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Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2010-12

ZałoŜenia makroekonomiczne przyj ęte w Strategii
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Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2010-12

Cel Strategii

� utrzymany cel Strategii

minimalizacja kosztów obsługi długu w długim horyzo ncie czasu
przy przyj ętych ograniczeniach odno śnie do poziomu :
• ryzyka refinansowania
• ryzyka kursowego
• ryzyka stopy procentowej
• ryzyka płynności budŜetu państwa
• pozostałych rodzajów ryzyka, w szczególności kredytowego i operacyjnego
• rozkładu kosztów obsługi długu w czasie

� dwa aspekty celu Strategii:
� dobór instrumentów
� zwiększanie efektywności rynku SPW
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Elastyczna struktura finansowania
FINANSOWANIE KRAJOWE

– podstawowym rynkiem finansowania potrzeb poŜyczkowych budŜetu

FINANSOWANIE  ZAGRANICZNE
– zapewnienie dywersyfikacji źródeł poprzez dostęp Polski do bazy inwestorów na 
głównych rynkach finansowych

– uwzględnienie potrzeb poŜyczkowych budŜetu w walutach obcych, obejmujących spłaty 
rat kapitałowych i odsetki od długu zagranicznego 

– wzmocnienie pozycji Polski na rynku euro – strategicznym w związku z perspektywą
pełnej integracji w ramach UGW

– wykorzystanie moŜliwości dostępu do atrakcyjnego finansowania w międzynarodowych 
instytucjach finansowych
– stabilizacja rynku krajowego poprzez zapewnienie bezpieczeństwa finansowania 
potrzeb poŜyczkowych budŜetu państwa w sytuacji przejściowych zaburzeń na rynku 
krajowym

– moŜliwość zakupu i sprzedaŜy walut w NBP jako instrumentu zarządzania potrzebami 
walutowymi oraz wykorzystania środków walutowych do finansowania potrzeb 
poŜyczkowych w złotych, z uwzględnieniem uwarunkowań polityki pienięŜnej i rachunku 
finansowego
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko refinans owania (1)

DŁUG KRAJOWY

– dąŜenie do zwiększania roli instrumentów średnio- i długoterminowych w 
finansowaniu potrzeb poŜyczkowych budŜetu państwa, w tempie uzaleŜnionym 
od popytu ze strony inwestorów 

– dąŜenie do równomiernego rozkładu płatności z tytułu obsługiwanego i 
wykupywanego długu krajowego oraz zagranicznego

– osiągnięcie średniej zapadalności długu krajowego ≥ 4,5 roku

DŁUG ZAGRANICZNY

– obecny poziom ryzyka refinansowania nie stanowi ograniczenia dla 
minimalizacji kosztów, w połowie 2009 r. zapadalność wyniosła 8,4 roku
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko refinans owania (2)
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Strategia zarządzania długiem sektora finansów publicznych w latach 2010-12

Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko kursowe (1)

– rozszerzenie przedziału dopuszczalnego udziału długu w walutach obcych 
w długu ogółem do 20-30%, w związku ze zmiennością kursów walutowych 
oraz elastycznym podejściem do wyboru rynku

– utrzymanie efektywnego udziału euro w długu w walutach obcych na 
poziomie ≥ 70%

– moŜliwość zastosowania instrumentów pochodnych
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko kursowe (2)

Udział długu zagranicznego w długu SP
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko stopy p rocentowej (1)

DŁUG KRAJOWY

– utrzymanie duration w przedziale 2,5 - 4,0 lat

– moŜliwość oddzielenia zarządzania ryzykiem stopy procentowej od 
zarządzania ryzykiem refinansowania - wykorzystanie obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu, obligacji inflacyjnych oraz instrumentów pochodnych

DŁUG ZAGRANICZNY

– obecny poziom ryzyka nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztów,  
w połowie 2009 r. duration wyniosło 5,6 roku
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Ograniczenia realizacji celu Strategii: ryzyko stopy p rocentowej (2)
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Zadania Strategii
1. Zwiększanie płynno ści rynku SPW

– Kontynuacja emisji benchmarkowych obligacji średnio- i 
długoterminowych (co najmniej  5 mld EUR) na rynku krajowym

– Emisja duŜych i płynnych obligacji na rynku euro
– Dostosowanie polityki emisyjnej do warunków rynkowych, w tym popytu w 

poszczególnych segmentach rynku SPW

2. Zwiększanie efektywno ści rynku SPW, m.in.:
− Zwiększanie roli uczestników systemu DSPW
− Usuwanie barier technicznych i prawnych
− Bezpośrednie spotkania z inwestorami oraz konsultacje z uczestnikami 

rynku SPW
− Poszerzanie bazy inwestorów, w tym non-deal roadshows na kluczowych 

rynkach zagranicznych

3. Zwiększanie przejrzysto ści rynku SPW
− Przejrzysta polityka emisyjna, w tym kalendarze emisji, plany podaŜy oraz 

oferty na poszczególnych przetargach
− Promocja rynku elektronicznego 
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Wielko ść długu publicznego
� W latach 2010-12 relacja długu do PKB blisko progu 55% - ryzyko sankcji 
wynikaj ących z ustawy o finansach publicznych
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Koszty obsługi długu Skarbu Pa ństwa

� Wzrost relacji kosztów do PKB do 3,0% w 2012 r.
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1,251,251,271,271,321,32-- ososłłabienie abienie PLNPLN o 10% wobec wszystkich waluto 10% wobec wszystkich walut

Kursy walutowe (% PKB)Kursy walutowe (% PKB)

0,220,220,150,150,080,08-- potrzeby popotrzeby poŜŜyczkowe wiyczkowe więększe o 1 mld zksze o 1 mld złł

1,571,571,021,020,510,51-- śściecieŜŜka wzrostu PKB mniejsza o 1 p. proc.ka wzrostu PKB mniejsza o 1 p. proc.

PKB i potrzeby poPKB i potrzeby poŜŜyczkowe (% PKB)yczkowe (% PKB)

201220122011201120102010WyszczegWyszczeg óólnienielnienie

WraŜliwo ść relacji pa ństwowego długu publicznego
do PKB na zmiany zało Ŝeń (%)

WraŜliwo ść kosztów obsługi długu SP
na zmiany zało Ŝeń

848483838383

Kursy walutowe (Kursy walutowe (mlml nn PLNPLN) ) -- ososłłabienie abienie PLN PLN o 1% wobec wszystkich waluto 1% wobec wszystkich walut

0,40,40,20,20,10,1-- ddłług zagranicznyug zagraniczny

3,33,32,42,40,60,6-- ddłług krajowyug krajowy

3,63,62,62,60,60,6-- ddłług ogug ogóółłemem

Stopy procentowe (Stopy procentowe (mld PLNmld PLN ) ) -- wzrost stwzrost stóóp o 1 p. proc.p o 1 p. proc.

201220122011201120102010WyszWysz czczegegóólnienielnienie


