione lub
umorzone);
roznice w tytutach diuznych w zaleznosci od regulacji
. zobowiazania wymagalne; o -9
e  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 réwnej
rok®;
3. wycena zobowigzan wyraionych w walutach obcych
. warto$¢ nominalna zobowigzan wyrazonych w . zobowigzania wyrazone w obcej walucie lub
walutach obcych podlega przeliczeniu na walute wymienione na mocy umoéw — z jednej obcej waluty
polska wedtug $redniego kursu walut obcych, na jedna lub wigcej obcych walut — sg przeliczane
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski, na inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego
obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym danego W ramach tych umow i sg przeliczane na walute
okresu sprawozdawczego; krajowa w oparciu o reprezentatywny rynkowy kurs
walutowy z ostatniego dnia roboczego kazdego roku;
4.  dlug potencjalny
roznice dotyczgce uwzgledniania diugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB
. nie jest uwzgledniany. . ograniczenia UE nie uwzgledniajg bezposrednio
dlugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
poreczeniami i gwarancjami;

. po spehieniu okreslonych kryteriow diug potencjalny
moze stac si¢ dlugiem podmiotu udzielajacego
porgczenia lub gwarancji (operacja przejecia dlugu).

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

2)  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 oddzielna jednostka instytucjonalng kontrolowang przez sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych i nie prowadzi dziatalnosci rynkowej. Zdolno$¢ do prowadzenia dziatalnosci rynkowej jest sprawdzana
gléwnie za pomoca zwyklego kryterium ilosciowego, tzn. jezeli wskaznik przychodow ze sprzedazy do kosztow produkcji wynosi powyzej
50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jednakze, w celu podjgcia decyzji dotyczacej tego, czy producent ktory dziala pod kontrola sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych jest jednostka rynkowa nalezy uwzglgdni¢ rowniez kryteria jakosciowe.

3)  Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsigwzigé zwigzanych z budowa infrastruktury, po spehieniu
okre$lonych kryteriow w zadluzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych moga by¢ ujmowane takze naktady inwestycyjne
poniesione przez podmioty spoza sektora realizujace inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).

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

5)  Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanych badz zrefinansowanych kredytow handlowych do kategorii pozyczki zawarte sa 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 4. Wybrane dane statystyczne dotyczace finanséw publicznych
i wiarygodnosci kredytowej w Polsce i UE

Tabela 5. Deficyt, diug publiczny® i rentownosé obligacji 10-letnich® w UE w latach 2014-2015

2014 2015
deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia || deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja -3,6 180,1 6,93 -7,2 176,9 9,67
Wiochy -3,0 132,5 2,89 -2,6 132,7 1,71
Portugalia -7,2 130,2 3,75 -4.4 129,0 2,42
Cypr -8,9 108,2 6,00 -1,0 108,9 4,54
Belgia -3,1 106,5 1,71 -2,6 106,0 0,84
Hiszpania -59 99,3 2,72 -5,1 99,2 1,73
Francja -4,0 954 1,67 -3,5 95,8 0,84
Irlandia -3,8 107,5 2,37 -2,3 93,8 1,18
Strefa euro® -2,6 92,2 2,04 2,1 90,7 1,22
Wielka Brytania -5,6 88,2 2,14 -4.4 89,2 1,79
Chorwacja -5,5 86,5 4,05 -3,2 86,7 3,55
Austria -2,7 84,3 1,49 -1,2 86,2 0,75
Unia Europejska -3,0 86,8 2,20 -2,4 85,2 1,45
Stowenia -5,0 81,0 3,27 -2,9 83,2 1,71
Wegry -2,3 76,2 4,81 -2,0 75,3 3,43
Niemcy 0,3 74,7 1,16 0,7 71,2 0,50
Holandia -2,4 68,2 1,45 -1,8 65,1 0,69
Malta -2,0 67,1 2,61 -15 63,9 1,49
Finlandia -3,2 59,3 1,45 -2,7 63,1 0,72
Stowacja -2,7 53,9 2,07 -3,0 52,9 0,89
Polska -3,3 50,3 3,52 -2,6 51,4 2,70
Szwecja -1,6 44,8 1,72 0,0 43,4 0,72
Litwa -0,7 40,7 2,79 -0,2 42,7 1,38
Czechy -1,9 42,7 1,58 -0,4 41,1 0,58
Dania 15 44,8 1,32 -2,1 40,2 0,69
Rumunia -0,9 39,8 4,49 -0,7 38,4 3,47
Lotwa -1,6 40,8 2,51 -1,3 36,4 0,96
Butgaria -5,4 27,0 3,35 -2,1 26,7 2,49
Luksemburg 1,7 22,9 1,34 1,2 21,4 0,37
Estonia 0,8 10,4 : 0,4 9,7 :

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

2 Srednia ze Srednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy; Srednia dla grudnia; Eurostat.
% Dane za 2014 r. dla 18 krajow, dane za 2015 r. dla 19 krajow.
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) diugoterminowego diugu rzgdowego w walucie obcej panstw UE
wg stanu na 16 wrzesnia 2016 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s

Austria AA+ AA+ Aal
Belgia AA AA Aa3
Butgaria BB+ BBB- Baa2
Chorwacja BB BB Ba2
Cypr BB B+ B1

Czechy AA- A+ Al

Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al

Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja AA AA Aa2
Grecja B- CCC Caa3
Hiszpania BBB+ BBB+ Baa2
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia A+ A A3

Litwa A- A- Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa A- A- A3

Malta BBB+ A A3

Niemcy AAA AAA Aaa
Polska BBB+ A- A2

Portugalia BB+ BB+ Bal
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Stowacja A+ A+ A2

Stowenia A BBB+ Baa3
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BBB- BBB- Bal
WIk. Brytania AA AA Aal
Wiochy BBB- BBB+ Baa2

Zrédlo: Reuters
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Tabela 7. Diug publiczny w okresie 2005 — V1 2016

Wyszezegolnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | V12016

1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 440,2 4785 501,5 569,9 631,5 701,9 7711 793,9 838,0 779,9 834,6 899,0

krajowy * 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 543,0 584,3 503,1 543,3 592,2

zagraniczny * 1247 126,2 1211 149,7 168,8 194.8 2464 250,9 253,8 276,9 291,3 306,7
b) w relacji do PKB 44.7% 44.9% 42,3% 44.6% 46,4% 48,6% 49,2% 48,7% 50,6% 45,4% 46,6% -
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 815,3 840,5 882,3 826,8 877,3 936,9
b) w relacji do PKB 47,4% 47, 5% 44.4% 46,8% 49,2% 51,8% 52,0% 51,6% 53,3% 48,1% 49,0% -
3. Dlug sektora general government (definicja UE)
a) w mld zt 459,7 502,3 524.4 595,4 6783 767,8 847,7 8755 923,0 864,3 920,1 9771
b) w relacji do PKB 46,7% 47,2% 44.2% 46,6% 49,8% 53,1% 54,1% 53,7% 55,7% 50,3% 51,4% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2005 — VI 2016

Wyszezegolnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | V12016

1. Produkt krajowy brutto
w mld zt | 9849] 10652| 11868| 12773| 13618 14451| 15666 16290 16563| 17191 17897] -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 38598| 3,8312| 35820| 4,1724| 4,1082| 3,9603| 44168| 4,0882| 4,1472| 4,2623 4,2615 4,4255
b) USD 32613| 2,9105| 24350| 2,9618| 2,8503| 2,9641| 3,4174| 3,0996| 3,0120| 3,5072 3,9011 3,9803
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