Ministerstwo
Finansow

Departament Dtugu Publicznego

Plan finansowania potrzeb pozyczkowych

budzetu panstwa i jego uwarunkowania
| kwartat 2016
Styczen 2016

NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE

|. Biezgca sytuacja makroekonomiczna ...............cooiiiiiiiiiiiiiiiiea, 2-3
[I. Dane statystyCzne ...........oieiiiiii 4
[ll. Uwarunkowania finansowania potrzeb pozyczkowych ......................... 5-12
o Komentarze MF .. ... o 11-12
IV. Kwartalny plan podazy SPW ..o 13
V. Miesigczny plan podazy SPW ... 14

ul. Swietokrzyska 12, 00-916 Warszawa | tel.: +48 22 694 50 00 | fax: +48 22 6945008 | www.mf.gov.pl




£

. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Produkt krajowy brutto Polski
ceny state, dane wyréwnane sezonowo, r/r
zrédto: Eurostat

Od Il kw. 2013 r. obserwowana jest wyraznie
wyzsza dynamika aktywnosci gospodarczej
(kw/kw, sa). W Il kw. 2015 r. polska gospo-
darka kontynuowata swoj trend wzrostowy:
PKB zwigkszyt sie 0 0,9% (kw/kw, sa), po
wzroscie 0 0,8% w Il kw. 2015 .

Kontrybucje we wzrost PKB Polski
pkt proc.

zrédto: GUS; py - ceny $rednioroczne roku po-
przedniego

W Il kw. 2015 r. PKB byt 0 3,5% wyzszy niz
rok wczesniej. Popyt krajowy byt podstawo-
wym czynnikiem wzrostu PKB, gtéwnie za
sprawg konsumpciji prywatnej i w mniejszym
stopniu inwestycji. Roczne tempo wzrostu
inwestycji byto jednak wyraznie nizsze niz
w | potowie 2015 r. Wkiad eksportu netto we
wzrost PKB byt réwniez pozytywny. Jedy-
nym komponentem PKB, ktéry miat ujemng
kontrybucje we wzrost byta zmiana zapa-
séw, cho¢ w mniejszym stopniu niz w dwéch
poprzednich kwartatach.

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski
proc. PKB
zZrédto: NBP, GUS, obliczenia wtasne MF

Zadtuzenie zagraniczne brutto na koniec

11l kw. 2015 r. wyniosto 305,8 mid EUR
(72,4% PKB) i byto 0 2,0 mld EUR nizsze
niz w poprzednim kwartale. Udziat zadtuze-
nia sektora rzadowego w zadtuzeniu ogétem
zwigkszyt sie do 40,1%. Oficjalne aktywa
rezerwowe na koniec pazdziernika 2015 r.
wyniosty 91,6 mid EUR i pozostaty na
adekwatnym poziomie, pokrywajac ponad
pie¢ miesiecy importu.

Saldo rachunku biezacego
proc. PKB, ptynny rok
zrédto: NBP, GUS, obliczenia witasne MF

W pazdzierniku 2015 r., wedtug wstepnych
danych, deficyt rachunku biezgcego zmniej-
szyt sig do 0,4% PKB (w ujeciu ptynnego
roku) z 0,5% PKB przed miesigcem. Deficyt
rachunku biezgcego byt z duzg nadwyzkag
finansowany przez naptyw kapitatu dtugoo-
kresowego (gtéwnie europejskie fundusze
strukturalne).
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l. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Zharmonizowana stopa bezrobocia
proc., dane wyréwnane sezonowo
Zrédto: Eurostat

Zharmonizowana stopa bezrobocia ogétem
(sa) utrzymuje sie w tendencji spadkowej od
potowy 2013 r. W pazdzierniku 2015 r. wy-
niosta 7,0% (wobec 9,3% przecietnie w UE),
tj. 0 0,1 pkt proc. mniej niz przed miesigcem
oraz o 1,4 pkt proc. mniej niz przed rokiem.

Miesieczne indykatory sfery realnej
produkcja sprzedana w cenach statych, i10, dane
wyréwnane sezonowo

Zrédfo: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne MF

Produkcja przemystowa, po wzroscie

w dwoch wezesniejszych miesigcach, zwiek-
szyta sie dalej 0 0,7% (m/m, sa) w listopa-
dzie 2015 r., a jej poziom byt o 7,8% (nsa)
wyzszy niz przed rokiem.

Produkcja budowlano-montazowa zwigkszy-
ta sie w listopadzie 2015 r. 0 2,9% (m/m,
sa), po spadkach w dwéch poprzednich
miesigcach. W efekcie jej poziom byt

0 1,2% wyzszy niz przed rokiem (nsa).

W listopadzie 2015 r. realna sprzedaz deta-
liczna zwigkszyta si¢ 0 1% (m/m, sa MF), po
nieco wyzszym wzroscie przed miesigcem.
W efekcie poziom sprzedazy byt 0 5,7%
(nsa) wyzszy niz przed rokiem.

Inflacja
proc., r/r
zrédfo: GUS, NBP

Od lipca 2014 r. utrzymuije sie deflacja cen
towaréw i ustug konsumpceyjnych w ujeciu
rocznym, ktéra wynika przede wszystkim ze
spadku cen surowcow (energetycznych i
rolnych). W listopadzie 2015 r. spadek cen
konsumpcyjnych w skali rocznej wyniost
0,6%. Inflacja bazowa (CPI po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) wcigz pozostaje do-
datnia i od 10 miesiecy ksztattuje sie w prze-
dziale 0,2-0,4% (r/r). Deflacja cen produkcji
przemystowej w ujeciu rocznym utrzymuje
sie juz od 3 lat (w listopadzie 2015 r. wynio-
sta 1,8%).

Stopy procentowe NBP
proc., koniec okresu
zrédto: NBP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w grud-
niu 2015 r. stopy procentowe NBP na nie-
zmienionym poziomie, w tym stope referen-
cyjng w wysokosci 1,50%.

Analitycy bankowi prognozujg obecnie spa-
dek podstawowych stép procentowych o
0,25 pkt proc. w | kw. 2016 r., w tym stopy
referencyjnej do 1,25% (mediana Reuters,
27.11).
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Il. DANE STATYSTYCZNE

. 2014 2015
m- Qo2 Qo3 Qo4 Qo oz Qo3
PKB
Produkt krajowy brutto r 34 33 33 37 33 35
kwikw, 5a 09 0,38 1,0 0,9 08 0,9
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych nr 30 24 28 31 31 EI81
kwikw, 5a 09 0,38 083 0.8 07 07
Spozycie publiczne r 6,2 53 74 37 25 2,7
kwikw, sa 2.4 0.7 1.4 0,1 0,7 0.6
Naklady brutto na Srodki trwate nr 93 qE i) 1.5 6,1 46
kwikw, 5a 21 2.1 17 2.0 03 1,2
Eksport dobr i ustug nr 6,5 47 6,9 8.4 48 249
kwikw, sa 20 1,8 23 1,4 -0,2 0,7
Import dabr i ustug nr 1,7 97 10,0 6,8 45 31
kwikw, sa 2.3 26 1.0 1,2 0,1 0.5
Wartost dodana brutto nr 34 I 23 A3 32 3,4
kwikw, 5a 0.0 0,9 083 07 07 07
Udzial we wzroécie PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych pp- 1,8 1,5 15 2,0 1,9 1,8
Spozycie publiczne pp- 1.1 0,9 1,3 0,7 05 0,5
Naklady brutto na Srodki trwate Pp- 1,6 1,7 25 1.5 1.1 0,9
Zmiana zapasow pp- 1,0 1,4 -0,8 -1,4 -04 0,1
Saldo obrotéw z zagranicg pp- 2,1 22 -1,2 0,9 02 0,4
Wartos¢ dodana brutto pp- 3,0 31 29 2,9 28 3,0
Podatki i dotacje pPp- 0,4 0,2 04 0,8 05 0,5
Struktura PKB
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych % PKB 60,9 60,4 51,3 64,4 59,7 60,0
Spozycie publiczne % PKB 18,4 17.8 19,1 17,7 18,1 17.6
Naktady brutto na Srodki trwate % PKB 175 18,9 277 13,9 18,1 19,3
Zmiana zapasow % PKB 07 0,6 05 0,7 0.3 0,5
Eksport débr i usiug % PKB 48,1 483 448 516 497 49,1
Import débr i ustug % PKB 46,6 46,9 44,0 477 46,8 47,4
. 2015
m- Mo6 Mo7 M08 M09 mio M11
Bilans ptatniczy
Eksport (EUR) it 10,6 52 8,1 3,0 3,0 -
Import (EUR) i 10,3 7.3 6.7 52 28 -
Saldo obrot6éw biezacych” % PKB 0,5 05 -04 0,5 -04 -
Saldo obrotéw towarowych'! % PKB 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 -
Oficjalne Aktywa Rezerwowe min euro 933950 902077 881007 903812 915571 826754
Procesy inflacyjne
Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych nr 0.8 07 -0,6 0,8 -07 0,6
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) nr 0,2 0,4 0,4 0,2 0.3 0,2
Ceny produkcji sprzedanej przemystu r -1.4 -1.8 27 2,8 23 -1,8
Produkcja
Produkcja sprzedana przemyshu® it 74 38 53 4,0 24 7.8
mim, sa 04 02 1,2 1,6 08 07
Produkcja budowlano-mentazowa™ rir 25 01 48 25 52 1,2
mim, sa 36 2.4 03 16 1.0 29
PMI dla sektora przemystowego sa 543 54,5 51,1 50,9 522 52,1
Gospodarstwa domowe i rynek pracy
Sprzedaz detaliczna® rir 66 35 20 29 36 57
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw r 09 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2
mm 0,0 0.1 0,1 0,1 03 0,2
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (realnie) nr 33 4.0 40 49 40 46
mm 09 15 13 1,2 12 1,4
Zhaminozowana stopa bezrobocia (Eurostat) %, sa 7.4 73 72 71 7,0 -
1) Dane w ujeciu ply mego rocu
2) Ceny stsle. Dane dla podmiotéw o liczbie pracujacych powy 2=) 8 os 6b
Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, cbliczenia MF na pods tawie dany ch NBP, GUS, HSBC, Markit
im 2015
o MoS MOo6 Mo7 Mo8 M09 M10
Zadtuzenie Skarbu Panstwa
Zadiuzenie Skarbu Parstwa (wg kryt. miejsca emisji) nominat, minzt 8102310 817800,7 8114393 8191631 8376525 8270826
Zadtuzenie krajowe nominat, minzt 534 8365 5392576 5397559 5449923 5554414 5352341
% 66,0 65,9 66,5 66,5 66,3 66,5
Zadluzenie zagraniczne nominat, minzt 2753945 2785431 2716834 2741709 282211,1 2918485
% 340 341 335 335 337 353
. 2014 2015
m- Qo2 Qo3 Qo4 Qo Qo2 qoa
Zadtuzenie sektora finanséw publicznych (definicja krajowa)
Zadiuzenie sektora finanséw publicznych (wg kryt. miejsca emisji) nominat, min zi 793 6564 8021330 8267722 8481804 8582088 8763983
Zadluzenie krajowe nominal, minzt 518 7858 5220685 5347901 5591866 564 6261 5792291
% 65,4 65,1 64,7 65,9 65,8 66,1
Zadluzenie zagraniczne nominat, minzt 274 770,5 280064,5 2919821 2889938 2935827 297 169,2
% 346 349 353 341 3472 33,9
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nominat, minzt 827 8174 839564,1 867 0865 8864510 8958744 9152014

1) dane wstgpne
Zrédis: MF




lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2016 r.

Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych bu-
dzetu panstwa na koniec 2015 r. wyniosto ok.
20%.

Przeptywy w styczniu srodkéw

z budzetu na rynek z tytutu SPW
stan na 31 grudnia 2015 r., mid zt

Wartos$¢ srodkéw przekazywanych w stycz-
niu z budzetu na rynek wyniesie 14,5 mid zt:
o wykupy SPW: 13,5 mid zt,

e ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 1,1 mid zt.

Przeplywy kasowe:
krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 31 grudnia 2015 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 grudnia 2015 r. warto$¢
Srodkéw do przekazania z budzetu na rynek
do konca 2016 r. wynosi 87,6 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych;
miesigczne plany finansowania ustalane sa w oparciu
o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego
powodu brak szczegétowych danych dot. przeptywéw do
budzetu w kolejnych miesigcach.

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec grudnia
zgromadzono $rodki w wysokosci 36,7 mld
zt, z czego w depozytach terminowych 26,7
mid zt oraz w depozytach typu O/N

10,0 mid zt.

W okresie styczen-luty 2015 r. miat miejsce
drugi etap konsolidacji polegajacy na posze-
rzeniu grupy jednostek oraz objeciu depozy-
téw sgdowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2016 r.
(wg projektu ustawy budzetowej)
Razem 182,7 mld zt, w tym:

wykup diugu
zagranicznego
18,8

wykup diugu
krajowego
89,2

potrzeby netto
74,7

Prefinansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa
na poziomie ok. 20%
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4 r lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

bankéw komercyjnych
bez transakcji buy-sell-back z MF, mid zt

W okresie I-XI 2015 r. nastapit przyrost za-
diuzenia o 17,0 mld zt wzgledem krajowych
bankéw komercyjnych wobec wzrostu o 36,3
mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-XI 2015 r. nastgpit spadek za-
dtuzenia o 1,3 mld zt wzgledem zaktadow
ubezpieczeniowych wobec wzrostu o 0,2
mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-XI 2015 r. nastgpit przyrost za-
diuzenia o 3,3 mld zt wzgledem funduszy
inwestycyjnych wobec spadku zadtuzenia

0 0,3 mld zt w analogicznym okresie 2014 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-XI 2015 r. nastapit naptyw kapi-
tatu zagranicznego na rynek SPW w wyso-
kosci 10,6 mid zt wobec naptywu 3,5 mid zt
w analogicznym okresie 2014 r. Portfel tej
grupy inwestoréw osiggnat poziom 206,6
mid zt.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Sprzedaz obligacji i bonéw
w 2014i2015r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa-
ne. W 2015 r. sprzedaz obligacji narastajgco
wyniosta 110,3 mld zt wobec 116,9 mid z

w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Saldo obligacji i bonéw
w 2014i2015r.

wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-XIl 2015 r. nastgpit wzrost za-
diuzenia w obligacjach o 31,9 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w 2014 i2015r.

obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w 2015 r. wyniosto 0,8 mid EUR, co
byto rezultatem ujemnego salda obligacji
w wysokosci 0,4 mid EUR (przy wartosci
nowych emisji na poziomie 4,3 mid EUR)

i dodatniego salda kredytow zaciggnietych
w MIF w wysokosci 1,3 mid EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec grudnia 2015 r. poziom krajowego
dtugu rynkowego wynidst 513,4 mld zt wobec
482,9 mld zt na koniec 2014 r.
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lIl. UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

A

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

Polska charakteryzuje sie wysokim udziatem
instrumentow w segmencie zapadalnosci od
roku do pieciu lat. W strukturze sprzedazy
SPW w 2015 r. w Polsce nie wystepowaty
instrumenty o zapadalnosci ponizej 1 roku.

Srednia zapadalnos$é diugu

Na koniec grudnia 2015 r. $rednia zapadal-
no$¢ diugu krajowego wyniosta 4,27 (4,19 na
koniec 2014 r.), a dlugu ogdétem wyniosta
5,21 (5,24 na koniec 2014 r.).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 2015 2016 r.

stan na 31 grudnia 2015 r., wart. nomin., mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w2015 r. i 2016 r. o wartosci nominal-
nej:

e WZ0115: 14,7 mld zt (71%),

e PS0415: 12,2 mid zt (45%),

e OKO0715: 2,6 mid zt (26%),

e USD 07-2015: 1,9 mid zt (0,6 mld USD; 36%),
e USD 10-2015: 0,8 mid zt (0,2 mld USD; 21%),
e DS1015: 5,7 mld zt (22%),

e OK0116: 11,6 mid zt (46%),

e EUR 02-2016: 3,1 mld zt (24%),

e PS0416: 4,9 mid z4 (22%),

e OKO0716: 0,9 mid zt (7%).

Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2016 r.

stan na 31 grudnia 2015 r., wart. nomin., mid zt

Do wykupu w 2016 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 90,6 mid zt, w tym:

e obligacje hurtowe: 70,3 mid zt,

e obligacje detaliczne: 3,6 mid zt,

e obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 16,7 mid zh.
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Struktur'c_l mstytuchnalna zadiuzema} banki centralne
wobec nierezydentéw w SPW wyemi- 29,1 mld2t; 17,8%
towanych na rynku krajowym 23 0%

stan na 30 listopada 2015 r., wykres prezentuje
dane bez rachunkoéw zbiorczych

W listopadzie udziat inwestoréw zagranicz-
nych w krajowym rynku SPW wzrést o

0,6 mld z. Wielko$¢ ich portfela osiggneta
warto$¢ 206,6 mid zt, co stanowito 40,3%
zadtuzenia w rynkowych obligacjach skarbo-
wych ogétem (40,8% w poprzednim miesig-
cu). Udzial bankéw centralnych i instytuciji
publicznych, wedtug stanu na koniec listopa-
da br., wyniost 23,9%.

Zmiany zadtuzenia wobec nierezy-
dentéw w SPW wyemitowanych na
rynku krajowym w ukladzie instytu-
cjonalnym

zmiana w listopadzie 2015 r., m/m, mid zt

W listopadzie najwiekszy przyrost portfela
SPW odnotowaty podmioty z kategorii ,inne”
(1,1 mld z}). Wyrazny spadek zaangazowa-
nia miat miejsce w przypadku bankéw ko-
mercyjnych (4,0 mid zt).

Zmiany zadtuzenia wobec zagranicz-
nych bankéw centralnych i instytucji
publicznych w SPW wyemitowanych

na rynku krajowym
stan na 30 listopada 2015 r., mid zt

Po istotnej zmianie zaangazowania bankéw
centralnych i instytucji publicznych, jakie
miato miejsce we wrzesniu 2015 r. (wzrost
0 7,5 mid zt), ktére byto wynikiem zmiany
klasyfikacji jednego z inwestoréw w polskie
SPW z funduszu inwestycyjnego na bank
centralny, w listopadzie odnotowano wzrost
rzedu 0,9 mld zt., natomiast w okresie od

1V 2014 do konca XI 2015 r., za jaki dostep-
ne sg szczegotowe dane, zaangazowanie
tych podmiotéw wzrosto o 24,0 mid zt.

Struktura geograficzna zadluzenia
wobec nierezydentéw w SPW wye-
mitowanych na rynku krajowym

stan na 30 listopada 2015 r., bez rachunkéw zbior-
czych

Podobnie jak struktura podmiotowa, réwniez
struktura geograficzna nierezydentéw posia-
dajacych krajowe SPW, jest mocno zdywer-
syfikowana.

80 -

fundusze inwestycyjne
59,1 mldzt; 36,2%

fundusze hedgingowe
0,04 midzt; 0,02%

podmioty niefinansowe

instytucje publiczne
10,0 mldzt; 6,1%

inne podmioty
osoby fizyczne 19,1 mid zt; 11,7%

0,02 mldzt; 0,01%

fundusze emerytalne
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Ameryka Pn.
39,0 mld zt; 23,9%

Europa - kraje UE
spoza strefy euro
11,3 mldzt; 6,9%

Europa-
kraje spoza UE
10,4 mid zt ; 6,4%

Bliski Wschod
7,1 midzt; 4,4%
Europa - kraje
strefy euro
45,5 mldzt; 27,9%

Ameryka Pd.
(w tym Karaiby)
\ 1,0 mldzt; 0,6%
Australia i Oceania
1,0 mid zt; 0,6%

Afryka
0,06 midzt; 0,03%

Azja (bez Bliskiego
Wschodu)
47,9 midzt; 29,3%
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Zmiany zadtuzenia nierezydentow
w SPW wyemitowanych na rynku T < U
krajowym w ukladzie geograficznym
zmiana w listopadzie 2015 r., m/m, mid zt 0,0
W listopadzie 2015 r. wyrazng zmiane od-
notowali inwestorzy z krajow strefy euro, T
ktérych zaangazowanie w krajowy rynek N I
polskich SPW spadto o 2,7 mld zt. Najwiek- ’
szy wzrost w danym miesigcu odnotowali 30 e
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StrUKtl_-lra nierezydentéw w podziale . Warto$é nominalna Udziat w zadtuzeniu
na kraje I zadtuzenia (min zt) nierezydentow (%)
stan na 30 listopada 2015 r., bez rachunkéw Stany Zjednoczone 37 739,9 28,10%
zbiorczych, z wytgczeniem bankéw centralnych, Luksemburg 239604 17.80%
;/;}l/,:ozz,mono kraje o udziale wigkszym niz 1%, Japonia 197708 14,70%

Wielka Brytania 8524,3 6,30%

Norwegia 8 269,4 6,20%

Niemcy 7 150,3 5,30%

Irlandia 5591,2 4,20%

Holandia 3995,0 3,00%

Austria 28375 2,10%

Zjednoczone Emiraty Arabskie 2084,1 1,60%

Szwajcaria 1 866,5 1,40%

Dania 1504,2 1,10%

Pozostate kraje 10 967,7 8,20%

Suma 134 261,1 100,00%
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Komentarze MF

Pawel Szalamacha, Minister Finansow
03-01-2016 r., wywiad dla PAP (fragmenty); rozmawiali tukasz Osiriski i Piotr Smitowicz

PAP: Panie ministrze, czy wszystkie wskazniki budzetowe zostang zrealizowa-
ne, nie bedzie potrzeby nowelizacji budzetu na 2016 rok?

Pawet Szatamacha: Budzet jest dobrze policzony. Nasz cel w postaci deficytu kwoto-
wego - 54,7 mld zt i deficytu sektora finanséw publicznych w wysokosci 2,8 proc.
PKB jest utrzymany. To wskazniki jak najbardziej do osiggniecia. Sytuacja moze nie
jest komfortowa, ale dobra.

PAP: Biorac pod uwage zalozenia budzetowe - wzrost PKB 3,8 proc., inflacja
1,7 proc., czy nie jest troche tak, ze przejeliscie zalozenia od poprzedniej ekipy
wiedzac, ze sa troche zawyzone...

P.S.: Zaakceptowalismy propozycje wyjsciowe z projektu budzetu przygotowanego
jeszcze przez koalicje PO-PSL, aby nie wzbudza¢ kontrowersji, ze wskazniki sg
przyjmowane pod wynik. UznaliSmy, ze skoro nie byto watpliwosci co do tych zato-
zeh 3-4 miesigce temu, to dlaczego miatyby by¢ zgtaszane teraz. Zaktadamy, ze
poprzednie wskazniki wynikatly z rzetelnej analizy fundamentéw, a nie byly przyjete
arbitralnie, wiec sg bezpiecznie i konserwatywne. Gdybysmy np. wpisali nieco wiek-
szy wzrost, byloby to zaproszenie do dyskusiji, Zze nowa ekipa masuje dane.

PAP: Czy w budzecie na 2016 rok beda srodki na finansowanie programu
500+? Bo pojawiaja sie rozne informacje w tej sprawie.

P.S.: Wszystko jest bezpiecznie policzone, pieniedzy na ten program wystarczy.
Zaréwno projekty nowych podatkéw - podatek bankowy, podatek od hipermarketéw,
jak i wplywy z aukcji LTE pozwolg nam sfinansowac ten program w 2016 roku.

PAP: A w latach nastepnych?

P.S.: Rok 2016 bedziemy mogli poswieci¢ na prace nad powiekszeniem wptywow
z danin podatkowych, tak by w 2017 i 2018 roku program prorodzinny byt w duzej
mierze finansowany z biezgcych wplywdéw podatkowych, a nie z jednorazowych
wplywow z aukcji LTE, jak w 2016 roku. Mamy jednak 12 miesiecy czasu, aby krok
po kroku poprawic¢ to, o czym méwilismy w kampanii wyborczej, jesli chodzi o wptywy
podatkowe.

PAP: Rozumiemy, ze chodzi o kwestie VAT, ktéry to podatek ma byé znacznie
lepiej $ciggany?

P.S.: Tak, cho¢ takze chodzi o inne podatki, kidére stanowig dochdd budzetu. Przede
wszystkim podatki posrednie - VAT i akcyze - ale takze podatki dochodowe.

PAP: Czy pokusitby sie pan o wstepne szacunki, o ile moga wzrosnaé¢ dochody
po uszczelnieniu systemu poboru VAT?

P.S.: ZaczeliSmy prace nad dokumentem, ktéry bedzie Strategia Odbudowy Docho-
dow Podatkowych Panstwa. Przedstawimy go publicznie zapewne w styczniu.

PAP: Czy VAT zostanie obnizony do 22 proc. od 1 stycznia 20177

P.S.: Te decyzje podejmiemy w trzecim kwartale, biorgc pod uwage postepy naszych
dziatan nad poprawg sciggalnosci tego podatku.

PAP: Jesli uda sie rzagdowi uszczelni¢ system podatkowy, jak to przetozy sie na
wzrost gospodarczy Polski?

P.S.: Chciatbym, zeby za 3-4 lata Polska rozwijata sie w tempie 5-5,5 proc. PKB
rocznie. Uwazam, ze jest to mozliwe. To jest tempo, ktére pozwoli nadrabiac szybciej
dystans do najzamozniejszych krajow i bedzie pozytywnie oddziatywaé na obywateli,
ktérych aspiracje rosng. Duza czes¢ emigracji i niezadowolenia spowodowana jest
aspiracjami, ktére pozostajg niespetnione. Ludzie nie chcg dlugo czekaé. Te aspira-
cje bedzie mozna spemi¢ przy tempie wzrostu PKB rzedu 5-5,5 proc. Czy na takie
tempo pozwoli tylko uszczelnienie systemu podatkowego? To bedzie jeden z ele-
mentéw. To takze kwestia dziatan ministra infrastruktury, ministra rozwoju, gospodar-
ki morskiej, energii i w zasadzie wszystkich resortéw gospodarczych.
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Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
30-12-2015r.

Poziom prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi ok. 20%.
Ostateczna wartos$¢ tego prefinansowania oraz koncowy stan srodkéw na rachunkach
budzetowych bedzie znany po zamknigciu tegorocznych rachunkéw.

Jezeli sytuacja rynkowa pozwoli, chcielibySmy w | kwartale zbudowa¢ bezpieczny
poziom rezerwy ptynnosciowej i sfinansowa¢ ok. 50% catorocznych potrzeb pozycz-
kowych.

Po dwumiesiecznej przerwie powracamy do przeprowadzania standardowych przetar-
gow obligacji. W styczniu zaoferujemy obligacje o tgcznej wartosci 6-13 mid zt. Gérny
przedziat podazy uwzglednia obstuge i wykup obligacji zapadajgcych 25 stycznia
o wartosci 14,5 mid zt. W calym | kwartale zakladamy sprzedaz obligacji o wartosci
28-38 mld z. Ostateczna warto$¢ podazy i jej struktura uwzglednia¢ bedzie oczywi-
$cie uwarunkowania rynkowe.

W | kwartale przysztego roku planujemy réwniez zauwazalng obecno$¢ na rynkach
zagranicznych. Zaktadamy przeprowadzenie emisji publicznych na gtéwnych rynkach
zagranicznych o réownowartosci co najmniej 10 mid zt. Nie wykluczamy, ze fgczna
wartos¢ emisji moze osiggnaé nawet 25 mid zt. Planowana znaczna aktywnos$¢ na
rynkach zagranicznych w tym okresie wynika z rozkladu potrzeb walutowych
w 2016 r. i budowy rezerwy ptynnosciowej. Ostateczne kwoty, terminy i miejsca emisji
uzaleznione bedg od sytuacji na poszczegoélnych rynkach i przebiegu finansowania na
rynku krajowym.

Zgodnie z zapowiedziami, planujemy w styczniu przeprowadzi¢ pierwszy po trzyletniej
przerwie przetarg bondéw skarbowych przypominajgcy inwestorom te papiery. Na
przetargu w dniu 18 stycznia zaoferujemy bony 32-tyg. z ograniczong podazg 1-2 mid
zt. Przetargi bonéw moga odbywac sie nieregularnie, co do zasady w poniedziafki,
a szczegotowe informacje zawierane beda w miesigcznych planach podazy papieréw
skarbowych. Wplywy z przetargéw bondw uzupetnia¢ bedg rezerwe ptynnosciowg
w okresie spietrzenia potrzeb pozyczkowych, a wiec gtéwnie w pierwszych miesig-
cach 2016 r.

W listopadzie portfel obligacji ztotowych inwestoréw zagranicznych wzrést
o 0,6 mld zt. Po raz kolejny wzrosto zaangazowanie bankéw centralnych i instytuciji
publicznych (+0,9 mid zt), w tym z Azji (+0,5 mid z}), Bliskiego Wschodu i europejskich
krajow spoza UE (po +0,2 mld zt). Z pozostatych grup inwestorow w najwigkszym
stopniu swoje portfele zwiekszyli inwestorzy z Japonii (+0,6 mlid zi, gtéwnie zaktady
ubezpieczeniowe), Holandii (+0,4 mlid zt, gtdwnie fundusze emerytalne), Luksemburga
(+0,4 mld zt, gtéwnie fundusze inwestycyjne), Danii (+0,4 mid z}, fundusze inwestycyj-
ne i inne podmioty) oraz Szwaijcarii i Czech (po 0,2 mld zt). Najwieksze zmniejszenie
portfela obligacji dotyczyto podmiotéw z Francji (-1,6 mid z, gtéwnie w bankach
komercyjnych), Austrii (-1,5 mid zt, w tym -1,8 mld zt w bankach komercyjnych
i +0,3 mld zt w innych podmiotach) oraz Irlandii (-0,3 mid zt).

W grudniu saldo przeptywdw u inwestoréw zagranicznych pozostaje dodatnie.




IV. PODAZ SPW W | KWARTALE 2016 R. r

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Podaz bonow skarbowych

Finansowanie zagraniczne

Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w pierwszym kwartale 2016 r. bedg sie
odbywac¢ zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym,

Podaz obligacji na rynku krajowym wynikaé¢ bedzie z ksztattowania sie sytuacji
rynkowej oraz konsultacji z inwestorami,

Przetargi bonéw skarbowych odbywac sie bedg w ramach zarzadzania poziomem
rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa,

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione beda od sytuacji panujg-
cej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym,

W zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfikacje
przedstawionego planu.

Przetargi sprzedazy:

Piec¢-szes¢ przetargdw z tgczng podazg 28,0-38,0 mid zi, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowej,

Przetargi zamiany:

W styczniu i w lutym przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg w marcu
(przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do odkupu bytyby oferowa-
ne obligacje zapadajgce w 2016 r.

Szczegodtowe informacje zwigzane z ofertg bonéw skarbowych bedg podawane
w miesiecznych planach podazy skarbowych papieréw warto$ciowych.

Mozliwe emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych o réwnowartosci
10,0-25,0 mid zi,

Mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji
w systemie private placement.




V. PLAN PODAZY SPW W STYCZNIU 2016 R.

Przetargi sprzedazy
obligacji skarbowych

Przetargi sprzedazy
bonéw skarbowych

Oferta obligaciji
detalicznych

Data przetargu Data rozliczenia
7 stycznia 2016 11 stycznia 2016
28 stycznia 2016 1 lutego 2016

runki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

na przetargu sprzedazy.

rentownosci 2,382%.

18 stycznia 2016 20 stycznia 2016 32-tyg.

na przetargu sprzedazy.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna
DOS0118 ggggg)(?:}'przy zamianie)
TOZ0119 J:ggg)(;):{'przy zamianie)
Col0120 :gsgg)(g);przy zamianie)
. 100,00 zt

(99,90 zt przy zamianie)

Data przetargu  Data rozliczenia Rodzaj bonéw Data wykupu

. Planowana podaz
Seria

(min zt)
PS0421 2.500-4.500*
wybér w zaleznosci od
sytuacji rynkowej, 4.000-8.000

bez obligacji oferowa-
nych na 1. przetargu

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtaszana 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne wa-

Minister Finanséw moze oferowac obligacje na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych

* Na przetargu w dniu 7.01.2016 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje PS0421 za 4.555 min zt przy

Planowana
podaz (min zt)

31 sierpnia 2016 1.000-2.000

Minister Finanséw moze oferowac bony na przetargu uzupetniajgcym po minimalnej cenie ofert przyjetych

Typ i wysokos¢ oprocentowania

State, 2,00%

Zmienne (1,00 * WIBOR 6M)
2,10% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
2,30% w pierwszym okresie odsetkowym

Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)
2,50% w pierwszym okresie odsetkowym




