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. WPROWADZENIE

Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2007-09 obejmuje
strategie zarzgdzania diugiem Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania na diug sektora
finanséw publicznych. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych Minister Finanséw
sprawuje kontrole nad poziomem dtugu sektora finanséw publicznych. W przypadku dtugu
Skarbu Panstwa Minister Finanséw dysponuje instrumentami pozwalajgcymi na
bezposrednie zarzadzanie dtugiem, zas w przypadku pozostaltych podmiotéw sektora
finanséw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddziatywanie Ministra
Finansow ma charakter posredni.

Zarzadzania dtugiem publicznym odbywa sie na dwoch poziomach:

e W szerszym znaczeniu obejmuje ono decyzje, jaka czes¢ wydatkow panstwa ma byc¢
finansowana poprzez zacigganie dlugu, a zatem jaka bedzie wielkos¢ dtugu publicznego.
Przedmiotem analizy jest wptyw dtugu publicznego na gospodarke, rynki finansowe,
finanse publiczne i polityke pieniezng. Kluczowym zagadnieniem jest okreslenie
bezpiecznego poziomu dtugu w stosunku do wielkosci gospodarki (mierzonego relacjg
dlugu do PKB). Poziom uznawany za bezpieczny oznacza takg wielko$¢ dtugu, ktora
pozwala na jego terminowg obstuge oraz nie powoduje istotnego negatywnego wptywu
dtugu na gospodarke.

e W wezszym znaczeniu zarzadzanie diugiem oznacza sposob finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa, a wiec wybor rynkow, instrumentow i termindw emisji.
Zarzgdzanie dtugiem publicznym, szczegoOlnie w szerszym znaczeniu, ma istotne

konsekwencje dla gospodarki i dla finanséw panstwa. Obowigzujgca ustawa o finansach

publicznych ogranicza swobode dziatan w zakresie konstrukcji budzetu panstwa po
przekroczeniu przez relacje dtug/PKB progéw 50%, 55% i 60%. Ograniczenia dotyczg

gtéwnie wysokosci deficytu. Dotkliwo$¢ sankcji wzrasta po przekroczeniu poziomu 55%. W

zwigzku z tym, ze efekt sankcji nie dotyczy roku nastepujacego po roku przekroczenia przez

ww. relacje poziomu wskazanego w ustawie a roku kolejnego, moze to oznaczac
koniecznos¢ uchwalenia budzetu nawet z nadwyzka.

W 2005 r. panstwowy dtugu publiczny wyniost 467,7 mid zt (47,7% PKB) wobec 468,1
mid zt (50,6%) prognozowanych w poprzedniej strategii.

W horyzoncie objetym obecng Strategia przewidywane jest stopniowe zahamowanie
tempa wzrostu dtugu publicznego. Przy przyjetych zatozeniach panstwowy dtug publiczny
wyniesie 510,2 mid zt (49,2% PKB) w 2006 r. i osiggnie 645,0 mid zt (51,0% PKB) w 2009 r.
Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa, ktére w 2005 r. wyniosty 25,0 mid zt (2,5% PKB),
osiggng ok. 27,9 mid zt (2,7% PKB) w 2006 r. i 33,7 mid zt (2,7% PKB) w 2009 r.

Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych, prognozowane przekroczenie w 2007 r.
progu 50% relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB bedzie skutkowato koniecznoscig
uchwalenia ustawy budzetowej na 2009 r., w ktérej relacja deficytu do dochodéw budzetu
panstwa nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz analogiczna relacja w 2008 r. Stosowanie przyjetej
przez rzad tzw. kotwicy budzetowej w postaci statego deficytu w wysokosci 30 mid zt
sprawia, ze relacja deficytu do dochoddéw w naturalny sposoéb w kolejnych latach powinna
spadac.

Niniejsza Strategia stanowi w duzej mierze kontynuacje strategii przygotowanej rok temu.
Utrzymany zostat cel minimalizacji kosztow obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem, jak roéwniez najwazniejsze zadania
Strategii, zwigzane z rozwojem rynku pierwotnego i wtdérnego Skarbowych Papieréw
Wartosciowych (SPW).

W realizacji celu Strategii w latach 2007-2009 przyjeto, ze:

e Gldwnym Zrodlem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy.



Finansowanie na rynku zagranicznym stosowane bedzie w sposéb elastyczny, w stopniu
przyczyniajacym sie do minimalizacji kosztéw obstugi, przy ograniczeniach wynikajgcych
z ryzyka kursowego. Strategiczng role odgrywat bedzie rynek euro.

Priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o
oprocentowaniu statym, zarowno na rynku krajowym, jak i rynku euro.

W dalszym ciggu zwiekszana bedzie $rednia zapadalnos¢ ditugu krajowego, natomiast
jego duration osiggnie w horyzoncie Strategii poziom akceptowalny z punku widzenia
ryzyka stopy procentowej. W zwigzku z tym mozliwe bedzie rozdzielenie zarzgadzania
ryzykiem refinansowania i ryzykiem stopy procentowej diugu krajowego.

W przypadku diugu zagranicznego zaréwno ryzyko refinansowania jak i ryzyko stopy
procentowej nie stanowi obecnie ograniczenia dla minimalizacji kosztow obstugi.



Il. REALIZACJA STRATEGII W 2005 R. | W PIERWSZEJ POLOWIE 2006 R.

I1.1. Wielko$é diugu publicznego’

Zmiany wielko$ci dtugu publicznego w omawianym okresie wynikaty przede wszystkim
ze zmian dtugu Skarbu Panstwa.

Zmiana wielko$ci diugu Skarbu Panstwa wynikata z koniecznosci finansowania deficytu
budzetowego (28,6 mid zt w 2005 r. i 17,7 mid zt w | potowie 2006 r.) i pozostatych potrzeb
pozyczkowych netto (odpowiednio 13,0 mid zt i 12,7 mid zt), przy stosunkowo niskich
przychodach z prywatyzacji (odpowiednio 3,8 mid zt i 0,3 mid z). W 2005 r. potrzeby
pozyczkowe netto budzetu pahstwa byty nizsze od zatozonych w ustawie budzetowej o 10,6
mid zl, przede wszystkim ze wzgledu na nizszy o 6,4 mld zt deficyt budzetowy oraz nizsze o
2,7 mld zt ujemne saldo prefinansowania zadanh przewidzianych do finansowania ze srodkow
Unii Europejskiej. Podstawowe dane o wielkosci dtugu publicznego w ujeciu bezwzglednym
oraz w odniesieniu do PKB przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Dtug publiczny w ujeciu bezwzglednym i w odniesieniu do PKB

Xl 2004 Xl 2005 VI 2006*

Wyszczegolnienie
min zt % PKB min zt % PKB min zt

Diug Skarbu Panstwa 402 860,3 | 43,6% | 440 167,4 | 44,9% 476 991,8
- krajowy 291658,5 | 31,6% | 315478,6 | 32.2% | 338614,4
Kryterium migjsca emisji
- zagraniczny 111 201,7 | 12,0% | 124 688,8 | 12.7% 138 377,4
- krajowy 232 352,2 | 25,2% | 251467,8 | 25.6% | 275 203,6
Kryterium rezydenta
- zagraniczny 170 508,1 | 18,5% | 188 699,6 | 19.2% 201 788,1
Panstwowy diug publiczny 432 284,4 | 46,8% | 467 7491 | 47,7% 501 879,1

*) dane wstepne wedtug stanu na 25 wrzesnia 2006 r.

Zwiekszenie wielkosci diugu Skarbu Panstwa o 74,1 mid zt w okresie od stycznia 2005 r.
do czerwca 2006 r. (37,3 mid zt w 2005 r. i 36,8 mid zt w | potowie 2006 r.) w 63% wynikato
ze zwiekszenia dtugu krajowego (wg kryterium miejsca emisji). Zmiany kursow walut
przyczynialy sie do zmniejszenia wyrazonej w ztotych wartosci dlugu zagranicznego w
2005 r. i jej zwiekszenia w | potowie 2006 r., w catym okresie nie miaty jednak istotnego
wptywu na wielko$¢ dtugu.

1l.2. Ocena realizacji celu strategii

Celem strategii byta minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzoncie
czasu przy przyjetych ograniczeniach dotyczacych ryzyka poszczegoélinych rodzajéw. Cel ten
rozumiany byt jako:

e minimalizacja kosztow w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu instrumentéw

o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dlugu — poprzez optymalny

dobdr instrumentéw zarzadzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisiji,

! Utrzymanie wielkosci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie byto jednym z celéw Strategii
zarzgdzania dfugiem sektora finansow publicznych w latach 2005-07 i poprzednich strategii.
W Strategii zarzgdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2006-08 cel ten zostat
pominiety, jako ze po przystgpieniu do UE role dokumentu okreslajacego strategie polityki fiskalnej
przejat program konwergencji. Wielko$¢ dtugu publicznego oraz potrzeb pozyczkowych panstwa
pozostaje najistotniejszym uwarunkowaniem realizacji strategii zarzadzania dtugiem publicznym.




e dziatania polegajagce na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbowych papieréw
wartosciowych, tak by koszty ich obstugi byly najmniejsze z mozliwych przy przyjetej
strategii emisji.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w pierwszym rozumieniu tego celu polegata na
dostosowaniu struktury emisji skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) do warunkow
panujacych w omawianym okresie na krajowym i miedzynarodowym rynku finansowym.

W Il potowie 2005 r. uelastycznieniu ulegto podejscie do realizacji celu minimalizaciji
kosztéw w kontekscie ograniczen wynikajgcych z ryzyka kursowego, tj. dopuszczone zostato
zacigganie dtugu zagranicznego w wysokosci przekraczajacej potrzeby wynikajgce
z refinansowania wykupywanego dtugu zagranicznego. Dokumentem potwierdzajgcym
modyfikacje polityki w tym zakresie byla ,Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2006-08”, zaakceptowana we wrzesniu 2005 r. Wzrost udziatu
finansowania zagranicznego wynikat z przyjetych zatozenh makroekonomicznych, planow
dotyczacych wejscia Polski do strefy euro i korzystnej sytuacji na rynkach zagranicznych.

Realizowane zwiekszenie finansowania zagranicznego miato na celu:
e minimalizacje kosztéw obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu, poprzez:
- zwiekszenie finansowania na rynkach zagranicznych, szczegodlnie w strefie euro po
historycznie niskich stopach procentowych, znacznie nizszych od stop krajowych,
- obnizenie poziomu sprzedazy SPW na rynku krajowym do poziomu chtonnosci
krajowego sektora pozabankowego, co miato istotnie zniwelowa¢ negatywny wptyw
sprzedazy SPW na poziom stép procentowych;

e poprawe parametrow dlugu krajowego, poprzez:

- ograniczenie ryzyka refinansowania i ryzyka stopy procentowej do poziomu
wystepujacego w krajach UE,
- uelastycznienie mozliwosci ksztattowania rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Ceng zmiany podejscia do minimalizacji kosztéw byt nieznaczny wzrost ryzyka
kursowego dlugu Skarbu Panstwa oraz mozliwosé psychologicznego wplywu na
ksztattowanie sie rynkowego kursu walutowego. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu
zagranicznego nastepowata poprzez:

e odpowiednig polityke emisji obligacji zagranicznych. Obok duzego rozmiaru emisji na
kluczowym dla Polski rynku euro po historycznie niskich poziomach rentownos$ci (o
wartosci 6,25 mid euro w 2005 r. i 3,0 mld euro w | potowie 2006 r. i rentownosciach od
3,70% do 4,49%), dokonano stosunkowo duzych emisji na rynkach o relatywnie niskim
poziomie stop procentowych (obligacje nominowane w jenach i frankach szwajcarskich).
Laczna emisja na tych dwdéch ostatnich rynkach stanowita réwnowartos¢ 2,2 mid euro ({j.
17% emisji obligacji zagranicznych w omawianym okresie), a Srednie oprocentowanie
wyniosto 2% przy Sredniej zapadalnos$ci 9,5 roku.

e zastepowanie zobowigzan drozszych w obstudze zobowigzaniami tafszymi. W 2005 r.
obyto sie to przez przedterminowy wykup istotnej czesci zadtuzenia wobec Klubu
Paryskiego. Wykupiono dtug o wartosci nominalnej stanowigcej rownowartos¢ 4,5 mid
euro i srednim oprocentowaniu rownym 5%.

e transakcje finansowe na instrumentach pochodnych. Ich zastosowanie dato w efekcie
zmniejszenie wydatkéw o ok. 18 min zt w 2005 r. i ok. 27 min zt w | potowie 2006 r.

e ograniczanie kosztéw emisji, zwigzanych 2z prowizjami i opfatami ptaconymi
organizatorom emisji. W wyniku przyjetych kryteribw wyboru bankow startujgcych w
konkursie na organizatora emisji, wynagrodzenie bankéw zwigzane z emisjg obligacji w
styczniu 2006 r. byto znaczaco nizsze niz ponoszone przy wczesniejszych emisjach.
Rezygnacja z niewykorzystywanego instrumentu kredytu rewolwingowego spowodowata
ustanie kosztow ponoszonych z tytutu optaty za gotowosc.

Wzrost udziatu finansowania zagranicznego pozwolit na obnizenie podazy SPW na rynku
krajowym i mozliwos¢ elastycznego ksztattowania struktury oferowanych instrumentéw.



Mniejsza podaz SPW na rynku krajowym, sprzyjajace warunki rynkowe wynikajgce m.in.
z malejacej inflacji oraz z tagodzenia polityki pienieznej NBP (rentownosci rocznych bonéw
zmniejszyly sie z 6,3% do 4,4%, rentownosci obligacji 10-letnich zmniejszyty sie z 5,8% do
5,1%), jak réwniez duzy popyt w segmencie obligacji srednio- i dtugoterminowych sprawity,
ze w 2005 r. mozliwa byta polityka emisyjna majgca na wzgledzie, obok minimalizacji kosztu,
rébwniez znaczace ograniczanie ryzyka refinansowania i stopy procentowej. W lutym 2006 r.
zakonczyt sie cykl obnizek stop NBP i nastgpito wystromienie krzywej rentownosci SPW
(rentownosci wzrosty do 4,5% w przypadku bonéw rocznych i 5,7% dla obligacji 10-letnich),
€0 zmniejszyto tempo ograniczania ryzyka refinansowania.

Do najwazniejszych dziatan stuzgcych minimalizacji kosztéw obstugi diugu w drugim
rozumieniu tego celu (tj. polegajacych na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbowych
papierow wartosciowych) nalezaty:

e polityka ograniczania liczby emisji obligacji na rynku krajowym, przy jednoczesnym
zwiekszeniu ich wartosci nominalnej. Do potowy 2006 r. 6 emisji obligacji srednio- i
dtugoterminowych osiggneto wartos¢ zblizong lub przekraczajgcg rownowarto$¢ 5 mid
EUR. Osigganie duzej wartosci poszczegolnych emisji nastgepowato miedzy innymi
poprzez ponowne otwieranie  emisji  dlugoterminowych jako  benchmarki
Srednioterminowe;

e zwiekszanie wartosci poszczegolnych emisji obligacji na rynkach zagranicznych, w tym
na gtéwnym rynku tj. rynku euro. Przeprowadzona w 2005 r. emisja obligacji o
zapadalnosci w kwietniu 2020 r. osiggneta warto$¢ 5,25 mid EUR i jest obecnie
najwiekszg i najbardziej ptynng emisjg na platformie NewEuro MTS;

e komunikacja oraz konsultacje z rynkiem, przyjmujace forme regularnych publikacji
planéw finansowych oraz spotkan z bankami-dealerami SPW (w postaci regularnych
spotkan Rady Uczestnikobw Rynku), inwestorami sektora pozabankowego oraz
inwestorami zagranicznymi.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu odbywata sie przy przyjetych ograniczeniach
dotyczacych poziomu:

1) ryzyka refinansowania

Srednia zapadalno$é rynkowego diugu krajowego wzrosta z 3,15 do 3,57 roku w 2005 r.

i do 3,69 roku w potowie 2006 r. Byto to spowodowane gtownie:

¢ duzym spadkiem zadtuzenia z tytutu bonéw skarbowych (z 46,9 mid zt do 24,4 mid zt w
2005 r.ido 20,4 mid zt w | potowie 2006 r.),

o stosunkowo duzg sprzedaza obligacji S$rednio- i dtugoterminowych (. minimum
5-Ietnich2): stanowity one odpowiednio 66,9% i 69,0% ogotu sprzedanych na przetargach
obligacji-,

e duzg skalg przetargébw zamiany. W 2005 r. odkupiono obligacje o zblizajgcym sie
terminie zapadalnoéci na fgczng kwote 16,2 mild zt w ujeciu nominalnym (z czego
obligacji zapadajacych w 2006 r. - 7 mid zt). W | potowie 2006 r. na przetargach zamiany
obligacji odkupiono obligacje o wartosci 9,9 mid zt.

Udziat SPW zapadajacych do 1 roku zmniejszyt sie z 29,6% na koniec 2004 r. do 26,7%
na koniec 2005 r. i do 25,4% w potowie 2006 r. Znacznie zmniejszyt sie réwniez udziat
bondéw skarbowych w dtugu krajowym Skarbu Panstwa: z 16,1% na koniec 2004 r. do 7,7%
na koniec 2005 r. i do 6% w potowie 2006 r.

Srednia zapadalno$é diugu zagranicznego wzrosta z 5,50 do 8,49 roku w 2005 r. i
nieznacznie zmniejszyta sie do 8,35 roku w potowie 2006 r. Znaczne wydtuzenie Sredniej
zapadalnosci w 2005 r. zwigzane byto przede wszystkim z przedterminowym wykupem dtugu
wobec Klubu Paryskiego i refinansowaniem go emisjami obligacji o znacznie dtuzszej
zapadalnosci (o zapadalnosci pierwotnej od 15 do 30 lat). Dzieki temu uzyskano
zmniejszenie wielkoSci zapadajgcych rat kapitatowych ditugu zagranicznego w latach

%t acznie z przetargami zamiany.



2005-09 w tacznej kwocie 4,5 mld EUR. Wptyw na $rednig zapadalnos¢ dtugu zagranicznego
miata rowniez przeprowadzona w lipcu 2005 r. emisja 50-letnich obligacji nominowanych w
euro, o warto$ci nominalnej 500 min EUR i statym kuponie 4,25%. Obligacje wyemitowane
zostaty na zasadzie emisji niepublicznej (private placement). Polska jest drugim po Franc;ji
krajem europejskim, ktéry zaoferowat na rynku euro obligacie o 50-letnim terminie
zapadalnosci.

Srednia zapadalno$¢ catego dtugu Skarbu Panstwa zwiekszyta sie z 3,83 do 5,00 lat w
2005 r. i do 5,07 roku w | potowie 2006 r.

2) ryzyka kursowego

Udziat dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa ogoétem wedtug kryterium miejsca
emisji nieco sie zwiekszyt — z 27,6% na koniec 2004 r. do 28,3% na koniec 2005 r. i do
29,0% w potowie 2006 r. Wzrost ten byt wypadkowa;:

e stosunkowo duzego, szczegdlnie w 2005 r., dodatniego salda finansowania
zagranicznego (12,0 mld zt wobec 26,7 mid zt finansowania krajowego w 2005 r. oraz,
odpowiednio, 3,8 mld zt wobec 23,2 mid zt w | potowie 2006 r.),

e zmian kurséw walut (w 2005 r. efektem netto byto obnizenie poziomu dtugu o 3,4 mid zi,
a w | potowie 2006 r. wzrost 0 4,4 mid zt).

Udziat euro w dtugu zagranicznym SP wzrést z 62,5% do 65,6% w 2005 r. i do 70,1% w |
potowie 2006 r., a w dtugu ogdtem odpowiednio z 17,3% do 18,6% i 20,3%. Rosngcy udziat
euro w strukturze dlugu wynikat z tego, ze 66,9% warto$ci nominalnej wszystkich emisji na
rynkach zagranicznych w 2005 r. oraz catos¢ emisji w | potowie 2006 r. stanowity obligacje
nominowane w euro.

3) ryzyka stopy procentowej

Wskaznik duration krajowego diugu rynkowego w 2005 r. znaczgco sie zwiekszyt: z 2,44
do 2,76 roku, przyczyniajgc sie do zmniejszenia ryzyka stopy procentowej i ustabilizowat sie
w | potowie 2006 r., osiggajac 2,77 roku. Byto to wypadkowa nastepujagcych czynnikow:

e istotnego wzrostu $redniej zapadalnosci dtugu (z 3,15 do 3,57 roku na koniec 2005 r. i do
3,69 roku w potowie 2006 r.),

e malejacych w 2005 r. i rosngcych w | potowie 2006 r. rentownosci SPW,

e zwiekszenia udziatu instrumentéw rynkowych o oprocentowaniu zmiennym (z 8,4% do
10,6% w 2005 r. i do 10,8% w | potowie 2006 r.).

Wskaznik ATR dla dtugu krajowego wzrést z 2,80 do 3,07 roku w 2005 r. i do 3,16 roku w
| potowie 2006 r.

Duration dtugu zagranicznego wzrosto z 3,78 do 6,14 roku w 2005 r. i nieznacznie
zmniejszyto sie do 6,09 roku w | potowie 2006 r. ATR dtugu zagranicznego wzrosto z 4,80 do
7,77 roku w 2005 r. i do 7,84 w potowie 2006 r. Prawie wszystkie (99,3%) obligacje
zagraniczne wyemitowane w 2005 r. i wszystkie wyemitowane w | potowie 2006 r.
oprocentowane sg wedtug statej stopy procentowej. Dziatanie takie byto korzystne réwniez
ze wzgledu na historycznie niskie poziomy ksztaltowania sie stép procentowych na rynkach
zagranicznych w 2005 r.

W rezultacie duration dtugu ogodtem zwiekszyto sie z 2,83 do 3,74 roku w 2005 r. i do
3,75 w | potowie 2006 r., a ATR odpowiednio z 3,38 do 4,44 i 4,55 roku.
4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa i zarzadzanie ptynnymi
aktywami byto realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nastepujacych
instrumentéw:

e przetargdéw zamiany (stuzacych ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie duzych
emisji),
e oprocentowanych lokat ztotowych w NBP,



o |okat ziotowych dokonywanych w bankach komercyjnych za posrednictwem BGK,
obejmujacych transakcje warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe (od
lipca 2005 r.). Niezabezpieczone lokaty miedzybankowe zostaty wprowadzone jako nowy
instrument zarzadzania ptynnoécia z powodu braku mozliwosci petnego lokowania
srodkéw budzetu panstwa w ramach transakcji zabezpieczonych SPW.

e oprocentowanych lokat walutowych w NBP i BGK.

Sredni poziom ptynnych aktywow ztotowych budzetu panstwa wynidst 6,3 mid z* w
2005r. i 7,3 mid zt w | potowie 2006 r. Sredni stan $rodkéw na rachunkach walutowych w
NBP i BGK w 2005 r. wyniést réwnowartos¢ ok. 1,5 mid EUR, a w | potowie 2006 r.
odpowiednio ok. 2,5 mid EUR.

5) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego
W omawianym okresie ryzyko kredytowe generowaty dwa rodzaje transakcji dokonywane

przez Skarb Panhstwa: transakcje na instrumentach pochodnych oraz niezabezpieczone
depozyty ztotowe.

e Transakcje finansowe na instrumentach pochodnych przeprowadzone w 2005 r.
zwigzane z zarzgdzaniem zobowigzaniami zagranicznymi Skarbu Panstwa pozwolity na
zmniejszenie wydatkéw budzetowych. Przeprowadzono operacje zmiany struktury
zobowigzan zwigzanych z finansowaniem programu samolotu wielozadaniowego i emisjg
obligacji nominowanych w USD. Cze$¢ zobowigzan nominowanych w USD zamieniono w
drodze transakcji pochodnych na zobowigzania nominowane w EUR, zamieniono
réwniez podstawe oprocentowania tych zobowigzan ze stawki LIBOR USD na EURIBOR
EUR. taczna warto$¢ zawartych transakcji wyniosta ok. 2 mld USD. Ryzyko kredytowe
zwigzane z zawieranymi transakcjami minimalizowane bylo przez wybor partneréw o
duzej wiarygodnosci kredytowej oraz ograniczenia natozone na fgczng warto$¢ transakcji
zawieranych z poszczegolnymi partnerami (stuzgce dywersyfikacji ryzyka kredytowego).

o Depozyty lokowane na rynku miedzybankowym do lipca 2005 r. zabezpieczane byly w
catosci papierami skarbowymi, w zwigzku z czym nie generowaty ryzyka kredytowego.
Od lipca do konca grudnia 2005 r. MF za posrednictwem BGK dokonywato tez lokat
niezabezpieczonych na rynku miedzybankowym. Ryzyko kredytowe zwigzane z lokatami
niezabezpieczonymi, ograniczane bylo poprzez system limitdw dla poszczegdlnych
bankow oraz strukture terminowg depozytow. Dodatkowo depozyty dokonywane byty
wytgcznie w bankach posiadajgcych status dealera skarbowych papierow wartosciowych
(DSPW).

6) rozkitadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

W 2005 r. koszty obstugi dlugu Skarbu Panstwa wyniosty 25,0 mid zi, tj. 2,5% PKB
(wobec 22,7 mid zt, tj. 2,5% PKB w 2004 r.), z czego na koszty obstugi dtugu krajowego
przypadato 21,3 mid zi, tj. 2,2% PKB (wobec 18,5 mid z, tj. 2,0% w 2004 r.). Wzrost kosztéw
obstugi dtugu wynikat przede wszystkim ze wzrostu zadtuzenia w latach 2004-05.

Przy emisji nowych serii SPW brany byt pod uwage réwnomierny rozktad ptatnosci z
tytutu ich obstugi. W szczegdlnosci, wysokos¢ oprocentowania nowych emisji obligacji
hurtowych byta zblizona do ich rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztow obstugi z
tytutu dyskonta przy ich wykupie. Wyjatkiem byty obligacje 10-letnie otwierane jako
benchmarki 5-letnie, ktdrych kupony byty ustalane w innych warunkach rynkowych.

11.3. Wnioski z realizacji celu

Realizacja strategii odbywata sie w warunkach wcigz duzych, cho¢ malejacych potrzeb
pozyczkowych netto budzetu panstwa oraz szybkiego wzrostu gospodarczego. W rezultacie
relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB w 2005 r. zwiekszyta sie z 46,8% do 47,7%.

3 Obejmuje lokaty w NBP i w BGK oraz stan rachunku biezgcego budzetu panstwa.
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Cel minimalizacji kosztéw obstugi dtugu byt realizowany gtéwnie poprzez odpowiednig
polityke emisyjng. Przy niezmienionym celu i ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem,
uelastycznieniu ulegto podejscie do wyboru rynkdéw poprzez odejscie od zasady, ze
zacigganie dtugu zagranicznego stuzy refinansowaniu zapadajgcego diugu zagranicznego.
Pozwolito to, dzieki nizszym stopom procentowym na rynkach miedzynarodowych, na
ktérych dokonywano emisji, osiggnac¢ lepsze rezultaty w minimalizacji kosztéw obstugi dtugu
za cene nieznacznego wzrostu ryzyka kursowego i mozliwosci psychologicznego wpltywu na
ksztattowanie sie rynkowego kursu walutowego. Ten ostatni element w potaczeniu ze
zmniejszeniem roznic miedzy stopami procentowymi w kraju i na gtdwnych rynkach oraz
umocnieniem zfotego spowodowat, ze od grudnia 2005 r. Ministerstwo Finansoéw nie
sprzedawato walut na rynku i ograniczato emisje obligacji na rynkach zagranicznych do
poziomu potrzeb wynikajacych z obstugi dlugu zagranicznego. Jednoczesnie spetnienie
pozostatych zatozen zwigzanych =z uelastycznieniem podejscia do realizacji celu
minimalizacji kosztow obstugi dtugu i wyboru rynkow, w tym istotna poprawa struktury dtugu
krajowego, wskazujg na zasadnos¢ jego utrzymania w kolejnej Strategii.

Istotnemu ograniczeniu ulegto ryzyko refinansowania oraz stopy procentowej, zaréwno
dtugu krajowego jak i zagranicznego. W przypadku dtugu zagranicznego osiggnety one
poziom, przy ktérym nie stanowig ograniczenia dla realizacji celu minimalizacji kosztow
obstugi dlugu. Ograniczaniu ryzyka ptynnosci budzetu panstwa i ryzyka kredytowego stuzyto
wprowadzenie nowych instrumentéw zarzadzania nim.
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lll. UWARUNKOWANIA STRATEGII

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski w horyzoncie objetym Strategia

Ws$réd najwazniejszych czynnikbw makroekonomicznych wptywajgcych na zmiane
nominalnej wartosci (w ujeciu ziotowym) dtugu publicznego wymieni¢ nalezy: wysokos$é
potrzeb pozyczkowych, w tym deficytu sektora finanséw publicznych, oraz zmiany kursu
ztotego. Na zmiane relacji dlugu do PKB wptywajg dodatkowo realne tempo wzrostu PKB
oraz zmiany poziomu cen. Gtowne czynniki wptywajace bezposrednio na koszty obstugi
zadtuzenia to stopy procentowe oraz kurs walutowy i, w mniejszym stopniu, inflacja.

1. Wzrost PKB

W 2005 r. realny wzrost PKB wynidst 3,4%, podczas gdy w 2004 r. odnotowano wzrost
PKB w wysokosci 5,3%. Do wysokiego wzrostu PKB w 2004 r. przyczynito sie jednorazowe
przyspieszenie dziatalnosci gospodarczej w pierwszej potowie 2004 r., zwigzane z akcesjg
Polski do UE. Efekt podwyzszonej bazy roku 2004 ttumaczy w znacznym stopniu istotnie
nizsza stope wzrostu w 2005 r.

Dane dotyczace | potrocza 2006 r. wskazuja, ze Polska znajduje sie w fazie szybkiego
wzrostu gospodarczego. Realne tempo wzrostu PKB w | kwartale br. wyniosto 5,2% a w Il
kwartale br. 5,5%. Oczekuje sie, ze w kolejnych kwartatach dotychczas obserwowane
tendencje bedg kontynuowane, co w catym 2006 r. pozwoli osiggna¢ realny wzrost PKB w
wysokosci ok. 5,2%. Prognoza dla 2007 r. zaktada ustabilizowanie realnego wzrostu PKB na
poziomie 4,6%, natomiast w latach 2008-09 tempo wzrostu powinno ulec przyspieszeniu do
odpowiednio 4,8% i 5,0%.

2. Deficyt fiskalny

Wedtug zatozen przyjetych do projektu ustawy budzetowej na 2007 r. deficyt budzetu
panstwa w 2006 r. wyniesie 29,3 mid PLN (2,8% PKB). W kolejnych latach planowane jest
utrzymanie nominalnej wysokosci deficytu na poziomie 30 mid PLN (odpowiednio 2,7% PKB
w 2007, 2,5% PKB w 2008 i 2,4% PKB w 2009).

3. Inflacja

Po okresie bardzo niskiej inflacji w 2005 r. (0,7% w ujeciu grudzien do grudnia)
przewiduje sie stopniowy powr6t w okolice srodka ciggtego celu inflacyjnego Rady Polityki
Pienieznej, wynoszacego od 2004 r. 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen +1 p.proc.
W kolejnych latach prognozuje sie wzrost inflacji w ujeciu grudzien do grudnia do
odpowiednio 2,0% w 2006 r., 2,2% w 2007 r. i 2,5% w 2008 r. oraz 2,5% w 2009 r.

4. Kurs ztotego do euro

Nalezy oczekiwaé, ze postepowanie procesu wyréwnywania poziomu cen w krajach
cztonkowskich UE bedzie wptywato na aprecjacje ztotego jako waluty kraju o stosunkowo
niskim poziomie cen. Skala wptywu tego zjawiska na nominalny kurs walutowy jest jednak
trudna do oszacowania ze wzgledu na mozliwos¢ wyréwnywania sie cen réwniez poprzez
wyzszg niz w ,drozszych” krajach UE inflacje. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze proces
aprecjacyjny powinien przebiegaé stopniowo i wyznaczat bedzie raczej ogéiny trend kursu,
ktéry bedzie podlegat wahaniom zwigzanym z biezgca sytuacjg rynkowa. Kolejnym
czynnikiem wspierajacym ztotego bedzie naptyw srodkéw z UE (w tym srodkéw funduszy
strukturalnych i Srodkéw zwigzanych z realizacjg Wspolnej Polityki Rolngj).

5. Stopy procentowe

Druga potowa 2004 r. i pierwsze trzy kwartaty 2005 r. to okres spadkowego trendu
krajowych stép procentowych (do poziomu ponizej 4,5% dla benchmarkéw 5- i 10-letniego).
Obawy zwigzane z rozwojem sytuacji politycznej w Polsce, na ktére natozyly sie wzrosty
rentownosci na rynkach zagranicznych, spowodowaly znaczacy wzrost stop pod koniec
2005 r. Wraz z uspokojeniem sytuacji w kraju spadty rowniez stopy procentowe (28 lutego
2006 r. rentownosci obligacji 2-letnich i 5-letnich osiagnety najnizsze wartosci w historii
zblizajgc sie do pozioméw odpowiednio 3,9% i 4,3%. W tym samym czasie rentownos$¢
obligacji 10-letnich zblizyta sie do historycznego minimum osiagajac poziom 4,6%). Pod
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koniec | kwartatu 2006 r. pojawit sie wzrostowy trend rentownosci instrumentéw krajowych
(ztotowych). Przyczyny tego wzrostu majg podtoze zarowno globalne, zwigzane ze wzrostem
rentownosci na rynkach zagranicznych (w szczegdélnosci kontynuacjg wzrostu rentownosci w
strefie euro), jak i wewnetrzne, w szczegdlnosci oczekiwanie na stabilizacje stép NBP w
2006 r. i ich wzrost w 2007 r. Mozna oczekiwac, ze rynek obligacji ztotowych pozostanie
silnie skorelowany z rynkiem papieréw nominowanych w euro, a spread polskich obligacji do

ich odpowiednikow nominowanych w euro wynikac bedzie z nastepujacych czynnikdw:

e stopnia spetnienia kryteriéw z Maastricht,
e perspektyw wejscia Polski do unii monetarnej,

e poziomu rozwoju rynku SPW w Polsce.

Zaktadane wartosci

gtébwnych  wielkosci

makroekonomicznych

przygotowania niniejszej Strategii przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Podstawowe zmienne makroekonomiczne

przyjetych do

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009

Realny wzrost PKB (%) 3,4 52 4,6 4,8 50
PKB w cenach biezgcych (mid zt) 980,9 1.036,0 1.099,7 1.176,6 1.265,0
Deficyt budzetu panstwa (% PKB) 29 2,8 2,7 2,5 24
Deficyt budzetu panstwa (mid zt) 28,6 29,3 30,0 30,0 30,0
\(Vska?nik wzrostu cen (CPI) 2.1 1.1 1.9 25 25
srednioroczny (%)
Stopa operacji otwartego rynku (%)

- srednio w okresie 5,30 4,10 4,30 4,70 4,80

- na koniec okresu 4,50 4,00 4,50 4,75 4,75
PLN/USD - $rednio w okresie 3,2348 3,1133 3,0365 3,0050 2,9750
PLN/EUR - $rednio w okresie 4,0254 3,9100 3,9019 3,8615 3,8229

lll.2. Uwarunkowania miedzynarodowe

Szacunki wskazujg, ze tempo wzrostu swiatowego PKB w 2005 r. byto tylko o ok. 0,5
p.proc. nizsze od zanotowanego w wyjatkowo dobrym 2004 r., kiedy przekroczyto 5%,
pomimo wysokich cen surowcow naturalnych, zwtaszcza ropy naftowej i stopniowego
zaostrzania polityki pienieznej.

Gtéwne instytucje miedzynarodowe przewidujg, ze tempo wzrostu Swiatowego PKB w
latach 2006-2007 pozostanie na stosunkowo wysokim poziomie. Oczekuje sie w
szczegolnosci poprawy koniunktury w strefie euro, ktéra jest gléwnym rynkiem eksportowym
dla Polski. W bilansie ryzyk dotyczacym perspektyw gospodarki swiatowej czynniki
negatywne przewazajg jednak nad pozytywnymi. Najwazniejsze zagrozenia to: wyzszy od
zatozen wzrost cen ropy naftowej oraz mozliwos¢ gwattownego zaostrzenia warunkow
panujacych na rynkach finansowych, m.in. na skutek pojawienia sie wyzszej od oczekiwan
presji inflacyjnej oraz rosngcej nierébwnowagi na rachunkach obrotéw biezacych w skali
globalnej. Ewentualny znaczacy wzrost diugoterminowych stép procentowych moze byé w
szczegolnosci grozny dla tych krajow, w ktérych ceny na rynkach nieruchomosci znajdujg sie
na bardzo wysokim poziomie.

Do najwazniejszych z punktu
miedzynarodowych zaliczy¢ nalezy:

widzenia zarzadzania dlugiem uwarunkowan

e sytuacije na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane beda
zobowigzania stuzace zaspokajaniu potrzeb pozyczkowych budzetu za granicg. Dla
Polski najwieksze znaczenie z uwagi na przyjeta strategie emisji ma rozwadj sytuacji na
rynku euro (rynek franka szwajcarskiego jest silnie skorelowany z rynkiem euro), jena i
dolara amerykanskiego,

e poziom sktonnosci do ryzyka inwestoréw dziatajgcych na rynkach globalnych wptywajacy
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na wysokos¢é premii za ryzyko oczekiwanej przez nabywcow polskich obligacji (wysokosé
odchylenia rentownosci (spread) w stosunku do rentownosci instrumentéw ,bazowych”).

1. Rynek euro (EUR)

Europejski Bank Centralny kontynuuje zacie$nianie polityki pienieznej. Po dokonanej w
sierpniu 2006 r. podwyzce podstawowa stopa procentowa znajduje sie na poziomie 3,00%.
Analitycy prognozujg kontynuacje wzrostu stép procentowych do poziomu 3,25% w koncu
biezgcego roku i 3,5% na poczatku 2007 r.

2. Rynek amerykanski (USD)

Okres zacie$niania polityki pienieznej w USA najprawdopodobniej dobiegt konca w | potroczu
2006 r. Przewiduje sie, ze dokonana w czerwcu 2006 r. podwyzka stop procentowych do
wysokosci 5,25% mogta by¢ ostatnig (lub jedng z ostatnich w serii). W zwigzku z powyzszym
nalezy sie spodziewac stabilizacji wysokosci stopy dla USD w roku 2006 i by¢ moze
zmniejszenia restrykcyjnosci polityki pienieznej w pierwszym potroczu 2007 (na brak
oczekiwan dalszych wzrostow stop wskazuje réwniez wzglednie ptaska krzywa rentownosci).
3. Rynek japonski (JPY)

Poprawiajgca sie sytuacja gospodarki japonskiej sktonita bank centralny tego kraju do
porzucenia polityki ,zerowych stép procentowych”. Bank Japonii podjat w lipcu 2006 roku
decyzje o podniesieniu stopy procentowej do 25 punktéw bazowych (z zerowego poziomu
wczesniej). Analitycy sg podzieleni co do perspektyw ksztattowania sie stop w przysztosci,
cho¢ wiekszos¢ wskazuje na duze prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek i oczekuje, iz
do kohca 2007 r. stopa procentowa Banku Japonii moze wzrosna¢ do 1%.

4. Marze kredytowe

Mimo zawirowah w zakresie zaufania do rynkow wschodzacych, jakie wystapity w potowie
2006 r., mato prawdopodobne jest trwalsze pogorszenie stosunku inwestorow do tych
rynkow. Utrzymywanie sie niskich marz kredytowych ttumaczone jest wystepowaniem
wysokiego poziomu ptynnosci w skali globalnej i zwigzanym z tym poszukiwaniem
alternatywnych miejsc lokowania kapitatu. Istotne znaczenie ma rowniez postrzeganie
gospodarek wschodzacych jako posiadajacych coraz silniejsze fundamenty ekonomiczne.
Zagrozeniem dla niskich marz mogg by¢ wzrosty poziomow stop procentowych na gtéwnych
rynkach (fj. w USA, strefie euro i Japonii), ktére zmniejszg atrakcyjnos¢ potencjalnego
dodatkowego zysku osigganego dzieki inwestycji w aktywa obarczone wiekszym ryzykiem.
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IV. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa sie w warunkach niepewnosci dotyczacej
ksztaltowania sie wielu czynnikbw majacych wplyw na podejmowane decyzje, dlatego
z zarzgdzaniem dlugiem nieodtgcznie zwigzane jest zarzadzanie ryzykiem. Zarzgdzanie
ryzykiem dtugu publicznego polega na zapewnieniu, by ryzyko nie przekroczyto poziomu
uznanego za akceptowalny przy realizacji celu Strategii - minimalizacji kosztow obstugi dtugu
w dtugim horyzoncie czasu.

Ryzyko dotyczy w szczegdlnosci:

e otoczenia makroekonomicznego (np. tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i na
Swiecie, poziomu inflacji, zjawisk kryzysowych w gospodarce swiatowej),

e otoczenia budzetowego (np. wielkosci potrzeb pozyczkowych budzetu, w tym deficytu
budzetowego w kolejnych latach, przychodéw z prywatyzacji),

e otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stép procentowych,
kurséw walutowych, wielkoéci popytu na skarbowe papiery wartosciowe),

e otoczenia instytucjonalnego i prawnego (np. zmian obowigzujgcego prawa, integracji
europejskiej, ram organizacyjnych zarzadzania diugiem).
Istnienie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym mozna rozpatrywa¢ na dwoch

ptaszczyznach, jako:

e niebezpieczenstwo negatywnego wptywu dtugu publicznego na gospodarke,
e zrédto niepewnosci co do wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi.

Dodatkowo wyrézni¢ mozna ryzyko zwigzane z dtugiem potencjalnym, wynikajgcym
z mozliwosci realizacji gwarancji i poreczen udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych.

IV.1. Ryzyko negatywnego wplywu dfugu publicznego na gospodarke

Ryzyko negatywnego wptywu diugu publicznego na gospodarke jest tym wieksze,
im wyzszy jest poziom dtugu. Dodatkowo zwiekszeniu ryzyka sprzyjaé moze nieodpowiednia
struktura dtugu.

Do najwazniejszych negatywnych skutkdw nadmiernego zadtuzenia panstwa mozna

zaliczy¢:

1) postrzeganie Polski jako kraju o podwyzszonym ryzyku oraz jego negatywny wptyw na
poziom i zmienno$¢ stop procentowych i kurséw walutowych,

2) negatywne nastepstwa przekroczenia przez Polske kryterium z Maastricht dotyczace
dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych (general government),

3) negatywne nastepstwa przekroczenia przez relacje dtugu publicznego do PKB progow
ostroznosciowych 50% i 55%, wynikajacych z ustawy o finansach publicznych, jak
réwniez konstytucyjnego limitu 60%,

4) wypieranie kapitatu prywatnego w dostepie do oszczednosci krajowych,

5) niebezpieczenstwo, ze duze potrzeby pozyczkowe panstwa natrafig na bariere popytu na
rynku finansowym,

6) mozliwos¢ powstania kryzysu zadtuzeniowego i czesciowej lub catkowitej utraty zdolnosci
do terminowej obstugi dlugu.

Stosunek dtugu publicznego do PKB w Polsce, wynoszacy na koniec 2005 r. 41,9% (wg
metodologii UE), jest nizszy w poréwnaniu z wielkoscig tej relacji dla catej UE, wynoszacg w
2005 r. 63,4% i70,8% - dla strefy euro®. Niemniej Polska wcigz jest krajem o nizszej niz
Srednia UE wiarygodno$ci kredytowej, dlatego poziom dtugu uznawanego za bezpieczny jest
odpowiednio nizszy.

4 Zob. Aneks 4.
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Poziom i struktura dlugu publicznego sg ksztattowane przede wszystkim przez
zobowigzania zaciggane przez Skarb Panstwa (SP). Gtéwne czynniki wptywajgce na zmiane
relacji dtugu SP do PKB w ubiegtych latach przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Czynniki wptywajgce na zmiane dtugu SP w latach 2004-2005 (w relacji do PKB)

Wyszczegblnienie 2004 2005
Relacja diugu Skarbu Panstwa do PKB 43,6% 44,9%
Zmiana relacji dtug SP/PKB -1,4% 1,2%
1. Saldo pierwotne budzetu panstwa 2,0% 0,3%
2. Wydatki z tytutu kosztow obstugi dlugu Skarbu Panstwa 2,5% 2,5%
3. Nominalny wzrost PKB -4,0% -2,6%
4. Inne czynniki wptywajgce na zmiane relacji, w tym gtéwnie: -1,9% 0,9%
4.1. potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa poza finansowaniem deficytu* 0,6% 1,7%
4.2. przychody netto z prywatyzacji -0,8% -0,3%
4.3. réznice kursowe od diugu w walutach obcych -2,2% -0,3%
4.4. konwersja dlugu FUS wobec OFE na SPW 0,1% 0,1%
4.4. pozostate czynniki** 0,4% -0,4%

* Gléwnie: saldo srodkéw przechodzacych (z poprzedniego roku i na kolejny rok), saldo udzielonych pozyczek,
prefinansowanie, $rodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE.;

** Zmiana dtugu z tytutu dyskonta od SPW, ciggnienia pozakasowe i umorzenie diugu oraz zmiana pozostatego
dtugu SP.

IV.2. Ryzyko zmiany wielkosci diugu publicznego i kosztéow jego obstugi

Na wysoko$¢ relacji dlugu publicznego do PKB wptywa nominalny poziom dtugu i
nominalny PKB, zalezny od realnego wzrostu PKB oraz zmian cen (mierzonych deflatorem
PKB). Nizsza o 1 p. proc. w stosunku do zatozen $ciezka wzrostu nominalnego PKB w latach
2007-2009 skutkowataby wzrostem relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB o 0,5 p.
proc. w 2007 r., 1,0 p. proc. w 2008 r. i 1,5 p. proc. w 2009 r.

Przy okreslonej wielkosci potrzeb pozyczkowych panstwa, nominalny poziom dtugu
publicznego, kosztow jego obstugi i ryzyka zwigzanego z ich odchyleniem od oczekiwanej
wartosci wynika z przyjetej struktury finansowania (ij. rodzajow zastosowanych instrumentow
diuznych) i operacji dokonywanych na diugu.

Do rodzajéw ryzyka zwigzanych z kosztami dtugu publicznego, stanowigcych
ograniczenie dla celu minimalizacji kosztow, zalicza sie:

a) ryzyko refinansowania,

b) ryzyko kursowe,

c) ryzyko stopy procentowe;j,

d) ryzyko ptynnosci budzetu panstwa,

e) pozostate rodzaje ryzyka, w szczegdlnosci ryzyko kredytowe i operacyjne,
f) ryzyko wynikajgce z rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Ad a) Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej poczawszy od konca 2003 r. ulegato
systematycznemu ograniczaniu. Srednia zapadalno$é do potowy 2006 r. wzrosta z 2,66 roku
do 3,69 roku, a udziat SPW o terminie wykupu do 1 roku zmniejszyt sie z 37,9% do 25,4%,
co w wartosciach nominalnych dawato odpowiednio 93,2 mid zt i 85,3 mid zt. Poczgwszy od
2004 r. bony skarbowe nie stuzg finansowaniu deficytu. Mimo znacznego postepu w
ograniczaniu ryzyka refinansowania w walucie krajowej, jego poziom jest nadal wyzszy w
poréwnaniu z innymi panstwami UE, gdzie $rednia zapadalno$é z reguty przekracza 6 lat°.

® W czerwcu 2006 r. $rednia zapadalnosc¢ (w latach) wyniosta 5,6 w Portugalii, 6,1 w Czechach, 6,6 we Wtoszech,
6,7 w Belgii, 6,8 w Hiszpanii, 6,9 we Francji i 13,2 w Wielkiej Brytanii.
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Dalsze ograniczanie ryzyka refinansowania wymagatoby ograniczania sprzedazy
obligacji krotkoterminowych (f. do 3 lat) oraz zwiekszania sprzedazy obligacji
dtugoterminowych (10-letnich i dtuzszych). Oznaczatoby to trwate przesuniecie akcentu z
obligacji 2-letnich na 5- i 10-letnie jako gtéwnego Zrodta finansowania oraz wzrost roli
obligacji o pierwotnym terminie wykupu powyzej 10 lat. Istotnym instrumentem ograniczania
ryzyka refinansowania pozostawa¢ beda przetargi zamiany obligacji. W zaleznosci od
wymogow ptynnosci budzetu panstwa oraz zainteresowania uczestnikobw rynku, ich
uzupetnieniem mogag by¢ przetargi odkupu obligacji.

Przedterminowa sptata czesci zobowigzan wobec Klubu Paryskiego w 2005 r. oraz
zwiekszone emisje obligacji o dtugich terminach zapadalnosci ograniczyty ryzyko
refinansowania w walutach obcych do bezpiecznego poziomu. Srednia zapadalno$é¢ w
potowie 2006 r. wyniosta 8,35 roku, a udziat dtugu, ktérego termin sptaty przypada w ciggu 1
roku wyniést jedynie 6,9%. Ryzyko refinansowania dlugu zagranicznego nie stanowi
istotnego ograniczenia dla realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi dtugu.

Ad b) Ryzyko kursowe

Udziat dtugu zagranicznego (wedtug kryterium miejsca emisji) w dtugu Skarbu Panhstwa,
ktéry do 2004 r. systematycznie malat, w 2005 r. nieznacznie wzrést, a nastepnie
ustabilizowat sie na poziomie ok. 29%. Miato to zwigzek z uelastycznieniem podej$cia do
realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi dtugu w kontekscie ograniczen wynikajacych z
ryzyka kursowego.

Najwazniejszymi uwarunkowaniami zarzgdzania ryzykiem kursowym w horyzoncie
strateqii sa;:

o wrazliwo$¢ dtugu zagranicznego i kosztéw jego obstugi na zmiany kurséow (w potowie
2006 r. ostabienie ztotego wobec wszystkich walut, w ktérych nominowane jest
zadtuzenie, o 1% skutkowatoby zwiekszeniem dtugu o ok. 1,4 mid zt (ok. 0,13% PKB),
podobnie ostfabienie ztotego wobec tychze walut o 1% skutkowatoby zwiekszeniem
kosztéw ok. 60 min zt (ok. 0,01% PKB)

e roznica oczekiwanych kosztow obstugi dtugu w réznych walutach, zwigzana z poziomami
stop procentowych na poszczegdlnych rynkach oraz pozycjg Polski na tych rynkach,

e potrzeby walutowe budzetu panstwa, zwigzane z obstugg i wykupem dtugu
zagranicznego,

e mozliwe efekty uboczne zwigzane z wymiang walut pozyskiwanych na rynkach
zagranicznych — wptyw na kurs przy wymianie na rynku walutowym lub wptyw na podaz
pienigdza i koszty neutralizujgcych operacji otwartego rynku przy sprzedazy do NBP,

e strategiczna rola euro jako przysztej waluty krajowe;j.
Ad c) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgledu na dominujgce znaczenie instrumentdw o oprocentowaniu statym, ryzyko
stopy procentowej na rynku krajowym podlegato w ostatnich latach podobnym zmianom jak
ryzyko refinansowania. Duration krajowego dlugu rynkowego wzrosto z 2,12 roku na koniec
2003 r. do 2,77 roku w potowie 2006 r., a ATR z 2,44 do 3,16 roku.

Poziom ryzyka stopy procentowej diugu krajowego jest nieco wyzszy w porownaniu z
innymi panstwami UE, gdzie duration z reguty przekracza 3 lata®. Duration polskiego dtugu
krajowego jest zblizone do poziomu duration dla tych panstw UE, w ktérych wartosci tego
wskaznika byly najnizsze.

W horyzoncie Strategii zasadne bedzie okreslenie docelowego, pozgadanego poziomu
duration. Moze rowniez zaistnie¢ potrzeba rozdzielenia zarzadzania ryzykiem refinansowania
(wydtuzanie sredniej zapadalnoéci) i ryzykiem stopy procentowej (utrzymanie duration w
poblizu docelowej wartosci). Wymagac to bedzie zwiekszenia udziatu emisji SPW o zmiennej

Ew potowie 2006 r. duration wyniosto ok. 3,0 w Portugalii, 4,4 w Belgii, 5,0 w Hiszpanii i 7,9 w Wielkiej Brytanii.
Dane nie sg do konica poréwnywalne ze wzgledu na réznice w zakresie i metodologii.
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stopie procentowej lub kontynuacji polityki sprzedazy obligacji $rednio i dtugoterminowych o
oprocentowaniu statym i zmianie profilu przepltywéw poprzez stosowanie transakcji swap na
stope procentowsq.

Podobnie, jak w przypadku dtugu krajowego ze wzgledu na dominujgce znaczenie dtugu
0 oprocentowaniu statym, duration dlugu zagranicznego pozostaje w Scistym zwigzku ze
Srednig zapadalno$cig. W potowie 2006 r. duration dtugu zagranicznego wyniosto 6,09 roku,
a ATR 7,8 roku, ryzyko stopy procentowej dlugu w walutach obcych jest zatem niewielkie.

Zmiana stop procentowych od poczatku 2007 r. 0o 1 p.proc. powoduje w 2007 r. zmiane

kosztow obstugi dtugu o ok. 0,5 mid zt dla dtugu krajowego i o ok. 0,1 mid zt dla dtugu
zagranicznego.

W tabeli 4 przedstawione zostaty wrazliwosci kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panhstwa na
zmiane stép procentowych w stosunku do przyjetej sciezki od pazdziernika 2006 r.

Tabela 4. Wrazliwos¢ wydatkow z tyt. obstugi diugu Skarbu Panstwa na zmiany stép procentowych w
latach 2007-2009 (przy zatozonej strategii finansowania)

Wzrost wydatkéw z tyt. obstugi dlugu Skarbu Panstwa przy
wzroscie stop procentowych o 1 p. proc. w stosunku do 2007 2008 2009
zatozonej Sciezki
. mid zt 0,8 1,8 2,8
Dtug krajowy
% PKB 0,07% 0,15% 0,22%
. mid zt 0,2 0,4 0,6
Dtug zagraniczny
% PKB 0,02% 0,03% 0,05%
. mld zt 1,0 2,2 3,5
tacznie
% PKB 0,09% 0,19% 0,27%

Ad d) Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa

Na zarzadzanie ryzykiem ptynnosci sktadajg sie dwa rodzaje dziatan:

e Dazenie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie -
stuzy temu doskonalenie procesu planowania i monitorowania ptynnosci budzetu
panstwa, budowa odpowiedniej infrastruktury oraz rozwigzan organizacyjnych, w tym
planowane wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu panstwa i mozliwosci
monitorowania rachunkoéw poszczegdlnych dysponentéw w trybie on line. Ograniczy to
koszty wynikajace z koniecznosci utrzymywania wyzszych rezerw ptynnych oraz ryzyko
braku ptynnosci w sytuacjach nieprzewidzianych.

e Zarzadzanie ptynnymi aktywami, ktére powinno generowa¢ dochody budzetowe
rekompensujagce w jak najwiekszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem
okreslonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Gtoéwnym instrumentem zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa jest utrzymywanie
Srodkow na rachunkach budzetowych oraz lokowanie nadwyzek na krotkoterminowych
lokatach w NBP i w BGK (bankach komercyjnych). Poziom lokat wynika z nierbwnomiernego
rozktadu w czasie przeptywow na rachunkach budzetowych (dochoddéw iwydatkéow oraz
przychodéw i rozchodéw). Poziom ten ma zagwarantowaé bezpieczenstwo pokrywania
zapotrzebowania budzetu na srodki bez potrzeby nagtych zmian w emisjach SPW.

Ad e) Pozostate rodzaje ryzyka

Do pozostatych rodzajéw ryzyka nalezg wszystkie nie wymienione wczesniej zrédta
niepewnosci zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem publicznym, ktérych bezpieczny poziom
stanowi ograniczenie dla realizacji celow Strategii.

1. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane z zarzadzaniem diugiem Skarbu Panstwa oraz ptynnoscig
budzetu panstwa w Polsce pojawito sie w 2004 r., wraz z rozpoczeciem lokowania ptynnych
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srodkéw budzetu panstwa w bankach komercyjnych oraz przeprowadzeniem pierwszej
transakcji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Od lipca 2005 r., obok lokat
zabezpieczonych skarbowymi papierami warto$ciowymi, dokonywane sg réwniez lokaty
niezabezpieczone.

Ograniczeniu ryzyka kredytowego zwigzanego z takimi transakcjami stuzy zdefiniowanie
listy podmiotéw o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, ktére mogg by¢ partnerami transakcji,
oraz limitbw kwot zaangazowania, uzaleznionych od wielkosci ryzyka zwigzanego
z poszczegOlnymi partnerami i rodzajami transakciji.

2. Ryzyko operacyjne
W celu ograniczenia tego ryzyka dazy sie do zintegrowania zarzadzania dtugiem w jednej

jednostce organizacyjnej, ktérej struktura, stosowane procedury i nadzor tgczg rozwigzania
stosowane w instytucjach rynkowych i administracji panstwowe;.

Coraz wieksza ztozonos¢ i wyrafinowanie instrumentéw zarzadzania dtugiem publicznym,
jak rowniez postepujgca integracja europejska wymaga dostosowania struktury
instytucjonalnej i organizacyjnej zarzadzania dtugiem, majacego na celu ograniczenie ryzyka
operacyjnego. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku stosowania instrumentéw
pochodnych i transakcji lokacyjnych na rynku finansowym. Nowoczesne zarzgdzanie
diugiem publicznym wymaga istnienia efektywnej infrastruktury technicznej oraz sprawnych
procedur organizacyjnych, zapewniajgcych szybka ocene ryzyka i adekwatne reagowanie na
zmieniajace sie warunki rynkowe. Brak odpowiedniej infrastruktury technicznej oraz procedur
organizacyjnych jest Zzrodiem ryzyka operacyjnego, ktére uniemozliwia lub znacznie
ogranicza zakres stosowania nowoczesnych instrumentdéw zarzgdzania dtugiem, od lat
wykorzystywanych standardowo w panstwach rozwinietych.

Ad f) Rozktad kosztéw obstugi dtugu w czasie

Koszty obstugi dtugu powinny by¢ réwnomiernie roztozone w czasie, aby ich zmienna
wysokos¢ nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panhstwa. Przy kasowym
systemie ksiegowosci budzetu pozytywny wplyw na stabilizacje kosztow w czasie ma
unikanie emisji papieréw wartosciowych z duzym dyskontem, ktére staje sie kosztem w
momencie wykupu papieru.

Skutecznym instrumentem zarzgdzania rozktadem kosztéw obstugi dlugu w czasie mogg
byé przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu
ograniczania ryzyka refinansowania.

IV.3. Ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami oraz niektorymi
innymi operacjami sektora

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym przede wszystkim
przez Skarb Panstwa, poreczen i gwarancji wigze sie ryzyko generowania kosztéw obstugi
dtugu powstajacych na skutek wyptaty gwarancji i poreczen.

Zgodnie z Ustawg z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, od 1 stycznia
2006 r. przewidywane wyptaty z tytulu poreczeh i gwarancji udzielone przez jednostki
sektora finanséw publicznych nie powiekszajg, jak poprzednio, kwoty panstwowego dtugu
publicznego, ktorej relacja do PKB stanowi punkt odniesienia dla przewidzianych w ustawie
progow ostroznosciowych 50%, 55% i 60%. Tym samym ryzyko zwigzane ze wzrostem tej
relacji na skutek zwiekszenia kwoty przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji ma
obecnie posredni charakter, poprzez mozliwo$¢ zwiekszenia potrzeb pozyczkowych w
wypadku poniesienia kosztéw z tytutu wykonania gwaranciji lub poreczenia.

Dotychczasowa dziatalnos¢ Skarbu Panstwa w zakresie poreczen i gwarancji nie
stwarza istotnych zagrozen dla finanséw publicznych. W 2005 r., pomimo wzrostu kwoty
potencjalnych zobowigzan, obnizeniu ulegt dlugoterminowy wspétczynnik ryzyka dla catego
portfela. Podobnie jak w latach ubiegtych, relatywnie wiekszym ryzykiem obarczone byty
poreczenia i gwarancje krajowe. Relacja przewidywanych wyptat z tytutu gwarancji i
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poreczen udzielonych przez Skarb Panstwa do PKB ulegta obnizeniu z 1,28% w 2004 r. do
1,06% w 2005 r.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i poreczen Skarbu

Panstwa, przy jednoczesnym zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki
gospodarczej panstwa, nalezy utrzymac nizej wymienione zasady:

koncentracja udzielania poreczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych,
z zakresu infrastruktury i mieszkalnictwa, ochrony $rodowiska oraz tworzenia nowych
miejsc pracy, przede wszystkim realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty
i obligacje poreczone lub gwarantowane przez SP powinny umozliwi¢ pozyskanie
funduszy UE stanowigcych wielokrotno$¢ ich wartosci),

relacja przewidywanych wyptat z tytutu gwaranciji i poreczen Skarbu Panstwa do PKB nie
powinna przekroczy¢ 1,4%, a relacja potencjalnych zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu
udzielonych poreczen i gwarancji do PKB wysokosci 4,5%,

ograniczenie roli szczegodlnie ryzykownych dla Skarbu Panstwa poreczen i gwaranciji
udzielanych na podstawie ustaw specjalnych.

Dodatkowym zrédtem ryzyka wzrostu ditugu publicznego moga by¢é réznego typu

transakcje zawierane przez jednostki sektora finanséw publicznych, w szczegdélnosci
operacje w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego oraz sekurytyzacja.
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V. CEL STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2007-09

Celem Strategii, ktéremu podporzadkowane bedzie zarzadzanie dlugiem, pozostanie
minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie poziomu:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

c) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnos$ci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Cel ten jest rozumiany w dwéch aspektach, jako:

e minimalizacja kosztéw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu instrumentéw
o najdtuzszych terminach zapadalnoéci i istotnym udziale w dtugu, poprzez optymalny
dobdr rynkéw, instrumentéw zarzadzania dlugiem, struktury finansowania potrzeb
pozyczkowych (1j. udziatu poszczegdlnych instrumentéw) i terminéw emisji;

e dalsze podnoszenie efektywnosci rynku SPW, przyczyniajace sie do obnizenia
rentownosci SPW. Roéznice w rentownos$ciach (spread) SPW polskich i emitowanych
przez kraje o najwyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej w przysztosci powinny byc¢
jedynie wynikiem roznic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczeh w
organizacji i infrastrukturze rynku SPW.

Podejscie do realizacji celu minimalizacja kosztéw obstugi dtugu nie ulegto zmianie w
stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwo$¢ elastycznego
ksztattowania struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu
instrumentéw. Realizowana struktura finansowania powinna by¢ rezultatem oceny sytuacji
rynkowej (poziomu stop procentowych i ksztattu krzywej dochodowosci na poszczegdélinych
rynkach oraz oczekiwan dot. ksztattowania sie kurséw walutowych) i wynika¢ z poréwnania
kosztéw pozyskiwania srodkdw w diugim horyzoncie w kontekscie ograniczen wynikajgcych
z przyjetych za akceptowalne pozioméw ryzyka. W przypadku wyboru waluty finansowania
brana bedzie pod uwage takze wielko$¢ potrzeb pozyczkowych budzetu w walutach obcych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
pozostanie rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowym bedzie ksztattowana tak,
aby podaze w poszczegdlnych segmentach krzywej dochodowosci nie  powodowaty
nadmiernego wzrostu rentownosci. W zwigzku z powyzszymi zatozeniami emisje na rynkach
zagranicznych powinny:

o zapewnia¢ srodki na sptaty rat kapitatowych oraz odsetek od dtugu zagranicznego, w tym
operacji przedterminowego wykupu,

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

e zapewnia¢ obecnos¢ Polski na pozostatych gtdwnych rynkach finansowych (1j. na rynku
amerykanskim, japonskim i szwajcarskim),

e dziata¢ stabilizujgco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpieczenstwa
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejsciowych zaburzen
na rynku krajowym, przy jednoczesnym uwzglednieniu mozliwosci wystgpienia
ubocznych skutkéw zwigzanych z wymiang walut na zitote (tj. wptywu na kurs walutowy
oraz polityke pieniezng banku centralnego).

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w diugim horyzoncie czasowym bedzie podlegaé
ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dilugu. W zwigzku z tym zatozono z tytutu:

a) ryzyka refinansowania
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dalsze zwiekszanie roli instrumentéw sSrednio- i dtugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym w tempie uzaleznionym
od popytu ze strony inwestoréw,

dazenie do réwnomiernego roziozenia ptatnosci z tytulu obstugiwanego
i wykupywanego dlugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach (koordynacje
polityki emisyjnej pod wzgledem terminéw zapadalno$ci emitowanych obligacji),

osiggniecie sredniej zapadalnosci dtugu krajowego w wysokosci ok. 4 lat,

ze obecny poziom ryzyka refinansowania dlugu zagranicznego nie stanowi
ograniczenia dla minimalizacji kosztéw;

b) ryzyka kursowego

zmniejszenie ryzyka kursowego mierzonego udziatem dtugu nominowanego w
walutach obcych w dlugu ogotem w okresie poprzedzajacym wstgpienie do strefy euro
do poziomu w przedziale 25-27%. Wejscie do strefy euro mimo, ze nastgpi w
horyzoncie wykraczajacym poza obecng Strategie, bedzie oznacza¢ skokowy spadek
poziomu ryzyka kursowego, poniewaz dtug nominowany w euro stanie sie diugiem w
walucie krajowej,

mozliwos¢ zastosowania instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym
w celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej diugu;

c) ryzyka stopy procentowej

oddzielenie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzgdzania ryzykiem
refinansowania, tak na rynku krajowym jak i zagranicznym. Mozliwe instrumenty to
procentowe transakcje swap oraz obligacje o zmiennym oprocentowaniu i obligacje
inflacyjne,

utrzymanie duration dtugu krajowego w przedziale 2,5 —3,5 roku, co zapewni mozliwos¢
realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi dlugu w sytuacji oczekiwan na wzrost stop
procentowych i silnie rosngcej krzywej dochodowosci,

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

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu pitynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzadzaniu ptynnymi aktywami;

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

f)

zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;j,

stosowanie instrumentow ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz rozwigzah
pozwalajgcych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych,

zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa z uwzglednieniem ryzyka kredytowego
generowanego przez transakcje niezabezpieczone,

ograniczenie ryzyka operacyjnego zwigzanego z infrastrukturg techniczng;

rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

dazenie do ztagodzenia skokowych wzrostéw kosztow obstugi dtugu w latach objetych
Strategiqg za pomoca dostepnych instrumentéw. W horyzoncie diuzszym niz okres
objety prezentowang Strategig polityka emisji nowych obligacji $rednio- i
dtugoterminowych oraz przedterminowego wykupu zapadajgcego dlugu, w tym
przetargdw zamiany, powinna wptywaé na rownomierny rozktad kosztéw obstugi dlugu,

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

Za najwazniejsze zadania Strategii wynikajgce z realizacji przyjetych celéw uznano:
Zwiekszanie ptynnosci, efektywno$ci i przejrzystosci rynku SPW.

Rozw¢j systemu Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW).
Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych.

Rozwdj systemu zarzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa.

S

Ad 1. Zwiekszanie pltynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW
Dziatania zmierzajagce do jak najbardziej efektywnego funkcjonowania rynku SPW sg

zadaniem ciggtym i dotyczg zaréwno rynku pierwotnego jak i wtérnego, z uwagi na

wzajemne relacje pomiedzy nimi. Dziatania te dotyczg w szczegdlnosci takich aspektow, jak
polityka emisyjna, organizacja rynku pierwotnego i wtérnego.

Okres objety prezentowang Strategiq, mimo przesuniecia w czasie perspektywy wejscia
do strefy euro, bedzie obejmowac dziatania zmierzajgce do petniejszej integracji krajowego
rynku SPW z rynkiem europejskim. Czynnikiem wspomagajacym sg przedsiewziecia wtadz
UE zmierzajace do likwidacji barier w zakresie funkcjonowania rynkow finansowych (bariery
te zidentyfikowane zostaty w raporcie przygotowanym dla Komisji Europejskiej przez zespét
Giovanniniego’.).

Dziatania rzadu powinny zmierza¢ w kierunku takiej organizacji krajowego rynku SPW,
aby w momencie przyjecia wspdélnej waluty stat sie on jednym z segmentow europejskiego
rynku SPW, umozliwiajgc finansowanie potrzeb pozyczkowych po jak najnizszym koszcie.
Doswiadczenia emitentéw strefy euro wskazuja, ze spread w stosunku do papieréw
uznawanych za bazowe (ij. emitowanych przez Niemcy) jest gtdwnie wynikiem dwéch
czynnikow:

e wiarygodnosci kredytowej kraju,

e organizacji rynku SPW w danym panstwie i funkcjonujgacej infrastruktury.

O ile pierwszy element jest czynnikiem zaleznym w gtéwnej mierze od ogdinej polityki
makroekonomicznej wiladz oraz stanu finanséw publicznych, a wiec pozostaje poza
bezposrednim wptywem zarzadzajgcego dtugiem, o tyle drugi punkt stanowi obszar
wspotksztattowany przez zarzadzajgcego ditugiem. Dotyczy on takich aspektow jak polityka
emisyjna, organizacja rynku pierwotnego (w tym systemu DSPW) i organizacja rynku
wtoérnego (systemu rozliczen, systemow obrotu SPW).

Dziatania zwiekszajgce atrakcyjnos¢ rynku SPW i utatwiajgce integracje rynku
finansowego Polski z rynkiem strefy euro bedg realizowane poprzez:

e Kontynuacje polityki emisyjnej sSrednio- i dtugoterminowych SPW zmierzajacej do
ograniczania liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym stopniowym zwiekszaniu ich
wartosci. Planuje sie utrzymanie realizowanej od 2003 r. polityki emisji $rednio- i
dtugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu, tak aby warto$¢ pojedynczej emis;ji
osiggnefa réwnowartos¢ 5 mld EUR, (wartos¢ 5 mld EUR stanowi minimalny poziom
wymagany przy wprowadzaniu obligacji nominowanych w euro do kwotowan na
platformie EuroMTS). Obecnie prég 5 mld EUR przekroczyto 6 emisji obligacji na rynku
krajowym. W segmencie obligacji o najkrotszych okresach wykupu (obligacje dwuletnie
zerokuponowe) zapewnienie ptynnosci w warunkach ograniczonej podazy moze by¢
realizowane poprzez zmniejszenie liczby emisji w roku. Na rynku euro polskie emisje sg
przedmiotem obrotu na platformie elektronicznej NewEuro MTS i stanowig benchmarki o
najwiekszej wartosci nominalnej i najwiekszej ptynnosci.

7 W raporcie z 2001 r. zidentyfikowanych zostato 15 barier, ktérych usuniecie jest warunkiem
wstepnym zapewnienia w petni zintegrowanego i efektywnego przeprowadzania rozliczeh w ramach
UE. Dziesie¢ z tych barier dotyczy wymagan technicznych i praktyk rynkowych, dwie opodatkowania,
a trzy zwigzane sg z kwestiami prawnymi.
http://ec.europa.eu/economy_finance/giovannini/reports_en.htm
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Instrumentami realizacji tego zadania bedg odpowiednie ksztattowanie kalendarza emisji
SPW, przetargi zamiany, przetargi uzupetniajgce oraz ponowne otwieranie emisji juz
istniejgcych.

e Dalszy rozw¢j elektronicznego rynku SPW.

Kontynuowany bedzie rozwdj elektronicznego rynku SPW. Od 2004 r. organizatorem
elektronicznej platformy obrotu SPW jest MTS-CeTO S.A., spétka z udziatem operatora
europejskiej platformy MTS. W platformie MTS Poland (wedtug stanu na dziehn 10
sierpnia 2006 r.) bierze udziat 27 bankéw, w tym 10 zagranicznych — nie majacych
oddziatu w Polsce. Mozliwos¢ korzystania z technologii stosowanej na wiekszosci rynkéw
europejskich utatwia bankom zagranicznym dostep do rynku elektronicznego polskich
SPW, co zwieksza wartosci zawieranych na nim transakcji wptywajac jednoczesnie na
wzrost przejrzystosci.

e Poprawe infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawne;j
oraz usprawnianie mechanizmow rozliczeniowych.

Na krajowym rynku SPW istotnym ograniczeniem w zwiekszaniu udziatu inwestorow
zagranicznych jest brak mozliwosci rozliczania transakcji zawartych na polskich,
krajowych SPW za posrednictwem jednej z izb rozliczeniowych o zasiegu
miedzynarodowym. Wptywa to nie tylko na ocene ryzyka operacyjnego zwigzanego z
polskimi obligacjami ale takze na poziom kosztow ponoszonych przez inwestoréw
zwigzanych z rozliczaniem transakcji (dodatkowe optaty dla banku depozytariusza).

KDPW we wspotpracy z europejskg izbg rozliczeniowa (Euroclear) realizuje dziatania
zmierzajace do stworzenia infrastruktury umozliwiajgcej rozliczanie transakcji
zawieranych na polskich SPW za posrednictwem Euroclear tj. instytucji obecnej na
wiekszosci rynkéw europejskich. Dla inwestoréow zagranicznych oznacza¢ to bedzie
zblizenie zasad funkcjonowania polskiego rynku do rynku europejskiego.

Zwiekszanie efektywnosci emisji SPW na miedzynarodowych rynkach finansowych
bedzie polega¢ przede wszystkim na:

e dazeniu do maksymalnego zawezenia rdéznicy rentownosci pomiedzy plasowanymi
polskimi obligacjami skarbowymi a obligacjami bazowymi na danym rynku poprzez
odpowiedni sposéb plasowania emisji. Na rynku euro oznacza to przede wszystkim
tworzenie pitynnych benchmarkéw, na pozostatych zas rynkach odpowiednie
dopasowanie konstrukcji, wartosci oraz harmonogramu emisji do potrzeb inwestorow.

e zwiekszaniu bazy inwestorow na poszczegoélnych rynkach poprzez dziatania
marketingowe oraz dziatania zmierzajgce do poprawy ratingu kraju.

Ad 2. Rozwdj systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych

Status DSPW na rok 2006 uzyskato 15 bankéw (w tym po raz pierwszy 2 banki
zagraniczne). Banki te oraz panstwowy BGK majg wytaczny dostep do rynku pierwotnego
SPW.

Jakos¢ funkcjonowania systemu DSPW jest jednym z elementéw organizacji rynku SPW,
a wiec i dziatan zwigzanych z realizacjg celu minimalizacji kosztoéw obstugi. Istotne jest, aby
regulacje dotyczace przywilejow i obowigzkéw bankéw-uczestnikdw oraz zadah emitenta
prowadzity do stworzenia przejrzystego systemu zapewniajgcego stabilng alokacje SPW na
rynku pierwotnym oraz do budowy ptynnego i gtebokiego rynku wtoérnego. Istotne znaczenie
ma kontynuacja procesu rozszerzania systemu DSPW tj. zwiekszenie liczby bankow
posiadajgcych duze doswiadczenie w sprawowaniu funkcji DSPW na rozwinietych rynkach
panstw UE. Zmiany, ktére miaty miejsce pod tym wzgledem w systemach dealeréw w innych
panstwach unijnych wskazujg, ze globalny charakter dziatania bankéw miedzynarodowych,
doswiadczenie we wspotpracy z emitentami rzagdowymi, skala transakcji realizowanych na
SPW oraz szeroki portfel zagranicznych klientdw pozabankowych powinny pozytywnie
oddziatywaé na wzrost konkurencji pomiedzy bankami oraz jako$¢ funkcjonowania DSPW.
Udziat w systemie DSPW bankéw zagranicznych o globalnym charakterze powinien wptywaé
na wzrost udziatu DSPW w realizacji operacji zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem, w tym
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emisji obligacji na rynki zagraniczne czy tez operacji z zastosowaniem instrumentow
pochodnych.

Efektywna organizacja systemu DSPW powinna umozliwi¢:

e obnizenie kosztéw obstugi dilugu poprzez wyeliminowanie spreadéw w stosunku do
rentownosci SPW innych panstw, mogacych by¢ wynikiem niedostatecznego rozwoju
organizacyjno-infrastrukturalnego polskiego rynku SPW,

e zwiekszenie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
e zwiekszenie atrakcyjnosci polskiego rynku,

o skuteczng konkurencje z innymi emitentami rzgdowymi w pozyskiwaniu $rodkéw od
inwestorow instytucjonalnych.

Ad 3. Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych

Stata komunikacja z uczestnikami rynkow finansowych jest jednym z podstawowych
warunkow efektywnego zarzadzania dtugiem. Brak informacji uczestnikow rynku na temat
dziatan i zamierzen zarzgdzajgcego dtugiem jest postrzegany jako zwiekszajacy ryzyko i
ujmowany w poziomie cen SPW. Dla emitenta z kolei przy podejmowaniu decyzji istotna jest
informacja zwrotna zawierajaca ocene stosowanych instrumentdéw oraz planéw finansowania
potrzeb pozyczkowych. Komunikacja z uczestnikami rynku moze by¢ realizowana poprzez:

e Dystrybucje biezacych informacji na temat dziatan w obszarze zarzadzania dtugiem ze
strony emitenta, w tym informacji o celach, zadaniach i instrumentach zarzadzania
diugiem oraz planach finansowych (gtdwnym narzedziem komunikacji w tym zakresie sg
strona internetowa MF, serwisy informacyjne).

e Bezposrednie spotkania z inwestorami i konsultacje z uczestnikami rynku co do planéw
finansowych, konstrukcji oferowanych instrumentow oraz organizacji rynku SPW
(obejmujg one: comiesieczne spotkania z bankami uczestnikami systemu DSPW,
odbywajgce sie raz na kwartat spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi, biezgce spotkania i konsultacje
telefoniczne z inwestorami).

e \Wprowadzanie regularnych non-deal roadshows, tj. serii wyjazdow na spotkania z
inwestorami zagranicznymi, jako statego elementu promociji polskich obligacji wsrod
inwestorow zagranicznych. Ich celem bytoby przede wszystkim:

- budowanie relacji z najwazniejszymi inwestorami poprzez regularny kontakt z
uczestnikami gtéwnych rynkéw miedzynarodowych,

- oderwanie procesu konkretnych emisji obligacji zagranicznych od dziatan
promujgcych te emisje (roadshow), co umozliwiatoby przeprowadzenie emisji w
najodpowiedniejszym momencie, niezaleznie od przygotowania marketingowego oraz
utrzymanie kontaktéw z inwestorami réwniez przy braku emisji obligacji na danym
rynku

- promocje wszystkich polskich papierow skarbowych, a wiec zaréwno potencjalnych
emisji na rynkach zagranicznych, jak i rynku krajowego,

¢ Udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestoréw (prezentacje przedstawicieli
MF i udziat w dyskusjach).
Ad 4. Rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa

Doskonalenie systemu zarzgadzania ptynnoscig jest zadaniem ciggtym dotyczacym
dziatan w zakresie infrastruktury, procedur oraz instrumentarium. Zadanie to jest rozumiane
jako dziatania zmierzajgce do zabezpieczenia ptynnosci budzetu panstwa, przy
jednoczesnym efektywnym wykorzystaniu ptynnych aktywéw. Dziatania te obejmuja;:

e doskonalenie prognozowania przeptywow budzetowych,
e prace zwigzane z rozwojem infrastruktury technicznej i organizacyjnej,
e doskonalenie systemu efektywnego lokowania nadwyzek,
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Zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa bedzie przebiegato w uwarunkowaniach

okreslonych przez:

ramy prawne ustanowione w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych,
realizacje budzetu i utrzymywany poziom wolnych $rodkéw ztotowych i walutowych,

uwarunkowania organizacyjno-techniczne w zakresie rachunkéw i przeptywéw
budzetowych,
poziom podejmowanego ryzyka kredytowego (lokaty) i operacyjnego (gtdwnie

zwigzanego z transakcjami buy-sell-back) w transakcjach z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego,

sytuacje na rynku miedzybankowym w zakresie ptynnosci.

26



VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH 8
VII.1. Zmiany w rozwiazaniach regulacyjnych

Do najwazniejszych zmian legislacyjnych, wprowadzonych w 2006 r. majacych wptyw na
zacigganie zobowigzan przez jednostki sektora finanséw publicznych nalezy zaliczyé¢:

1. Wejscie w zycie (z dniem 1 stycznia 2006 r.) Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych.

Zmiany w zakresie zaciggania zobowigzan wprowadzone tg ustawg dotyczg gtéwnie
jednostek samorzadu terytorialnego (JST) i sg nastepujace:

o 7z 15% (12% w przypadku przekroczenia przez panstwowy dtug publiczny 55% PKB)
limitu wydatkdéw i rozchodow zwigzanych z obstugg i sptatg zobowigzan do
planowanych na dany rok dochodéw zostaty wytgczone:

- spfaty rat kapitatowych od kredytow Iub pozyczek oraz wykup papieréw
wartosciowych zacigganych lub emitowanych na pokrycie wystepujgcego w ciggu
roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

- poreczenia i gwarancje udzielane samorzadowym osobom prawnym realizujacym
zadania JST z wykorzystaniem srodkdéw pochodzacych z funduszy strukturalnych
lub Funduszu Spoéjnosci UE;

e w przypadku ubiegania sie JST o udzielenie kredytu, pozyczki lub zamiaru emisiji
papierow wartosciowych natozono obowigzek uzyskiwania opinii regionalnej izby
obrachunkowej o mozliwosci sptaty tego zobowigzania;

e na zarzad JST natozony zostat obowigzek opracowania prognozy tacznej kwoty dtugu
na koniec roku budzetowego i lata nastepne, wynikajacej z planowanych i
zaciggnietych zobowigzan;

e na JST natozono obowigzek okreslenia w uchwale budzetowej limitu zobowigzan z
tytutu zaciggnietych kredytéw i pozyczek oraz emitowanych papieréw wartosciowych.

e wprowadzono przepis dotyczacy odpowiedniego stosowania przez zwigzki JST
limitow: 15% sptaty zobowigzan i 60% zadtuzenia do dochodow.

2. Wejscie w zycie z dniem 1 sierpnia 2006 r. ustawy o zmianie ustawy o pomocy publicznej
i restrukturyzacji publicznych zaktadow opieki zdrowotney.

W zwigzku z niepetnym wykorzystaniem limitu (2,2 mld zt) okreslonego w ustawie z dnia 15
kwietnia 2005 r. o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktadow opieki
zdrowotnej, ustawodawca rozszerzyt mozliwos¢ udzielania SPZOZ pozyczek z budzetu
panstwa w nastepujacy sposob:

e SPZOZ, ktére zaciggnety juz pozyczke z budzetu panstwa na restrukturyzacje, beda
mogty wystgpic o zwiekszenie pozyczki o kwote nie wyzszg niz suma naleznosci
gtébwnych i odsetek za zwtoke z tytutu skltadek na ubezpieczenie spoteczne w czesci
finansowanej przez zaktad w zwigzku z wyptatg wynagrodzen z tzw. ustawy ,203”,

¢ jednostki badawczo-rozwojowe, prowadzace restrukturyzacje w oparciu o ustawe o
pomocy publicznej i restrukturyzacji pzoz, ktére nie mogty w Swietle przepisdw ww.
ustawy ubiegac sie o pozyczke, bedg mogty wnioskowac o jej otrzymanie.

Nowelizacja wprowadza réwniez nowe zasady dotyczgace umorzen pozyczek budzetowych,

polegajace na umozliwieniu pozyczkobiorcom dokonania wyboru pomiedzy nastepujgcymi
dwiema formami umorzen:

e na zblizonych do dotychczasowych warunkach, tj. zaktadowi, w stosunku do ktérego
wydano decyzje o zakonczeniu postepowania restrukturyzacyjnego i ktéry sptacit w
okresie 5 lat od dnia wydania ostatecznej decyzji o warunkach restrukturyzacji 30%

® Rozdziat dotyczy zaciagania diugu przez jednostki sektora finanséw publicznych z wytaczeniem
Skarbu Panstwa.
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naleznosci gtéwnej z tytutu pozyczki wraz z odsetkami za ten okres, umarza sie
pozostatg czes¢ pozyczki.

e po spetnieniu okreslonych warunkéw (posiadanie ostatecznej decyzji o warunkach
restrukturyzacji, sptata odsetek za okres do dnia umorzenia, posiadanie roszczenia
wobec NFZ, Skarbu Panstwa lub innej jednostki sektora finanséw publicznych z tytutu
zobowigzan z tzw. ustawy ,203” oraz zrzeczenie sie tych roszczen), umarza sie
zaktadowi pozostatg do sptaty kwote pozyczki.

VII.2. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Panstwa

Dane o zadtuzeniu jednostek sektora finanséw publicznych w ostatnim okresie w ujeciu
przed i po konsolidacji zostaty przedstawione w aneksie 6.

Dtug podmiotéow innych niz Skarb Panstwa stanowit na koniec czerwca 2006 r. 6,9%
dtugu sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg (tj. 5,3% po konsolidacji) wobec 7,7%
(6,0%) na koniec 2005 r. Ponizej omowione zostaty podstawowe zmiany w ksztattowaniu sie
dtugu podmiotéw o najwyzszym poziomie zadtuzenia.

Tabela 5. Diug podmiotéw sektora finanséw publicznych z wytgczeniem Skarbu Panstwa przed
konsolidacjg (min zt)

P XI112004 | XII 2005 | VI 2006* | zmiana XII’05-X1I’04 | zmiana VI'06-XI’"05
Wyszczegdlnienie

min zt % min zt %
I?Iug pozostalych jednostek sektora o 0
inanséw publicznych 37 680,8| 36 937,9 | 35267,9 | -742,9 -2,0% -1670,0 | -4,5%
1. Podsektor rzadowy 3140,7 | 25264 | 24683 | -614,2 | -19,6% | -58,2 2,3%
Narodowy Fundusz Zdrowia 758,4 400,9 80,2 -357,6 -47,1% -320,7 -80,0%
Panstwowe fundugze celowe z osobowoscig 0,7 0,0 0,0 0,7 -100,0% 0,0 R
rawng (bez ZUS i zarzadzanych)
Panstwowe szkoty wyzsze 214,8 185,1 182,8 -29,7 -13,8% -2,3 -1,2%
Jednostki badawczo-rozwojowe 258,9 275,5 280,5 16,6 6,4% 5,0 1,8%
ISamodzielne publiczne zaktady opieki 938.1 952.7 1082.9 14 6 1.6% 130.2 13.7%
zdrowotne; ' ' ' ' ' ' '
Panstwowe instytucje kultury 38,2 34,8 33,3 -3,4 -8,9% -1,4 -4,2%
PAN i.tWOF.ZOHG przez PAN jednostki 18,8 7.7 8,7 11,1 -59,1% 1,0 13,4%
organizacyjne
Pozostate pafistwowe osoby prawne 9127 | 6698 | 7999 | -2429 | -266% | 1301 | 19.4%
utworzone na podstawie odrebnych ustaw
2. Podsektor samorzqdowy 24 478,9| 27 316,7 | 26 581,4 2 837,9 11,6% -735,3 -2,7%

2.1. Jednostki samorzadu terytorialnego

h Lo 19 104,7| 21 268,9 | 20 644,2 | 2 164,2 11,3% -624,7 -2,9%
iich zwiazki
2.2. Pozostaly sektor samorzadowy 5374,1| 6047,8 | 5937,2 673,7 12,5% -110,6 -1,8%
Samorzadowe fundusze celowe 2 761 | 1869 | 1774 | 1108 | 1457% | 95 | -51%
osobowoscig prawng
S:rfg\f’v‘c’::zj”e publiczne zakiady opieki 5230,9 | 5789,9 | 56861 | 5590 | 10,7% | -103,8 | -1,8%
Samorzadowe instytucje kultury 29,3 33,7 36,1 4,4 14,9% 2,4 7,1%
Samorzgdowe osoby prawne utworzone na 37.9 37,3 376 06 1,5% 0.3 0,9%

[podst. odrebnych ustaw

3. Podsektor ubezpieczen spotecznych  |10061,3| 7094,7 | 62182 | -2966,5 | -29,5% | -876,5 | -12,4%

ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze 10061,3| 7094,7 | 6218,2 | -2966,5 | -29,5% -876,5 | -12,4%

KRUS i zarzadzane fundusze 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 -

* dane wstepne wedtug stanu na 25 wrze$nia 2006 r.

Uwaga: Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych wprowadzita podziat sektora finanséw
publicznych na trzy podsektory.
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1) Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego®

W 2005 r. JST jako grupa osiggnety deficyt budzetowy w wysokosci 0,9 mid zt. Diug tych
jednostek wzrdst natomiast 0 2,2 mid zt (11,3%) do poziomu 21,3 mid zt.

Utrzymany zostat trend zaciggania zobowigzan przede wszystkim w ostatnim kwartale

roku, co ma zwigzek z ksztattowaniem sie deficytu budzetowego tych jednostek.

Tabela 6. Wynik i przyrost dlugu JST w ujeciu kwartalnym (min zt)

Rok Kategoria | kwartat Il kwartat 1l kwartat IV kwartat Rok
2003 wynik JST 3287,3 -871,0 -127,9 -4102,4 -1 813,9
Przyrost dtugu -294,1 137,4 7744 1300,7 1918,5
2004 wynik JST 5174,0 181,0 759,5 -5997,3 117,2
Przyrost diugu -697,3 -124,5 856,0 1793,6 1827,9
2005 wynik JST 5799,0 227.8 853.4 -7 7754 -895,2
Przyrost diugu -836,3 -427.5 308.1 3119,8 2164,2
wynik JST 5,8 6 070,7
2006
Przyrost dtugu -744.8 113,4
Tabela 7. Liczba jednostek osiggajacych nadwyZzke lub deficyt (koniec okresu)
Okres Deficyt Nadwyzka Ogoétem
liczba jednostek mid zt Liczba jednostek mid zt liczba jednostek mid zt
2003 r. 1667 -2,8 1141 1,0 2 808 -1,8
2004 r. 1550 -2,8 1258 29 2 808 0,1
2005 . 1273 -3.1 1535 22 2808 -0.9
1-VI 2006 r. 323 -0.3 2485 6.4 2 808 6.1

W strukturze zadtuzenia JST dominujg pozyczki i kredyty, maleje natomiast zadtuzenie z
tytutu zobowigzan wymagalnych.

Tabela 8. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego

e Xil 2004 X1l 2005 VI 2006
Wyszczegolnienie
min zt % min zt % min zt %
Diug JST ogotem (min zi) 19 104,7 100,0% 21 181,00 100,0% 20 549,6 100,0%
1) kredyty i pozyczki 15 590,0 81,6% 17 634,0 83,3% 16 969,3 82,6%
2) papiery wartosciowe 31344 16,4% 3282,7 15,5% 3301,8 16,1%)|
3) pozostaty dtug, w tym: 380,3 2,0% 264,3 1,.2% 278,4 1,4%
3.1) zobowigzania wymagalne 361,7 1,9% 264,3 1,.2% 278,4 1,4%

Stopniowo zwieksza sie udziat dtugu zagranicznego w dtugu JST ogotem, pozostajac
jednak na stosunkowo niskim poziomie. Na koniec czerwca 2006 r. wynidst on 11,6% wobec
10,9% na koniec 2005 r. i 8,1% w 2004 r. W dtugu JST dominujg zobowigzania
o zapadalnosci powyzej 1 roku (w czerwcu 2006 r. 93,0% wobec 94,7% na koniec 2005 r.
i 90,0% w 2004 r.).

Relacja tgcznej kwoty dtugu JST do dochodéw tych jednostek ksztattuje sie znacznie
ponizej ustawowego limitu 60%.

Tabela 9. Dlug JST w relacji do dochoddw tych jednostek

Wyszczegdlnienie

X1l 2004

X1l 2005

VI 2006*

[Wskaznik diug/dochody

20,9%

20,6%

18,1%

) dfug JST wedtug stanu na koniec czerwca w stosunku do planowanych dochodow na 2006 r.

° Dane dotycza JST bez zwigzkow JST
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W 2005 r. w 9 JST (wobec 16 w 2004 r.) wskaznik dtugu do dochoddéw przekroczyt
60%. Podobnie jak w latach ubiegtych gtéwnymi przyczynami byty:

e nadmierne w stosunku do mozliwosci finansowych danej jednostki zacigganie
kredytow i pozyczek na realizacje zadan inwestycyjnych w latach ubiegtych,

e nizsze od planowanych dochody.

Tabela 10. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji dtugu do dochodéw

Liczba Liczba zadtuzonych JST
Grupa jednostek JST
ogotem
Wskaznik dtug/dochody
ogotem |i<10% [10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% |i>60%
Gminy 2413 2304 | 727 1121 389 51 16
Miasta na prawach powiatu 65 65 9 33 21 2 -
Xl 2004 \Powiaty 314 298 | 150 119 29 - -
Wojewddztwa 16 16 9 6 1 - -
Ogotem 2.808 2.683 | 895 1279 440 53 16
Gminy 2413 2292 | 779 1167 316 21 9
Miasta na prawach powiatu 65 65 8 37 19 1 -
XIl 2005 |Powiaty 314 301 131 132 37 1 -
\Wojewoddztwa 16 16 3 10 3 - -
Ogotem 2 808 2674 | 921 1346 375 23 9

Na koniec 2005 r. do 1.587,4 mIn zt wzrosta warto$¢ niewymagalnych zobowigzan JST
z tytutu udzielonych poreczen (wobec 1.099,3 min zt na koniec 2004 r.). Na koniec
pierwszego potrocza 2006 r. zobowigzania te osiggnety warto$¢ 2.338,1 min zt.

2) Zadtuzenie ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy

Dtug tej grupy podmiotéw praktycznie w catosci jest rezultatem zobowigzah zacigganych
przez Fundusz Ubezpieczen Spotecznych (FUS).

Tabela 11. Dtug ZUS i zarzgdzanych przez ZUS funduszy (w min zt)

Wyszczegolnienie XIl 2004 XIl 2005 VI 2006
Diug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: 10 061,3 7 094,7 6 218,2
kredyty w bankach komercyjnych 4 626,4 4570,2 5160,3
zobowigzania wymagalne 54349 25245 1057,9

Kredyty zaciggane przez FUS majg charakter krétkoterminowy. Stanowig one
uzupetniajace, w stosunku do sktadek i dotacji budzetowych Zrédio finansowania wydatkow
na swiadczenia wypfacane z FUS.

Zobowigzania wymagalne FUS sg gtéwnie rezultatem probleméw z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czesci skladek na ubezpieczenie emerytalne w latach
1999-2002. Zobowigzania te, wraz z narostymi odsetkami sg poczawszy od listopada 2003 r.
przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe (dziesiecioletnie obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu).

Tabela 12. Konwersja dtugu FUS wobec OFE na SPW (min zi)

Wyszczegodlnienie XIl 2004 X1l 2005 VI 2006
Warto$¢ nominalna przekazanych  obligacji 1178,4 25458 3040,5
(narastajaco, stan na koniec okresu)
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3) Zadtuzenie samodzielnych publicznych zakfadéw opieki zdrowotnej

Dominujgcym sktadnikiem zadtuzenia samodzielnych publicznych zaktaddéw opieki
zdrowotnej pozostajg zobowigzania wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulaciji
zobowigzan. Réwnoczesnie rosnie zadtuzenie tych podmiotéw z tytutu pozyczek i kredytow.
Stopniowo zmniejsza sie udziat zobowigzah wobec jednostek spoza sektora finansow
publicznych w dtugu tych jednostek ogétem (z 58,6% na koniec 2004 r. do 51,6% na koniec
2005 r. i 49,2% na koniec pierwszego pétrocza 2006 r.). Prawie w catosci (ok. 99,8%) dtug
SPZ0Z jest w rekach wierzycieli krajowych.

Tabela 13. Dlug SPZ0OZ

Wyszczegolnienie X1l 2004 X1l 2005 VI 2006
min zt % min zt % min zt %

Diug samodzielnych publicznych

sakiadow opieki zdrowotnej, w tym: 6169,0 | 100,0% | 6742,6 |100,0% | 6769,0 | 100,0%

1) papiery wartosciowe 12,1 0,2% 3,7 0,1% 271 0,4%
2) kredyty i pozyczki 470,8 7,6% 18609 | 27,6% 25292 37,4%
3) pozostate, w tym: 5686,1 | 922% | 48780 | 72,3% 42127 62,2%
3.1) zobowigzania wymagalne 5684,4 | 921% | 48754 72,3% 4 210,5 62,2%

Tabela 14. Dlug SPZOZ w podziale na sektor rzadowy i samorzadowy

Wyszczegodlnienie Xl 2004 Xl 2005 VI 2006
min zt % min zt % min zt %

Dtug samodzielnych publicznych

akladéw opieki zdrowotnej, w tym: 6169,0 | 100,0% | 6742,6 |100,0% | 6769,0 | 100,0%
1) dtug do roku (wiacznie) 58049 | 941% | 51264 | 76,0% | 44692 66,0%
2) diug powyzej roku 364,1 5,9% 1616,2 | 24,0% 2300,9 34,0%
1. SPZOZ sektor rzadowy 938,1 15,2% 952,7 141% | 10829 16,0%
1.1. dtug do roku (wtgcznie) 9314 | 151% 8422 12,5% 916,6 13,5%
1.2. dtug powyzej roku 6,8 0,1% 110,5 1,6% 166,3 2,5%
2. SPZOZ sektor samorzadowy 5230,9 | 84,8% | 5789,9 | 859% | 5686,1 84,0%
2.1. dtug do roku (wtgcznie) 48735 | 79,0% | 42842 | 635% | 35497 52,4%
2.2. diug powyzej roku 357,3 58% | 15057 | 22,3% | 21364 | 316%

4) Inne jednostki

Sposréd innych podmiotéow najwyzsze zadtuzenie wystepuje w Agencji Rynku Rolnego,
w jednostkach badawczo-rozwojowych, panstwowych szkotach wyzszych i samorzadowych
funduszach celowych z osobowoscig prawng. Systematycznie maleje natomiast dtug NFZ
bedacy nastepstwem pozyczek zaciggnietych przez kasy chorych w 2000 r. ze Srodkéw
budzetu panstwa.

Dtug ARR wynika przede wszystkim z zobowigzan wymagalnych wobec Skarbu Panstwa
z tytutu poreczonych kredytéw zaciggnietych na sfinansowanie dziatan agencji zwigzanych z
interwencja na rynku rolnym. Diug jednostek badawczo-rozwojowych stanowig przede
wszystkim zobowigzania wymagalne, z ktérych znaczna czes¢ (wg stanu na koniec czerwca
2006 r. ok. 52%) przypada na zadtuzenie wobec podmiotoéw sektora finanséw publicznych.
W zadtuzeniu szkét wyzszych dominujg natomiast pozyczki i kredyty (ok. 86% catosci
zadluzenia tych podmiotéw na koniec czerwca 2006 r.). Podobnie sytuacja wyglada w
przypadku samorzadowych funduszy celowych z osobowoscig prawng, w przypadku ktérych
diug z tytutu pozyczek i kredytéw na koniec czerwca 2006 r. wynosit ponad 99%.

Zadtuzenie pozostatych jednostek sektora wynika przede wszystkim z nieterminowego
regulowania zobowigzan (zobowigzania wymagaine).
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Tabela 15. Dtug innych jednostek

Wyszczegoblnienie Xl 2004 Xl 2005 VI 2006
min zt % min zt % min zt %

IM innych jednostek, w tym: 2 345,9 100,0% | 1919,6 | 100,0% 1731,2 100,0%
Narodowy Fundusz Zdrowia 758,4 32,3% 400,9 20,9% 80,2 4,6%
ARR 887,0 37,8% 573,5 29,9% 558,0 32,2%
Jednostki badawczo-rozwojowe 258,9 11,0% 275,5 14,4% 280,5 16,2%
Panstwowe szkoly wyzsze 214,8 9,2% 185,1 9,6% 182,8 10,6%
Samorzadowe fundusze celowe z

osobowoscig prawng 76,1 3,2% 186,9 9,7% 177 .4 10,2%
pozostate 150,6 6,4% 297,7 15,5% 452,3 26,1%
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VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy dotyczace dtugu publicznego
i kosztow jego obstugi, jak rowniez zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem
publicznym, bedacych oczekiwanym efektem realizacji celéw Strategii przy przyjetych
zatozeniach makroekonomicznych i budzetowych. Wskazano rowniez najwazniejsze
zagrozenia dla realizacji celéw Strategii.

VIIl.1. Prognozy zadfuzenia i kosztow obsfugi dfugu

Tabela 15 przedstawia prognozy dtugu publicznego i kosztéw obstugi dlugu SP w latach
2006-2009. Prognozy relacji dtugu oraz kosztow jego obstugi do PKB ilustrujg odpowiednio
wykresy 1 oraz 2.

Tabela 16. Prognozy dtugu publicznego i kosztéw obstugi dtugu SP w latach 2006-2009

2005 2006 2007 2008 2009
1. Dtug Skarbu Panstwa
@) wmld zt 440,2 483,0 532,1 575,5 621,3
b) w relacji do PKB 44,9% 46,6% 48,4% 48,9% 49,1%
2. Panstwowy diug publiczny
a) wmld zt 467,7 510,2 556,5 599,3 645,0
b) w relacji do PKB 47,7% 49,2% 50,6% 50,9% 51,0%
3. Dlug sektora general government (wg metodologii UE, OFE w sektorze)
@) w mid zt 411,4 439,0 474.4 501,9 529,9
b) w relacji do PKB

41,9% 42,4% 43,1% 42,7% 41,9%
4. Dlug sektora general government (wg metodologii UE, OFE poza sektorem)
@) w mid zt 463,9 510,4 562,4 607,4 653,5
b) w relacji do PKB 47,3% 49,3% 51,1% 51,6% 51,7%
5. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)
a) wmid 2t 25,0 27,9 28,1 30,1 33,7
b) w relacji do PKB, w tym: 2.5% 27% 2.6% 2.6% 2.7%
- dlugu krajowego 2.2% 2.2% 2.0% 2.0% 2.1%
- dtugu zagranicznego 0,4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5%

* do marca 2007 r. obowigzuje okres przejsciowy, w ktorym Polska moze zalicza¢ OFE do sektora general
government; Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapitatowych funduszy emerytalnych (Eurostat News Releases
No 30/2004 z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrze$nia 2004 r.).

Zakfada sie, ze panstwowy dtug publiczny wzrosnie o 46,3 mid zt w 2007 r. i o
odpowiednio 42,8 mid zt i 45,7 mld zt w kolejnych dwoch latach. W okresie 2007-09 tempo
wzrostu panstwowego dtugu publicznego w relacji do PKB ulegnie ograniczeniu. Relacja ta
wyniesie 50,6% w 2007 r., a w kolejnych dwoch latach ustabilizuje sie i wyniesie
odpowiednio 50,9% i 51,0%.

Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych przekroczenie w roku 2007 progu 50% relaciji
panstwowego dtugu publicznego do PKB bedzie skutkowato koniecznoscig uchwalenia przez
Rade Ministrow projektu ustawy budzetowej na rok 2009, w ktérym relacja deficytu budzetu
panstwa do dochodéw budzetu panstwa nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz analogiczna
relacia w roku 2008. Przekroczenie | progu ostroznosciowego spowoduje rowniez
wprowadzenie ograniczen w konstruowaniu budzetdéw jednostek samorzadu terytorialnego.

W ujeciu kasowym planowane wydatki z tytutu obstugi dtugu SP w 2007 r. sg w stosunku
do 2006 r. minimalnie wyzsze w warto$ciach nominalnych i nizsze w relacji do PKB, mimo
znacznego przyrostu diugu SP (o ok. 49,1 mid zt). Wynika to przede wszystkim ze:
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e znacznie nizszych, w poréwnaniu z 2006 r., wykupow obligacji piecioletnich obarczonych
dyskontem,

e spadku stép procentowych w latach 2005-06, ktére szczegdlnie oddziatywaty na poziom
dyskonta obligacji 2-letnich zerokuponowych (wykupywanych w 2007 r.) i poziom
kuponow od pozostatych rodzajéw obligacii,

e Zznacznego ograniczenia podazy instrumentow krétkoterminowych (bonéw skarbowych i
obligacji 2-letnich zerokuponowych) od Il potowy 2005 r. w wyniku zwiekszonego
finansowania zagranicznego; wzrost kosztéw obstugi dtugu zagranicznego w 2007 r. jest
nizszy od spadku poziomu kosztéw obstugi dlugu krajowego z tego tytutu.

W latach 2008-09 wzrost kosztéw obstugi dlugu wynika¢ bedzie gtdbwnie z narastania
dilugu (krajowego i zagranicznego) i, w przypadku 2009 r., z wysokiego dyskonta od
wykupywanych obligacji statokuponowych sprzedawanych w latach 1999-2000 oraz w
2004 r.

Wykres 1. Relacja dtugu publicznego do PKB

65%

limit wynikajgcy z Konstytucji RP
60%

Il prog wynikajacy z ustawy o finansach publicznych
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Wykres 2. Relaja kosztéw obstugi dtugu Skarbu Paristwa do PKB
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VIII.2. Zmiany w zakresie ryzyka

Zmiany struktury dlugu Skarbu Panstwa w zakresie poziomu ryzyka refinansowania i
stopy procentowej diugu krajowego oraz ryzyka kursowego ilustrujg wykresy 3-5. Przewiduje
sie, ze na koniec 2009 r. wybrane wskazniki ryzyka uksztattujg sie na nastepujacym
poziomie:
¢ Srednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosnie z 3,69 roku w potowie 2006 r.

do ok. 3,9-4,2 roku, a dtugu ogétem pozostanie w przedziale ok. 4,7-5,3 roku,

e wielkos¢ zadtuzenia w bonach skarbowych utrzyma sie na statym poziomie ok. 24 mid zi,

e duration rynkowego dtugu krajowego, ktére w potowie 2006 r. osiggneto poziom 2,77
roku, bedzie sie utrzymywata w przedziale 2,5-3,5 roku,

e udziat dlugu zagranicznego zmniejszy sie z 29,0% w potowie 2006 r. i w horyzoncie
Strategii bedzie sie utrzymywat w przedziale 25-27%.

Wykres 3. Ryzyko refinansowania — $rednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego SP (gérna
i dolna granica przedziatu prognozy)
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Wykres 4. Ryzyko stopy procentowej — duration rynkowego diugu krajowego SP (gérna i dolna granica
przedziatu prognozy na tle przyjetych ograniczen).
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Wykres 5. Ryzyko kursowe - udziat dtugu zagranicznego w dtugu SP
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VIII.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii

1)

2)

3)

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:
Sytuacjg finansow publicznych, ktéra jest ksztattowana przez:

e poziom potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (gtowny skiadnik przyrostu
panstwowego diugu publicznego),

e tempo przyrostu zadtuzenia innych niz Skarb Panstwa podmiotow sektora finansow
publicznych,

¢ kierunek udzielania poreczeh i gwarancji (poreczenia i gwarancje przeznaczane na
wsparcie tradycyjnych sektoréw gospodarki generujg duze ryzyko ich wymagalnosci);

Odmiennym od zakladanego scenariusza  uksztaltowaniem  sie  sytuacji

makroekonomicznej w Polsce, w szczegolnosci spadkiem tempa wzrostu badz wiekszym

niz prognozowane tempem wzrostu cen, mozliwym wzrostem stép procentowych oraz
wahaniami kursu walutowego.

Niepewnosci zwigzanej z procesem wejscia Polski do strefy euro i jej wptywu na kurs
walutowy i stopy procentowe.
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Aneks 1. Stowniczek pojeé

ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego
z dtlugiem publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach srednia dtugosé
okresu, na jaki koszty obstugi dtugu sg ustalone. Im wiekszy jest udziat instrumentéw
krotkoterminowych i 0 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 zaréwno dtug o nominale indeksowanym jak
i nieindeksowanym. ATR krajowych rynkowych SPW liczone jest wg wzoru:

D rNZ, + Y INS, + ) 112 NI 1,

ATR _ reR teT jeJ
D NZ +> NS, +> NI I,
reR teT jeJ

gdzie:

r — termin pfatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu

zmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentdéw o oprocentowaniu statym,

J— termin zapadalno$ci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbiér wszystkich terminéw ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla

instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

T — zbidr wszystkich termindéw zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbior wszystkich termindw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym
inflacja,

NZ. — nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

NS; — 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 zapadalnos¢.
Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja SPW, posiadajaca plynny rynek wtéorny. Rynkowa
wycena emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych
w danym segmencie zapadalnosci. W Strategii przyjeto, ze status benchmarku powinny
osiggna¢ wszystkie nowo emitowane serie obligacji o statym oprocentowaniu, za
wyjatkiem obligacji 2-letnich, stuzacych $rednioterminowemu zarzadzaniu ptynnoscia. Za
minimalng nominalng warto$¢ emisji zapewniajaca jej ptynnos¢ przyjeto rownowartosé 5
mld EUR na rynku krajowym i 5§ mld EUR na rynku euro. Na innych rynkach rozmiar
benchmarku zalezy od panujacych na nich zwyczajow.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejacego i wyznaczajgca kierunek zarzadzania dtugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sktadaé sie mogg udziaty
poszczegodlnych walut, sposobow oprocentowania i typdw instrumentow, jak réwniez
wartosci syntetycznych wskaznikéw, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. $rednia
zapadalnosé czy duration.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wytoniona w konkursie grupa
instytucji, 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 wytaczny dostep do rynku pierwotnego.

Duration — miara wrazliwo$ci kosztéw obstugi dtugu na zmiany stép procentowych, a wiec
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana
jest jako wyrazona w latach $rednia dtugosc¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi diugu do
zmiany poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stdp procentowych oraz wiekszy
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udziat instrumentéw krétkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko
stopy procentowej i nizsza duration. Duration krajowych rynkowych SPW liczone jest wg
wzoru:
rCFzZ sCFS
T D
reS (1+is ) seS§ (1 + is )
z CrZ, N CFS,

seS (1 + Z'S )S seS (1 + is )S

Duration =

gdzie:

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

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

r=r(s), (reR) — termin pfatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o
oprocentowaniu zmiennym

R — Zzbiér wszystkich termindw ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla
instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

CFZ - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,
CFS; - wartos¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

is — zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Dla dtugu zagranicznego, duration instrumentéw nominowanych w danej walucie, jest liczona
wg wzoru powyzej. Duration catego dtugu stanowi Srednia wazona odpowiednich
wskaznikéw duration dla kazdej z walut, gdzie wagami sg wartosci rynkowe zadtuzenia
w poszczegodlnych walutach.

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

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

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

Opcja — prawo (lecz nie obowigzek) kupna albo sprzedazy okreslonego aktywa po ustalonej
cenie, do ktérego respektowania zobowigzuje sie wystawca opcji wobec posiadacza opciji.
Opcje mogag by¢ samodzielnymi instrumentami finansowymi lub by¢ wbudowane w inne
instrumenty, np. opcja przedstawienia Skarbowi Panstwa obligacji oszczednosciowych do
przedterminowego wykupu.

Portfel odniesienia — por. benchmark (portfel).

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

Ryzyko kredytowe - wigze sie z niebezpieczenstwem, Zze druga strona transakcji nie
wywigze sie, w catosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku
transakcji, ktorych przedmiotem sg naleznosci. Dla zarzadzajgcego dlugiem tak jest w
przypadku stosowania instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci typu swap. Ryzyko
kredytowe wystepuje rowniez w przypadku zarzadzania ptynnymi aktywami, np. poprzez
dokonywanie lokat w bankach i nabywanie papierow warto$ciowych.

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

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

Ryzyko pfynnosci budzetu panstwa - ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do
regulowania biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkow budzetowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, by budzet panstwa miat dostep do odpowiednio duzego
zasobu ptynnych srodkéw finansowych, pozwalajgcych na uniezaleznienie od przejsciowych
zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajacych lub utrudniajgcych pozyskiwanie $Srodkow
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi dtugu,
wynikajace ze zmian wysokosci stop procentowych. Jego Zrodiem jest koniecznosé
refinansowania zapadajgcego w przysziosci dlugu po nieznanych stopach procentowych
oraz zmiennos¢ wysokosci ptatnosci kuponowych od dtugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania - wigze sie z emisjgq dlugu w celu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa zwigzanych z wykupem istniejgcego zadtuzenia. Ryzyko dotyczy
zaréwno samej zdolnosci wykupu zapadajgcego dtugu, jak i warunkdéw, na ktorych jest on
refinansowany (w tym w szczegdlnosci kosztéw obstugi generowanych przez nowo
emitowany dilug). Im wyzsza jest ptatnosé z tytutu wykupu zapadajacego dtugu i im blizszy
jest jej termin, tym wieksze ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielkos¢ ryzyka
refinansowania wptywa wielko$¢ dlugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci. Do
ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia sie wydiluzenie okresu zapadalnosci dtugu
oraz rownomierne roztozenie wykupdw w czasie.

Sekurytyzacja — operacja finansowa polegajaca na zamianie pfatnosci wynikajacych z
posiadanych aktywow (np. przysziych naleznoéci) na $rodki finansowe uzyskane ze
sprzedazy papierow wartosciowych. Nabywca papieréw wartosciowych przejmuje prawa do
strumieni pienieznych oraz towarzyszgce im ryzyko, podczas gdy sprzedajgcy zamienia
nieptynne aktywa na srodki pieniezne.

Spread - réznica wystepujaca pomiedzy rentownosciami dwéch instrumentéw dtuznych. W
wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to réznica pomiedzy
rentownosciami dwdch instrumentéw 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.

Swap - wymiana strumieni ptatnosci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujgca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezacym do
tzw. instrumentow pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym
lub towarzyszy¢ innym instrumentom. Przyktadowo, wymiana ptatnosci typu swap czesto
towarzyszy niestandardowym emisjom obligacji w systemie private placement, ktorych
konstrukcja jest dostosowana do specyficznych potrzeb jej nabywcow.

Srednia zapadalnosé (takze ATM od ang. average time to maturity) — miara ryzyka
refinansowania dtugu publicznego. Srednia zapadalno$é to wyrazona w latach $rednia
dtugosc¢ okresu, po ktéorym wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sg terminy
wykupu dlugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia
zapadalno$é. Srednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych SPW liczona jest wg wzoru:
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DN,
ATM =<

2N,

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbiér wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),
N; — nominat ptatny w chwili £,
lo — biezacy wskaznik indeksacji nominatu_(dla SPW innych niz obligacje indeksowane I,
=1).

40



Aneks 2. Regulacje prawne dotyczace diugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dtug publiczny — podstawowe regulacje

prawne

Regulacje polskie

1. Konstytucja RP

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

2. Ustawa o finansach publicznych

» regulacje  dotyczace panstwowego  dtugu
publicznego: definicje, podstawowe zasady
zaciggania panstwowego dlugu publicznego i
zarzadzania diugiem oraz procedury
ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitéw
zadtuzenia (50%, 55% i 60% PKB);

» definicja sektora finansow publicznych;

Regulacje UE
1. Traktat z Maastricht

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

2. Protokdt w sprawie procedury stosowanej w wypadku
nadmiernego deficytu, stanowiacy zatgcznik do traktatu z
Maastricht

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

3. Rozporzadzenie dot. stosowania Protokotu w sprawie

procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu,
stanowigcego zatgcznik do Traktatu z Maastricht

» definicje dilugu publicznego, 2z wyszczegodlnieniem
tytutéw dtuznych;

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

» definicia  poszczegdinych
finansowych;

» definicja sektora general government;

kategorii  zobowigzan

Tabela 2. Limity okreslone w ustawie o finansach publicznych dotyczace relacji dlugu publicznego do
PKB

Ustawowe procedury dotyczace limitéw na relacje panstwowego ditugu publicznego sa nastepujace:

1)

relacja w roku x jest wieksza od 50%, a nie wieksza od 55% PKB:

a.relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw w uchwalonym przez Rade Ministrow projekcie budzetu
panstwa na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku x+1;

b.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) relacja w roku x jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a. poziom deficytu w uchwalanym na rok x+2 projekcie ustawy budzetowej musi zapewnia¢ spadek relacji 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);

c.Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu
publicznego do PKB;

3) relacja w roku x jest réwna lub wigksza od 60% PKB:
a.uchwalane na rok x+2 budzet panstwa i budzety JST muszg by¢ przynajmniej zrbwnowazone;

b.wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw
publicznych;

c.Rada Ministréow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktérego celem jest opracowanie i wdrozenie
przedsiewzie¢ majacych na celu obnizenie relacji dlugu do PKB ponizej 60%.
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Tabela 3. Podstawowe roznice dotyczace dtugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE
panstwowy dtug publiczny

REGULACJE UE
diug sektora general government

1) zakres sektora finansow publicznych "

» ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety
katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséow
publicznych;

» zakres sektora general government zostat
zdefiniowany w ESA95 ); nie zostat wprowadzony
zamkniety katalog jednostek;

réznice w zakresie sektora w zalezno$ci od regulacji

a) otwarte fundusze emerytalne
» nie sa zaliczane do sektora finanséw publicznych;

b) jednostki badawczo rozwojowe
» sg zaliczane do sektora finansow publicznych;
c) Krajowy Fundusz Drogowy (w ramach BGK)
» nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych;

» do marca 2007 r. obowigzuje okres przejsciowy,
w ktorym Polska moze zalicza¢ OFE do sektora
general government ¥;

» nie sg zaliczane do sektora general government;

» jest zaliczany do sektora general government;

2) tytuly dtuzne zaliczane do diugu publicznego

» papiery warto$ciowe opiewajace na wierzytelnosci
pieniezne (poza papierami udziatowymi);

> kredyty i pozyczki (w tym papiery wartosciowe,
ktorych zbywalnosé jest ograniczona);

» przyjete depozyty;

» zobowigzania wymagalne (ij. takie, ktérych termin
ptatnosci minat, a ktére nie zostaty przedawnione
lub umorzone);

» papiery wartosciowe inne niz akcje, z wylgczeniem
instrumentéw pochodnych;
» pozyczki;

» gotéwka i depozyty;

réznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulacji

zobowigzania wymagalne

4)

3) dtug potencjalny
réznice dotyczgce uwzgledniania dfugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB

» nie jest uwzgledniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z
ustawg z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych podstawowg kategoria, do ktorej
odnosza sie limity zadluzenia jest diug publiczny
bez przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i

» ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio
dilugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
poreczeniami i gwarancjami;

» po spetnieniu okreslonych kryteriow (zgodnie z
zasadami ESA’95) dtug potencjalny moze sta¢ sie

gwarancji; dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia lub
gwarancji (operacja przejecia dtugu);
1) Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektora general government (sektora instytucji rzadowych i

samorzgdowych) jest GUS.

2) Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the
Community. Kryteria stosowane w ESA95 dotycza 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 produkgji jest finansowanych przychodami/dochodami ze sprzedazy).

3) Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapitatowych funduszy emerytalnych (Eurostat News Releases No 30/2004
z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrzesnia 2004 r.).

4) Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE sa
uwzgledniane w wyniku (deficycie/nadwyzce) sektora general government.
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Tabela 4. Réznice miedzy polskg a unijng (EDP) definicjg dtugu publicznego w latach 2004-2005

Dtug sektora general government (EDP)

%PKB
Wyszczegolnienie 2004 2005
Panstwowy diug publiczny 46,8% 47,7%
réznice dot. zakresu sektora, w tym: -4,0% -5,2%
inwestycje OFE w papiery wartosciowe sektora general government -4,0% -5,3%
diug jednostek badawczo — rozwojowych (bez zobowigzan wymagalnych) 0,0% 0,0%
diug KFD 0,0% 0,1%
réznice dot. tytutéw dtuznych -1,0% -0,6%
zobowigzania wymagalne -1,0% -0,6%
réznice dot. dtugu potencjalnego
przejecie dtugu gwarantowanego 0,0% 0,0%
41,8% 41,9%
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dtugiem publicznym w panstwach UE

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki
zajmujacej sie zarzadzaniem diugiem Skarbu Panstwa. Analiza stosowanych rozwigzan
pozwala jednak wyodrebnic trzy podstawowe koncepcje organizacyjne:

e model bankowy, w ktérym zarzadzanie diugiem pozostaje w gestii banku centralnego,

e model rzadowy, w ktérym zarzadzanie dtugiem pozostaje w strukturach jednego z
ministerstw (najczesciej finanséw lub skarbu),

e model agencyjny, w ktéorym sprawy zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem powierzone
zostaly wyspecjalizowanej instytuciji (agencji), ktérej podstawowym (cho¢ 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 zarzadzaniem

dtugiem publicznym. Bank centralny moze w takiej sytuaciji:

o traktowaé zarzadzanie dtugiem instrumentalnie skupiajagc sie na celach polityki
pienieznej,

e by¢ mniej skionny do podnoszenia stép procentowych w sytuacji zagrozenia inflacjg
(gdyz zwiekszytoby to koszty zwigzane z zadtuzeniem) albo wrecz wptywac¢ na poziom
stop procentowych lub zwieksza¢ ptynnos¢ rynku tuz przed aukcjg instrumentéw
skarbowych by uzyskac 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 dtugiem w odrebnych departamentach oraz zastosowania tzw. ,chinskiego
muru”, mogq pojawia¢ sie podejrzenia odnosnie do wykorzystywania w zarzadzaniu diugiem
nieznanych jeszcze rynkowi informacji dotyczacych wysokosci stép procentowych, co
prowadzi do zmniejszenia zaufania do emitenta oraz zgdania przez nabywcéw instrumentow
skarbowych dodatkowej premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikbw rozwigzania polegajacego ha
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 rzadowy dobrze sprawdza sie w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
~wschodzacych” lub podlegajacych procesowi transformacji ustrojowej, w ktoérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho¢ nie tylko tam jest stosowany'. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzadu na tworzenie odpowiednigj
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego
rynku finansowego. Jednak w warunkach rozwinietej, stabilnej gospodarki coraz bardziej
widoczne stajg sie wady takiego rozwigzania:

o wystepowanie niebezpieczehstwa przedktadania krotkoterminowych celéw budzetowych
ponad diugoterminowe cele zarzadzania dtugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do
zwiekszenia zarowno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztow obstugi dtugu
w dtugim terminie,

o brak wystarczajgcej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania
na zmiany warunkow rynkowych (co jest szczegolnie wazne w przypadku
wykorzystywania w zarzadzaniu dlugiem pochodnych instrumentéw finansowych)
wynikajacy ze znacznego stopnia zbiurokratyzowania struktur administraciji,

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

' Model rzadowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wiochy.
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Model agencyjny stanowi model dominujgcy w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak
pewnym uogélnieniem (nie oznacza agencji rzadowej zgodnie z definicjg stosowang w
prawie polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujace sie zarzadzaniem dtugiem
w poszczegolnych krajach réznig sie znacznie miedzy sobg zaréwno jesli chodzi o wachlarz
powierzonych im zadan jak i poziom instytucjonalnej odrebnosci. Wspdlng ich cechg
pozostaje natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji
zleconych zadah. Do najwazniejszych zalet powierzenia zarzgdzania dtugiem
wyspecjalizowanej instytucji naleza;

e mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dtugoterminowych celéw
zarzadzania dlugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzadzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

e zapewnienie wiekszej przejrzystosci dziatania zarzadzajacych wynikajagce z
zastosowania lepszych mechanizmow kontrolnych oraz sprawozdawczych, a co za tym
idzie wzrost zaufania inwestorow i nizsze koszty finansowania potrzeb pozyczkowych,

e koniecznos¢ wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procedur pozwalajgcych na
podejmowanie szybkich decyzji dotyczacych transakcji rynkowych (warunek konieczny
dla efektywnego, aktywnego zarzadzania dtugiem),

o mozliwos¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytucji finansowych (pozyskania
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow).

Przekazanie kompetencji zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem wyspecjalizowanej
instytucji nie oznacza utraty przez rzad (ministra finanséw) kontroli nad tg sferg dziatalnosci.
Zadaniem agencji jest tylko profesjonalna realizacja wytycznych ministra finansow, a jej
dziatania powinny podlega¢ audytowi pod katem zgodnosci z tymi wytycznymi. Dlatego w
przypadku modelu agencyjnego bardzo wazne jest przygotowanie odpowiednich rozwigzan
legislacyjnych oraz organizacyjnych zapewniajacych dobrg wspotprace ministra finansow,
ktéry definiuje cele oraz agenciji, ktéra je realizuje.

W chwili obecnej na 25 panstw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny
(odpowiednio w 11 z 15 panstw UE przed rozszerzeniem).
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Tabela 5. Instytucje odpowiedzialne za zarzgdzanie dtugiem publicznym w panstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Grecja Debt Office
Holandia Agentschap van het ministerie van Financién
Irlandia National Treasury Management Agency
totwa agencyjny Valsts Kase
Niemcy Finanzagentur GmbH
Portugalia Instituto de Gestédo do Crédito Publico
Stowacja Statna pokladnica
Szwecja Riksgaldskontoret
Wegry Magyar Allampapir
Wielka Brytania Debt Management Office
Cypr Kevtpikn Tpanela Tno Kunpov
Dania bankowy Dansk Nationalbanken
Malta Central Bank of Malta
Czechy Ministerstvo financi
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia
Litwa Finansy Ministerija
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Polska Ministerstwo Finansow
Stowenia Ministrstvo za finance
Wiochy Ministero dellEcomomia e delle Finanze
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Aneks 4. Deficyt i diug publiczny oraz rentownos¢ obligacji 10-letnich w panstwach
UE

2004 2005
deficyt/nadwyzka diug stopa 10- | deficyt/nadwyzka dtug stopa 10-
%PKB %PKB letnia (%) %PKB %PKB letnia (%)

Grecja -6,9 108,5 3,77 -4,5 107,5 3,57
Wiochy -3,4 103,8 3,79 -4.1 106,4 3,55
Belgia 0,0 94,7 3,66 0,1 93,3 3,39
Malta -5,1 76,2 4,70 -3,3 74,7 4,39
Cypr -4.1 71,7 6,26 -2,4 70,3 4,09
Niemcy -3,7 65,5 3,58 -3,3 67,7 3,34
Francja -3,7 64,4 3,64 -2,9 66,8 3,38
Portugalia -3,2 58,7 3,64 -6,0 63,9 3,46
Austria -1,1 63,6 3,66 -1,5 62,9 3,36
Wegry -5,4 57,1 717 -6,1 58,4 6,89
Holandia -1,9 52,6 3,63 -0,3 52,9 3,35
Szwecja 1,8 50,5 3,90 29 50,3 3,37
Hiszpania -0,1 46,4 3,64 1,1 43,2 3,37
Wielka Brytania -3,3 40,8 4,58 -3,6 42,8 4,27
Polska -3,9 41,8 6,00 -2,5 41,9 5,16
Finlandia 23 443 3,68 2,6 41,1 3,30
Dania 2,7 42,6 3,86 4,9 35,8 3,35
Stowacja -3,0 41,6 4,58 -2,9 34,5 3,69
Czechy -2,9 30,6 4,05 -2,6 30,5 3,61
Stowenia -2,3 29,5 4,07 -1,8 29,1 3,62
Irlandia 1,5 29,4 3,62 1,0 27,6 3,36
Litwa -1,5 19,5 3,95 -0,5 18,7 3,79
totwa -0,9 14,6 4,58 0,2 11,9 3,59
Luksemburg -1,1 6,6 3,64 -1,9 6,2 3,40
Estonia 1,5 54 4,28 1,6 4,8 3,94
UE 25 -2,6 62,4 -2,3 63,4

Strefa euro -2,8 69,8 -2,4 70,8

" Stopa 10-letnia - zharmonizowane dtugoterminowe stopy procentowe dla celéw konwergenc;ji, tj. stopy z rynku
wtérnego (z wyjatkiem Cypru i Litwy - rynek pierwotny), dla Luksemburga — wskaznik oparty o koszyk
dtugoterminowych obligacji emitowanych przez prywatne instytucje kredytowe o $redniej faktycznej
zapadalnosci zblizonej do 10 lat, dla Estonii — oprocentowanie pozyczek dla przedsigbiorstw niefinansowych i
gospodarstw domowych o zapadalnosci powyzej 5 lat; srednia w grudniu; Statistics Pocket Book, ECB.

2 Dane dot. wyniku i dtugu dla Polski — dane MF, pozostate dane na podstawie Eurostat Euro-indicators news
release 48/2006 z 24 kwietnia 2006 r.
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Aneks 5. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego ditugu rzadowego w walucie
obcej panstw UE

stan na 17 sierpnia 2006 r.

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aa1 AA+ AA+
Cypr A2 A A+
Czechy A1 A- A
Dania Aaa AAA AAA
Estonia A1l A A
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja A1 A A
Hiszpania Aaa AAA AAA
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Aaa AAA AAA
Litwa A3 A A-
totwa A2 A- A-
Luksemburg Aaa AAA AAA
Malta Aa1 A A
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 BBB+ BBB+
Portugalia Aa2 AA- AA
Stowacja A2 A A
Stowenia Aa2 AA AA
Szwecja Aaa AAA AAA
Wegry A1 BBB+ BBB+
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy Aa2 AA- AA
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Aneks 6. Dlug sektora finanséw publicznych i dlug Skarbu Panstwa w Polsce
Tabela 6. Dtug sektora finansoéw publicznych przed konsolidacjg

Wyszczegélnienie X1l 2004 struktura | XIl 2005 | struktura | VI 2006** | struktura | Zmiana XII'05-XI’04 | Zmiana VI'06-XII’'05
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %

Dtug sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg | 440 541,1 100,0% |477 105,3| 100,0% |512259,7| 100,0% 36 564,2 8,3% 35154,4 7,4%
|. Dlug sektora rzadowego 406 001,0 92,2% |442693,8| 92,8% |479460,1| 93,6% 36 692,9 9,0% 36 766,2 8,3%
1. Dtug Skarbu Panstwa* 402 860,3 91,4% |440167,4| 92,3% |476991,8| 93,1% 37 307,1 9,3% 36 824,4 8,4%
2. Dtug pozostatego sektora rzgdowego 3 140,7 0,7% 2 526,4 0,5% 2 468,3 0,5% -614,2 -19,6% -58,2 -2,3%
2.1. Narodowy Fundusz Zdrowia 758,4 0,2% 400,9 0,1% 80,2 0,0% -357,6 -47,1% -320,7 -80,0%
2.2. Panstwowe fundusze celowe z osobowos$cig prawng 0,7 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -0,7 -100,0% 0,0 -
2.3. Panstwowe szkoty wyzsze 214,8 0,0% 185,1 0,0% 182,8 0,0% -29,7 -13,8% -2,3 -1,2%
2.4. Jednostki badawczo-rozwojowe 258,9 0,1% 275,5 0,1% 280,5 0,1% 16,6 6,4% 50 1,8%
2.5. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 938,1 0,2% 952,7 0,2% 1082,9 0,2% 14,6 1,6% 130,2 13,7%
2.6. Panstwowe instytucje kultury 38,2 0,0% 34,8 0,0% 33,3 0,0% -3,4 -8,9% -1,4 -4,2%
2.7. PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 18,8 0,0% 7,7 0,0% 8,7 0,0% -11,1 -59,1% 1,0 13,4%
2.8. Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
podst. odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan 912,7 0,2% 669,8 0,1% 799,9 02% | -242,9 | -266% | 1301 | 194%
publicznych, z wytgczeniem przedsiebiorstw, bankow i
spotek prawa handlowego
Il. Dlug sektora samorzadowego 24 478,9 5,6% 27 316,7 5,7% 26 581,4 5,2% 2837,9 11,6% -735,3 -2,7%
1. Dtug JST i ich zwigzkéw 19 104,7 4,3% 21 268,9 4,5% 20 644,2 4,0% 2164,2 11,3% -624,7 -2,9%
2. Dtug pozostatego sektora samorzgdowego 5374,1 1,2% 6 047,8 1,3% 50937,2 1,2% 673,7 12,5% -110,6 -1,8%
S'r;wi:mmzadowe fundusze celowe z osobowoscig 76,1 0,0% 186,9 0,0% 177.4 0,0% 1108 | 1457% | -95 51%
2.2. Samodzielne publiczne zakiady opieki zdrowotnej 5230,9 1,2% 5789,9 1,2% 5686,1 1,1% 559,0 10,7% -103,8 -1,8%
2.3. Samorzadowe instytucje kultury 29,3 0,0% 33,7 0,0% 36,1 0,0% 4.4 14,9% 24 71%
2.4. Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na
podst. odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan 37,9 0,0% 37,3 0,0% 37,6 0,0% 0,6 1,5% 0,3 0,9%
publicznych, z wytgczeniem przedsiebiorstw, bankow i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
spotek prawa handlowego
Ill. Dtug sektora ubezpieczen spotecznych 10 061,3 2,3% 7 094,7 1,5% 6 218,2 1,2% -2 966,5 -29,5% -876,5 -12,4%
3.1. ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze 10 061,3 2,3% 7094,7 1,5% 6218,2 1,2% -2 966,5 -29,5% -876,5 -12,4%
3.2. KRUS i zarzadzane fundusze 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -

*Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych wprowadzita podziat sektora finanséw publicznych na trzy podsektory. Prezes KRUS jest centralnym organem administracji rzadowej,

ktory nie posiada osobowosci prawnej i przyjmuje osobowos$¢ prawng Skarbu Panstwa. W zestawieniach dotyczacych tylko dlugu Skarbu Panstwa diug KRUS ujmowany jest w pozyciji
,Zobowigzania wymagalne Skarbu Panstwa”. W zestawieniach dotyczacych panstwowego diugu publicznego diug KRUS ujmowany jest poza Skarbem Panstwa w podsektorze ubezpieczen

spotecznych.
** dane wstepne wedtug stanu na 25 wrzesnia 2006 r.
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Tabela 7. Dtug sektora finanséw publicznych po konsolidacji

Wyszczegélnienie X1l 2004 struktura | XIl 2005 | struktura | VI 2006* | struktura | Zmiana XII’05-X1’'04 | Zmiana VI'06-XII’'05
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %

Dtug sektora finanséw publicznych po konsolidaciji 432 284,4 100,0% | 467 749,1 | 100,0% |501879,1| 100,0% | 35464,7 8,2% 34 129,9 7,3%
|. Dtug sektora rzadowego 403 827,4 93,4% |440484,7| 94,2% |4763351| 94,9% 36 657,3 9,1% 35 850,4 8,1%
1. Dtug Skarbu Panstwa 402 233,0 93,0% |439567,0| 94,0% |4752921| 94,7% 37 334,0 9,3% 35725,1 8,1%
2. Dtug pozostatego sektora rzgdowego 1594,4 0,4% 917,7 0,2% 1043,0 0,2% -676,7 -42.4% 125,3 13,7%
2.1. Narodowy Fundusz Zdrowia 5,6 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -5,6 -100,0% 0,0 -
2.2. Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng, 0,7 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -0,7 -100,0% 0,0 -
2.3. Panstwowe szkoty wyzsze 162,3 0,0% 146,6 0,0% 152,0 0,0% -15,8 -9,7% 54 3,7%
2.4. Jednostki badawczo-rozwojowe 145,8 0,0% 152,9 0,0% 160,4 0,0% 7,0 4,8% 7.5 4,9%
2.5. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 633,1 0,1% 525,7 0,1% 593,4 0,1% -107,4 -17,0% 67,7 12,9%
2.6. Panstwowe instytucje kultury 33,9 0,0% 34,5 0,0% 30,4 0,0% 0,6 1,8% -4,0 -11,7%
2.7. PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 12,3 0,0% 3,2 0,0% 5,0 0,0% -9,1 -74,0% 1,8 57,8%
2.8. Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
spotek prawa handlowego
Il. Dlug sektora samorzadowego 18 395,7 4,3% 20 169,7 4,3% 19 325,8 3,9% 1774,0 9,6% -843,9 -4,2%
1. Dtug JST i ich zwigzkéw 15 359,3 3,6% 17 155,7 3,7% 16 528,6 3,3% 1796,4 11,7% -627,1 -3,7%
2. Dtug pozostatego sektora samorzgdowego 3036,4 0,7% 3014,0 0,6% 2797,2 0,6% -22,4 -0,7% -216,8 -7,2%
F2)};;Nsn:morzadowe fundusze celowe z osobowoscig 33 0.0% 1.3 0.0% 1.6 0.0% 1.9 -59,2% 0.2 17,4%
2.2. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 2 980,8 0,7% 2 950,6 0,6% 2733,7 0,5% -30,3 -1,0% -216,9 -7,4%
2.3. Samorzadowe instytucje kultury 15,6 0,0% 25,5 0,0% 25,0 0,0% 9,9 63,9% -0,5 -1,9%
2.4. Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na
spétek prawa handlowego
Ill. Dlug sektora ubezpieczen spotecznych 10 061,3 2,3% 7 094,7 1,5% 6 218,2 1,2% -2 966,5 -29,5% -876,5 -12,4%
3.1. ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze 10 061,3 2,3% 70947 1,5% 6218,2 1,2% -2 966,5 -29,5% -876,5 -12,4%
3.2. KRUS i zarzadzane fundusze 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 -

* dane wstepne wedtug stanu na 25 wrzesnia 2006 r.
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Tabela 8. Dtug Skarbu Paristwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentéw (wg nominatu, min zt)

Zadtuzenie Skarbu Panstwa

. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa
1. Diug z tytutu SPW "

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 stalym

obligacje 10-letnie o oprocentowaniu stalym - skonwertowane 2

obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacije typu private placement

obligacje rynkowe indeksowane

obligacje 12-letnie indeksowane

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

1.3. Nierynkowe SPW
obligacje restrukturyzacyjne
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ

2. Pozostate zadtuzenie krajowe SP
przedptaty na samochody 9
zobowigzania wymagalne 94

zobowiazania z tytutu rekompensat 9
zadtuzenie Funduszu Pracy *

II. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa

1. Dhug z tytutlu SPW

obligacje typu Brady
obligacje zagraniczne

2. Dhug z tytutu kredytéw

Klub Paryski

Miedzynarodowe Instytucje Finansowe
w tym: Europejski Bank Inwestycyjny

pozostate

XI12004

402.860,3

291.658,5
286.887,7

273.500,7
46.900,0
226.600,7

200.905,7
52.904,4
70.785,3

2.588,6
68.654,9
3.404,3
2.568,3
23.049,0
3.400,2
6.738,2
1.130,6
11.030,0
750,0
2.646,0
2.646,0

9.053,6
8.146,6
852,5
54,5

4.333,3
3.696,1
6371

4.770,9
32

98,7
369,0
4.300,0

111.201,7

48.461,9
3.568,3
448936

62.739,9
50.254,6
12.032,8

6.387,8
4525

XI1'2005

440.167 4

315.478,6
311.965,8

302.780,8
24.400,0
278.380,8

241.756,3
57.148,1
86.728,3

3.199,9
85.700,3
6.411,5
2.568,3
31.945,2
3.496,1
6.738,2
9.063,5
11.897,5
750,0
4.679,2
4.679,2

8.619,6
7.928,0
561,3
130,3

565,5
00
565,5

3.512,8
32

12,0
197,5
33000

124.688,8

83.862,0
38915
79.970,5

40.826,8
251535
15.260,7

9.3404
4126

V12006

476.991,8

338.614,4
336.120,4

328.099,6
20.400,0
307.699,6

266.179,2
60.959,0
87.929,9

3.236,0
103.574,6
79115
2.568,3
35.292,3
3.162,2
6.738,2
13.363,5
11.278,4
750,0
6.228,1
6.228,1

7.495,8
6.839,0
508,4
1484

525,0
00
525,0

24940
32

16,5
1744
2.3000

138.377,4

98.370,3
37964
94.573,9

40.007,1
22.709,0
17.009,5
10.980,2

288,5

struktura
VI 2006
w %

100,0%

71,0%
70,5%

68,8%
43%
64,5%

55,8%
12,8%
18,4%

0,7%
21,7%
1,7%
0,5%
7,4%
0,7%
1,4%
2,8%
2,4%
0,2%
1,3%
1,3%

1,6%
14%
0,1%
0.0%

0,1%
0,0%
0,1%

0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

29,0%

20,6%
0.8%
19,8%

8,4%
48%
3,6%
2.3%
0.1%

zmiana

XI12005 - XI1 2004

w min zt

37.307,1

23.820,0
25.078,1

29.280,1
-22.500,0
51.780,1

40.850,7
42437
15.943,1
6113
17.045,4
3.007,2
0,0
8.896,2
95,9

0,0
7.9329
867,5
0,0
2.033,2
2.033,2

-434.1
-218,6
-291,2

75,8

-3.767,8
-3.696,1
-7

-1.258,1
00

-86,7
A714
-1.000,0

13.487,0

35.400,1
3232
35.076,9

-21.913,1
-25.101,1
3.228,0
2.952,7
-399

w %

9,3%

8,2%
8,7%

10,7%
-48,0%
22,9%

20,3%
8,0%
22,5%
23,6%
24,8%
88,3%
0,0%
38,6%
2,8%
0,0%
701,6%
7.9%
0,0%
76,8%
76,8%

-4,8%

-2,7%
-34,2%
138,9%

-87,0%
-100,0%
-11,3%

-26,4%
0.2%
-87.8%
-46,5%
-23,3%

12,1%

73,0%
9.1%
781%

-34,9%
-49,9%
26,8%
46,2%
-8,8%

zZmiana

V12006 - XII 2005

wmin zt

36.824 4

23.135,8
24.154,6

25.318,8
-4.000,0
29.318,8

244229
3.810,9
1.201,6

36,2
17.874,3
1.500,0
0,0
3.347,1
-333,9
0,0
4.300,0
-619,1
0,0
1.548,9
1.548,9

-1.123,7
-1.088,9
-52,9

18,1

-40,5
0,0
-40,5

-1.018,8
00

44

232
-1.000,0

13.688,6

14.508,3
-95,1
14,6034

-819,7
24445
1.748,8
1.639,8
-124,0

w %

8,4%

7,3%
7,7%

8,4%
-16,4%
10,5%

10,1%
6,7%
1,4%
1,1%

20,9%

23,4%
0,0%.

10,5%

-9,5%
0,0%
47,4%
5.2%
0,0%
33,1%
33,1%

-13,0%
13,7%
-9,4%
13.9%

-1,2%

-7.2%

-29,0%
1,1%
36.7%

A1,7%
-30,3%

11,0%

17,3%
24%
18,3%

-2,0%
-9,7%
11,5%
17,6%

-30,1%

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) dane aktualizowane kwartalnie;

4) pozycja obejmuje zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych, zakladéw budzetowych, gospodarstw pomocniczych i paristwowych funduszy celowych nie posiadajacych osobowosci prawnej; na zadtuzenie w
tej pozycji sktadaja sig m.in. zobowigzania wobec bankéw z tytutu refundacji premii gwarancyjnych od wktadéw mieszkaniowych oraz z tytutu odsetek od kredytéw mieszkaniowych;

5) zobowigzania z tytuly niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej;

6) z tytutu kredytow zaciagnietych w sektorze bankowym.
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Tabela 9. Dtug Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie podmiotowym (wg nominatu, w min zf) 1)

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa

KRAJOWY SEKTOR BANKOWY
Diug z tytutlu SPW

Rynkowe SPW

bony skarbowe

obligacje 2-letnie zerokuponowe

obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym

obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym

obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym

obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane
obligacje typu private placement

obligacje 12-letnie indeksowane

obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym

Nierynkowe SPW

obligacje restrukturyzacyjne

obligacje na zwigkszenie funduszy wlasnych BGZ
Pozostate zadtuzenie krajowe SP

zobowigzania wymagalne

zadtuzenie Funduszu Pracy

KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY

Diug z tytutlu SPW

Rynkowe SPW

bony skarbowe

obligacje 2-letnie zerokuponowe

obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu stalym - skonwertowane
obligacje typu private placement

obligacje 12-letnie indeksowane

obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
Obligacje oszczednosciowe

obligacje 2-letnie oszczgdnosciowe

obligacje 4-letnie oszczedno$ciowe

obligacje 10-letnie oszczednosciowe

Pozostate zadtuzenie krajowe SP

przedptaty na samochody

zobowigzania wymagaine

zobowiazania z tytutu rekompensat

SPW U INWESTOROW ZAGRANICZNYCH

Diug z tytutlu SPW

Rynkowe SPW

bony skarbowe

obligacje 2-letnie zerokuponowe

obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym

obligacje typu private placement

obligacje 12-letnie indeksowane

obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym

Obligacje oszczgdnosciowe

obligacje 2-letnie oszczednosciowe

obligacje 4-letnie oszczgdnosciowe

obligacje 10-letnie oszczedno$ciowe

XI12004

291.658,5

85.762,4
81.462,4

77.129,1
19.456,3
20.787,9

2276
5.266,7
19.855,7
10,4
126,3
3.302,0
7.426,7
146,6
15,0
216,1
2919
43333
3.696,1
637,1
4.300,0
0,0
4.300,0

143.578,2

143.107,4

134.058,3
27.176,3
22.092,5

3.163,8
1.469,3
32.315,7
2.576,2
1.001,9
7.514,7
31.056,6
24217
585,0
2147
2.469,9
9.049,1
8.142,8
851,8
54,5
470,9
32

98,7
369,0

62.317,9

62.317,9

62.313,4
267,5
10.023,9
8,7

2,1
18.613,9
2,0

25
2133
30.171,7
150,0
22153
642,5
4.6

338

0,7

0,0

XI12005

315.478,6

75.017,8
71.7117,8

71.152,4
9.756,6
17.048,6
627,2
41074
21.325,8
91,9
2.528,6
2.826,3
12.366,3
791
15,0
16,3
363,1
565,5
0,0
565,5
3.300,0
0,0
3.300,0

171.529,3

171.316,6

162.703,9
14.369,1
33.585,9

2.863,4
2.626,8
41.5741
3.102,3
6.527,8
8.860,1
41.761,0
24892
735,0
5084
3.700,8
8.612,7
7.921,9
560,6
130,2
212,8
32

12,0
1975

68.931,4

68.931,4

68.924,5
2743
6.513,5
54

4,0
23.8284
56

71
211,0
31.573,0
0,0
4.154,5
2.347,6
6,9

6,0

0,7

0,1

V12006

338.614,4

82.206,2
79.906,2

79.381,2
9.652,4
19.742,9
639,4
2.943,1
22.2257
95,1
3.397,7
3.019,0
17.012,0
135,2
15,0
255
4783
525,0
0,0
525,0
2.300,0
0,0
2.300,0

186.786,9

186.592,9

179.104,5
10.686,9
36.664,2

2518,2
3.789,9
43.743,8
3.135,3
9.961,7
8.048,6
52.397,2
24331
735,0
861,6
41291
7.488,5
6.832,6
507,6
148,3
194,0
32

16,5
1744

69.621,3

69.621,3

69.614,0
60,7
4.551,8
4,6

52
21.960,4
57

4.1
210,8
34.165,4
0,0
5.341,0
3.304,1
73

6,4

038

0,1

struktura
XI12005

100,0%

24,3%
23,6%
23,4%
2,9%
5,8%
0.2%
0.9%
6.6%
0.0%
1,0%
0.9%
5.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.1%
0,2%
0,0%
0.2%
0,7%
0.0%
0.7%

55,2%

55,1%
52,9%
3.2%
10,8%
0.7%
1,1%
12,9%
0,9%
2,9%
2,4%
15,5%
0,7%
0.2%
0.3%
1,2%
2,2%
2,0%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0.0%
0,1%

20,6%

20,6%
20,6%
0,0%
1,3%
0,0%
0.0%
6.5%
0,0%
0,0%
0.1%
10,1%
0,0%
1,6%
1,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0.0%

zmiana

XI12005 - XI1 2004

wmin zt

23.820,0

-10.744,6
-9.744,6

-5.976,7
-9.699,7
-37393

3996
-1.159,3
14704
815
24023
4757
49396
675
0,0
1997
72
-3767,8
-3.696,1
7
-1.000,0
0,0
-1.000,0

27.951,1

28.209,2

28.645,6
-12.807,2
114934
-300,4
11574
9.258.4
526,1
5.526,0
13455
10.704,4
67,5
150,0
2936
12309
-436,4
-220,9
-2912
757
-258,1
0,0
-86,7
714

6.613,5

6.613,5

6.611,2
6,8
-3.510,4
33

19
52145
3,6

4,6

2,3
1.401,3
-150,0
1.939,3
1.705,1
2,3

23

0,0

0,1

w %

8,2%

-12,5%
-12,0%
7%
-49,9%
-18,0%
175,5%
-22,0%
7,4%
784,5%
1902,7%
-14,4%
66,5%
-46,0%
0,0%
-92,4%
24,4%
-87,0%
-100,0%
-11,3%
-23,3%
-100,0%
-23,3%

19,5%

19,7%

214%
471%
52,0%
-95%
78,8%
286%
204%

551,6%

17,9%
34,5%

28%
25,6%

136,7%
49,8%
-4,8%

27%
-34,2%
138,9%
-54,8%
02%
-87,8%
-46,5%

10,6%

10,6%
10,6%
2,5%
-35,0%
-37,5%
87,4%
28,0%
176,2%
181,8%
1,1%
4,6%
-100,0%
87,5%
265,4%
51,0%
59,8%
-2,0%
215,6%

zmiana

V12006 - XII 2005

w min zt

23.135,8

7.188,3
8.188,3

8.228,8
-104,2
2.694,3
122
-1.164,3
899,8
32
869,1
192,7
46457
56,1
00

9,1
115,2
405
00
405
-1.000,0
00
-1.000,0

15.257,6

15.276,4

16.400,6
-3.682,2
3.0783
-345,2
11631
2.169,7
330
34339
8115
10.636,2
56,1
00
3533
4283
11242
-1.089.4
52,9
18,1
188
00

44
232

689,9

689,9

689,5
-213,6
-1.961,7
08

13
-1.868,0
0,0

3,0
0,2
2.592,4
0,0
1.186,5
956,5
05

04

0,0

0,0

w %

7,3%

9,6%
11,4%
11,6%
-1,1%
15,8%
1,9%
-28,3%
4,2%
3,4%
34,4%
6,8%
37,6%
71,0%
0,0%
56,0%
31,7%
7.2%

-7,2%
-30,3%

-30,3%
8,9%

8,9%
10,1%
-25,6%
9,2%
-12,1%
44,3%
5,2%
1,1%
52,6%
-9,2%
25,5%
-2,3%
0,0%
69,5%
11,6%
131%
-13,8%
-9,4%
13,9%
-8,8%
-1,1%
36,7%
-11,7%

1,0%

1,0%
1,0%
-77.9%
-30,1%
-15,3%
31,7%
-7,8%
0.8%
-41,8%
-0,1%
8,2%

28,6%
40,7%
6,8%
71%
5,3%
0,0%.

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