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. WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 75 ustawy z 27 sierpnia 2009 r.narfsach publicznych Minister Finanséw
zobowgzany jest do opracowania co roku czteroletniejtatyia zaradzania dtugiem Skarbu
Paistwa (SP) oraz oddziatywania nanpavowy diug publiczny. Dokument ten Minister
Finanséw przedstawia Radzie Ministrow do zatwienize a nagfpnie Rada Ministrow
przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem proje&tawy budetowe].

Zarzagdzanie diugiem publicznym odbywa sia dwoch poziomach:

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

* W WezSzym znaczeniu oznacza sposob finansowania popagitzkowych pastwa oraz
ksztattowanie struktury dtugu, a ¢ wybor rynkdw, instrumentow i terminéw emisiji.

Strategia zarzdzania ditugiem sektora finanséw publicznych w lat&913-16 zawiera
prognozy wielkéci diugu publicznego spojne z zadmiami polityki fiskalnej przygtymi
w projekcie ustawy bugktowej na 2013 r., natomiast w zakresie celow iagastinosi s¢ do
zarzdzania dlugiem publicznym w @i#sszym znaczeniu. Prognozy dtugu publicznego w
niniejszej Strategii rinig sie od prognoz prezentowanych w praych przez Rag Ministrow
dokumentach:Program Konwergencji. Aktualizacja 201grzyjety w kwietniu 2012 r.) i
Wieloletni Plan Finansowy Ratwa (przyjety w maju 2012 r.) ze wzgllu na zmiag otoczenia
makroekonomicznego, mgego wplyw na zmienne rynkowe i sytuafiskalng w Polsce.

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

Wyszczegolnienie 2011 ) 2012 2013 2014 2015 2016
(wykonanie)

1. Paastwowy diug publiczny

a) w mid zt EJ 815,3 845,8 867,6 893,3 941,5 991,4

b) w relacji do PK 53,5% 52,4% 51,4% 50,5% 50,2% 49,6%

2. Dlug sektorageneral government

a) w mid zt EJ 859,0 894,7 920,9 944,8 990,0 1 039,d

b) w relacji do PK 56,3% 55,5% 54,5% 53,4% 52,8% 52,0%

3. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa

a) w mid zt EJ 36,0 43,0 43,5 42,3 - 42,; 42,5—-44]|0 43,4-454

b) w relacji do PK 2,36% 2,67% 2,58% 2,39% - 2,4298,27% - 2,349 2,17% - 2,27%)

Zgodnie z ustaw o finansach publicznych, utrzymywanie girzez relag paistwowego
diugu publicznego do PKB powigj progu 50% w 2011 r. oznacza koniecgnprzyjecia w
ustawie budetowej na 2013 r. relacji deficytu htetowego do dochoddw nie wszej ni
zatazona w budecie na 2012 r. Relacfte w ustawie na 2012 r. ustalono na poziomie 11,9%.
Relacja zatoona w projekcie ustawy buadtowej na 2013 r. wynosi réwriell,9%.
Ograniczenie todalzie oddziatywé na budety kolejnych lat.

W 2012 r. przewidywany jest spadek relacji diuguRIB z 53,5% na koniec 2011 r. do
52,4%. Przy przytych zal@eniach, w latach 2013-16 relacja diugu do PK&lde se
zmniejszé i obnizy si¢ ponizej progu 50% w 2016 r. Zmniejszai¢c rowniez bedzie relacja
diugu sektorggeneral governmertto PKB, ktéra w horyzonciStrategiiosignie poziom 52,0%.
W horyzoncie Strategii nie wyshpi zagraenie przekroczenia przez trelacg progu 60%
przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

Strategia zaklada wzrost relacji kosztébw obstugi dlugu SP d®KB
Z 2,4% w 2011 r. do 2,7% w 2012 r., a gpsie jej sukcesywne obranie, w zalenosci od
uksztattowania gizmiennych rynkowych, do poziomu 2,2%-2,3% w 2016 r



NiniejszaStrategiastanowi kontynuagjstrategii przygotowanej rok temu. Utrzymany zostat
cel minimalizacji kosztow obstugi diugu w dlugim rgmoncie czasu przy prayych
ograniczeniach zwranych z ryzykiem oraz trzy wspotzahe zadania zwkszania ptynngci,
efektywndci i przejrzystdci rynku skarbowych papierow wagtwowych (SPW).

Dla realizacji celustrategiiw latach 2013-2016 prayp, ze:

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

* gtéwnym zrodiem finansowania potrzeb p@zkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy; udziat dlugu w walutach obcych niedzie przekraczat 30%, z mowoscia
przegciowych odchylé w przypadku znagzych zmian kursow walutowych lub mravosci
prefinansowania potrzeb pgczkowych po wyranie nieszych kosztach fi na rynku
krajowym;

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

» d$rednia zapadalré diugu krajowego powinna Byzwiekszana do co najmniej 4,5 roku,
a $rednia zapadaldé diugu ogotem utrzymywana na poziomie niesgym ng 5 lat,
natomiastduration diugu krajowego, ktére agireto juz poziom akceptowalny z punku
widzenia ryzyka stopy procentowej, utrzymywanedde w przedziale 2,5-3,5 roku
(w przypadku wskanika ATR odpowiednio 2,8-4,2 roku).

Uktad Strategiinie ulegt istotnym zmianonStrategiazawiera sz& aneksow stanowtych

informacje uzupetnigce gtowny tekst, w tym stowniczek o] Dodany zostat wykaz
stosowanych vtrategiiskrotow.



Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU
PUBLICZNEGO

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

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

Zmiany wielkaci diugu publicznego w latach 2001-12 wynikaty ghdevze zmian diugu SP.
Wzrost w ugciu nominalnym byt wypadkow stosunkowo wysokich potrzeb p@zkowych,
wptywow z prywatyzacji oraz zmian kursu ztotegay 2011 r. réwnie konsolidacji zargdzania
ptynnadicia sektora finansow publicznych. Po okresie stalijizeelacji diugu publicznego do
PKB w latach 2003-2006 oraz prggpwego jej spadku w 2007 r., w latach 2008-11 gyaist
ponowny wzrost relacji gestwowego diugu publicznego (PDP) do PKB, gtowniemyniku
silnego wzrostu potrzeb pgczkowych sektora finanséw publicznych oraz d@bnia tempa
wzrostu gospodarczego. W 2011 r. na wzrost diughligznego znaccy wptyw miaty r&nice
kursowe, spowodowane gwattownym ostabieniegrzitego w drugiej potowie roku. W 2011 r.
i w pierwszej potowie 2012 r. dtug publiczny wzrastpowiednio o 67,4 mld zt oraz 27,3 mid zi
(w tym dtug SP wzrost o0 69,3 mid zti 28,1 mid zi).

Wykres 1. Wielk@ diugu publicznego w latach 2001-2012

% PKB

900 4 mlid PLN 60% -
56.3%
54.8%
800 -
550
7001 oo BT
52.8%
600 50% 7% 710 %
49.8%
500 45% -
4001 38.8%
40% +-37
300 1
200 - 35% ‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : : ‘
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 VI'12 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Skarb Panstwa l Panstwowy diug publiczny B Sektor General Government Skarb Paristwa Paristwowy diug publiczny Sektor General Government
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! Szczegotowe informacje dotygz wielkdici diugu publicznego zawiera aneks 6.



Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii MEnoszca na koniec 2011 r. 56,3%,
jest wyzsza nk w przypadku PDP (&dica wynika przede wszystkim z zaghumia zaliczanego

do sektora w metodologii UE Krajowego Funduszu Dreggo - KFD) i jednoczmie nizsza w

poréwnaniu z wielkécia tej relacji dla catej UE (82,5%) i dla strefy eyBY,2%}.
Tabela 2. Rénice w wielkéci diugu publicznego wg metodologii polskiej i Wa PKB)

Wyszczegolnienie 20012002 | 2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008|2009 2010|2011
Panstwowy diug publiczny 38,8 43,6| 48,4| 46,7| 47,5 47,8| 44,8| 46,9| 49,9| 52,8| 53,5
1)3?;:250""&”'3 zakresu sektora 01| 02 02| 00| 02| 04 05 06 1.4 23 31

fundusze umiejscowione w BGK
(w tym KFD) - - - -] 04] 04| 04 05/ 11| 18 24
KFD - nabycie aktywéw
infrastrukturalnych* - - - -1 00 0,1 0,2] 0,2 0,3] 0,6/ 0,6
Agencja Rynku Rolnego** 0,0 -0,2| -0, - - - - - - - -
Z)Vcht’;’:T'fedOtVCchetyt“*OWd*‘z”yCh 11| 12| -12| -10] -05 -04] -04| -04 0,3 03| 0,2
zobowpzania wymagalne -1,2-1,3| -1,2| -1,0] -0,5| -0,4| -0,4| -0,4| -0,3] -0,3] -0,2
Dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 37,6| 42,2| 47,1 45,7| 47,1 47,7] 45,0, 47,1] 50,9| 54,8 56,3

*) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do flasyji sektorowej przedgivzie¢ budowy autostrad, dane z zakresu
zadtenia sektora general government uwdgiajg zobowgzania strony rgdowej z tytutu budowy dwoch etapdw autostrady

Al oraz odcinka Il autostrady A2.

**) W zwizzku ze zmiapstrukturyzrédet finansowania ARR, w 2004 r. zostala ona zafiazdo sektora general government.

Tabela 3. Czynniki wptywgge na zmiagrelacji dlugu SP do PKB (%)

Wyszczegblnienie 2001{2002] 2003| 2004| 2005| 2006| 2007{ 2008| 2009| 2010| 2011
Relacja diugu SP do PKB 36,4 40,6| 44,9| 43,6| 44,8 45,1| 42,6| 44,7| 47,0] 49,6] 50,6
Zmiana relacji dlugu SP do PKB g,64,1| 44| -1,4| 1,2 04| -25| 22| 23| 26| 10
L '?/\‘/’i;zrﬁf’y pryczkowe budetu pastwa, | 55\ 56| 44| 48| 42| 41| 28 34| 43| 46| 18
1.1. saldo pierwotne budtu pastwa 1 19 15| 20 03| -0,3| -1,0| -0,1| -0,6/ 0,7 -0,7
1.2. koszty obstugi diugu SP 4,730 29| 25 25/ 26| 23| 20| 24| 24| 24
1.3. wynik budetusrodkéw europejskich - - - - - - - - -| 0,7/ 0,8
1.4. koszty reformy emerytalnej * 0,00,0f 0,0/ 1,1 1,3 14 1,4, 16| 1,6/ 16| 1,0
1.5. przychody netto z prywatyzacji -0,80,2| -0,4| -0,8| -0,3| 0,0/ -0,1} -0,2| 0O,0| -0,6f -0,4
1.6. zargdzanie ptynnécia sektora finansow i i i i i i i i | 16
publicznych '
1.7. pozostate potrzeby pzkowe ** 0,2l 0,3 04 0,0 0,3 04| 0,2/ 00 1,0 -0,2| 0,3
2. Zmiany nie wynikajce 2 potrzeb 08| 07| 1,9 -22| -03| 03| 07| 20| 03 04| 21
pazyczkowych budetu, w tym:
2.1. r@nice kursowe -1,0 0,8] 14| -2,2| -0,3|] -0,4] -0,9] 2,0] -0,3] 0,0] 1,9
2.2. pozostate czynniki *** o, -0,1f 05| 0,0 o0, 0,1 0,2 0,0/ 06| 03] 0,2
3. Zmiany pozostatego dlugu SP -0,%0,2| -0,2| 0,0| -0,1| -0,2| -0,1] 0,0/ 0,0/ 0,0 0,7
4. Nominalny wzrost PKB -16-1,3| -1,7| -4,0| -2,6| -3,2| -4,5| -3,3| -2,4| -2,4| -3,5

*) Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywatteDFE.
**) Saldo udzielonych piyczek oraz prefinansowania.

*++) Zmiana dhugu z tytutu: zmiany stanrodkéw na rachunku budtu paistwa, dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji
SPW, aigniei pozakasowych, umorzenia dtugu, konwersji diugu FUSew®FE na SPW.

Zmiany w poziomie kosztow obstugi diugu SP byly waglgows przyrostu diugu oraz zmian
poziomow stop procentowych i kursow walutowych. Abyienna wysok& kosztow obstugi

2 Najwazniejsze ré@nice midzy metodologi polsks a UE wynikaj z wliczania zobowizan wymagalnych do
tytutéw dhuznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania KFD skektora publicznego jedynie w metodologii UE.

Réznice miedzy metodologj polsky a UE zostalty oméwione w aneksie 2, a zestawiegiieytu i diugu pastw UE

znajduje sj w aneksie 4.




diugu nie wpltywata destabilizago na konstruowanie buetu pastwa, podejmowane byty
dziatania stiagce ich rwnomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaydo nich:

» transakcje na instrumentach pochodnych — stosondhenca 2006 r.,

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

e przetargi zamiany obligacji, stosowane od 2001orgz odkupu skarbowych papieréw
wartasciowych, shigce przede wszystkim ograniczeniu ryzyka refinansosya ale
pozwalajce rownie na regulowanie rozktadu kosztow obstugi diugu asiz.

Wykres 3. Koszty obstugi dlugu SP w latach 2001:201
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Koszty obstugi dilugu zagranicznego byly znaczniesze ni krajowego, co w coraz
mniejszym stopniu wynikatlo z #éicy pozioméw stop procentowych na rynku krajowym
i gtdbwnych rynkach zagranicznych, a wekzym z ograniczonego udziatu dtugu zagranicznego
w diugu SP. Istotny wzrost kosztow obstugi diugwgraaicznego od 2009 r. wynikat ze
zwi¢kszenia roli finansowania zagranicznego oraz ostabiziotego.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowsecanie koszty obstugi diugu krajowego i zagranigen8P
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*) Srednie koszty obstugi diugu SP zostaly obliczoke jalacja kosztéw obstugi diugu w danym rokuigminiej arytmetycznej
z wielkaci diugu na koniec bigcego i poprzedniego roku.

**) W walucie krajowej.

Relacja kosztéw catego diugu SP do PKB mimo wzrastacji diugu do PKB, od 2009 r.
utrzymuje s¢ na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 2,4%. Ze wdglna dominujca role
instrumentéw o oprocentowaniu statym, spadek staprgmtowych na rynku krajowym z
op&nieniem przektada sina obnkenie kosztéw obstugi dlugu krajowego.

[I.2. Struktura dlugu Skarbu Pa nstwa

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



I1.2.1. Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania diugu krajowego od 2004 egato systematycznemu ograniczaniu,

a od 2007 r. wzgldnej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka bytopagkows:

roli obligacji srednio- i dlugoterminowych w finansowaniu potrzelozyczkowych.
Obligacje o terminach zapadafcood 5 lat stanowity odpowiednio 24,4% w 2001 85,1%

w 2007 r. og6tu sprzedanych na przetargach RN udziat w 2008 r. i 2009 r. zmniejszyt
sic odpowiednio do 39,6% i 33,2% gtdwnie na skutekaogzonego popytu na te
instrumenty w wyniku kryzysu finansowego, a wgpsie wzrost do 64,0% w | potowie
2012 r. co byto wynikiem poprawy sytuacji rynkowejaptywu kapitatu zagranicznego;
zmian zadtaenia w bonach skarbowych. W latach 2001-2007 wamominalna zadtenia

w bonach skarbowych spadta z 35,2 mid zt do 22,6 ohl a udziat bonéw w krajowych
SPW spadt z 20,0% do 5,9%. Po winie w latach 2008-2009 (maksymalnie do 64,3 mid zi,
tj. do 14,3% zadtenia w krajowych SPW w lipcu 2009 r.), zaznie w bonach zostato
znacaco zredukowane i na koniec czerwca 2012 r. wyni@dt@ mid zi, co stanowito 2,2%
zadtwenia w krajowych SPW. Zmniejszenie zadinia w bonach skarbowych byto efektem
zarOwno ograniczenia emisji, jak i serii odkupownbwe przeprowadzonych w latach 2009-
2011;

duzej skali przetargow zamiany. W 2011 r. odkupiontigalzje o zbliajgcym sk terminie
zapadalnéci o rekordowej warteei 49,2 mid zt, a w | potroczu 2012 r. odkup wyniés
16,9 mld zt. Wgkszas¢ obligacji wydawanych na przetargach zamiany stalyoobligacje
srednio- i dtugoterminowe (52% w 2011 r., 85% w {qwie 2011 r.).

prefinansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa roku nagpnego w IV kw. roku
biezacego;
utrzymywania rezerwy ptynsoiowe] budetu pastwa. W latach 2009-201Zredni

mieskczny stansrodkow ztotowych i walutowych w dyspozycji MF wyrsi632,9 mid zt
(srodki walutowe obejmujsrodki z emisji dtugu oraz otrzymane z Komisji Eueggkie)j);

Wykres 5. Struktura diugu SP wg faktycznych termingkupu w latach 2001-2012
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Wykres 6Srednia zapadaln@’ diugu SP w latach 2001-2012
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Ryzyko refinansowania diugu zagranicznego jest vowaaniu do dtugu krajowego istotnie
nizsze. Ulegto ono skokowemu ograniczeniu w 2005iedk czs¢ zobowpzan wobec Klubu
Paryskiego zostala sptacona przed terminem i nefiomana emisjami obligacji o znacznie
diuzszej zapadalrioi. Od tego czasu poziodmedniej zapadalrsai dlugu zagranicznego nieco
sie obnizyt, z 8,5 roku na koniec 2005 r. do 7,7 roku w pa2012 r.

Systematyczny, pogwszy od 2004 r. do 2007 r., wzrgsedniej zapadalrgi catlego diugu
SP wynikat ze stabilnego wzrositedniej zapadalrioi dtugu krajowego, magego dominujcy
udziat w dlugu ogotem oraz znacego wydhidenia w 2005 rsredniej zapadalrioi diugu
zagranicznego. W kolejnych latagfednia zapadalr$é utrzymywata s§ na stabilnym poziomie.
I1.2.2. Ryzyko kursowe

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dh&fR, za wyjtkiem niewielkiego
wzrostu w 2005 r., systematycznie spadat do 23,3%aniec Ill kwartatu 2008 r., nggnie
zwickszyt sk do 32,0% na koniec 2011 r., a na koniec czerwd2 20wyniost 31,4%.

Ograniczaniu ulegat udziat innychzneuro walut obcych. Od potowy 2006 r. udziat diugu

w euro utrzymywat si w przedziale ok. 70%-75%. Na koniec 2011 r. udeiato w diugu

zagranicznym ogoétem zmniejszytslo 66,9%, a na koniec czerwca 2012 r. wyniést%/,4
Zwigkszenie roli diugu w walutach obcych od 2008 r.ntkouowane w latach 2011-2012

byto rezultatem:

- elastycznego podajia do realizacji celu minimalizacji kosztow obshaugu w kontekcie
ograniczé wynikajgcych z ryzyka kursowego i pozwajaggo na przégiowe zwekszenie
finansowania zagranicznego, uzasadnioneggerdem do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacy zrédet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystaniem zhweosci emisji
obligacji o niszej rentownéci od wystpujacej na rynku krajowym i zaggania nisko
oprocentowanych kredytow w guizynarodowych instytucjach finansowych (MIF),

e zmienndci kursu ztotego, od 2008 r. kurs euro wahatgiprzedziale od 3,2 do 4,9, a kurs
dolara odpowiednio od 2,0 do 3,9.

Wykres 7. Struktura walutowa zatkmia SP
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Wykres 8. Kurs euro i dolara w latach 2001-2012
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Wykres 9. Struktura walutowa dtugu zagranicznego SP
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[1.2.3. Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgkdu na dominujce znaczenie instrumentéw 0 oprocentowaniu statynmowo

emitowanym dtugu, ryzyko stopy procentowej diugwjéwego i zagranicznego podlegato

w ostatnich latach podobnym zmianom jak ryzykonafisowania.
Wykres 10. Duration i ATR diugu SP w latach 2001120
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Ryzyko stopy procentowej diugu w walutach obcychjdnje s¢ na akceptowalnym poziomie.
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[1.3. Ocena realizacji celu Strategii w 2011 r.iw  pierwszej potowie 2012 r.

W 2011 r. i w | potowie 2012 r. zagdzanie dtugiem odbywato¢ha podstawieStrategii
zargydzania dlugiem sektora finansow publicznych w lat@011-14 przyjtej przez Rael
Ministréw we wrzéniu 2010 r. oraStrategii zargzdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2012-15zaakceptowanej w grudniu 2011 r.

Tabela 4 przedstawia ocestopnia realizacji celGtrategiiwraz z ograniczeniami na ryzyko
w 2011 r. i w | potowie 2012 r.

Tabela 4. Ocena stopnia realizacji Strategii w 201w | potowie 2012 r.

I. Cel Strategii

Minimalizacja
kosztow obstugi
diugu

Stopie

. Sposabb realizacji
realizaciji

1. Dobor instrumentow

Podstawowym rynkiem pozyskiwanigrodkéw byt rynek krajowy

W 2011r. wartg¢ nominalna emisji SPW na rynku krajowym wynid

127,6 mid zt, a na rynkach zagranicznych pozyskeié mid zt (w tyn

z MIF 8,9 mid z}), w | potowie 2012 r. byto to odpiednio 84,9 mid Z

i 21,6 mid zt (w tym 2,3 mid zt z MIF). Gtéwnymi ganikami branym

pod uwag przy realizacji struktury finansowania byty:

e sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych. Naja@iejszym
czynnikiem w 2011 r. i | potowie 2012 r. byt dalszjag kryzysd
zadlweniowego w strefie euro, obejmay nasilajce s¢ ryzyko
niewyptacalnéci czsci paistw, wszczegolnéci Grecji, Portugalii
Hiszpanii i Wioch oraz obawy inwestorow o kondycjiskaln
pozostatych krajéw strefy euro. Wyrazem tego bylitkakiziesit
obnizek ratingbw lub ich perspektyw, dotyexch 14 krajow UR
(obnizkami ratingu nie zostato afiych 13 pastw UE, w tym Polska).
Ocena ratingowa Polski jest na poziomieuAagencji S&P i Fitch ora

W : A2 u agencji Moody’$. Czynnikami okresowo tagodeymi te nastroj
ysoki ; . . .

i obawy byty dziatania pomocowe oraz zaradcze puodejane prze
rzady poszczegllnych krajow (m.in. programy napray
i oszczdnasciowe), Ung Europejsk (m.in. pakiety pomocowe d
Portugalii, Grecji, programy na rzecz poprawy diggminowej
stabilngci finanséw publicznych i zagdzania gospodarczegmraZz
EBC (zakup obligacji skarbowych, dlugoterminowe rajog
zasilapce). Dodatkowo na sytuacyynkowa niekorzystnie wptywat
informacje o kryzysie sektora bankowego w Hiszpamii take
niepewna sytuacja polityczna w Grecji i goa jej wyfcia ze striy
euro.Zrodiem niepokojow byly tate obawy o perspektyw§wiatowej
gospodarki, przyczynity si do tego liczne rozczarowgge dans
makroekonomiczne ze strefy euro, USRAtym obnika ratingu ageng
S&P o0 jeden stopfg i Chin. Przedstawione czynniki geoevaty
wysoka zmiennd¢ i niepewnd¢ na rynkach finansowyq
(w szczegdlnéci spadki na gieldach i wzrost potrzeb kapitatow
bankoéw) oraz zwikszenie globalnej awersji do ryzyka. Powodowal
znacace przeptywy kapitalu do gospodarek uznawanych

N

* Ostatnia zmiana ratingu miata miejsce w marcu 2607 polegata na podw#gzeniu oceny przez ageacj
Standard&Poor’'s z BBB+ do A-. W przypadku agencpddy’s rating A2, odpowiadajcy w przyblieniu A dla
agencji Standard&Poor’s oraz Fitch. Ocena kredytdiugu radowego pastw UE znajduje siw aneksie 5.

12



.bezpieczne schronienie”, tj. USAlaponii, Szwajcarii, Niemiec or
aprecjaci jena japaskiego oraz franka szwajcarskiego (w ¢
powstrzymywania tych tendencji banki centralne podevaty
dzialania w postaci skoordynowanych interwencji w@vych,
usztywniema kursu franka). Przeptywy kapitatu oraz zmienmetroje
generowaty dig zmiennd¢ kursu EUR/USD przedziat wahavynosit
1,2441,48. Rozwdj kryzysu zadkeniowego cgsci krajow strefy eur
i brak zdecydowanego pepu wjego rozwizaniu oraz stab
perspekywy gospodarcze powodowaty deprecaE]JR w stosunku d
USD.
sytuacja na rynku krajowym. Istotny wpltyw na krajowynek SPW
miata sytuacja na milzynarodowych rynkach finansowych, zardy
bazowych, jak i w krajach regionu. Efektem zmianstrgdéw
i pergpektyw na rynkach globalnych byly ziiwahania kursu ztoted
zwlaszcza w okresie sierpie2011 r. - stycze 2012 r. W2011 r
i | potroczu 2012 r. kurs EUR/PLN ksztattowat sv przedziale 3,84
4,57, z4 USD/PLN - od 2,64 do 3,55. Silny trend deprecjagypiat
miejsce w IV kw. 2011 r. Czynnikiem lokalnym wplyjgaym ng
poziom rentowngci krajowego dtugu byly oczekiwania inwestorow
do skali i tempa zaostrzania polityki monetarnejgzane ze wzroste
inflacji ponad gérny przedziat celu inflacyjnego ER podnios
podstawowe stopy procentowe czterokrotnie w 2011igcznie
01,0 p.p.irazw | pot. 2012 r. 0 0,25 p.p.). &Y rentownéci miaty
miejsce zwlaszcza w | potowie 2011 r. Pozytywny ywpina rynel
diugu w Il potowie 2011 r. miata zmniejszonadad SPW jako rezulta
konsolidacji zargzdzania ptynnécia czesci jednosek sektora finanso
publicznych oraz naptyw inwestoréw zagramygeh na rynek SPW 1
kwote 26,0mld zt wg wartdci nominalnej. Pozytywny trend spadko
wzdtwz catej krzywej rentownszi byt kontynuowany w | potowi
2012 r. Elastyczne ksztattowanie pagaSPW oraz naptyw kapita
zagranicznego (20,1 mid z2¢ | potowie 2012 r.) powodowaltyze
krajowe obligacje byty di¢ odporne na spadki cen w okresach wzr,
awersji do ryzyka, zyskiwatpatomiast w okresach poprawy nastro
i wzrostu apetytu na ryzyko. Wzrost zaaimg@ania nierezydentow
krajowych SPW byt efektem pozytywnej oceny sytu&giski (w tyn
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w porownarki@jami UE
oraz korzystnej sytcji w zakresie finansow publicznych w azku z
konsolidacy deficytu sektora finanséw publicznych | zngoa
nizszymi w stosunku do 2010 r. potrzebamizymzkowymi budetu
paistwa) przy utrzymaniu niezmienionych ocen ratingolvy
e rozklad w czasie potrzelpazyczkowych budetu pastwa, w tym
zwigzanych z wykupem diych serii obligacii;
 obnizanie potrzeb pgyczkowych pocgwszy od Il kwartatu 2011 r., 1
ktore mialy wplyw, wprowadzone w maju 2011 r.: koldacjq
ptynncici sektora finanséw publicznych - lokawie wolnychsrodkow
jednostek sektora na rachunkach Ministra Finang@aréwno W
2011 r., jak i w | potowie 2012 r. efekt konsoliflabyt wyzszy od
oczekiwa) oraz reforma systemu emerytalnego abpca skladk
przekazywane do OFE;
» elastyczne zagrlzane dlugiem, w tym podégie do wyboru termind

> Wskaznik ptynndici — iloraz miesicznej wartéci transakcji zawartych na obligacjach do zadhia na
koniec miesijca.
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emisji i instrumentow orazadenie do dywersyfikacji rynkéw i wall
obejmupce nasipujace dziatania: ggciowe prefinansowanie potrz
pozyczkowych 2011 r. i 2012 r. pod koniec lat poprzggz/ch
i zgromaaenie wyszychsrodkow na pocgtek odpowiednio 2011
i 2012 r., szybkie pozyskiwanie dalszyétodkow z rynku krajoweg
i zagranicznych (do ka czerwca 2012 r. potrzebyzyozkowe bruttg
w 2012 r. zostaly sfinansowane w 78%), dopasowamielkosci
i struktury oferty do panagej sytuacji rynkowe.

W zakresie dlugu zagranicznego najniajszymi operacjami byty:

e regularne emisje na rynku eur@v 2011 r. 4czna warté¢ diugu
zachgnictego na rynku euro wyniosta 1,5 mild EUR, a w | po&
2012 r. 2,8 mld EUR);

* utrzymywanie obecrigi Polski na pozostatych gtownych rynkach.
2011 r. i | potowie 2012 r. Polska byla aktywna naku dolara
amerykaskiego, co wynikato z trudnej sytuacji na rynku eeu
chtonngci rynku USD (w 2011 r. gczna warté¢ nomimalna
emitowanych obligacji na rynku dolaravyniosta 4,0 mid USLO
a w | potowie 2012 r. 1,0 mld USDEmisje na pozostatych rynka
mialy charakter uzupetnigy (na rynku jena japskiegow 2011 r
wyemitowano obligacje o wado nominalnej 78,0 mid JP
a w | potowie 2012 r. 25,0 mld JPY; na rynku frargzavajcarskiegev
2011 r. wyemitowano obligacje o wadtd 350,0 min CHRH
aw | pétroczu 2012 r. @¢znej wartéci 825,0 min CHF);

* ciggnienia kredytéw z MIF gicznie w 2011 r. i | potowie 2012
2,7 mld EUR, w tym z EBI 1,9 mid EUR i z Bankﬁwiatowegc
0,8 mid EUR).

2. Efektywnaos¢ rynku SPW

Najwazniejszymi dziataniami stiacymi ograniczeniu kosztow byty:

» kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligadjenchmarkowyc
na rynku krajowym. W potowi@012 r. 16 emisji (w tym 3 to obligag
2-etnie a 2 to obligacje o oprocentowaniu zmiennymiato wart@é
przekraczajcag rownowarté¢ 5 mld EUR. Na koniec czerwca 2017
emisje benchmarkowe stanowity 88% wacionominalnej zadtenia
obligacji srednio- i dtugoterminowych o stalym oprocentowar
Koncentracja emisji stanowita istotny czynnik 8wy pozytywny
wplyw na ptynnéé na rynku wtoérnym obligacjiSredni wskanik
plynnaici® po spadku w 2009 r. w wyniku kryzysu do poziomu, 2%
wzrést do 181,3% w 2011 r., a w | pétroczu 201@ynidst 165,3%;

* emisja ptynnych serii obligacji (regularne emisje wartaci
zapewniajce] ptynné¢ danej emisji) na rynku euro i dols
amerykaskiego;

» dostosowanie poziomu i struktury pagtaSPW do biggcej sytuaci
rynkowej oraz wplywanie naetsytuacg poprzez dziatania zgiane 3
zarzadzaniem dtugiem i politykinformacyjr.

» wprowadzeniev pazdzierniku 2011 r. nowych zasad oceny aktygan
Dealeréw Skarbowych Papierow Waxtmwych (DSPW), ktor
promup kreowanie mgliwie najlepszych warunkéw do zawiera
transakcji na SPW na rynku wtérnym. Wprowadzenienggakaosci
kwotowania SPW na rynku elektronicznym jako jedymdgyterium
oceny aktywnéci DSPW i kandydatdw na rynku wtérny
spowodowalo znaczne zmniejszanie spread pomidzy ofertam
kupna i sprzedyy podawanymi przez uczestnikbw niu
elektronicznego obrotu SPW, przy jednoczesnym ngtat wzrgcie
kwotowanych wolumenow. W efekcie wadtotransakcji kasowyc
zawieranych na rynku elektronicznym wzrosta o niepalowe w

117

poréwnaniu do okresu przed wprowadzeniem opisanyohian,
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powodupc wzrost procentowego udziatu rynku elektroniczneg
calasci obrotébw kasowych na SPW (do ponad 12% w ok
9 miesécy obowpgzywania regulacji, z poziomu 6% w analogiczn
okresie popeedzagcym ich wprowadzenie), ddi czemu stat si on
realnym punktem odniesienia dla wszystkich ucz&émirynku SPW
(w tym pozabankowych i zagranicznych).
wprowadzenie w 2012 r. formuly przetargu jednej ycearaz
mozliwosci skladania ofert niekonkureyjinych na wszystkic
przetargach sprzegdaSPW. W efekcie zaobserwowarie, rentowneci
uzyskiwane na przetargu byly niejednokrotnigsmee ni na rynky
wtérnym, redukcji ulegta tade liczba ofert skladanych na aukcj
jednoczesnym wzrostem wadtd pojedynczej oferty (casé
uczestnikow zrezygnowata z fragmentowania swoiehntpf

wprowadzenie w lipcu 2011 r. zmian w umowie z agentemisj
skarbowych obligacji detalicznych, w tym m.in. zmjaw systemis
wynagradzania agenta emisji oraz modyfikacja skarkcji obligac]
detalicznych i warunkow ich sprzega(wydtuzenie okreséwpodcza
ktorych maliwe jest ztaenie dyspozyciji przedterminowego wyku
obligacji, zmiana sposobu pobierania optaty za przedternynaykup
obligacji, maliwos¢ dokonywania zamiany keej obligacji detaliczne
na dowolny rodzaj obligacji detalicznenazliwosé¢ otwarcia rachunk|
rejestrowego przez internet).

pu

—
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II. Ograniczenia celu — mierzalne

Ograniczenie Stopidi Sposoéb realizacji Miara Wartes¢
realizacji* 2010 | 2011| VI2012
» Ograniczenie emisji bonoéw Srednia
skarbowych i oddienie w zapadaln&t
bonach skarbowych_ ) (w latach)
Warost sprzedy obligacil | aj 430 | 425 | 430
$rednio- i dlugoterminowych w .
potowie 2012 r. (64% ogdtu SPW Zadranica 813\ ra7 ] 7,65
sprzedanych na przetargach) pg” "32€M 538 | 540 | 538
spadku w 2011 r. (41%) ze Udziat w SPW
wzgledu na niekorzystne krajowych:
Ryzyko _ Zadowalajcy| UWwarunkowania rynkowe
refinansowania Duza rola przetargow zamiany
(w okresie stycze2011r. —
czerwiec 2012 r. odkupiono 38%._
zadizenia pocgtkowego SPWAOL 110,096 |19,9%| 18,3%
obligacji odkupywanych na ,
przetargach zamiany) - bonow 55% | 2,3% | 2,2%
Stabilny poziomérednie; skarbowych
zapadalnéci dtugu krajowego i
dtugu ogdétem, mimo zmiennych
warunkow rynkowych
Wzrost udziatu diugu
zagranicznego powsgj Udziat diugu
zak}adanego_w strategi_i (p_rzedz akgranicznego | 27,8%)| 32,0%| 31,4%
20-30%) wynikat w diej mierze |\ dgtugu SP
Z czynnikéw zewsetrznych —
deprecjacji ztotego
Udziat euro byt nieznacznie
nizszy niz zaktadany w Strateqii,
Ryzyko kursowe | Zadowalaicy | co bylo efektem zwkszonego
udziatu nowych emisji w dolarze .
w 2011 r. oraz wikszej Udziat diugu w
deprecjacji ztotego wobec dolargEuro W diugu | 71,5%) 66,9%) 67,4%
niz wobec euro w ostatnich Zagranicznym
miesgcach 2011 r.
Kontynuacja dtugoterminowego
finansowania nierynkowego w
MIF
Duration
Duration dtugu krajowego (w latach)
pozostawato w okionym w - kraj 2,97 | 2,80 2,87
Strategii przedziale 2,5-4,0 lata | . zagranica 554 | 507 | 548
Ryzyko stopy Wysoki Ryzyko diugu zagranicznego | _ 1a,em 374 | 356 | 3.76
procentowe] pozostawato na bezpiecznym ATR (w latach)
poziomie i nie stanowito )
ograniczenia dla celu - kraj 348 | 3,25 | 3,25
minimalizaciji kosztow - zagranica 719 | 681 | 6,76
- razem 452 | 441 | 4,38
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[ll. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopier
realizacji*

Sposabb realizacji

Ryzyko
ptynnosci

Wysoki

Glownymi instrumentami zagdzania ryzykiem ptynniei byty:

* przetargi zamiany (skace ograniczaniu ryzyka refimsowania przy wykup
duzych emis;ji),

» oprocentowane lokaty ztotowe w NBRv-2011 r. utworzono lokaty adznej
wartasci 155,0 mid zt, a w | p6troczu 2012 r. 55,2 mid zt

* lokaty ztotowe dokonywane za fednictwem BGK, obejmagge transakcj
warunkowe typubuy-sell-bacloraz lokaty mgdzybankowe. W 2011 r. zawa
transakcje ogcznej wartéci 907,7 mid zt, a w | pétroczu 2012 r. 417,5 mid|z

* transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap paiagace na okresow
wykorzystanie posiadanych walut w celu pdaysia srodkow ztotowych
W przeprowadzonych transakcjach zamieniono rownti@r0,4 mid EUR
w 2011 r. i 1,4 mid USD w | potroczu 2012 r. raodki zlotowe 7z
jednoczesnym przyrzeczeniem wykonania transakojiroshych po z gor
okreslonym kursie wymiany.Transakcje wptygly na zmniejszenie sta
srodkow walutowych oraz zwkszenie stansrodkéw ztotowych;

* utrzymywaniesrodkdéw na oprocentowanych rachunkach w NBP oraarmie
oprocentowanych lokat walutowych $redni stan w 2011 r. wynig
0,8 mld EUR, a w | p6troczu 2012 r. 0,3 mid EUR,;

» oprocentowane lokaty walutowe w BGKa2011 r. zawarto lokaty na kv
132,0 mid EUR, a w | pétroczu 2012 r. 93,5 mld EUR;

» odkup bonoéw skarbowych na przetargachzagdy ograniczeniu ryzyK
refinansowania;

» wprowadzenie w2011 r. w porozumieniu z NBP regularnej sprzsdezesci
srodkow walutowych z funduszy unijnych bezpednio na rynku walutowym
(w 2011 r. na rynku sprzedamgtnie waluty o rownowartei 11,0 mid EUR)

* rozpoczcie w maju 2011 r., zgodnie ze znowelizowarstavg o finansac
publicznych, lokowania wolnychsrodkéw jednostek sektora finans
publicznych na rachunkach Ministra Finanséw w BG¥a koniec czerwc
2012 r. zgromadzongodki w wysokdaci 28,3 mld zt.

Poziom ptynnych aktywow buétu pastwa w 2011 r(srednio 12,8 mid zt n
rachunkach ztotowych i rownowakto2,4 mld EUR na rachunkach walutowych) i
w | potowie 2012 r. (odpowiednio 7,4 mid zt i 2,0chiEUR) zapewnit bezpiecaz
realizacg przeptywow budetowych.

Ryzyko
kredytowe

Wysoki

» Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowatykgkredytowego.

» Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla loka¢rdbezpieczonych.

* Ryzyko zwhzane z transakcjami na instrumentach pochodnyebt
ograniczane poprzez wyboér partnerow o wysokiej ygadnaci kredytowe)
(warunkiem niezbdnym zawarcia transakcji jest posiadanie podpisandf
Umowy Ramowej lub Umowy Gtownej ISDA).

* Funkcjonuje system zabezpiefizgansakcji na instrumentach pochodnyc
postaci blokady papierow skarbowych w KDPW. Systentgm obgte s
banki krajowe, ktdre maj podpisan Umowe Ramowy powigzarg z umowvy
zabezpieczafa. Transakcje zabezpieczone nie genrgrygyka kredytowego.

* Ryzyko kredytowe transakcji niezabezpieczonych dgwigkowane jes
poprzez limity nataone na d4czrg wartags¢ trans&cji zawieranych
poszczegdlnymi  partnerami. Wiarygodfo kredytowa potencjalnyq
partnerdw jest na kigco monitorowana.

» Zawierano wydcznie transakcje krotkoterminowe (do roku).
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Ryzyko

operacyine Zadowalagcy

» Zarzdzanie dlugiem skupione w jednej jednostce organjnaj MF.

» Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawieraraasakcji rynkowych.
» Bezpieczéstwo informacji zwazanych z zargzaniem diugiem.
 Zintegrowana baza danych diugu SP.

Rozktad kosztow
obstugi diugu w
czasie

Zadowalagcy

* Na pozion kosztow obstugi w 2011 r. mialy wpltyw transakge/apowe
zawarte w 2010 r. (zwkszenie kosztow o 0,67 mid zt w 2010 r. i zmniejse
0 0,68 mid zt w 2011 r.) oraz w 2011 r. (zkézenie kosztéw o 1,56 mid zt
2011 r. i zmniejszenie o 1,61 mid zt w 2012C@glem transakcji zawartych
2011 r. byto dzenie do ksztattowanikosztéw obstugi diugu w danym roku
poziomie zgodnym z limitami z ustawy biadowej przy jednoczesny
obnizeniu kosztéw w roku nagtnym;

* Przy emisji nowych serii SPW brany byt pemvag réwnomierny rozkia
ptatngci z tytutu ich obstugi. Kupony nowych emisji ustaé byly né
poziomie zblzonym do ich rentowrei.

* Do réwnomiernego rozkladu kosztéw przyczyniate grzetargi zamian
obligacji zapadacych w kolejnym roku oraz przetir odkupu bondy
skarbowych.

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

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

licznych

Dlug podmiotow innych ri SP stanowit na koniec 2011 r. 10,5% diugu sekfimansow
publicznych przed konsolidac{8,3% po konsolidacji) wobec 9,9% (7,6%) na kori6&0 r. Po
pierwszym poétroczu 2012 r. wielka te ksztattowaty si odpowiednio na poziomie 10,0% oraz
7,9%. Najwekszy udziat w tej agsci dlugu miat dtug sektora samagdowego, w szczegolidoi
zadtwenie jednostek samaau terytorialnego (JST). Udziat zadknia sektora ubezpieaze
spotecznych przed konsolidagystematycznie spadat do 2008 r., pacszy od 2009 r. nagpit
jego wzrost do poziomu 2,0%. Roca pom¢dzy saldem zadhenia sektora ubezpieaze
spotecznych od 2010 r. przed i po konsolidacji wgniz faktu, = przegciowe niedobory
srodkow finansowych w FUS byly od 2009 r. finansowgqmyczkami z budetu pastwa.

Wykres 11. Zadhgnie innych ni SP jednostek sektora finanséw publicznych przem konsolidacji w
podziale na sektory (mld zt)
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Wykres 12. Udziat zadtania innych ni SP jednostek sektora finanséw publicznych prpedkionsolidacii
w dlugu sektora finansow publicznych i w relacjiRloB
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Wykres 13. Zadhgenie jednostek sektora finanséw publicznych inmy£ISP przed konsolidagjmld zt i

struktura)
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W dalszej czsci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zaehie innych ni SP jednostek

SFP przed konsolidagj

11.4.1. Zadhu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwazkOw systematycznie rosto, na koniec 2011 r. wynié$,1 mid zt
wobec 55,5 mld zt na koniec 2010 r. Natomiast peryszym poétroczu 2012 r. naptt
nieznaczny spadek do 64,7 mid zt. W 2009 r. odnatwwznaczne zwkszenie rocznej

dynamiki zadtaenia (wzrost o 40,3% przed konsolidacy5,7% po konsolidacji). W kolejnych
latach dynamika wzrostu wqz utrzymywata s na wysokim poziomie: w 2010 r. wyniosta ona
odpowiednio 36,2% i 39,0%, a 2011 r. odpowiednig2%® i 21,0%. Zadtzenie JST i ich
zZwigzkow od kaca 2008 r. do kiica Il kwartatu 2012 r. wzrostmdznie o 122,9% przed
konsolidacy i 142,5% po konsolidaciji.

Wykres 14. Dlug JST i ich zygkdw przed i po konsolidacji oraz roczna dynamikayd
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Wykres 15. Wynik jednostek samiz terytorialnego i ich zwizkbw a zmiany w zadieniu (mld zf)
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W 2011 r. 4cznie JST i ich zwaizki zanotowaty deficyt bugetowy w wysokéci 10,3 mlid zt
wobec 15,0 mid zt w 2010 r. Na wynik JST w 2011ztozyly sie: deficyty poszczegolnych
jednostek wdcznej wysokéci 11,8 mld zt oraz nadwki w tacznej wysokéci 1,5 mid zt. Diug
JST iich zwjzkow w 2011 r. wzrdst natomiast o 10,6 mld zt. Bvayraznego zwizku miedzy
wynikiem JST a przyrostem ditugu w niektorych latagymika z agregacji jednostek ozrij
sytuacji budetowe.

JST zacigaly zobowszania przede wszystkim w ostatnim kwartale rokuye zwigzek z
silng sezonowéciag ich wynikow, ch@ w latach 2009-2011 r. istotny przyrost diugu miat
rowniez miejsce w Il i lll kwartale roku. Zarowno w | jakw Il kwartale 2012 r. odnotowano
spadek dtugu JSTadznie o 1,4 mld zt (przy nadwge budetowej 6,6 mld zt). Taka sytuacja
miata miejsce po raz ostatni w 2008 r. W | pétro@ll r. diug wzrost o 0,9 mid zt przy
nadwyzce w wysokéci 5,5 mid.

Relacja $§cznej kwoty diugu JST do dochoddéw tych jednostelsk@nik zadhzenia)
ksztaltuje s} znacznie poriej ustawowego limitu 60%, clhd@011 r. byt kolejnym rokiem jego
istotnego wzrostu, do 38,3% tj. 0 4,6 p. proc. wopmaniu z 2010 r. W 2011 r. najaszy
sredni wskanik zadhzenia wysgpit w miastach na prawach powiatu (49,4%) a rEgy w
powiatach (26,1%). W 2011 r. wydatki na obstudtugu JST i ich zwizkéw wyniosty
2,7 mid zt (tj. 1,6% wydatkdéw ogotem) i byty vwgze o0 46,9% w stosunku do 2010 r.

Wykres 16. Zadienie i koszty obstugi dlugu oraz ich relacja dohtmadw dla JST i ich zyikdw
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W tacznej kwocie zobowizan wszystkich JST najwksz czgé¢ stanowsy zobowhzania
miast na prawach powiatu (42,7% w 2011 r. oraz %3\® | poOtroczu 2012 r.). Udziat
zobowgzan gmin w latach 2002-11 utrzymywaksana stosunkowo stabilnym poziomie ok. 36-
40% (na koniec 2011 r. udziat wzrést do 39,5%, pgnt na koniec czerwca 2012 r. nieznacznie
obnizyt si¢ do poziomu 38,5%), a udziat zob@#@n wojewodztw i powiatéw po kilkuletnim
wzroscie ustabilizowat si na poziomie ok. 8-10% (na koniec Il kwartatu 2012vynidst on
odpowiednio 8,7% oraz 8,9%).
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Wykres 17. Struktura zadienia jednostek samaydu terytorialnego w podziale na szczeble
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W 2011 r. w 32 JST (wobec 17 w 2010 r.) wskla zadizenia pomniejszonego o
zobowpzania na realizagjprogramoéw i projektéw z udziatesrodkéw z UE do dochodéw
przekroczyt 60%. Zdecydowana ¢kszc¢ jednostek przekraczgyych wskanik bedacy
limitem okr&lonym w ustawie o finansach publicznych to gminy204.1 r. tylko jeden powiat
przekroczyt dopuszczajrwartas¢ wskanika.
Tabela 5. Liczba zadtonych JST z uwzglnieniem relacji dtugu do dochod6éw w okresie 202011

Liczba Liczba zadtuzonych JST
Grupa jednostek JST Wskaznik dtug/dochody*
ogotem ogoétem| i<10% | 10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% | i>60%
Gminy 2414 2276 406 968 746 139 17
i Miasta na prawach powiatu 65 65 4 23 32 6 0
2010 Powiaty 314 310 54 163 82 11 0
Wojewodztwa 16 16 3 5 7 1 0
Ogotem 2809 | 2667 467 1159 867 157 17
Gminy 2414 2305 322 917 825 210 31
i Miasta na prawach powiatu 65 64 2 18 30 14 0l
2011 Powiaty 314 311 48 159 91 12 1
Wojewddztwa 16 16 3 3 8 2 0
Ogotem 2809 | 2696 375 1097 954 238 32

* Wskanik poziomu zadhkenia bez zobowkai na realizacg programéw i projektdw realizowanych z udziatérodkéw
unijnych do wykonanych dochodéw, ktoérego relacjaachddow stanowi limit zaddania samorzdow.

Wykres 18. Zadhenie do dochodéw miast wojewédzkich w 2011 r.
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Dominowato zadtizenie krajowe, choudziat zadtaenia zagranicznego stale giwickszat i
na koniec czerwca 2012 r. wynosit ok. 18,2%. W ldtrtze zobowjzan JST i ich zwgzkow
najwickszy udziat stanowity kredyty i pgczki.
Wykres 19. Struktura diugu jednostek sampduzterytorialnego i ich zwizkdw
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11.4.2. Zadtu zenie samodzielnych publicznych zakltadoéw opieki zdro wotnej

Zadtuzenie SPZOZ na koniec 2011 r. wyniosto 5,2 mld zhaakoniec czerwca 2012 r.
5,6 mld zt wobec 5,2 mid zt w 2010 r. Od 2007 r.swukturze zadtenia dominucym
sktadnikiem g kredyty otrzymane. Nadal znacy udziat w zadtaeniu stanowj zobowpzania
wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulaoibowigzan. Zmiany w strukturze
zadhwenia w latach 2005-2008 wynikaty z ograniczeniaosin zobowjzar wymagalnych przy
jednoczesnej realizacji p@gbwai haprawczych.

Wykres 20. Zadienie i struktura przedmiotowa zaddumia SPZOZ (mlid zi)
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Wykres 21. Zadhienie SPZOZ w podziale na diug wobec sektora finamqmdlicznych oraz pozostatych
jednostek (mld zt)
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W latach 2006-11 zmniejszatogstadhrzenie SPZOZ wobec sektora finanséw publicznych,
na koniec 2011 r. wyniosto ono ok. 1,3 mld zi. izytmywato s¢ na tym poziomie na koniec
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czerwca 2012 r. Wplyw na to w szczegd@ltiomiata restrukturyzacja SPZOZ i gziowo
umarzane poyczki z budetu pastwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz edpad
zobowgzan wobec ZUS.
11.4.3. Zadtu zenie pozostatych jednostek

Spasrdd pozostatych podmiotéw najpisza pozycp w latach 2001-11 stanowito zadenie
ZUS i zaradzanych przez ZUS funduszy, na ktére niemal wscalsktadaty st zobownzania
FUS. W latach 2003-2008 zadenie FUS systematycznie malato w wyniku sptaty itéd w
bankach komercyjnych oraz konwersji zobgweih wymagalnych na obligacje SP. W 2009 r.
nasgpit znaczcy wzrost zadhzenia FUS (do 12,5 mid zt). Na koniec 2011 r. dhlgfSRwyniost
18,2 mld zt a na koniec czerwca 2012 r. 17,3 mldWkrost zadlenia FUS byt efektem
znacacej nierbwnowagi funduszuetiacej wynikiem niskiej dynamiki dochodéw zyvianej z
obnizeniem w latach 2007-2008 sktadki rentowej i spowesiiem gospodarczym oraz istotnego
wzrostu wydatkéw zwizanych ze&wiadczeniami rentowymi i emerytalnymi.

2011 r. byt kolejnym rokiem rognej roli pazyczek z budetu pastwa w strukturze
zadlwenia FUS. FUS otrzymat dodatkowe 5,0 mld zkymzek z budetu pastwa (stan na
koniec roku wyniost 15,9 mld zt) oraz zaghat kredyt w banku komercyjnym w wysosm 0,8
mid zt. Z drugiej strony, nagpit spadek zobowzan wymagalnych o 0,6 mld zi. W | pétroczu
2012 r. zadhzenie wobec bugktu pastwa nie zmienito gi natomiast zobowrzania wymagalne
nieznacznie wzrosty o 0,03 mid zt do 1,5 mld zizorastat sptacony kredyt zggnicty w banku
komercyjnym.

Zadtuzenie innych podmiotéw stanowito znikamze$¢ diugu publicznego (0,1% diugu SFP
przed konsolidagj zarowno w na koniec 2011 r. jak i po Il kwarta@l2 r.).

Wykres 22. Zadienie innych i SP, JST i SPZOZ jednostek sektora finansow pagtitz(mid zt)
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[I.5. Gwarancje i por eczenia udzielane przez jednostki sektora finansow
publicznych

Potencjalne (niewymagalne) zobauania z tytutu parczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych weaip nominalnym na koniec | pétrocza 2012 r.
wyniosty 105,2 mld zt, wobec 97,7 mid zi, tj. 6,49KB w 2011 r. oraz 76,0 mld zi, tj. 5,4%
PKB w 2010 .

Dominugcy udziat w potencjalnych (niewymagalnych) zobgeeiniach miaty
niewymagalne zobowzania z tytutu parczen i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec
| pétrocza 2012 r. wynosity one 101,8 mld zt wol8L3 mid zi, tj. 6,2% PKB w 2011 r. oraz
73,2 mld zt, tj. 5,2 % PKB w 2010 r.

Dotychczasowa dziatalddé SP w zakresie peczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagraen dla finanséw publicznych. Na koniec 2011 r. ok%®@iewymagalnych zobowzan z
tytulu gwarancji i pogczen SP nalealo do grupy niskiego ryzyka. Diugoterminowy
wspotczynnik ryzyka dla catego portfela pozen i gwarancji spadt z ok. 8% do ok. 6%. Wzrost
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potencjalnych (niewymagalnych) zoba@wa przede wszystkim byt wynikiem dago
wolumenu gwarancji udzielonych na wsparcie rozwoftastruktury.
Wykres 23. Niewymagalne zobgrania z tytutu paiczer i gwarancji udzielonych przez SFP i SP
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Najwigcksze kwoty potencjalnych zoboygen SP wg stanu na koniec czerwca 2012 r.
wynikaty z:

- gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajgav 71,8 mid zt
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego (KFD 69,2 mid zt
- gwarancji wyptat z Krajowego Funduszu Drogoweda @dask 8,7 mid zt
Transport Company S.A
- gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopoiekll S.A. 7,8 mid zt
- gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kole@S.A. 3,7 mid zt
- gwarancji udzielonej za AutostratiVielkopolslky S.A. 3,4 mid zt
- gwarancji udzielonych za Polskie KolejenBavowe S.A. 3,2 mld zt
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1. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gtéwneozshia makroekonomiczne przyg w
Strategii oraz uwarunkowania mgje wplyw na zargzanie dtugiem, tj. rozwdéj krajowego
rynku finansowego i rel jaka na nim odgrywaj inwestorzy krajowi i zagraniczni, a tak
rozwoj sytuacji na rynku nadzynarodowym, w tym na rynkach na ktérych SP fingaswoje

potrzeby payczkowe.

[1l.1. Zatozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkow pdiitiiskalnej przedstawiona zostata w
uzasadnieniu projektu ustawy thnatowej na 2013 r. Tabela 6 przedstawia zahoa

makroekonomiczn&trategii

Tabela 6. Zatéenia makroekonomiczne prztg w Strategii

Wyszczegolnienie 2011| 2017 2018 2014 2015 2016
Realny wzrost PKB (%) 483 25 2,2 2,5 3,5 4,0
PKB w cenach bigcych (mid z}) 1524,71612,71688,3 1769,51875,7 1998,9
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 43 4,0 2,7 2,3 2,5 2,5
USD/PLN - kaniec roku 342 3,28/ 3,13] 293 2,89 2,89
EUR/PLN - kaniec roku 442 4710 4,00 3,75 3,70 3,70|

Zatozenia makroekonomiczne Strategii odbiegapd zalden Pogramu Konwergencii.
Aktualizacja 2012 Wieloletniego Planu Finansowego #wa przyjetych przez Raeg Ministrow
w kwietniu i wmaju 2012 r. Uwzgldniony zostat negatywny wptyw pogars#agj st sytuaci
gospodarczej w strefie euro na wzrost gospodarcZyolgce, a co za tym idzie rowni@a
sytuacg fiskalng, szczegolnie w 2012 i 2013 r. Aktualizacji ulegbyvniez zatazenia dotyczce
kursu euro do dolara oraz euro do ziotego, ugdighjace wptyw mniej korzystnego otoczenia
makroekonomicznego na rynki walutowe w 2012 r.

[11.2. Krajowy rynek skarbowych papierow warto

sciowych

Istotnym uwarunkowaniem zadzania diugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym krajowej bazy inwestoréw, jakvniez rola inwestoréw zagranicznych na
rynku krajowym. W warunkach swobodnego przeptywyitedu rozwinety i gteboki rynek
krajowy pozwala na amortyzgcgzokow zewetrznych i odptywu kapitatu zagranicznego.

[11.2.1. Rozwdéj bazy inwestorow krajowych

Ostatnia dekada to okres dynamicznego wzrostu vegsokaktywow zarzdzanych przez
krajowych inwestoréw instytucjonalnych.
oprocentowania depozytéw, ngsbwato odejcie od lokat bankowych na rzecz ofemyjch
potencjalnie wysze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i innyebduktow finansowych.

Tendencja ta ulegta przejowemu odwrdceniu w 2008 r. w wyniku kryzysu nanksch
finansowych. Spadek aktywow nggit gtownie w grupie funduszy inwestycyjnych i wiat
zaréwno z umarzania jednostek uczestnictwa wzwi z odptywem klientéw, jak i spadku cen
aktywow finansowych, przede wszystkim akcji. Aktydiianduszy emerytalnych i towarzystw
ubezpieczeniowych po okresie stabilizacji w 200Qawrdécity do niewielkiej ja tendenciji

rosrycej.

Na skutek zgkdnie

niskiego poziomu

Do gtéwnych czynnikow, ktore w dalszymagu keda decydowaty o wartai aktywow
pozostajcych w zaradzaniu pozabankowych instytucji finansowych nale

« reforma emerytalna z 1999 r. i powstanie otwartfrefduszy emerytalnych (OFE), ktorych
aktywa g regularnie zasilane przez sktadki przysztych emdevy Oczekuje si ze rola OFE
jako nabywcy SPW dalzie w kolejnych latach stopniowo malata w zmku ze
zmniejszeniem od 1 maja 2011 r. sktadki do OFE3%6/do pocatkowo 2,3% a docelowo —
od 2017 r. — do 3,5% podstawy sktadki emerytaljadg,rowniez stopniowym zwgkszaniem
limitu inwestycji w akcje oraz nabywaniem nieskaslyoh papieréw dhanych (np.
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emitowanych przez BGK). Wplyw zmniejszenia skiad#to OFE powinien by w
przyblizeniu neutralny dla rynku dtugu, poniewvaspadkowi popytu ze strony OFE
towarzyszy bedzie spadek podst nowego diugu zwzany ze zmniejszeniem
przekazywanej z bugtu pastwa do ZUS kwoty refundacji sktadki do OFE;

dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego i funduszaydstycyjnych;
koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z maikow determinujcych decyzje w

zakresie alokacji oszednasci przez gospodarstwa domowe;

zmiany poziomu oszednasci krajowych.

Wykres 24. Aktywa pozabankowych instytucji finagsbvirudziat SPW w aktywach
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*) W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjmprezentowanegsaktywa netto (aktywa pomniejszone o zobpaiia).

W ostatnich latach w posiadaniu krajowego sektoczapankowego, znajdowato¢si
ok. potowy SPW emitowanych na rynek krajowy. Zmsaenie udziatu sektora pozabankowego
w stosunku do rekordowego roku 2007, kiedy to udeia stanowit 57% zadhenia krajowego,

zwigzane bylo z bezprecedensowym naptywem na krajowgeky SPW

zagranicznych w okresie 2009-2012.

inwestorow

Wykres 25. Zadtenie krajowe SP — struktura podmiotowa
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Rozwodj krajowego sektora pozabankowego przyczyigid® zwikszania stabilnii popytu
na SPW oraz, ze wzaglu na dtugoterminowy charakter inwestycji znacargegci instytucji do
niego naleacych, do zwgkszania popytu na instrumenty diugoterminowe. PoytSPW ze
strony sektora bankowego teby traktowany jako czynnik rezydualny, rola bankéwykie
zmniejsza si w okresach dynamicznego rozwoju gospodarki, jedgoge banki, podobnie jak
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to miato miejsce w 2008 r., absorbpypoda SPW w przypadku zjawisk kryzysowych, czemu
sprzyja strukturalna nadplynéiosektora bankowego

[11.2.2. Rola inwestorow zagranicznych

Znaczcy role w finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu pastwa na rynku krajowym
odgrywajp inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony chagaktuje st duza zmienndcia,
silnie uzaleniong od sytuacji mgdzynarodowe;.

Po znacgzcym odptywie inwestoréw zagranicznych z rynku SPW2008 r. ich udziat w
diugu krajowym obriyt si¢ z ok. 20% do ok. 13%. Byt to efekt kryzysu finawego
(zapocatkowanego upadkiem Lehman Brothers) i obaw o glopabzrost gospodarczy, co
spowodowato silny wzrost awersji do ryzyka i wyptae aktywow z rynkéw ,wschodgych”,

w tym z krajow regionu. Rok 2009 przynidést powréirgeresowania inwestoréw zagranicznych
inwestycjami w SPW, gtdwnie w wyniku poprawy nagim na rynkach finansowych i
relatywnie dobrej sytuacji ekonomicznej Polski (os&r 1,6% w 2009 r., kiedy Polska byta
jedynym krajem UE 2z dodatnistom wzrostu). W rezultacie zaangavanie tej grupy
inwestorow w krajowe SPW zgkszyto s¢ w catym 2009 r. 0 25,9 mld zt, do poziomu ok. 18%
dlugu krajowego w SPW. Tendencja ta byta kontynumawadwnie w latach 2010-2012 r.
(naptyw odpowiednio 46,4 mid zt i 25,9 mld zt ora@,1 mld zt w | potowie 2012 r.), co jest
wynikiem pozytywnego postrzegania Polski przez istaw zagranicznych na tle innych
krajow europejskich. Tym samym zaangaanie nierezydentow na krajowym rynku dtugu
osiagreto rekordowy poziom, zarbwno w wielkciach absolutnych (178,2 mld zt na koniec
lipca 2012 r.), jak i pod wzgtlem udziatu w diugu krajowym (ok. 33%). Pod wzigim skali,
naptyw kapitatlu zagranicznego w okresie 2010-2031 Wickszy niz krajowe potrzeby
pozyczkowe netto.

Wykres 26. Zmiany zadknia krajowego SP wobec inwestoréw zagranicznychz ostruktura
podmiotowa tego zadtania w okresie | 2008- VIl 2012
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W okresie od stycznia 2008 r. do lipca 2012 r. gaaswanie inwestorow zagranicznych w
SPW zwegkszytlo s¢ ponad dwukrotnie Najbardziej stabilp grup nabywcow wréd
nierezydentow, a zarazem posiadgaj najwickszy portfel papierow skarbowych jest
pozabankowy sektor finansowy, ktéry w analizowanghkresie stopniowo zwkszal swoje
zaangaowanie w SPW (przyrost portfela SPW od ks 2008 r. do lipca 2012 r.
0 90,1 mid z).

Wzrostowi zadtaenia wobec inwestoréw zagranicznych towarzyszytdyfikacja struktury
rodzajowej portfela papierow skarbowych w posiadanierezydentéw. Stabilnej dynamice
wzrostu portfela obligacji diugoterminowych towaszyt dynamiczny przyrost portfela obligacji
2-letnich, zwlaszcza od 2010 r. (wzrost o 288%)2WL1 r. zadhzenie wobec nierezydentéw

® W ocenie Rady Polityki Pieginej przedstawionej w ,Zal@niach polityki pieniznej na rok 2012” (Warszawa,
sierpien 2011 r.) 2012 r. gdzie kolejnym rokiem nadptyndoi w krajowym sektorze bankowym. Giéwnym
czynnikiem zwgkszapcym ptynnd¢ sektora bdzie naptywsrodkoéw z UE.
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wzrosto o 89% w obligacjach 2-letnich i o 14% w ightjach 10-letnich, a do lipca 2012 r.
odpowiednio 0 6% i 41%.

Wykres 27. Struktura portfeli obligacji skarbowychierezydentow
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Postrzeganie Polski przez inwestorow zagranicziyclzie miato silny wptyw na warunki
finansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa w horyzoncie Strategii Naptyw
inwestoréw zagranicznych w okresie 2009-2012 miplyw na spadek rentowda SPW na
catej krzywej dochodowsi do poziomow zblionych do najriszych w historii, zarobwno na
rynku krajowym, jak i zagranicznym.

Kapitat zagraniczny powinien w dalszymggu naptyw& do Polski, a ryzyko nagtego jego
odptywu powinno pozostaograniczone, gdy utrzymywasic beda dotychczasowe gtowne
czynniki sprzyjajce decyzjom podmiotdéw zagranicznych o inwestowanpolskie SPW:

* wystepowa bedzie dysparytet stop procentowych,
e utrzymana zostanie ocena ryzyka inwestycyjnego lsdedub jego poprawa,
» relatywnie dobra sytuacja fiskalna i makroekonoma;z

» funkcjonowa bedzie w Polsce diy i ptynny rynek finansowy, szczegdlnie rynek papve
skarbowych i jego odpowiednia infrastruktura.

Krétkoterminowe silniejsze przeptywy kapitatu zagienego niezwgzane z wymienionymi
czynnikami mog wysigpi¢ w wyniku zaburzé na mgdzynarodowych rynkach finansowych.
Skutki takich przeptywdw powinny ldyamortyzowane przez sam rynek (nadphéénea rynku
migedzybankowym oraz ograniczona padadtkoterminowych SPW powodujee rynek jest w
stanie wchtoa¢ znaczce pule takich papierow) lub przez wprowadzone rimsenty
oddziatywania na rynek.

W zwigzku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagraniczriegestycje nierezydentéw w
krajowe SPW, tak jak pozyskiwanieodkéw na rynkach mdzynarodowych,gzrodiem ryzyka
kursowego dla diugu SP. Czynnik ten maawvptyw na elastyczne podeje do ksztattowania
struktury finansowania pod wzglem wyboru rynku i waluty, w tym na przejowe
zwickszanie emisji w walutach obcych.

[11.3. Uwarunkowania mi edzynarodowe

Biezace prognozy dotycre perspektyw wzrostu gospodagkviatowej uleglty znacznemu
pogorszeniu. Wskazajze rok 2012 bdzie okresem spowolnienia globalnego PKB, przy czym
relatywnie silne bdzie ono w strefie euro. Zgodnie z opublikowaviosrg br. prognogz KE w
2012 r. spadek PKB w strefie euro wyniesie 0,3%2041 r. byt to wzrost o 1,5%), a tempo
wzrostu najw¢kszej gospodarki — Niemiec spadnie do 0,7% w poewndo 3,0% w 2011 r.
Wzrost PKB w USA w 2012 r., wedlug ostatnich szdgwm KE wyniesie 2,0% wobec 1,7% w
2011 r. Dla polskiej gospodarki kluczowym czynnikiedeterminuyjcym $ciezk¢ popytu
zewretrznego lkdzie sytuacja na rynkach eksportowych.

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

» sytuacg na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktorgettggane leda zobowhzania,
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przede wszystkim na rynku euro i dolara amefigkgego;

* postrzeganie ryzyka kredytowego polskiegadrz i preferencje ptynriciowe nabywcow
polskich obligacji dziatajcych na rynkach globalnych, wptywaag na wysok& premii w
stosunku do rynkow bazowych,

e znaczny wzrost potrzeb pgczkowych wielu pastw, kedacy konsekweng) ubytku
dochodow bugetowych wynikagcego z dekoniunktury w gospodaréiatowej oraz
dziatar poszczegoélinych ggow, stymulugcych wzrost gospodarczy,

« wplyw, jaki na rynki finansowe méebeda obawy o przyszi& strefy euro, w zwjzku z
zagraeniem utraty dogpu do finansowania rynkowego kolejnychnptav strefy euro oraz
ostatecznym ksztattem rozygen instytucjonalnych magych jej przeciwdziaig

» dziatania bankéw centralnych, w tym EBC.

[11.3.1. Rynek euro (EUR)

Europejski Bank Centralny (EBC) po podiach stop procentowych w kwietniu i lipcu 2011 r.,
Z uwagi na zwikszone ryzyko pogorszenia koniunktury w gospodag®pejskiej od listopada
2011 r. obniat je trzykrotnie o 25 pb, w efekcie od lipca 201Zstopa podstawowa wynosi
0,75%, za jednodniowa stopa depozytow bankow 0% (co magattbanki do inwestowania i
udzielania kredytéw). We wrzeiu 2012 r. Prezes EBC zapowiedziat przeprowadzenie
programu skupu nieograniczonychsgokrotkoterminowych obligacji na rynku wtérnym,lem
obnizenia rentownéci dlugu peryferyjnych pestw strefy euro. W najbiszej przysziéci rynek
nie przewiduje wzrostu stop.

[11.3.2. Rynek ameryka nAski (USD)

Wedtug danych Komisji Europejskiej deficyt biedu USA w 2011 r. wyniost 9,6% PKB, diug
publiczny 103,5% PKB. W sierpniu 2011 r. agencjan8ard & Poor’s obnayta rating USA z
poziomu AAA do AA+ (z perspektysv negatywn). FED od grudnia 2008 r. utrzymuje
podstawow stog funduszy federalnych w przedziale od 0,00 do 0,2b%lanuje ich
pozostawienie na poziomie bliskim zera do potowy20., ponadto we wrZgiu br. ogtosit
uruchomienie kolejnego programu skupu papieréwrdiah i zakup w jego ramach aktywow o
wartasci 40 mld USD miesicznie & do czasu poprawy sytuacji na rynku pracy. Rynek ni
spodziewa giwzrostu stop w najbiszej przysziéci.

[11.3.3. Rynek japo nAski (JPY)

Japonia ma jeden z napkiszych w relacji do PKB poziomow diugu publicznegparod
krajow uprzemystowionych. &jmt on w 2011 r. 211,4% PKB. Zadtenie to jest skutkiem
ogromnych wydatkow na pobudzenie gospodarki w hat@@. ubieglego wieku, jak réwrie
pakietow stymulujcych majcych zwalczy reces z 2008 r. Bank centralny utrzymuje od
grudnia 2008 r. stopy procentowe na poziomie 0-0,d%c do pobudzenia gospodarki. We
wrzesniu 2012 r. Bank Japonii zekszyt swoj program skupu aktywow i udgshiania tanich
pozyczek o dalsze 10 biln jenéw do poziomu 80 bin jentiwmaju 2011 r. agencja Fitch
obnizyta rating Japonii o dwa stopnie do poziomu A+, amkic na dua nierdwnowag
finanséw publicznych i niestabil&® polityczrg w kraju. Rynek nie przewiduje wzrostu stop w
najblizszej przysziéci.

111.3.4. Rynek szwajcarski (CHF)

Dlug publiczny Szwajcarii obecnie przekracza 40%BPla wzrost gospodarczy wynosi
1,9%, natomiast w latach 2012-2013 KE prognozuj@@goziomie odpowiednio 0,9% i 1,7%.
Na skutek zawirowa na rynkach finansowych szwajcarski frank statjedng z nielicznych
walut uwaanych za ,bezpiecanprzyst&”’, co przelayto sie na gwaltowny wzrost jego
wartasci. Umacniajicy sie w szybkim tempie frank (z ok. 1,5 franka za euagoocatku 2010 r.
do nieco ponad 1 na patku sierpnia 2011 br.) zmusit na pgtku wrzenia 2011 r. Narodowy
Bank Szwajcarii (SNB) do interwencji. Bank ustatilinimalny kurs wymiany franka na
poziomie 1,2 za euro i zoboyziat st do interwencji na rynku finansowym w celu jego
utrzymania. W rezultacie Szwajcaria awansowatla wgmaste miejsce wod krajow o

29



najwickszych rezerwach walutowych. Rynek nie przewidujerostu stop w najbiszej
przysziaci.
[11.3.5. Marze kredytowe

Jednym ze skutkow kryzysu n@aviatowym rynku finansowym byly znagze zmiany
zachowa inwestoréw lokujcych érodki na rynkach instrumentow diaych. Niepewng&t
wynikajagca z potencjalnych strat oraz ich wpltywu na syigdicjansowy partneréw transakciji
skutkuje znaczcym zmniejszeniem ptyndoi oraz wzrostem awersji do ryzyka. Na przetomie
2008 i 2009 r. wyrany byt odptyw kapitalu z rynkdw mniejszych, ktoréensy w stanie
zapewnt odpowiedniej ptynnéci, w kierunku rynkow diych emitentow. Doprowadzito to do
znacacego rozszerzenia spreadow pedaly rentownéciami obligacji duych emitentéw o
wysokiej wiarygodnéci kredytowej a rentowrsgsiami obligacji skarbowych mniejszych
emitentow, w szczegoldoi tych ktdrzy postrzeganigsjako emerging marketsub dopiero
niedawno przestali iytak kwalifikowani, w tym rownig Polski.

Stopniowa odbudowa zaufania gaiatowych rynkach finansowych od Il potowy 2009 r.
pozwolita na powrot rynkéw do wycenyadic w fundamentach gospodarczych poszczegdélnych
krajow. R&nica medzy rentownécia polskich i niemieckich 10-letnich obligacji skasagch w
euro zmniejszyta giz ponad 300 pb na pagku 2009 r. do ok. 120 pb w listopadzie 2010 r.
i po ponownych wzrostach w pierwszym potroczu 2018padia w potowie wrzeia 2012 r do
ok. 120 pb. Uwzgldniajagc spadek stdép procentowych na rynkach bazowyclzt Km&nsowania
rynkowego w euro obayt sie w stosunku do poziomu sprzed kryzysu iagsit najnizszy
poziom w historii. W tym samym czasie w zgku z kryzysem w Grecji, Irlandii i Portugalii a
ostatnio take obawami o kondygjfiskalng innych pastw, w tym Wioch i Hiszpanii, rosta
rynkowa wycena ryzyka kredytowego znacznegczpaistw UE, w tym strefy euro, co znalazto
réwniez odzwierciedlenie w obnge ratingdéw cgici paistw’. We wrzéniu 2012 r. rynkowa
ocena wiarygodnaei kredytowej Polski mierzona stawkami CDS zbha byla do poziomu
Stowacji, Czech, Belgii, a tak Francji, mimoz kraje te posiadajwyzsze ni Polska ratingi.
Wykres 28. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz semiaici polskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych w EUR

o Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich %

Rentowno §¢ 10-letnich obligacji w EUR

400 1

350

300 -

250 4

200

150

100 -

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
5-letnie CDS

spread obligacji 10-letnich

Niemcy Polska

" Ocena ryzyka kredytowego iimw UE, w tym ratingéw kredytowych i kwotowaCDS, zamieszczona zostata w
aneksie 6.
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IV.CEL STRATEGII

Celem Strategii ktéremu podportkowane bdzie zarzdzanie dlugiem, pozostanie
minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzmcie czasu przy przygtych
ograniczeniach odnénie do poziomu:

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

e doboru instrumentow, tj. jako minimalizacja kosztow w horyzoncie odomym przez
terminy wykupu instrumentow o najdiszych terminach zapadakob i istotnym udziale w
diugu, poprzez optymalny dobdr rynkow, instrumentaarzdzania dtugiem, struktury
finansowania potrzeb pgczkowych i terminow emis;ji;

» zwiekszania efektywndci rynku SPW, przyczyniajcego s¢ do obnienia rentowngi
SPW. Oznacza toadenie do tego, aby #dice rentownéci (spread SPW polskich i
emitowanych przez kraje o najwgzej w UE wiarygodnii kredytowej byly jedynie
wynikiem r&nic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie bariegraniczé w organizacji
I infrastrukturze rynku SPW.

Podejcie do realizacji celu minimalizacji kosztow obstufugu nie ulegto zmianie w
stosunku ddStrategii z poprzedniego roku. Oznacza to aiwos¢ elastycznego ksztattowania
struktury finansowania pod wzglem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw. My
struktury finansowania powinien byezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popgidp
procentowych i ksztattu krzywej dochoda$gona poszczegdélnych rynkach oraz oczekiwanych
poziomow kursow walutowych) i wynikaz porownania kosztéw pozyskiwanieodkow w
diugim horyzoncie, z uwzgtinieniem ograniczewynikajacych z przygtych za akceptowalne
poziomow ryzyka.

Doswiadczenia zargdzania diugiem wskazajna znaczenie elastyczmo i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pazkowych. W okresie zawirowiana rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentéw adekwditngo sytuacji rynkowej. Madiwosé
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczee na odpowiedni rozkiad zagania zobowjzan w
czasie i gromadzenie rezerw na czas zawifowakowych, a w konsekwencji na obanie
0golnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzelzymzkowych budetu pastwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowyeedzie ksztattowana tak, aby pada
poszczegodlnych segmentach krzywej dochodowmie powodowata nadmiernego wzrostu
rentowndgci. Srodki pozyskiwane na rynkach eiizynarodowych ¢da istotnym uzupetnieniem
finansowania krajowego. Finansowanie potrzeliyppkowych budetu w walutach obcych
powinno:

» zapewnia dywersyfikacg zrodet pozyskiwaniasrodkow poprzez dogp Polski do bazy
inwestorow na gtownych rynkach finansowych,

e uwzgkdnia potrzeby payczkowe budetu w walutach obcych, obejmgp splaty rat
kapitatowych i odsetki od dtugu zagranicznego,

e utrzymywa& pozycg Polski na rynku euro oraz budofvgpozycg na rynku USD jako
uzupetniagcego rynku finansowania,
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« wykorzystyw& mazliwosci, jakie daje dogp do atrakcyjnego finansowania w
migedzynarodowych instytucjach finansowych,

» dziata stabilizupco na rynek krajowy poprzez:

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

= absorpa znacacej czsci popytu inwestorow zagranicznych na polskie SPBédacej
alternatyws dla zwkkszania zadlienia wobec inwestorow zagranicznych na rynku
krajowym,

e uwzgkdnia® mazliwos¢ sprzeday walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
zarzdzania potrzebami walutowymi bietu pastwa oraz wykorzystaniasrodkOw
pozyskanych na rynkach zagranicznych do finansavpotrzeb payczkowych w walucie
krajowej, z uwzgidnieniem uwarunkowawynikajagcych z polityki pien¢znej i rachunku
finansowego.

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

1. ryzyka refinansowania

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

e dgzenie do rownomiernego rozktadu ptatoioz tytutu obstugiwanego i wykupywanego
dtugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach,

* 0shkgniccie i utrzymaniesredniej zapadalrioi diugu krajowego w wysokai co najmniej
4,5 lat w horyzonci&trategii o ile kxdzie to maliwe z punktu widzenia popytu i poziomu
rentowndci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodoiyo

» utrzymywaniesredniej zapadalrioi diugu Skarbu Restwa na poziomie nie Z8zym ni
5 lat;

2. ryzyka kursowego

* utrzymywanie udziatu dlugu nominowanego w walutambcych w diugu ogétem na
poziomie nie przekraczggym 30%, z maliwoscig przegciowych odchylé w przypadku
znacacych zmian kursow walutowych lub istotnych zawiréwaa rynku krajowym lub
mozliwosci prefinansowania potrzeb pazkowych po wyranie nizszych kosztach nina
rynku krajowym,

*  mozliwos¢ zastosowania instrumentow pochodnych w g@dganiu ryzykiem kursowym w
celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej gliu oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budetu pastwa,

* dazenie w horyzonci&trategiido efektywnego (tj. uwzgtiniagcego transakcje pochodne)
udziatu euro w dlugu w walutach obcych na poziogoenajmniej 70%, z midiwoscia
przegciowych odchylé od tego poziomu w przypadku ograniczonego gustdo rynku
euro, jego nieefektywrai lub niekorzystnej sytuacji na rynku instrumentpachodnych;

3. ryzyka stopy procentowej

e utrzymywanie duration diugu krajowego w przedziale 2,5-3,5 roku, a ATRigd
krajowego w przedziale 2,8-4,2 roku,

* mozliwos¢ oddzielenia zamzania ryzykiem stopy procentowej od zg@izania ryzykiem
refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji oiemmym oprocentowaniu, obligacji
inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych,

* obecnie poziom ryzyka stopy procentowej diugu zaigranego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztow;
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4.

ryzyka ptynndci budzetu pastwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu plyseio budzetu pastwa przy efektywnym
zarzdzaniu ptynnymi aktywami,

wykorzystywanie wolnycBrodkéw niektorych jednostek sektora finansow puolch, w
tym paistwowych funduszy celowych, w zadzaniu ptynnécia budzetu pastwa,

poziom aktywéw ptynnych duzie wypadkow zapotrzebowania budtu pastwa na
srodki oraz dzenia do rownomiernego rozktadu pagaSPW w cigu roku, z
uwzgkdnieniem uwarunkowa sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowej,

mozliwos¢ wykorzystania ptynnychsrodkéw walutowych w zagdzaniu ptynnécia
ztotows;

5. pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegditiayzyka kredytowego i operacyjnego

6.

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

stosowanie instrumentéw ogranicgajch ryzyko kredytowe oraz rozydan
pozwalajcych na jego dywersyfikagj przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych,

dywersyfikacg ryzyka kredytowego generowanego przez transakegahezpieczone;

rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

dazenie do rownomiernego rozktadu kosztow obstugi diwg poszczegodlnych latach, z
wykorzystaniem dogpnych instrumentow, przede wszystkim przetargéw iaagn i
instrumentéw pochodnych,

ustalanie kuponéw obligacji w takiej wysckn aby byly one w okresie sprzega
zblizone do rentownii.
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V. ZADANIA STRATEGII

Za najwaniejsze zadania stgce realizacji celitrategiiuznano:
1. Zwigkszanie ptynnéci rynku SPW,
2. Zwigkszanie efektywnizi rynku SPW,
3. Zwigkszanie przejrzystai rynku SPW.

Ze wzgkdu na staty rozwdj rynku finansowego zadartsrategii map charakter
diugoterminowy i obejmujdziatania realizowane w sposéhgty. ZadaniaStrategiisg w duzej
mierze wspoizalme, tj. poszczegolne dziatania magk przyczyni@ jednoczénie do realizacji
wigcej niz jednego zadania.

V.1. Zwiekszanie ptynno sci rynku SPW

Zwigkszanie ptynnéci rynku SPW oraz poszczegoélnych emisji przyczysiado eliminaciji
premii, jakiej inwestorzy oczekajw przypadku SPW o niedostateczne) ptyuioa wkc
wysokim koszcie wyjcia z inwestycji, jak rowniedo zwekszenia popytu ze strony inwestorow
zainteresowanych posiadaniem jedynie ptynnych en@ja czynniki wptywaj na obnienie
rentowndci SPW i, co za tym idzie, minimalizgckosztow obstugi dtugu SP. W horyzoncie
Strategiiplanowane gnastpujace dziatania:

» Kontynuacja emisji diych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym
zapewnigjcych im ptynné¢ na rynku wtérnym. Planuje ¢siutrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisjisrednio- i dtugoterminowych obligacji o statym opemtowaniu, tak
aby wartd¢ pojedynczej emisji osgreta rownowarté¢ co najmniej 5 mid EUR.

Wartcé¢ 5 mld EUR przyjto jako referencyjmna obecnym etapie rozwoju krajowego rynku
SPW, zapewniafag wystarczajca ptynna¢ duzym inwestorom instytucjonalnym i nie
stwarzajca nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. hdkyzoncie Strategii
mozliwe bedzie zwekszenie jednostkowe] wado obligacji benchmarkowych povigj
30 mid zt.

* Emisja duaych i ptynnych obligacji na rynku euro i dolara ayienskiego. W potowie
2012 r. 4 serie obligacji w euro mialy wai¢o3 mld EUR lub wgcej, z czego jedna
przekraczata 5 mld EUR, a dwie obligacje w dolaranterykaskich miaty warté¢ 3 mid
USD lub wkce.

* Monitorowanie efektywngci wprowadzonych w palzierniku 2011 r. nowych zasad oceny
aktywnaci Dealerow Skarbowych Papierow Wamwych (DSPW), ktore promayj
aktywna¢ bankow zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na alekicznej platformie obrotu
SPW na rynku wtornym.

* Rozszerzenie formuty przetargu jednej ceny o prgeamiany.

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

V.2. Zwiekszanie efektywno $ci rynku SPW

Zwickszanie efektywngi rynku SPW obejmuje dziatania ghce minimalizacji kosztéw
obstugi w drugim z omawianych w rozdziale IV aspekmealizacji tego celu. Dotyczy ono
zaroéwno rynku pierwotnego jak i wtornego. Planowsyeastpujace dziatania:

* Dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowymagranicznym do uwarunkowa
rynkowych i budetowych, z uwzgldnieniem dziala wynikajagcych z realizacji zadania
zwickszania przejrzystai rynku SPW;

» Zwigkszanie roli uczestnikéw systemu DSPW w zakrest&voju rynku SPW oraz operaciji
zwigzanych z zardzaniem dtugiem - w obszarach, gdzie uczestnictesys DSPW mog
zapewnt konkurencyjné¢ nie mniejsz niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybor partnera ngpowa beda z uwzgkdnieniem preferencji wynikagych z
ich udziatu w systemie;
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Usuwanie barier technicznych i prawnych wpstiacych na krajowym i zagranicznym rynku
SPW;

Bezpdrednie spotkania z inwestorami na rynku krajowyragranicznym oraz konsultacje z
uczestnikami rynku SPW, stace efektywnej wymianie informacji oraz uwedhieniu w
realizacji Strategii potrzeb inwestorow, w tym:

— regularne spotkania z bankami uczestnikami syste8RW
— spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestora

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

- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najivaejszymi inwestorami zagranicznymi,

- oderwaniu procesu konkretnych emisji obligacji zageznych od dziatapromupcych
te emisje (oadshovg), co umaliwia przeprowadzenie emisji w najodpowiedniejszym
momencie, niezaimie od przygotowania marketingowego,

- promocg polskich SPW emitowanych zaréwno w kraju, jakgrzamia;

Aktywny udziat w konferencjach i seminariach z wdem inwestorow;

Rozszerzanie kanatdbw komunikacji elektronicznej nwastorami  krajowymi i
zagranicznymi.

V.3. Zwiekszanie przejrzysto $ci rynku SPW

Dazenie do przejrzystmi rynku SPW shiay ograniczaniu niepewioi zwigzanej z jego

funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzysk#arygodry informacg o biezagcych
cenach rynkowych oraz pomaga formutéwprzewidywania o ksztaltowaniu ¢sicen w
przyszigci. Przejrzystéci rynku shezy zaréwno przewidywalnid polityki emisyjnej, jak i
transparentne funkcjonowanie rynku wtérnego. W hongie Strategii planowaneg s
nastpujace dziatania:

Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej, obejguej publikac kalendarzy emisji SPW,
rocznych, kwartalnych i miegiznych planéw podg SPW na rynku krajowym i
zagranicznym oraz oferty na poszczegolnych przatiwrGPW;

Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiedmigulacje w systemie DSPW, z
zachowaniem zasad konkurencyjoicoraz transparentsoi, gitbwnie dotycgce obowyzkow
natazonych na dealerow i kandydatéw w zakresie kwotowamibligacji, utrzymywania
okreslonych spreaddw oraz udziatu w fixingu SPW.
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VI.ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZN YCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 ffinansach publicznych Minister
FinansOw sprawuje kontrplnad sektorem finanséw publicznych w zakresie przegania
zasady stanowtej, iz paistwowy diug publiczny nie ni@ przekroczy 60% wartdci rocznego
PKB.

W przypadku innych @i SP jednostek sektora finansow publicznych, autecmmgch w
zachganiu zobowgzan, oddziatywanie na wielkd zadtwzenia ma charakter peedni i wynika z
zapisOw ustawy o finansach publicznych. Zawieranpe przede wszystkim ograniczenia
natazone na sposob zagania zobowjzan przez JST oraz procedury osinosciowe i
sanacyjne, obowtujace jednostki sektora finansow publicznych w przypadgdy relacja
panstwowego diugu publicznego do PKB przekroczy pro%555% i 60%.

VI.1. Zmiany w rozwi gzaniach regulacyjnych

Najwazniejszy zmiary legislacyjry, ktéra miata bezpoedni wptyw na zargdzanie diugiem
publicznym byto wzmocnienie systemu zgizania ptynnécig budzetu pastwa, wprowadzone
w maju 2011 r. nowelizagjustawy o finansach publicznych. Polegata ona n@wadzeniu:

* obowigzku lokowania wolnych srodkéw pastwowych funduszy celowych, agencji
wykonawczych oraz niektorych innych jednostek sekfmansow publicznych na rachunku
Ministra Finansow,

* mozliwosci lokowania przez jednostki samadu terytorialnego oraz inne jednostki sektora
finanséw publicznych wolnyckrodkéw w formie depozytu prowadzonego przez Miaistr
Finanséw.

Tzw. konsolidacja zagrizania ptynnécig sektora stanowita zmiarsystemow, prowadacs
do zwkkszenia efektywriei zarzdzania aktywami sektora. Jej wynikiem jest zmniejse
potrzeb payczkowych o wykorzystane woln@odki jednostek sektora finanséw publicznych,
jak rowniez obnizenie poziomu pestwowego diugu publicznego i kosztow obstugi dhgfe,
przy zachowaniu samodziekw jednostek w dysponowansuodkami potrzebnymi na realizacj
ich zada. Na koniec 2011 r. stan wolnyéhodkow ulokowanych przez jednostki na rachunku u
Ministra Finanséw wyniost 24,5 mld zi, co spowodéwabnizenie pastwowego dtugu
publicznego w 2011 roku o ok. 23,1 mid zt.

Zgodnie z ustaw z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publiczngdhdnia 1 stycznia
2011 r. obowjzujg zasady zrownowanego budetu biegcego JST, a od 2014 r. zacznie
obowigzywat system indywidualnych limitow dotygeych zacigania dtugu, uzafmiajagcych
mozliwa wysokdi¢ zadhzenia poszczegéinych jednostek od zdétndo jego sptaty

Opracowany zostat projekt ustawy o finansach pablich, w ktérym planuje si
wprowadzenie zmian w ngstujagcych obszarach:

* Reguta fisklana dla jednostek samyata terytorialnego poleggga na wprowadzeniu limitu
deficytu sektora samagdowego oraz statym monitorowaniu przez Ministerstsansow
planowanego wyniku finansowego sektora sampiowego w ujciu kolejnych czterech lat.
Ponadto planuje siwdrazenie procedury korekty nadmiernego deficytu, wprdeemie
mechanizméw zapewnigjych egzekwowanie nieprzekraczania limitu deficytuaz
ustanowienie systemu przeptywu informacji o finamsasektora samogdowego,
umazliwiajgcego kontrole i monitoring deficytu sektora samdavego;

» Docelowa stabilizyjca reguta wydatkowa, ktorej celengdzie stabilizacja nominalnego
wyniku sektora instytucji mowych i samorgdowych w relacji do PKB na poziomie
rownym sredniookresowemu celowi baetowemu (angmedium term objective MTO,
obecnie -1% PKB) wrednim okresie oraz utrzymywanie diugu publicznegeelacji do

8 Zasady i limity zagigania zobowizan przez JST oméwione zostaly w aneksie 2.
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PKB poniej okr&lonego poziomu. Regutagcbizie miata charakter wydatkowy, a qwi
naktad@ bedzie ograniczenia na tempo wzrostu wydatkéw publch. taczny limit
wydatkowy dla sektora instytucji gdowych i samoradowych po wyjczeniusrodkow z
bezzwrotne] pomocy unijnej, ktérych ostatecznym dimjentem g jednostki tego
sektora, bdzie wyznaczany w oparciu wedniookresowe tempo wzrostu realnego PKB
oraz prognog inflacji. Reguta przewiduje korekttempa wzrostu wydatkow pareij
sredniookresowego tempa wzrostu PKB w trzech przigpeld: (1) nadmiernego ujemnego
odchylenia wyniku nominalnego od celuswednim okresie, (2) przekroczenia przez diug
publiczny poziomu referencyjnego, (3) etip Polski procedur nadmiernego deficytu.
Ograniczenie wydatkowghlzie odbywato si jednak wyhcznie przy dostatecznie dobrej
koniunkturze, tak aby unik@ ryzyka procyklicznego oddziatywania mechanizmu
korygujacego;

Procedury ostrmosciowe i sanacyjne - planowana jest modyfikacja wawge o finansach
publicznych procedur ostrnosciowych i sanacyjnych w przypadku przekroczeniaeprz
relacg panstwowego ditugu publicznego do PKB progu 50% lub 5&%z modyfikacja w
ustawie o podatku od towaréw i ustug mechanizméwunkowego podwiszania stawek
podatku VAT w przypadku przekroczenia przez relagistwowego diugu publicznego do
PKB progu 55%. Ograniczenia wynigag z przekroczenia progu 50% lub 55%, w tym
Zwigzane z niestosowaniem warunkowego pothggnia stawek podatku VAT, nie
obowigzywatyby w przypadku, gdyby kwota relacji fstwowego diugu publicznego do
PKB przeliczona na ztote wg kursésednich w roku oraz pomniejszona o wokredki
finansowe Ministra Finansow na koniec roku betdwego stigce finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budetu pastwa w naspnym roku budetowym nie przekraczata
odpowiednio 50% lub 55%. Proponowane raganie pozwoli ograniczy negatywny
wptyw waha kursu walutowego (jako czynnika zegwznego, o dgej zmienndci |
podatnego na dziatania spekulacyjne) orazagaciia zobowjzan na prefinansowanie w
danym roku potrzeb pgczkowych nasfpnego roku na stosowanie sankcji przewidzianych
w procedurach ostemosciowych zmierzajcych do zmniejszenia relacji diugu do PKB.
Jednoczénie proponowana zmiana nie powoduje zmiany metaiidiczenia pastwowego
dtugu publicznego.

VI.2. Zalozenia strategii udzielania por eczen i gwaranciji

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw paolych, w tym przede wszystkim przez

SP, po¢czen i gwarancji wize sk ryzyko generowania kosztéw obstugi diugu powsgtegh na
skutek wyptaty gwarancji i peczer. Gwarancje i paxczenia stanowi diug potencjalny, ktory
moze przeksztalcisic w diug rzeczywisty przy realizacji wymagakon

W celu ograniczenia ryzyka zgwanego z udzielaniem gwarancji i pczen Skarbu Pastwa

przy jednoczesnym zachowaniu kofay z ich stosowania jako instrumentu polityki
gospodarczej pestwa, naley utrzyma nastpujace zasady:

koncentracja udzielania pmzen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowyc
z zakresu infrastruktury, ochrosyodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy oraz rgewo
regionalnego, przede wszystkim realizowanych w dpano fundusze z UE (kredyty
i obligacje pogczone lub gwarantowane przez SP powinny zliwd¢ pozyskanie funduszy
UE), a take na wsparcie innych zaglanwestycyjnych wynikajcych z ewentualnych
nowych programow wsparcia przewidcoych udzielanie peczex i gwarancji zgodnie
z zasadami UE;

poreczenia i gwarancje magby¢ réwniez wykorzystane dla dziaka ktore mog by
potencjalnie podfe w przypadku ewentualnego pogorszenia warunk@atadia polskiego
systemu finansowego w obliczu globalnego kryzyearisowego i gospodarczego;

ograniczenie roli szczegdlnie ryzykownych dla SRe¢poa i gwarancji udzielanych na
podstawie ustaw specjalnych, tzw. ,sektorowych”.
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Wartas¢ udzielanych w danym roku nowych pozer i gwarancji ograniczana jest poprzez
ustawe budzetows. Zgodnie z art. 3listawy z dnia 8 maja 1997 r. o poreniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb #swa oraz niektore osoby prawnestawa bugzktowa corocznie
okresla taczmg kwote, do wysokgci ktérej mog by¢ udzielane przez Skarb #&wa pogczenia i
gwarancje. Limit na 2013 r. w projekcie ustawy betdwej zostat ustalony na poziomie
300 mid zt.

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji | qgo@en SP Ilgdzie wynikata przede
wszystkim z kontynuacji inwestycji infrastrukturgth, jak i z ewentualnych dzid@aktore
mog by¢ potencjalnie podie w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkoiatatra
polskiego systemu finansowego w obliczu globalnkg@ysu finansowego i gospodarczego.
Istotny wptyw we wzrécie potencjalnych zobowzan z tytutu poeczer i gwarancji SP &da
mialy porczenia i gwarancje udzielane rgmtjacym podmiotom:

« Bankowi Gospodarstwa Krajowego na emiabligacji oraz sptatkredytéw zaciganych na
rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w celu difspansowania budowy
infrastruktury drogowey;

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

VI.3. Zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb
Panstwa
Przy przygtych zal@zeniach nominalne zadtanie jednostek sektora finansow publicznych

innych niz SP w horyzoncie Strategii wzmie z 97,8 mid zt do 107,4 mld zt przed konsolidac]
iz 74,8 mld zt do 78,9 mid zt po konsolidacji. Vugt ten kdzie wypadkow:

* malepcych w kolejnych latach deficytow, a ngstie wystpowania nadwsek budetdw
JST,

* niewielkiego wzrostu zadienia SPZOZ,

» stabilizacji zadhaenia pozostatych jednostek sektorgdavego i samokglowego.
Wykres 29. Zadienie innych rii SP jednostek sektora finansow publicznych prpedkionsolidacji w

podziale na sektory (w mlid z})
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Wykres 30. Zadhenie innych i SP jednostek sektora finansow publicznych przeal konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadieniu SFP
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Zadtuzenie przed konsolidacjpozostatego sektora w relacji do PKB w horyzorgiieategii
bedzie ksztaltowé sie na poziomie ok. 5,9%, a zadenie po konsolidacji na poziomie
ok. 4,4%. Udziat tej grupy jednostek w zadduniu sektora finanséw publicznych przed
konsolidacy bedzie ksztattowa sie na poziomie ok. 11,0%, a po konsolidacji na pozérok.
8,7%.

VI.3.1. Zadhu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

W Strategii zataono, ze zadhienie JST oraz ich zwikéw kpdzie rosto do 2015 roku,
jednak tempo przyrostuetizie malato i bdzie pochods malepcego tacznego deficytu tej grupy
jednostek. W 2016 roku przewidywany jest spadelgultdST, bdacy wypadkovd tacznej
nadwyki tej grupy jednostek.

Potrzeby peyczkowe JST &da wynikac z wydatkow inwestycyjnych, przede wszystkim
przeznaczonych na realizacjprojektéw infrastrukturalnych, w tym wspoffinansamych
srodkami z funduszy UE. Podobnie jak w latach pognieh, najwe¢cej diugu lgda generowa
miasta na prawach powiatu oraz gminy.

Dominugcym instrumentem w finansowaniu potrzelrymrkowych JST pozostarkredyty
pozyskiwane z bankow komercyjnych na rynku krajowyrrzewiduje si utrzymanie istotnej
roli zadlwenia zagranicznego, tak =z tytulu obligacji emitow@dn na rynkach
migedzynarodowych, jak i kredytow z gadzynarodowych instytucji finansowych jako
uzupetniagcegozrodia finansowania potrzeb pazkowych tych jedostek.

Obowigzujgca od pocatku 2011 r. reguta zrownoweanego budetu biezgcego JST &dzie
miata wptyw na skal zachgania nowych zobowrzain. Zachganie zobowjzan przez JST do
2013 r. ledzie odbywato si na zasadach okilenych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych. Reguly zggania zobowjzan zdefiniowane w ustawie z dnia 27
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych #oej na celu przeciwdziatanie nadmiernemu
zadtwaniu s¢ JST zaczyp obowhzawa& od 2014 r. Na ograniczanie przyrostu diugu JST
wplywat mogy rowniez dodatkowe ograniczenia w zakresie deficytu, nadrykbi trwap
obecnie prace.

VI.3.2. Zadtu zenie samodzielnych publicznych zaktad6éw opieki zdro wotnej

Zatozono, ze zadhienie SPZOZ przed konsolidacjv horyzoncie Strategii nieznacznie
wzrosnie. Zadhienie jednostek samaowych gdzie nadal dominowaw strukturze cakri
zobowgzan SPZOZ.

Zmiany zadtaenia lgdg wynikiem:

e restrukturyzacji istnigcego zadtzenia SPZOZ — na zasadach wspiaagh uzdrowienie
gospodarki finansowej poszczegoélnych zaktaddéw, zglsenieniem interesu organow
zatazycielskich SPZOZ, SP i wierzycieli,
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» zmian formy prawnej dziatania jedostek, w tym przahic@é czgsci z nich w spokki prawa
handlowego,

* biezgcych wynikow finansowych poszczegolnych jednostek.
Dominujgcym skiadnikiem zaditenia pozostankredyty.

VI.3.3. Zadlu zenie pozostatych jednostek

W strukturze zadtenia pozostatych jednostek sektora finansow puljicza dominugcym
sktadnikiem lda kredyty i payczki, w tym payczki udzielone z bugktu pastwa na rzecz
FUS. Oczekuje gj ze zadhienie po konsolidacji FUS ¢dzie istotnie nisze ni przed
konsolidacy w zwigzku z wykorzystywaniem pgyczek z budetu pastwa jako instrumentu

finansowania.
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VIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmpyognozy:
» wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi,
» diugu potencjalnego z tytutu gwarancji i pozen,
e zmian w zakresie ryzyka zgdanego z dtugiem publicznym.

Sq one oczekiwanym rezultatem realizacji cel®trategii przy przygtych zalaeniach
makroekonomicznych i budtowych. W rozdziale wskazane zostaly rovinieajwaniejsze
zagraenia dla realizacji celoBtrategii

VII.1. Wielko $¢€ zadtu zenia i kosztow obstugi diugu

W 2012 r. przewidywany jest spadek relacji dtuguRIOB z 53,5% na koniec 2011 r. do
52,4%. Przy przytych zal@eniach, w latach 2013-16 relacja diugu do PK&lZie s¢
zmniejszé i obnizy si¢ ponizej progu 50% w 2016 r. Zmniejszaie rowniez bedzie relacja
diugu sektorggeneral governmerto PKB, ktéra w horyzoncie Strategii ggiie poziom 52,0%.
W horyzoncie Strategii nie wygli zagraenie przekroczenia przez telacg progu 60%
przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

Utrzymywanie st relacji pastwowego dtugu publicznego do PKB pawy progu 50% do
2015 roku bdzie oznaczg zgodnie z ustagvo finansach publicznych, koniecZgqrzyjecia w
kolejnych ustawach budtowych nie wyszej relacji deficytu budktowego do dochoddw i
przyjete w latach poprzedzajych.

Wzrost kosztoéw obstugi diugu SRdzie wynika przede wszystkim z przyrostu diugu, a ich
relacja do PKB wzrinie z 2,4% w 2011 r. do 2,7% w 2012 r., a gaske lezdzie s¢
sukcesywnie obng¢, w zalenosci od uksztattowania sizmiennych rynkowych, do poziomu
2,2%-2,3% w 2016 r.

Istotny wzrost kosztow w 2012 r. wynika przede vatkiyn z wyzszych wykupow 2-letnich
obligacji zerokuponowych, sprzedawanych w okresig¥su finansowego w latach 2009-2010
oraz z wyszego oprocentowania diugu o oprocentowaniu zmimnng skutek wzrostu stop
krotkoterminowych w wyniku podwagek stop banku centralnego w latach 2011-2012.

Tabela 7. Prognozy dtugu publicznego i kosztéwughhshugu SP

Wyszczegolnienie | 2011 | 2012 | 2013 ] 2014 | 2015 | 2016
1. Dlug Skarbu Paistwa
a) w mid zt 771,1 795,2 813,9 841,5 891,6 945,5
krajowy 524,7 541,4 565,0 606,1 643,8 675,4
zagraniczny 246,4 253,8 248,9 250,2 268,5 279,6
b) w relacji do PKB 50,6% 49,3% 48,2% 47,6% 47,5% 7,3%
2. Panstwowy dtug publiczny
a) w mid zt 815,3 845,8 867,6 893,3 941,5 991,4
b) w relacji do PKB 53,5% 52,4% 51,4% 50,5% 50,2% 9,6%
3. Dlug sektorageneral government
a) w mid zt 859,0 894,7 920,9 944,8 990,0 1 039,(
b) w relacji do PKB 56,3% 55,5% 54,5% 53,4% 52,8% 2,0%
4. Wydatki z tytutu obstugi diugu Skarbu Paistwa (kasowo)
a) w mid zt, w tym: 36,0 43,0 435 42,3 - 42, 42 54,0 43,4-45,4
- obstuga dtugu krajowego 27,1 32,2 32,1 31,4232, 33-33,3 33,3-33,8
- obstuga dlugu zagranicznego 8,8 10,8 11,4 10,3-11,3 9,5-10,7 10,1 - 11
b) w relacji do PKB 2,36% 2,67% 2,58% 2,39% - 2,42227% - 2,34% 2,17% - 2,279

* Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2014-16 dpgiezedstawione przedzialowo z uwerglieniem rezerwy na ryzyko
kursowe oraz operacji mgych na celu wyréwnanie rozktadu kosztéw w latach.

41



Wykres 31. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 32. Relacja kosztow obstugi dlugu SP do PKB
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Wykres 33. Wrdiwosé relacji paistwowego diugu publicznego do PKB na zmianyzeatd
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—e— Wzrost relacji dtugu do PKB przy Sciezce wzrostu PKB mniejszej o 1 p. proc.

—a— Wzrost relacji dtugu do PKB przy potrzebach pozyczkowych wigkszych o 1 mld zt

*) Przy zat@eniu zmianyciezek od 2013 roku.
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Wykres 34. Wrdiwosé¢ kosztéw obstugi diugu SP na zmiany zado
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VII.1.1. Dlug potencjalny (gwarancje i por

eczenia)

walut

Przewiduje si, ze relacja niewymagalnych zobawan z tytutu poeczen i gwarancji
udzielonych przez podmioty sektora finanséw pulbjch do PKB wyniesie w 2012 r.
ok. 7,2%, w tym udzielonych przez SP ok. 6,9%, a2®13 r. mae ulec zwgkszeniu,
odpowiednio do 8,1% i 7,8%. W dalszych latach pidgwany jest jednak spadek tej relacji.

Tabela 8. Prognoza niewymagalnych zolb@at z tytutu poecze: i gwarancji SFP i SP

Sektor finansow
publicznych 2012 2013 2014 2015 2016
w mid zt 116,4 137,1 127,6 131,3 136,7
w % PKB 7,2% 8,1% 7,2% 7,0% 6,8%
Skarb Panstwa 2012 2013 2014 2015 2016
w mid zt 112,71 131,4 120,2 1217 124,3
w % PKB 6,9% 7,8% 6,8% 6,5% 6,2%)|

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

* w zaleznosci od przyptej strategii finansowania, ryzyko refinansowanigzymywa sie
bedzie na poziomie zblonym do wysfpujacego na koniec 2011 rsrednia zapadalr$o
rynkowego diugu krajowego SRdrie s¢ utrzymywata w przedziale ok. 4,3-5,0 roku wobec
ok. 4,4 na koniec 2012 r., a catego dtugu &#zle s¢ miesci¢ w przedziale ok. 5,3-5,8 roku;

* ryzyko stopy procentowej pozostatvdedzie w zatlagonym w Strategii przedziale, w
zaleenosci od przygtej struktury finansowaniduration rynkowego dtugu krajowegoetizie

sie utrzymywato w przedziale ok. 2,7-3,4 roku wobec 8K na koniec 2012 r., a diugu
ogotem w przedziale ok. 3,6 — 4,0 roku, natomiaRAynkowego dtugu krajowegostizie
si¢ utrzymywato w przedziale ok. 3,1-3,9 roku wobes B8a koniec 2012 r., a dlugu ogotem
ok. 4,2-4,8 roku;

sredni udziat diugu zagranicznego wyniesie ok. 3@¥zy czym mdaliwe 53 odchylenia od
scenariusza bazowego, a@ane z elastycznym podejem do finansowania zagranicznego i
wahaniami kursu ztotego.
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Wykres 35Srednia zapadaln@’ diugu SP (w latach)
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Wykres 38. Udziat dlugu zagranicznego w diugu SP
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VII.3. Zagro zenia dla realizacji Strategii
Zagrazenia dla realizacji prezentowartrategiizwigzane g przede wszystkim z:

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

2. uwarunkowaniami midzynarodowymi, w tym:
» wptywem kryzysu zadtieniowego na wzrost gospodarczy w Europie i USA,

» wptywem kryzysu zadiieniowego niektorych pstw strefy euro na rozezania
instytucjonalne w UE, w szczegOkud dotyczce strefy euro,

» odptywem kapitatu poyczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych
spowodowanym obawami o sytuacfiskalng emitentow ze strefy euro i awersj
inwestoréw globalnych do ryzyka;

3. ryzykiem przekroczenia w horyzoncktrategii progu 55% relacji dlugu publicznego do
PKB oraz progu 60% relacji dtugu sektgeneral governmenw zwigzku z:

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

* nizszym kursem ztotego w stosunku do zaltego wStrategii

e znacznym przyrostem zadknia innych ni SP podmiotéw sektora finanséw publicznych,
przede wszystkim JST,

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

A. Wykaz skrotow

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

ATR —average time to refixing

BGK — Bank Gospodarstwa Krajowego

CDS - Credit Default Swap

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

EBC — Europejski Bank Centralny

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

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

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — Migdzynarodowe Instytucje Finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — otwarte fundusze emerytalne

PKB — produkt krajowy brutto

SFP - sektor finanséw publicznych

SP— Skarb Pastwa

SPW - skarbowe papiery wastiowe

SPZ0Z — samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

UE — Unia Europejska

VAT - podatek od warfgi dodanej¥alue added tgx

ZUS — Zaktad UbezpieczeSpotecznych

B. Stowniczek poj eé

ATR (od ang.average time to refixing miara ryzyka stopy procentowej z&anego z dtugiem
publicznym.ATR interpretowane jest jako wyrana w latachérednia diugé¢ okresu, na jaki
koszty obstugi diuguasustalone. Im wikszy jest udziat instrumentow krotkoterminowych i o
zmiennym oprocentowaniu, tym wsze ryzyko stopy procentowej izsze ATR. ATR zostat
wprowadzony w 2005 r. jako uzupeilieg w stosunku daluration miara ryzyka stopy
procentowej, obejmyga zarowno diug o nominale indeksowanym jak i mleksowanymATR
dtugu SP liczone jest wg wzoru:

DIINZ, + > INS +2112N|j|0

ATR= R tar j0d
D NZ +> NS +> NI,
R tT j0J

gdzie:

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

t — termin zapadaldei dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadalriai dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

R — zbidr wszystkich termindw ptatéa najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oproeeattiu
Zmiennym,

T — zbiér wszystkich terminéw zapadadabdla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbidér wszystkich termindéw zapadadoeodla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

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

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

ATM (ang.average time to maturiypor.srednia zapadaln@’.

Benchmark

1. (emisjg dwza wartgciowo emisja SPW, posiadap ptynny rynek wtérny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesieniaglaiomu stop procentowych w danym
segmencie zapadal§.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela diugu publigme stanowgca portfel
odniesienia dla portfela istnigicego i wyznaczafa kierunek zagdzania dlugiem
publicznym. Na charakterystyk portfela odniesienia skiafla sii mog udziaty
poszczegolnych walut, sposobow oprocentowania Owypnstrumentow, jak rownie
wartasci syntetycznych wskaikéw, bedacych najczsciej miarami ryzyka, npsrednia
zapadaln&¢ czyduration

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

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

miara ryzyka stopy procentowej zwanego z diugiem publicznynRuration interpretowana

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

[ Do

CFz CFSs
S + S
Zei) Ty

Duration=

gdzie:

s— termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nontjna

S— zbior wszystkich terminéw przeptywow z tytutu SR@dsetki lub nominat),

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

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

S} - zbiér wszystkich terminéw przeptywéw dla takictbligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktorych
najblizszy ustalony termin wykupu wynaosi

CFZ- wartas¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocenttiwamiennym i terminie,

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

is— zerokuponowa stopa procentowa dla ternsinu

Duration catego dlugu SP stanowrednia waona odpowiednich wskaikow duration dla
kazdej z walut, gdzie wagamj svartasci rynkowe zadhaenia w poszczegoélnych walutach.
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Instrumenty pochodne- instrumenty finansowe, ktérych waitozalezy od wartdci innych
aktywow, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadamijest zmiana profilu ryzyka stron
dokonupcych transakcji na instrumentach pochodnych, tpezpieczenia przed ryzykiem,
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamlarsztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za
cere wyzszego ryzyka). Przykladami instrumentéw pochodngefczsciej wysepujacymi w
zarzdzaniu dtugiem publicznymgswaporazopcja

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

Kryterium rezydenta kryterium podziatu dtugu publicznego na krajoingagraniczny, zgodnie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony ngethiu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na mgiwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenm®cpsu planowania i
monitorowania ptynn&ci budzetu pastwa), z drugiej strony na zadzaniu ptynnymi aktywami
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tak, by generowaty one dochody liatbwe rekompensage w jak najwskszym stopniu koszty
Zwigzane z utrzymywaniem oldlenego, bezpiecznego poziomu ptydcio

Ryzyko stopy procentowej ryzyko zmiany wielkéci ptatnagci z tytutu obstugi dlugu,
wynikajace ze zmian wysoKkoi stop procentowych. Jegdrddiem jest konieczr$o
refinansowania zapadaego w przyszkci diugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmiennd¢ wysokdaci ptatnagci kuponowych od diugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania wigze st z emisy dtugu w celu sfinansowania potrzelzpozkowych
panstwa zwgzanych z wykupem istniggego zadhizenia. Ryzyko dotyczy zaréwno samej
zdolnaci wykupu zapadagego dtugu, jak i warunkéw, na ktorych jest onmafisowany (w
tym w szczegolnai kosztow obstugi generowanych przez nowo emitgnading). Im wyzsza
jest ptatné¢ z tytutu wykupu zapadagego dtugu i im bliszy jest jej termin, tym wksze
ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wiglkoyzyka refinansowania wptywa wielké
diugu publicznego oraz jego struktura zapad@naDo ograniczenia ryzyka refinansowania
przyczynia s; wydtuzenie okresu zapadaléw diugu oraz rownomierne rozenie wykupéw w
czasie.

Spread - réznica wystpujaca pomedzy rentownéciami dwoch instrumentow dimych. W
wezszym znaczeniuspread kredytowy (inaczej mam kredytowa) to rénica pomgdzy
rentowndciami dwoch instrumentow o identycznych lub bardbbzonych parametrach, w tym
w szczegOIngci terminie zapadalrdgi, wyemitowanych przez gdych emitentowSpreadjest
czesto rozumiany jako whica pome¢dzy rentownécig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny odykgz kredytowego lub o najmszym
ryzyku w danej klasie.

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

Srednia zapadalné¢ (takze ATM od ang. average time to maturity— miara ryzyka
refinansowania diugu publicznegsrednia zapadalrié to wyrazona w latachérednia diugéc

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

DN

ATM =

2N,

tar

gdzie:

t — termin zapadalrioi,

T — zbidr wszystkich termindw zapadadad(tj. ptatngci nominatu),

N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwitj

lo — biezacy wskanik indeksacji nominatu (dla dlugu innega mibligacje indeksowanig =1).
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Aneks 2. Regulacje prawne dotycz gce dlugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dlug publiczny — podstawowe regulacjenpra

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

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

» definicja sektora finanséw publicznych.

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

ury

(ESA 95)

» definicja poszczegélnych kategorii zobgman
finansowych;

» definicja sektora general government.

4. Rozporadzenie statystyczn&uropean System of Accoufts

Tabela 2. Limity okréone w ustawie o finansach publicznych dajgezzacigania dtugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubtznych

l. Procedury dotyczce limitéw na relacje panstwowego diugu publicznego do PKB

a)

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

relacja deficytu buzktu pastwa do jego dochodéw w uchwalanym przez (Rislihistrow projekcie ustawy bugtowej
na rok x+2 nie mge by wyzsza nk w roku x+1;

a)

b)

c)

d)

e)

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

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

deficyt budetowy JST pomniejszony o nadikg budzetows z lat ubiegtych oraz wolngodki w uchwale bugktowej na
rok x+2 mae wynika jedynie z wydatkéw zwizanych z realizagjzada wspoétfinansowanych zgodkéw pochodzcych
z budzetu UE oraz niepodlegaiych zwrotowi z pomocy udzielanej przeziptwa cztionkowskie EFTA,;

w uchwalanym przez RadMlinistréw projekcie ustawy bugtowej na rok x+2:

» nie przewiduje si wzrostu wynagrodzepracownikow pastwowej sfery bugzetowe;j,

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

» wprowadzony jest zakaz udzielania nowychymaek i kredytow z butktu pastwa,

» wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senaiancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigyblinatu
Konstytucyjnego, Najwiszej I1zby Kontroli, §du Najwyzszego, Naczelnegoa@u Administracyjnego, Krajowej Rady

Sgdownictwa, gdownictwa powszechnego oraz wojewodzkichdd@v administracyjnych, Rzecznika Prayy

Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej R&d;diofonii i Telewizji, Generalnego Inspektora Oahyo
Danych Osobowych, Instytutu Pammi Narodowej — KomisjiScigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemd
Krajowego Biura Wyborczego, Rstwowej Inspekcji Pracy nie me by wyzszy niz w administracji radowej;

Rada Ministréw przeprowadza przegy

» wydatkow budetu pastwa finansowanyckrodkami pochodzymi z kredytéw zagranicznych,

» programow wieloletnich;

Rada Ministrow przedstawia program sanacyjnyaoyazapewnt spadek relacji psstwowego dtugu publicznego do
PKB;

Rada Ministréw dokonuje przeglu obowgzujgcych przepisow w celu przedstawienia propozycjwigzan prawnych
majycych wptyw ma poziom dochodéw hietu paistwa, w tym dotyczcych stosowania stawek podatku od towaréw

ustug,
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubfznych

g) nastpuje podwyszenie stawek VAT na kolejne 3 lata,

h) Paistwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepetnosprawngtizymuje dotagj celowy z budietu paistwa na realizagj
zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikdiepetnosprawnych w wysokti do 30 % $rodkéw
zaplanowanych na realizadego zadania na dany rok,

i) organy administracji glowej mo@ zachgat nowe zobowjzania na przygotowanie inwestycjizgi majp zapewnione
finansowanie z udziaterfrodkdw pochodacych z budetu UE oraz niepodleggajych zwrotowi z pomocy udzielanej
przez pastwa czionkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalngoziomie okréonym w przepisach lub
procedurach dotygzych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym 50% catdci kosztéw, z tynmze ograniczenia te
nie dotycz odbudowy lub przebudowy drég krajowych w celu ugcia zagrégenia bezpieczestwa w ruchu drogowym,
inwestycji w infrastruktug przeciwpowodziow, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanlrég publicznych
oraz odszkodowa za nieruchomixi przegte w zwiazku przygotowaniem i realizacjinwestycji w zakresie drég
publicznych;

3) jesli relacja w roku x jest réwna lub wksza od 60% PKB:

a) obowigzujg procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, c, d, f,fgdla relacji wekszej od 55%, a nie wkszej od 60% PKB;

b) uchwalane na rok x+2 baety JST muszby¢ przynajmniej zréwnowsone;

¢) wprowadzany jest zakaz udzielania nowychepp& i gwarancji przez podmioty sektora finanséw putiigch;

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

Il Zasady i limity zaciagania zobowazan przez JST

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

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

¢) JST mog zachga kredyty i payczki oraz emitowa papiery wartéciowe na:

» splat wczeniej zacignictych zobowizan z tytutu emisji papieréw warggiowych oraz zaggnietych pazyczek i
kredytéw,

» pokrycie wysgpujacego w cagu roku przejciowego deficytu bugetu JST,

» finansowanie planowanego deficytu ath JST,

» wyprzedzajce finansowanie zaddinansowych zérodkéw pochodzcych z budetu EU;

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

e) JST mog zachgat jedynie takie zobowkania finansowe, ktérych koszty obstugimonoszone co najmniej raz do rokuyf

przy czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papierow vaibavych nie mae przekracza5% wartgci nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f)

relacja acznych kwot z tytutu:

» sptat rat kredytow i pyczek wraz z naleymi w danym roku odsetkami od kredytow izgozek,

» wykupow papieréw warta@iowych emitowanych przez JST wraz z ralami odsetkami i dyskontem od papierow
wartasciowych,

» potencjalnych sptat kwot wynikgych z udzielonych przez JST porer oraz gwaranciji,

do planowanych dochodéw higtu JST nie mee przekroczy.

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

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

g) Relacje #4cznej kwoty dlugu JST na koniec roku

budzetowego do wykonanych dochodéw ogétem ora
na koniec kwartalu danego roku letbwego do
planowanych dochodéw nie mpgrzekroczy 60%;

h) Ograniczé dotyczcych kwoty diugu JST nie stosuje

sic do emitowanych papierébw wagmowych,
kredytow i payczek zaciganych w zwizku ze
srodkami  okrélonymi w umowie zawartej z
podmiotem dysponggym funduszami strukturalnymi
lub Funduszem Spaéjkoi UE.
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Tabela 3. Podstawowe ddice dotyczce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

dtug sektorageneral government

1)

zakres sektora finans6w publicznych

>

ustawa o finansach publicznych tworzy zamgknkatalog
jednostek zaliczanych do sektora finanséw publichny

» zakres sektorgeneral governmergostat zdefiniowany W
ESA95?; nie zostat wprowadzony zamkty katalog
jednostek;

roznice w zakresie sektora w zalesci od regulacji

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

nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych;

> s zaliczane do sektora general governrilent

2)

tytuly diuzne zaliczane do dlugu publicznego

Y

YV V

papiery wartéciowe opiewajce na wierzytelngi
pieniezne (poza papierami udziatowymi);

kredyty i payczki;

przyjete depozyty;

zobowhzania wymagalne (ij. takie, ktorych termin
ptatnaici mingt, a ktdre nie zostaly przedawnione lub
umorzone);

» papiery wartéciowe inne ni akcje, z wyjczeniem
instrumentéw pochodnych;

» pozyczki;

» gotéwka i depozyty;

réznice w tytutach dienych w zalénasci od regulaciji

zobowhzania wymagalne;

)

3)

dtug potencjalny

réznice dotyczce uwzgidniania dlugu potencjalnego w ograniczeniach nacglatugu do PKB

nie jest uwzgidniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z usian
dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych
podstawow kategora, do ktérej odnosgsie limity
zadtwenia jest diug publiczny bez przewidywanych
wyptat z tytutu pogczen i gwarancji. Nowa ustawa nie
wprowadza zmian w zakresie diugu potencjalnego;

» ograniczenia UE nie uwzglniajy bezpdrednio dtug
potencjalnego zwrzanego z udzielanymi pgizeniami i
gwarancjami;

»  po spetnieniu okgonych kryteriéw (zgodnie z zasadami
ESA’'95) diug potencjalny me st& sie dtugiem
podmiotu udzielajcego pogczenia lub gwaranciji
(operacja przefia dtugu);

1)

2)

3)

4)

Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektgeneral governmengsektora instytucji rdowych i samorgdowych) jest

GUS.

Council Regulation No 2223/1995 on the European 8ysteNational and Regional Accounts in the Commuiityteria
stosowane w ESA95 dotygcprzede wszystkim funkcji realizowanych przez dgusnostki i sposobu ich finansowania.
Glownym kryterium branym pod uwagest dziatalné¢ podstawowa danej jednostki — redystrybucja naregmadochodu i
bogactwa; w pozostatlych przypadkach stosowanarggstta 50% (mniej i 50% kosztéw produkcji jest finansowanych

przychodami/dochodami ze sprzega
Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do

skfikacji sektorowej przedsivzig¢ zwigzanych z budow

infrastruktury, po spetnieniu oldlenych kryteriow w zadlzeniu sektora instytucji glowych i samorgowych poza
zobowpzaniami przedmiotowych Funduszy molgy¢ ujmowane take naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty
spoza sektora realizige inwestycje tego typu (imputed loan =pazka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanoawvydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regaiatjUE g§ uwzgkdniane w wyniku

(deficycie lub nadwice) sektora general government.

52



Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarz adzania dilugiem publicznym w
panstwach UE

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

* model bankowy - w banku centralnym,

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

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

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika tpatencjalnej sprzeczaa,

jaka mae wystpowa pomkdzy polityka pienkzng oraz zargdzaniem diugiem publicznym.

Bank centralny moe w takiej sytuaciji:

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

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

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

Argumentem przytaczanym przez zwolennikdbw umiesziezearadzania dtugiem w banku
centralnym jest przekonanie o tyge bank centralny dysponuje lepszym przygotowaniem d
dziatalngci na rynku finansowym nijednostka pozostgja w strukturach ministerstwa.

Model rzadowy dobrze sprawdza ¢iw warunkach charakterystycznych dla gospodarek
~wschodzcych” lub podlegajcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktorystopie
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, €éhoe tylko tam jest stosowany. Jest to
zwigzane z dgymi mazliwosciami  oddziatywania mdu na tworzenie odpowiedniej
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, kariaej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwiej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stap si¢ wady takiego rozvdzania:
* niebezpieczistwo przedktadania krétkoterminowych celéw  beidwych ponad
diugoterminowe cele zagdzania diugiem publicznym, co m® prowadz do zwkkszenia
ryzyka zwhzanego ze struktadtugu, jak i kosztow obstugi dtugu w dtugim ternan

» brak wystarczajcej elastyczngci oraz maliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkéw rynkowych (co jest szczegollniezmeaw przypadku wykorzystywania w
zaradzaniu diugiem pochodnych instrumentéw finansowyaynikajacy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

e trudnaici z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich jsfistOow zwhzane z mato
konkurencyjnymi warunkami zatrudnienia pracownikadministracji w stosunku do oferty
firm sektora finansowego (bankow, towarzystw furmjusiwestycyjnych, itp.).

Model agencyjny dominuje w pastwach UE. Termin ,agencja’ jest jednak pewnym
uogolnieniem (nie oznacza agencjiadawej zgodnie z definigjstosowan w prawie polskim),
poniewa wyspecjalizowane instytucje zajmag st zaradzaniem diugiem w poszczegdlnych
krajach ré@nig si¢ znacznie wachlarzem powierzonych im zadgak i poziomem
instytucjonalnej odincsci. Charakter agencji nie mig rowniez wydzielona organizacyjnie i
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budzetowo cz$¢ ministerstwa. Wspokncechy pozostaje wysoki poziom autonomii w wyborze
sposobu realizacji zatlaDo najwaniejszych zalet tego modelu nzde

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

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

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

mozliwos¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytuapansowych (pozyskania
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow).
Z reguly zadaniem agenciji jest realizacja wytycnyzdu, czsto ministra finansow, a jej

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

Obecnie na 27 patw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpdnie w 10 z 17

panstw strefy euro).

Tabela 4. Instytucje odpowiedzialne za zdeanie diugiem publicznym wsxswach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holandia i Agentschap van het ministerie van Financié
- agencyjny
Grecja Opyoviopdg Aayeipiong Anpociov Xpéovg
Irlandia National Treasury Management Agency
Niemcy Finanzagentur GmbH
Strefa euro Portugalia Instituto de Gestao do Crédito Publico
Stowacja Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr Yrovpyeio Owovopkdv
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia y Hacienda
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Malta Treasury Department
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
totwa Valsts Kase
Szwecja . Riksgalden
agencyjny .

Wegry Allamadoéssag Kez&lKdzpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office

Pozostate psstwa| Dania bankowy Danmarsk Nationalbank

UE Butgaria MuHuCcTEpCTBO Ha (PUHAHCUTE

Czechy Ministerstvo financi
Litwa rzadowy Finang Ministeria
Polska Ministerstwo Finansow
Rumunia Ministerul Economiesi Finartelor
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Aneks 4. Deficyt, dlug publiczny i rentowno
panstwach UE oraz struktura emisji SPW w wybranych kra

s¢ obligacji 10-letnich w

jach

Tabela 5.Deficyt, diug publiczny i rentowftbobligaciji 10-letnich w pastwach UE w latach 2010-2011

2010 2011
deficyt/nadwyka diug stopa 10-letnia deficyt/nadika diug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja -10,3 145,0 9,09 -9,1] 165,3 15,75
Wiochy -4,6| 118,6 4,04 -3,9] 120,1 5,42
Irlandia -31,2 92,5 5,74 -13,1] 108,2 9,60
Portugalia 94 933 5,40 42| 107,8 10,24
Belgia -3,8 96,0 3,46 -3,7 98,0 4,23
Strefa euro -6,2 85,3 3,62 -4,1 87,2 4,41
Francja -7,1 82,3 3,12 -5,2 85,8 3,32
Wielka Brytania| -10,2 79,6 3,36 -8,3 85,7 2,87
UE 27 -6,5 80,0 3,82 -4,5 82,5 4,30
Niemcy -4,3 83,0 2,74 -1,0 81,2 2,61
Wegry -4,2 81,4 7,28 4,3 80,6 7,64
Austria -4,5 71,9 3,23 -2,6 72,2 3,32
Malta -3,7 69,4 4,19 -2,7 72,0 4,49
Cypr -5,3 61,5 4,60 -6,3 71,6 5,79
Hiszpania -9,3 61,2 4,25 -8,5 68,5 5,44
Holandia -5,1 62,9 2,99 -4,7 65,2 2,99
Polska -7,8 54,8 5,78 -5,1 56,3 5,96
Finlandia -2,5 48,4 3,01 -0,5 48,6 3,01
Stowenia -6,( 38,8 3,83 -6,4 47,6 4,97
Dania -2,5 42,9 2,93 -1,8 46,5 2,73
Stowacja 7,1 41,1 3,87 -4,8 43,3 4,45
totwa -8,2 44,7 10,34 -3,5 42,6 591
Czechy -4,8 38,1 3,88 -3,1 41,2 3,71
Litwa -7,2 38,0 5,57 -5,56 38,5 5,16
Szwecja 0,3 39,4 2,89 0,3 38,4 2,61
Rumunia -6,9 30,5 7,34 -5,2 33,3 7,29
Luksemburg -0,9 19,1 3,17 -0,6 18,2 2,92
Butgaria -3,1 16,3 6,01 -2,1 16,3 5,36
Estonia 0,2 6,7 1,0 6,0

D Stopa 10-letnia srednia zesrednich miesicznych rentowngi obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastiesicy;
srednia w grudniu; Eurostat.

2 Dane dot. wyniku deficytu i diugu na podstawie BtabEuro-indicators news release 62/2012, 23 kwde20i12 r.
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Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji diugu sektmmeral government do PKB w latach 2008-2011*
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*) Roznica midzy relacy diugu do PKB na koniec 2011 i 2007 r.

Wykres 2. Sprzed&PW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajaoth wzgéddem zapadaln@i w 2012 r.*
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Aneks 5. Ocena kredytowa dtugu rz gdowego pa nstw UE
Tabela 7. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowdlymu rzzdowego w walucie obcej pstw UE

stan na 13 wrzmia 2012 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody's
Austria AA+y AAA Aaa
Belgia AA AAY Aa3vV¥
Bulgaria BBB BBB- Baa2
Cypr BB V¥V BB+VV Ba3¥vy
Czechy AA- A+ Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al
Finlandia AAA AAA Aaa
Francja AA+H AAA Aaa
Grecja cccH4 ccc Cvy
Hiszpania BBB+Y ¥ ¥ ¥ BBBY V¥ ¥ Baalp¥vvy
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia BBB+ BBB+ Bal
Litwa BBB BBB Baal
It otwa BBB-4 BBB- Baa3
Luk semburg AAA AAA Aaa
Malta AY A+ A3¥
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A A A2
Portugalia BByvy BB+ Baly
Rumunia BB+ BBB- Baa3
Stowacja AV A+ A2V
Stowenia AVYY AvVy ¥ Baa2v ¥ ¥yvv
Szwecja AAA AAA Aaa
\Wegry BB+ BB+V Bal
\Wielka Brytania AAA AAA Aaa
Wiochy BBB+¥ ¥ AVY Baa2vv¥

Zrodio: Reuters.

} t - spadek lub wzrost ratingu o jeden stapieporéwnaniu do poprzedniej Strategii.

Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybrdnkrajow UE
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* Od potowy czerwca 2011 r. greckie CDBksvotowane powsgj 1600 pb.
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacjitemsnych w EUR do obligacji niemieckich
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* Od wrzenia 2011 r. spread 10-letnich obligacji greckich aloligacji niemieckich ksztattujegsznacznie powégj poziomu
1 400 pb.
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Aneks 6. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystycz  ny
Tabela 8. Dtug publiczny w okresie 2001 — VI 2012
Wyszczegélnienie | 2001 2002|  2003] 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | V12012
1. Dlug Skarbu Paistwa
a) wmld zt 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 771,1 799,2
krajowy * 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 548,4
zagraniczny * 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 246,4 250,8
b) w relacji do PKB 36,4%| 40,6%| 44,9%| 43,6%| 44,8%| 451%| 42,6%| 44,7%| 47,0%| 49,6%| 50,6% -
2. Paistwowy dtug publiczny
a) w mld zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 815,3 842,7
b) w relacji do PKB 38,8%| 43,6%| 48,4%| 46,7%| A47,5%| 47,8%| 44,8%| 46,9%| 49,8%| 52,8%| 53,5% -
3. Dtug sektora general government (wg metodologE)
a) wmld zt 292,8 340,9 396,7 422,4 463,0 506,0 529,3 600,8 684,2 776,8 859,0 891,5
b) w relacji do PKB 37,6%| 422%| 47,1%| 457%| 47,1%| 47,7%| 45,0%| 47,1%| 50,9%| 54,8%| 56,3% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 9. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 2042
Wyszczegélnienie | 2001 | 2002 200 2004 200p 2006 20072008 | 2009 | 2010 | 2011| VI201p
1. Produkt krajowy brutto
w mid zt | 7796] 8086 8432 9245 9833 10602 1176,7] 12754 13444 14164 15247 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5219| 4,0202| 4,7170| 4,0790| 3,8598| 3,8312| 3,5820| 4,1724| 4,1082| 13,9603 4,4168 4,261
b) USD 3,9863] 3,8388| 13,7405 12,9904/ 3,2613 12,9105 2,4350| 12,9618 2,8503| 2,9641| 3,4174 3,3883
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Tabela 10. Dlug sektora finanséw publicznych priamasolidacy *

1. | Zadtuzenie podsektora radowego 705.902,0 90,7%| 66.733,3 9,5%| 772.635,3 89,7% 28.243, 3,7% 800.882,2 90,2%
1.1.| Skarb Pastwa 701.850,4 90,1%| 69.277,0 9,9%| 771.127,5 89,5% 28.056,3 3,6% 799.183,8 90,0%
1.2. | Paxstwowe fundusze celowe z osobdwig prawry 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3.| Uczelnie publiczne 290,8 0,0% 59,8 20,6% 350,6 0,0% 82,5 23,5% 433,7 0,0%
1.5. | Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 977 0,1% 141,9 14,5% 1.119,3 0,1% 104,8 9,3% 1.227,0 0,1%
L. ;:zt‘vygwe Instytucje kultury oraz pstwowe instytucje 45,3 0,0% 21,9 -48,3% 23,4 0,0% 3,0 -12.6% 20,5 0,0%
1.7.| PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne ,310 0,0% -0,9 -9,1% 9,4 0,0% -3,3 -35,7% 6,0 0,0%
Pozostate psstwowe osoby prawne utworzone na podst.

1., | 0drebnyeh ustaw w celu wykonywania zagaublicznych, z 2.727,8 04%| -2.722,6  -99,8% 5.1 0,0% 60| 117,1% 11,2 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorgdowego 59.883,3 7,7%| 10.565,6 17,6% 70.448,9 8,2% -1.149,1] -1,6% 69.298,7 7,8%
2.1. | Jednostki samogru terytorialnego i ich zwiki 55.479,4 7,1%| 10.626,2 19,2% 66.105,6 7, 7% -1.388,4 -2,1% 64.717,3 7,3%
2.2.| Samorzdowe fundusze celowe z osobdeia prawry 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% - - - -
2.3.| Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 02,2 0,5% -82,0 -2,0% 4.120,2 0,5% 248,5 6,0% 4.367,6 0,5%
2.4.| Samoradowe instytucje kultury 91,p 0,0% 18,5 20,2% 109,7 0,0% -8,6 -7,8% 101,12 0,0%
Pozostate samagdowe osoby prawne utworzone na podst.

2,5, | 0drebnych ustaw w celu wykonywania zadatiblicznych, 2 110,4 0,0% 3,0 2,7% 1134 0,0% 07|  -0,6% 112,7 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpiecaespotecznych 12.896,9 1,7% 5.259,7 40,8% 18.156,6) 2,1% -814,3 -4,5% 17.342,3 2,0%
3.1. | Zaktad UbezpieczeSpotecznych 0,0 0,0% 0,0 -94,4% 0,0 0,0% 0,0 -81,5% 0,0 0,0%
3.2.| Fundusze zagrizane przez Zaktad UbezpieaZepotecznych 12.896,9 1,7% 5.259,7 40,8% 18.156,6 2,1% -814,3 -4,5% 17.342,3 2,0%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4.| Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wgnéa 2012 r.
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Tabela 11. Dlug sektora finanséw publicznych posktidacji *

1. | Zadtuzenie podsektora radowego 692.360,5 92,6%| 56.441,5 8,2% | 748.802,0 91,8% 28.553,9 3,8% 777.359,7 92,3%
1.1.| Skarb Pastwa 691.210,1 92,4%| 56.294,2 8,1%| 747.504,3 91,7%) 28.407,1 3,8% 775.911 .4 92,1%)
1.2. | Paastwowe fundusze celowe z osobawig prawry 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3.| Uczelnie publiczne 274,0 0,0% 57,8 21,1% 331,9 0,0% 75,5 22,7% 407,9 0,0%
1.5. | Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 831 0,1% 115,9 13,9% 9477 0,1% 75,1 7,9% 1.026,2 0,1%
e ;irnl(s)t\vcleowe instytucje kultury oraz pstwowe instytucje 32.8 0.0% 250 76.2% 7.8 0.0% 44 56.4% 3.4 0.0%
1.7.| PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 916, 0,0% -0,9 -13,7% 6,0 0,0% -2,5 -42,3% 34 0,0%

Pozostate pastwowe osoby prawne utworzone na podst.
odrgbnych ustaw w celu wykonywania zadaublicznych, z
1.8. . . . ; 4,7 0,0% -0,4 -8,8% 4,3 0,0% 3,1 70,8% 7,4 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankéw i spétek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorgdowego 53.519,0 7,2%]| 10.736,0 20,1% 64.255,1] 7,9% -429,1 -0,7% 63.828,6 7,6%
2.1.| Jednostki samogdu terytorialnego i ich zwiki 50.568,4 6,8%| 10.615,0 21,0% 61.183,5 7,5% -645,2 -1,1% 60.541,4] 7,2%
2.2.| Samoradowe fundusze celowe z osobdieia prawry 0,0 0,0% - - - 0,0% - - - -
2.3. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 69,8 0,4% 130,8 4,6% 3.000,3 0,4% 221,2 7,4% 3.221,0 0,4%
2.4.| Samoradowe instytucje kultury 61,6 0,0% 1,6 2,5% 63,2 0,0% -4,1 -6,4% 59,1 0,0%
Pozostate samagdowe osoby prawne utworzone na podst.

2.5, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zadaiblicznych, z 19,5 00%|  -114]  -581% 8.2 0,0% 11 -12,9% 7.1 0,0%
wytaczeniem przedsbiorstw, instytutdw badawczych,
bankoéw i spétek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpiecaespotecznych 2.019,3 0,3% 259,8 12,9% 2.279,1 0,3% -814,3| -35,7% 1.464,8 0,2%
3.1.| Zaktad UbezpieczeSpotecznych 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 -81,5% 0,0 0,0%
3.2.| Fundusze zaszizane przez Zaktad Ubezpietazgpotecznych 2.0193 0,3% 259,7 12,9% 2.279,1 0,3% -814,3 -35,7% 1.464,8 0,2%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4.| Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wgnéa 2012 r.
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Tabela 12. Zadkenie Skarbu Piéstwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wgrimsientow (min zt)

Wyszczeg6lnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa
|. Zadluzenie krajowe Skarbu Paistwa
1.Zadhzenie z tytutu SPW
1.1.Rynkowe SPW
oprocentowanie state - nieindeksowane
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
oprocentowanie state - indeksowane
obligacje 1Z
oprocentowanie zmienne
obligacje TZ
obligacje Wz
obligacje DZ
obligacje PP
1.2. Oszcgdnasciowe SPW
oprocentowanie state
obligacje DOS
oprocentowanie zmienne
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
1.2. Nierynkowe SPW
oprocentowanie zmienne
obligacje BGZ
2. Pozostate zadienie Skarbu Restwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowgzania wymagalne
inne

1. Zadhu zenie zagraniczne Skarbu Pastwa

1.Zadtzenie z tytutu SPW
1.1.Rynkowe SPW
oprocentowanie state
EUR
usb
CHF
JPY
oprocentowanie zmienne
usD
CHF
2. Kredyty zagraniczne
oprocentowanie state
EUR
usb
JPY
oprocentowanie zmienne
EUR
usb
3. Pozostate zadienie Skarbu Restwa

X112010 XI12011

701.850,6 771.127,5
507.010,6 524.689,6
506.984/5 514.285,2
499.258/4 507.225,2
418.963,822.927,1
27.966,1 12.013,8
105.527,4 108.785,5

131.891,4 135.561,9
120.585,1 133.150,7
32.993,8 33.415,2
14.911,920.673,9
14.911,9 20.673,9
65.382,7 63.624,3
1.048,4 590,2
56.350,1 62.284,1
7.234,2 -
750,0 750,0
7.618,0 7.060,0
3.419,4 23129
3.419.4 2.312,9
41985 4.747,1
1.562,8 1.798,4
2.635,7 2.948,8
108,1 -
108,1 -
108,1 -
26,1 10.404,3

- 10.391,5

22,1 9,3

4,0 35
194.840,0 246.438,0

155.468/1 195.271,1
155.468,1 195.271,1
155.225,7 194.991,6

100.631,2 114.236,1
26.371,6 43.947 4
15.344,9 18.893,2
12.877,9 17.914,9

242,5 279,6
242,5 279,6
39.370,9 51.166,8
18.478,6 23.799,5
17.971,1 23.340,8
11,2 8,6
496,3 450,1
20.892,3 27.367,3
20.665,0 27.233,9
227,3 1334
0,9 0,0

V12012

799.183,8
548.350,4
538.563,0
531.189,2
428.223,0
11.662,2
99.805,1
137.227,1
144.836,9
34.691,6
22.387,4
22.387,4
80.578,8
563,5
79.265,3
750,0
7.373,7
2.112,7
2.112,7
5.261,0
18,7
1.804,7
3.437,7

9.787,5
9.745,0
39,0

3,5
250.833,3
200.109,0
200.109,0
198.501,4
118.877,5
46.964,2
17.472,4
15.187,3
1.607,6
277,2
1.330,4
50.724,3
23.118,0
22.750,4
6,4

361,2
27.606,3
27.537,8
68,5

0,1

struktura
V12012 %

100,0
68,6
67,4
66,5
53,6

15
12,5
17,2
18,1

4,3

2,8

2,8
10,1

0,1

9,9

0,1

0,9

0,3

0,3

0,7

0,0

0,2

0,4

1,2

1,2

0,0

0,0
314
25,0
25,0
24,8
14,9

5,9

2,2

1,9

0,2

0,0

0,2

6,3

2,9

2,8

0,0

0,0

3,5

34

0,0

0,0

Zmiana

X112011 - XI1 2010

w min zt w %
69.276,9 9,9
17.679,0 3,5

7.300,8 1,4
7.966,8 1,6
3.963,2 0,9
-15.952,3 -57,0
3.258,1 3,1
3.670,5 2,8
12.565,6 10,4
421,4 1,3
5.762,0 38,6
5.762,0 38,6
-1.758,4 2,7
-458,2 -43,7
5.934,0 10,5
-7.234,2 -100,0
0,0 0,0
-557,9 -7,3
-1.106,6 -32,4
-1.106,6 -32,4
548,6 13,1
0,0 -
235,6 15,1
313,0 11,9
-108,1 -100,0
-108,1 -100,0
-108,1 -100,0
10.378,2 39.727,3
10.391,5 -
-12,8 -57,9
-0,5 -13,0
51.598,0 26,5
39.803,0 25,6
39.803,0 25,6
39.765,9 25,6
13.604,9 13,5
17.575,7 66,6
3.548,2 23,1
5.037,0 39,1
37,1 15,3
37,1 15,3

0,0 -
11.795,9 30,0
5.320,9 28,8
5.369,8 29,9
-2,6 -23,1
-46,3 -9,3
6.475,0 31,0
6.568,9 31,8
-93,8 -41,3
-0,9 -99,6

zmiana

V12012 - Xl 2011

w min zt
28.056,3
23.660,9
24.277,7
23.964,0
5.295,9
-351,6
-8.980,3
1.665,2
11.686,2
1.276,4
1.713,5
1.713,5
16.954,5
-26,7
16.981,3
0,0
313,7
-200,2
-200,2
513,9
18,7

6,3
488,9

-616,8
-646,5
29,7
0,0
4.395,4
4.837,9
4.837,9
3.509,8
4.641,4
3.016,8
-1.420,7
-2.727,7
1.328,0
-2,4
1.330,4
-442.5
-681,5
-590,4
-2,2
-88,9
239,0
303,9
-64,9
0,1

w %
3,6
4,5
4,7
4,7
1,3

-2,9
-8,3
1,2
8,8
3,8
8,3
8,3
26,6
-4,5
27,3
0,0
4,4
-8,7
-8,7
10,8
0,3
16,6

-5,9
-6,2
318,5
0,5
1,8
2,5
2,5
1,8
4,1
6,9
-7,5
-15,2
475,0
-0,8
-0,9
-2,9
-2,5
-25,6
-19,8
0,9
11
-48,6
1960,8
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Tabela 13. Zadkenie Skarbu Péstwa w uktadzie podmiotowym (min zf)

Wyszczeg6lnienie

Zadtuzenie Skarbu Paistwa

I. Zadtuzenie Skarbu Paistwa wobec rezydentéw

Krajowy sektor bankowy
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje DZ
obligacje PP
1.2. Oszczdnasciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
1.3. Nierynkowe SPW
obligacje BGZ
2. Pozostate zadienie Skarbu Restwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowizania wymagalne
inne
3. Zagraniczne SPW
Krajowy sektor pozabankowy
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje DZ
obligacje PP
1.2. Oszczdnasciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadienie Skarbu Restwa
przyjete depozyty — wolnérodki jsfp
zobowizania wymagalne
inne
3. Zagraniczne SPW
I.
1.Krajowe SPW
1.1.Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje DZ
obligacje PP
1.2. Oszczdnasciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2.Zagraniczne SPW
3. Kredyty zagraniczne
Europejski Bank Inwestycyjny
Bank Swiatowy
Bank Rozwoju Rady Europy
Klub Paryski
pozostate
4. Pozostale zadtenie Skarbu Restwa

Zadhu zenie Skarbu Paistwa wobec nierezydentow

X112010 XI12011
701.850,6 771.127,5
389.008,4 381.960,2
137.862,5 120.229,8
130.526,4 110.347,7
130.418,3 110.347,7
15.871,0 7.044,4
34.622,7/  22.700,5
28.694,2  25.900,2
19.584,61 24.108,3
1.447,5 1.054,0
539,9 637,0
8,5 0,6
27.105,3  28.887,7
2.529,8 -
15,0 15,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0
108,1 -
108,1 -

0,0 0,0

- 0,0

0,0 0,0

0,0 0,0
7.336,0 9.882,2
251.145,9 261.730,4
248.201,5 249.710,7
240.602,4 242.669,6
8.594,7 3.235,2
47.636,1 42.100,7
56.338,7] 63.747,9
63.382,4  66.035,5
20.889,61 18.087,1
9.921,7| 14.9954
1.037,3 587,5
27.512,9 33.145/4
4.554,0 -
735,0 735,0
7.599,2 7.041,1
3.414,2 2.308,9
1.553,0 1.787,3
2.631,9 2.944.8
26,1 10.404,3

- 10.391,5

22,1 9,3

4,0 35
2.918,3 1.615,4
312.842,2 389.167,3
128.256,5 154.226,9
128.237,7 154.207,9
3.500,5 1.734,3
23.268,6) 43.984,3
46.858,5 45.913,7
37.618,2]  43.006,9
10.656,7 14.274,1
4.450,3 5.041,5
2,6 2,2
1.731,9 251,0
150,3 -

0,0 0,0

18,8 19,0

5.2 3,9

9,8 11,1

3,8 4,0
145.213,8 183.773,6
39.370,9) 51.166,8
22.361,5 30.295,3
15.682,5  19.628,0
830,6 793,4
306,7 271,7
189,6 178,4

0,9 0,0

V12012

799.183,8
383.906,2
121.662,1
112.848,8
112.848,8
6.920,1
20.678,3
25.697,5
22.601,9
2.455,2
694,1

0,5
33.786,2

15,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
8.813,3
262.244,1
251.384,6
244.029,2
4.384,6
28.727,9
68.649,8
64.480,6
16.041,5
16.057,5
560,9
44.391,6

735,0
7.355,4
2.109,1

18,7
1.794,2
3.433,3
9.787,5
9.745,0

39,0

3,5
1.072,0
415.277,6
174.329,5
174.311,2
357,6
50.399,0
42.879,8
57.754,5
16.194,9
5.635,9
2,1
1.087,5

0,0

18,3

3,6

0,0

10,4

4,3
190.223,8
50.724,3
30.904,3
18.731,1
727,7
213,3
147,8
0,1

struktura
VI 2012
%
100,0
48,0
15,2
14,1
14,1
0,9
2,6
3,2
2,8
0,3
0,1
0,0
4.2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
11
32,8
31,5
30,5
0,5
3,6
8,6
8,1
2,0
2,0
0,1
5,6
0,1
0,9
0,3
0,0
0,2
0,4
1,2
1,2
0,0
0,0
0,1
52,0
21,8
21,8
0,0
6,3
54
7,2
2,0
0,7
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
23,8
6,3
3,9
2,3
0,1
0,0
0,0
0,0

Zmiana
XI12011 - X1 2010
w min zt w %

69.276,9 9,9
-7.048,2 -1,8
-17.632,6 -12,8
-20.178,8 -15,5
-20.070,7 -15,4
-8.826,6 -55,6
-11.922,3 -34,4
-2.794,0 -9,7
45237 23,1
-393,4 -27,2
97,1 18,0

-7,9 -93,1
1.782,4 6,6
-2.529,8 -100,0

0,0 0,0

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

-108,1 -100,0
-108,1 -100,0

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

2.546,1 34,7
10.584,4 4,2
1.509,1 0,6
2.067,2 0,9
-5.359,5 -62,4
-5.535,4 -11,6
7.409,3 13,2
2.653,1 4,2
-2.802,5 -13,4
5.073,7 51,1
-449,8 -43,4
5.632,4 20,5
-4.554,0 -100,0
0,0 0,0
-558,1 -7,3
-1.105,3 -32,4
0,0 -
234,3 15,1
312,9 11,9
10.378,2 39.727,3
10.391,5 -
-12,8 -57,9
-0,5 -13,0
-1.302,9 -44.,6
76.325,2 24,4
25.970,4 20,2
25.970,3 20,3
-1.766,3 -50,5
20.715,7 89,0
-944.,8 -2,0
5.388,8 14,3
3.617,3 33,9
591,1 13,3
-0,4 -16,9
-1.480,9 -85,5
-150,3 -100,0
0,0 -
0,2 0,9
-1,3 -24,5

0,0 -

1,3 13,3

0,1 3,9

38.559,8 26,6
11.795,9 30,0
7.933,9 35,5
3.9454 25,2
-37,1 -4,5
-35,1 -11.4
-11,2 -5,9
-0,9 -99,6

Zmiana
V12012 - Xl 2011
w min zt w %

28.056,3 3,6
1.946,0 0,5
1.432,3 1,2
2.501,1 2,3
2.501,1 2,3

-124,3 -1,8
-2.022,2 -8,9
-202,7 -0,8

-1.506,4 -6,2
1.401,2 132,9

57,1 9,0

-0,1| -12,6

4.898,5 17,0

0,0 0,0

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

0,0 -

-1.068,9| -10,8
513,7 0,2
1.674,0 0,7
1.359,6 0,6
1.149,4 35,5
-13.372,8 -31,8
4.901,9 7,7
-1.554,9 -2,4
-2.045,6/ -11,3
1.062,1 7,1
-26,6 -4,5
11.246,2 33,9
0,0 0,0
3144 4,5
-199,8 -8,7
18,7 -
6,9 0,4
488,5| 16,6
-616,8 -5,9
-646,5 -6,2
29,7| 318,5
0,0 0,5
-543,4| -33,6

26.110,3 6,7

20.102,6/ 13,0

20.103,3| 13,0
-1.376,7| -79,4
6.414,7 14,6
-3.034,0 -6,6

14.747,5 34,3
1.920,8 13,5

594,4| 11,8
-0,1 -2,9
836,5| 333,3
0,0 -
-0,6 -3,4
-0,4 -9,5
0,0 -
-0,6 -5,9
0,4 9,4
6.450,2 3,5
-442.5 -0,9
609,0 2,0
-896,9 -4,6
-65,7 -8,3
-58,3| -21,5
-30,6| -17,1
0,1/ 1960,8




