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. WPROWADZENIE

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

W stosunku do wymogow art. 70 ustawy z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych
horyzont strategii ulegt wydtuzeniu z trzech do czterech lat, stad niniejsza Strategia obejmuje
lata 2011-2014.

Zarzgdzanie diugiem publicznym odbywa sie na dwdch poziomach:

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

e W Wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dtugu, a wiec wybor rynkdw, instrumentéw i terminéw emisiji.
Strategia zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2011-14 zawiera

prognozy wielkosci diugu publicznego spojne z zatozeniami polityki fiskalnej przyjetymi

w projekcie ustawy budzetowej na 2011 r., natomiast w zakresie celéw i zadan odnosi sie do

zarzadzania diugiem publicznym w wezszym znaczeniu.

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

Wyszczegoblnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(wykonanie)

1. Panstwowy dtug publiczny
a) wmid zt 669,9 750,8 811,4 873,9 922,5 964,8
b) w relacji do PKB 49,9% 53,2% 54,2% 54,3% 53,7% 52,7%
2. Dlug sektora general government
a) wmlid zt 684,1 783,0 854,6 930,5 989,5 1.054,2
b) w relacji do PKB 50,9% 55,4% 57,1% 57,8% 57,6% 57,6%
3. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa
a) wmid zt 32,2 34,9 38,4 43,0 45,7 47,1
b) w relacji do PKB 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7% 2,6%

Przy przyjetych zalozeniach relacja diugu do PKB bedzie rosta, przekraczajgc prég 50% w
2010 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, przekroczenie progu 50% w 2010 r.
oznacza¢ bedzie koniecznos¢ przyjecia w ustawie budzetowej na 2012 r. relacji deficytu
budzetowego do dochoddw nie wyzszej niz zalozona w budzecie na 2011 r. Ograniczenie to
bedzie oddziatywac na budzety kolejnych lat.

W latach 2010-12 relacja dtugu do PKB bedzie utrzymywac sie blisko progu 55%. Oznacza
to wystepowanie ryzyka przekroczenia tego progu i uruchomienia sankcji wynikajgcych z
ustawy o finansach publicznych. Z uwagi na znaczny udziat dlugu w walutach obcych w diugu
SP duze znaczenie dla ksztattowania sie relacji bedzie miat poziom kursu ziotego na koniec
poszczegdlnych lat. W latach 2013-2014 przewiduje sie spadek tej relacji do poziomu 52,7%.

Spadkowi relacji panstwowego diugu publicznego do PKB towarzyszy¢ bedzie wzrost relacji
diugu sektora general government do PKB do poziomu 57,8% w 2012 r., a nastepnie jej
stabilizacja. Przy przyjetych zatozeniach w horyzoncie Strategii nie wystapi zagrozenie
przekroczenia przez te relacje progu 60% przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

W horyzoncie Strategii przewiduje sie utrzymywanie relacji kosztéw obstugi diugu SP do
PKB na poziomie 2,6%-2,7%.

Niniejsza Strategia stanowi w duzej mierze kontynuacje strategii przygotowanej rok temu.
Utrzymany zostat cel minimalizacji kosztow obstugi diugu w diugim horyzoncie czasu przy

4



przyjetych ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem oraz trzy wspotzalezne zadania zwiekszania
ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW).
Dla realizacji celu Strategii w latach 2011-2014 przyjeto, ze:

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

e gtownym zrédiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy; udziat dlugu w walutach obcych utrzymywany bedzie w przedziale 20-30%; przy
emisjach zagranicznych role rynku strategicznego bedzie peit rynek euro;

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

e utrzymano dazenie do zwiekszania Sredniej zapadalnosci dtugu krajowego, natomiast jego
duration, ktére osiggneto juz poziom akceptowalny z punku widzenia ryzyka stopy
procentowej, utrzymywane bedzie w przedziale 2,5-4,0 roku;

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

Uklad Strategii nie ulegt zasadniczym zmianom. Strategia zawiera siedem aneksow
stanowigcych informacje uzupetniajgce gtéwny tekst, w tym stowniczek pojec.
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Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU PUBLICZNEGO
Finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa powoduje konieczno$¢ zaciggania diugu
publicznego i ponoszenia kosztéw jego obstugi. Zarzadzanie diugiem polega na ksztattowaniu
jego struktury tak, by z istnieniem diugu publicznego wigzaly sie jak najmniejsze koszty w
diugim horyzoncie czasowym przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

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

[1.1. Wielkosé dtugu publicznego oraz kosztow jego obstugi

Zmiany wielkosci diugu publicznego w latach 2001-10 wynikaly gtéwnie ze zmian diugu SP.
Wzrost w ujeciu nominalnym byt wypadkowsg stosunkowo wysokich potrzeb pozyczkowych przy
ograniczonych wptywach z prywatyzacji oraz zmian kursu ziotego. Jednoczesne wysokie tempo
wzrostu gospodarczego i poprawa sytuacji finansoéw publicznych w latach 2004-07 wptynely na
stabilizacje relacji dlugu publicznego do PKB na srednim poziomie ok. 47%, tj. ponizej
pierwszego progu przewidzianego w ustawie o finansach publicznych, tj. 50%. Znaczne
umocnienie ztotego w 2007 r. spowodowato nawet przejsciowy spadek relacji ponizej 45% PKB.
W latach 2008-09 nastgpit ponowny wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, gtéwnie w wyniku
silnego wzrostu potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych oraz obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego. W 2009 r. i w pierwszej potowie 2010 r. diug publiczny wzrést
odpowiednio 0 72,1 mid zti 51,3 mid (w tym dtug SP 0 61,6 mid zti 56,7 mid z}).

Wykres 1. Wielko$¢ diugu publicznego w latach 2001-2010"
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Wykres 2.Wplyw zmian kursu ztotego na wielkos$¢ diugu SP w latach 2001-2010 (mid z})
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii UE, wynoszaca na koniec 2009 r. 50,9%,
jest nizsza w poréwnaniu z wielkoscia tej relacji dla catej UE (73,6%) i dla strefy euro (78,7%)>.

! szczegdtowe informacje dotyczace wielkosci diugu publicznego zawiera aneks 7.
% Najwazniejsze réznice miedzy metodologig polskg a UE wynikaja z wliczania zobowigzan wymagalnych
do tytutdéw diuznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania Krajowego Funduszu Drogowego do sektora
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Tabela 2. Czynniki wptywajgce na zmiane relacji dlugu SP do PKB (%)

Wyszczegblnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Relacja dtugu SP do PKB 36,4| 40,6| 44,9| 43,6| 44,8| 451 42,6 44,7| 47,0
Zmiana relacji diugu SP do PKB 06| 41| 44| -14| 12| 04| -25| 22| 22
1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, w tym: 35| 50| 44| 48| 42| 41| 28| 34| 43
1.1. saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5 1,9 1,5 2,0 0,3( -0,3| -1,0f -0,1| -0,6
1.2. koszty obstugi dtugu SP 2,7 3,0 2,9 2,5 2,5 2,6 2,3 2,0 2,4
1.3. koszty reformy emerytalnej * 0,0 0,0 0,0 1,1 1,3 1,4 14 1,6 1,6
1.4. przychody netto z prywatyzaciji -0,8| -0,2( -04| -0,8| -0,3 0,0 -0,1| -0,1 0,0
1.5. pozostate potrzeby pozyczkowe ** 0,2 0,3 0,4 0,0 0,3 0,4 0,2 0,0 1,0
tz)ugglarjxlvntlsn\qn{yn|kajqce z potrzeb pozyczkowych 08| 07| 19| -22| 03| 03| -07| 20| 03
2.1. r6znice kursowe -1,0 0,8 14| -2,2| -0,3| -0,4| -0,9 20| -0,3
2.2. pozostate czynniki *** 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,6
3. Zmiany pozostatego diugu SP -05( -0,2| -0,2y o, -02, -0,2| -0,2| 0O,0f 0,0
4. Nominalny wzrost PKB -16( -1,3| -1,7| -40| -2,6| -3,2| -45| -33| -24

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

**) Saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania.

**%) Zmiana dlugu z tytutu: zmiany stanu srodkéw na rachunku budzetu parnstwa, dyskonta od SPW, kapitalizacja i indeksacja SPW,

ciggniecia pozakasowe, umorzenia dtugu, konwersja dlugu FUS wobec OFE na SPW.

Zmiany w poziomie kosztow obstugi diugu SP byly wypadkowa przyrostu diugu oraz zmian
pozioméw stop procentowych i kurséw walutowych. Aby zmienna wysoko$¢ kosztéw obstugi
diugu nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panstwa, podejmowane byty
dziatania stuzace ich rbwnomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaly sie do nich:

e transakcje na instrumentach pochodnych — stosowane od konca 2006 r.,

e ustalanie wysokos$ci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zblizonym do ich
rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztow z tytutu dyskonta przy ich wykupie,

e przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu
ograniczania ryzyka refinansowania, ale pozwalajgce roéwniez na regulowanie rozktadu

kosztow obstugi dlugu w czasie.

Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP w latach 2001-2009
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Koszty obstugi diugu zagranicznego byly znacznie nizsze niz krajowego, co w coraz
mniejszym stopniu wynikatlo z réznicy pozioméw stép procentowych na rynku krajowym
i gtbwnych rynkach zagranicznych, a w wiekszym z ograniczonego, chociaz rosngcego od

2009 r., udziatu dtugu zagranicznego w diugu SP.

publicznego jedynie w metodologii UE. Réznice miedzy metodologig polska a UE zostaty omoéwione w
aneksie 6, a zestawienie deficytu i dlugu panstw UE znajduje sie w aneksie 3.
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Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a $rednie koszty obstugi dugu krajowego i zagranicznego SP
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*) Srednie koszty obstugi diugu SP zostaly obliczone jako relacja kosztéw obstugi diugu w danym roku do $redniej arytmetycznej z
wielko$ci diugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku.

Relacja kosztéw catego diugu SP do PKB, po obnizeniu w latach 2003-04, w latach 2005-06
wykazywata niewielkg tendencje wzrostowa, a w latach 2007-08 ponownie wyraznie spadta,
gtébwnie na skutek duzego wzrostu PKB przy jednoczesnym spadku nominalnego poziomu
kosztow. W 20009 r. relacja ta wzrosta przede wszystkim z powodu istotnego przyrostu diugu
oraz nizszego wzrostu PKB.

II.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

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

a) Ryzyko refinansowania

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

¢ roli obligacji $rednio- i dlugoterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych do 2008 r.;
obligacje o terminach zapadalnosci od 5 lat stanowity odpowiednio 58,9% w 2001 r. i 81,5%
w 2008 r. og6tu sprzedanych na przetargach obligacji®. Ich udziat w 2009 r. spadt do 51,6%,
a nastepnie wzrost w | potowie 2010 r. do 57,0%. Udziat sprzedazy obligacji srednio- i
dilugoterminowych zmniejszyt sie na rzecz finansowania w bonach skarbowych oraz
obligacjach 2-letnich, gtéwnie na skutek ograniczonego popytu na te instrumenty w wyniku
kryzysu finansowego i wzrostu awersji do ryzyka. Gtdwng przyczyng zmian w strukturze
popytu na SPW byly przeptywy inwestoréw zagranicznych na rynku krajowym (odptyw 18,6
mid zt w 2008 r. oraz naptyw odpowiednio 25,9 mld zt w 2009 i 42,8 mld zt do sierpnia 2010
r.);

e zmian zadtuzenia w bonach skarbowych:

— spadku w latach 2001-2007, zaréwno wartosci nominalnej z 35,2 mid zt do 22,6 mid zt,
jak i udziatu w krajowych SPW z 20,0% do 5,9%,

— przejsciowego wzrostu w latach 2008-2009 (maksymalnie do 64,3 mid zi, tj. do 14,3%
zadtuzenia w krajowych SPW w lipcu 2009 r.), a nastepnie spadku do 39,7 mid zt (8,0%
zadluzenia w krajowych SPW) w potowie 2010 r. Wzrost zadluzenia w bonach
skarbowych wynikat z powrotu do wykorzystywania tych instrumentéw do finansowania
potrzeb pozyczkowych netto. W 1l potowie 2009 r. emisja bonéw skarbowych zostata
wyraznie ograniczona, a wzgledna stabilizacja na rynku finansowym oraz powr6t na
rynek krajowy inwestoréw zagranicznych przetozyty sie na wzrost popytu na obligacje;

e duzej skali przetargbw zamiany. W 2002 r. odkupiono obligacje o zblizajagcym sie terminie
zapadalnosci na tgczng kwote 9,6 mid zt, w 2009 r. 32,2 mld zt, a w | potowie 2010 r. 19,3
mid zt. Przewazajacg czes¢ obligacji wydawanych na przetargach zamiany stanowity

® Lacznie z przetargami zamiany i uzupetniajacymi.
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obligacje srednio- i dlugoterminowe (odpowiednio 83,3% i 95,6% w 2009 r. i | potowie 2010
r.).
Wykres 5. Struktura dtugu SP wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2001-2010

100% Krajowe SPW 100 Dlug zagraniczny

12% 16% 15% 17% 199 9
DON% 2% g0 29% 319 339,

80% 4 199 80% 4 0
19% qg5, 16% s1% 51% 46% 426 .
28% 340, 5 62% 66% 65% 62% 65% 66%
60% | °© 20% 17% 16% 15% 60% -
31% 27% 31%
0, 30% 0, 270/
40% | 26% ogo 20% 0% 29% 0% { pq0, 245 2% 1T
18% 11% 13% 19% 189 13%
20% 20% 0 0
18% 18% 21% 2% s g7 160 10% 109 16%
0% s 6% T 8% 8% 1% 6% 6% 9% S 6%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 VI'10 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 VI'10
m do 1roku (wiacznie) od 1 roku do 3 lat (wiacznie) m do 1 roku (wiacznie) od 1 roku do 3 lat (wiacznie)
od 3 do 5 lat (wtacznie) powyzej 5 lat od 3do 5 lat (wtacznie) powyzej 5 lat

Wykres 6. Srednia zapadalno$¢ diugu SP w latach 2001-2010
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Ryzyko refinansowania dlugu zagranicznego jest w porownaniu do diugu krajowego istotnie
nizsze. Ulegto ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy czes¢ zobowigzan wobec Klubu
Paryskiego zostata sptacona przed terminem i refinansowana emisjami obligacji o znacznie
diuzszej zapadalnosci. Od tego czasu $rednia zapadalnos¢ diugu zagranicznego pozostawata
na stosunkowo stabilnym poziomie, powyzej 8 lat. Wzrost sredniej zapadalnosci diugu
zagranicznego w 2009 r. wynikat m.in. z zakonczenia wykupu dtugu wobec Klubu Paryskiego
oraz zaciggniecia diugoterminowego kredytu w Banku Swiatowym.

Systematyczny, poczgwszy od 2003 r., wzrost Sredniej zapadalnosci calego diugu SP
wynikat ze stabilnego wzrostu sredniej zapadalnosci diugu krajowego, majgcego dominujacy
udziat w dlugu ogdétem oraz znaczacego wydtuzenia w 2005 r. $redniej zapadalnosci diugu
zagranicznego. Srednia zapadalno$é diugu SP jest nizsza niz przecietna w panstwach UE*. W
2009 r. wiele krajow UE odnotowato spadek s$redniej zapadalnosci na skutek zmian polityki
emisyjnej wywotanych kryzysem finansowym - nastgpit wzrost potrzeb pozyczkowych
finansowanych w znacznym stopniu krétkoterminowym zadtuzeniem w sytuacji niskich stop
procentowych.

b) Ryzyko kursowe

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w diugu SP, za wyjatkiem niewielkiego
wzrostu w 2005 r., systematycznie spadat do 23,3% na koniec Ill kwartatu 2008 r., nastepnie
zwigkszyt sie do 28,2% w | péiroczu 2010 r.

Ograniczaniu ulegat udziat innych niz euro walut obcych. Od potowy 2006 r. udziat diugu w
euro utrzymywat sie w przedziale 70%-75%. Na koniec czerwca 2010 r. wyniést 69,8%, co byto

* Nizsza zapadalnosé wystepuje w Finlandii (4,1), na Wegrzech (4,4) i Stowacji (4,6). Szczegbtowe dane
o $redniej zapadalnosci i duration w panstwach UE znajdujg sie w aneksie 5.
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efektem wyraznego ostabienia sie euro wobec dolara przy wiekszej niz w poprzednich latach
aktywnosci SP zaréwno na rynku euro jak i na innych gtéwnych rynkach.

Zwiekszenie roli dlugu w walutach obcych w latach 2008-2010 byly rezultatem:

e elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi diugu w kontekscie
ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego i pozwalajgcego na przejsciowe zwiekszenie
finansowania zagranicznego, uzasadnionego dazeniem do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacjg zrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystaniem mozliwosci zaciggania
nisko oprocentowanych kredytéw w miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF),

e duzej zmiennosci kursu ztotego, w tym znacznej aprecjacji w okresie od konca 2001 r. do
potowy 2008 r. (kiedy to kurs euro obnizyt sie 0 5%, a kurs dolara o 47%), gwaltownej
deprecjacji w IV kwartale 2008 r. i | kwartale 2009 r. (kiedy to kurs euro wzrést o 40%, a kurs
dolara 0 67%) oraz powrotowi do trendu aprecjacyjnego od Il p6trocza 2009 r.,

e strategicznej roli euro jako przysziej waluty krajowej (przyjecie euro oznacza¢ bedzie
skokowy spadek ryzyka kursowego).

Wykres 7. Struktura walutowa zadtuzenia SP
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Wykres 8. Struktura walutowa diugu zagranicznego SP

Xl 2001 V12010
3,3% 14,0%
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36,5%

7,8%
1,1%

8,9% 7,6%

69,6%

43,0%

mEWR m USD CHF GBP JPY m inne

¢) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgledu na dominujgce znaczenie instrumentdw 0 oprocentowaniu statym w nowo
emitowanym dlugu, ryzyko stopy procentowej diugu krajowego i zagranicznego podlegato
w ostatnich latach podobnym zmianom jak ryzyko refinansowania.
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Wykres 9. Duration i ATR diugu SP w latach 2001-2010

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

I1.3. Ocena realizacji celu Strategii w 2009 r. i w pierwszej potowie 2010 r.

W 2009 r. i pierwszym pétroczu 2010 r. zarzadzanie dilugiem odbywato sie na podstawie
Strategii zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2009-11, przyjetej przez
Rade Ministrow we wrzesniu 2008 r. oraz Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2010-12, zaakceptowanej we wrzesniu 2009 r.

Tabela 3 przedstawia ocene stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na
ryzyko w 2009 r. i w | potowie 2010 r.

> Szczegobtowe dane o $redniej zapadalnosci i duration w panstwach UE znajduja sie w aneksie 5.
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Tabela 3. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2009 r. i | potowie 2010 r.

I. Cel Strategii

Minimalizacja
kosztéw obstugi
diugu

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Wysoki

1. Dob6r instrumentow
Podstawowym rynkiem pozyskiwania srodkéw byt rynek krajowy (w 2009 r.

wartos¢ nominalna emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 159,6 mid z, a na

rynkach zagranicznych 25,6 mld zt, dodatkowo z MIF pozyskano 10,7 mlid zt, w
| potowie 2010 r. byto to odpowiednio 99,0 mld zt wobec 18,6 mid zti 0,2 mid
zl). Glébwnymi czynnikami branymi pod uwage przy realizacji struktury

finansowania byty:

e sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych. W 2009 r. kryzys na rynkach
finansowych przelozyt sie na recesje w gtéwnych gospodarkach Swiata.
Utrzymujaca sie wysoka awersja do ryzyka, w szczegolnosci w | kwartale,
wptywata na przeptyw kapitalbw w strone inwestycji uznawanych za
bezpieczne oraz na wysoka zmienno$¢ i deprecjacje wielu walut wobec
gtébwnych walut $swiatowych. Po | kwartale sytuacja zaréwno na rynku
walutowym jak i rynku SPW stopniowo zaczefa sie poprawia¢. Ustepujgca
panika na rynku finansowym oraz stabilizacja systemowego ryzyka pozwolita
inwestorom powréci¢ do fundamentalnej oceny poszczegélnych gospodarek,
w tym polskiej. Dodatkowo pozytywny wptyw na ziotego oraz rynek SPW
miato przyznanie w maju 2009 r. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
elastycznej linii kredytowej (FCL) w wysokosci ok. 20,5 mid USD. W I
kwartale 2010 r. obawy o kondycje fiskalng Grecji, a takze Hiszpanii i
Portugalii oraz wynikajace z niej zagrozenia dla stabilnosci caftej strefy euro
wywotaty kolejng fale pogorszenia globalnych nastrojow skutkujaca
wzrostem awersji do ryzyka i silnym ostabieniem euro wobec dolara.
Poprawe nastrojow na rynkach globalnych przyniosty: porozumienie
pomiedzy Grecjg a krajami strefy euro i MFW (110 mld euro pomocy dla
Grecji) oraz uzgodnienie przez MFW i UE pakietu stabilizacyjnego (750 mid
euro dla panstw strefy euro dotknietych problemem nadmiernego
zadluzenia) zawarte w maju 2010 r.;

e sytuacja na rynku krajowym. W zwigzku z eskalacjg kryzysu pod koniec
2008 r. oraz stabngcg aktywnoscig gospodarcza NBP obnizyt w 2009 r.
gldéwng stope procentowa tacznie o 150 pb, do 3,5% w lipcu. Dodatkowo z
uwagi na znaczny spadek pitynnosci rynku miedzybankowego, bedacy
efektem kryzysu, NBP obnizyt w potowie roku stope rezerw obowigzkowych
0 50 pb do poziomu 3%. W | kwartale 2009 roku nastgpit silny wzrost
rentownosci wzdluz catej krzywej dochodowosci z powodu nasilenia sie
awersji do ryzyka, nastepnie rentownosci zaczety sie stabilizowac¢, cho¢ z
czasem powiekszat sie spread pomiedzy krétkim a diugim koncem krzywej
dochodowosci. Popyt na SPW koncentrowat sie gtéwnie na krétkim koncu
krzywej dochodowosci, a od potowy roku wraz z poprawg sytuacji na rynku
finansowym zaczagt przesuwac¢ sie w kierunku instrumentéw o dtuzszych
okresach zapadalno$ci. W 2009 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa w bonach
skarbowych spadfo o 2,9 mld zl, natomiast w | pétroczu 2010 o 7,8 mid zi.
Od Il kwartatu 2009 r. widoczny byt staly naptyw inwestoréw zagranicznych,
ktérych zaangazowanie w krajowe SPW wzrosto od poczatku 2009 r. do
konca czerwca 2010 r. 0 49,7 mld zt (do konca sierpnia 2010 r. 0 66,6 mid
zb). W znacznym stopniu bylo to efektem kryzysu zadluzenia Grecji oraz
obawami o wyptacalnos¢ kolejnych emitentéw. Kryzys grecki pokazat, ze
ryzyko kredytowe poszczegolnych panstw strefy euro jest zréznicowane i
wynika ze strukturalnych probleméw gospodarek czesci z nich. Gtownymi
czynnikami naptywu inwestoréw zagranicznych od 2009 r. byla pozytywna
ocena fundamentéw makroekonomicznych i sytuacji fiskalnej Polski na tle
innych panstw UE, wyzszy poziom stop procentowych w stosunku do
emitentbw o podobnej wycenie ryzyka kredytowego, oczekiwania na
aprecjacje ztotego oraz polityka taniego pienigdza realizowana przez EBC i
FED;
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e rozklad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym
zwigzanych z wykupem duzych serii obligacji. W 2009 r. potrzeby
pozyczkowe netto budzetu pahstwa uksztattowaly sie na poziomie 57,5 mid
zt wobec planu 39,0 mld zt w ustawie budzetowej oraz 56,7 mild zt w
nowelizacji ustawy budzetowej przyjetej w lipcu 2009 r. Wyzsze potrzeby
pozyczkowe wynikaty przede wszystkim ze zwiekszenia deficytu
budzetowego, wyzszego salda prefinansowania, pozyczki udzielonej dla
Funduszu Ubezpieczenh Spotecznych oraz nizszych od zalozonych
przychodéw z prywatyzacji. W | potowie 2010 r. potrzeby pozyczkowe netto
wyniosty 42,2 mld zl, a deficyt 36,8 mld zt (odpowiednio 51,2% i 72,5%
wartosci przyjetych w ustawie budzetowej;

e elastyczne podejscie do wyboru instrumentéw oraz dazenie do
dywersyfikacji rynkéw i walut w zwigzku z ograniczeniami chtonnosci rynku
krajowego.

W zakresie dlugu zagranicznego najwazniejszymi operacjami byty:

e benchmarkowe emisje na strategicznym rynku euro (5-letnie o wartosci 1,75
mid EUR w lutym 2009 r., 10-letnie i 15-letnie o wartosci odpowiednio 0,5
mid EUR i 0,41 mld EUR w pazdzierniku 2009 r. oraz 15-letnie o wartosci 3,0
mld EUR w styczniu 2010 r. i 7-letnie o wartosci 1,25 mld EUR w marcu
2010r.);

e utrzymywanie obecnosci Polski na pozostatych gtdwnych rynkach, w tym
pierwsza od 2005 r. emisja benchmarkowa w dolarze amerykanskim
(obligacje 10-letnie o warto$ci 3,5 mld USD w lipcu 2009 r.), emisje obligacji
w jenach (3- i 5-letnich o tgcznej wartosci 44,8 mld JPY w listopadzie 2009
r.), frankach szwajcarskich (5-letnie o wartosci 750 min CHF we wrzesniu
2009 r. i 4-letnie o wartosci 475 min CHF w marcu 2010 r.);

e ciggniecia kredytow z MIF (fagcznie w 2009 r. i | potowie 2010 r. 2,6 mid EUR,
w tym z Banku Swiatowego ok. 2 mld EUR — dwie transze w styczniu i
sierpniu 2009 r.)

Pozyskiwanie srodkéw na rynkach zagranicznych kontynuowane byto w Il
kwartale 2010 r., poprzez emisje obligacji 5-letnich na rynku amerykanskim na
kwote 1,5 mld USD oraz 4-letnich na rynku szwajcarskim na kwote 150 min
CHF, jak réwniez zaciagniecie kredytu w Banku Swiatowym na kwote 1,0 mid
EUR.

2. Efektywnosé rynku SPW

Najwazniejszymi dziataniami stuzgcymi ograniczeniu kosztow byty:

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na rynku
krajowym. Na koniec czerwca 2010 r. prég 5 mld EUR na rynku krajowym
przekraczatlo 13 serii obligacji (w tym 12 o oprocentowaniu statym).
Koncentracja emisji stanowita istotny czynnik majacy pozytywny wplyw na
ptynno$¢ na rynku wtérnym obligacji. Sredni wskaznik ptynnosci® po spadku
w wyniku kryzysu na rynkach finansowych w 2009 r. do poziomu 111,2%
wzrost w | potowie 2010 r. do 141,0%;

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na
strategicznym rynku euro, (5 lat w 2009 r., 7 i 15 lat w 2010 r.);
e publikowanie podazy na przetargach SPW, poczawszy od grudnia 2008 r.,

przedzialowo w celu zwiekszenia elastycznosci sprzedazy w zmiennym
otoczeniu rynkowym przy zachowaniu przejrzystosci rynku SPW;

e dostosowanie poziomu i struktury podazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej
uwzgledniajgace oczekiwania uczestnikow rynku.

®Wskaznik ptynnosci — iloraz miesiecznej wartosci transakciji zawartych na obligacjach do zadtuzenia na

koniec miesigca.
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Il. Ograniczenia celu — mierzalne

. ; Stopien . . . Wartos¢
Ograniczenie LI Sposob realizacji Miara
realizacji 2008 | 2009 (V12010
e Elastyczne podejscie do Srednia
finansowania w warunkach duzej zapadalnosé
zmiennosci popytu (w latach)
e Oddtuzenie w bonach skarbowych | _ i 423 | 408 492
poczawszy od IV kwartatu 2009 r. | _ zgranica 811 | 827 835
(na skutek zmian w strukturze - razem 507 | 592 5 40
popytu na SPW, polityki emisyjne; i ' ’
oraz zastosowania przetargow Udziat w SPW
odkupu w 2009 r. bonéw o krajowych:
Ryzyko wartosci 3,5 mid zt),
refinansowania Wysoki ° \’Nzrogt sprzedazy opllgac1|
srednio- i dlugoterminowych w |
potroczu 2010 r.
e Duza rola przetargéw zamiany
: - SPW do 1 roku | 23,6% | 23,9% | 19,0%
e Wzrost w 2010 r. , mimo trudnych | bONGW
warunkow rynkowych, Sredniej skarbowych | 12,0% | 10,3% | 8,0%
zapadalnos$ci diugu krajowego do
poziomu z korica 2008 r.
e Bezpieczny poziom ryzyka
refinansowania diugu
zagranicznego
e Udziat dlugu zagranicznego
zgodnie ze Strategig w przedziale | ;q5ia diugu
20'3.0% ) zagranicznego |26,3% | 26,7% | 28,2%
e Udziat euro w dtugu zagranicznym |\ diugu SP
na koniec czerwca 2010 r. na
Ryzyko kursowe | Zadowalajacy | 9granicy okreslonego w Strategii
progu 70%
e \Wzrost roli dlugoterminowego Udziat diugu w
finansowania nierynkowego w euro w diugu 71,8% | 70,6% | 69,6%
MIF zagranicznym
e Duration dlugu krajowego Duration
pozostawato w okreslonym w (w latach)
Strategii przed2|a_le 2,5-4.,0 lata. - kraj 286 288 2,05
e Elastyczna reakcja podazy SPW | zagranica 555 539 567
Ryzyko stopy i na zmiany zachodzace narynku | _ -0 3:58 3:59 3:75
towei Wysoki finansowym
procen ] ) ATR (w latach)
e Ryzyko dlugu zagranicznego
pozostawato na bezpiecznym - kraj 338 | 3,53 3,50
poziomie i nie stanowito - zagranica 796 | 7,37 7.59
ograniczenia dla celu - razem 460 | 4,57 4,67
minimalizacji kosztow.
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lll. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopien
realizacji*

Sposo6b realizacii

Ryzyko
ptynnosci

Wysoki

Giownymi instrumentami zarzgdzania ryzykiem ptynnosci byty:

e przetargi zamiany (stuzace ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie

duzych emisji),

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2009 r. utworzono lokaty o tacznej

wartosci 199 mid zt, a w | p6troczu 2010 r. odpowiednio 83 mid zt,

e lokaty ziotowe dokonywane za posrednictwem BGK, obejmujgce transakcje
warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe. W 2009 r. zawarto
transakcje o tacznej wartosci 491 mid zt, a w | pétroczu 2010 r. odpowiednio
213 mld zi,
transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap, wprowadzone w grudniu
2009 r., pozwalajgce na okresowe wykorzystanie posiadanych walut w celu
pozyskania srodkéw zitotowych. W 2009 zawarto transakcje na parze walut
EUR/PLN oraz USD/PLN na kwote 1,5 mld EUR oraz 0,2 mld USD, natomiast
w | péiroczu 2010 r. na parze EUR/PLN na kwote 1,6 mld EUR, Transakcje te
pozwolity na obnizenie podazy spw na rynku krajowym.
utrzymywanie srodkéw na oprocentowanych rachunkach w NBP oraz w formie
oprocentowanych lokatach walutowych - w 2009 r. zawarto lokaty o tgcznej
wartosci 11,5 mld EUR, a w | pétroczu 2010 r. 1 mld EUR,
oprocentowane lokaty walutowe w BGK - w 2009 roku zawarto lokaty na kwote
8,7 mid EUR,

e okresowe wykorzystanie srodkdw z Komisji Europejskiej w celu finansowania
potrzeb pozyczkowych (1,2 mld EUR w 2009 r.),

krétkoterminowe pozyczki zaciggane w bankach komercyjnych - w 2009 r.
zawarto transakcje o wartosci 0,4 mld zt,

wprowadzenie jako nowego instrumentu transakcji depozytowych w EUR z
agencjami zarzadzania diugiem, zwiekszajacych efektywno$¢ lokowania
okresowo wolnych $rodkéw oraz stwarzajgcych mozliwosé pozyskania
krétkookresowych srodkéw na atrakcyjnych warunkach,

okresowa sprzedaz krétkoterminowych bondéw skarbowych w momentach
wysokich potrzeb pozyczkowych w zwigzku z wykupami emisji obligacji o duzej
wartosci nominalnej,

odkup bonéw skarbowych na przetargach (stuzacy ograniczeniu ryzyka
refinansowania), stosowany od sierpnia 2009 r.

Poziom ptynnych aktywéw budzetu panstwa (srednio 7,1 mid zt w 2009 r. i 6,3
mid zt w | potowie 2010 r. na rachunkach ztotowych i odpowiednio réwnowartos¢
5,7 mld zti 6,7 mld zt na rachunkach walutowych) zapewnit bezpieczng realizacje
przeptywow budzetowych.

W maju 2009 r. wykupiony zostat benchmark DS0509 o poczatkowym zadtuzeniu
28,6 mld zt (po przetargach zamiany 9,4 mid zt), w marcu 2010 r. kolejny
benchmark PS0310 o poczatkowym zadtuzeniu 29,6 mld zt (po przetargach
zamiany 11,8 mid z4).

Ryzyko
kredytowe

Wysoki

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

¢ Funkcjonuje system limitow kredytowych dla lokat niezabezpieczonych.

e Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest
ograniczane poprzez wybdr partneréw o wysokiej wiarygodnosci kredytowej
(warunkiem niezbednym zawarcia transakcji jest posiadanie podpisanej z MF
Umowy Ramowej lub Umowy Giéwnej ISDA) oraz limity nalozone na faczng
warto$¢ transakcji zawieranych z poszczeg6lnymi partnerami, stuzace
dywersyfikacji ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ kredytowa potencjalnych
partneréw jest na biezaco monitorowana, w przypadku stwierdzenia istotnego
wzrostu ryzyka kredytowego nastepuje zawieszenie zawierania transakcji z
partnerem.

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

Ryzyko

Zadowalajacy

e Zarzadzanie dlugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF.
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operacyjne

¢ Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych.
¢ Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem diugiem.
e Zintegrowana baza danych diugu SP.

Rozktad kosztéw
obstugi diugu w
czasie

Zadowalajacy

e Przy emisji nowych serii SPW brany byt pod uwage réwnomierny rozkiad
ptatnosci z tytutu ich obstugi. Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie
zblizonym do ich rentowno$ci.

e Do réwnomiernego rozkltadu kosztow przyczynialy sie przetargi zamiany
obligacji zapadajacych w kolejnym roku oraz przetargi odkupu bonéw
skarbowych.

e Na poziom kosztow obstugi w 2009 r. mialy wplyw transakcje zawarte na
instrumentach pochodnych w 2008 r., w wyniku ktérych wydatki w 2009 r.
ulegty obnizeniu o 0,9 mld zt oraz transakcje zawarte w 2009 r. W okresie od
listopada do grudnia 2009 r. zawarto transakcje o tacznej wartosci 4,8 mid zi,
zmniejszajgc tym samym koszty obstugi dlugu o 0,3 mid zt w 2009 r. i
zwiekszajac je w 2010 r. Celem transakcji byto umozliwienie przeprowadzenia
transakcji odkupu obligacji PS0310 na przetargach zamiany, co wptyneto na
zmniejszenie ryzyka refinansowania obligacji w 2010 r.
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*) Wg skali: wysoki, zadowalajgcy, umiarkowany, niski.

I1.4. Wielkosé i struktura pozostatego dtugu sektora finanséw publicznych

Dlug podmiotéw innych niz SP stanowit na koniec 2009 r. 9,3% dlugu sektora finansow

publicznych przed konsolidacjg (7,1% po konsolidacji) wobec 6,6% (5,4%) na koniec 2008 r. (w
potowie 2010 r. odpowiednio 8,3% i 6,2%). Najwiekszy udzial w tej czesci diugu miat diug
sektora samorzadowego, w szczegoélnosci zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego
(JST). Udziat zadluzenia sektora ubezpieczen spotecznych systematycznie spadat do 2008 r.,
po czym w 2009 r. nastgpit jego ponowny wzrost. Szczegétowe dane o zadtuzeniu jednostek
sektora finanséw publicznych zostaly przedstawione w aneksie 7.

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

1) Zadtuzenie jednostek samorzgdu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwigzkéw systematycznie rosto, na koniec 2009 r. wyniosto 40,7 mid zt
wobec 29,0 mid zt na koniec 2008 r. (na koniec czerwca 2010 r. 41,6 mld zt). Dominowato
zadluzenie krajowe, cho¢ udziat zadluzenia zagranicznego stale sie zwiekszat i na koniec 2009
r. wynosit ok. 17,7% (w potowie 2010 r. 17,5%). W strukturze zobowigzan JST i ich zwigzkow
najwiekszy udziat stanowity kredyty i pozyczki.

Wykres 132. Struktura dtugu jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkow
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W 2009 r. fgcznie JST i ich zwigzki zanotowaly deficyt budzetowy w wysokosci 13,2 mid zt

wobec 2,6 mld zt w 2008 r. (4,1 mid zt nadwyzki w potowie 2010 r.). Na wynik JST w 2009 r.
zlozyly sie: deficyty poszczegolnych jednostek w tgcznej wysokosci 14,1 mid zt oraz nadwyzki w
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lacznej wysokosci 0,9 mld zt (odpowiednio w | potowie 2010 r. 5,5 mid zti 1,4 mlid zt). Diug tych
jednostek wzrést natomiast o 11,7 mid zt (40,3%) w 2009 r. i 0 0,9 mid zi, tj. 2,2% w | potowie
2010 r. Brak wyraznego zwigzku miedzy wynikiem JST a przyrostem dtugu w poszczegolnych
latach wynika z agregacji jednostek o roznej sytuacji budzetowej. Utrzymany zostat trend
zaciggania zobowigzan przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwigzek z silng
sezonowoscig wynikow JST.

Wykres 14. Wynik jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkéw a zmiany w zadtuzeniu (mld zt)
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Relacja tacznej kwoty dlugu JST do dochodéw tych jednostek (wskaznik zadtuzenia)
ksztaltuje sie znacznie ponizej ustawowego limitu 60%. W 2009 r. wyniést on 26,1% i byt
wyzszy w poréwnaniu z 2008 r. 0 5,9 pp. W 2009 r. w 17 JST (wobec 2 w 2008 r.) wskaznik
zadluzenia przekroczyt 60%. Najwiekszy wzrost liczby jednostek o wskazniku zadiluzenia
powyzej 60% nastgpit w grupie gmin (12 jednostek).

W 2009 r. najwyzszy Sredni wskaznik zadtuzenia wystapit w miastach na prawach powiatu
(37,2%) a najnizszy w powiatach (19,5%). W 2 miastach na prawach powiatu wskaznik
przekroczyt poziom 60%. W stosunku do 2008 r. wskaznik ten zwiekszyt sie we wszystkich
grupach JST. W 2009 r. wydatki na obstuge dtugu JST i ich zwigzkéw wyniosty 1,4 mlid zt (tj.
0,8% wydatkéw ogotem) i byty wyzsze o 6,4% w stosunku do 2008 r.

Wykres 15. Zadtuzenie, dtug w relacji do dochodéw, koszty obstugi diugu, koszty obstugi diugu w relaciji
do dochodéw dla JST i ich zwigzkow
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W lacznej kwocie zobowigzan wszystkich JST najwiekszg cze$¢ stanowig zobowigzania
miast na prawach powiatu (46,5% w 2009 r. i 47,2% na koniec czerwca 2010 r.). Udziat
zobowigzan gmin w latach 2002-09 utrzymywat sie na stabilnym poziomie ok. 36-39% (na
koniec czerwca 2010 r. udziat spadt do 36%), a udziat zobowigzan wojewodztw i powiatéw rost
(odpowiednio z 2% do 9% i z 4% do 8%).
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Wykres 16. Struktura zadtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego w podziale na szczeble
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2) Zadtuzenie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej

Zadtuzenie SPZOZ na koniec 2009 r. wyniosto 5,3 mid zt wobec 5,8 mld zt w 2008 r. (na
koniec czerwca 2010 r. 6,0 mid z}). Od 2007 r. w strukturze zadluzenia dominujgcym
sktadnikiem sg kredyty otrzymane. Nadal znaczacy udziat w zadtuzeniu stanowig zobowigzania
wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulacji zobowigzan. Zmiany w strukturze
zadtuzenia w latach 2005-2008 wynikaty z ograniczenia wzrostu zobowigzan wymagalnych przy
jednoczesnej realizacji postepowan naprawczych.

Wykres 17. Zadtuzenie i struktura przedmiotowa zadtuzenia SPZOZ (mld zt)
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W latach 2006-09 zmniejszato sie zadluzenie SPZOZ wobec sektora finanséw publicznych,
na koniec 2009 r. wyniosto ok. 1,7 mld zt (na koniec czerwca 2010 r. 2,0 mid zf). Wplyw na to w
szczegOlnosci miata restrukturyzacja SPZOZ i czesciowo umarzane pozyczki z budzetu
panstwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz spadek zobowigzan wobec ZUS.

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

Sposréd pozostatych podmiotéw najwiekszg pozycjg w latach 2001-09 byto zadtuzenie ZUS
i zarzadzanych przez ZUS funduszy, na ktore niemal w catosci sktadaty sie zobowigzania FUS.
W latach 2003-08 zadtuzenie FUS systematycznie malato w wyniku sptaty kredytow w bankach
komercyjnych oraz konwersji zobowigzan wymagalnych na obligacje SP. Na koniec 2009 r. dtug
FUS wyniost 12,5 mid zt. Skladaly sie na niego pozyczka z budzetu panstwa (5,5 mid zi),
kredyty w bankach komercyjnych (4 mld zt) oraz zobowigzania wymagalne (3 mld zt). W potowie
2010 r. zobowigzania FUS wyniosty 8,7 mld zt, przy czym spadek zobowigzan nastgpit wobec
bankéw komercyjnych (1,5 mid 2z). Wzrost zadluzenia FUS byt efektem znaczacej
nierownowagi funduszu bedacej wynikiem niskiej dynamiki dochodéw zwigzanej z obnizeniem
w latach 2007-2008 skfadki rentowej i spowolnieniem gospodarczym oraz istotnego wzrostu
wydatkow zwigzanych ze $wiadczeniami rentowymi i emerytalnymi.

Wykres 19. Zadtuzenie innych niz SP, JST i SPZOZ jednostek sektora finanséw publicznych (mlid zt)
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Zobowigzania wymagalne FUS byly w przesziosci gtdwnie rezultatem probleméw z
terminowym przekazywaniem do OFE naleznej czesci sktadek na ubezpieczenie emerytalne w
latach 1999-2002. Zobowigzania powstate w tym okresie, wraz z narostymi odsetkami byly od
listopada 2003 r. do konca 2008 r. przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje
skarbowe. Pozostata czes¢ zobowigzan wymagalnych FUS wynikata gtéwnie z nienaleznie
pobranych sktadek oraz biezacych skiladek nierozliczonych i nieprzekazanych terminowo do
OFE. Zobowigzania wymagalne w stosunku do 2008 r. wzrosty o ok. 0,2 mid zt (w potowie 2010
r. wyniosty 1,7 mid zf).

Zadtuzenie innych podmiotow stanowito znikomag czes$¢ diugu publicznego i ksztattowato sie
gtéwnie pod wplywem zadtuzenia agencji rzadowych wobec SP (na koniec 2009 r. 2,7 mid zi, tj.
0,4% dlugu SFP przed konsolidacja, a ha potowe 2010 r. 3,3 mid z}).

I1.5. Gwarancje i poreczenia udzielane przez jednostki sektora finanséw publicznych

Dotychczasowa dziatalnos¢ SP w zakresie poreczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagrozen dla finanséw publicznych. W ustawie budzetowej na 2009 r. zostat ustalony limit
gwarancji i poreczeh SP na kwote 55,0 mlid zt, z czego wykorzystano 21,1 mid zt.

Na koniec 2009 r. ponad 80% niewymagalnych zobowigzan z tytutu gwarancji i poreczen SP
nalezalo do grupy niskiego ryzyka. Potencjalne niewymagalne zobowigzania w ujeciu
nominalnym na koniec 2009 r. wyniosty ok. 48,9 mid z, tj. 3,6% PKB, wobec 31,5 mlid z, tj.
2,5% PKB na koniec 2008 r. Wzrost potencjalnych niewymagalnych zobowigzan byt wynikiem
gwarancji przyznawanych na wsparcie rozwoju infrastruktury drogowej.

W 2009 r. SP udzielit gwarancji na tagczng kwote 22,0 mid z, w tym:
= na sptate zobowigzan z tytutu obligacji 12,4 mld zt (z czego wyemitowanych przez BGK na

rzecz KFD 11,4 mid z}),

= na splate zobowigzan z tytutu zaciggnietych kredytow 3,9 mid zt (z czego zaciggnietych
przez BGK na rzecz KFD 2,8 mid z}),

= wyplate srodkéw z KFD w BGK na rzecz partnera publiczno-prywatnego 5,8 mid zt.

Jednoczesnie przewidywane wyptaty z tytutu gwarancji i poreczen spadty o 1,1 mid zt w
ujeciu nominalnym i w relacji do PKB na koniec 2009 r. wyniosty ok. 0,5%. Diugoterminowy
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wspéiczynnik ryzyka dla catego portfela poreczen i gwarancji spadt z ok. 26% do 15%.

W potowie 2010 r. niewymagalne zobowigzania z tytutu gwarancji i poreczen SP wyniosty
71,4 mid zt.

Wykres 20. Niewymagalne zobowigzania oraz przewidywane wyptaty z tytulu poreczen i gwaranciji
udzielonych przez SP
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Wartos¢ niewymagalnych zobowigzan JST z tytutu udzielonych poreczen spadta z 6,8 mid
zt na koniec 2008 r. do 4,9 mld zt na koniec 2009 r., a nastepnie wzrosta do 5,2 mid zt w
potowie 2010 r.
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Il. UWARUNKOWANIA STRATEGII

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna PolskKi

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

1. Wzrost PKB

Gospodarka polska okazata sie wyjatkowo odporna na skutki swiatowego kryzysu
finansowego i jako jedna z nielicznych w OECD odnotowata w 2009 r. wzrost gospodarczy
(0 1,7%). Biezaca kondycja polskiej gospodarki, jak i oczekiwana poprawa wynikow u gtdwnych
partnerow handlowych wskazujg, ze wzrost PKB w 2010 r. w Polsce przyspieszy do 3,0%.
Glownym czynnikiem wzrostu w 2010 r. bedzie popyt krajowy, co zwigzane jest z oczekiwanym
zwiekszeniem sie popytu konsumpcyjnego oraz inwestycji. Utrzymujgca sie odbudowa popytu
zagranicznego przy umiarkowanej skali aprecjacji ztotego skutkowaé bedzie stopniowg poprawg
kondycji gospodarki. Ponadto oczekuje sie, ze po spadkach w latach 2009-2010, zaczng
odbudowywacé sie rowniez inwestycje prywatne. W konsekwencji wzrost PKB w stosunku do
2010 r. przyspieszy o ok. 0,5 pkt. proc. i w 2011 r. wyniesie 3,5%. W latach 2012-2014 realne
tempo wzrostu PKB wyraznie przyspieszy w stosunku do wyniku z lat 2010-2011, przy czym
najwyzsze bedzie w 2012 r., a w kolejnych latach bedzie stopniowo obniza¢ sie w kierunku
Sredniej dtugookresowe;j.

2. Deficyt fiskalny

W 2009 r. deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych wyniést 7,1% PKB, co
stanowito wzrost o 3,4 pkt proc. w stosunku do 2008 r., istotnie przekraczajgc prog 3%.
Pogorszenie wyniku odnotowano w kazdym podsektorze i wyniosto ono nie mniej niz
1,0 pkt. proc. PKB. Znaczacy wptyw na tak wysoki poziom deficytu sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych miat deficyt podsektora instytucji samorzadowych (gt. w IV kw. 2009 r.), ktory
wyniost az 15,8 md zi, tj. 1,2 pkt. proc. PKB oraz deficyt Krajowego Funduszu Drogowego
(KFD), co zwigzane jest z realizacjg ,Programu budowy drég krajowych 2008-2012".

W dniu 13 maja 2009 r. Komisja Europejska ponownie objeta Polske procedurg
nadmiernego deficytu, a Rada ECOFIN zgodnie z trybem sformutowanym w 6wczesnym art.
104 Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote Europejskg — TWE ogtosita, ze w Polsce istnieje
nadmierny deficyt i zalecita zredukowanie jego wysokosci ponizej wartosci referencyjnej do
2012 r.

3. Inflacja

Zatozono, ze w catym 2010 r. wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniesie 2,0%.
W 2011 r. dynamika inflacji powinna utrzymywac sie na poziomie zblizonym do tegorocznego i
wynies¢ 2,3%. Stosunkowo niskie tempo inflacji bedzie wynikato z nadal ograniczonej presji
ptacowej w gospodarce i wcigz niskiej realnej dynamiki spozycia gospodarstw domowych, a
takze z efektdéw aprecjacji ztotego. Czynnikiem zwiekszajagcym dynamike cen bedzie planowana
podwyzka stawek VAT, chociaz jej wptyw na wzrost cen powinien by¢ czesciowo zniwelowany
poprzez inne czynniki (np. aprecjacje zlotego, czy ograniczenie marz). W przypadku cen
zywnosci wpltyw ten powinien by¢ neutralny ze wzgledu na rézny kierunek zmian stawek dla
poszczegoblnych grup towaréw zywnosciowych. W latach 2012-2014 celem polityki pienieznej
NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego, co
pozwoli na wypetnienie przez Polske inflacyjnego kryterium konwergenciji. Inflacja w tym okresie
powinna ksztaltowac sie na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego (2,5%).

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

Prognoza kursu walutowego zaktada, ze w latach 2010-2011, w miare stabilizacji nastrojow
na globalnych rynkach finansowych i powrotu gospodarki swiatowej na sciezke wzrostu, ztoty
powinien sie stopniowo umacniaé. Aprecjacje ziotego bedg wspieraly relatywnie silne
fundamenty polskiej gospodarki, w tym niski stopien nierownowagi zewnetrznej oraz naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Umocnieniu polskiej waluty powinny w tym okresie
sprzyja¢ rowniez podwyzki stop procentowych NBP w ramach cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. W kolejnych latach oczekiwane jest utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ztotego.

5. Stopy procentowe

Biorac po uwage przewidywany przebieg procesow inflacyjnych w s$rednim okresie
zalozono, ze zmiany kosztu pienigdza banku centralnego bedg tak jak dotychczas
podporzadkowane realizacji ciggtego celu inflacyjnego. Srednio w 2010 r. stopa referencyjna
uksztaltuje sie na poziomie 3,5%. Tempo zmian stop procentowych bedzie zalezato od
ewentualnego narastania presji inflacyjnej w warunkach postepujacego ozywienia
gospodarczego.

Tabela 5. Zatozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegblnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Realny wzrost PKB (%) 101,7| 103,0| 103,5| 104,8( 104,1| 104,0
PKB w cenach biezgcych (mld z}) 1343,7| 1412,1| 1496,3| 1608,9| 1716,8| 1829,5
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 103,5| 102,0| 102,3| 102,5( 102,5| 102,5
PLN/USD - Srednio w okresie 3,1 29 2,9 2,8 2,7 2,7
PLN/EUR - $rednio w okresie 4,3 3,9 3,7 3,6 3,5 3,5

6. Rozwéj bazy inwestoréw

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

Ostatnia dekada to okres dynamicznego wzrostu wysokosci aktywow zarzadzanych przez
krajowych inwestorow instytucjonalnych. Do potowy 2008 r. gtbwnym czynnikiem byla hossa na
rynku akcji. Na skutek wzglednie niskiego poziomu oprocentowania depozytow, nastepowato
odejscie od lokat bankowych na rzecz oferujgcych potencjalnie wyzsze stopy zwrotu funduszy
inwestycyjnych i innych produktéw finansowych.

Tendencja ta ulegta odwrdceniu w 2008 r. w wyniku kryzysu na rynkach finansowych.
Znacznie obnizyla sie wartos¢ aktywdéw pozabankowych instytucji finansowych. Najwieksze
spadki, ok. 60 mld zt aktywdw zanotowaty fundusze inwestycyjne, gtéwnie za sprawg zatamania
na GPW oraz duzej skali umorzen jednostek. Dodatkowg role odgrywata rosngca dochodowosc¢
depozytow. Od roku 2009 aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych powrdcity na $ciezke
wzrostu, do czego przyczynit sie powrdt koniunktury na rynku akcji i lepszy klimat do
inwestowania.

Do gtéwnych czynnikow, ktére w dalszym ciagu bedg decydowaty o wartosci aktywow
pozostajgcych w zarzadzaniu pozabankowych instytucji finansowych naleza:

e reforma emerytalna z 1999 r. i powstanie otwartych funduszy emerytalnych (OFE) ktorych
aktywa sg regularnie zasilane przez skfadki przysztych emerytow;

e dynamiczny rozw0j rynku ubezpieczeniowego (systematyczny wzrost aktywow )

e Kkoniunktura na rynku akcji, ktora jest jednym z czynnikéw determinujacych decyzje w
zakresie alokacji oszczednosci przez gospodarstwa domowe.
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Wykres 21. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udziat obligacji SP w aktywach
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*) w przypadku zaktadéw ubezpieczeniowych stan na koniec marca 2010 r.

**) W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prezentowane sg aktywa netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania).
Od 2005 r. w posiadaniu sektora pozabankowego, znajduje sie ponad polowa SPW

emitowanych na rynek krajowy. Rozwoj krajowego sektora pozabankowego przyczynia sie do

zwiekszania stabilnosci popytu na SPW oraz, ze wzgledu na dtugoterminowy charakter

inwestycji znacznej czesci instytucji do niego nalezacych, do zwiekszania popytu na

instrumenty dtugoterminowe.

Wykres 22. Zadtuzenie krajowe SP — struktura podmiotowa
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Wykres 23. Zmiany zadtuzenia krajowego SP wobec inwestoréw zagranicznych
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Znaczaca role w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym
odgrywajg réwniez inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony charakteryzuje sie duzg
zmienno$cig, silnie uzalezniong od sytuacji miedzynarodowej. Po znaczacym odplywie
inwestorow zagranicznych z rynku SPW w 2008 r., w wyniku ktérego ich udziat w diugu
krajowym obnizyt sie z ok. 20% do ok. 13%, ponowny naptyw tej grupy inwestorow od 2009 r.
spowodowat zwiekszenie ich zaangazowania na rynku krajowym do rekordowych poziomow,
tak w ujeciu absolutnym, jak i udziatu w diugu krajowym SP (odpowiednio 124,6 mid zi, tj. ok.
25% na koniec sierpnia 2010 r.). Postrzeganie Polski przez inwestoréw zagranicznych bedzie
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miato silny wplyw na warunki finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w
horyzoncie Strategii.

[11.2. Uwarunkowania miedzynarodowe

Gospodarka swiatowa powoli wychodzi z gtebokiej reces;ji. | kwartat 2009 roku wigzat sie
jeszcze z wysokim poziomem niepewnosci, za to w Il potowie 2009 r. ozywienie gospodarcze
na swiecie nabierato tempa. Nie zmienia to jednak faktu, ze w 2009 r. trzy gtéwne gospodarki,
t]. USA, strefa euro i Japonia odnotowaty znaczne spadki PKB (kolejno 2,4%, 4,1%, 5,2%).
Wedtug prognoz Komisji Europejskiej w 2010 r. PKB w UE wzrosnie o 1,0% (w strefie euro o
0,9%). Pogarsza sie jednak stan finansow publicznych. Trzynascie panstw nalezacych do strefy
euro jest objetych procedurg nadmiernego deficytu . W | pétroczu 2010 r. kontynuowane byto
stosunkowo silne i wyzsze od wczesniejszych oczekiwan ozywienie aktywnosci w gospodarce
Swiatowej, wspierane przez stymulacje ze strony polityki makroekonomicznej. Szybko rosty
obroty sSwiatowego handlu i produkcja przemystowa. Poprawa koniunktury nie przebiegata
jednak rownomiernie. Kraje rozwiniete odrabiaty straty poniesione w czasie ostatniej recesji
wyraznie wolniej niz kraje emerging markets. W 2011 r. nastgpi przyspieszenie tempa wzrostu
PKB w strefie euro do 1,5%, tj. wcigz ponizej tempa dilugookresowego. W kolejnych latach
kontynuacja ozywienia bedzie utrzymana.

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

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

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

e znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych wielu panstw, bedacy konsekwencjg ubytku
dochoddéw budzetowych wynikajgcego z dekoniunktury w gospodarce $wiatowej oraz
dziatan poszczegdlnych rzadow, stymulujacych wzrost gospodarczy. Mimo podjecia przez
czes¢ panstw dziatan zmierzajgcych do obnizenia potrzeb pozyczkowych (spowodowanych
kryzysem zadluzenia Grecji i obawami o sytuacje fiskalng innych panstw strefy euro), efekty
w zakresie mniejszej podazy spw bedg widoczne bardziej w dluzszym horyzoncie niz w
krétkiej perspektywie.

1. Rynek euro (EUR)

Europejski Bank Centralny w efekcie dalszego pogarszania sie sytuacji na rynku na
poczatku 2009 r. kontynuowat obnizke podstawowe] stopy procentowej do poziomu 1%. Od
tego momentu jest ona utrzymywana na tym poziomie i rynek nie przewiduje jej znaczacego
wzrostu w najblizszej przysziosci.

2. Rynek amerykanski (USD)

Deficyt budzetu USA w 2009 r. wzrést do ok. 10% PKB z powodu obnizenia sie wptywow
podatkowych i wydatkbw podejmowanych na rzecz ozywienia gospodarki. Il potowa 2009 r.
przyniosta stopniowg stabilizacje warunkdéw na rynku finansowym, m in. na skutek mocnych
bodzcow fiskalno- pienieznych. FED od grudnia 2008 roku utrzymuje podstawowg stope w
przedziale od 0,00 do 0,25% i zapewnit, Ze stopy zostang utrzymane na poziomie bliskim zera
przez diuzszy czas. Podejmuje tez dalsze dziatania wspierajgce ptynnosé na rynku finansowym,
w tym kontynuuje zakup spw emitowanych przez USA. Rynek nie przewiduje znaczacego
wzrostu stop w najblizszej przysztosci.

3. Rynek japonski (JPY)

Wychodzenie z recesji gospodarki japonskiej nastepuje bardzo powoli, istotnym problemem
jest wysoki diug publiczny oraz deflacja i staby popyt wewnetrzny hamujacy dalszy rozwd.
Japonia ma jeden z najwiekszych dlugow publicznych sposrod krajow uprzemystowionych.
Wedlug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w 2009 r. wyniost on ok. 218%
PKB. Zadluzenie to jest skutkiem ogromnych wydatkéw na pobudzenie gospodarki w latach 90.
ubiegtego wieku, jak réwniez pakietébw stymulujgcych majacych zwalczyé recesje z 2008 r.
Bank centralny utrzymuje od grudnia 2008 r. stopy procentowe na poziomie 0,1%, dazac do
pobudzenia gospodarki. Rynek nie przewiduje jej wzrostu w najblizszej przysztosci.
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4. Marze kredytowe

Jednym ze skutkéw kryzysu na Swiatowym rynku finansowym byly znaczace zmiany
zachowan inwestoréw lokujacych srodki na rynkach instrumentow dluznych. Niepewnosé
wynikajgca z potencjalnych strat oraz ich wplywu na sytuacje finansowg partnerow transakciji
skutkuje znaczgacym zmniejszeniem ptynnosci oraz wzrostem awersji do ryzyka. Na przetomie
2008 i 2009 r. wyrazny jest odptyw kapitatu z rynkdw mniejszych, ktére nie sg w stanie
zapewni¢ odpowiedniej ptynnosci w kierunku rynkéw duzych emitentéw. Doprowadzito to do
znaczacego rozszerzenia spreadéw pomiedzy rentownosciami obligacji duzych emitentow o
wysokiej wiarygodnosci kredytowej a rentownosciami obligacji skarbowych mniejszych
emitentdw, w szczegdlnosci tych ktére postrzegane sg jako emerging markets lub dopiero
niedawno przestaly by¢ tak kwalifikowane, w tym réwniez Polski.

Stopniowa odbudowa zaufania na swiatowych rynkach finansowych od Il potowy 2009 r.
pozwolita na powr6t rynkéw do wyceny roznic w fundamentach gospodarczych poszczegolnych
krajow. RoOznica miedzy rentownos$cig polskich i niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w
euro zmniejszyta sie z ponad 300 pb na poczatku 2009 r. do ok. 150 pb w potowie 2010 r.
Uwzgledniajac spadek stop procentowych na rynkach bazowych, koszt finansowania
rynkowego w euro obnizyt sie w stosunku do poziomu sprzed kryzysu. W tym samym czasie w
zwigzku z kryzysem greckim rosta rynkowa wycena ryzyka kredytowego znacznej czesci
panstw UE, w tym strefy euro, co znalazto réwniez odzwierciedlenie w obnizce ratingéw czesci
panstw®,

Wykres 24. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz rentowno$ci polskich i niemieckich 10-letnich obligaciji
skarbowych w EUR

%% . Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich % Rentownos¢ 10-letnich obligacji w EUR
350 74
300 6
250 5
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150 1 3 M
100 1 24
50 14
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5etnie CDS spread obligacji 104etnich Niemcy Polska

8 Ocena ryzyka kredytowego panstw UE, w tym ratingéw kredytowych i kwotowan CDS, zamieszczona
zostata w aneksie 6.

26



V. CEL STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2011-14

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

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

e doboru instrumentéw, tj. jako minimalizacja kosztow w horyzoncie okreslonym przez
terminy wykupu instrumentéw o najdluzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w
diugu, poprzez optymalny dobdr rynkdéw, instrumentdéw zarzgdzania diugiem, struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emis;ji;

o zwiekszania efektywnosci rynku SPW, przyczyniajgcego sie do obnizenia rentownosci
SPW. Oznacza to dazenie do tego, aby rdznice rentownosci (spread) SPW polskich i
emitowanych przez kraje o najwyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej byty jedynie
wynikiem réznic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczen w organizaciji i
infrastrukturze rynku SPW.

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

Doswiadczenia zarzadzania diugiem wskazujg na znaczenie elastycznosci i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych. W sytuacjach zawirowan na rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentéw adekwatnych do sytuacji rynkowej. Mozliwosé
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczesnie na odpowiedni rozkiad zaciggania zobowigzan w
czasie i gromadzenie rezerw w sytuacji okresowych zawirowan rynkowych, a w konsekwencji
na obnizenie og6lnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowym bedzie ksztalttowana tak, aby podaze w
poszczegollnych segmentach krzywej dochodowosci nie powodowaly nadmiernego wzrostu
rentownosci. W zwigzku z zaktadanym wysokim poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w latach 2011-14, wcigz duza bedzie rola $rodkéw pozyskiwanych na rynkach
miedzynarodowych w ich finansowaniu. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu w
walutach obcych powinno wiec:

e zapewniaC dywersyfikacje zrédet pozyskiwania srodkdéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestorow na gtéwnych rynkach finansowych,

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

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

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

e dziala¢ stabilizujgco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku
krajowym,
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e uwzglednia¢ mozliwos¢ zakupu i sprzedazy walut w NBP jako instrumentu zarzadzania
potrzebami walutowymi budzetu panstwa oraz wykorzystania srodkoéw pozyskanych na
rynkach zagranicznych do finansowania potrzeb pozyczkowych w walucie krajowej, z
uwzglednieniem uwarunkowan wynikajacych z polityki pienieznej i rachunku finansowego.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasowym bedzie podlegac
ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dtugu. W zwigzku z tym przyjeto z tytutu:

a) ryzyka refinansowania

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

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

e osiggniecie sredniej zapadalnosci diugu krajowego w wysokosci co najmniej 4,5 lat w
horyzoncie Strateqii,

e obecny poziom ryzyka refinansowania dtugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia dla
minimalizacji kosztow;
b) ryzyka kursowego

e utrzymanie przedziatu 20-30% dopuszczalnego udziatu diugu nominowanego w walutach
obcych w dlugu ogotem w okresie poprzedzajgcym wstagpienie do strefy euro, zwigzane ze
zwiekszong zmiennoscig kursow walutowych oraz potrzebg utrzymania elastycznego
podejscia w zakresie zaciggania zobowigzan,

o mozliwos¢ zastosowania instrumentdw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym w
celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej dilugu oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

e utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (fj. uwzgledniajacego transakcje
pochodne) udziatu euro, jako przysztej waluty krajowej, w dtugu w walutach obcych na
poziomie co najmniej 70%;

c) ryzyka stopy procentowe]
e utrzymanie duration dtugu krajowego w przedziale 2,5-4,0 lat,

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

e obecnie poziom ryzyka stopy procentowej diugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztéw;
d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa
e utrzymywanie bezpiecznego poziomu pilynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzadzaniu ptynnymi aktywami,
o wykorzystanie wolnych srodkow niektérych jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
panstwowych funduszy celowych, w zarzadzaniu ptynnoscig budzetu panstwa,

e poziom aktywéw pltynnych bedzie wypadkowag zapotrzebowania budzetu panstwa na
$rodki oraz dazenia do réwnomiernego rozktadu podazy SPW w ciggu roku z
uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowej,

e mozliwos¢ wykorzystania pitynnych $Srodkéw walutowych w zarzadzaniu ptynnoscig
zlotowa;

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego
e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnosci kredytowej,

e stosowanie instrumentow ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz rozwigzan
pozwalajgcych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych,
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o dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone,
f) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

e dazenie do rownomiernego rozkiadu kosztéw obstugi diugu w poszczegdlnych latach, z

wykorzystaniem dostepnych instrumentow, przede wszystkim przetargbw zamiany i
instrumentéw pochodnych,

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

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

Ze wzgledu na staly rozwdj rynku finansowego zadania Strategii majg charakter
diugoterminowy i obejmujg dziatania realizowane w sposob ciagly. Zadania Strategii sg w duzej
mierze wspoizalezne, tj. poszczegllne dziatlania mogq sie przyczyniaé jednoczesnie do
realizacji wiecej niz jednego zadania.

Ad 1. Zwiekszanie ptynnosci rynku SPW

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

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

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

SPW, zapewniajacg wystarczajgcg ptynnos¢ duzym inwestorom instytucjonalnym i nie

stwarzajacg nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. W horyzoncie Strategii

mozliwe bedzie zwiekszenie jednostkowej wartosci obligacji benchmarkowych powyzej 30

mid zt. W potowie 2010 r. zadtuzenie w 13 seriach obligacji (w tym 12 o oprocentowaniu

statym) przekraczato rownowarto$¢ 5 mld EUR.

e Emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro, stuzgcych budowaniu polskiej krzywej
rentownosci. W potowie 2010 r. 4 serie obligacji miaty wartos¢ 3 mld EUR lub wiecej, z
czego jedna przekraczata 5 mid EUR.

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

Ad 2. Zwiekszanie efektywnosci rynku SPW

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

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

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

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

Bezposrednie spotkania z inwestorami na rynku krajowym i zagranicznym oraz konsultacje
Z uczestnikami rynku SPW, stuzace efektywnej wymianie informacji oraz uwzglednieniu w
realizacji Strategii potrzeb inwestorow, w tym:

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

— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;

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

- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,

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

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

Rozszerzanie kanatdw komunikacji elektronicznej, w szczegolnosci z inwestorami
zagranicznymi.

Ad 3. Zwiekszanie przejrzystosci rynku SPW

Dazenie do przejrzystosci rynku SPW stuzy ograniczaniu niepewnosci zwigzanej z jego

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

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

Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z
zachowaniem zasad konkurencyjnosci oraz transparentnosci, gtownie dotyczace
obowigzkéw natozonych na dealeréw i kandydatow w zakresie kwotowania benchmarkéw,
utrzymywania okreslonych spreaddw oraz udziatu w fixingu SPW.
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VI. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

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

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

VI.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Najwazniejszg zmiang legislacyjng, ktére bedzie miatla wplyw na gospodarke finansowg
jednostek sektora finanséw publicznych jest projekt zmiany ustawy o finansach publicznych
oraz niektérych innych ustaw. W zakresie oddzialywania na diug publiczny projekt zmian
ustawy wprowadzi nastepujgce zmiany w stosunku do obecnie obowigzujacey:

e zmiane zakresu sektora finansow publicznych poprzez wiaczenie do sektora Panstwowe
Gospodarstwo Lesne Lasy Panstwowe;

e wzmocnienie systemu zarzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa polegajgce na:

— obowigzku lokowania wolnych $rodkéw panstwowych funduszy celowych, agencji
wykonawczych oraz innych niektérych jednostek sektora finanséw publicznych na
rachunku Ministra Finansow,

— mozliwosci lokowania przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz inne jednostki
sektora finans6w publicznych wolnych srodkéw w formie depozytu prowadzonego przez
Ministra Finansow;

Dzialania te stanowig zmiane systemowa, prowadzaca do zwiekszenia efektywnosci
zarzadzania aktywami sektora. Ich wynikiem bedzie zmniejszenie potrzeb pozyczkowych o
wykorzystane wolne srodki jednostek sektora finanséw publicznych, jak réwniez obnizenie
poziomu panstwowego diugu publicznego i kosztéw obstugi dtugu SP, przy zachowaniu
samodzielnosci jednostek w dysponowaniu srodkami potrzebnymi na realizacje ich zadan.
Zakfadanym w ustawie budzetowe] na 2011 r. wptywem wejscia w zycie nowelizacji ustawy
o finansach publicznych bedzie obnizenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa o ok.
19,8 mid zt;

e wprowadzenie wydatkowej reguty dyscyplinujgcej w celu osiggniecia trwatej stabilnosci
finanséw publicznych, ktéra bedzie polegata na:

— ograniczeniu wzrostu wydatkéw o charakterze uznaniowym (tzw. elastycznych) oraz
nowych wydatkow prawnie zdeterminowanych do poziomu tempa inflacji powiekszonej o
1 p. proc. w okresie obowigzywania procedury nadmiernego deficytu (Polska zostata
objeta procedurg nadmiernego deficytu 7 lipca 2009 r.),

— stabilizacji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie celu
Sredniookresowego, tj. 1% PKB, po uchyleniu procedury nadmiernego deficytu.

e wzmocnienie procedur ostroznosciowych gdy relacja panstwowego dtugu publicznego do
produktu krajowego brutto przekracza 55%, polegajace m.in. na:

— okresowym zwiekszeniu obowigzujacych stawek podatku od towardéw i ustug,

— okresowym wylgczeniu stosowania czesci ulg i zwolnien w podatku dochodowym od
0s6b fizycznych,

— dokonaniu przez Rade Ministréw przegladu obowigzujacych przepisow w celu
przedstawienia propozycji dodatkowych rozwigzan prawnych, majacych wplyw na
poziom dochoddéw budzetu panstwa,
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— ograniczeniu mozliwosci zaciggania nowych zobowigzah na przygotowanie inwestycji
przez organy administracji rzadowej do inwestycji wspoffinansowanych z udziatem
srodkow z UE.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych od 2011 r. bedg
obowigzywa¢ zasady zréwnowazonego budzetu biezacego JST, a od 2014 r. system
indywidualnych limitéw dotyczacych zaciggania diugu, uzalezniajgcych mozliwg wysokosc
zadiluzenia poszczegélnych jednostek od zdolnosci do jego sptaty®.

VI.2. Zalozenia strategii udzielania poreczen i gwarancji

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

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

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

e Relacja przewidywanych wyptat z tytulu gwarancji i poreczen SP do PKB nie powinna
przekroczy¢ 1,4%.

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

Zgodnie z ustawg 0 poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez SP oraz niektére osoby
prawne, ustawa budzetowa corocznie okresla taczng kwote, do wysokosci ktérej moga byc
udzielane przez SP poreczenia i gwarancje.

W horyzoncie objetym Strategig zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych nastgpi
wzrost potencjalnych zobowigzan z tytutu udzielanych poreczen i gwarancji SP. Na koniec 2010
r. w relacji do PKB moga przekroczy¢é prog 4,5% przyjety w Strategii udzielania poreczen i
gwarancji. Limit na 2010 r. w przyjetej ustawie budzetowej zostat ustalony na poziomie 55 mld
zt, a w projekcie ustawy budzetowej na 2011 r. zapisano limit 40 mld zi. Zaklada sie, ze nie
wzroshie ryzyko wyptat z tytutu poreczen i gwarancji SP.

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji i poreczen SP bedzie wynikala z kontynuaciji
inwestycji infrastrukturalnych oraz inicjatyw wspierajgcych polskg gospodarke. Najwiekszy
wplyw we wzroscie potencjalnych zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji SP bedg miaty
poreczenia i gwarancje udzielane nastepujagcym podmiotom:

e Bankowi Gospodarstwa Krajowego na:

— emisje obligacji na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w celu finansowania
budowy infrastruktury drogowej;

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

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

® zasady i limity zaciggania zobowigzan przez JST oméwione zostaly w aneksie 2.
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VI.3. Zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Parnstwa

Przy przyjetych zalozeniach nominalne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych
innych niz SP w horyzoncie Strategii wzrosnie z 72,5 mld zt do 107,3 mld zt przed konsolidacjg i
z 54,7 mid zt do 92,5 mld zt po konsolidacji. Wzrost ten bedzie wypadkowa;

e systematycznego wzrostu diugu JST i ich zwigzkow,

e stabilizacji zadluzenia SPZ0OZ,

e stopniowej poprawy wyniku FUS,

e stabilizacji zadtuzenia pozostatych jednostek sektora rzgdowego i samorzadowego.

Zadtuzenie przed konsolidacjg pozostatego sektora w relacji do PKB w horyzoncie Strategii
bedzie ksztaltowac sie na poziomie ok. 5,9%, z kolei zadluzenie po konsolidacji wzrosnie z
3,9% na koniec 2010 r. do 5,1% w 2014 r. Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora
finanséw publicznych przed konsolidacjg bedzie ksztattowac sie na poziomie odpowiednio ok.
11%, z kolei po konsolidacji wzrosnie z 7,3% do 9,6%.

Wykres 25. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po
konsolidacji w podziale na sektory (w mid z})
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Wykres 26. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadluzeniu SFP
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1) Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W Strategii zatozono, ze zadluzenie JST oraz ich zwigzkow bedzie systematycznie rosto
i bedzie pochodng deficytow oraz nadwyzek poszczegolnych jednostek. Potrzeby pozyczkowe
JST beda wynika¢ przede wszystkim z wysokich wydatkow przeznaczonych na realizacje
projektéw infrastrukturalnych, w tym wspoifinansowanych srodkami z funduszy UE z
perspektywy finansowej 2007-13. Podobnie jak w latach poprzednich, najwiecej dlugu bedg
generowac¢ miasta na prawach powiatu oraz gminy.

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

Od 2011 r. zacznie obowigzywaé¢ reguta zréwnowazonego budzetu biezgcego JST, ktora
bedzie miata wplyw na skale zaciggania nowych zobowigzan. Zacigganie zobowigzan przez
JST do 2013 r. bedzie odbywato sie na zasadach okreslonych w nieobowigzujgcej ustawie z
dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych. Reguty zaciggania zobowigzan zdefiniowane
w ustawie z dnia 27 ssierpnia 2009 r. o finansach publicznych majgce na celu przeciwdziatanie
nadmiernemu zadtuzaniu sie JST zaczng obowigzawaé od 2014 r.

2) Zadtuzenie samodzielnych publicznych zaktadoéw opieki zdrowotnej

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

Zmiany zadtuzenia beda wynikiem:
e restrukturyzacji istniejgcego zadluzenia SPZOZ — na zasadach wspierajgcych uzdrowienie

gospodarki finansowej poszczegodlnych zaktadoéw, z uwzglednieniem interesu wierzycieli,
organdw zatozycielskich SPZOZ i SP,

e biezacych wynikéw finansowych poszczegdlnych jednostek.
Dominujacym skladnikiem zadtuzenia pozostang kredyty.
3) Zadtuzenie pozostatych jednostek

Zadtuzenie przed konsolidacjg pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych w
horyzoncie Strategii bedzie wypadkowa;:

e zmian zadtuzenia pozostatych panstwowych osob prawnych, gtéwnie agenciji rolnych,
e stopniowej poprawy wyniku FUS,

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

W strukturze zadtuzenia pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych dominujgcym
sktadnikiem bedg kredyty.
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VIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:
e wielkosci dlugu publicznego i kosztow jego obstugi,
e dlugu potencjalnego z tytutu gwarancji i poreczen,
e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych i budzetowych. W rozdziale wskazane zostaty réwniez najwazniejsze
zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VII.1. Wielko$é¢ zadtuzenia i kosztow obstugi diugu

Przy przyjetych zatozeniach relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB bedzie rosta,
przekraczajac proég 50% w 2010 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, przekroczenie
progu 50% w 2010 r. oznaczac bedzie koniecznos¢ przyjecia w ustawie budzetowej na 2012 r.
nie wyzszej relacji deficytu budzetowego do dochoddw niz przyjeta w budzecie na 2011 r.
Ograniczenie to bedzie miato wptyw na poziom deficytéw budzetowych w kolejnych latach.

W latach 2010-12 relacja diugu do PKB bedzie utrzymywac sie blisko progu 55%. Oznacza
to wystepowanie ryzyka przekroczenia tego progu i uruchomienia sankcji wynikajgcych z
ustawy o finansach publicznych. Z uwagi na znaczny udziat dlugu w walutach obcych w diugu
SP duze znaczenie dla ksztattowania sie relacji bedzie miat poziom kursu ziotego na koniec
poszczegdlnych lat. W latach 2013-2014 przewiduje sie spadek tej relacji do poziomu 52,7%.

Spadkowi relacji panstwowego diugu publicznego do PKB towarzyszy¢ bedzie wzrost
relacji dtugu sektora general government do PKB do poziomu 57,8% w 2012 r., a nastepnie jej
stabilizacja. Przy przyjetych zatozeniach w horyzoncie Strategii nie wystgpi zagrozenie
przekroczenia przez te relacje progu 60% przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

W2zrost kosztow obstugi diugu SP bedzie wynika¢ przede wszystkim z przyrostu dtugu, a ich
relacja do PKB wzrosnie do 2,7% w latach 2012-13 i obnizy sie do 2,6% w 2014 r.
Tabela 6. Prognozy dtugu publicznego i kosztéw obstugi diugu SP

Wyszczegolnienie | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mid zt 631,5 706,5 763,7 827,5 870,1 905,8
krajowy 462,7 516,4 557,9 611,1 642,0 661,8
zagraniczny 168,8 184,9 205,7 216,4 228,1 2441
b) w relacji do PKB 47,0% 50,0% 51,0% 51,4% 50,7% 49,5%
2. Panstwowy dtug publiczny
a) w mid zt 669,9 750,8 8114 873,9 922,5 964,8
b) w relacji do PKB 49,9% 53,2% 54,2% 54,3% 53,7% 52,7%
3. Dlug sektora general government
a) w mid zt 684,1 783,0 854,6 930,5 989,5 1.054,2
b) w relacji do PKB 50,9% 55,4% 57,1% 57,8% 57,6% 57,6%
4. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa (kasowo)
a) w mid zt 32,2 34,9 38,4 43,0 45,7 47,1
b) w relacji do PKB, w tym: 2,4% 2,5% 2,6% 2, 7% 2, 7% 2,6%
- dtugu krajowego 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1% 2,0%
- dtugu zagranicznego 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
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Wykres 27. Relacja diugu publicznego do PKB
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Wykres 29. Wrazliwo$¢ relacji paristwowego diugu publicznego do PKB na zmiany zatozen
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Wykres 30. Wrazliwos¢ kosztéw obstugi diugu SP do PKB na zmiany zalozen
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Diug potencjalny (gwarancje i poreczenia)

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

Tabela 7. Prognoza niewymagalnych zobowigzan i przewidywanych wyptat z tytutu poreczer i gwaranciji

SFP i SP

Sektor finanséw publicznych 2010 2011 2012 2013 2014
Zobowigzania w mid zt 95,6 126,5 138,3 138,9 140,6
niewymagalne |, o, pKp 6,77% 8,45% 8,60% 8,09% 7,68%
Przewidywane w mid zt 7,0 5,8 6,5 6,8 6,6
wyptaty w % PKB 0,50% 0,39% 0,40% 0,40% 0,36%

Skarb Panstwa 2010 2011 2012 2013 2014
Zobowigzania w mid zt 92,5 123,4 135,2 135,9 137,6
niewymagaine |, o5 pkp 6,55% 8,25% 8,40% 7,92% 7,52%
Przewidywane w mid zt 6,8 5,6 6,4 6,7 6,5
wyptaty w % PKB 0,48% 0,37% 0,40% 0,39% 0,36%

VII.2. Struktura dlugu Skarbu Panstwa
Przewiduje sie, ze w horyzoncie Strategii:

e ograniczeniu ulegnie ryzyko refinansowania - srednia zapadalnos¢ rynkowego diugu
krajowego SP wzrosnie, w zaleznosci od przyjetej strategii finansowania, do ok. 4,6-5,8
roku, a catego diugu SP bedzie sie miesci¢ w przedziale ok. 5,4—6,4 roku,
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Wykres 31. Srednia zapadalno$é diugu SP
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e ryzyko stopy procentowej pozostawaé bedzie w zalozonym w Strategii przedziale, w
zaleznosci od przyjetej struktury finansowania duration rynkowego dlugu krajowego bedzie
sie utrzymywato w przedziale ok. 2,6-3,3 roku wobec ok. 2,9 roku przewidywanego na koniec

2010 r., a diugu ogdtem w przedziale ok. 3,4 — 4,0 roku,
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Wykres 32. Duration diugu SP

e S$redni udziat dlugu zagranicznego wyniesie ok. 26,6%, przy czym mozliwe sg odchylenia od
scenariusza bazowego w przyjetym w Strategii przedziale 20-30%, zwigzane z elastycznym

podejsciem do finansowania zagranicznego.
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Wykres 33. Udziat dlugu zagranicznego w diugu SP
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VII.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii

1)

2)

3)

4)

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

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

uwarunkowaniami miedzynarodowymi, w tym:

e wolniejszym tempem wychodzenia gtéwnych gospodarek z recesji oraz kryzysu
finansowego,

e ponownym odptywem kapitatu pozyczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych,
spowodowanym obawami o sytuacje fiskalng emitentow ze strefy euro i awersjg
inwestoréw globalnych do ryzyka;

ryzykiem przekroczenia w horyzoncie Strategii progu 55% relacji dlugu publicznego do PKB
oraz progu 60% relacji dtugu sektora general government, w zwigzku z:

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

o wielkoscig wolnych srodkow jednostek sektora finanséw publicznych w  dyspozyciji
Ministra Finansow w zwigzku z planowang zmiang ustawy o finansach publicznych,

e nizszym kursem ztotego w stosunku do zatlozonego w Strategii,

e znacznym przyrostem zadtuzenia innych niz SP podmiotéw sektora finanséw publicznych,
przede wszystkim JST,

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

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

Wyzwaniem we wszystkich trzech obszarach beda szczegdlnie naklady na inwestycje
infrastrukturalne wspéifinansowane ze srodkéw UE.

niepewnos$cig zwigzang z harmonogramem wejscia Polski do strefy euro i jej wptywem na
kurs walutowy i stopy procentowe.
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Aneks 1. Stowniczek pojeé

ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowe]j zwigzanego z dtugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach srednia dtugos¢ okresu, na jaki
koszty obstugi dlugu sg ustalone. Im wiekszy jest udziat instrumentéw krétkoterminowych i o
zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze ATR. ATR zostat
wprowadzony w 2005 r. jako uzupetniajgca w stosunku do duration miara ryzyka stopy
procentowej, obejmujgca zaréwno diug o nominale indeksowanym jak i nieindeksowanym. ATR
diugu SP liczone jest wg wzoru:

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

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

gdzie:

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

t — termin zapadalnosci dla instrumentow o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadalnosci dla instrumentow o nominale indeksowanym inflacja,

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

T — zbior wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentéw o0 oprocentowaniu statym,

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

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

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

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

lp — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

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

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

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dlugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejagcego i wyznaczajgca kierunek zarzadzania dlugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sklada¢ sie moga udzialy
poszczegodlnych walut, sposobOw oprocentowania i typow instrumentéw, jak réwniez
wartosci syntetycznych wskaznikow, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. srednia
zapadalnos¢ czy duration.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa
instytucji (bankow), posiadajaca okreslone prawa i obowigzki zwigzane z uczestnictwem w
pierwotnym i wtornym rynku SPW. Dealerzy sg posrednikami miedzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i majg wylaczny dostep do rynku pierwotnego.

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

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

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

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

gdzie:

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

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

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

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

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

CFZs- warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i
terminie s,

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

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

Instrumenty pochodne — instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ zalezy od wartosci innych
aktywdéw, 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 instrumentoéw pochodnych najczesciej wystepujacymi w
zarzadzaniu diugiem publicznym sg swap oraz opcja.

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe - wigze sie z niebezpieczenstwem, ze druga strona transakcji nie wywigze
sie, w catosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakciji,
ktorych przedmiotem sg haleznosci. Dla zarzadzajgcego dlugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentéw pochodnych, w szczegdélnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje réwniez w przypadku zarzgdzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papieréw warto$ciowych.
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Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa sie giéwnie poprzez dobdér partneréw
charakteryzujgcych sie wysokg wiarygodnoscig kredytowg (ocena kredytowa - rating) oraz
ustalenie limitbw kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakciji.

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

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

Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja integracja zarzgdzania dtugiem publicznym w jedne;j
jednostce organizacyjnej, ktérej struktura, infrastruktura i procedury dostosowane sg do
sprawnego dziatania zaréwno w administracji panstwowej jak i na rynku finansowym.

Ryzyko ptynnosci 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 $rodkoéw finansowych, pozwalajgcych na uniezaleznienie od przejsciowych
zjawisk  kryzysowych, uniemozliwiajacych Iub utrudniajgcych pozyskiwanie srodkéw
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.

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

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi diugu,
wynikajace ze zmian wysokosci stép procentowych. Jego zrodiem jest koniecznosé
refinansowania zapadajacego w przysztosci diugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmiennos$¢ wysokosci pfatnosci kuponowych od diugu o oprocentowaniu zmiennym.

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

Spread - rOznica wystepujaca pomiedzy rentownos$ciami dwoch instrumentow dtuznych. W
wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to rdznica pomiedzy
rentownosciami dwdch instrumentow o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegolnosci terminie zapadalnosci, wyemitowanych przez r6znych emitentéw. Spread jest
czesto rozumiany jako rdéznica 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,
nastepujaca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezacym do tzw.
instrumentow pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

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

D tN
ATM =T
2N
teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbiér wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),
N, — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili t,
lo — biezgcy wskaznik indeksacji nominatu (dla dlugu innego niz obligacje indeksowane 1o =1).



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

Tabela 1. Dlug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie

Regulacje UE

1. Konstytucja RP

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

1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

» poziom dtugu publicznego, obok ograniczen
dotyczacych deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o
ktére Komisja bada przestrzeganie dyscypliny
budzetowej w panstwach cztonkowskich (art. 126) -
okresla tzw. procedure nadmiernego deficytu
(Excessive Deficit Procedure - EDP);

2. Ustawa o finansach publicznych

» regulacje dotyczace panstwowego diugu publicznego:

definicje, podstawowe zasady zaciggania
panstwowego diugu publicznego i zarzgdzania
diugiem oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace limitdw zadtuzenia;

2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w wypadku
nadmiernego deficytu, stanowigcy zatacznik do Traktatu o
Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

» definicja diugu oraz warto$¢ bazowa relacji diugu

» definicja sektora finanséw publicznych.

publicznego do PKB okreslona na poziomie 60%;

3. Rozporzadzenie o stosowaniu Protokotu w sprawie
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, stanowigcego
zatgcznik do Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote
Europejska
» definicje dtugu publicznego, z wyszczegolnieniem
tytutéw dtuznych;

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

» definicja poszczegélnych kategorii zobowigzan
finansowych;

» definicja sektora general government.

Tabela 2. Limity okre$lone w ustawie o finansach publicznych dotyczgce zaciggania diugu publicznego

Obowiazujaca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

. Procedury dotyczace limitdw na relacje panstwowego diugu publicznego do PKB

2.

1) jeslirelacja w roku x jest wieksza od 50%, a nie wieksza od 55% PKB:

relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw w uchwalanym przez Rade Ministrow projekcie ustawy
budzetowej na rok x+2 nie moze byé wyzsza niz w roku x+1;

a)

b)

c)

d)

e)

2) jeslirelacja w roku x jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

przyjmuije sie brak deficytu lub poziom réznicy dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w uchwalanym przez
Rade Ministréw projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajacy spadek relacja dlugu Skarbu Panstwa
do PKB w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowg z lat ubieglych oraz wolne $rodki w uchwale
budzetowej na rok x+2 moze wynikac jedynie z wydatkéw zwigzanych z realizacjg zadan wspoéffinansowanych
ze $rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
czlonkowskie EFTA;

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

» nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowej,

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

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

» wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej,
Trybunatu Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby Kontroli, Sadu Najwyzszego, Naczelnego Sadu
Administracyjnego, Krajowej Rady Sadownictwa, sadownictwa powszechnego oraz wojewddzkich sadéw
administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i
Telewizji, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych, Instytutu Pamigci Narodowej — Komisji
Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego, Panstwowej Inspekcji Pracy
nie moze by¢ wyzszy niz w administracji rzgdowej;

Rada Ministréw przeprowadza przeglad:

» wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,

» programow wieloletnich;

Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego diugu
publicznego do PKB;
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Obowiazujgca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

3) jeslirelacja w roku x jest réwna lub wieksza od 60% PKB:

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

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

c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;

d) Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny majgcy na celu ograniczenie relacji panstwowego
diugu publicznego do PKB do poziomu ponizej 60%;

Il Zasady i limity zaciggania zobowiazan przez JST

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

> splate wczesniej zaciagnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw warto$ciowych oraz zaciggnietych
pozyczek i kredytow,

» pokrycie wystepujgcego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

» finansowanie planowanego deficytu budzetu JST;

» wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze $rodkéw pochodzacych z budzetu EU;

b) Zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego
budzetu JST podlegajg sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostaty zaciggniete lub
wyemitowane;

¢) JST moga zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktérych koszty obstugi sg ponoszone co najmniej
raz do roku, przy czym:

» dyskonto od emitowanych przez JST papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci
nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;
d) Relacjatacznych kwot z tytutu:

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

» wykupow papieréw wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem od
papieréw wartosciowych,

» potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczen oraz gwarancji,

do planowanych dochodéw budzetu JST nie moze przekroczyé:

(obowigzuje do 31 grudnia 2013 r.) (obowigzuje od 1 stycznia 2014 r.)
» w danym roku budzetowym 15%, a gdy relacja » w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek
panstwowego diugu publicznego do PKB roku nastepujagcym po roku budzetowym
przekroczy 55% to 12%; Sredniej arytmetycznej =z obliczonych dla

ostatnich trzech lat relacji jej dochodéw
biezacych powiekszonych o wptywy uzyskane
ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o
wydatki biezace, do dochodéw ogétem budzetu
JST,;

e) Relacje tacznej kwoty dlugu JST na koniec roku

budzetowego do wykonanych dochodéw ogotem
oraz na koniec kwartalu danego roku
budzetowego do planowanych dochodéw nie
moga przekroczy¢ 60%;

f) Ograniczen dotyczacych kwoty dlugu JST nie

stosuje sie do emitowanych  papieréw
wartosciowych, kredytow i pozyczek zacigganych
w zwigzku ze s$rodkami okreslonymi w umowie
zawartej z podmiotem dysponujagcym funduszami
strukturalnymi lub Funduszem Spéjnosci UE;

(obowigzuje od 1 stycznia 2011 r.)

g) Planowane i wykonane wydatki biezgce nie
moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane
dochody biezace powiekszone o nadwyzke
budzetowa z lat ubiegtych i wolne $rodki;

h) Wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz
wykonane dochody biezace powiekszone o
nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych i wolne
srodki jedynie o kwote zwigzang z realizacjg
zadan biezacych ze $rodkéw pochodzacych z
budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z
pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie
EFTA w przypadku, gdy $rodki te nie zostaly
przekazane w danym roku budzetowym;
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Tabela 3. Podstawowe réznice dotyczgce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy diug publiczny dlug sektora general government

1) zakres sektora finanséw publicznych

>

ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety »  zakres sektora general government zostat
katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw zdefiniowany w ESA95 ). nie zostat wprowadzony
publicznych; zamkniety katalog jednostek;

réznice w zakresie sektora w zaleZznosci od regulaciji

fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK):
nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; » sg zaliczane do sektora general government3);

2) tytuty dtuzne zaliczane do dtugu publicznego

papiery warto$ciowe opiewajgce na wierzytelnosci| » papiery wartosciowe inne niz akcje, z wylgczeniem
pieniezne (poza papierami udziatowymi); instrumentéw pochodnych;

kredyty i pozyczki (w tym papiery wartosciowe, | > pozyczki“);

ktérych zbywalnos¢ jest ograniczona); » gotéwka i depozyty;

przyjete depozyty;

zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin
ptatnosci minat, a ktére nie zostaty przedawnione lub
umorzone);

réznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulacji

zobowigzania wymagalne; | -9

3) dhlug potencjalny

réznice dotyczgce uwzgledniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje diugu do PKB

nie jest uwzgledniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z » ograniczenia UE nie uwzgledniajg bezposrednio
ustawg z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach dlugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
publicznych podstawowa kategoria, do ktérej poreczeniami i gwarancjami;

odnosza sig limity zadtuzenia jest dtug publiczny >  po speieniu okreslonych kryteriéw (zgodnie z

bez przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i zasadami ESA'95) diug potencjalny moze staé sie
gwarancji. Nowa ustawa nie wprowadza zmian w diugiem podmiotu udzielajacego poreczenia lub
zakresie diugu potencjalnego; gwarancji (operacja przejecia diugu);

1

2)

3)

4)

5)

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

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

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ zwigzanych z budowg
infrastruktury, po spetnieniu okreslonych kryteriow w zadtuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
poza zobowigzaniami przedmiotowych Funduszy moga by¢ ujmowane takze naktady inwestycyjne poniesione
przez podmioty spoza sektora realizujgce inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).

Eurostat stosuje szersza definicje pozyczek, wg ktorej jako pozyczke przypisang (imputed loan) nalezy traktowac
réwniez np. ptatnosci poczatkowe otrzymywane od partnera transakcji swap.

Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memorialowe] i zgodnie z regulacjami UE sg
uwzgledniane w wyniku (deficycie lub nadwyzce) sektora general government.
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dlugiem publicznym w panstwach UE

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

e model bankowy - w banku centralnym,

e model rzagdowy — w jednym z ministerstw (hajczesciej finansow lub skarbu),

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

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

jaka moze wystepowaé pomiedzy politykg pieniezng oraz zarzadzaniem dtugiem publicznym.

Bank centralny moze w takiej sytuaciji:

e traktowaé zarzadzanie dlugiem instrumentalnie skupiajac sie na celach polityki pienieznej,

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

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

Argumentem przytaczanym przez zwolennikOw rozwigzania polegajacego na umieszczeniu
zarzadzania dlugiem 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 ktérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, choé nie tylko tam jest stosowany. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzgdu na tworzenie odpowiedniej
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwinietej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stajg sie wady takiego rozwigzania:
e wystepowanie niebezpieczenstwa przedktadania krétkoterminowych celéw budzetowych
ponad dtugoterminowe cele zarzadzania dtugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do

zwiekszenia zaréwno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztéw obstugi diugu w
diugim terminie,

e Dbrak wystarczajgcej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkéw rynkowych (co jest szczego6lnie wazne w przypadku wykorzystywania w
zarzadzaniu dlugiem pochodnych instrumentéw finansowych) wynikajacy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

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

Model agencyjny stanowi model dominujacy w panstwach UE. Termin ,agencja’ jest jednak
pewnym uogolnieniem (nie oznacza agencji rzadowej zgodnie z definicjg stosowang w prawie
polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujgce sie zarzadzaniem dlugiem w
poszczegollnych krajach roznig 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 zadan. Do
najwazniejszych zalet powierzenia zarzgdzania diugiem wyspecjalizowanej instytucji naleza:

1% Model rzadowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wiochy.
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mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dlugoterminowych celéw
zarzadzania dlugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzadzajgcych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

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

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

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

Z reguly zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rzadu, czesto ministra finansow, a jej

dziatania podlegajg 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 finanséw, ktory definiuje cele
oraz agencji, ktora je realizuje.

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

10 z 16 panstw strefy euro).

Tabela 4. Instytucje odpowiedzialne za zarzgdzanie diugiem publicznym w parnstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holan.dla agencyjny Age_ntschap van het ministerie van Financién
Irlandia National Treasury Management Agency
Malta Debt Management Office
Strefa euro Niemcy . Flna.mzagentur G[an - -
Portugalia Instituto de Gestao do Crédito Publico
Slowacja Statna pokladnica
Cypr YTtroupyeio OIKOVOUIKWY
Grecja T'eviko Aoynotnpro Toy Kpatoyo
Hiszpania rzadowy Ministerio de Ekonomia
Luksemburg Ministére des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
Lotwa Valsts Kase
Szwecja agencyjny I’?lksgald,sko’ntoret :
Wegry Allamadéssag Kezelé Kdzpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office
Dania bankowy Dansk Nationalbanken
Pozostate oar M
panstwa UE Bulgaria WHWCTEPCTBO Ha PMHAHCUTE
Czechy Ministerstvo financi
E_stonla rzadowy R.ahandusml.nlst(.aenum
Litwa Finansy Ministeria
Polska Ministerstwo Finanséw
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor
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Aneks 4. Deficyt i dlug publiczny oraz rentownosé obligacji 10-letnich w panstwach UE

2008 2009
deﬁc;;}(/)r;)z;t(dgvy Zka (%j ILUP?B stopa 10-letnia (%) deflc%/t!rlgalgévy Zka %? E’JEB stopa 10-letnia (%)

Wiochy -2,7 106,1 4,68 -5,3 115,8 4,31
Grecja -7,7 99,2 4,80 -13,6 115,1 5,17
Belgia -1,2 89,8 4,42 -6,0 96,7 3,90
Wegry -3,8 72,9 8,24 -4,0 78,3 9,12
Francja -3,3 67,5 4,23 -7,5 77,6 3,65
Portugalia -2,8 66,3 4,52 -9,4 76,8 4,21
Niemcy 0,0 66,0 3,98 -3.3 73,2 3,22
Malta -4,5 63,7 4,81 -3,8 69,1 4,54
Austria -0,4 62,6 4,36 -3,4 66,5 3,94
Holandia 0,7 58,2 4,23 -5,3 60,9 3,69
Wielka Brytania -4,9 52,0 4,50 -11,5 68,1 3,36
Cypr 0,9 48,4 4,60 -6,1 56,2 4,60
Polska -3,7 47,2 6,07 -7,1 50,9 6,12
Irlandia -7,3 43,9 4,53 -14,3 64,0 5,23
Hiszpania -4,1 39,7 4,37 -11,2 53,2 3,98
Szwecja 2,5 38,3 3,89 -0,5 42,3 3,25
Finlandia 4,2 34,2 4,29 -2,2 44,0 3,74
Dania 3,4 34,2 4,28 -2,7 41,6 3,59
Czechy -2,7 30,0 4,63 -5,9 35,4 4,84
Stowacja -2,3 27,7 4,72 -6,8 35,7 4,71
Stowenia -1,7 22,6 4,61 -5,5 35,9 4,38
Litwa -3,3 15,6 5,61 -8,9 29,3 14,00
totwa -4,1 19,5 6,43 -9,0 36,1 12,36
Luksemburg 2,9 13,7 4,61 -0,7 14,5 4,23
Butgaria 1,8 14,1 5,38 -3,9 14,8 7,22
Rumunia -5,4 13,3 7,70 -8,3 23,7 9,69
Estonia -2,7 4,6 - -1,7 7,2 -

UE 27 -2,3 61,5 - -6,8 73,6 4,13
Strefa euro -1,9 69,6 - -6,3 78,7 3,82

) Stopa 10-letnia - $rednia ze $rednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu

miesiecy; srednia w grudniu; Eurostat.

% Dane dot. wyniku deficytu i dlugu dla Polski — dane MF, pozostate dane na podstawie Eurostat Euro-indicators
news release 56/2009 z 22 kwietnia 2009 r.
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Aneks 5. Srednia zapadalno$é i duration dtugu wybranych panstw UE w 2009 r.

Tabela 5. Srednia zapadalnos¢ i duration diugu wybranych paristw UE w 2009 r.

ATM Duration
Razem Krajowy Zagraniczny Razem Krajowy Zagraniczny
Austria 8,40 8,60 2,50 6,10 6,20 2,20
Belgia 5,94 5,96 0,25 3,87** 3,89** 0,10**
Czechy 6,50 * * 4,2** * *
Dania 8,20 9,70 2,70 10,50 6,70 0,20
Estonia * * * * * *
Finlandia 4,10 4,10 0,00 2,70 2,70 0,00
Francja 6,60 6,60 * 5,10** 5,10** *
Grecja 7,90 * * * 4,90 *
Hiszpania 6,40 6,40 * 4,50 4,50 *
Holandia 6,60 6,60 * * * *
Irlandia 6,70 * * 6,00 * *
Luksemburg 5,40 5,40 * * * *
Niemcy 5,90 5,90 1,40 4,5%* 4,5%* 0,3**
Polska 5,22 4,08 8,27 3,59 2,88 5,39
Portugalia 6,06 * * 3,60 * *
Stowacja 4,60 4,01 5,75 3,46 3,51 5,15
Stowenia 6,02 4,82 6,88 5,00** 4,32** 5,40**
Szwecja 5,40 6,30 0,13 * * *
Wegry 4,42 3,93 5,03 2,88 2,56 3,29
Wielka Brytania * 14,15 * * 8,50 *
Wiochy 7,10 6,90 10,30 4,80 4,80 5,10
*) Brak danych.
**) Modyfikowane duration.
Zrédio: OECD’s Statistical Data Warehouse, www.oecd.int.
Wykres 1. Sprzedaz SPW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajach UE pod wzgledem
zapadalnosci w 2010 r.*
0,
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*) w formie przetargéw i syndykatu od 1 stycznia do 15 wrzes$nia 2010 r.
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Aneks 6. Ocena kredytowa dtugu rzadowego panstw UE

Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego diugu rzgdowego w walucie obcej paristw UE
stan na 3 wrzesnia 2010 r.

Moody’s StandardHPoor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aal AA+ AA+
Butgaria Baa3 BBB BBB-
Cypr Aa3 A+ AA-
Czechy Al A A+
Dania Aaa AAA AAA
Estonia Al A- A 44
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja Balvwyvvv BB+Y V¥V BBB-¥y¥¥¥
Hiszpania Aaa AA ¥ AA+ ¥ ¥
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Aa2 AA- ¥ AA- V¥
Litwa Baal BBB BBB
otwa Baa3 BB ¥ BB+
Luksemburg Aaa AAA AAA
Malta Al A A+
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 A- A-
Portugalia INE 2 2 2 A- V¥ AA- ¥
Rumunia Baa3 BB+ BB+
Slowacja Al A+ A+
Stowenia Aa2 AA AA
Szwecja Aaa AAA AAA
Weqgry Baal BBB- BBB
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy Aa2 A+ AA-

Zrodto: International Financing Review, 4 wrze$nia 2010 r.

} t - spadek lub wzrost ratingu o jeden stopien w poréwnaniu do poprzedniej Strategii.

Wykres 2. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybranych krajow UE
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Wykres 3. Spread wybranych 10-letnich obligacji emitowanych w EUR do obligacji niemieckich
pb
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Aneks 7. Dtug publiczny w Polsce — aneks statystyczny
Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2001-VI 2010

Wyszczeg6lnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | VI2010
1. Dtug Skarbu Panstwa
a) w mid zt 283,9| 327,9| 3789| 402,9| 440,2| 4785| 501,5| 5699| 6315 6882
krajowy * 185,0 2193 251,2 2917 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 494,3
zagraniczny * 108,6| 127,8| 111,2| 124,7| 126,2| 121,1| 149,7| 168,8| 193,9
b) w relacji do PKB 36,4% 40,6% 44,9% 43,6% 44,8% 45,1% 42,6% 44,8% 47,0% -
2. Panstwowy dtug publiczny
a) wmid zt 302,1 3524 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 721,2
b) w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 44.8% 47,0% 49,9% -
3. Dlug sektora general government (wg metodologii UE)
a) w mid zt 293,0| 342,1| 397,9| 4223| 462,7| 5051| 5293| 6008| 684,1| 7451
b) w relacji do PKB 37,6% | 423%| 472%| 457%| 47,1%| 47,6%| 450%| 47,2%| 50,9% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2001-VI 2010
Wyszczeg6lnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | VI2010
1. Produkt krajowy brutto
wmid zt 779,6| 808,6| 8432| 9245| 9833| 10602| 1176,7| 1272,8| 13437 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5219 | 4,0202| 4,7170| 4,0790| 3,8598| 3,8312| 3,5820| 4,1724| 4,1082| 4,1458
b) USD 3,9863| 3,8388| 3,7405| 2,9904| 3,2613| 2,9105| 2,4350| 2,9618| 2,8503| 3,3946
Tabela 9. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji dtugu do dochodéw w okresie 2008-09
Liczba Liczba zadtuzonych JST
Grupa jednostek JST Wskaznik dtug/dochody
ogotem ogo6tem | i<10% | 10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% | i>60%
Gminy 2413 2273 832 1109 306 24 2
Miasta na prawach powiatu 65 65 8 36 20 1 0
XI12008 | powiaty 314 306 110 152 40 0
Wojewodztwa 16 16 8 3 5 0
Ogolem 2 808 2 660 958 1 300 371 29 2
Gminy 2413 2272 579 1111 504 64 14
Miasta na prawach powiatu 65 65 3 26 30 2
XI12009 | powiaty 314 311 72 171 64
Wojewodztwa 16 15 6 8 1 0
Ogolem 2 808 2 663 660 1316 599 71 17




1. | Zadtuzenie sektora rzadowego 572 696,2 94,0% ([ 63171,1 11,0% | 635 867,3 91,7% | 56 363,1 8,9% | 692 230,3 92,6%
1.1. | Dlug Skarbu Panstwa 569 945,9 93,5% || 61 560,6 10,8% | 631 506,5 91,0% | 56 696,9 9,0% | 6882034 92,0%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe szkoty wyzsze 319,5 0,1% -64,6 -20,2% 2548 0,0% 440 17,3% 298,8 0,0%
1.4. | Jednostki badawczo-rozwojowe 352,6 0,1% 79,4 22,5% 432,0 0,1% -432,0| -100,0% - -
1.5. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 11318 0,2% -229,1 -20,2% 902,8 0,1% 40,5 4,5% 943,3 0,1%
1.6. | Panstwowe instytucje kultury 39,2 0,0% -12,5 -32,0% 26,7 0,0% 20,5 76,8% 47,2 0,0%
1.7. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 9.4 0,0% 1,3 14,0% 10,7 0,0% 0,9 7,9% 11,6 0,0%

Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
1.8. gﬁgﬁgﬁﬁﬁﬁ‘ﬁ‘@g:ﬁﬁg ;"rzcgéiigg;orgminﬁfgx?“ 897,7 0,1%| 18360| 2045%| 27338 0,4% 77 -03% 2726,1 0,4%
spoétek prawa handlowego

2. | Zadtuzenie sektora samorzadowego 33 897,5 5,6% | 11 384,6 33,6% 45 282,1 6,5% 1530,8 3,4% 46 812,9 6,3%
2.1. f&?ﬁi‘z‘ﬁwe Jednostek samorzadu terytoriainego i ich 29 029,1 4,8%| 116974 40,3%| 407266 59%|  889,6 22%| 416162 5,6%
2.2. | Samorzadowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 129,7 0,0% -47,7 -36,8% 82,0 0,0% -82,0| -100,0% 0,0 0,0%
2.3. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 4676,9 0,8% -250,8 -5,4% 4426,1 0,6% 592,3 13,4% 5018,4 0,7%
2.4.| Samorzadowe instytucje kultury 45,1 0,0% -7,9 -17,5% 37,2 0,0% 44,3 118,9% 81,5 0,0%

Pozostate samorzgdowe osoby prawne utworzone na
2.5. gﬁgﬁé‘iﬁ;‘iﬁfﬁ‘ﬁ;‘ﬁg:ﬁﬁg ;"rzcgc'iglgg;"rgm%”;;jx?“ 16,6 0,0% 6,5 -38,9% 10,1 0,0% 86,6| 855,3% 96,7 0,0%
spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie sektora ubezpieczen spotecznych 2774,7 0,5%| 9685,1 349,1% 12 459,8 1,8%]( -3799,5 -30,5% 8 660,3 1,2%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.2. | Dhug funduszy zarzadzanych przez ZUS 27747 0,5%| 9685,1 349,1% 12 459,8 1,8%( -3799,5 -30,5% 8 660,3 1,2%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

*) dane wstepne wedtug stanu na 10 wrzesnia 2010 r.
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Tabela 11. Dlug sektora finanséw publicznych po konsolidacji *

1. | Zadtuzenie sektora rzadowego 566 883,0 94,8% (| 56 709,0 10,0% | 623 592,0 93,1% | 53642,5 8,6% | 6772345 93,9%
1.1. | Dlug Skarbu Panstwa 565 461,6 94,6% || 56 928,2 10,1% | 622 389,8 92,9% | 53790,2 8,6% | 676179,9 93,8%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe szkoly wyzsze 298,2 0,0% -59,0 -19,8% 239,1 0,0% 48,9 20,4% 288,0 0,0%
1.4. | Jednostki badawczo-rozwojowe 242,1 0,0% -8,5 -3,5% 233,6 0,0% -233,6 | -100,0% - -
1.5. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 775,5 0,1% -75,3 -9,7% 700,2 0,1% 26,3 3,8% 726,5 0,1%
1.6. | Panstwowe instytucje kultury 20,3 0,0% -5,6 -27,6% 14,7 0,0% 17,0 116,0% 31,7 0,0%
1.7. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 5,5 0,0% 1,0 18,7% 6,5 0,0% -1,7]  -26,8% 4,7 0,0%

Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
Lo, Podeawe sichnych ulaw wcelwionaniazace | rgg oow| ao| vow|  sa|  oow| as| sesw| a5 oo
spotek prawa handlowego

2. | ZadluZenie sektora samorzgdowego 28 106,8 4,7%| 11217,9 39,9% 39 324,7 5,9% 14922 3,8% 40 816,9 5,7%
2.1. f&ﬂ‘;is\’,‘v‘e Jednostek samorzadu terytorialnego i ich 24 966,7 42%| 11404,6 457% | 363713 54%| 10975|  3,0%| 374688 5,2%
2.2. | Samorzadowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 14,5 0,0% -14,5 -99,8% 0,0 0,0% 0,0| -100,0% 0,0 0,0%
2.3. | Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 30875 0,5% -171,0 -5,5% 2916,5 0,4% 362,4 12,4% 32789 0,5%
2.4. | Samorzadowe instytucje kultury 24,5 0,0% 2,7 10,9% 27,1 0,0% 34,7 127,9% 61,8 0,0%

Pozostate samorzgdowe osoby prawne utworzone na
25| podsove irconch s w sy whonwnezedet | ) oom| ss| asme| 7| oow| 2s| 2uwe| 74| oow
spotek prawa handlowego

3. | Zadtuzenie sektora ubezpieczen spofecznych 27747 0,5%| 4185,1 150,8% 6 959,8 1,0%( -3799,5 -54,6% 3160,3 0,4%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.2. | Dlug funduszy zarzadzanych przez ZUS 27747 0,5% 41851 150,8% 6 959,8 1,0%| -3799,5 -54,6% 3160,3 0,4%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

*) dane wstepne wedtug stanu na 10 wrzesnia 2010 r.
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ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentéw (wg nominatu, w min z})

Zadtuzenie Skarbu Panstwa
. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paristwa

1. Dug z tytutlu SPW 1)

1.1. Rynkowe SPW

bony skarbowe
obligacje rynkowe
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym
obligacje 2-letnie zerokuponowe
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu stalym
obligacje 5-letnie 0 oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 2)
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje typu private placement
obligacje rynkowe indeksowane 3)

obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane

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

1.3. Nierynkowe SPW
obligacje na zwigkszenie funduszy wtasnych BGZ
2. Pozostate zadluzenie krajowe SP
przedpfaty na samochody 4)
zobowigzania wymagalne 4) 5)
zobowiazania z tytutu rekompensat 6)

II. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafistwa

1. Dhug z tytutu SPW

obligacje typu Brady

obligacje zagraniczne

2. Diug z tytutu kredytow

Klub Paryski

Miedzynarodowe Instytucje Finansowe
w tym: Europejski Bank Inwestycyjny

pozostate

XI12008

569 945,9
420 202,1

4194227
411218,7
50 4034
360 815,2
294 952,3
24 816,1
105910,4
1110,7
135880,8
232788
1387,2
2568,3
55073,0
13071
19670,4
220816
11264,0
750,0
10789,9
10337,0
453,0
78975
5483,6
11314
12825
306,6
306,6
7794
32

7259
50,2

149 743,8

121 156,2
10085
120147,7
28587,6
31726
249968
192655
418,2

XI12009

631 506,5
462 733,6

462 4837
452 956,2
47 5446
405 411,6
342 883,1
59941,9
128 841,2
623,6

123 065,9
290232
1387,2
0,0
515953
1235,0
19670,4
217816
8158,3
750,0

10 933,2
10 464,6
468,6
9317,0
5706,4
1461,5
2149,0
2105
210,5
2499
33

246,5

0,0

168 772,9

134 064,7
846,6
1332181
347082
326,2
34185,6

20 846,0
196,4

V12010

688 203,4
494 301,3

494 058,1
484 7711
397295
445041,6
372 308,6
88425,0
1227477
712

129 642,6
30034,9
1387,2
0,0
616137
1188,2
196704
327710
72342
750,0
111193
10 642,6
476,6
9127,2
5023,3
1548,7
2555,1
159,9
159,9
2431
33

239,8

0,0

193 902,1

159 206,0
1008,2

158 197,8
34 696, 1
364,4
341102
20759,9
2214

struktura
V12010
w %

100,0%
71,8%
71,8%
70,4%

5,8%
64,7%
54,1%
12,8%
17,8%
0,0%
18,8%
44%
0.2%
0,0%
9,0%
0.2%
2,9%
48%
11%
0.1%
1,6%
15%
0.1%
1,3%
0.7%
0.2%
0,4%
0,0%
0.0%
0,0%
0.0%
0,0%
0,0%
28,2%
23,1%
0,1%
23,0%
5,0%
0.1%
5,0%
3.0%
0.0%

zmiana

XI12009 - X1l 2008

w min z

61 560,6
425315

43061,0
417375
28588
44.506,4
47930,8
351258
229308
-487,1
12814,9
57444
0,0
25683
34777
724

0,0
-300,0
31056
0,0
1433
1276
15,6
14195
2228
330,1
866,6
-96,0
-96,0
5295
0,1
4794
50,2

19029,1

129084
-162,0
130704
6120,7
28464
91889
1580,5
-2218

w %
10,8%
10,1%
10,3%
10,1%
-5,7%
12,4%
16,3%
141,5%
21,7%
-43,9%
-9,4%
247%
0,0%
-100,0%
-6,3%
-5,5%
0,0%
-1,4%
-27,6%
0,0%
1,3%
1,2%
3,5%
18,0%
4,1%
29,2%
67,6%
-31,3%
-31,3%
-67,9%
3,1%
-66,0%
-100,0%
12,7%
10,7%
-16,1%
10,9%
21,4%
-89,7%
36,8%
8.2%
-53,0%

zmiana

V12010 - X1l 2009

w min zt

56 696,9
31567,7

315744
31814,8
-7815,1
39630,0
294255
284831
-6 093,5
-552,4
6576,7
1011,7
0,0

0,0
100184
-46,8

0,0

10 989,4
-924,2
0,0
186,0
178,1
8,0
-189,8
-683,1
87,3
406,1
-50,6
-50,6
67

0,0

-6,7

0,0

25129,2

251414
161,7

24 979,7
122
38,2

7154

-86,1

25,0

w %

9,0%
6,8%
6,8%
7,0%
-16,4%
9,8%
8,6%
47,5%
-4,7%
-88,6%
5,3%
3,5%
0,0%

19,4%
-3,8%
0,0%
50,5%
-11,3%
0,0%
1,7%
1,7%
1,7%
-2,0%
-12,0%
6,0%
18,9%
-24,0%
-24,0%
2,7%
-0,4%
-2,7%

14,9%

18,8%
19,1%
18,8%
0,0%
1,7%
-0.2%
-04%
12.7%

1) skarbowe papiery wartosciowe 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, zobowigzan diugoterminowych wobec NBP oraz obligacji na wdrozenie
umowy z Klubem Londynskim 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

4) dane aktualizowane kwartalnie;
5

6

zadtuzenie prezentowane jest wediug zindeksowanej wartoci nominalnej;

pozycja obejmuje zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych, zaktadéw budzetowych, gospodarstw pomocniczych i panstwowych funduszy celowych nie posiadajacych osobowosci prawnej;
zobowigzania z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej;




ZADLUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie podmiotowym (wg nominatu, w min zf) 1)

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa
KRAJOWY SEKTOR BANKOWY |
Dtug z tytutu SPW
- w tym: SPW na rachunku MF *
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 (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane
obligacje typu private placement
obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
Nierynkowe SPW
obligacje na zwigkszenie funduszy wasnych BGZ
Pozostate zadtuzenie krajowe SP
zobowigzania wymagalne

KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY |
Dtug z tytutu 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 (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane
obligacje typu private placement
obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
Obligacje oszczgdnosciowe
obligacje 2-letnie oszczednosciowe
obligacje 4-letnie oszczednosciowe
obligacje 10-letnie oszczednosciowe
Pozostate zadtuzenie krajowe SP
przedptaty na samochody
zobowigzania wymagalne
zobowiazania z tytutu rekompensat

SPW W PORTFELU INWESTOROW ZAGRANICZNYCH |
Dtug z tytutu 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 (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje typu private placement
obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
Obligacje oszczgdnosciowe
obligacje 2-letnie oszczednosciowe
obligacje 4-letnie oszczednosciowe
obligacje 10-letnie oszczedno$ciowe

XI12008

420 202,1

135603,6.
135603,6
0,0
135297,0
38098,3
74747
54

0,0
31024,0
11,2
11588,2
10733,7
2968,3
315544
2436
15,0
862,1
15,0
617,5
85,6
306,6
306,6

0,0

0,0
2287233
227 9440
220 062,1
11685,3
15437,0
1299,8
0,0

59 483,3
1095,2
73525
11303,3
8084,3
77 980,4
23247
735,0
6102,9
416,4
15653,8
1108,2
78819
5470,3
1129,6
1282,0
7794
3.2

7259
50,2

55 875,1
55 875,1
55 859,6
619,9
1904,3
19

0,0

15 403,2
43

729,6
44,6
211,3

26 346,0
0,0
3372,0
21,6
7007,5
193,5
15,6

13,3

18

0,5

XI12009

V12010

struktura
V12010

462 733,6/ 494 301,3| 100,0%

1460184,
146 018,4
988,0
145 807,9
327424
241741
54

0,0

36 804,0
7,0

12 260,4
10 587,7
20737
24 5442
0,0

15,0
1082,1
15,6
1221,3
275,0
2105
210,5

0,0

0,0
234901,9)
234 652,0
225 355,3
11540,4
297758
12277
0,0
59930,0
612,9
6643,6
111741
59238
69 655,5
0,0

735,0
7014,2
430,8

19 695,4
996,3
9296,7
5698,2
14529
21456
249,9
33

246,5

0,0
818133
818133
81793,0
32618
59921
19

0,0
321071
3,7

766,4
19,8
160,9

28 866,3
0,0
2368,3
22,3
8106,5
115,9
20,3

8,3

8,6

34

150 360,6.
150 360,6
39989
150 200,7
26 531,1
34 385,7
6,6
0,0
312190
2,5
13391,8
16 915,5
26214
230249
0,0
15,0
11784
15,8
775,5
1175
159,9
159,9
0,0
0,0
238 376,0/
2381328
229 026,9
10292,2
395106
11779
0,0
56 352,8
68,4
54478
15766,2
44624
66 500,5
0,0
735,0
67131
4381
20 409,6
1152,4
9106,0
50157
1539,0
25513
2431
33
239,8
0,0
105 564,7,
105 564,7
105 543,5
2906,2
14 528,8
38
0,0
35176,0
0,3
830,8
89,3
150,4
40117,2
0,0
2751,2
22,7
8849,7
117,3
21,2
7,6
9,7
38

30,4%
30,4%
0,8%
30,4%
5,4%
7,0%
0,0%
0,0%
6,3%
0,0%
2,7%
3,4%
0,5%
47%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
48,2%
48.2%
46,3%
2,1%
8,0%
0,2%
0,0
11,4%
0,0%
1,1%
3,2%
0,9%
13,5%
0,0%
0,1%
1,4%
0,1%
41%
0,2%
1,8%
1,0%
0,3%
0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
21,4%
21,4%
21.4%
0,6%
2,9%
0,0%
0,0
71%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
8,1%
0,0%
0,6%
0,0%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

zmiana

XI12009 - XI1 2008

wmin zt

425315
10 414,8
10414,8
988,0
10510,8
-53559
16 699,3
0,1

00
5780,1
42
672,2
-146,0
-894,6
70102
2436
00
2200
05
603,8
189,5
-96,0
-96,0
0,0

0,0
6178,5
6708,0
5293,3
14,9
143387
72,0

00
446,8
482,3
-708,9
1293
-2160,6
-8324,9
23247
00
9113
14,4
40416
A119
14148
2278
3233
863,7
-529,5
0,1
-479,4
-50,2
25938,1
25938,1
259334
26419
40878
0,0

00

16 704,0
0,6

36,7
247
-50,4
25202
00
-1003,7
07
1099,0
775
47

5,0

6,8

29

w%

10,1%
7.7%|
7,7%

7,8%
-14,1%
223,4%
-1,4%

18,6%
-37,2%
5,8%
-1,4%
-30,1%
-22,2%
-100,0%
0,0%
25,5%
3,5%
97,8%
221,4%
-31,3%
-31,3%
-100,0%
-100,0%
2,7%|
2,9%
2,4%
1,2%
92,9%
-5,5%

0,8%
-44,0%
-9,6%
-1,1%
-26,7%
-10,7%
-100,0%
0,0%
14,9%
3,5%
25,8%
-10,1%
17,9%
4,2%
28,6%
67,4%
-67,9%
3.1%
-66,0%
-100,0%
46,4%
46,4%
46,4%
426,2%
214,7%
2,1%

108,4%
-13,4%
5,0%
-55,5%
-23,9%
9,6%

-29,8%
3,5%
15,7%
-40,1%
30,3%
-37,9%
385,5%
579,3%

zmiana
V12010 - XI1 2009
wmin zt

31567,7
43421
43421
3010,9
43928
-6211,3
10211,6
1,2

0,0
-5585,1
-4,6
11314
6327,8
547,7
-1519,3
0,0

0,0

96,4

0,3
-445.8
-157,5
-50,6
-50,6
0,0

0,0
34741
3480,8
36715
-1248,2
97348
-49,9
0,0
-3577,3
-544,5
-1195,8
45921
-1461,4
-3155,0
0,0

0,0
-301,1
73
7143
156,2
-190,7
-682,5
86,1
405,7
8,7

0,0

-6,7

0,0
237515
237515
23750,5
-355,6
8536,7
1,9

0,0
3068,8
-3,4
64,4
69,4
-10,5
11251,0
0,0
3829
04
7432
1,3

0,9

-0,6

11

04

w%

6,8%
3,0%
3,0%

304,8%
3,0%

-19,0%
42,2%
22,4%

-15,2%
-64,8%
9,2%
59,8%
26,4%
6,2%

0,0%
8,9%
1,7%
-36,5%
-57,3%
-24,0%
-24,0%

1,5%
1,5%
1,6%
-10,8%
32,7%
4,1%

-6,0%
-88,8%
-18,0%

41,1%
-24,7%

-4,5%

0,0%
-4,3%
1,7%
3,6%
15,7%
2,1%
-12,0%
5,9%
18,9%
2,7%
-0,4%
2,7%

29,0%
29,0%
29,0%
-10,9%
142,5%

96,0%

9,6%
-90,7%
8,4%
349,8%
-6,5%
39,0%

16,2%
1,7%
9,2%
1,2%

4,5%

-1,6%

13,3%

11,8%

* wartos¢ nominalna SPW znajdujacych sig na koniec miesigca na rachunku MF w zwiazku z zabezpieczeniem $rodkéw lokowanych przez MF w bankach komercyjnych.

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




