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. WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 70 ustawy z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych Minister Finanséw
zobowigzany jest do opracowania co roku trzyletniej strategii zarzadzania diugiem Skarbu
Panstwa (SP) oraz oddziatywania na panstwowy diug publiczny. Dokument ten Minister
Finansoéw przedstawia Radzie Ministrow do zatwierdzenia, a nastepnie Rada Ministrow
przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.

Zarzgdzanie diugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch poziomach:

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

e W Wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dtugu, a wiec wybor rynkdw, instrumentéw i termindw emisiji.

Strategia zarzgdzania ditugiem sektora finanséw publicznych w latach 2010-12 zawiera
prognozy wielkosci panstwowego diugu publicznego (wg metodologii krajowej) spéjne z
zalozeniami polityki fiskalnej przyjetymi w projekcie ustawy budzetowej na 2010 r., natomiast w
zakresie celow i zadan odnosi sie do zarzgdzania dtugiem publicznym w wezszym znaczeniu.
Trzyletnia prognoza diugu publicznego wg metodologii UE, sporzgdzona w oparciu o sciezke
fiskalng dostosowang do poziomu wynikajgcego z objecia Polski procedurg nadmiernego
deficytu, zostanie przedstawiona w najblizszej Aktualizacji Programu Konwergencji, nad ktorg
trwajg obecnie prace.

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

Wyszczegolnienie (wyigr?gnie) 2009 2010 2011 2012
1. Panstwowy dtug publiczny
a) w mid zt 597,8 658,8 739,1 770,8 816,1
b) w relacji do PKB 47,0% 49,8% 54,7% 54,5% 54,8%
2. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Pa  Astwa
a) w mid zt 25,1 30,6 34,9 40,7 44,2
b) w relacji do PKB 2,0% 2,3% 2,6% 2,9% 3,0%

Przy przyjetych zatozeniach relacja diugu do PKB bedzie rosta, przekraczajgc prog 50% w
2010 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, przekroczenie progu 50% w 2010 r.
oznacza¢ bedzie konieczno$é przyjecia w ustawie budzetowej na 2012 r. relacji deficytu
budzetowego do dochoddw nie wyzszej niz zatozona w budzecie na 2011 r. W latach 2010-12
relacja dlugu do PKB bedzie utrzymywac sie blisko progu 55% (54,5%-54,8%). Oznacza to
wystepowanie znacznego ryzyka przekroczenia tego progu i uruchomienia sankcji wynikajgcych
z ustawy o finansach publicznych. Dla relacji kosztéw obstugi dtugu SP do PKB przewidywany
jest wzrost do 3,0% w 2012 r.

Niniejsza Strategia stanowi w duzej mierze kontynuacje strategii przygotowanej rok temu.
Utrzymany zostat cel minimalizacji kosztow obstugi diugu w dlugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem oraz trzy wspotzalezne zadania zwigkszania
ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW).

Dla realizacji celu Strategii w latach 2010-2012 przyjeto, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne podejscie do ksztattowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentow, w stopniu przyczyniajgcym sie do
minimalizacji kosztéw obstugi przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych poziomow
ryzyka oraz mozliwego wptywu na polityke pieniezna;

e gtownym zrédiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy; udziat finansowania zagranicznego moze ulega¢ okresowemu zwiekszeniu; przy
emisjach zagranicznych role rynku strategicznego bedzie petnit rynek euro;

e priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
statym, zaréwno na rynku krajowym, jak i rynku euro;
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e utrzymano dazenie do zwiekszania $redniej zapadalnosci diugu krajowego (proces
zahamowany w 2008 i 2009 r.), natomiast jego duration, ktore osiggneto juz poziom
akceptowalny z punku widzenia ryzyka stopy procentowej, utrzymywane bedzie w
przedziale 2,5-4,0 roku;

e w przypadku diugu zagranicznego obecny poziom zaréwno ryzyka refinansowania, jak i
ryzyka stopy procentowej, nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztow obstugi.

Uktad Strategii nie ulegt zasadniczym zmianom. W poprzedniej Strategii umieszczony zostat
monograficzny rozdziat, poswiecony analizie wptywu wprowadzenia euro na zarzgdzanie
diugiem publicznym w Polsce. Obecnie zagadnienia dotyczgce wplywu uwarunkowan
zwigzanych z planowanym przyjeciem przez Polske euro na cele, zadania i instrumenty
zarzadzania diugiem poruszone sg w odpowiednich rozdzialach Strategii.

Istotnym uwarunkowaniem Strategii jest wejscie w zycie 1 stycznia 2010 r. nowej ustawy 0
finansach publicznych. Najwazniejsze zmiany w zakresie diugu publicznego, omoéwione w
podrozdziale VI.1, dotyczg zakresu i organizacji sektora finanséw publicznych, procedur
ostroznosciowych i sanacyjnych (przy niezmienionych progach 50%, 55% i 60%) oraz
horyzontu Strategii — poczgwszy od strategii przygotowywanej w 2010 r. bedzie on 4-letni.

Strategia zawiera siedem aneksow zawierajgcych informacje uzupetniajgce gtowny tekst, w
tym stowniczek pojec.



Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKO $CI | STRUKTURY DtUGU PUBLICZNEGO

Finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa powoduje konieczno$¢ zaciggania diugu
publicznego i ponoszenia kosztéw jego obstugi. Zarzgdzanie diugiem polega na ksztattowaniu
jego struktury tak, by z istnieniem diugu publicznego wigzaly sie jak najmniejsze koszty w
diugim horyzoncie czasowym przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono zachodzace w ostatnich latach zmiany
w wielkosci diugu publicznego oraz kosztéw obstugi i struktury dlugu SP, jak réwniez wielkosci
diugu potencjalnego wynikajgcego z udzielanych gwarancji i poreczen.

[1.1. Wielko $¢ dtugu publicznego oraz kosztow jego obstugi

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w latach 2001-09 wynikaty gtéwnie ze zmian diugu SP.
Wzrost w ujeciu nominalnym byt wypadkowg stosunkowo wysokich potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa przy malejgcych wplywach z prywatyzacji oraz zmian kursu ziotego.
Jednoczesnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego i poprawa sytuacji finanséw publicznych
wplynely na stabilizacje relacji dtugu publicznego do PKB od 2004 r. na $rednim poziomie ok.
47%, ponizej pierwszego progu przewidzianego w ustawie o finansach publicznych, tj. 50%.
Znaczne umocnienie ztotego w 2007 r. pozwolito na przejsciowe obnizenie dtugu ponizej 45%
PKB. W 2008 r. i w pierwszej potowie 2009 r. dtug publiczny wzrést odpowiednio o 70,3 mld zt i
37,8 mid (w tym dtug SP o 68,4 mid zt i 38,2 mld zt) z powodu znacznego ostabienia ziotego
oraz wzrostu potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych w wyniku spowolnienia
gospodarczego.

Wykres 1. Wielkos¢ diugu publicznego w latach 2001-2009"
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Wykres 2.Wpltyw zmian kursu ztotego na wielko$¢ diugu SP w latach 2001-2009 (mid zt)
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii UE, wynoszaca na koniec 2008 r. 47,0%,
jest nizsza w poréwnaniu z wielkoscig tej relacji dla catej UE (61,5%) i dla strefy euro (69,3%)>.

! Szczegdtowe informacje dotyczace wielkosci diugu publicznego zawiera aneks 7.
% Najwazniejsze réznice miedzy metodologig polskg a UE wynikajg z wliczania zobowigzan wymagalnych
do tytutdw diuznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania Krajowego Funduszu Drogowego do sektora

7



Tabela 2. Czynniki wptywajgce na zmiane relacji diugu SP do PKB (%)

Wyszczegolnienie PO01 PRO02 PRO0O3 RO0O4 POO5 ROO6 ROO7 ROO8
Relacja diugu SP do PKB 36,4 40,6 44,9| 43,6 44,8| 45,1 42,6| 44,8
Zmiana relacji diugu SP do PKB 06| 41| 44| -14| 12| 04| -25| 22
1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, w tym: 35| 50| 44| 48| 42| 41| 28| 34
1.1. saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5 1,9 1,5 2,0 0,3 -0,3| -1,0| -01
1.2. koszty obstugi diugu SP 2,7 3,0 2,9 2,5 2,5 2,6 2,3 2,0
1.3. koszty reformy emerytalnej * 0,0 0,0 0,0 1,1 1,3 1,4 14 1,6
1.4. przychody netto z prywatyzacji -0,8( -0,2| -0,4| -0,8| -0,3 0,0/ -0, -0,1
1.5. pozostate potrzeby pozyczkowe ** 0,2 0,3 0,4 0,0 0,3 0,4 0,2 0,0
ﬁ.ug;n;ar,l)\/,vntlsn\]/\{yn|kajqce z potrzeb pozyczkowych 08| 07| 19| -22| 03| 03| -07| 20
2.1. r6znice kursowe -1,0 0,8 14| -2,2| -0,3| -0,4| -0,9 2,0
2.2. pozostate czynniki *** 0,2| -0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
3. Zmiany pozostatego diugu SP -0,5( -0,2| -0,2| o,0f -0,1| -0,2| -0,2( 0,0
4. Nominalny wzrost PKB -16| -1,3| -1,7| -40| -2,6| -3,2| -45| -3,2

*) Srodki dla FUS z tytutu ubytku skiadki przekazywanej do OFE.
**) Saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania.

**%) Zmiana dlugu z tytutu: zmiany stanu srodkéw na rachunku budzetu parnstwa, dyskonta od SPW, kapitalizacja i indeksacja SPW,
ciggniecia pozakasowe, umorzenia diugu, konwersja dtugu FUS wobec OFE na SPW.
Uwaga: W stosunku do poprzedniej strategii zmieniono klasyfikacje pozycji zmiany stanu $rodkéw na rachunku budzetu paristwa;
wczesniej byta ujmowana jako element potrzeb pozyczkowych, obecnie element zmian nie wynikajgcych z potrzeb pozyczkowych.

Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP w latach 2001-2008
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Zmiany w poziomie kosztéw obstugi dlugu SP byly wypadkowag przyrostu diugu oraz zmian

poziomow stép procentowych i kurséw walutowych. Aby zmienna wysoko$¢ kosztow obstugi
diugu nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panstwa, podejmowane byty
dziatania stuzgce ich rownomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaty sie do nich:

transakcje na instrumentach pochodnych — stosowane od konca 2006 r.;

ustalanie wysokosci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zblizonym do ich
rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztow z tytutu dyskonta przy ich wykupie;
przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu
ograniczania ryzyka refinansowania, ale pozwalajgce réwniez na regulowanie rozktadu
kosztow obstugi diugu w czasie.

Koszty obstugi diugu zagranicznego byly znacznie nizsze niz krajowego, co w coraz

mniejszym stopniu wynikato z roznicy pozioméw stép procentowych na rynku krajowym
i gtdwnych rynkach zagranicznych, a w coraz wigkszym stopniu z malejgcego udziatu diugu
zagranicznego w diugu SP.

W 2009 r. do wzrostu kosztéw obstugi diugu przyczynity sie:

publicznego jedynie w metodologii UE. Réznice miedzy metodologig polskg a UE zostaty oméwione w
aneksie 6, a zestawienie deficytu i dlugu panstw UE znajduje sie w aneksie 3.
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e przejsciowy wzrost rentownosci na rynku krajowym w IV kwartale 2008 r., zwigzany z duzg
sprzedazg SPW na rynku wtérnym na skutek odptywu $rodkoéw inwestorow zagranicznych
(ogotem zmniejszenie zadtuzenia w krajowych SPW w 2008 r. 0 18,6 mid z}) i z funduszy
inwestycyjnych (odpowiednio 13,7 mild zl) oraz zamrozeniem funkcjonowania niemal
wszystkich segmentéw rynku finansowego, w tym rynku SPW,

e zwigzane z kryzysem finansowym znaczne ostabienie ztotego i wzrost kosztu finansowania
na gtéwnych rynkach miedzynarodowych (wzrost marz kredytowych przewyzszat korzysci
zwigzane z obnizaniem stop rynkowych na tych rynkach).

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi diugu krajowego i zagranicznego SP
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*) Srednie koszty obstugi diugu SP zostaly obliczone jako relacja kosztéw obstugi diugu w danym roku do $redniej arytmetycznej z
wielkosci diugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku.

Relacja kosztéw catego diugu SP do PKB, po obnizeniu w latach 2003-04, w latach 2005-06
wykazywata niewielkg tendencje wzrostowg, a w latach 2007-08 ponownie wyraznie spadta,
gtébwnie na skutek duzego wzrostu PKB przy spadku nominalnej wartosci kosztéw. Na istotny
spadek kosztow w 2008 r. mialy wplyw transakcje na instrumentach pochodnych
przeprowadzone w 2007 r., przenoszace koszty z 2008 r. na 2007 r. oraz mniejsza skala takich
transakciji w 2008 r.

[.2. Struktura diugu Skarbu Pa nAstwa

Zmiany w strukturze diugu SP wynikaly z realizacji celu Strategii, tj. minimalizacji kosztéw w
diugim terminie, z uwzglednieniem ograniczen zwigzanych z ryzykiem. Prowadzona polityka
emisyjna i operacje na skfadnikach dtugu powodowaty, ze ryzyko zwigzane ze strukturg diugu
SP nie przekraczato bezpiecznego poziomu.

a) Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania diugu krajowego od 2004 r. ulegato systematycznemu ograniczaniu,
a od 2007 r. wzglednej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka byto wypadkowa;:

e rosngcej roli obligacji srednio- i diugoterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych;
obligacje o terminach zapadalnosci od 5 lat stanowity odpowiednio 58,9% w 2001 r. i 83,4%
w 2007 r. og6tu sprzedanych na przetargach obligacji®. Ich udziat spadt do 81,5% w 2008 r. i
55,7% w | potowie 2009 r. Sprzedaz obligacji srednio- i dlugoterminowych zmniejszyta sie
na rzecz finansowania w bonach skarbowych oraz obligacjach 2-letnich, gtéwnie w wyniku
ograniczonego popytu na te instrumenty na rynku pierwotnym. W zwigzku ze Swiatowym
kryzysem finansowym i wzrostem awersji do ryzyka nastgpit silny odptyw kapitatu
zagranicznego oraz z krajowych funduszy inwestycyjnych, co skutkowato duzg podazg
obligacji na rynku wtérnym;

e zmian zadtuzenia w bonach skarbowych:

= gspadku w latach 2001-2007, zarbwno wartosci nominalnej z 35,2 mid zt do 22,6 mid z,
jak i udziatu w krajowych SPW z 20,0% do 5,9%;

= wzrostu do 50,4 mid zt w 2008 r. i 60,4 mld zt w | potowie 2009 r. (odpowiednio 12,0% i
13,4% zadtuzenia w krajowych SPW). Wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych wynikat

3 Lacznie z przetargami zamiany i uzupetniajgcymi.



z powrotu do wykorzystywania tych instrumentéw do finansowania potrzeb
pozyczkowych. Zwrot w kierunku finansowania krétkoterminowego w odpowiedzi na
kryzys finansowy oraz zwiekszone potrzeby pozyczkowe stat sie powszechng praktyka
panstw OECD, m.in. ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka ze strony inwestorow i
spadek krotkoterminowych stép procentowych *;

e duzej skali przetargbw zamiany. W 2002 r. odkupiono obligacje o zblizajagcym sie terminie
zapadalnosci na tgczng kwote 9,6 mld zt w ujeciu nominalnym, w 2008 r. 22,3 mid zt, a w |
potowie 2009 r. 21,0 mid zi. Przewazajgca czes¢ obligacji wydawanych na przetargach
zamiany stanowity obligacje srednio- i dlugoterminowe (odpowiednio 96,2% i 79,5% w 2008
r. i | potowie 2009 r.).

Wykres 5. Struktura dtugu SP wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2001-2009
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Wykres 6. Srednia zapadalno$¢ diugu SP w latach 2001-2009

lata

3425 2 o0

2 LA —

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 VI'09

—o— Dtug krajowy —=— Diug zagraniczny —a— Diug ogétem

Ryzyko refinansowania dtugu zagranicznego jest w porownaniu do dtugu krajowego istotnie
nizsze. Ulegto ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy czesS¢ zobowigzan wobec Klubu
Paryskiego zostata splacona przed terminem i refinansowana emisjami obligacji o znacznie
diuzszej zapadalnosci. Wzrost $redniej zapadalnosci dtugu zagranicznego w | potowie 2009 r.
wynikal m.in. z zakonczenia wykupu dlugu wobec Klubu Paryskiego oraz zaciggniecia
dtugoterminowego kredytu w Banku Swiatowym.

Systematyczny, poczgwszy od 2003 r., wzrost $redniej zapadalnosci catego diugu SP
wynikat ze stabilnego wzrostu Sredniej zapadalno$ci diugu krajowego, majgcego dominujgcy
udziat w dlugu ogétem oraz znaczacego wydtuzenia w 2005 r. sredniej zapadalnosci diugu
zagranicznego. W | potowie 2009 r. Srednia zapadalnos¢ diugu ogétem byta wypadkowg
niewielkiego wzrostu dla dlugu zagranicznego oraz nieznacznego spadku dla dtugu krajowego.

b) Ryzyko kursowe

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP, za wyjatkiem niewielkiego
wzrostu w 2005 r., systematycznie spadat do 23,3% na koniec Il kwartatu 2008 r., nastepnie

* W | potowie 2009 r. instrumenty do roku stanowity w Polsce 43% sprzedazy SPW w walucie krajowej
wobec 40% w Wielkiej Brytanii, 52% w Niemczech, 68% we Francji, 77% w Stanach Zjednoczonych i
93% na Wegrzech — zob. aneks 5.
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zwiekszyt sie do 26,1% w potowie 2009 r. Ograniczaniu ulegat udziat innych niz euro walut
obcych. Byto to rezultatem:

przyjecia w wariancie bazowym finansowania zagranicznego w wysokosci zblizonej do
potrzeb walutowych budzetu panstwa, zwigzanych z obstugg i wykupem diugu
zagranicznego,

duzej zmiennosci kursu ztotego, w tym znacznej aprecjacji w okresie od konca 2001 r. do
potowy 2008 r. (kiedy to kurs euro obnizyt sie 0 5%, a kurs dolara o 47%) oraz gwaltownej
deprecjacji w IV kwartale 2008 r. i | kwartale 2009 r. (kiedy to kurs euro wzrést o 40%, a kurs
dolara 0 67%);

elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi diugu w kontekscie
ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego i pozwalajgcego na przejsciowe zwiekszenie
finansowania zagranicznego, uzasadnionego dazeniem do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacjg zrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystaniem mozliwosci zaciggania
nisko oprocentowanych kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF),
strategicznej roli euro jako przysztej waluty krajowej (przyjecie euro oznacza¢ bedzie
skokowy spadek ryzyka kursowego).

Wykres 7. Struktura walutowa zadtuZzenia SP

o
100% - 710’4%7 9,7% 7.7% 67% T14% 65%

24.4% 197% 14,9%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 VI'09
m PLN m EUR pozostate waluty

Wykres 8. Struktura walutowa diugu zagranicznego SP

X1l 2001 V12009

71%
4,8%
1,3%

8,9% 74%

m EUR m USD CHF GBP JPY m inne

c) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgledu na dominujgce znaczenie instrumentdw 0 oprocentowaniu statym w nowo

emitowanym dlugu, ryzyko stopy procentowej diugu krajowego i zagranicznego podlegato
w ostatnich latach podobnym zmianom jak ryzyko refinansowania.
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Wykres 9. Duration i ATR dtugu SP w latach 2001-2009

Duration ATR

60 59 59

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 VI'09 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 VI'09
—o— Diug krajowy —=— Dilug zagraniczny —a— Diug ogétem —o— Diug krajowy —=— Dilug zagraniczny —a— Diug ogétem

Duration diugu SP jest jednym z nizszych w UE®. Podobnie jak w przypadku ryzyka
refinansowania, ryzyko stopy procentowej diugu w walutach obcych znajduje sie na
akceptowalnym poziomie.

I1.3. Ocena realizacji celu Strategii w 2008 r. i w pierwszej potowie 2009 r.

W 2008 r. i pierwszych trzech kwartatach 2009 r. zarzadzanie dtugiem odbywalo sie na
podstawie Strategii zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2008-10,
przyjetej przez Rade Ministréw we wrzesniu 2007 r. oraz Strategii zarzgdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2009-11, zaakceptowanej we wrzesniu 2008 r. Na skutek
kryzysu na rynkach finansowych uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe realizacji
strategii znacznie odbiegaty od zatozonych.

Tabela 3 przedstawia ocene stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na
ryzyko w 2008 r. i w | potowie 2009 r.

> Szczegobtowe dane o $redniej zapadalnosci i duration w panstwach UE znajdujg sie w aneksie 5.
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Tabela 3. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2008 r. i | potowie 2009 r.

I. Cel Strateqii

Minimalizacja
kosztow obstugi
diugu

Stopien
realizacji

Sposob realizacji

Wysoki

1. Dobér instrumentow

Podstawowym rynkiem pozyskiwania $srodkow byt rynek krajowy (w 2008 r.
warto$¢ nominalna emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 134,3 mid zi, a na
rynkach zagranicznych 8,3 mld zt, dodatkowo z MIF pozyskano 4,0 mid z}, w |
potowie 2009 r. byto to odpowiednio 91,6 mld zt wobec 7,7 mid zt i 4,4 mid z}).
Gléwnymi czynnikami branymi pod uwage przy realizacji struktury finansowania
byty:

e sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych. Pogitebianie sie kryzysu
finansowego wplyneto na wzrost awersji do ryzyka i przeptyw kapitatow w
strone inwestycji uznawanych za bezpieczne. Kumulacja zjawisk kryzysowych
we wrzesniu 2008 r. (w tym upadek banku Lehman Brothers) wptyneta
negatywnie na postrzeganie stabilnosci finansowej krajow kwalifikowanych
jako nalezace do tzw. emerging markets, w tym Europy Srodkowo-
Wschodniej. Skutkowalo to gwattownym wycofywaniem kapitatu z Polski oraz
znaczng deprecjacjg zlotego od IV kwartalu 2008 r. do lutego 2009 r. Od
marca 2009 r. stopniowo nastepowala poprawa sytuacji na $Swiatowych
rynkach finansowych, ktérej towarzyszyt powr6t inwestoréw do oceny
fundamentalnej poszczegolnych gospodarek — zjawiska dla Polski
korzystnego. Poprawe postrzegania Polski wzmocnita réwniez elastyczna linia
kredytowa (FLC) w wysokosci ok. 20,5 mld USD udostepniona Polsce przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w maju 2009 r. Czynniki te przetozyty sie
na naptyw inwestoréw zagranicznych oraz aprecjacje ztotego;

e sytuacja na rynku krajowym. Wzrost inflacji i podwyzki stép procentowych
NBP w | polowie 2008 r., a nastepnie zwigzany ze spowolnieniem
gospodarczym spadek inflacji i towarzyszaca seria obnizek stop procentowych
w |l potowie roku i ich kontynuacja w | potowie 2009 r. wptywaly na popyt na
SPW i ich rentownosci. Wysoka awersja do ryzyka i niskie wzajemne zaufanie
bankoéw i innych instytucji finansowych miatlo odzwierciedlenie w znacznym
spadku ptynnosci rynku, zwlaszcza w IV kwartale 2008 r. i | potowie 2009 r.
Popyt na SPW byt bardzo zmienny i koncentrowat sie gtéwnie w segmencie
instrumentéw krétkoterminowych, tj. bonéw skarbowych i obligacji 2-letnich. W
| potowie 2009 r. popyt byt gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na przeniesienie
ciezaru finansowania ponad 40% potrzeb krajowych na bony skarbowe. Mimo
niekorzystnych warunkéw na rynkach miedzynarodowych i znacznego
skrécenia zapadalnosci nowych emisji przez wiekszosé panstw OECD,
dominujgcymi instrumentami finansowania potrzeb pozyczkowych w 2009 r.
byly obligacje. Bylo to wynikiem zaréwno popytu ze strony inwestorow
krajowych, jak i powrotu inwestoréw zagranicznych (wzrost zadtuzenia wobec
tej grupy o 12,1 mid z#);

e rozkiad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu pahstwa, w tym zwigzanych
z wykupem duzych serii obligacji. W 2008 r. finansowanie przebiegato zgodnie
z planem, potrzeby pozyczkowe netto wyniosty 42,8 mid zt, 0 2,4 mld zt mnigj
niz zatozone w ustawie budzetowej. W | potowie 2009 r. potrzeby pozyczkowe
wyniosty 26,7 mld zt, a deficyt 16,6 mid z}, tj. 89,9% deficytu przyjetego w
ustawie budzetowej. W nowelizacji budzetu panstwa w lipcu 2009 r. deficyt
zwiekszono z 18,2 mid zt do 27,2 mid zt;

e ograniczone potrzeby walutowe budzetu panstwa z jednej, a dgzenie do
dywersyfikacji rynkdw z zwigzku z ograniczong chtonnoscia rynku krajowego z
drugiej strony.
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W zakresie dtugu zagranicznego najwazniejszymi operacjami byty:

e benchmarkowe emisje na strategicznym rynku euro (10-letnie o wartosci 2,0
mld EUR w czerwcu 2008 r. i 5-letnie o wartosci 1,0 mld EUR i 0,75 mld EUR
odpowiednio w lutym i maju 2009 r.);

e ciggniecia kredytow z MIF (1,2 mld EUR w 2008 r., przede wszystkim z
Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz 1,0 mid EUR w | potowie 2009 r.,
przede wszystkim z Banku Swiatowego);

e utrzymywanie obecnoéci Polski na innych rynkach, szczegdlnie o niskich
poziomach stop procentowych poprzez emisje obligacji w jenach (30-letnich o
wartosci 25 mld JPY w czerwcu 2008 r.) oraz frankach szwajcarskich (4-letnie
o warto$ci 225 min CHF i 9-letnie o wartosci 250 min CHF w kwietniu 2008 r.).

Pozyskiwanie $rodkéw na rynkach zagranicznych kontynuowane byto w Il
kwartale 2009 r., kiedy to nastgpita emisja obligacji 10-letnich na rynku
amerykanskim na kwote 3,5 mld USD oraz 5-letnich na rynku szwajcarskim na
kwote 750 min CHF, jak rowniez zaciggniecie kredytéw w MIF na kwote ok. 1,6
mid EUR.

2. Efektywno §¢€ rynku SPW
Najwazniejszymi dziataniami stuzacymi ograniczeniu kosztow byty:

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na rynku
krajowym. Prég 5 mld EUR na rynku krajowym przekraczato 10 serii obligacji
(w tym 9 o oprocentowaniu statym). Mimo, ze koncentracja emisji stanowita
istotny czynnik majacy pozytywny wptyw na plynno$¢ na rynku wtérnym
obligacji, to wskaznik ptynnosci w wyniku oddziatywania kryzysu na rynkach
finansowych spadt z 185,4% w 2007 r. do 149,3% w 2008 r. i do 108,6% w |
potowie 2009 r.;

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na
strategicznym rynku euro, w segmentach dostosowanych do sytuacji rynkowej
(10 lat w 2008 r. i 5 lat w 2009 r.);

e przetargi zamiany obligacji indeksowanych inflacja oraz o zmiennym
oprocentowaniu o odleglych terminach zapadalnosci, przeprowadzone w
pazdzierniku 2008 r. i w styczniu 2009 r., ktérych celem bylo wsparcie
ptynnosci tego segmentu rynku;

e publikowanie podazy na przetargach SPW, poczawszy od grudnia 2008 r.,
przedzialowo w celu zwiekszenia elastycznosci sprzedazy w zmiennym
otoczeniu rynkowym przy zachowaniu przejrzysto$ci rynku SPW;

e przygotowanie infrastruktury prawnej dajgcej mozliwos¢ emisji obligacji na
rynku krajowym za posrednictwem tzw. syndykatu (konsorcjum bankéwy);

e zmiana ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych z 6 listopada 2008 r., zwalniajgca z
podatku dochodowego odsetki lub dyskonto od obligacji emitowanych przez
SP i oferowanych na rynkach zagranicznych oraz dochody z odptatnego
zbycia tych obligacji uzyskane przez nierezydentdw.
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Il. Ograniczenia celu — mierzalne

Ograniczenie Sto.p|en" Sposo6b realizacii Miara Wartose
realizacji 2007 | 2008 |VI 2009
e Elastyczne podejscie do Srednia
finansowania w warunkach duzej |zapadalnos¢
zmiennoSci popytu (w latach)
e Wzrost roli bonéw skarbowych w | kraj 433 | 423 420
finansowaniu potrzeb - zagranica 828 | 811 837
pozyczkowych, ograniczona w - razem 5’30 5’27 5’31
poréwnaniu do lat poprzednich ' ' ’
Ryzyko sprzedaz obligacji $rednio- i Udziat w SPW
: i WysoKi dtugoterminowych krajowych:
refinansowania g e Duza rola przetargébw zamiany
e Utrzymanie, mimo
niesprzyjajacych warunkow
rynkowych, sredniej zapadalnosci |- SPW do 1 roku|20,5% | 23,6% | 24,5%
dtugu krajowego powyzej 4 lat - bonow
e Bezpieczny poziom ryzyka skarbowych 59% | 12,0% | 13,4%
refinansowania dtugu
zagranicznego
e Udziat dlugu zagranicznego
powyzej okreslonego w Strategii Udziat diuau
przedziatu 20- 25%, ze wzgledu zagraniczr?ego 24,2% | 26,3% | 26,1%
na znaczaca deprecjacje ztotego |, diugu SP
(w jej efekcie przyrost dlugu SP o
25,3 mld zt w2008 r. i 0 9,8 mid zt
Ryzyko kursowe  |Zadowalajgcy] W | potowie 2009 r.)
e Udziat euro w diugu zagranicznym
zgodnie ze Strategig powyzej Udziat dlugu w
70% euro w diugu 72,1% | 71,8% | 74,9%
e Wzrost roli diugoterminowego zagranicznym
finansowania nierynkowego w
MIF
e Duration dtugu krajowego Duration
pozostawato w okreslonym w (w latach)
Strategii przed2|a_le 2,5—4.,0 lata. - kraj 585 286 286
. EIasty_czna reakcja podazy SPW | _ zagranica 592 555 5 46
Ryzyko stopy ' na zmiany zachodzgce na rynku | _ razem 3:63 3:58 3:55
- Wysoki finansowym
procentowej , ATR (w latach)
e Ryzyko dlugu zagranicznego
pozostawato na bezpiecznym - kraj 3,39 3,38 3,49
poziomie i nie stanowito - zagranica 8,05 7.96 7.77
ograniczenia dla celu - razem 453 4.60 463
minimalizacji kosztow.
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[ll. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopien
realizacji

Sposob realizacii

Ryzyko
ptynno $ci

Wysoki

Gléwnymi instrumentami zarzgdzania ryzykiem ptynnosci byly:

e przetargi zamiany (stuzgce ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie
duzych emisiji),

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2008 r. utworzono lokaty o tacznej
wartosci 172 mid zt, a w | p6troczu 2009 r. odpowiednio 104 mid zi,

¢ lokaty ziotowe dokonywane za posrednictwem BGK, obejmujgce transakcje
warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe. W 2008 r. zawarto
transakcje lokacyjne o tacznej wartosci 379 mid zt, a w | potroczu 2009 r.
odpowiednio 171 mid zi,

e oprocentowane lokaty walutowe w NBP. W 2008 r. zawarto lokaty o tacznej
wartosci 0,7 mld USD i 4,6 mld EUR, a w | pétroczu 2009 r. 7,9 mid EUR,

e okresowe wykorzystanie srodkéw z Komisji Europejskiej w celu finansowania
potrzeb pozyczkowych (na kwote 4,7 mid zt w IV kwartale 2008 r. i 1,2 mid
EUR w | kwartale 2009 r.),

e krotkoterminowe pozyczki zaciggane w bankach komercyjnych, wprowadzone
w 2008 r. W lipcu 2008 r. podpisano stosowne umowy z bankami
komercyjnymi. W 2008 r. zawarto transakcje o wartosci 0,2 mid z, a w |
pétroczu 2009 r. odpowiednio 0,4 mid zi,

e okresowa sprzedaz krétkoterminowych bonéw skarbowych w okresach
wysokich potrzeb pozyczkowych w zwigzku z wykupami duzych serii obligacji.

Poziom ptynnych aktywéw budzetu panstwa (Srednio 6,5 mid zt w 2008 r. i 6,8
mid zt w | potowie 2009 r. na rachunkach zlotowych i odpowiednio rownowarto$é
6,5 mld zt i 3,4 mld zt na rachunkach walutowych) przyczyniat sie do bezpiecznej
realizacji przeptywow budzetowych.

W czerwcu 2008 r. wykupiono pierwszg benchmarkowa serie obligacji PS0608 o
poczatkowym zadtuzeniu 19,4 mid zt, z czego po przetargach zamiany do wykupu
zostalo 12,3 mld z. W maju 2009 r. wykupiono kolejny benchmark DS0509 o
poczatkowym zadtuzeniu 28,6 mld zt (po przetargach zamiany 9,4 mid z}).

Ryzyko
kredytowe

WysoKi

o Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowaty ryzyka kredytowego.

¢ Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla lokat niezabezpieczonych.

e Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest
ograniczane poprzez wybor partneréw o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;
(warunkiem niezbednym zawarcia transakcji jest posiadanie podpisanej z MF
Umowy Ramowej lub Umowy Giéwnej ISDA) oraz limity natozone na tgczng
wartos¢ transakcji zawieranych z poszczeg6lnymi partnerami, stuzace
dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ kredytowa potencjalnych
partneréw jest na biezaco monitorowana, w przypadku stwierdzenia istotnego
wzrostu ryzyka kredytowego nastepuje zawieszenie zawierania transakcji z
partnerem. Od marca do lipca oraz od konca wrzesnia do grudnia 2008 r.
transakcje na instrumentach pochodnych byly zawieszone w zwigzku ze
znacznym wzrostem ryzyka systemowego sektora bankowego.

e W nowych Umowach Ramowych zawieranych z bankami krajowymi
wprowadzono mechanizm tzw. depozytébw zabezpieczajgcych, stuzacy
ograniczaniu ryzyka.

Ryzyko
operacyjne

Zadowalajacy

Zarzadzanie dtugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF.
Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych.
Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzagdzaniem diugiem.

Zintegrowana baza danych diugu SP.

Nasility sie problemy kadrowe zwigzane z odchodzeniem wartosciowych
pracownikéw przy trudnosciach z naborem nowej kadry.

Rozktad kosztow
obstugi diugu w
czasie

Zadowalajacy

e Przy emisji nowych serii SPW brany byt pod uwage réwnomierny rozkfad
ptatnoéci z tytutu ich obstugi. Kupony nowych emisji ustalane byty na poziomie
zblizonym do ich rentownosci.

e Do réwnomiernego rozktadu kosztow przyczynialy sie przetargi zamiany
obligacji zapadajgcych w kolejnym roku.

e Na zmniejszenie kosztow obstugi w 2008 r. o 3,1 mid zt wplywaly transakcje
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zawarte na instrumentach pochodnych w 2007 r. W celu ograniczenia wzrostu
kosztéw obstugi dlugu w 2009 r. transakcje byly kontynuowane w 2008 r.,
jednak w ograniczonym zakresie z uwagi na wzrost ryzyka kredytowego
instytuciji bankowych. Od wrze$nia do pazdziernika 2008 r. zawarto transakcje
0 facznej wartosci nominalnej 12 mid zi, w wyniku czego o ok. 0,9 mid z
zmniejszono koszty 2009 r. i zwiekszono koszty 2008 r.

I1.4. Wielko $¢ i struktura pozostatego diugu sektora finanséw publicznych

Diug podmiotéw innych niz SP stanowit na koniec 2008 r. 6,6% dlugu sektora finansow
publicznych przed konsolidacjg (5,4% po konsolidacji) wobec 6,8% (5,4%) na koniec 2008 r. (w
potowie 2009 r. odpowiednio 6,5% i 5,2%). Najwiekszy i rosngcy udziat w tej czesci diugu miat
w ostatnich latach dlug sektora samorzadowego, w szczegolnosci zadtuzenie jednostek
samorzadu terytorialnego (JST) i samorzagdowych samodzielnych publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej (SPZOZ). Znacznemu ograniczeniu ulegto zadtuzenie sektora ubezpieczen
spotecznych. Szczego6towe dane o zadluzeniu jednostek sektora finanséw publicznych zostaty
przedstawione w aneksie 7.

Wykres 10. ZadtuZenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji w
podziale na sektory (mid zf)
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Wykres 11. Udziat zadtuZenia innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po
konsolidacji w dtugu sektora finanséw publicznych i w relacji do PKB
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Wykres 12. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP przed konsolidacjg (mld zt i
struktura)
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W dalszej czesci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zadtuzenie innych niz SP jednostek
SFP przed konsolidacja.

1) Zadhu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwigzkéw w ostatnich latach systematycznie rosto, na koniec 2008 r.
wyniosto 29,0 mid zt wobec 26,0 mid zt na koniec 2007 r. (na koniec czerwca 2009 r. 30,1 mid
zt). Dominowato zadtuzenie krajowe, cho¢ udziat zadluzenia zagranicznego stale sie zwigkszat i
na koniec 2008 r. wynosit ok. 14,8% (w potowie 2009 r. 18,2%), przy czym znaczna czesc
wzrostu w 2008 r. (i w potowie 2009 r.) wynikata z ostabienia ztotego. W strukturze zobowigzan
JST i ich zwigzkdw najwigkszy udziat stanowig kredyty i pozyczki.

Wykres 13. Struktura dtugu jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkéw
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W 2008 r. fgcznie JST i ich zwigzki zanotowaty deficyt budzetowy w wysokosci 2,6 mid zi
wobec nadwyzki w wysokosci 2,3 mld zt w 2007 r. (6,5 mld zt nadwyzki w potowie 2009 r.). Na
wynik JST w 2008 r. ztozyly sie: deficyty poszczegoélnych jednostek w tgcznej wysokosci 5,4 mid
zt oraz nadwyzki w tgcznej wysokosci 2,8 mid zt (odpowiednio w | potowie 2009 r. 7,7 mid zt i
1,2 mld z}). Dtug tych jednostek wzrést natomiast o 3,0 mlid zt (11,7%) (w | potowie 2009 r. 0 1,0
mid zi, tj. 3,5%). Brak wyraznego zwigzku miedzy wynikiem JST a przyrostem diugu wynika z
agregacji jednostek o rdznej sytuacji budzetowej. Utrzymany zostat trend zaciggania
zobowigzan przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwigzek z silng sezonowo$cig
wynikow JST.
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Wykres 14. Wynik jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkéw a zmiany w zadtuzeniu (mid zf)
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Relacja tacznej kwoty diugu JST do dochodow tych jednostek (wskaznik zadtuzenia)
ksztattuje sie znacznie ponizej ustawowego limitu 60%. W 2008 r. wyniést on 20,2% i byt
wyzszy w porownaniu z 2007 r. 0 0,5 pp. W 2008 r. tylko w 2 JST (wobec 5 w 2007 r.) wskaznik
zadtuzenia przekroczyt 60%.

W 2008 r. najwyzszy wskaznik zadtuzenia wystgpit w miastach na prawach powiatu (25,8%)
a najnizszy w powiatach (15,9%). W stosunku do 2007 r. wskaznik ten zwiekszyt sie w miastach
na prawach powiatu oraz wojewodztwach, a zmniejszyt sie w gminach i powiatach. W 2008 r.
wydatki na obstuge ditugu JST i ich zwigzkow wyniosty 1,3 mid zt (tj. 0,9% wydatkow ogotem) i
byly wyzsze o0 32,7% w stosunku do 2007 r.
Wykres 15. Zadtuzenie, dtug w relacji do dochodow, koszty obstugi ditugu, koszty obstugi diugu w relaciji
do dochodéw dla JST i ich zwigzkéw
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W fgcznej kwocie zobowigzan wszystkich JST najwiekszg cze$¢ stanowig zobowigzania
miast na prawach powiatu (44,4% w 2008 r. i 47,4% na koniec czerwca 2009 r.). Udziat
zobowigzan gmin w latach 2002-08 utrzymywat sie na stabilnym poziomie ok. 38-39% (na
koniec czerwca 2009 r. udziat spadt do 35,1%), a udziat zobowigzah wojewddztw rost (z ok. 6%
do 8%).
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Wykres 16. Struktura zadtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego w podziale na szczeble
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2) Zadtu zenie samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej

Zadtuzenie SPZOZ na koniec 2008 r. wyniosto 5,9 mid zt wobec 5,8 mld zt w 2007 r. (na
koniec czerwca 2009 r. 5,7 mid zt). Od 2007 r. w strukturze zadtuzenia dominujgcym
sktadnikiem sg kredyty otrzymane. Nadal znaczacy, chociaz malejgcy, udziat w zadtuzeniu
stanowity zobowigzania wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulacji zobowigzan.
Zmiany w strukturze zadtuzenia wynikaly z ograniczenia wzrostu zobowigzan przy jednoczesnej
realizacji postepowan naprawczych.

Wykres 17. Zadtuzenie i struktura przedmiotowa zadtuzenia SPZOZ (mld zf)
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W latach 2006-07 zmniejszato sie zadluzenie SPZOZ wobec sektora finansow publicznych,
a nastepnie ulegto stabilizacji na poziomie ok. 2,0 mld zt. Wplyw na to w szczegdlnosci miata
restrukturyzacja SPZOZ i czeSciowo umarzane pozyczki z budzetu panstwa, udzielane na mocy
ustawy z 2004 r. oraz spadek zobowigzan wobec ZUS.

Wykres 18. Zadtuzenie SPZ0OZ w podziale na dtug wobec sektora finanséw publicznych oraz pozostatych
jednostek (mld zt)
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3) Zadluzenie pozostatych jednostek

Sposrod pozostatych podmiotéw najwiekszag pozycjg w latach 2001-08 byto zadtuzenie ZUS
i zarzgdzanych przez ZUS funduszy, na ktére niemal w catoéci sktadaly sie zobowigzania FUS.
Zadluzenie FUS od 2003 r. systematycznie malalo w wyniku spfaty kredytéw w bankach
komercyjnych oraz konwersji zobowigzan wymagalnych na obligacje SP. Diug FUS na koniec
2008 r. wyniost 2,8 mld zt i w catosci skiadat sie z zobowigzan wymagalnych (na koniec czerwca
2009 r. 2,4 mid z#).

Wykres 19. ZadtuZenie innych niz SP, JST i SPZOZ jednostek sektora finanséw publicznych (mid z})
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Zobowigzania wymagalne FUS byly gléwnie rezultatem probleméw z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czesci skladek na ubezpieczenie emerytalne w latach 1999-
2002. Zobowigzania powstate w tym okresie, wraz z narostymi odsetkami byly od listopada
2003 r. do konca 2008 r. przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe.
Pozostata cze$¢ zobowigzan wymagalnych FUS wynikata gtownie z nienaleznie pobranych
sktadek oraz biezgcych sktadek nierozliczonych i nieprzekazanych terminowo do OFE.

Tabela 4. Konwersja diugu FUS wobec OFE na SPW (mid zi)

2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008

\Warto§¢ nominalna przekazanych obligacji

. ; 0,4 1,2 2,5 3,7 51 5,9
(narastajgco, stan na koniec okresu)

Zadtuzenie innych podmiotow stanowito znikomg cze$¢ diugu publicznego i ksztattowato sie
gtéwnie pod wptywem zadtuzenia agencji rzgdowych wobec SP (w potowie 2009 r. 3,2 mid z, tj.
0,5% dtugu SFP przed konsolidacjg).

[I.5. Gwarancje i por eczenia udzielane przez jednostki sektora finanséw publicznych

Dotychczasowa dziatalnos¢ SP w zakresie poreczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagrozeh dla finanséw publicznych. W ustawie budzetowej na 2008 r. zostat ustalony limit
gwarancji i poreczeh SP na kwote 15,0 mld zt, z czego wykorzystano zaledwie 0,6 mid zt.

Na koniec 2008 r. ponad 70% potencjalnych niewymagalnych zobowigzan z tytutu gwarancji
I poreczen SP nalezato do grupy niskiego ryzyka. Potencjalne niewymagalne zobowigzania w
ujeciu nominalnym pozostaly na poziomie porownywalnym z 2007 r., tj. ok. 31,5 mld zt, a w
relacji do PKB obnizyly sie o 0,2%. Jednoczesnie przewidywane wyptaty z tytutu gwarancji i
poreczen wzrosty o 0,3 mid zt w ujeciu nominalnym i ustabilizowaly sie w relacji do PKB.
Diugoterminowy wspotczynnik ryzyka dla catego portfela nieznacznie wzrost. Podobnie jak
latach ubiegtych, relatywnie wiekszym ryzykiem obarczone byly poreczenia i gwarancje
krajowe.

W potowie 2009 r. niewymagalne zobowigzania z tytutu gwarancji i poreczenn SP wyniosty
36,9 mid zt.
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Wykres 20. Niewymagalne zobowigzania oraz przewidywane wyplaty z tytulu poreczern i gwarancji
udzielonych przez SP
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Warto$¢ niewymagalnych zobowigzan JST z tytutu udzielonych poreczen wzrosta z 3,5 mid
zt na koniec 2007 r. do 6,8 mld zt na koniec 2008 r., a nastepnie spadta do 5,0 mld zt w potowie
2009 r.
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1. UWARUNKOWANIA STRATEGII

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski

Wsrod najwazniejszych czynnikbw makroekonomicznych wptywajacych na zmiane
nominalnej wartosci diugu publicznego wymieni¢ nalezy: wysoko$¢ potrzeb pozyczkowych (w
tym deficytu sektora finanséw publicznych) oraz zmiany kursu ztotego. Na zmiane relacji diugu
do PKB wplywajg dodatkowo realne tempo wzrostu PKB oraz zmiany poziomu cen. Gléwne
czynniki wptywajace bezposrednio na koszty obstugi zadluzenia to stopy procentowe i kurs
walutowy oraz, w mniejszym stopniu, inflacja. Na koszt finansowania potrzeb pozyczkowych
wplyw miata rowniez ocena ratingowa Polski, od marca 2007 r. na poziomie A- u wszystkich
trzech gtéwnych agencii ratingowych®.

1. Wzrost PKB

Realny wzrost PKB w 2008 r. wyniést 5,0% w poréwnaniu do 6,8% w 2007 r. Spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego zwigzane jest z negatywnymi skutkami Swiatowego kryzysu
finansowego, ktére w Polsce przybraly na sile w drugiej potowie 2008 r. Pomimo recesji w
wiekszoséci krajow UE, w Polsce oczekiwany jest wzrost PKB w 2009 r. na poziomie 0,9%. Tak
znaczace obnizenie tempa wzrostu bedzie wynikiem ostabienia aktywno$ci inwestycyjnej
sektora prywatnego oraz spadku eksportu. Wzrost PKB podtrzymywany bedzie przez
konsumpcje sektora prywatnego, inwestycje publiczne oraz poprawe salda wymiany handlowej
z zagranicg (wolniejszy spadek dynamiki eksportu niz importu). Prognozuje sie, iz realne tempo
wzrostu w 2010 r. bedzie tylko nieznacznie wyzsze (1,2%) i zwiekszy sie dopiero w kolejnych
latach, wraz z wychodzeniem z recesji gtdbwnych partnerow handlowych. Sytuacja gospodarcza
w kraju bedzie uwarunkowana koniunkturg swiatowg oraz ksztattowaniem sie polityki fiskalnej w
zwigzku z natozong na Polske procedurg nadmiernego deficytu i planami przyjecia euro.

2. Deficyt fiskalny

W 2008 r. deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wyniost 3,9%, co stanowito
wzrost 0 1,9 pkt proc. w stosunku do 2007 r., istotnie przekraczajgc prog 3%. Wzrost ten byt
przede wszystkim wynikiem ostabienia aktywnosci gospodarczej w IV kwartale 2008 r. W dniu
13 maja 2009 r. Komisja Europejska ponownie objeta Polske procedurg nadmiernego deficytu,
a Rada ECOFIN zgodnie z trypbem sformutowanym w art. 104 Traktatu ustanawiajgcego
Wspolnote Europejskg — TWE oglosita, ze w Polsce istnieje nadmierny deficyt i zalecita
zredukowanie jego wysokosci ponizej wartosci referencyjnej do 2012 r.

Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym polskiej gospodarki okazaly sie
silniejsze niz prognozowano, co wptyneto na pogorszenie biezgcej sytuacji budzetu panstwa
oraz koniecznos¢ nowelizacji ustawy budzetowej na 2009 r., w wyniku ktorej deficyt budzetu
panstwa ulegt zwiekszeniu o 9 mid zt do kwoty 27,2 mid zt.

3. Inflacja

W wyniku stabngcej dynamiki popytu krajowego oraz znacznych obnizek cen surowcow na
rynkach éwiatowych, w IV kwartale 2008 r. nastgpito ostabienie presji inflacyjnej. Srednioroczny
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2008 r. wynidst 4,2%, w | potowie 2009 r. roczna
inflacja spadfa do 3,5%. Wcigz relatywnie wysoka inflacja jest wynikiem m.in. ostabienia ztotego
w |l potowie 2008 r. i poczatku 2009 r., wzrostu cen zywnosci w pierwszych miesigcach 2009 r.,
podwyzek cen energii elektrycznej i paliw oraz wzrostu stawek podatku akcyzowego na wyroby
tytoniowe i alkoholowe.

W najblizszej przysztosci oczekiwane jest ostabienie presji inflacyjnej w zwigzku z niskg
dynamikg wzrostu gospodarczego oraz stabszg presjg ptacowa, aprecjacjg ztotego i wysokg
podazg produktow rolnych. Po przejsciowo niskiej dynamice cen w 2010 r. (w wysokosci 1%), w
kolejnych latach inflacja powinna stopniowo powraca¢ do celu inflacyjnego RPP, tj. 2,5%.

4. Kurs ziotego

W 2008 r. ztoty ostabit sie wobec euro i dolara amerykanskiego o odpowiednio 16,5% i
21,6% (przede wszystkim w IV kwartale), a w pierwszej potowie 2009r. o dalsze 7%.
Deprecjacja ziotego byta zwigzana przede wszystkim z oddziatywaniem czynnikow globalnych i

® W przypadku agencji Moody’s rating A2, odpowiadajacy w przyblizeniu A- dla agencji Standard&Poor’s
oraz Fitch. Ocena kredytowa dtugu rzgdowego panstw UE znajduje sie w aneksie 4.

23



zostata wywotana niestabilng sytuacjg na $wiatowych rynkach finansowych, skutkujaca
wzrostem awersji do ryzyka, w tym w odniesieniu do walut gospodarek wschodzacych. W
okresie lipiec-sierpien 2009 r. miata jednak miejsce silna aprecjacja ztotego, w wyniku ktorej w
ciggu pierwszych osmiu miesiecy 2009 r. ztoty umocnit sie 0 1,7% do euro i 3,2% do dolara.

W latach 2009-2010, w miare poprawy nastrojow na globalnych rynkach finansowych i
powrotu gospodarki Swiatowe]j na Sciezke wzrostu, oczekiwane jest stopniowe umocnienie
zlotego, wspierane przez relatywnie silne fundamenty polskiej gospodarki, w tym znacznie
nizszy niz w 2008 r. poziom nierdwnowagi zewnetrznej oraz naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich. W latach 2011-2012 oczekiwana jest dalsza aprecjacja ztotego, jego
umocnieniu sprzyja¢ bedzie przySpieszenie wzrostu gospodarczego oraz podwyzki stop
procentowych NBP w ramach cyklu zacie$niania polityki pienieznej.

5. Stopy procentowe

Po czterech podwyzkach stop procentowych NBP w | potowie 2008 r. (do 6,0% w czerwcu),
w IV kwartale RPP rozpoczeta tagodzenie polityki pienieznej. Do tej pory w 2009 r. stope
referencyjng obnizono tgcznie do 3,5%.

Oczekuje sie, ze do konca roku podstawowe stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie. W 2010 r., wobec przewidywanego spadku biezgcej inflacji znacznie
ponizej celu inflacyjnego oraz powolnego ozywienia gospodarczego w kraju, rozpoczecie przez
RPP cyklu zacies$niania polityki pienieznej prognozowane jest w drugiej potowie roku. Skala i
tempo podwyzek stop procentowych NBP w latach 2011-2012 bedzie pochodng perspektyw
ksztattowania sie inflaciji.

Rentownosci SPW zaleze¢ bedg w duzej mierze od popytu w poszczegodlnych segmentach
rynku, w tym od zmian poziomu awersji do ryzyka i preferencji ptynnosci gtownych grup
inwestoréw. Istotne znaczenie bedzie miat zwlaszcza wzrost wartosci aktywéw krajowych
pozabankowych inwestorow instytucjonalnych (zob. pkt 6) oraz powrét zainteresowania polskim
rynkiem ze strony inwestoréw zagranicznych’. Popyt ze strony tych dwéch grup inwestoréw
pozwolitby na ograniczenie roli sektora bankowego w strukturze podmiotowe] finansowania
potrzeb pozyczkowych, a wiec i na odbudowe popytu na instrumenty o diuzszych terminach
zapadalnosci.

Tabela 5. ZatoZenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Realny wzrost PKB (%) 5,0 0,9 1,2 2,8 3,0
PKB w cenach biezgcych (mid zt) 1272,8| 1322,3| 1350,2 | 1414,8| 1489,3
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 42 3,6 1,0 1,8 2,3
Stopa operacji otwartego rynku (%) - $rednio w okresie 5,7 3,8 3,5 41 4,3
PLN/USD - Srednio w okresie | 2,4092| 3,1938| 2,9410| 2,8297 | 2,6773
PLN/USD - ha koniec roku 2,9618| 2,9955| 2,8863| 2,7701| 2,5926
PLN/EUR - Srednio w okresie | 3,5166| 4,3676| 4,0776| 3,8526| 3,6143
PLN/EUR - na koniec roku 4,1724| 4,1906| 3,9656 | 3,7396| 3,5000

6. Rozwdj bazy inwestorow

Istotnym uwarunkowaniem zarzgdzania diugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym bazy inwestorow. W warunkach wolnego przeptywu kapitatu rozwiniety
i gteboki rynek krajowy pozwala na amortyzacje szokow zewnetrznych i odptywu kapitatu
zagranicznego.

Kilka ostatnich lat to okres dynamicznego wzrostu wysokosci aktywow zarzgdzanych przez
krajowych inwestoréw instytucjonalnych. Gtownym czynnikiem byla hossa na rynku akcji. Na
skutek wzglednie niskiego poziomu oprocentowania depozytoéw, nastepowato odejscie od lokat
bankowych na rzecz oferujgcych potencjalnie wyzsze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i
innych produktoéw finansowych.

Tendencja ta ulegta odwrdceniu w 2008 r. w wyniku kryzysu na rynkach finansowych.

" zadtuzenie w krajowych SPW wobec inwestoréw zagranicznych zmniejszyto sie 0 18,6 mld zt w 2008 r. i
wzrosto 0 12,1 mid zt w | potowie 2009 r.
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Znacznie obnizyta sie wartos¢ aktywow pozabankowych instytucji finansowych. Najwieksze
spadki (ze 133,8 mid zt na koniec 2007 r. do 77,2 mid zt w potowie. 2009 r.) zanotowaly
fundusze inwestycyjne, gtdwnie za sprawg zatamania na GPW oraz duzej skali umorzen
jednostek. Dodatkowa role odgrywata rosngca dochodowo$¢ depozytow.

Zwigkszenie awersji do ryzyka zwigzane z kryzysem na rynkach finansowych byto rowniez
jedng z przyczyn ponownego wzrostu zainteresowania SPW ze strony inwestorow detalicznych.
Po dlugim okresie spadku w latach 2002-2007, zadtuzenie w obligacjach detalicznych wzrosto z
8,7 mld zt na koniec 2007 r. do 10,3 mid zt w potowie 2009 r. Wzrosto réwniez zadtuzenie
wobec 0s6b fizycznych w SPW sprzedawanych na przetargach, odpowiednio z 2,4 mid zt do
2,7 mid zt.

Do gtébwnych czynnikéw, ktére beda decydowaly o wartosci aktywdédw pozostajgcych w
zarzadzaniu pozabankowych instytucji finansowych nalezq:

o reforma emerytalna z 1999 r. i powstanie otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Aktywa
funduszy sg regularnie zasilane przez sktadki przysztych emerytow;

e dynamiczny rozwdj rynku ubezpieczeniowego (wzrost aktywow o ok. 12 mld zt w ciggu
ostatnich 2 lat);

e koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z czynnikbw determinujgcych decyzje w
zakresie alokacji oszczednosci przez gospodarstwa domowe. Trwajgce od lutego br.
ozywienie na GPW w Warszawie moze doprowadzi¢ do powrotu zainteresowania
lokowaniem oszczedno$ci za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Wykres 21. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udziat obligacji SP w aktywach
. . - .
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*) w przypadku zakladéw ubezpieczeniowych stan na koniec marca 2009 r.
**) W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prezentowane sg aktywa netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania).

Od 2005 r. w posiadaniu sektora pozabankowego, znajduje sie ponad polowa SPW
emitowanych na rynek krajowy. Rozwadj krajowego sektora pozabankowego przyczynia sie do
zwigkszania stabilnosci popytu na SPW oraz, ze wzgledu na diugoterminowy charakter
inwestycji znacznej czesci instytucji do niego nalezgcych, do zwiekszania popytu na
instrumenty dtugoterminowe.

Wykres 22. Zadtuzenie krajowe SP — struktura podmiotowa
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[11.2. Uwarunkowania mi edzynarodowe

Po zalamaniu produkcji przemystowej i obrotow swiatowego handlu na przetomie 2008 i
2009 r., gospodarka $wiatowa zaczeta powoli wychodzi¢ z gtebokiej reces;ji, cho¢ w catym 2009
r. prognozowany jest spadek $wiatowego PKB, w tym w trzech gtébwnych gospodarkach, tj.
USA, strefie euro i Japonii. W 2010 r. oczekiwany jest wzrost gospodarczy w wiekszosci
regionow Swiata, cho¢ jego tempo bedzie istotnie nizsze od diugookresowej sredniej.

W 2008 r. wzrost w UE wyniost 0,9% (0,7% w strefie euro). Wg prognoz Komisji
Europejskiej w 2009 r. PKB w UE zmniejszy sie o0 4,0% (4,0% w strefie euro). W 2010 r.
oczekiwane jest nieznacznie dodatnie tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro, a w
kolejnych 3 latach przyspieszenie wzrostu do ok. 2%. Wraz z wychodzeniem strefy euro z
recesji poprawia¢ sie bedzie réwniez koniunktura w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Prognozy obarczone sg duzg niepewnoscia, wynikajgcg m.in. z koniecznosci wycofania silnych
impulséw ze strony polityki makroekonomicznej, zwlaszcza polityki fiskalnej, wspierajgcych
aktywnos¢ gospodarczg w latach 2009-2010.

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

e sytuacje na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktorych zaciggane beda zobowigzania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amerykanskiego;

e postrzeganie ryzyka kredytowego polskiego rzadu i preferencje ptynnosciowe nabywcow
polskich obligacji dziatajgcych na rynkach globalnych, wptywajgce na wysoko$¢ premii w
stosunku do rynkéw bazowych,

e znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych wielu panstw, bedacy konsekwencjg ubytku
dochodéw budzetowych wynikajgcego z dekoniunktury w gospodarce Swiatowej oraz
dziatah poszczegolnych rzgdow, stymulujgcych wzrost gospodarczy.

1. Rynek euro (EUR)

W odpowiedzi na pogtebiajgcy sie recesje w strefie euro Europejski Bank Centralny (EBC),
od pazdziernika 2008 r. obnizat podstawowg stope procentowg, z poziomu 4,25% do 1%
obecnie. Aktualnie stopy procentowe w strefie euro sg na najnizszym w historii poziomie.
Oczekiwania rynkowe wskazujg na mozliwos¢ wzrostu stop rynku pienieznego o ok. 50 pb do
potowy 2010 r.

2. Rynek ameryka niski (USD)

W celu wsparcia rynkéw finansowych i pobudzenia amerykanskiej gospodarki FED od 2007
r. systematycznie obnizat podstawowg stope FED, do przedziatu 0,00-0,25% w grudniu 2008 r.
W celu pobudzenia amerykanskiej gospodarki rzad przygotowat szeroki pakiet srodkéw o
charakterze fiskalnym, ktére majg jg pobudzi¢ w nadchodzacych kwartatach. Oczekiwania
rynkowe wskazujg na mozliwo$¢ wzrostu stép rynku pienieznego o ponad 60 pb do potowy
2010r.

3. Rynek japo nski (JPY)

W 2008 r. gospodarka japonska zanotowata spadek produktu krajowego brutto. W celu jej
pobudzenia rzad ogtosit w kwietniu 2009 r. pakiet stymulacji gospodarczej o wartosci ok. 3%
PKB, w rezultacie oczekiwane jest zwiekszenie deficytu finansow publicznych oraz diugu
publicznego (obecnie ok. 170% PKB). Bank centralny utrzymuje od grudnia 2008 r. stopy
procentowe na poziomie 0,1% (redukcja z 0,3%). Rynek w najblizszej przysziosci nie
spodziewa sie ich podniesienia.

4. Marze kredytowe

Jednym ze skutkdw kryzysu na Swiatowym rynku finansowym, sg znaczace zmiany
zachowan inwestoréw lokujgcych $srodki na rynkach instrumentéw dtuznych. Niepewnosc
wynikajgca z potencjalnych strat oraz ich wptywu na sytuacje finansowg partneréw transakcji
skutkuje znaczgcym zmniejszeniem ptynnosci oraz wzrostem awersji do ryzyka. Wyrazny jest
odptyw kapitatu z rynkdw mniejszych, ktore nie sg w stanie zapewni¢ odpowiedniej ptynnosci w
kierunku rynkoéw duzych emitentéw. Doprowadzito to do znaczgcego rozszerzenia spreadow
pomiedzy rentowno$ciami obligacji duzych emitentéw o wysokiej wiarygodnosci kredytowej a
rentownosciami obligacji skarbowych mniejszych emitentdw, w szczegollnosci tych ktore

26



postrzegane sg jako emerging markets lub dopiero niedawno przestaty by¢ tak kwalifikowane, w
tym réwniez Polski. Stopniowa odbudowa zaufania na swiatowych rynkach finansowych w I
potowie 2009 r. pozwolita na powrét rynkéw do wyceny réznic w fundamentach gospodarczych
poszczegoblnych krajéw. Roznica miedzy rentownoscig polskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych w euro zmniejszyta sie z ponad 300 pb na poczatku 2009 r. do ok. 170 pb we
wrzesniu 2009 r.

Wykres 23. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz marze kredytowe (spread) polskich 10-letnich obligacji
skarbowych w EUR w stosunku do obligacji niemieckich
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IV. CEL STRATEGII ZARZ ADZANIA DLUGIEM W LATACH 2010-12

Celem Strategii, ktoremu podporzadkowane bedzie zarzgdzanie diugiem, pozostanie
minimalizacja kosztow obstugi dilugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyj etych
ograniczeniach odno $nie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania,
b) ryzyka kursowego,
C) ryzyka stopy procentowej,
d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,
e) pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.
Cel ten jest rozumiany w dwoéch aspektach:

e doboru instrumentéw , tj. jako minimalizacja kosztow w horyzoncie okre$lonym przez
terminy wykupu instrumentéw o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w
dtugu, poprzez optymalny dobdr rynkow, instrumentéw zarzgdzania diugiem, struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emis;ji;

e zwiekszania efektywno $ci rynku SPW , przyczyniajacego sie do obnizenia rentownosci
SPW. Oznacza to dazenie do tego, aby roznice rentownosci (spread) SPW polskich i
emitowanych przez kraje o najwyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej byly jedynie
wynikiem réznic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczen w organizaciji i
infrastrukturze rynku SPW.

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi diugu nie ulegto zmianie w
stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego ksztattowania
struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw. Wybor
struktury finansowania powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu stop
procentowych i ksztattu krzywej dochodowosci na poszczegolnych rynkach oraz oczekiwanych
pozioméw kursow walutowych) i wynikaé z poréwnania kosztéw pozyskiwania srodkéw w
diugim horyzoncie, z uwzglednieniem ograniczen wynikajgcych z przyjetych za akceptowalne
poziomow ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania diugiem wskazujg na znaczenie elastycznos$ci i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych. W sytuacjach zawirowan na rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentéw adekwatnych do sytuacji rynkowej. Tak bylo w
pierwszej potowie 2009 r., gdy znacznie zwiekszono emisje bonow skarbowych i w drugiej
potowie 2009 r., gdy dokonano duzych emisji na rynkach zagranicznych i zmniejszono
zadtluzenie w bonach. Mozliwo$¢é wyboru rynku i waluty pozwala jednocze$nie na odpowiedni
rozktad zaciggania zobowigzah w czasie i gromadzenie rezerw w sytuacji okresowych
zawirowan rynkowych, a w konsekwencji na obnizenie og6lnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentoéw na rynku krajowym bedzie ksztattowana tak, aby podaze w
poszczegollnych segmentach krzywej dochodowosci nie powodowaly nadmiernego wzrostu
rentownosci. W zwigzku z zakladanym znaczacym wzrostem potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w latach 2010-12, wzrasta rola $rodkdéw pozyskiwanych na rynkach
miedzynarodowych w ich finansowaniu. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu w
walutach obcych powinno wiec:

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

e uwzglednia¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych, obejmujgce sptaty rat
kapitatowych i odsetki od dlugu zagranicznego,

e wzmacnia¢ pozycje Polski na rynku euro, stanowigcym rynek o strategicznym znaczeniu z
uwagi na perspektywe petnej integracji w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej,

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

e uwzglednia¢ mozliwo$¢ zakupu i sprzedazy walut w NBP jako instrumentu zarzgdzania
potrzebami walutowymi budzetu panstwa oraz wykorzystania srodkéw pozyskanych na
rynkach zagranicznych do finansowania potrzeb pozyczkowych w walucie krajowej, z
uwzglednieniem uwarunkowan wynikajgcych z polityki pienieznej i rachunku finansowego.
Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w ditugim horyzoncie czasowym bedzie podlega¢

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

a) ryzyka refinansowania

e dazenie do zwiekszania roli instrumentow $rednio- i dlugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od
popytu ze strony inwestorow,

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

e o0siggniecie Sredniej zapadalnosci diugu krajowego w wysokosci co najmniej 4,5 lat w
horyzoncie Strateqii,

e obecny poziom ryzyka refinansowania diugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia dla
minimalizacji kosztow;

b) ryzyka kursowego

e rozszerzenie przedziatu dopuszczalnego udziatu diugu nominowanego w walutach obcych
w dlugu ogotem w okresie poprzedzajgcym wstgpienie do strefy euro do 20-30%,

zwigzane ze zwiekszong zmienno$cig kurséw walutowych oraz potrzebg utrzymania
elastycznego podejscia w zakresie zaciggania zobowigzan,

e mozliwos¢ zastosowania instrumentow pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym w
celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej diugu oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

e utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (. uwzgledniajgcego transakcje
pochodne) udzialu euro, jako przysziej waluty krajowej, w diugu w walutach obcych na
poziomie co najmniej 70%;

c) ryzyka stopy procentowej

e utrzymanie duration dtugu krajowego w przedziale 2,5-4,0 lat,

e mozliwos¢ oddzielenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzgdzania ryzykiem
refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu, obligacji
inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych,

e obecnie poziom ryzyka stopy procentowej diugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztéw;

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

e utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzgdzaniu ptynnymi aktywami,

e poziom aktywow ptynnych bedzie wypadkowg zapotrzebowania budzetu panstwa na
Srodki oraz dazenia do réwnomiernego rozktadu podazy SPW w ciggu roku z
uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowej,

e mozliwos¢ wykorzystania ptynnych $rodkow walutowych w zarzgdzaniu ptynnoscig
zlotowa,

e dazenie do efektywnego wykorzystania aktywow finansowych SP i innych jednostek
sektora w zarzadzaniu ptynnoscig budzetu panstwa,

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego

e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnoséci kredytowej,
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f)

stosowanie instrumentow ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz rozwigzan

pozwalajgcych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych,

dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone,

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie

dazenie do rownomiernego rozktadu kosztéw obstugi diugu w poszczegdlnych latach, z
wykorzystaniem dostepnych instrumentow, przede wszystkim przetargbw zamiany i
instrumentéw pochodnych,

ustalanie kuponéw obligacji w takiej wysokosci, aby byly one w okresie sprzedazy
zblizone do rentownosci.
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V. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:
1. Zwiekszanie ptynnoéci rynku SPW,
2. Zwiekszanie efektywnosci rynku SPW,
3. Zwiekszanie przejrzystosci rynku SPW.

Ze wzgledu na staly rozwoj rynku finansowego zadania Strategii majg charakter
diugoterminowy i obejmujg dziatania realizowane w sposoéb ciggly. Zadania Strategii sg w duzej
mierze wspotzalezne, tj. poszczegodlne dziatania moga sie przyczynia¢ jednoczesnie do
realizacji wiecej niz jednego zadania.

Ad 1. Zwi ekszanie ptynno $ci rynku SPW

Zwiekszanie ptynnosci rynku SPW oraz poszczegoélnych emisji przyczynia sie do eliminacji
premii, jakiej inwestorzy oczekujg w przypadku SPW o niedostatecznej ptynnosci, a wiec
wysokim koszcie wyjscia z inwestycji, jak réowniez do zwiekszenia popytu ze strony inwestoréw
zainteresowanych posiadaniem jedynie ptynnych emisji. Oba czynniki wplywajg na obnizenie
rentownosci SPW i, co za tym idzie, minimalizacji kosztéw obstugi diugu SP. Plynnos¢ rynku ma
kluczowe znaczenie w kontekscie planowanego wejscia Polski do strefy euro, co wymaga
konsekwentnych dziatan dostosowawczych w okresie poprzedzajgcym przyjecie euro. W
horyzoncie Strategii planowane sg nastepujgce dziatania:

e Kontynuacja emisji duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym,
zapewniajgcych im ptynnos¢ na rynku wtérnym. Planuje sie utrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisji srednio- i dlugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu, tak
aby wartoS¢ pojedynczej emisji osiggneta réwnowartos¢ co najmniej 5 mild EUR.
Instrumentami stuzgcymi tworzeniu ptynnych emisji bedzie odpowiednie ksztattowanie
kalendarza emisji SPW, przetargi zamiany i przetargi uzupetniajgce. Mozliwe jest rowniez
stosowanie przetargobw odkupu obligacji mniej ptynnych.

Wartos¢ 5 mld EUR przyjeto jako referencyjng na obecnym etapie rozwoju krajowego rynku

SPW, zapewniajacg wystarczajgcg ptynnos¢ duzym inwestorom instytucjonalnym i nie

stwarzajacg nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. W potowie 2009 r.

zadluzenie w 8 seriach obligacji przekraczato réwnowartos¢ 5 mid EUR wobec 11 serii w

potowie 2008 r. Zmniejszenie liczby serii przekraczajgcych wartos¢ referencyjng wynikato ze

znacznego ostabienia ztotego w tym okresie: kurs euro wzrést o 33%.

e Emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro, stuzgcych budowaniu polskiej krzywej
rentownosci. W potowie 2009 r. 3 serie obligacji miaty wartos¢ 3 mild EUR lub wiecej, z
czego jedna przekraczata 5 mid EUR.

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

Ad 2. Zwi ekszanie efektywno $ci rynku SPW

Zwiekszanie efektywnosci rynku SPW obejmuje dziatania stuzgce minimalizacji kosztéw
obstugi w drugim z omawianych w rozdziale IV aspekcie realizacji tego celu. Dotyczy ono
zarOwno rynku pierwotnego jak i wtornego. Planowane sg nastepujace dziatania:

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

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

e Usuwanie barier technicznych i prawnych wystepujgcych na krajowym i zagranicznym rynku
SPW, w szczegolnosci dziatania majgce na celu stworzenie mozliwosci rozliczania
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transakcji zawartych na SPW wyemitowanych na rynek krajowy za posrednictwem izb
rozliczeniowych o zasiegu miedzynarodowym (w szczegolnoéci Clearstream i Euroclear),

Bezposrednie spotkania z inwestorami na rynku krajowym i zagranicznym oraz konsultacje
z uczestnikami rynku SPW, stuzgce efektywnej wymianie informacji, w tym w zakresie
usuwania skutkéw kryzysu na rynku finansowym oraz uwzglednieniu w realizacji Strategii
potrzeb inwestorow, w tym:

— regularne spotkania z bankami uczestnikami systemu DSPW,
— spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,

— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

- biezgce spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;

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

- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,

- oderwaniu procesu konkretnych emisji obligacji zagranicznych od dziatan promujgcych
te emisje (roadshows), co umozliwia przeprowadzenie emisji w najodpowiedniejszym
momencie, niezaleznie od przygotowania marketingowego,

- promocje polskich SPW emitowanych zaréwno w kraju, jak i zagranica;
Aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestorow;

Rozszerzanie kanatébw komunikacji elektronicznej, w szczegdélnosci z inwestorami
zagranicznymi.

Ad 3. Zwi ekszanie przejrzysto $ci rynku SPW

Dazenie do przejrzystosci rynku SPW stuzy ograniczaniu niepewnos$ci zwigzanej z jego

funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacje o biezgcych
cenach rynkowych oraz pomaga formutowaé przewidywania o ksztalttowaniu sie cen w
przysztosci. Przejrzystosci rynku stuzy zaréwno przewidywalno$¢ polityki emisyjnej, jak i
transparentne funkcjonowanie rynku wtornego. W horyzoncie Strategii planowane sag
nastepujgce dziatania:

Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej, obejmujacej publikacje kalendarzy emisji SPW,
rocznych, kwartalnych i miesiecznych planéw podazy SPW na rynku krajowym i
zagranicznym oraz oferty na poszczegolnych przetargach SPW;

Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z
zachowaniem zasad konkurencyjnosci oraz transparentnosci, gtdownie dotyczgce
obowigzkow natozonych na dealeréw i kandydatow w zakresie kwotowania benchmarkow,
utrzymywania okreslonych spreaddw oraz udziatu w fixingu SPW.

32



VI. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 69 ustawy o finansach publicznych Minister Finansow sprawuje kontrole nad
sektorem finansow publicznych w zakresie przestrzegania zasady stanowigcej, iz panstwowy
diug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego PKB.

W przypadku innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych, autonomicznych w
zacigganiu zobowigzan, oddziatywanie na wielko$¢é zadtuzenia ma charakter posredni i wynika
z zapisow ustawy o finansach publicznych. Zawierajg one przede wszystkim ograniczenia
natlozone na sposOb zaciggania zobowigzan przez JST oraz procedury ostroznosciowe i
sanacyjne, obowigzujgce jednostki sektora finanséw publicznych w przypadku, gdy relacja
panstwowego diugu publicznego do PKB przekroczy prog 50%, 55% i 60%.

VI.1. Zmiany w rozwi gzaniach regulacyjnych

1. Ustawa o finansach publicznych

Najwazniejszg zmiang legislacyjng, ktére bedzie miata wplyw na zacigganie zobowigzan
przez jednostki sektora finanséw publicznych oraz wielkos¢ ich potrzeb pozyczkowych sg
ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych oraz ustawa z dnia 27 sierpnia 2009
r. przepisy wprowadzajgce ustawe o finansach publicznych, ktorych przepisy w wiekszosci
wejdg w zycie z dniem 1 stycznia 2010 r. W zakresie diugu publicznego nowa ustawa
wprowadzi nastepujgce zmiany w stosunku do obecnie obowigzujace;j:

e Zmiane zakresu i organizacji sektora finansow publicznych:

- powotanie nowych form organizacyjnych, ktorych celem jest zwigkszenie efektywnosci
funkcjonowania catego sektora,

- w zwigzku z dostosowaniem zakresu sektora do metodologii UE, wylaczenie z sektora
jednostek badawczo-rozwojowych oraz instytutbw naukowych - oznacza to w
szczegolnoéci, ze podobnie jak w metodologii UE, diug JBR nie bedzie stanowit diugu
publicznego w metodologii polskiej;

e zmiane procedur ostroznosciowych i sanacyjnych przy utrzymaniu dotychczasowych
progéw relacji dtugu publicznego do PKB, najwazniejsze zmiany polegajg na:

- zmianie konsekwencji przekroczenia progu 55% i 60% dla budzetu panstwa — w howej
ustawie nalozono obowigzek przyjecia ustawy budzetowej na kolejny rok nie
przewidujgcej deficytu lub z poziomem roznicy wydatkéw i dochodéw budzetu panstwa
zapewniajgcym obnizenie diugu SP do PKB;

- nafozeniu dodatkowych ograniczehn wzrostu wydatkow (m. in. na wynagrodzenia w
sferze budzetowej, waloryzacje rent i emerytur) oraz udzielania nowych kredytow i
pozyczek z budzetu panstwa przy przekroczeniu przez dtug relacji 55% i 60%;

- wylgczeniu JST z ograniczen przewidzianych w procedurach ostroznosciowych i
sanacyjnych przy pierwszym progu 50%;

e wprowadzenie od 2011 r. zasady zrownowazonego budzetu biezacego JST oraz od 2014 r.
systemu indywidualnych limitéw dotyczacych zaciggania diugu, uzalezniajgcych mozliwg
wysokosc¢ zadtuzenia poszczegoélnych jednostek od zdolnosci do jego spiaty;

e wyodrebnienie w ramach budzetu panstwa budzetu srodkow europejskich. Wynik budzetu
Srodkéw europejskich nie bedzie wliczany do wyniku budzetu panstwa, deficyt bedzie
powiekszal potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, a nadwyzka bedzie mogta byé
wykorzystywana w zarzgdzaniu dtugiem budzetu panstwa;

e wydtuzenie horyzontu strategii zarzadzania dtugiem z 3 do 4 lat,

e wprowadzenie Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa (WPFP). W projekcie ustawy
budzetowej na dany rok budzetowy poziom deficytu nie bedzie mogt by¢ wiekszy niz poziom
ustalonego deficytu w WPFP.

2. Reorganizacja w systemie ochrony zdrowia

Regulacjg majaca wptyw na zobowigzania JST i samorzgdowych SPZOZ jest uchwata Rady
Ministréw z dnia 27 kwietnia 2009 r. w sprawie ustanowienia programu wieloletniego ,Wsparcie
jednostek samorzadu terytorialnego w dziataniach stabilizujgcych system ochrony zdrowia”,
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obejmujacego lata 2009-11. Program jest skierowany do JST, ktére przystgpig do reorganizaciji
w zakresie systemu ochrony zdrowia w ramach realizacji zadan wihasnych nieobjetych
kontraktami wojewddzkimi. Jego celem jest zwiekszenie stabilnosci ekonomicznej podmiotow
udzielajgcych $wiadczen zdrowotnych. Reorganizacja polega na likwidacji dotychczas
funkcjonujgcego SPZOZ, przejeciu jego zobowigzan przez JST oraz:

e powotaniu spotki kapitalowej w celu prowadzenia niepublicznego zaktadu opieki zdrowotnej
lub

e przekazaniu zadan innemu, juz funkcjonujgcemu zaktadowi opieki zdrowotne;j.

JST przystepujgce do programu otrzymajg z budzetu panstwa dotacje celowe z
przeznaczeniem na sptate przejmowanych przez nie zobowigzan SPZOZ oraz pokrycie innych
kosztéw zwigzanych z realizacjg programu. Na realizacje programu w latach 2009-11
przeznaczono srodki w wysokosci 1,15 mld zi. Zakilada sie, iz obejmie on ok. 30-40%
samorzadowych SPZOZ.

VI.2. Zalo zenia strategii udzielania por eczen i gwarancji

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym przede wszystkim przez
SP, poreczen i gwarancji wigze sie ryzyko generowania kosztow obstugi dlugu powstajacych na
skutek wyptaty gwarancji i poreczen. Gwarancje i poreczenia stanowig dtug potencjalny, ktory
moze przeksztaici¢ sie w diug rzeczywisty przy realizacji wymagalnosci.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i poreczen SP przy
jednoczesnym zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej
panstwa, nalezy utrzymac nastepujgce zasady, obowigzujace réwniez w roku poprzednim:

e Koncentracja udzielania poreczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych
z zakresu infrastruktury, ochrony Srodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy, rozwoju
regionalnego, mieszkalnictwa, kolejnictwa, przede wszystkim realizowanych w oparciu
o fundusze z UE (kredyty i obligacje poreczone lub gwarantowane przez SP powinny
umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE), a takze na wsparcie innych zadan inwestycyjnych
wynikajgcych z ewentualnych nowych programow wsparcia przewidujgcych udzielanie
poreczen i gwarancji zgodnie z zasadami UE.

e Relacja przewidywanych wyptat z tytulu gwarancji i poreczen SP do PKB nie powinna
przekroczy¢ 1,4%, a relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytutu udzielonych poreczen i
gwarancji do PKB wysokosci 4,5%.

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

Zgodnie z ustawg o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez SP oraz niektore osoby
prawne, ustawa budzetowa corocznie okre$la tgczng kwote, do wysokosci ktérej mogag byc
udzielane przez SP poreczenia i gwarancje.

W horyzoncie objetym Strategig zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych nastgpi
wzrost potencjalnych zobowigzan z tytutu udzielanych poreczen i gwarancji SP. Na koniec 2009
r. w relacji do PKB mogg przekroczy¢ prog 4,5% przyjety w Strategii udzielania poreczen i
gwarancji. Limit na 2009 r. w przyjetej w lipcu br. nowelizacji ustawy budzetowej zostat
zwiekszony z 40 mlid zt do 55 mld zi, rowniez w projekcie ustawy budzetowej na 2010 r
zapisano limit 55 mild zt. Przewiduje sie wykorzystanie ok. 70% kwoty limitu na lata 2009-10.
Jednoczesnie zaktada sig, Zze nie wzro$nie ryzyko wyptat z tytutu poreczen i gwarancji SP.

Wzrost skali wykorzystania instrumentu gwarancji i poreczen SP bedzie wynikat z realizacji
programu Rzadowego Planu Stabilnoéci i Rozwoju, ogtoszonego w pazdzierniku 2008 r. w
odpowiedzi na spowolnienie gospodarcze bedace efektem Swiatowej dekoniunktury oraz
globalnego kryzysu finansowego stuzgcego wspieraniu inwestycji infrastrukturalnych oraz
inicjatyw pobudzajgcych polskg gospodarke. Najwiekszy wplyw we wzroscie potencjalnych
zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji SP bedg miaty poreczenia i gwarancje udzielane
nastepujgcym podmiotom:

e Bankowi Gospodarstwa Krajowego na:

— emisje obligacji na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w celu finansowania
budowy dr6g ekspresowych i autostrad (w lipcu 2009 r. udzielono gwarancje w
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wysokosci 750 min zt na emisje obligacji 3-letnich o nominale 600 min zi, a we wrze$niu
13,0 mld zt na emisje obligacji dlugoterminowych o nominale 7,25 mid z});

— emisje obligacji oraz zaciggania kredytow i pozyczek w celu wspierania polskiego
eksportu;

e podmiotom realizujgcym budowe autostrad w trybie koncesyjnym (koncesjonariuszom),
gwarancje SP na wyptate srodkéw z KFD w wysokoséci koniecznej do sptaty zobowigzan z
tytutu kredytéw zaciggnietych w krajowych i miedzynarodowych instytucjach finansowych
oraz wyemitowanych obligacji korporacyjnych;

Ponadto gwarancje i poreczenia SP bedg udzielane m.in.:

e Agencji Rozwoju Przemystu S. A., limit gwarancji i poreczen SP dla zacigganych kredytow i
emitowanych obligacji przez agencje w celu wspierania przedsiewzie¢ gospodarczych
pobudzajgcych popyt i stymulujgcych rozwoj gospodarczy ustalono w tgcznej wysokosci 5
mld zt na lata 2009-10r.;

e PKP Polskim Liniom Kolejowym S. A. na wspoéifinansowanie przedsiewzie¢ w zakresu
infrastruktury kolejowej;

e krajowym instytucjom kredytowym na tworzenie linii kredytowych na finansowanie
przedsiewzie¢ realizowanych przez mate i $rednie przedsiebiorstwa oraz jednostki
samorzadu terytorialnego.

Ponadto wptyw na wykorzystanie limitu poreczen i gwarancji w latach 2009-10 moze mie¢
rowniez rzadowy projekt ustawy o rekapitalizacji niektérych instytucji finansowych, ktéry
przewiduje mozliwos¢ stosowania instrumentu gwarancji SP. Projekt ustawy jest obecnie
przedmiotem prac parlamentarnych.

V1.3. Zadtu zenie jednostek sektora finansow publicznych innych ni Z Skarb Pa nstwa

Przy przyjetych zatozeniach nominalne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych
innych niz SP w horyzoncie Strategii wzro$nie z 57,5 mld zt do 61,2 mid zt przed konsolidacjq i
z 50,6 do 53,4 mld zt po konsolidacji. Wzrost ten bedzie wypadkowa:

e systematycznego wzrostu dtugu JST i ich zwigzkdw,
e stabilizacji zadluzenia SPZ0OZ,

e przejsciowego wzrostu zobowigzan FUS z tytutu kredytéw zaciggnietych w bankach
komercyjnych oraz spadku poziomu zobowigzan wymagalnych,

e stabilizacji zadtuzenia pozostatych jednostek sektora rzgdowego i samorzgdowego.
Zadtuzenie przed konsolidacjg pozostatego sektora w relacji do PKB w horyzoncie Strategii

wzroénie z 3,9% do 4,1%, podobnie zadluzenie po konsolidacji wzro$nie z 3,4% do 3,6%.

Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg

uksztattuje sie na poziomie odpowiednio ok. 7,2% przed konsolidacjg i ok. 6,4% po konsolidaciji.

Wykres 24. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po
konsolidacji w podziale na sektory (w mid z})
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Wykres 25. ZadtuZenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadtuzeniu SFP
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1) Zadtu zenie jednostek samorz gdu terytorialnego

W Strategii zatozono, ze zadluzenie JST oraz ich zwigzkéw bedzie systematycznie rosto
i bedzie pochodng deficytow oraz nadwyzek poszczegolnych jednostek. Potrzeby pozyczkowe
JST beda wynika¢ przede wszystkim z wysokich wydatkdw przeznaczonych na realizacje
projektow infrastrukturalnych, wspotfinansowanych srodkami z funduszy unijnych z perspektywy
finansowej 2007-13, a w latach 2009-2010 réwniez ze stosunkowo niskich dochoddéw z uwagi
na spowolnienie gospodarcze. Istotna czesS¢ finansowanych inwestycji wynika¢ bedzie z
przygotowan do wspotorganizowanych przez Polske mistrzostw Europy w pitce noznej EURO
2012. Podobnie jak w latach poprzednich, najwiecej diugu bedg generowa¢ miasta na prawach
powiatu oraz gminy.

Dominujgcym instrumentem w finansowaniu potrzeb pozyczkowych JST pozostang kredyty
pozyskiwane z bankoéw komercyjnych na rynku krajowym. Rosng¢ bedzie zadtuzenie z tytutu
obligacji komunalnych, w szczegdélnosci emitowanych przez duze jednostki. Prawdopodobny
jest dalszy wzrostu roli zadtuzenia zagranicznego, tak z tytutu obligacji emitowanych na rynkach
miedyznarodowych, jak i kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych.

Zacigganie zobowigzan przez JST w horyzoncie strategii bedzie odbywato sie na zasadach
okreslonych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. Nowe reguty
zaciggania zobowigzan majgce na celu przeciwdziatanie nadmiernemu zadtuzaniu sie JST
zaczng obowigzawac od 2014 r, przy czym zasada zrownowazonego budzetu biezgcego JST
zacznie obowigzwyaé od 2011 r., co wptynie na skale zaciggania nowych zobowigzan.

2) Zadtu zenie samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej

Zalozono, ze zadtuzenie SPZOZ przed konsolidacjg w horyzoncie Strategii ustabilizuje sie.
Zadluzenie jednostek samorzgdowych bedzie nadal dominowa¢ w strukturze catosci
zobowigzan SPZOZ.

Zmiany zadtuzenia bedg wynikiem:

e likwidacji czeéci dotychczas funkcjonujgcych samorzadowych SPZOZ i przejecie ich
zobowigzan przez JST w ramach procesu reorganizacji lokalnego systemu ochrony zdrowia
na mocy uchwaly Rady Ministrow z dnia 27 kwietnia 2009 r. w sprawie ustanowienia
programu wieloletniego ,Wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego w dziataniach
stabilizujgcych system ochrony zdrowia”,

e restrukturyzacji istniejgcego zadtuzenia SPZOZ — na zasadach wspierajgcych uzdrowienie
gospodarki finansowej poszczegolnych zaktadow, z uwzglednieniem interesu wierzycieli,
organdw zatozycielskich SPZOZ i SP,

e mozliwego wzrostu zobowigzanh wymagalnych SPZOZ w efekcie spowolnienia
gospodarczego,

e Dbiezgcych wynikéw finansowych poszczegolnych jednostek.
W ramach procesu restrukturyzacji istniejgcego zadtuzena SPZOZ na mocy ustawy o

pomocy publicznej i restrukturyzacji PZOZ, obok umorzen zobowigzan wymagalnych niektorych
jednostek nastgpi rowniez dalsza zamiana zobowigzan wymagalnych na kredyty.
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Zalozono, ze dominujgcym skiadnikiem zadtuzenia pozostang kredyty, przy przejsciowym
wzroscie zobowigzan wymagalnych.

3) Zadtu zenie pozostatych jednostek

Zadluzenie przed konsolidacjg pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych w
horyzoncie Strategii bedzie wypadkowa:
e przejsciowego wzrostu zadtuzenia pozostatych panstwowych oséb prawnych, gtownie
agencji rolnych z tytulu udzielonych pozyczek przez SP na prefinansowanie zadan
wspéifinansowancyh z funduszy unijnych,

e przejsciowego wzrostu zadtuzenia FUS z tytutlu zaciggnietych kredytow w bankach
komercyjncyh,

e spadku zobowigzah wymagalnych FUS, gtéwnie z tytulu nieprzekazanych terminowo
sktadek do OFE,

e stabilizacji zadluzenia panstwowych szkét wyzszych, panstwowych i samorzadowych
instytucji kultury, PAN i tworzonych przez PAN jednostek organizacyjnych.

W strukturze zadtuzenia pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych dominujgcym
skfadnikiem beda kredyty.
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VII.PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:
e wielkosci dlugu publicznego i kosztéw jego obstugi,
e diugu potencjalnego z tytutu gwaranciji i poreczen,
e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym.
Sg one oczekiwanym rezultatem realizacji celéw Strategii przy przyjetych zatozeniach

makroekonomicznych i budzetowych. W rozdziale wskazane zostaly rowniez najwazniejsze
zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

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

Przy przyjetych zatozeniach relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB bedzie rosta,
przekraczajgc prog 50% w 2010 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, przekroczenie
progu 50% w 2010 r. oznacza¢ bedzie koniecznos¢ przyjecia w ustawie budzetowej na 2012 r.
nie wyzszej relacji deficytu budzetowego do dochodéw niz przyjeta w budzecie na 2011 r. W
latach 2010-12 relacja dtugu do PKB bedzie utrzymywac sie blisko progu 55% (54,5%-54,8%).
Oznacza to wystepowanie znacznego ryzyka przekroczenia tego progu i uruchomienia sankcji
wynikajacych z ustawy o finansach publicznych (zob. aneks 6, tabela 5)

Wzrost kosztéw obstugi dlugu SP bedzie wynikac przede wszystkim z przyrostu dtugu, a ich
relacja do PKB wzrosnie do 3,0% w 2012 r.

Tabela 6. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dlugu SP w latach 2009-2012

Wyszczegélnienie | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012

1. Dhug Skarbu Pa nstwa

a) wmld zt 569,9 623,5 700,4 7338 779,3
krajowy 420,2 457,7 521,2 553,1 592,1
zagraniczny 149,7 165,9 179,2 180,7 187,2

b) w relacji do PKB 44,8% 47,2% 51,9% 51,9% 52,3%

2. Panstwowy dtug publiczny

a) wmlid zt 597,8 658,8 739,1 770,8 816,1

b) w relacji do PKB 47,0% 49,8% 54, 7% 54,5% 54,8%

3. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Pa  Astwa (kasowo)

a) wmld zt 25,1 30,6 34,9 40,7 44,2

b) w relacji do PKB, w tym: 2,0% 2,3% 2,6% 2,9% 3,0%

- dtugu krajowego 1,6% 1,9% 2,0% 2,3% 2,4%

- dtugu zagranicznego 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%

Wykres 26. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 27. Relacja kosztow obstugi dlugu SP do PKB
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Wykres 28. Wrazliwos¢ relacji panstwowego diugu publicznego do PKB na zmiany zatozen
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Wykres 29. Wrazliwos¢ kosztow obstugi diugu SP do PKB na zmiany zaloZen
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Diug potencjalny (gwarancje i poreczenia)

Przewiduje sie, ze relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytutu udzielonych poreczen i
gwarancji do PKB przekroczy 4,5%. Jednoczesnie wysokos¢ przewidywanych wyptat z tego
tytutu pozostanie na bezpiecznym poziomie, tj. nie przekroczy progu 1,4% PKB zapisanego w
Strategii udzielania poreczen i gwaranciji.
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Tabela 7. Prognoza niewymagalnych zobowigzar i przewidywanych wyptat z tytutu poreczer i gwaranciji

SFPiSP
Sektor finanséw publicznych 2009 2010 2011 2012
Zobowigzania w mid zt 80,6 127,7 150,7 167,6
niewymagalne w % PKB 6,0% 9,3% 10,5% 11,1%
Przewidywalne w mld zt 8,4 9,2 7,7 8,2
wyptaty W % PKB 0,6% 0,7% 0,5% 0,5%
Skarb Pa fnstwa 2009 2010 2011 2012
Zobowigzania w mid zt 78,7 125,8 148,7 165,6
niewymagalne W % PKB 5,9% 9,2% 10,4% 11,0%
Przewidywalne w mid zt 8,2 9,0 7.5 8,0
wyptaty W % PKB 0,6% 0,7% 0,5% 0,5%

VII.2. Struktura dtugu Skarbu Pa rstwa

Przewiduje sie, ze w horyzoncie Strategii:

e ograniczeniu ulegnie ryzyko refinansowania - Srednia zapadalno$¢ rynkowego diugu
krajowego SP wzros$nie, w zaleznosci od przyjetej strategii finansowania, do ok. 4,3-5,65
roku, a calego dlugu SP bedzie sie miesci¢ w przedziale ok. 5,3-6,3 roku,

Wykres 30. Srednia zapadalnos¢ diugu SP
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e Co najmniej stabilizacji ulegnie ryzyko stopy procentowej, w zaleznosci od przyjetej struktury
finansowania mozliwe bedzie jego ograniczenie - duration rynkowego diugu krajowego
bedzie sie utrzymywato w przedziale ok. 2,7-3,5 lat, a diugu ogotem w przedziale ok. 3,4 —
4,0 roku,
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Wykres 31. Duration diugu SP
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e Sredni udziat dlugu zagranicznego wyniesie ok. 25%, przy czym mozliwe sg odchylenia od
scenariusza bazowego w przyjetym w Strategii przedziale 20-30%, zwigzane z elastycznym
podejsciem do finansowania zagranicznego.

Wykres 32. Udziat dlugu zagranicznego w diugu SP
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VII.3. Zagro zenia dla realizacji Strategii

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

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

2) uwarunkowaniami miedzynarodowymi, w tym:

o wolniejszym tempem wychodzenia gtdéwnych gospodarek z recesji oraz kryzysu
finansowego,

e ponownym  wycofywaniem Kkapitalu pozyczkowego z rynkow wschodzacych,
spowodowanym awersjg inwestorow globalnych do ryzyka;

3) ryzykiem przekroczenia w horyzoncie Strategii progu 55% relacji diugu publicznego do PKB,
w zwigzku z:

e WyzSzym poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, zaleznym m.in. od
koniunktury w polskiej gospodarce,
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4)

¢ nizszym kursem ztotego w stosunku do zatlozonego w Strategii,

e znacznym przyrostem zadtuzenia innych niz SP podmiotéw sektora finansow publicznych,

e podziatem ryzyka miedzy partnera publicznego i prywatnego w umowach partnerstwa
publiczno-prywatnego,

e koniecznoscig wykonania poreczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finansow publicznych.

Wyzwaniem we wszystkich trzech obszarach bedg szczegdlnie nakiady na inwestycje
infrastrukturalne wspotfinansowane ze srodkéw UE oraz zwigzane z przygotowaniami do
wspotorganizowanego przez Polske EURO2012.

niepewnoscig zwigzang z harmonogramem wejscia Polski do strefy euro i jej wptywem na
kurs walutowy i stopy procentowe.
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Aneks 1. Stowniczek poj e¢

ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z diugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach $rednia dtugo$¢ okresu, na jaki
koszty obstugi diugu sg ustalone. Im wigkszy jest udziat instrumentow krotkoterminowych i o
zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze ATR. ATR zostat
wprowadzony w 2005 r. jako uzupetniajgca w stosunku do duration miara ryzyka stopy
procentowej, obejmujgca zarowno dtug o nominale indeksowanym jak i nieindeksowanym. ATR
diugu SP liczone jest wg wzoru:

D INZ, + > INS +2112N|j|0

__reR teT jed
ATR= >NZ, +> NS + Y. NI, I,
reR teT jed

gdzie:

r — termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentdéw 0 oprocentowaniu
zZmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentow o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadalnoéci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbior wszystkich termindw ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentow o
oprocentowaniu zmiennym,

T — zbior wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbiér wszystkich termindéw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym
inflacja,

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

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

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

lo — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

ATM (ang. average time to maturity) por. srednia zapadalnosc.
Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja SPW, posiadajgca ptynny rynek wtérny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalnosci. W Strategii przyjeto, ze status benchmarku powinny osiggng¢
wszystkie nowo emitowane serie obligacji o statym oprocentowaniu, za wyjgtkiem obligaciji
2-letnich, stuzacych srednioterminowemu zarzgdzaniu ptynnoécig. Za minimalng nominalng
wartos¢ emisji zapewniajgcg jej ptynnos¢ przyjeto réwnowartos¢ 5 mld EUR na rynku
krajowym i 3 mld EUR na rynku euro. Na innych rynkach rozmiar benchmarku zalezy
gtéwnie od preferencji emitenta zwigzanych z poziomem ryzyka refinansowania oraz od
stopnia rozwoju rynku.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dlugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejgcego i wyznaczajgca kierunek zarzgdzania dlugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sktadaé sie mogg udzialy
poszczegdlnych walut, sposobOw oprocentowania i typow instrumentéw, jak réwniez
wartosci syntetycznych wskaznikow, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. Srednia
zapadalnos¢ czy duration.

Dealerzy Skarbowych Papierow Warto sciowych (DSPW) — wytoniona w konkursie grupa
instytucji (bankow), posiadajgca okreslone prawa i obowigzki zwigzane z uczestnictwem w
pierwotnym i wtérnym rynku SPW. Dealerzy sg posrednikami miedzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i majg wytgczny dostep do rynku pierwotnego.

Dlug potencjalny — zobowigzania nie bedace diugiem publicznym, ktére po zajSciu
okreSlonego zdarzenia mogg przyczyni¢ sie do powstania diugu publicznego. Klasycznym
przyktadem dtugu potencjalnego sg zobowigzania niewymagalne z tytutu gwarancji i poreczen
udzielonych przez jednostki sektora finanséw publicznych. W przypadku wykonania gwarancji
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lub poreczenia zobowigzania z ich tytutu stajg sie wymagalne i powiekszajg wydatki podmiotu
udzielajgcego gwarancje, tym samym zwiekszajgc potrzeby pozyczkowe i diug publiczny.

Duration °— miara wrazliwosci kosztow obstugi diugu na zmiany stép procentowych, a wiec
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana jest
jako wyrazona w latach $rednia dtugos¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dlugu do zmiany
poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stdép procentowych oraz wiekszy udziat
instrumentow krétkoterminowych i 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy
procentowej i nizsza duration. Duration dlugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ, SCFS,
Z{r 2 (1+.S)S}+Z(1+is)s

. _ reR seS{ S
Duration = Z CFZ. . CFS
Sa+i) SZ@+iy)

gdzie:

s —termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

S — zbior wszystkich terminéw przeptywow z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

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

R — zbior wszystkich termindw ptatnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw
0 oprocentowaniu zmiennym,

S|; - zbiér wszystkich terminow przeptywow dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym,
ktorych najblizszy ustalony termin wykupu wynosi r,

CFZ- warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentdbw o oprocentowaniu zmiennym i
terminie s,

CFS; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie s,
is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration catego dlugu SP stanowi $rednia wazona odpowiednich wskaznikéw duration dla
kazdej z walut, gdzie wagami sg wartosci rynkowe zadtuzenia w poszczegoélnych walutach.

Instrumenty pochodne — instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ zalezy od wartosci innych
aktywdw, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadaniem jest zmiana profilu ryzyka stron
dokonujacych transakcji na instrumentach pochodnych, tj. zabezpieczenia przed ryzykiem,
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamiany kosztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za
cene wyzszego ryzyka). Przyktadami instrumentéw pochodnych najczesciej wystepujacymi w
zarzadzaniu diugiem publicznym sg swap oraz opcja.

Kryterium miejsca emisji  — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny,
zgodnie z ktorym diug krajowy to dtug wyemitowany na rynku krajowym.

Kryterium rezydenta - kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktérym dtug krajowy to diug bedgcy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. majgcych miejsce
zamieszkania lub siedzibe w Polsce).

Opcja — prawo (lecz nie obowigzek) kupna albo sprzedazy okre$lonego aktywa po ustalonej
cenie, do ktérego respektowania zobowigzuje sie wystawca opcji wobec posiadacza opciji.
Opcje mogg by¢ samodzielnymi instrumentami finansowymi lub by¢é wbudowane w inne
instrumenty, np. opcja przedstawienia SP obligacji oszczednosSciowych do przedterminowego
wykupu.

Portfel odniesienia — por. benchmark (portfel).

Private placement - emisja adresowana do wybranej grupy inwestoréw lub wybranego
inwestora.

8 W stosunku do poprzedniej Strategii zmianie ulegt sposéb zapisu wzoru na duration, precyzyjniej
opisujacy algorytm liczenia wartosci wskaznika dla obligacji o oprocentowaniu zmiennym. Sam algorytm
obliczen nie ulegt zmianie.
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Ryzyko kredytowe - wigze sie z niebezpieczenstwem, Zze druga strona transakcji nie wywigze
sie, w catosci lub w czeéci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakciji,
ktorych przedmiotem sg naleznoéci. Dla zarzadzajgcego diugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentow pochodnych, w szczegélnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje réwniez w przypadku zarzgdzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papieréw wartosciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa sie gtébwnie poprzez dobdr partneréw
charakteryzujgcych sie wysokg wiarygodnoscig kredytowg (ocena kredytowa - rating) oraz
ustalenie limitbw kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakciji.

Ryzyko kursowe - wynika z istnienia w ramach dilugu SP instrumentéw nominowanych i
rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia sie wrazliwoscig poziomu dtugu i
kosztow jego obstugi na zmiany kursu walutowego, co jest konsekwencjg obowigzujgcego w
Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec danej waluty
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w ziotych: zadluzenia w tej
walucie i kosztow jego obstugi.

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

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

Ryzyko ptynno $ci bud zetu panstwa - ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do
regulowania biezgcych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkow budzetowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, by budzet panstwa miat dostep do odpowiednio duzego
zasobu ptynnych $rodkéw finansowych, pozwalajgcych na uniezaleznienie od przejsciowych
zjawisk  kryzysowych, uniemozliwiajgcych lub utrudniajacych pozyskiwanie $rodkow
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dgzeniu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania i
monitorowania ptynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzadzaniu ptynnymi aktywami
tak, by generowaty one dochody budzetowe rekompensujgce w jak najwiekszym stopniu koszty
zwigzane z utrzymywaniem okreslonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi diugu,
wynikajgce ze zmian wysokosci stop procentowych. Jego zrodtem jest koniecznosé
refinansowania zapadajgcego w przysziosci diugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ wysokosci ptatnosci kuponowych od diugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania - wigze sie z emisjg dlugu w celu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa zwigzanych z wykupem istniejgcego zadtuzenia. Ryzyko dotyczy
zarbwno samej zdolnosci wykupu zapadajgcego dtugu, jak i warunkéw, na ktorych jest on
refinansowany (w tym w szczegdlnosci kosztéw obstugi generowanych przez nowo emitowany
diug). Im wyzsza jest ptatnos¢ z tytutu wykupu zapadajgcego diugu i im blizszy jest jej termin,
tym wieksze ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielkoS¢ ryzyka refinansowania
wptywa wielkos¢ diugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci. Do ograniczenia ryzyka
refinansowania przyczynia sie wydtuzenie okresu zapadalnosci diugu oraz réwnomierne
roztozenie wykupOw w czasie.

Spread - rOznica wystepujgca pomiedzy rentownosciami dwoch instrumentow diuznych. W
wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to réznica pomiedzy
rentownosciami dwdch instrumentow o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegolnosci terminie zapadalnosci, wyemitowanych przez réznych emitentow. Spread jest
czesto rozumiany jako réznica pomiedzy rentownoscig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym
ryzyku w danej klasie.
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Swap - wymiana strumieni ptatnosci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujgca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezgcym do tzw.
instrumentéw pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

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

DN
ATM — teT

2Nl

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbidr wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. ptatno$ci nominatu),
N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili t,
lo — biezgcy wskaznik indeksacji nominatu (dla diugu innego niz obligacje indeksowane |y =1).
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Aneks 2. Ramy instytucjonalne zarz agdzania dtugiem publicznym w pa nstwach UE

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki
zajmujgcej sie zarzadzaniem diugiem SP. Mozna w tym zakresie wyodrebnic trzy podstawowe
koncepcje organizacyjne:

e model bankowy - w banku centralnym,

e model rzagdowy - w jednym z ministerstw (najczesciej finansow lub skarbu),

e model agencyjny - w wyspecjalizowanej instytucji (agencji), ktérej podstawowym (choc¢
czasami nie jedynym) zadaniem jest zarzadzanie dtugiem.

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

jaka moze wystepowaé pomiedzy politykg pieniezng oraz zarzgdzaniem diugiem publicznym.

Bank centralny moze w takiej sytuaciji:

e traktowac zarzgdzanie diugiem instrumentalnie skupiajac sie na celach polityki pienieznej,

e by¢ mniej sktonny do podnoszenia stop procentowych w sytuacji zagrozenia inflacjg (gdyz
zwiekszyloby to koszty zwigzane z zadluzeniem) albo wrecz wplywaé na poziom stop
procentowych lub zwiekszaé ptynnos¢ rynku tuz przed aukcjg instrumentéw skarbowych by
uzyskaé lepsze ceny i nizsze koszty finansowania.

W obydwu przypadkach realizacja natozonych na bank centralny zadan nie jest optymalna.
Dodatkowo, nawet w przypadku umieszczenia polityki pienieznej oraz zarzadzania diugiem w
odrebnych departamentach oraz zastosowania tzw. ,chinskiego muru”, moga pojawia¢ sie
podejrzenia odnosnie do wykorzystywania w zarzgdzaniu dtugiem nieznanych jeszcze rynkowi
informacji dotyczacych wysokosci stop procentowych, co prowadzi do zmniejszenia zaufania do
emitenta oraz zgdania przez nabywcow instrumentéw skarbowych dodatkowej premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikdw rozwigzania polegajgcego na umieszczeniu
zarzadzania dtugiem w banku centralnym jest przekonanie o tym, ze bank centralny dysponuje
lepszym przygotowaniem do dziatalnosci na rynku finansowym niz jednostka pozostajgca w
strukturach ministerstwa.

Model rzgdowy dobrze sprawdza sie w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
.wschodzacych” lub podlegajgcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, choé nie tylko tam jest stosowany®. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzgdu na tworzenie odpowiedniej
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwinietej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stajg sie wady takiego rozwigzania:

e wystepowanie niebezpieczenstwa przedkiadania krotkoterminowych celéw budzetowych
ponad dtugoterminowe cele zarzgdzania dlugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do
zwigkszenia zaréwno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztow obstugi diugu w
diugim terminie,

e brak wystarczajgcej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkéw rynkowych (co jest szczeg6lnie wazne w przypadku wykorzystywania w
zarzadzaniu diugiem pochodnych instrumentoéw finansowych) wynikajgcy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

e trudnosci z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich specjalistbw zwigzane z mato
konkurencyjnymi warunkami zatrudnienia pracownikow administracji w stosunku do oferty
firm sektora finansowego (bankéw, towarzystw funduszy inwestycyjnych, itp.).

Model agencyjny stanowi model dominujgcy w panstwach UE. Termin ,agencja’ jest jednak
pewnym uogolnieniem (nie oznacza agencji rzgdowej zgodnie z definicjg stosowang w prawie
polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujgce sie zarzgdzaniem dlugiem w
poszczegdlnych krajach réznig sie znacznie miedzy sobg zaréwno jesli chodzi o wachlarz
powierzonych im zadan jak i poziom instytucjonalnej odrebnosci. Wspoélng ich cechg pozostaje
natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji zleconych zadan. Do
najwazniejszych zalet powierzenia zarzgdzania dtugiem wyspecjalizowanej instytucji naleza:

° Model rzadowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wiochy.
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mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji diugoterminowych celéw
zarzadzania dilugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzagdzajgcych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

zapewnienie wiekszej przejrzystosci dziatania zarzadzajgcych wynikajgce z zastosowania
lepszych mechanizméw kontrolnych oraz sprawozdawczych, a co za tym idzie wzrost
zaufania inwestoréw i nizsze koszty finansowania potrzeb pozyczkowych,

konieczno$¢ wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procedur pozwalajgcych na
podejmowanie szybkich decyzji dotyczacych transakcji rynkowych (warunek konieczny dla
efektywnego, aktywnego zarzgadzania dtugiem),
mozliwos¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytucji finansowych (pozyskania
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow).
Z reguty zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rzadu, czesto ministra finansow, a jej

dziatania podlegajg audytowi pod kgtem zgodnosci z tymi wytycznymi. Dlatego w przypadku
modelu agencyjnego bardzo wazne jest przygotowanie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych
oraz organizacyjnych zapewniajgcych dobrg wspétprace ministra finanséw, ktory definiuje cele
oraz agencji, ktora je realizuje.

W chwili obecnej na 27 panstw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpowiednio w

10 z 16 panstw strefy euro).

Tabela 1. Instytucje odpowiedzialne za zarzgdzanie diugiem publicznym w paristwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
HoIan.dia agencyjny Aggntschap van het ministerie van Financién
Irlandia National Treasury Management Agency
Malta Debt Management Office
Strefa euro Niemcy . Fina.mzagentur GEan - -
Portugalia Instituto de Gestao do Crédito Publico
Slowacja Statna pokladnica
Cypr bankowy Kevtpikn Tpomelo Tno Kvmpov
Grecja T'eviko Aoypiotnpro Toy Kpotoyo
Hiszpania Ministerio de Ekonomia
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
totwa Valsts Kase
Szwecja agencyjny I?iksgaldskontoret
Wegry Allamaddéssag Kezeld Kézpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office
Dania bankowy Dansk Nationalbanken
Pozostate -
panstwa UE Bulgaria MwnHMCTEepCTBO Ha hnHaHCUTE
Czechy Ministerstvo financi
E_stonia rzadowy R_ahandusmi.nist(.aerium
Litwa Finansy Ministeria
Polska Ministerstwo Finansow
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor
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Aneks 3. Deficyt i dlug publiczny oraz rentowno

$¢ obligacji 10-letnich w pa nstwach UE

2007 2008
deflc%;/)r;:éjé/vy Zka (VS;’USB stopa 10-letnia (%) deflc%/t:r:aalgl\évy Zka %d*PUIgB stopa 10-letnia (%)

Wiochy -1,5 103,5 4,54 -2,7 105,8 4,47
Grecja -3,6 94,8 4,53 -5,0 97,6 5,07
Belgia -0,2 84,0 4,41 -1,2 89,6 3,87
Wegry -4,9 65,8 6,93 -3,4 73,0 8,31
Francja -2,7 63,8 4,35 -3,4 68,1 3,54
Portugalia -2,6 63,5 4,47 -2,6 66,4 4,00
Niemcy -0,2 65,1 4,21 -0,1 65,9 3,05
Malta -2,2 62,1 4,81 -4,7 64,1 4,17
Austria -0,5 59,4 4,34 -0,4 62,5 3,74
Holandia 0,3 45,6 4,34 1,0 58,2 3,65
Wielka Brytania -2,7 44,2 4,70 55,5 52,0 3,37
Cypr 34 59,4 4,60 0,9 49,1 4,60
Polska -1,9 44,9 5,86 -3,9 47,1 5,70
Irlandia 0,2 25,0 4,45 -7,1 43,2 4,57
Hiszpania 2,2 36,2 4,35 -3,8 39,5 3,86
Szwecja 3,8 40,5 4,31 2,5 38,0 2,67
Finlandia 5,2 35,1 4,34 4,2 33,4 3,72
Dania 4.5 26,8 4,33 3,6 33,3 3,50
Czechy -0,6 28,9 4,65 -1,5 29,8 4,30
Stowacja -1,9 29,4 4,61 -2,2 27,6 4,72
Stowenia 0,5 23,4 4,55 -0,9 22,8 4,56
Litwa -1,0 9,0 4,94 -3,2 15,6 9,00
totwa -0,4 17,0 5,10 -4,0 19,5 9,03
Luksemburg 3,6 6,9 4,68 2,6 14,7 4,17
Butgaria 0,1 14,1 5,08 1,5 14,1 7,76
Rumunia -2,5 12,7 6,93 -5,4 13,6 8,38
Estonia 2,7 35 6,81 -3,0 4.8 8,48
UE 27 -0,8 58,7 - -2,3 61,5 -

Strefa euro -0,6 66,2 - -1,9 69,6 -

2 Stopa 10-letnia - zharmonizowane dlugoterminowe stopy procentowe dla celéw konwergencji, tj. stopy z rynku
wtérnego, dla Luksemburga — wskaznik oparty o koszyk dtugoterminowych obligacji emitowanych przez prywatne
instytucje kredytowe o $redniej faktycznej zapadalnosci zblizonej do 10 lat, dla Estonii — oprocentowanie obligaciji
rzgdowych o zapadalnosci zblizonej do 10 lat; srednia w grudniu; Statistics Pocket Book, ECB.

% Dane dot. wyniku deficytu i dlugu dla Polski — dane MF, pozostate dane na podstawie Eurostat Euro-indicators
news release 56/2009 z 22 kwietnia 2009 r.
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Aneks 4. Ocena kredytowa (rating) dtugu rz gdowego pa nstw UE

Tabela 2. Rating diugoterminowego ditugu rzgdowego w walucie obcej paristw UE
stan na 11 wrzesnia 2009 r.

Moody’s Standard &Poor's Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aal AA+ AA+
Butgaria Baa3 BBB BBB-
Cypr Aa3 A+ AA-
Czechy Al A A+
Dania Aaa AAA AAA
Estonia Al A- BBB+
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja Al A- A
Hiszpania Aaa AA+ AAA
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Aal AA AA+
Litwa A3 BBB BBB
totwa Baa3 BB+ BB+
Luksemburg Aaa AAA AAA
Malta Al A A+
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 A- A-
Portugalia Aa2 A+ AA
Rumunia Baa3 BB+ BB+
Stowacja Al A+ A+
Stowenia Aa2 AA AA
Szwecja Aaa AAA AAA
Wegry Baal BBB- BBB
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy Aa2 A+ AA-

Zrédto: International Financing Review, 12 wrze$nia 2009 r.
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Aneks 5. Ryzyko refinansowania i stopy procentowej wybranych pa

Tabela 3. Srednia zapadalnos$¢ i duration diugu wybranych paristw UE w 2008 r.

Astw UE

ATM Duration
Razem Krajowy Zagraniczny Razem Krajowy Zagraniczny
Austria 8,30 8,60 2,10 6,00 6,10 1,90
Belgia 6,10 6,20 0,40 4,4%* 4,5* 0,1**
Czechy 6,60 * * 4,3* * *
Dania 24,58 10,99 1,82 14,75 7,30 -0,65
Estonia * * * * * *
Finlandia 3,90 3,90 0,00 2,90 2,90 0,00
Francja 6,80 6,80 * 5,3* 5,3** *
Grecja 8,40 * * * 5,30 *
Hiszpania 6,60 6,60 * 4,80 4,80 *
Holandia 6,60 6,60 * * * *
Irlandia 6,19 * * 6,07 * *
Luksemburg 6,35 6,35 * * * *
Niemcy 6,6 6,70 1,40 4,9** 4,9** 1,4*
Polska 5,27 4,23 8,11 3,58 2,86 5,55
Portugalia 6,19 * * 3,88 * *
Stowacja 4,73 3,83 7,61 3,05 3,23 6,29
Stowenia * * * * * *
Szwecja 4,80 5,70 0,13 * * *
Wegry 4,82 3,89 6,36 3,01 2,61 3,68
Wielka Brytania * 14,50 * * 9,00 *
Wiochy 6,8 6,60 11,00 4,50 4,50 5,30

*) Brak danych.
**) Modyfikowane duration.
Zrodto: OECD'’s Statistical Data Warehouse, www.oecd.int.

Wykres 1. Sprzedaz SPW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci

w 2009 r.*
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Aneks 6. Regulacje prawne dotycz ace diugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 4. Dlug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie

Regulacje UE

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

1. Traktat ustanawiajgcy Wspélnote Europejska

» poziom dtugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych deficytu, stanowi
kryterium, w oparciu o ktére Komisja bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej
w panstwach cztonkowskich (art. 104) - okresla tzw. procedure nadmiernego
deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP);

2. Ustawa o finansach publicznych

» regulacje dotyczace panstwowego dtugu publicznego: definicje, podstawowe
zasady zaciggania panstwowego dtugu publicznego i zarzgdzania dtugiem oraz
procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitow zadtuzenia;

» definicja sektora finanséw publicznych.

2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu,
stanowigcy zatgcznik do Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejskg

» definicja dlugu oraz warto$¢ bazowa relacji dtugu publicznego do PKB okreslona
na poziomie 60%;

3. Rozporzadzenie dot. stosowania Protokotu w sprawie procedury stosowanej w
wypadku nadmiernego deficytu, stanowigcego zatgcznik do Traktatu ustanawiajgcego
Wspolnote Europejska

» definicje dhugu publicznego, z wyszczegodlnieniem tytutéw dtuznych;

4. Rozporzadzenie statystyczne European System of Accounts (ESA 95)

» definicja poszczegdlnych kategorii zobowigzan finansowych;
» definicja sektora general government.
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Tabela 5. Limity okre$lone w obowigzujgcej oraz nowej ustawie o finansach publicznych dotyczgce zaciggania dlugu publicznego

Obowi gzujgca ustawa o finansach publicznych

Nowa ustawa o finansach publicznych

I Procedury dotycz gce limitbw na relacj e panstwowego diugu publicznego do PKB

1) jeslirelacja w roku x jest wieksza od 50%, a nie wieksza od 55% PKB:
a)relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw w uchwalanym przez Rade Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku

X+1;

a)relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw uchwalona na rok x+2
stanowi gérne ograniczenie dla relacji deficytu do dochodéw w uchwalanych
na rok x+2 budzetach JST;

2) jesli relacja w roku x jest wiek

a)poziom deficytu budzetu panstwa w uchwalanym przez Rade Ministrow
projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 musi zapewnia¢ spadek relacja dtugu
Skarbu Panstwa do PKB w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

b) gérne ograniczenie relacji deficytu kazdej JST do jej dochodéw na rok x+2
obliczane jest przez pomnozenie relacji deficytu do dochodéw budzetu
panstwa uchwalonej na rok x+2 przez wspétczynnik R;

R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05

gdzie: PKB - produkt krajowy brutto, PDP - panstwowy dtug publiczny
oznaczajg wielkosci ogtoszone za poprzedni rok budzetowy (rok x);

sza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a)przyjmuje sie brak deficytu lub poziom réznicy dochodoéw i wydatkéw budzetu
panstwa w uchwalanym przez Rade Ministrow projekcie ustawy budzetowej
na rok x+2 zapewniajgcy spadek relacja diugu Skarbu Panstwa do PKB
w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych
oraz wolne $rodki w uchwale budzetowej na rok x+2 moze wynika¢ jedynie z
wydatkdéw zwigzanych z realizacjg zadan wspoétfinansowanych ze $Srodkéw
pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy
udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA;

¢)w uchwalanym przez Rade Ministréw projekcie ustawy budzetowej na rok x+2:

» nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikow panstwowej sfery
budzetowej,

» waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczyé wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w roku budzetowym x+1,

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

» wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta
Rzeczypospolitej Polskiej, Trybunatlu Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby
Kontroli, Sgdu Najwyzszego, Naczelnego Sqdu Administracyjnego, Krajowej
Rady Sadownictwa, sgdownictwa powszechnego oraz wojewddzkich sgdéw
administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw
Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Generalnego Inspektora
Ochrony Danych Osobowych, Instytutu Pamieci Narodowej — Komisji
Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Krajowego Biura
Wyborczego, Panstwowej Inspekcji Pracy nie moze by¢ wyzszy niz
w administracji rzagdowej;
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d)Rada Ministrow przeprowadza przeglad:

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

» programow wieloletnich;

e)Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majgcy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB;

3) jesli relacja w roku x jest rowna lub wieksza od 60% PKB:

b)uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zrownowazone;

a)obowigzujg procedury przewidziane w pkt. a, c i d dla relacji wiekszej od 55%,
a nie wiekszej od 60% PKB;

c)wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;
d)Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu ograniczenie relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB do poziomu ponizej 60%;

1. Zasady i limity zaci agania zobowi gzan przez JST

a)JST moga zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowaé¢ papiery wartosciowe na:

> sptate wczes$niej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw warto$ciowych oraz zaciggnietych pozyczek i kredytow,

» pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,
» finansowanie planowanego deficytu budzetu JST;

» wyprzedzajgce finansowanie zadan finansowych ze srodkéw pochodzacych
z budzetu EU;

b) Zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu JST podlegajg sptacie lub wykupowi w tym samym

roku, w ktérym zostaly zaciggniete lub wyemitowane;

c) JST mogg zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktérych koszty obstugi sg ponoszone co najmniej raz do roku, przy czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej,

» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

d) Relacja tgcznych kwot z tytutu:

> sptat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw i pozyczek,
» wykupow papierow warto$ciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem od papieréw wartosciowych,
» potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczeh oraz gwaranciji,

do planowanych dochodéw budzetu JST nie moze przekroczyé:
(obowigzuje do 31 grudnia 2013 r.)

(obowigzuje od 1 stycznia 2014 r.)

»w danym roku budzetowym 15%, a gdy relacja panstwowego diugu
publicznego do PKB przekroczy 55% to 12%;

» w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek roku nastepujacym po roku
budzetowym $redniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech lat
relacji jej dochoddéw biezacych powiekszonych o wptywy uzyskane ze
sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace, do dochod6éw
ogo6tem budzetu JST;

e) Relacje tacznej kwoty diugu JST na koniec roku budzetowego do wykonanych
dochodoéw ogotem oraz na koniec kwartatu danego roku budzetowego do
planowanych dochodéw nie mogg przekroczyé 60%;

e) Planowane i wykonane wydatki biezace nie mogg by¢ wyzsze niz planowane i
wykonane dochody biezace powiekszone o nadwyzke budzetowg z lat
ubiegtych i wolne srodki;
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f) Ograniczen dotyczacych kwoty diugu JST nie stosuje sie do emitowanych

papieréw wartosciowych, kredytow i pozyczek zacigganych w zwigzku ze
srodkami okreslonymi w umowie zawartej z podmiotem dysponujgcym
funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spéjnosci UE;

f) Wykonane wydatki biezace mogg by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezgce
powiekszone o nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych i wolne $rodki jedynie o
kwote zwigzang z realizacjg zadan biezacych ze $rodkéw pochodzacych z
budzetu UE oraz niepodlegajgcych zwrotowi z pomocy udzielanej przez
panstwa czionkowskie EFTA w przypadku, gdy
przekazane w danym roku budzetowym;

srodki te nie zostaly

Tabela 6. Podstawowe réznice dotyczace dtugu publicznego — definicja polska (obowigzujgca i zapisana w projekcie nowej ustawy) a unijna

OBOWIAZUJACE POLSKIE REGULACJE | NOWE POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

dtug sektora general government

1) zakres sektora finanséw publicznych

» ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw » zakres sektora general government zostat
publicznych; zdefiniowany w ESA95 “; nie zostat wprowadzony
zamkniety katalog jednostek;
réznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulaciji
a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego
» nie sg zaliczane do sektora finansoéw publicznych; = Krajowy Fundusz Drogowy
jest zaliczany do sektora general government;
b) jednostki badawczo-rozwojowe oraz instytuty naukowe
» sg zaliczane do sektora finansow publicznych; » nie sg zaliczane do sektora finansoéw publicznych, » nie sg zaliczane do sektora general government;
za wyjatkiem instytutéw naukowych PAN;
2) tytuly diu Zne zaliczane do diugu publicznego
» papiery wartosciowe opiewajgce na wierzytelnosci pieniezne (poza papierami udziatlowymi); » papiery wartosciowe inne niz akcje, z wylgczeniem
»  kredyty i pozyczki (w tym papiery warto$ciowe, ktérych zbywalnos$¢ jest ograniczona); instrumentéw pochodnych;
» przyjete depozyty; » pozyczki;
» zobowigzania wymagalne (ij. takie, ktorych termin ptatno$ci minat, a ktére nie zostaty przedawnione lub » gotéwka i depozyty;
umorzone);
réznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulaciji
> zobowigzania wymagalne; 29
3) dhug potencjalny
réznice dotyczgce uwzgledniania dlugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje diugu do PKB
» nie jest uwzgledniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z ustawg z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych » ograniczenia UE nie uwzgledniajg bezposrednio
podstawowg kategorig, do ktérej odnoszg sie limity zadtuzenia jest dtug publiczny bez przewidywanych wyptat dlugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
Z tytutu poreczen i gwarancji. Nowa ustawa nie wprowadza zmian w zakresie diugu potencjalnego; poreczeniami i gwarancjami;
» po spehieniu okreslonych kryteriow (zgodnie z

zasadami ESA'95) dlug potencjalny moze stac sie
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OBOWIAZUJACE POLSKIE REGULACJE [

NOWE POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

dtug sektora general government

dlugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia lub
gwarancji (operacja przejecia diugu);

1)
2)

3)

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

Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the Community. Kryteria stosowane w ESA95 dotyczg przede wszystkim
funkcji realizowanych przez dane jednostki i sposobu ich finansowania. Gtéwnym kryterium branym pod uwage jest dziatalno$¢ podstawowa danej jednostki —
redystrybucja narodowego dochodu i bogactwa; w pozostatych przypadkach stosowana jest reguta 50% (mniej niz 50% kosztéw produkcji jest finansowanych

przychodami/dochodami ze sprzedazy).

Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatlowej i zgodnie z regulacjami UE sg uwzgledniane w wyniku (deficycie lub nadwyzce) sektora general

government.
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Aneks 7. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystyczny
Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2001-VI 2009

| 2000 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | VI2009
1. Dlug Skarbu Pa nstwa
a) wmid z4 2839| 3279 3789| 4029| 4402| 4785| 5015/ 5699 6081
krajowy * 1850 219,3| 251,2| 201,7| 3155| 3523| 380,4| 4202| 4492
zagraniczny * 989| 1086| 127,8| 1112| 1247| 1262| 121,1| 149,7| 159,0
b) w relacii do PKB 36,4%| 40.6%| 44,9%| 43.6%| 44,8%| 451%| 42,9%| 44.8%| -
2. Panstwowy dtug publiczny
a) wmid zt 3021 3524| 4083| 4314| 4666| 5063| 5274| 597.8| 6356
b) w relacji do PKB 388%| 43,6%| 484%| 467%| 47.5%| 47.8%| 452%| 47.0%| -
3. Diug sektora general government (wg metodologii UE)
a) w mid z4 2030| 342,1| 397,9| 4223| 4627| 5051| 5276/ 5984| 6373
b) w relacii do PKB 37.6% | 423%| 47.2%| 457%| 47.1%| 47.6%| 452%| 47.0%| -

*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2001-VI 2009

| 2000 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | VI2009
1. Produkt krajowy brutto
w mid zt 7796| 8086| 8432| 9245| 9833| 10602| 11678| 12728 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5219| 4,0202| 4,7170| 4,0790 3,8598 3,8312 3,5820 4,1724| 4,4696
b) USD 3,9863 3,8388 3,7405 2,9904 3,2613 2,9105 2,4350 2,9618 3,1733
Tabela 9. Liczba zadtuZzonych JST z uwzglednieniem relacji dtugu do dochodéw w okresie 2007-08
Liczba zadlu zonych JST
Grupa jednostek L‘j‘§$a Wskaznik dug/dochody
ogotem | ogotem |i<10% |10%<i<30% |30%<i<50% |50%<i<60% [>60%
Gminy 2413 2 285 749 1 206 299 26 5
Miasta na prawach powiatu 65 65 6 37 20 0
XI12007 | powiaty 314 304 99 153 47 5 0
Wojewodztwa 16 16 2 10 3 0
Ogélem 2 808 2670 856 1 406 369 34 5
Gminy 2413 2273 832 1109 306 24 2
Miasta na prawach powiatu 65 65 8 36 20 0
XI1 2008 | powiaty 314 306 110 152 40 0
Wojewddztwa 16 16 8 3 5 0 0
Ogotem 2808 2660 958 1300 371 29 2
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Tabela 10. Dlug sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg *

2007 2008 2009
Zadtu zenie Sektora Finansow Publicznych Xl Struktura Zmla;ﬁ >2((I)|028007 : Xl Struktura ZmlaT/? ;((I)IOEOOB : Vi Struktura
min z} % min zt % min z} % min zt % min z} %
PRZED KONSOLIDACJ A 537 432,3 100,0%|f 71 936,1 13,4% | 609 368,3 100,0% [ 40 125,5 6,6% | 649 493,8 100,0%
1. | Zadluzenie sektora rzgdowego 503 599,6 93,7% |[ 69 096,6 13,7% | 572 696,2 94,0% [[ 39 535,6 6,9% | 612 231,8 94,3%
1.1. | Dlug Skarbu Panstwa 501 531,0 93,3% |[ 68 414,9 13,6% | 569 945,9 93,5% (| 38 179,2 6,7% | 608 125,2 93,6%
1.2. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe fundusze celowe z osobowosécig prawng 0,7 0,0% -0,7| -100,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.4. | Panstwowe szkoly wyzsze 279,4 0,1% 40,1 14,4% 319,5 0,1% -63,8 | -20,0% 255,7 0,0%
1.5. | Jednostki badawczo-rozwojowe 314,4 0,1% 38,3 12,2% 352,6 0,1% 71,7 20,3% 424,3 0,1%
1.6. | Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 1 048,6 0,2% 83,2 7,9% 11318 0,2% -110,7 -9,8% 1021,1 0,2%
1.7. | Panstwowe instytucje kultury 60,4 0,0% -21,2| -35,1% 39,2 0,0% 9,6 -24,4% 29,7 0,0%
1.8. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 8,9 0,0% 0,5 6,0% 9,4 0,0% 11 11,9% 10,5 0,0%
Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
1.9. Egg::ﬁa‘éﬁl?cdzrf%{ 0;‘ V‘\*;}gg"zzvnf:r'r‘: ;‘:’Z"é‘érs‘?g’g?g‘r'stw 356,4 0,1%| 541,4| 151,9% 897,7 0,1%| 1467,6| 1635%| 23654 0,4%
bankéw i spétek prawa handlowego
2. | Zadluzenie sektora samorzgdowego 31 087,8 58%| 2 809,7 9,0% 33 897,5 5,6% 941,0 2,8% 34 838,4 5,4%
2.1. f@?@giﬁwe Jednostek samorzadu terytoriainego i ich 25988,6 48%| 3040,6| 11,7%| 29029,1 48%| 10292| 35%| 300584 4,6%
2.2. S;m:adowe fundusze celowe z osobowoscig 147,2 0,0%| -17,5| -11,9% 129,7 0,0%| -357| -27,5% 94,0 0,0%
2.3. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 48718 0,9% -194,9 -4,0% 4676,9 0,8% -30,7 -0,7% 4 646,2 0,7%
2.4. | Samorzgdowe instytucje kultury 63,3 0,0% -18,2| -28,7% 45,1 0,0% -16,9| -37,5% 28,2 0,0%
Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na
25. Egg;:,]a“’)"l:ebl‘i’cdzrfsg{c;\:\J;fg(‘;"zé"nic:r'# ;‘g"é‘é’s‘?gg?;';w 16,8 0,0% 02| -14% 16,6 0,0% 50| -30,0% 11,6 0,0%
bankdw i spotek prawa handlowego
3. | Zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 27449 0,5% 29,8 1,1% 27747 0,5% -351,1| -12,7% 2 423,6 0,4%
3.1. | Zakiad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.2. | Dlug funduszy zarzgdzanych przez ZUS 27449 0,5% 29,8 1,1% 27747 0,5% -351,1| -12,7% 24235 0,4%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

*) dane wstepne wedtug stanu na 11 wrzesnia 2009 r.
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Tabela 11. Dlug sektora finanséw publicznych po konsolidacji *

2007 2008 2009
Zadiu zenie Sektora Finansow Publicznych Xil | Stuktura | 2082 2007 Xl | Stuktura | ZM0A L 2008 vi Struktura
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %
PO KONSOLIDACJI 527 441,8 100,0% || 70 322,6 13,3% | 597 764,4 100,0% || 37 849,5 6,3% | 635 613,9 100,0%
1. | Zadtuzenie sektora rzadowego 500 213,8 94,8% || 66 669,2 13,3% | 566 883,0 94,8% | 37 012,4 6,5% | 603 895,4 95,0%
1.1. | Dlug Skarbu Panstwa 498 962,5 94,6% || 66 499,1 13,3% | 565 461,6 94,6% | 37 191,9 6,6% | 602 653,5 94,8%
1.2. Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,4 0,0% -0,4 | -100,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.4. | Panstwowe szkoly wyzsze 246,9 0,0% 51,2 20,7% 298,2 0,0% -53,6 | -18,0% 2445 0,0%
1.5. | Jednostki badawczo-rozwojowe 203,7 0,0% 38,4 18,9% 2421 0,0% -13,9 -5,7% 228,2 0,0%
1.6. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 7341 0,1% 41,4 5,6% 775,5 0,1% -34,7 -4,5% 740,8 0,1%
1.7. | Panstwowe instytucje kultury 52,9 0,0% -32,6| -61,7% 20,3 0,0% 47| -23,0% 15,6 0,0%
1.8. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 4,8 0,0% 06| 13,5% 5,5 0,0% -1,7| -30,9% 3,8 0,0%
Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
1.9. ggg;%a‘é"lﬁl?cdzfsgxc?x;:gxgnf:rt‘ ;‘Z’;‘égiyé’g?g‘r'gwy 85 0,0% 71,5| 8451% 79,9 0,0%| -71,0| -88,8% 8,9 0,0%
bankow i spotek prawa handlowego
2. | Zadluzenie sektora samorzgdowego 24 483,1 46%]| 3623,7 14,8% 28 106,8 4,7%]| 1188,3 4,2% 29 295,0 4,6%
2.1. f;?;;igwe jednostek samorzadu terytoriainego i ich 21203,3 4,0%| 37634| 17,7%| 249667 42%| 12496| 50%| 262163 4,1%
2.2, s;mzqdowe fundusze celowe z osobowoscig 14,4 0,0% 00| 03% 14,5 0,0%| -14,5| -100,0% 0,0 0,0%
2.3. | Samodzielne publiczne zakiady opieki zdrowotnej 3202,8 0,6% -115,3 -3,6% 3087,5 0,5% -36,6 -1,2% 3 050,9 0,5%
2.4. | Samorzgdowe instytucje kultury 48,2 0,0% -23,7| -49,2% 24,5 0,0% -7,8| -32,0% 16,6 0,0%
Pozostate samorzgdowe osoby prawne utworzone na
2.5. ggg;:ﬁa‘é"lﬁl?cdzrﬁ)?:r{c;‘V‘\J;:g(‘;"zé"nf:rlr‘]‘ ;)"Z';gg?g‘t’)?g‘r';w’ 14,4 0,0% 08| -53% 13,6 0,0% 25| -18,4% 11,1 0,0%
bankow i spotek prawa handlowego
3. | Zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 27449 0,5% 29,8 1,1% 27747 0,5% -351,1| -12,7% 2 423,6 0,4%
3.1. | Zakiad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.2. | Dlug funduszy zarzadzanych przez ZUS 27449 0,5% 29,8 1,1% 27747 0,5% -351,1| -12,7% 24235 0,4%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

*) dane wstepne wedtug stanu na 11 wrzesnia 2009 r.
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ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentéw (wg nominatu, w min zf)

Zadtuzenie Skarbu Panstwa
. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa

1. Diug z tytutu SPW 1)

1.1. Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje rynkowe
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym
obligacje 2-letnie zerokuponowe
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu stalym
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 2)
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje typu private placement
obligacje rynkowe indeksowane 3)

obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane

1. 2. Obligacje oszczgdnosciowe
obligacje 2-letnie oszczednosciowe
obligacje 4-letnie oszczednosciowe
obligacje 10-letnie oszczgdno$ciowe

1.3. Nierynkowe SPW
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ
2. Pozostate zadtuzenie krajowe SP
przedptaty na samochody 4)
zobowiazania wymagalne 4) 5)
zobowiazania z tytutu rekompensat 6)

Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa

1. Dtug z tytutu SPW

obligacje typu Brady

obligacje zagraniczne

2. Dtug z tytutu kredytow

Klub Paryski

Miedzynarodowe Instytucje Finansowe
w tym: Europejski Bank Inwestycyjny

pozostate

XI12007

501 531,0
380 409,2
380 169,0
373 454,6
22,586,2
350 866,4
2893258
382893
1053383
14049
122351,0
183740
1000,0
25683
533472
23492
196704
184538
121239
7500
81953
81953

00
63185
52340
562,3

5322
395,9
3969
240,2

31

1295

1076

1211218

922539
1319,0
90 934,9

28 867,9
10 526,1
181534
130425

1884

XI12008

569 945,9
420 202,1
419422,7
411218,7
504034
360 815,2
2949523
24.816,1
1059104
11107
1358808
232788
13872
25683
55073,0
13071
196704
220816
112640
7500
10789,9
103370
4530
7897,5
54836
11314
12825
306,6
3066
779,4

32

7259

50,2

149 743,8

121 156,2
10085
1201477

28 587,6
31726
249968
19 265,5
418,2

V12009

608 125,2
449 174,6
448 903,8
439 666,6
60 364,5
379302,1
3151415
428578
118 829,1
1022,1
1231753
266232
13872
1246,8
53283,7
12994
196704
217816
97824
750,0
10876,8
10 410,6
466,2
8977,3
60169
13069
16535
259,9
2599
270,8

32

2356

32,1

158 950,5

127 305,7
10805
1262252

31644,8
3854
308450
205234
4144

struktura
V12009
w %

100,0%
73,9%
73,8%

72,3%
9.9%
62:4%
51,8%
7.0%
19.5%
0.2%
20,3%
4,4%
0.2%
0.2%
8,8%
0.2%
3.2%
36%
1,6%
0.1%
1.8%
1.7%
0.1%
1,5%
1,0%
0.2%
03%
0,0%
0.0%
0,0%
0.0%
0.0%
0.0%

26,1%

20,9%
0.2%
208%
5,2%
0.1%
51%
34%
0.1%

zmiana

XI12008 - XII 2007

wminzt

68 414,9
39792,9
392537
377641
278172
9946,8
5626,4
-134732
572,1
-294,2
135298
49048
387,2

00
17258
-1042,1
00
36278
-859,9

00
2594,6
21416
4530
1579,0
2497
579,1
750,2
-89,3
-89,3
539,2
0,1

596,4
57,3

28622,0

28902,3
-3105
292128
-280,3
73536
68434
62231
2298

w %

13,6%
10,5%
10,3%

10,1%
123,2%
2,8%
1,9%
-35,2%
0,5%
-20,9%
1,1%
26,7%
38,7%
0,0%
3,2%
-44,4%
0,0%
19,7%
-1,1%
0,0%
31,7%
26,1%

25,0%
4,8%
104,8%
141,0%
22,6%
-22,6%
224,5%
2,0%
460,5%
-53,3%

23,6%

31,3%
-23,5%
321%
-1,0%
-69,9%
37,7%
47,7%
122,0%

zmiana

V12009 - XIl 2008

wmin zt

38179,2
28972,5
294811
284479
99611
18486,8
20189,3
180417
129187
-88,6
-12705,5
33444
0,0
43215
17893
77

0,0

-300,0
14816
0,0

86,9

736

132
1079,8
5333
1755
3710
-46,7
46,7
-508,5
0,0

-4904
18,2

9 206,7

6149,5
720
60775
3057,2
-2787,1
58482
12578
-39

w %

6,7%
6,9%
7,0%
6,9%
19,8%

51%
6,8%
72,1%
12,2%
-8,0%
-9,4%
14,4%
0,0%
-51,5%
32%
-0,6%
0,0%
-1,4%
-13,2%
0,0%
0,8%
0,7%
2,9%
13,7%
9,7%
15,5%
28,9%

-15,2%

-15,2%

-65,3%
0.1%
-67,6%
-36,2%

6,1%
5,1%
1%
5,1%
10,7%
-87,9%
23,4%
6,5%
-0,9%

1) skarbowe papiery warto$ciowe wg pierwotnego terminu zapadalnosci;

2) w dniach 30 wrzesnia oraz 29 grudnia 1999 r. nastapita zamiana: obligacji konwersyjnej, obligacji w USD na wykup obligacji Brady '97 i '98, zobowiazan dtugoterminowych wobec NBP oraz obligacji na wdrozenie umowy z
Klubem Londyriskim na obligacje rynkowe o terminach wykupu: 29 kwietnia 2002 r. (KO0402), 22 grudnia 2002 r. (TK1202), 22 kwietnia 2003 r. (CK0403), 22 lipca 2004 r. (PK0704) oraz 22 sierpnia 2009 r. (DK0809);

3) zadtuzenie prezentowane jest wedtug zindeksowanej warto$ci nominainej;

5) pozycja obejmuje zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych, zaktadéw budzetowych, gospodarstw pomocniczych i pafistwowych funduszy celowych nie posiadajacych osobowosci prawnej;

)

4) dane aktualizowane kwartalnie;
)
)

6) zobowigzania z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej;
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ZADLUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie podmiotowym (wg nominatu, w min zt) 1)

Xl 2007 Xl 2008 V12009 struktura zmiana zmiana
V12009 XI1 2008 - XII 2007 V12009 - X1 2008
wmin zt w% wmin zt w %

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 380409,2 420202,1| 449174,6/ 100,0%| 397929 10,5% 289725 6,9%
KRAJOWY SEKTOR BANKOWY | 878621 1356036 1432543  319% 477415 543% 76507  56%
Diug z tytutu SPW 87 862,1 135603,6 143 254,3 31,9% 477415 54,3% 7650,7 5,6%
- w tym: SPW na rachunku MF * 0,0 0,0 804,0 0,2% 0,0 - 804,0 -
Rynkowe SPW 87 466,2 135297,0 142 994 ,4 31,8% 47 830,8 54,7% 7697,3 57%
bony skarbowe 11 468,2 38098,3 43 585,3 9,7% 26 630,2 232,2% 5487,0 14,4%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 9088,3 74747 117423 2,6% -1613,6 -17,8% 4267,5 57,1%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 512,0 54 39 0,0% -506,5 -98,9% -1,6 -29,0%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 0,0 - 0,0% - 0,0 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 234989 31024,0 36 045,9 8,0% 75251 32,0% 5022,0 16,2%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 41 11,2 70,3 0,0% 71 173,6% 59,1 527,0%
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 99114 11588,2 12538,9 2,8% 1676,8 16,9% 950,6 8,2%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 49778 107337 10 306,2 2,3% 57559 115,6% -421,5 -4,0%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 32192 2968,3 25442 0,6% -250,9 -7,8% -424,1 -14,3%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 22 255,0 315544 235242 5,2% 9299,3 41,8% -8030,2 -25,4%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 189,0 2436 468,7 0,1% 54,6 28,9% 2252 92,4%
obligacje typu private placement 15,0 15,0 15,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
obligacje 12-letnie indeksowane 633,7 862,1 695,8 0,2% 228,3 36,0% 166,2 -19,3%
obligacje 15-letnie indeksowane 0,0 15,0 15,5 0,0% 15,0 - 0,4 2,9%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 1633,7 617,5 1181,9 0,3% -1016,2 -62,2% 564,4 91,4%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 60,0 85,6 256,3 0,1% 25,6 42,6% 170,7 199,6%
Nierynkowe SPW 395,9 306,6 259,9 0,1% -89,3 -22,6% -46,7 -15,2%
obligacje na zwigkszenie funduszy wasnych BGZ 395,9 306,6 259,9 0,1% -89,3 -22,6% -46,7 -15,2%
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -100,0%
zobowigzania wymagalne 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 -100,0%
KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY | 218 063,5| 228 723,3| 237 939,2| 53,0%| 10659,9 4,9% 92159 4,0%
Dtug z tytutu SPW 217 823,2 227 9440 237 668,4 52,9% 10120,7 4,6% 97245 4,3%
Rynkowe SPW 211510,2 220 062,1 2287121 50,9% 85518 4,0% 8650,0 3,9%
bony skarbowe 11101,8 11685,3 11 806,3 2,6% 583,5 5,3% 1211 1,0%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 27 3375 15437,0 272213 6,1% -11900,5 -43,5% 11784,2 76,3%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 18321 1299,8 12934 0,3% -532,3 -29,1% -6,4 -0,5%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 59 448,1 59 483,3 61668,3 13,7% 35,1 0,1% 2185,0 3,7%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 1396,2 1095,2 948,0 0,2% -301,0 -21,6% -147,3 -13,4%
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 8921,3 73525 64014 1,4% -1568,8 -17,6% -951,1 -12,9%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 13436,8 11303,3 11419,6 2,5% -21334 -15,9% 116,3 1,0%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 8693,8 8084,3 70272 1,6% -609,4 -7,0% -1057,1 -13,1%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 63 366,8 77 980,4 725393 16,1% 14613,6 23,1% -54411 -7,0%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 2379,3 23247 778,0 0,2% -54,6 -2,3% -1546,6 -66,5%
obligacje typu private placement 735,0 735,0 735,0 0,2% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
obligacje 12-letnie indeksowane 38258 6102,9 67924 1,5% 22771 59,5% 689,5 11,3%
obligacje 15-letnie indeksowane 0,0 4164 4285 0,1% 416,4 - 12,2 2,9%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 84759 15653,8 18 645,6 4.2% 71779 84,7% 29919 19,1%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 560,0 1108,2 1007,8 0,2% 548,2 97,9% -100,4 -9,1%
Obligacje oszczednosciowe 63130 78819 8956,3 2,0% 1568,9 24.9% 10744 13,6%
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 5229,5 5470,3 6004,9 1,3% 240,9 4.6% 534,5 9,8%
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 551,6 1129,6 1298,7 0,3% 578,0 104,8% 169,1 15,0%
obligacje 10-letnie oszczedno$ciowe 532,0 1282,0 1652,8 0,4% 750,0 141,0% 370,8 28,9%
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 240,2 7794 270,8 0,1% 539,2| 224,4% -508,5 -65,3%
przedptaty na samochody 31 32 32 0,0% 0,1 2,0% 0,0 0,1%
zobowigzania wymagalne 129,5 7259 235,6 0,1% 596,4 460,5% -490,4 -67,6%
zobowiazania z tytutu rekompensat 107,6 50,2 321 0,0% -57,3 -53,3% -18,2 -36,2%
SPW W PORTFELU INWESTOROW ZAGRANICZNYCH | 744837 558751 679811  151% -186085 -250% 121059  21,7%
Diug z tytutu SPW 74 483,7 55 875,1 67 981,1 15,1%, -18608,5 -25,0% 12 105,9 21,7%
Rynkowe SPW 74 4781 55 859,6 67 960,2 15,1% -18618,6 -25,0% 12 100,6 21,7%
bony skarbowe 16,3 619,9 49729 1,1% 603,5  3700,4% 4353,0 702,3%
obligacje 2-letnie zerokuponowe 1863,4 1904,3 389%4,3 0,9% 40,9 2,2% 1990,0 104,5%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 52 19 21 0,0% -3,3 -63,1% 0,2 12,9%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 223913 15 403,2 211149 47% -6 988,2 -31,2% 5711,7 37,1%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 46 43 38 0,0% -0,4 -1,7% -0,5 -10,7%
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 837,7 729,6 7301 0,2% -108,1 -12,9% 0,5 0,1%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 39,2 44,6 55,8 0,0% 54 13,8% 11,3 25,2%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 211,0 211,3 211,0 0,0% 04 0,2% -0,3 -0,2%
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 36729,1 26 346,0 271118 6,0% -10 383,1 -28,3% 765,8 2,9%
obligacje typu private placement 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -
obligacje 12-letnie indeksowane 37359 3372,0 29223 0,7% -363,9 9,7% -449,7 -13,3%
obligacje 15-letnie indeksowane 0,0 21,6 22,2 0,0% 21,6 - 0,6 2,9%
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 82645 7007,5 67957 1,5% -1257,0 -15,2% -211,8 -3,0%
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 380,0 193,5 1231 0,0% -186,6 -49,1% -70,3 -36,3%
Obligacje oszczednosciowe 55 15,6 20,9 0,0% 10,1 182,5% 54 34,5%
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 45 13,3 12,1 0,0% 8,8 193,2% 1,2 -9,3%
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 0,7 18 8,2 0,0% 1,0 144,3% 6,4 360,6%
obligacje 10-letnie oszczedno$ciowe 0,3 0,5 0,7 0,0% 0,3 99,6% 0,2 42,6%

* wartos¢ nominalna SPW znajdujacych sig na koniec miesigca na rachunku MF w zwiazku z iem $rodkow

1) dane uwzgledniaja przeptywy finansowe migdzy sektorami, obligacje wg pierwotnych terminéw zapadalnosci

przez MF w bankach komercyjnych.
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