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. WPROWADZENIE

Strategia zarzgdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2005-07 obejmuje
strategie zarzadzania ditugiem Skarbu Panhstwa oraz strategie oddziatywania na ditug sektora
finanséw publicznych. Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych Minister Finanséw sprawuje
kontrole nad poziomem dtugu sektora finanséw publicznych. W przypadku dtugu Skarbu
Panstwa dysponuje on instrumentami pozwalajgcymi na bezposrednie zarzadzanie diugiem, za$
w przypadku pozostatych podmiotéw sektora finansow publicznych, autonomicznych w
zacigganiu zobowigzan, kontrola ma charakter oddziatywania posredniego.

Prezentowana Strategia zachowata strukture dokumentdéw z lat poprzednich. Zawiera
ona ocene realizacji celéw zarzadzania dlugiem w 2003 r. i w pierwszej potowie 2004 r., analize
ryzyka zwigzanego z poziomem dtugu oraz jego strukturg, cele zarzgdzania dlugiem na lata
2005-07, zadania i instrumenty stuzgce realizacji celéow oraz prognozy dotyczgce poziomu
dtugu, jego struktury i kosztow obstugi. W strategii omdwiono tez przyczyny i konsekwencje
wzrostu dtugu publicznego oraz zagrozenia zwigzane z narastaniem dtugu.

Cele strategii na lata 2005-07 nie ulegly zmianie w stosunku do okreslonych w
poprzednim dokumencie. W zwigzku z przekroczeniem w 2003 r. pierwszego progu
okre$lonego w Ustawie o finansach publicznych istotnego znaczenia nabierajg dziatania
zmierzajagce do zahamowania tendencji narastania dtugu w relacji do PKB, w tym reforma
finanséw publicznych i ograniczanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Przewiduje sie,
ze w horyzoncie objetym Strategig relacja dlugu do PKB do 2006 r. bedzie rosta, a w 2007 r.
ustabilizuje sie na poziomie zblizonym do roku poprzedniego. Gtbwnym czynnikiem tagodzgacym
skutki programu reformy finanséw publicznych oraz wptywajgcym na stabilizacje i spadek relacji
diugu do PKB powinno by¢ otoczenie makroekonomiczne, w tym gtéwnie powrdt na Sciezke
wysokiego wzrostu gospodarczego.

W prezentowanej Strategii prognozy dlugu sektora finanséw publicznych przedstawiane
sgq w dwoéch przekrojach tj. zgodnie z obecnie obowigzujgcg metodologig (wynikajacg z
rozwigzahn przyjetych w ustawie o finansach publicznych) oraz metodologig UE. Koniecznosé
prezentacji prognoz dotyczacych dlugu w dwdch wariantach wynika z prac zwigzanych z
wprowadzeniem do ustawy o finansach publicznych rozwigzan dotyczgcych zakresu sektora
finansow publicznych oraz struktury przedmiotowej dtugu zgodnych z metodologig UE.

Realizacja programu reformy finanséw publicznych powinna umozliwi¢ rozpoczecie w
horyzoncie czasowym objetym prezentowang Strategig przygotowahn do kolejnego etapu
integracji z Unig Europejska, tj. wejscia do strefy euro.



Il. REALIZACJA CELOW STRATEGII W 2003 R. | W PIERWSZEJ POLOWIE 2004 R.

Il.1. Ocena realizacji celow

1. Utrzymanie wielkos$ci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Koniecznos¢ finansowania wysokiego deficytu budzetowego (37,0 mid zt w 2003 r. i 19,9
mid zt w pierwszej potowie 2004 r.) i rozchoddéw nie bedgcych sptatg dtugu przy niskich
przychodach z prywatyzacji (w ujeciu netto 3,0 mid zt w 2003 r. i 1,9 mld zt w pierwszej potowie
2004 r.) oraz ostabienie ziotego spowodowaly, Zze tempo przyrostu diugu nie zostato
zahamowane. Najwazniejsze kategorie dlugu publicznego w ujeciu bezwzglednym i w
odniesieniu do PKB przedstawia ponizsza tabela.

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

X11 2002 X11 2003 VI 2004"
min zt % PKB min zt % PKB min zt

Dtug Skarbu Panstwa 327.904,2| 42,0%| 378.943,8| 46,5% | 411.234,2
- krajowy 219.347,0| 28,1%| 251.165,9| 30,8% | 276.905,6
- zagraniczny 108.557,2 13,9% | 127.777,9 15,7% | 134.328,6
Panstwowy diug publiczny 352.610,6| 45,1% | 408.637,7| 50,2% | 438.842,7

Panstwowy dtug publiczny powiekszony o
przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i| 364.734,5| 46,7% | 420.047,1 51,6% | 450.672,9
gwarancji

1) dane skorygowane w stosunku do obwieszczenia Ministra Finanséw z wrzes$nia 2004 r.

Wzrost dtugu Skarbu Panstwa w 2003 r. wynikat zaréwno ze wzrostu diugu krajowego (o
31,8 mld zt), jak i zagranicznego (o 19,2 mid z). Wzrost poziomu dlugu zagranicznego byt
rezultatem ostabienia ztotego oraz nowych emisji obligacji na rynkach zagranicznych — saldo
finansowania zagranicznego wyniosto 6,0 mid zi. W pierwszej potowie 2004 r. diug krajowy
wzrést o 25,7 mld zt, a dtug zagraniczny o 6,6 mid zt'.

Stosunek panstwowego dtugu publicznego powiekszonego o przewidywane wyptaty z
tytutu poreczen i gwarancji do PKB osiggnat w 2003 r. 51,6%, a wiec przekroczyt 50%, tj.
pierwszy prog powodujacy, na mocy Ustawy o finansach publicznych, stosowanie procedur
ostroznosciowych i sanacyjnych (por. Rozdziat V).

2. Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w diugim horyzoncie czasu

Cel ten rozumiany byt jako:

a) minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okre$lonym przez terminy wykupu instrumentéw o
najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w diugu — poprzez optymalny dobér
instrumentow zarzgdzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisji,

b) dziatania polegajagce na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbowych papieréw
wartosciowych, tak by koszty ich obstugi byty najmniejsze z mozliwych przy przyjetej
strategii emisiji.

Minimalizacja kosztéw obstugi diugu w pierwszym rozumieniu tego celu polegata na
dostosowaniu struktury emisji SPW do warunkéw panujgcych na krajowym rynku finansowym.
Struktura sprzedazy byta taka, by nadmierna podaz w poszczegdlnych segmentach krzywej
rentownoSci nie generowata dodatkowej presji na wzrost tej krzywej. W pierwszej potowie

' Wzrost dlugu zagranicznego byt wypadkowg przede wszystkim nowych emisji obligacji, sptaty zapadajacego
zadtuzenia oraz umocnienia sie PLN w stosunku do euro i USD.



2003 r. dokonywato sie to w warunkach kontynuacji spadku rentownosci na catej dtugo$ci
krzywej. W drugim pétroczu 2003 r. wzrost stép procentowych oraz malejagcy popyt na
instrumenty Srednio i dlugoterminowe sprawity, ze racjonalne bylo finansowanie potrzeb
pozyczkowych instrumentami o oprocentowaniu zmiennym oraz przejsciowo o krétszych
okresach wykupu. W marcu 2004 r. zrealizowano transakcje sprzedazy obligacji
diugoterminowych w systemie private placement o strukturyzowanych kuponach
zabezpieczonych swapem procentowym. Sprzedaz obligacji w systemie private placement jest
instrumentem  uzupetniajagcym finansowanie potrzeb pozyczkowych, stuzgcym m.in.
minimalizacji kosztéw obstugi dtugu.

Minimalizacja kosztobw obstugi dtugu zagranicznego oznaczata zastepowanie
zobowigzan drogich w obstudze instrumentami tanszymi, z uwzglednieniem poziomu ryzyka.
Realizacji tego celu stuzyt m.in. przedterminowy wykup obligacji Brady’ego typu PDI w kwocie
1.089,2 min USD (w kwietniu 2003 r.) oraz DCB w kwocie 393 min USD (w pazdzierniku
2003 r.).

Do najwazniejszych dziatan stuzgcych minimalizacji kosztéw obstugi diugu w drugim
rozumieniu tego celu zaliczy¢ nalezy:

e polityke ograniczania liczby emisji obligacji przy jednoczesnym zwiekszeniu ich warto$ci
nominalnej,

e wprowadzenie z poczatkiem 2003 r. systemu Dealerbw Skarbowych Papierow
Wartosciowych (DSPW),

e kontynuacja staran o obnizenie optat pobieranych przez KDPW,

e usuwanie barier prawno-organizacycjnych zwigzanych z rozwojem rynku transakcji repo z
uzyciem obligacji i bonéw skarbowych (ustalenie przez NBP z dniem 30 czerwca 2004 r.
zerowe] stawki rezerwy obowigzkowej od transakcji repo zawieranych przez banki z
podmiotami niebankowymi),

Minimalizacja kosztow obstugi diugu odbywata sie przy przyjetych ograniczeniach
odnos$nie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania w walucie krajowej

Wartos¢ podstawowego miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej
zapadalnosci dlugu rynkowego, spadta z 2,74 na koniec 2002 r. do 2,66 na koniec 2003 r. i
zwiekszyta sie do 2,71 w potowie 2004 r. Do zmniejszenia $redniej zapadalnosci przyczynito sie
gtéwnie zmniejszenie sprzedazy obligacji Srednio- i dlugoterminowych (ij. od 5 lat) w drugiej
potowie 2003 r. i w | kwartale 2004 r., bedace rezultatem spadku popytu na te papiery. Reakcja
inwestorow na sytuacje finanséw publicznych spowodowata powazne perturbacje w tym
segmencie rynku prowadzgce do znacznego ograniczenia popytu i wzrostu rentownoSci.
Dodatkowo na wzrost rentownosci oddziatywat wzrost stdp na rynkach zagranicznych. Do
ograniczenia trendu spadku sredniej zapadalnosci w 2003 r. i jego odwrdcenia w pierwszej
potowie 2004 r. przyczynity sie:

e przetargi zamiany. Ogoétem w 2003 r. wydano obligacje o wartoéci nominalnej 6,8 mid zt, a w
pierwszej potowie 2004 r. 5,8 mld zt. Najwiekszy udziat miaty obligacje 5- i 10-letnie (5,5 mlid
zt i 4,9 mid zt). Przetargi zamiany przyczyniaty sie rébwniez do zmniejszenie ,kominow”
ptatniczych z tytutu wykupdw obligacji w pierwotnym terminie zapadalnosci,

e rozpoczecie w styczniu 2004 r. sprzedazy 3- i 7-letnich obligacji o zmiennym
oprocentowaniu w sytuacji zmniejszonego popytu na instrumenty o statym oprocentowaniu,

e emisja 10-letnich obligacji w systemie private placement o strukturyzowanych kuponach
zabezpieczonych swapem.

Udziat SPW zapadajgcych do 1 roku zmniejszyt sie z 38,0% na koniec 2002 r. do 37,9%
na koniec 2003 r. i 37,3% w potowie 2004 r. Podobnie zmniejszyt sie udziat bonéw skarbowych



w diugu krajowym Skarbu Panstwa (z 19,2% w 2002 r. do 19,1% w 2003 r. i 18,4% w potowie
2004 r.).

2) ryzyka kursowego

Udziat dlugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa ogdtem zwigkszyt sie z 33,1% w
2002 r. do 33,7% w 2003 r., gtbwnie w nastepstwie znacznego ostabienia ztotego - przede
wszystkim w stosunku do euro. Na koniec czerwca 2004 r. dzieki umocnieniu ztotego udziat ten
zmniejszyt sie do 32,7%. W strukturze dtugu zagranicznego SP udziat dtugu nominowanego w
euro wzrést z 46,7% na koniec 2002 r. do 58,4% na koniec 2003 r. i 58,2% na koniec czerwca
2004 r. Jego udziat w dtugu ogotem zwiekszyt sie odpowiednio z 15,5% do 19,1%, a na koniec
czerwca 2004 r. wyniést 18,5%. Jest to pozytywne zjawisko w kontek$cie przysziego wejscia
Polski do strefy euro, gdyz spowoduje wyeliminowanie ryzyka kursowego w odniesieniu do tej
czeéci dtugu. W odniesieniu do obligacji wyemitowanych w latach 1997 — 2003, 61% wszystkich
emisji na koniec 2003 r. stanowity obligacje nominowane w euro, 30% w dolarach
amerykanskich, 7% w funcie szterlingu oraz 2% w jenie japonskim.

3) ryzyka refinansowania w walutach obcych

Sredni termin zapadalnoéci dtugu zagranicznego zmienit sie nieznacznie w poréwnaniu z
2002 r. i wyniést na koniec 2003 r. 5,73 roku, a na koniec czerwca 2004 r. 5,58 roku, pozostajac
na bezpiecznym poziomie. Sredni termin zapadalnoséci dla wszystkich obligacji skarbowych
wyemitowanych na rynki zagraniczne wynosit 9,17 lat na koniec 2003 r. i 8,25 lat na koniec
czerwca 2004 r. Sredni poziom sptat rat kapitalowych zadtuzenia zagranicznego bedzie wynosit
w latach 2005-2007 ok. 3,1 mld euro rocznie.

Z mys$lg o dalszej dywersyfikacji rynkébw zbytu obligacji zagranicznych i zwiekszaniu
mozliwosci ich sprzedazy przeprowadzono transakcje sprzedazy obligacji typu private
placement oraz ustanowiono program EMTN utatwiajgcy emisje na rynkach zagranicznych.

4) ryzyka stopy procentowej

Srednia duration krajowego dtugu rynkowego, bedaca miarg wrazliwoéci kosztéw obstugi
dtugu na zmiany stdp procentowych, nieznacznie zmniejszyta sie z 2,15 do 2,12 roku w 2003 r. i
do 2,09 roku w potowie 2004 r. Na zmiany duration wptyw miaty nastepujgce czynniki:

e zmiany $redniej zapadalnosci diugu (odpowiednio z 2,74 do 2,66 i 2,71 roku),

e odwroOcenie sie w potowie 2003 r. trendu zmian stép procentowych z malejgcego na
rosnacy,

e zmniejszenie udziatu instrumentéw rynkowych o oprocentowaniu zmiennym z 10,3% do
6,7% w 2003 r. i zwigkszenie do 8,1% w pierwszej potowie 2004 r.

W przypadku dtugu zagranicznego Skarbu Panstwa, na koniec 2003 r. okoto 60%
oprocentowane byto wg statych stoép procentowych. Dotyczy to ok. 42% zobowigzan z tytutu
kredytdbw wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego, 91% obligacji zagranicznych i prawie catosci
pozostatych zobowigzan. Czynnikiem ograniczajgcym ryzyko stopy procentowej w przypadku
zobowigzan o zmiennym oprocentowaniu sg zredukowane, tj. nizsze od rynkowych, stopy
procentowe odnoszgce sie do kredytow z Klubu Paryskiego.

5) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa i zarzadzanie ptynnymi
aktywami byto realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nastepujgcych instrumentow:
a) przetargobw zamiany (ograniczenie ryzyka refinansowania w przy wykupie duzych emisji),
b) oprocentowanych lokat ztotowych w NBP,

c) lokat ztotowych w bankach komercyjnych zabezpieczonych papierami skarbowymi (nowy
instrument wprowadzony w maju 2004 r.),



d) oprocentowanych lokat walutowych w NBP,

e) odnawialnego kredytu pomostowego w walutach obcych (instrument zabezpieczajacy
ptynnos¢ walutowg budzetu panstwa do chwili uzyskania wplywéw z emisji lub z
prywatyzacji).

6) pozostatych rodzajéow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego

W celu ograniczenia ryzyka kredytowego przy transakcjach swapowych, zawieranie
umoéw typu ISDA nastepuje tylko z podmiotami o najwyzszej wiarygodnosci kredytowe;.

W lutym 2004 r. ogtoszona zostata procedura wyboru banku do zorganizowania emis;ji
obligacji w systemie private placement z mozliwoscig niestandardowych kuponéw
zabezpieczonych swapem na stope procentowg. Warunkiem emisji jest, by ztozony z obligacji i
transakcji pochodnej syntetyczny instrument umozliwiat obnizenie kosztu w stosunku do
obligacji standardowych, tj. by przyczyniat sie do obnizenia kosztow obstugi diugu. Ceng za
oszczednos¢ w kosztach obstugi jest ryzyko kredytowe zwigzane z niebezpieczenstwem, ze
bank bedacy strong umowy nie wywigze sie z ptatnosci wynikajgcych z umowy swapowe.
Ryzyko to jest jednak ograniczane przez wybér partneréw o bardzo wysokiej wiarygodnosci. W
marcu 2004 r. miata miejsce pierwsza emisja w systemie private placement obligacji 10-letnich o
wartosci nominalnej 750 min zt.

Depozyty lokowane na rynku miedzybankowym zabezpieczane byty w cato$ci papierami
skarbowymi, w zwigzku z czym nie generowaty ryzyka kredytowego.

Ograniczeniu ryzyka operacyjnego stuzylo wdrozenie systemu informatycznego
zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa wraz ze zintegrowang bazg danych o dtugu.

7) rozkitadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

W 2003 r. koszty obstugi dlugu Skarbu Panstwa stanowity 3,0% PKB (wobec 3,1% w
2002 r.), z czego na koszty obstugi dtugu krajowego przypadato 2,5% PKB (wobec 2,6% w
2002 r.) Brak istotnych zmian w wysokosci kosztéw obstugi dtugu wynikat ze wzrostu wielko$ci
zadtuzenia, ktérego skali nie zrekompensowat spadek stop procentowych w okresie od kornca
2000 r. do maja 2003 r.

1I.2. Wnioski z realizacji celow

Tempo przyrostu dtugu w 2003 r. nie ulegto ograniczeniu z uwagi na zwiekszong, w
poréwnaniu z latami poprzednimi, skale potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i niskie
przychody z prywatyzacji. Stosunek dtugu publicznego do PKB przekroczyt pierwszy prog
ostroznosciowy, przewidziany w Ustawie o finansach publicznych, tj. 50% i uksztattowat sie na
poziomie prognozowanym w strategii zarzgdzania dlugiem opracowanej w 2003 r.

Cel minimalizacji kosztéw obstugi dtugu byt realizowany gtownie poprzez odpowiednig
polityke emisyjng, przy czym w drugim potroczu 2003 r. niepokoje uczestnikow rynku o sytuacje
finanséw publicznych sprawity, ze ceng ptynnej realizacji potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, przy uwzglednieniu minimalizacji kosztow w dlugim okresie, bylo nieznaczne
pogorszenie wiekszosci parametrow ryzyka (zwiekszenie udziatu diugu zagranicznego,
zmniejszenie $redniej zapadalnosci i duration). Poprawa nastrojow inwestoréw, wprowadzenie
nowych instrumentéw oraz duza skala przetargdw zamiany pozwolity w pierwszej potowie 2004
r. na zwiekszenie Sredniej zapadalno$ci dtugu krajowego. Umocnienie ztotego spowodowato,
pomimo dodatniego salda finansowania zagranicznego, zmniejszenie udziatu dtugu
zagranicznego.



lll. UWARUNKOWANIA STRATEGII

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski oraz prognozy jej rozwoju

Gtéwne czynniki makroekonomiczne oddziatujgce na nominalny poziom dlugu
publicznego, jego relacje do PKB oraz koszty obstugi to tempo wzrostu gospodarczego, poziom
stép procentowych i kurséw walutowych.

W 2003 r., po okresie pogorszenia koniunktury w latach 2001-2002, tempo wzrostu
gospodarczego osiggneto 3,8%. W pierwszym potroczu 2004 r. realny wzrost PKB wynidst
6,5%, natomiast w catym 2004 r. szacowany jest na okoto 5,7%. Wysoki poziom aktywnosci
gospodarczej prognozowany jest rowniez w kolejnych latach, tempo realnego wzrostu PKB w
latach 2005-2007 wyniesie od 4,8 do 5,6%. Zmianie ulegng czynniki wzrostu gospodarczego.
Obnizy sie tempo wzrostu eksportu, w dalszym ciggu jednak utrzymywac sie bedzie na wysokim
poziomie (14,2% w 2004 r. oraz 12,0% w 2005 r.). Przewiduje sie natomiast zwiekszenie tempa
wzrostu popytu krajowego, szczegdlnie inwestycji.

W 2003 r. spadek kursu ztotego do dolara i euro, bedacy konsekwencjg przede
wszystkim sytuacji w finansach publicznych, wptynat niekorzystnie na uksztattowanie sie
poziomu i relacji dtugu do PKB na koniec 2003 r. W okresie objetym strategig przewidywana jest
natomiast stopniowa aprecjacja ztotego w stosunku do euro.

Wzrost wskaznika inflacji w pierwszej potowie 2004 r (rezultat m.in. procesu
wyréwnywania cen po wstgpieniu Polski do UE, wzrostu cen ropy naftowej na Swiatowych
rynkach oraz szybszego wzrostu PKB) spowodowat podniesienie przez RPP podstawowych
stép procentowych banku centralnego i dalszy wzrost stop procentowych na rynku finansowym.
Tempo wzrostu cen w 2004 r. prognozowane jest na 3,4% $rednio w roku i 4% na koniec roku.
W latach nastepnych dynamika CPI powinna by¢ nizsza. Prognoza wzrostu CPI na koniec 2005
r. wynosi 2,8%. W zatozeniach makroekonomicznych budzetu na 2005 r. przyjeto, ze w koncu
2005 r. stopa operacji otwartego rynku uksztattuje sie na poziomie 7,5%.

W 2005 r. planowany jest spadek deficytu budzetu panstwa z 4,9% w 2004 r. do 3,7%
PKB. Obnizenie deficytu ponizej poziomu 3,0% planowane jest na rok 2007.

Prognozy gtownych wskaznikéw makroekonomicznych przyjetych do przygotowania
prezentowanej Strategii (zbiezne z zatozeniami do ,Ustawy budzetowej na 2005 r.”) przedstawia
tabela.

Tabela 2. Prognozy podstawowych zmiennych makroekonomicznych na lata 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Realny wzrost PKB (%) 5,7 50 4,8 5,6
PKB w cenach biezgcych (mid zt) 884,0 952,6 1.023,3 1.105,1
Deficyt budzetu panstwa (% PKB) 4.9 3,7 3,1 2,7
Deficyt budzetu panstwa (mid zi) 43,7 35,0 32,0 30,0
Wynik JST (% PKB) -0,4 -0,3 -0,3 0,0
Wplywy netto z prywatyzacji (mld zt) 7,0 4,5 4,5 4,5
CPI $rednioroczny (%) 3,4 3,0 2,7 2,5
Stopa operacji otwartego rynku (%)
- $rednio w okresie 5,80 7,40 7,40 7,00
! 7,00 7,50 7,25 6,75
- na koniec okresu
PLN/USD
- $rednio w okresie 3,75 3,68 3,70 3,79
- na koniec okresu 3,65 3,72 3,73 3,85
PLN/EUR
- Srednio w okresie 4,60 4,42 4,29 4,24
- na koniec okresu 4,45 4,39 4,25 4,24




1lll.2. Uwarunkowania miedzynarodowe

Ozywienie koniunktury w gospodarce $wiatowej, ktére nastgpito w drugiej potowie
2003 r., w gtdbwnej mierze byto efektem silnej stymulacji ze strony polityki makroekonomicznej,
zarbwno pienieznej jak ifiskalnej. Motorem globalnego wzrostu byty USA i kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej, w tym przede wszystkim Chiny. Lepsze od oczekiwan byly wyniki
gospodarki Japonii. Poczatek 2004 r. przyniést wzmocnienie i rozszerzenie tej pozytywnej
tendencji na kolejne kraje i regiony. Na tym tle stosunkowo stabo wypada gospodarka strefy
euro, cho¢ i tutaj w | kwartale 2004 r. nastgpito przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego,
gtébwnie za sprawg konsumpcji prywatnej i eksportu netto; na niskim poziomie utrzymywata sie
natomiast aktywnos¢ inwestycyjna.

Oczekuje sie, ze po wyraznym przyspieszeniu tempa wzrostu globalnego PKB w 2003 r.,
w catym 2004 r. nastgpi dalszy jego wzrost, co w gtownej mierze bedzie stanowic
odzwierciedlenie wyzszej dynamiki w krajach nalezacych do OECD. Przewiduje sie, ze w USA
wzrost PKB wyniesie 4,3%, wobec 3,0% w 2003 r., aw Japonii 4,2%, wobec 2,4% przed
rokiem. Wyraznie wolniej bedzie rozwijata sie¢ gospodarka strefy euro, cho¢ w tym przypadku
wzrost bedzie wyraznie wyzszy niz przed rokiem — 1,9% wobec 0,5%.

W 2005 r. przewidywane jest zmniejszenie dynamiki wzrostu PKB w catej grupie krajow
OECD. W USA i Japonii wzrost gospodarczy wyniesie odpowiednio 3,3% i 2,6%, a w strefie
euro 2,2%.

Stopniowe wychodzenie gospodarki Swiatowej z okresu gorszej koniunktury, ktéry miat
miejsce w latach 2001-02, przyczynia sie do wzrostu pres;ji inflacyjnej. Sprzyjata temu takze
luzna polityka fiskalna w najwiekszych gospodarkach Swiata oraz czynniki jednorazowe takie jak
wysokie ceny surowcdw naturalnych czy podwyzki podatkoéw posrednich. Przewiduje sie, ze w
2004 r. nastgpi wzrost przecietnej stopy inflacji w krajach OECD, w tym w USA. W poréwnaniu z
USA inflacja w strefie euro bedzie nizsza i zblizona do poziomu z 2003 r. Presja na wzrost cen
krajowych ze strony wysokich cen surowcdw naturalnych tagodzona jest silniejszym euro.

Gtownym zagrozeniem dla wzrostu globalnego PKB jest dalszy wzrost cen ropy
naftowej, co moze ograniczy¢ site nabywcza gospodarstw domowych oraz poziom zyskéw w
przedsiebiorstwach. Na wysokim poziomie utrzymuje sie deficyt na rachunku obrotow biezgcych
w USA. Zmniejszenie skali tej nierbwnowagi — czy to poprzez ostabienie kursu USD, czy
ograniczenie popytu wewnetrznego — bedzie miato swoje negatywne konsekwencje nie tylko dla
USA, ale réwniez dla innych krajow. W dalszym ciggu utrzymujg sie napiecia o charakterze
geopolitycznym, ktére mogg zaburzy¢ zachodzgce procesy w gospodarce Swiatowej.



111.3. Zmiany w zakresie diugu publicznego w 2003 r. i pierwszej potowie 2004 r.

Dtug sektora finansow publicznych (panstwowy dtug publiczny) wzrést w 2003 r. z 352,6
mid zt do 408,6 mid zt (tj. 0 15,9%). Znaczny wzrost dtugu o 30,2 mid zt (1j. o 7,4%) odnotowano

réwniez w pierwszym potroczu 2004 r.

Tabela 3. Dtug krajowy i zagraniczny sektora finansdéw publicznych (min zi)

Wyszczegolnienie X1l 2002 XI1 2003 VI 2004 Zmiana Zmiana
XIro3-xiroz VI'04-X1I'03
min zt % Min zt %
EL‘L?;::;‘;? finanséw | 35, 610,6 | 408.637,7 | 438.842,7| 56.027,1|15,9%| 30.205,0| 7,4%
Dtug krajowy
Kryterium miejsca emisji 243.528,0| 280.080,3| 303.684,2 36.552,2 | 15,0% 23.603,9| 8,4%
Kryterium rezydenta 214.509,2 | 242.913,8| 254.908,0 28.404,6 | 13,2% 11.9942| 4,9%
Dtug zagraniczny
Kryterium miejsca emisji 109.082,6 | 128.557,4| 135.158,5 19.474,8| 17,9% 6.601,1| 5,1%
Kryterium rezydenta 138.101,4 | 165.723,9| 183.934,7 27.622,4| 20,0% 18.210,8| 11,0%
kurs PLNJUSD 3,8388 3,7405 3,7470
kurs PLN/JEUR 4,0202 4,7170 4,5422

W dilugu sektora dominowato zadtuzenie podmiotéw sektora rzgdowego (ok. 96,0%).
Udziat sektora samorzgdowego pozostawat na stabilnym (ok. 4%) poziomie.

Staly trend wzrostowy wystepowat w przypadku zadtuzenia Skarbu Panstwa,
samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej i Panstwowej Akademii Nauk (por.

Rozdziat X).

Zaréwno w 2003 r., jak i w pierwszym pétroczu 2004 r. odnotowano natomiast spadek
zadtuzenia w Narodowym Funduszu Zdrowia, panstwowych funduszach celowych poza ZUS,
jednostkach badawczo-rozwojowych oraz panstwowych osobach prawnych utworzonych na
podstawie odrebnych ustaw.

W pozostatych jednostkach nie zaobserwowano wyraznych tendencji w zakresie
ksztattowania sie poziomu dtugu.



Tabela 4. Dlug sektora finanséw publicznych po konsolidacji (min z#)

Wyszczegolnienie X1l 2002 XI1 2003 VI 2004 Zmiana Zmiana
XIP03-X11'02 VI'04-X1I'03
Min zt % min zt %
Diug sektora
finansow 352.610,6 | 408.637,7 | 438.842,7 | 56.027,1 [15,9% | 30.205,0 7,4%
publicznych
1. ?::305\'::;‘(’)’3 338.552,1 | 392.089,5 | 422.464,4 | 53.537,4 | 158% | 30.374,8 7.7%
11. |Diug Skarbu Panstwa | 326.750,2 | 378.511,7 | 410.604,4 | 51.761,4 | 158% | 32.092,7 8,5%
1.2. :’Z‘;Z‘sttae*;’od*ug sektora | 1438019 | 135779 | 11.860,0 | 1.776,0 | 15,0% 1.717,9 12,7%
1.2.1. %82 ;jr?éizgzane Przez | 90146 | 112254 | 96081 | 22108 |245% | -16173 14.4%
1.2.2. | Kasy Chorych/Narodowy ) ) o ) ) o
A A 289,7 152,2 12,6 1375 |-47,5% 139,6 91,7%
1.2.3. | Panstwowe fundusze
celowe z osobowoscig 339,2 95,4 9,9 -243,8 -71,9% -85,5 -89,7%
prawng (bez 1.2.1.)
1.2.4. \f’v?;:;‘“e’owe szkoty 216.1 1694 172,0 468 | -21.6% 26 1,6%
1.2.5. fc‘fzdv’agjsgwebadaw“& 2071 182.1 1617 250  |-121% -20,4 -11,2%
1.2.6. | Samodzielne publiczne
zaklady opieki 4201 496,5 6474 76,5 18,2% 150,9 30,4%
zdrowotnej
1.2.7. Ej?jrt;"owe instytucje 29 28 41 -0,1 -2,4% 13 45.4%
1.2.8. | PAN i'twor.zone jednostki 57 8.3 13.6 26 45,9% 53 63.9%
organizacyjne
1.2.9. | Pozostale panstwowe 13065 | 12458 | 12306 608 | -47% 15,1 1,2%
osoby prawne
2. Diug sektora 14.058,5 | 16.548,2 | 16.378,3 | 24897 |17,7% -169,9 1,0%
samorzadowego
2.1. | Dtug jednostek
samorzadu 12.002,3 | 13.797,9 | 13.246,0 | 1.7956 | 15,0% -551,9 -4,0%
terytorialnego
2.2. |Pozostaly dlugsektora | 5 oc65 | 27503 | 34323 694,0 | 33,8% 382,0 13,9%
samorzadowego
2.2.1. | Samorzadowe fundusze
celowe z osobowoscig 54 0,0 3,5 -5,3 -99,1% 3,5 -
prawng
2.2.2. | Samodzielne publiczne
zaktady opieki 1.989,1 2.704,3 3.048,7 7151 36,0% 3444 12,7%
zdrowotnej
223. Ejm‘r’;zadowe instytucje | 359 20,2 226 127 |-38,6% 24 12,0%
224. E;’gg;ts:g;ﬁ;“‘”zadowe 287 25,7 57.4 -3,0 -10,6% 31,7 123,4%
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IV. PRZYCZYNY | KONSEKWENCJE WZROSTU RELACJI DLUGU DO PKB

IV.1. Regulacje dotyczace diugu w Polsce i w Unii Europejskiej

Podstawowe ramy prawne w zakresie panstwowego diugu publicznego w Polsce tworzg:

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

2) ustawa o finansach publicznych — zawierajgca regulacje dotyczace panstwowego diugu
publicznego, tj. definicje, ogdlne zasady zaciggania panstwowego dtugu publicznego i
zarzadzania diugiem oraz procedury ostroznoéciowe i sanacyjne odnosnie do przyjetych
limitow zadtuzenia (50%, 55% i 60% PKB).

Tabela 5. Ustawowe limity na relacje diugu do PKB

Ustawowe procedury dotyczace Ilimitow na relacje panstwowego dtugu publicznego
powiekszonego o przewidywane wyptlaty z tytulu poreczen i gwarancji sg nastepujace:
1) relacja w roku x jest wieksza od 50%, a nie wieksza od 55% PKB:

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

b.relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw uchwalona na rok x+2 stanowi goérne
ograniczenie dla relacji deficytu do dochodéw w uchwalanych na rok x+2 budzetach JST;

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

a.poziom deficytu w uchwalanym na rok x+2 projekcie ustawy budzetowej musi zapewnia¢ spadek
relacji dlugu Skarbu Panstwa powigkszonego o przewidywane wyptaty z tytutu udzielonych poreczen
i gwarancji do PKB w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

b.gdérne ograniczenie relacji deficytu kazdej JST do jej dochodéw na rok x+2 obliczane jest przez
pomnozenie relacji deficytu do dochodéw budzetu panstwa uchwalonej na rok x+2 przez
wspoétczynnik R;

R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05
gdzie: PKB - produkt krajowy brutto, PDP - panstwowy ditug publiczny, powiekszony o kwote

przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty tego sektora,
oznaczajq wielkosci ogtoszone za poprzedni rok budzetowy (rok x);

c.Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majgcy zapewni¢ spadek relacji dtugu do PKB;

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

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

c. Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktérego podstawowym celem jest
opracowanie i wdrozenie przedsiewzie¢ majgcych na celu obnizenie relacji dlugu ponizej 60% PKB.

Podstawowe regulacje dotyczace dtugu publicznego w krajach UE zostaty zawarte w
nastepujgcych dokumentach:

1) Traktacie z Maastricht (art. 104) - poziom dtugu publicznego, obok ograniczeh dotyczacych
deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Komisja bada przestrzeganie dyscypliny
budzetowej w panstwach cztonkowskich;

2) Protokole w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu, stanowigcym
zatgcznik do traktatu z Maastricht — okre$lajgcym definicje dlugu oraz wartos¢ bazowa relaciji
dtugu publicznego do PKB na poziomie 60%;

3) Rozporzadzeniu dot. stosowania Protokotu w sprawie procedury stosowanej w wypadku
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP), stanowigcego zatgcznik do
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Traktatu z Maastricht — okreSlajgcym definicie z zakresu dtugu publicznego, z
wyszczegolnieniem tytutow diuznych.

4) Rozporzadzenie statystyczne European System of Accounts (ESA 95) okresla m.in.:

a) definicje sektora general government - kryteria stosowane w ESA95 dotyczg przede
wszystkim funkcji realizowanych przez dane jednostki i sposobu ich finansowania.
Gtéwnym kryterium branym pod uwage jest dziatalno$¢ podstawowa danej jednostki —
redystrybucja narodowego dochodu i bogactwa - w pozostatych przypadkach stosowana
jest reguta 50% (mniej niz 50% kosztow produkcji jest finansowanych

przychodami/dochodami ze sprzedazy).
b) definicje wszystkich kategorii zobowigzan finansowych.

Kraje cztonkowskie UE majg prawny obowigzek przedstawiania Komisji Europejskiej dwa
razy w roku (do 1 marca i do 1 wrzesnia) danych o dlugu publicznym (oraz deficycie)

obliczonym zgodnie z metodologig UEZ.

Tabela 6. Podstawowe réznice miedzy regulacjami polskimi i unijnymi dotyczacymi dtugu publicznego

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE
(panstwowy dtug publiczny powigkszony o (dtug sektora general government wg procedury
przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i nadmiernego deficytu (EDP))
gwaranciji)

1) zakres sektora finanséw publicznych

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

réznice w zakresie sektora w zalezno$ci od regulacji

- otwarte fundusze emerytalne4
Agencja Rynku Rolnego =
jednostki badawczo rozwojowe -

2) tytuly diuzne zaliczane do diugu publicznego
e papiery wartosciowe opiewajgce na wierzytelnosci e papiery wartoSciowe inne niz akcje, z wytgczeniem

pieniezne (poza papierami udziatowymi), instrumentow pochodnych,
e kredyty i pozyczki (w tym papiery warto$ciowe,
ktorych zbywalnos¢ jest ograniczona), e pozyczki,

o przyjete depozyty,

e zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin|e gotdéwka i depozyty
ptatnosci minat, a ktére nie zostaty przedawnione lub
umorzone)

réznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulacji
zobowigzania wymagalne =
3) diug potencjalny
réznice dotyczgce uwzgledniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB

ograniczenia ustawowe dotyczace relacji dtugu | ograniczenia UE nie uwzgledniajg dtugu potencjalnego
publicznego do PKB uwzgledniajg dtug potencjalny, jaki | zwigzanego z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami
generujg udzielane poreczenia i gwarancje

2 Jest to tzw. kwestionariusz dot. deficytu i diugu (lub inaczej notyfikacja fiskalna). Polska przesytata wypetniony

kwestionariusz do Komisji Europejskiej i Eurostatu jeszcze przed uzyskaniem czionkostwa w UE.
j Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the Community.

Decyzja Eurostatu z 2 marca 2004 r. stanowi, ze kapitatlowe systemy emerytalne o zdefiniowanej skfadce co do
zasady nie powinny by¢ zaliczane do sektora general government. Rownoczesnie decyzja okresla wyjatki od tej
reguty w oparciu o obowigzujacy system gwarancji rzadowych dla danego systemu emerytalnego. Ostateczne
decyzje dotyczace klasyfikacji systemow emerytalnych beda podejmowane osobno dla kazdego kraju po
zapoznaniu sie ze szczego6towg specyfikg tych systeméw. W chwili obecnej, dla celéw sprawozdawczosci Polski do
UE, OFE traktowane sg jako element sektora general government.

® Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatowej sa wiec uwzgledniane w deficycie obliczonym
zgodnie z metodologig UE.
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Tabela 7. Przejscie z polskiej metodologii liczenia dtugu publicznego (ustawa o finansach publicznych)

na metodologie unijng (Excessive Deficit Procedure)

w relacji do PKB

Wyszczegolnienie 2001 2002 2003

Panst\{vowy dtug publiczny p9\l_V|kazony__ o 41,0% 46,7% 51,6%
przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji

réznice dot. zakresu sektora, w tym: -1,8% -2,7% -3,5%
diug ARR (bez zobowigzan wymagalnych) 0,0% -0,2% -0,1%
inwestycjie OFE w papiery warto$ciowe sektora general 1,8% 2.5% -3,3%
government
dtug jednostek badawczo — rozwojowych (bez zobowigzan 0,0% 0.0% 0,0%
wymagalnych)

roznice dot. tytutow dfuznych
zobowigzania wymagalne -1,2% -1,3% -1,3%
réznice dot. dfugu potencjalnego

Przewidywane wyptaty z tytulu poreczen i gwarancji 1 58 Y 1 40
udzielonych przez podmioty sektora 1.2% 1,6% 1.4%
Dtug sektora general government — wg EDP 36,7% 41,1% 45,4%

Obecnie prowadzone sg prace majgce na celu zmiane polskiej metodologii liczenia diugu
publicznego w kierunku zblizenia lub ujednolicenia jej z metodologig stosowang dla celéw
sprawozdawczych do UE. Zmiana zasad statystyki dlugu wymaga uregulowania w polskim
ustawodawstwie przede wszystkim kwestii dotyczacych zakresu podmiotowego (jednostki
zaliczane do sektora), jak i przedmiotowego (tytuty dtuzne) dtugu publicznego. Taki kierunek
dziatan rgowinien ograniczy¢ koniecznos¢ réwnolegtego prowadzenia statystyki dtugu w dwoch
ujeciach®.

IV.2. Przyczyny narastania relacji diugu do PKB

W ostatnich latach tempo wzrostu panstwowego dtugu publicznego przewyzsza tempo
wzrostu PKB. W konsekwencji od 2001 r. systematycznie wzrasta relacja dtugu do PKB.

Tabela 8. Dtug publiczny w latach 2000-2003

Wyszczegolnienie 2000 2001 2002 2003
realny wzrost PKB 4,0% 1,0% 1,4% 3,8%
nominalny wzrost PKB 10,9% 5,1% 2,7% 4,3%
zmiana panstwowego dtugu publicznego (nominalnie) 2,5% 7,8% 16,7% 15,9%
zmiana przewidywanych wyptat z tytutu gwarancji i poreczen
udzielonych przez podmioty sektora (nominalnie) 14.4% 0.1% 27,7% -5,9%

Panstwowy dtug publiczny powiekszony o kwote przewidywanych wyptat z tytulu poreczen i gwarancji

udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych

w mid zt 289,8 311,6 364,7 420,0
w relacji do PKB 40,0% 41,0% 46,7% 51,6%
Diug sektora general government — wg EDP

w mid zt 266,7 279,1 321,3 369,7
w relacji do PKB 36,8% 36,7% 41,1% 45,4%

Poziom i dynamika wzrostu panstwowego dlugu publicznego zalezg przede wszystkim
od skali zaciggania nowych zobowigzah przez Skarb Panstwa. Podstawowe czynniki
wptywajgce na wzrost diugu SP w relacji do PKB w ostatnim okresie zostaty przedstawione w
tabeli 9.

& w Strategii, jesli nie zostato zaznaczone inaczej, podawane wielkosci i ograniczenia dotyczg obowigzujgcego
obecnie w Polsce stanu prawnego w zakresie statystyki diugu.
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Tabela 9. Czynniki wptywajgce na wzrost diugu SP w latach 2001-2003

w relacji do PKB
Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003
Dtug Skarbu Panstwa 37,3% 42,0% | 46,5%
Zmiana relacji dlug SP/PKB 0,5% 4,6% 4,5%
Czynniki wplywajace na zmiane relacji
1. Saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5% 2,0% 1,6%
2. Wydatki z tytutu kosztéw obstugi dlugu Skarbu Panstwa 2.7% 3,1% 3,0%
3. Nominalny wzrost PKB -1,9% -1,1% -2,0%
4. Inne czynniki wptywajgce na zmiane relacji, w tym gtéwnie: -1,9% 0,7% 2,0%
4.1. potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa poza finansowaniem deficytu K 0,1% 0,3% 0,8%
4.2. przychody netto z prywatyzacji -0,9% -0,3% -0,4%
4.3. réznice kursowe od dtugu w walutach obcych -1,1% 0,8% 1,4%
4.4. umorzenie dtugu ? -0,4% 0,0% 0,0%
4.5. pozostaty dtug SP -0,5% -0,3% -0,2%
informacja dodatkowa
przecietne oprocentowanie dtugu SP ¥ 7,4% 73% | 6,3%

Uwaga: wartosci dodatnie wptywajg na wzrost relacji dtugu do PKB, ujemne na jej spadek;

" gtéwnie: saldo Srodkoéw przechodzacych (z poprzedniego roku i na kolejny rok), saldo udzielonych pozyczek,
wyptata rekompensat dla sfery budzetowej za brak waloryzacji na poczatku lat 90-tych;

) w 2001 r. umorzenie czesci diugu Polski wobec Brazylii w zwigzku z przedterminowg sptatg zadtuzenia;
% iloraz wydatkow z tytutu kosztéw obstugi dlugu poniesionych w danym roku do poziomu dtugu na koniec tego roku;

2

W 2004 r. tempo wzrostu panstwowego dtugu publicznego jest konsekwencjg przede
wszystkim:

1) wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu pahnstwa, w tym gtownie:
o deficytu budzetowego,
e dotacji dla FUS na pokrycie ubytku sktadki do OFE,

2) potrzeb pozyczkowych jednostek samorzgdu terytorialnego,
3) probleméw finansowych w publicznej stuzbie zdrowia.

W horyzoncie objetym strategig tempo wzrostu panstwowego dtugu publicznego bedzie
determinowane, podobnie jak w ostatnich latach, przede wszystkim koniecznoscig finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. W nastepstwie planowanej w tym okresie znacznej
redukcji deficytu budzetu panstwa (do ok. 30,0 mld w 2007 r.) tempo wzrostu dtugu powinno
réwniez ulec ograniczeniu (por. Rozdziat IV.3).

Z uwagi na zaktadane wysokie tempo wzrostu gospodarczego relacja dlugu do PKB po
wzroscie w 2005 i 2006 powinna od 2007 r. ulegaé obnizeniu.

IV.3. Konsekwencje wzrostu relacji dfugu do PKB

Konsekwencjg przekroczenia w 2003 r. przez panstwowy diug publiczny pierwszego
progu ostroznosciowego jest koniecznoS¢ zachowania odpowiedniej relacji deficytu do
dochodéw w uchwalanych na 2005 r. budzecie panstwa i budzetach jednostek samorzadu
terytorialnego. W kazdym przypadku relacja ta nie moze by¢ wyzsza niz 29,3%.

Problemem zyskujgcym coraz bardziej na znaczeniu wraz z rosngcym poziomem
zadtuzenia jest kwestia finansowania potrzeb pozyczkowych. W zwigzku z ograniczonymi
wplywami z prywatyzacji sgq one finansowane przede wszystkim emisjg dtugu. Duze podaze
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SPW przekiadajg sie z kolei na wzrost ryzyka zwigzanego z inwestycjami w SPW i w
konsekwenciji na wzrost ich rentownosci. Wzrasta rowniez ryzyko pojawienia si¢ bariery popytu
na krajowym rynku finansowym.

Wysoki deficyt oraz rosngcy poziom zadluzenia powodujg réwniez powstanie
okreslonych konsekwencji wynikajgcych z cztonkostwa Polski w UE. Traktat z Maastricht (art.
104) obliguje panstwa cztonkowskie do unikania nadmiernych deficytdw budzetowych. W
szczegoblnosci panstwa te powinny utrzymywaé dyscypline budzetowg przez przestrzeganie
dwoch kryteriow: relacja deficytu do PKB i diugu do PKB (zgodnie z definicjami stosowanymi w
UE) nie powinny przekracza¢ wartoéci referencyjnych odpowiednio 3% i 60%. Traktat z
Maastricht okreSla réwniez tzw. Procedure Nadmiernego Deficytu (EDP), ktora stuzy
przeciwdziataniu nadmiernym deficytom, wigczajagc w to sankcje finansowe. Procedura ta
zostata doprecyzowana w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu (w szczegdlnosci w rozporzgdzeniu
Rady 1467/97 z 7 lipca 1997 r.).

W maju 2004 r. Komisja Europejska przyjeta raport’, w ktérym stwierdzita m.in., ze w
2003 r. deficyt sektora general government w Polsce wyniést 4,1% PKB i tym samym
przekroczyt referencyjng warto$¢ 3%. Stwierdzono réwniez, ze przyczyng przekroczenia
wartosci referencyjnej nie byty wydarzenia nadzwyczajne lezgce poza kontrolg wtadz polskich,
ani nie bylo ono rezultatem recesji (co mogtoby wytagczyé wszczecie procedury nadmiernego
deficytu). Ponadto, Komisja wskazata na dalszy wzrost deficytu w 2004 r.

W lipcu 2004 r. Rada ECOFIN (Komitet Ekonomiczny i Finansowy) wydata
rekomendacje, zgodnie z ktérymi Polska powinna zlikwidowa¢ nadmierny deficyt najpdzniej w
2007 r., co jest spoOjne z przedstawionym przez Polske w maju 2004 r. Programem
Konwergencji®. Rada stwierdza m.in., ze Polska powinna ograniczy¢ nadmierny deficyt tak
szybko, jak to jest mozliwe, a do 5 listopada 2004 r. przedstawiC dziatania zapewniajgce
ograniczenie deficytu w roku przysztym (do poziomu prognozowanego w Programie
Konwergencji tj. 4,2%PKB). Zdaniem Rady tempo wzrostu dlugu powinno réwniez zostaé
zahamowane. Brak realizacji Programu Konwergencji moze pozbawi¢ Polske dostepu do
Funduszu Spéjnosci.

! Raport przygotowany zgodnie z wymogami art. 104 Traktatu z Maastricht.
8 Program Konwergencji przyjety przez Rade Ministrow w dniu 30.04.2004 r. i przyjety na posiedzeniu ECOFIN w
dniu 05.07.2004 .
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V. ANALIZA RYZYKA ZWIAZANEGO Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa sie w warunkach niepewnosci dotyczgce;j
ksztattowania sie wielu czynnikbw majacych wptyw na podejmowane decyzje. Dlatego tez
z zarzagdzaniem dtugiem nieodtgcznie zwigzane jest zarzgdzanie ryzykiem. Zgodnie z
okreslonymi w strategii celami, zarzgdzanie dtugiem polega nie tyle na minimalizowaniu ryzyka,
lecz na niedopuszczeniu, by ryzyko przekroczyto poziom uznany za akceptowalny przy realizacji
celéw strategii: utrzymania dtugu na bezpiecznym poziomie oraz minimalizacji kosztow obstugi
dtugu w dtugim horyzoncie czasu.

Ryzyko dotyczy w szczegolnosci:

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

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

e otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stop procentowych, kursow
walutowych, wielkosci popytu na skarbowe papiery wartosciowe),

e otoczenia instytucjonalnego i prawnego (np. zmian obowigzujgcego prawa, integracji
europejskiej, ram organizacyjnych zarzgdzania dtugiem).

Istnienie ryzyka wynika zarbwno z wielkosci dlugu publicznego, w tym dtugu
potencjalnego zwigzanego z udzielonymi gwarancjami i poreczeniami, jak i jego struktury.
Dotyczy potencjalnych zagrozen niezrealizowania zatozonych celow, tj. utrzymania dtugu na
bezpiecznym poziomie oraz minimalizacji kosztéw obstugi dtugu.

V.1. Ryzyko zwigzane z wielkoScia diugu publicznego

Bezpieczny poziom dlugu to taki, ktéry umozliwia jego terminowg obstuge i
refinansowanie w dtugim okresie. Jego wysoko$¢ jest uzalezniona od wielkosci gospodarki
kraju, dlatego powszechnie stosowang miarg zadtuzenia jest odniesienie jego bezwzglednej
wielkosci do PKB.

Stosunek dtugu publicznego do PKB, zapewniajgcy bezpieczng jego obstuge, zalezy od
szeregu czynnikdw, w tym: poziomu rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu gospodarczego,
stabilnosci spoteczno-politycznej, jakosci funkcjonowania instytucji publicznych, wysokosci
inflacji i stép procentowych, struktury rodzajowej i podmiotowej dtugu, stopnia rozwoju
krajowego rynku finansowego, dostepu do miedzynarodowego rynku finansowego. Im nizszy
jest ogoiny poziom rozwoju kraju, tym ryzyko wystgpienia zaktécen w terminowej obstudze diugu
i jego refinansowania jest wyzsze. Dlatego rynki finansowe wymagajg od takich panstw nizszej
relacji dlugu do PKB i wyzszej stopy zwrotu od kapitatu finansujgcego dtug publiczny, niz od
panstw o wysokim poziomie rozwoju.

Duze ryzyko zwigzane z wielko$cig dtugu publicznego oznacza zagrozenie realizacji celu
utrzymania wielkosci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie, ze wszystkimi negatywnymi
tego konsekwencjami. Nalezg do nich:

e mozliwos¢ powstania kryzysu zadtuzeniowego i czesciowej lub catkowitej utraty zdolnosci do
terminowej obstugi diugu;

e niebezpieczenstwo, ze duze potrzeby pozyczkowe panstwa w kolejnych latach natrafig na
bariere popytu na rynku finansowym. Konsekwencjg moze by¢:

» niemoznoé¢ sfinansowania potrzeb pozyczkowych po racjonalnym koszcie,
» ograniczenie wptywu emitenta na strukture emisji i profil ryzyka;

e negatywne nastepstwa przekroczenia przez relacje diugu publicznego do PKB progow
ostroznosciowych 50% i 55%, wynikajgcych z ustawy o finansach publicznych, jak réwniez
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konstytucyjnego limitu 60%, w tym w szczegdlnosci ograniczenie swobody tworzenia budzetu
panstwa, wynikajgce z przewidzianych w ustawie procedur sanacyjnych;

e negatywne nastepstwa przekroczenia przez Polske nominalnego kryterium konwergencii,
(tzw. kryterium z Maastricht) oznaczajgce przede wszystkim opoznienie planowanego przez
Polske wejscia do strefy euro;

e postrzeganie Polski jako kraju o podwyzszonym ryzyku, w tym obnizenie (lub tez brak
spodziewanego podwyzszenia) ratingu dtugu Polski, prowadzace do wyzszego poziomu stép
procentowych i tym samym kosztéw obstugi dtugu oraz w ograniczeniu dostepu do szerszej
bazy inwestoréw;

e wypieranie kapitatu prywatnego w dostepie do oszczednosci krajowych, wynikajgce z duzych
potrzeb pozyczkowych panstwa i w rezultacie nizszy od mozliwego wzrost gospodarczy,
bedacy rezultatem mniejszej niz potencjalna wysokosci inwestycji finansowanych kredytem;

e negatywny wptyw na poziom rynkowych stép procentowych i skutecznos¢ polityki monetarnej.
Duze potrzeby pozyczkowe panstwa mogg powodowaé pozostawanie stop procentowych na
poziomie wyzszym od pozadanego.

Stosunek dtugu publicznego do PKB w Polsce jest nizszy w poréwnaniu z wielkoscig tej
relacji dla UE, wynoszgcej w 2003 r. 64,3% dla 15 panstw, 63,3% dla rozszerzonej Unii i 70,7%
dla strefy euro. Niemniej Polska jest krajem o nizszej niz Srednia UE wiarygodnosci kredytowej,
dlatego poziom dtugu uznawanego za bezpieczny jest odpowiednio nizszy. Istotnym
zagrozeniem jest tempo przyrostu dilugu. W ciggu 2003 r. relacja dlugu publicznego
powiekszonego o przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i gwarancji do PKB wzrosta o 4,9 p.
proc. (0 4,3 p. proc. wg metodologii UE), a w latach 2002-03 tgcznie o 10,6 p. proc. (8,7 p. proc.
wg metodologii UE).

Pomimo silnego wzrostu dlugu, ryzyko utraty przez Polske zdolnoSci terminowej jego
obstugi jest niewielkie. Ocena taka wynika z potencjatu krajowego rynku finansowego,
postrzegania Polski przez inwestoréw jako czesci obszaru gospodarczego charakteryzujacego
sie duzg stabilnoscig gospodarczg i polityczng (zwigzane z obecno$cig Polski w UE) i
prowadzonej polityki ograniczania ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu. Nalezy jednak
pamieta¢ o realnym zagrozeniu wystgpienia pozostatych negatywnych zjawisk, wynikajgcych ze
wzrostu wielkosci dtugu publicznego. Wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wywotujg
presje na wzrost Srednio i dtugoterminowych stép procentowych. W okresie od potowy 2003 r.
do potowy 2004 r. rentowno$¢ obligacji 5-letnich wzrosta o ok. 2,5 p. proc., a 10-letnich o ok. 2,2
p. proc. Wzrost ten cze$ciowo wynikat ze wzrostu rentownoéci na gtéwnych rynkach, w tym
europejskim, jednak gtéwng jego przyczyng jest wliczenie przez inwestorbw marz zwigzanych z
ryzykiem utrzymywania w najblizszych latach wysokich potrzeb pozyczkowych. Rozpieto$é
(spread) miedzy rentownosciami benchmarkowych obligacji polskich i niemieckich wzrést o ok.
1,9 p. proc. dla terminu 5 lat i 0 ok. 1,6 p. proc. dla terminu 10 lat. Pod koniec Ill kwartatu 2004 r.
nastgpit spadek nominalnych stép procentowych (w stosunku do potowy 2004 r. o 0,35 p. proc.
dla5latio 0,47 p. proc. dla 10 lat) oraz zmniejszenie spreadéw (odpowiednio o 0,08 i 0,10 p.
proc.).

W sytuacji duzej niepewnosci zwigzanej z wielko$cig potrzeb pozyczkowych w
perspektywie Srednioterminowej inwestorzy przeszacowujg ryzyko, lub tez, nie potrafigc go
wyceni¢, ograniczajg popyt na srednio i dtugoterminowe SPW. Prowadzi to do koniecznosci
akceptowania nadmiernie wysokich kosztow obstugi dtugu lub przejsciowego skracania
zapadalnoéci lub duracji dtugu. Sytuacja taka wystgpita pod koniec 2003 r., gdy na rynku
krajowym zatamat sie popyt na $rednio- i dlugoterminowe obligacje o oprocentowaniu statym.

Warunkiem realizacji pierwszego celu strategii, tj. utrzymania wielkosci dlugu
publicznego na bezpiecznym poziomie, jest skuteczne przeprowadzenie reformy finansow
publicznych, przede wszystkim strony wydatkowej, w kierunku ograniczania deficytu
budzetowego, jak rowniez stworzenie warunkéw dla stabilnego wzrostu gospodarczego.
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V.2. Ryzyko zwigzane z kosztami obstugi diugu

Przy okre$lonej wielkoéci potrzeb pozyczkowych panstwa wysokosS¢ kosztéw obstugi
dtugu, jak réwniez ryzyka zwigzanego z ich odchyleniem od oczekiwanej wartosci, wynika z
przyjetej struktury finansowania (fj. rodzajéw zastosowanych instrumentéw dluznych) i
dokonywanych operacji na dtugu. Struktura rodzajowa dtugu publicznego moze mie¢ réwniez
wptyw na wysokos¢ samego diugu.

Do rodzajow ryzyka zwigzanych z kosztami dtugu publicznego, stanowigcych
ograniczenie dla celu minimalizacji kosztéw, zalicza sig:

a) ryzyko refinansowania w walucie krajowej,

b) ryzyko kursowe,

c) ryzyko refinansowania w walutach obcych,

d) ryzyko stopy procentowej,

e) ryzyko ptynnosci budzetu panstwa,

f) pozostate rodzaje ryzyka, w szczegolnosci ryzyko kredytowe i operacyjne,
g) ryzyko wynikajgce z rozktadu kosztoéw obstugi dtugu w czasie.

Ad a) Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

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

Miarami ryzyka refinansowania sg Srednia zapadalnos¢ oraz wielkoS¢ i udziat dtugu
krotkoterminowego, w tym dlugu o okresie zapadalnosci do 1 roku w dtugu ogotem. Obie miary
wzajemnie sie¢ uzupetniajg. WielkoS¢ i udziat dtugu krétkoterminowego stanowig informacje
o tym, jak duzo srodkéw trzeba bedzie w krotkim czasie pozyskac, by moc dtug ten sptacic.
Srednia zapadalno$é dtugu informuje natomiast, jak szybko istniejacy diug staje sie
krétkoterminowym. Nalezy zauwazyé, ze oba wskazniki sg uproszczonymi miarami ryzyka
refinansowania. Nie uwzgledniajg informacji o stopniu réwnomiernoéci rozktadu sptat. Stad
istnieje konieczno$¢ szczegdtowego monitorowania profilu zapadalnoéci i unikania spietrzen
spfat dtugu w jednym okresie.

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej pozostawato w ostatnich kilku latach na
podobnym, stosunkowo wysokim poziomie. Srednia zapadalno$¢ dtugu rynkowego wynosita
2,47 roku w konhcu 1999 r. i 2,71 roku w potowie 2004 r. Najwyzszg wartosc, tj. 2,87 roku,
wskaznik osiggnat w kwietniu 2003 r. Nadal w istotny sposéb odbiega od $redniej zapadalnosci
dtugu panstw UE sprzed rozszerzenia, gdzie wskaznik ten wynosi np. ok. 3,9 roku w Austrii, 4,8
w Finlandii, 5,3 w Niemczech, 5,9 w Holandii, 6,2 we Wioszech, 6,3 w Belgii i az 11,9 w Wielkigj
Brytanii.

Stosunkowo duzy jest udziat SPW o terminie wykupu do 1 roku. W potowie 2004 r.
wyniost on 37,3%, co w wielkosciach absolutnych dawato 101,0 mid zt. Przy rosnacej wielkosci
dtugu krajowego utrzymywanie sie tego wskaznika na podobnym poziomie oznaczatoby istotny
wzrost ryzyka refinansowania.

Ograniczanie ryzyka refinansowania polega na zmianie struktury ditugu na korzys¢
instrumentéw o dtuzszych terminach zapadalnosci, przy jednoczesnym zmniejszeniu roli
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instrumentow krotkoterminowych. Ceng jest z reguly akceptowanie wyzszych kosztéw obstugi
dtugu, wynikajgcych z premii za ryzyko zwigzane z dtuzszym horyzontem inwestycji. Nadwyzka
kosztu jest tym mniejsza, im bardziej rozwiniety i ptynny jest rynek. Z tego wzgledu wazne jest
konsekwentne wydtuzanie krzywej rentownosci. Obecnie najdiuzszym instrumentem na rynku
krajowym jest obligacja 20-letnia o oprocentowaniu statym, najdtuzszym ptynnym za$ obligacja
10-letnia o oprocentowaniu statym.

Warunkiem ograniczenia ryzyka refinansowania jest zahamowanie znacznego tempa
przyrostu dtugu. Na mozliwosci emisji instrumentéw dtugoterminowych wptyw majg nie tylko
biezgce potrzeby pozyczkowe, ale réwniez oczekiwania inwestoréw co do ich wielkosci w
perspektywie Srednioterminowej. Przy spetnieniu tego warunku nalezy zaktada¢, ze dalszy
rozw0j rynku stuzyé bedzie ograniczeniu ryzyka refinansowania w przysztosci. Pogtebieniu
rynku sprzyja¢ bedzie poszerzenie bazy inwestorow zwigzane z integracjg europejska.
Wowczas poziom ryzyka refinansowania bedzie rezultatem decyzji co do wysoko$ci kosztow,
jakie warto ponosi¢ w celu zmniejszenia ryzyka refinansowania poprzez emisje dtugoterminowe.

Ad b) Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe wynika z istnienia w ramach dilugu Skarbu Panstwa instrumentow
nominowanych i rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia sie wrazliwo$cig
poziomu dtugu i kosztébw jego obstugi na zmiany kursu walutowego, co jest naturalng
konsekwencjg obowigzujacego w Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja Ilub
deprecjacja ztotego wobec danej waluty obcej powoduje proporcjonalny wzrost lub spadek
zadtuzenia w tej walucie wyrazonego w zfotych. Zwazywszy na strukture walutowg dlugu
zagranicznego, zmiana kursu EUR/PLN o 1% przetozytaby sie na zmiane stanu zadtuzenia o
ok. 0,6%, a zmiana kursu USD/PLN o 1% wptynetaby na zmiane stanu zadtuzenia o ok. 0,2%.
W przypadku kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicznego zmiana kursu EUR/PLN o 1%
powoduje, przy istniejacej strukturze dtugu, zmiane wysokosci kosztow o ok. 0,58%, a zmiana
kursu USD/PLN o 1% powoduje zmiane wysokosci kosztow o ok. 0,34%. Analiza ryzyka
kursowego w przypadku strategii przekraczajgcej jeden rok powinna uwzglednia¢ nie tylko
mozliwos¢ krotkoterminowych wahan kurséw walut, lecz réwniez dtugoterminowe trendy w
ksztattowaniu kursu polskiej waluty, ktére przewidujg stopniowg realng aprecjacje ztotego do
walut obcych.

Po przystapieniu Polski do strefy euro ryzyko kursowe w odniesieniu do czesci dtugu
nominowanej w euro zostanie wyeliminowane. Z tego wzgledu istotng miarg ryzyka kursowego
jest udziat dtugu nominowanego w euro. Wynosi on ok. 60% catosci dtugu zagranicznego i w
kolejnych latach bedzie rést.

Ryzyko kursowe ma szczegdlne znaczenie ze wzgledu na znaczny udziat dtugu
zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa (32,7% w potowie 2004 r.) oraz zblizanie sie relacji
dtugu publicznego do PKB do kolejnych progéw ostroznosciowych przewidzianych w Ustawie o
finansach publicznych. Jak pokazujg dane z Tabeli 9 (por. rdz. IV.2), zmiany kurséw walutowych
odpowiedzialne byly za przyrost tej relacji w odniesieniu do dtugu Skarbu Panstwa o 1,4 p. proc.
i byty jednym z czynnikéw powodujgcych przekroczenie pierwszego pasma ostrozno$ciowego.

Ad c) Ryzyko refinansowania w walutach obcych

Za miary tego ryzyka mozna przyjg¢ Sredni termin zapadalnoéci dtugu zagranicznego
oraz roczng wielkoS¢ kwot dtugu przypadajacg do spfaty. W przypadku Sredniego terminu
zapadalnosci dtugu zagranicznego stwierdzi¢ mozna, ze cho¢ nieznacznie maleje, pozostaje on
na poziomie zblizonym do standardéw europejskich, osiggajgc na koniec 2003 r. ok. 5,73 roku.
Sredni poziom spfat rat kapitatowych zadtuzenia zagranicznego wynosi w latach 2005 - 2007 ok.
3,1 mld euro rocznie.
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Ad d) Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi dtugu,
wynikajagce ze zmian wysokoéci stop procentowych. Jego zrodiem jest koniecznosc
refinansowania zapadajgcego w przysztosci diugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ ptatnosci kuponowych od SPW o oprocentowaniu zmiennym.

Miarg ryzyka stopy procentowej jest wskaznik duration. Informuje on, jak dilugi jest
przecietny okres dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stop procentowych.
Jest on zatem miarg wrazliwo$ci kosztow obstugi dtugu na zmiany stop procentowych. Im
wyzszy poziom stop procentowych oraz wigkszy udziat instrumentow krétkoterminowych i o
zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza duration.

Do potowy 2003 r. ryzyko stopy procentowej ulegato systematycznemu ograniczaniu.
Duration krajowego dtugu rynkowego wynosita 1,55 roku pod koniec 1999 r. i 2,33 roku w maju
2003 r. Pozniej, w zwigzku z odwroceniem trendu zmian wysoko$ci stop procentowych na
rosnacy, zmniejszenia Sredniej zapadalnosci diugu oraz wzrostem sprzedazy obligacji o
zmiennym oprocentowaniu, duration zmniejszato sie, osiggajac 2,09 roku w potowie 2004 r.
Poziom ryzyka jest uwazany za zbyt wysoki, a wrazliwos¢ kosztéw obstugi dtugu na zmiany stép
procentowych jest zbyt duza. W panstwach UE sprzed rozszerzenia wskaznik duration
przyjmuje wyzsze niz w Polsce wartoéci: 2,6 roku w Finlandii, 2,9 w Szwecji, 3,0 W Austrii, 3,2 w
Danii, 4,2 w Belgii, 4,9 w Irlandii i 7,3 w Wielkiej Brytanii.

W odniesieniu do zadtuzenia zagranicznego wiekszos¢ portfela (ok. 60% na koniec
2003 r.) byta oprocentowana wg statych stép procentowych. Czynnikiem ograniczajgcym to
ryzyko sg zredukowane, tj. nizsze od rynkowych, stopy procentowe odnoszgce sie¢ do kredytow
z Klubu Paryskiego. Ponadto z kazdym rokiem ro$nie udziat zadtuzenia oprocentowanego wg
stopy statej.

Ryzyko stopy procentowej ma rowniez znaczenie dla kosztow obstugi diugu. Zmiana
stép procentowych o 1 p. proc. spowodowataby zmiane kosztéw obstugi dtugu zagranicznego o
ok. 4,7% (w 2005 r.).

Ad e) Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa

Na zarzadzanie ryzykiem ptynno$ci sktadajg sie dwa rodzaje dziatan:

e Dazenie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie - stuzy
temu doskonalenie procesu planowania i monitorowania ptynnosci budzetu panstwa, budowa
odpowiedniej infrastruktury oraz rozwigzan organizacyjnych, w tym planowane wprowadzenie
jednolitego rachunku budzetu panstwa i mozliwosci monitorowania rachunkéw
poszczegoblnych dysponentow w trybie on line. Ograniczy to koszty wynikajgce z koniecznosci
utrzymywania wyzszej ilosci rezerw ptynnych oraz ryzyka braku ptynnoéci w sytuacjach
nieprzewidzianych.

e Zarzgdzanie ptynnymi aktywami, ktore powinno generowa¢ dochody budzetowe
rekompensujgce w jak najwiekszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okre$lonego,
bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Gtéwnym instrumentem zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa jest utrzymywanie na
rachunku budzetu panstwa ptynnych aktywéw finansowych oraz lokowanie nadwyzek na
krotkoterminowych lokatach w NBP i w bankach komercyjnych. Poziom tych lokat gwarantuje
bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa i uniezaleznia od przejSciowych
zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajgcych lub czynigcych nieefektywnym pozyskiwanie srodkow
pozyczkowych z rynku finansowego.

Ad f) Pozostate rodzaje ryzyka

Do pozostatych rodzajow ryzyka nalezg wszystkie nie wymienione wczesniej zrddta
niepewno$ci zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem publicznym, ktérych bezpieczny poziom stanowi
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ograniczenie dla celu minimalizacji oczekiwanych kosztéw obstugi dtugu. Najwazniejsze rodzaje
ryzyka z tej kategorii to ryzyko kredytowe oraz ryzyko operacyjne.

1. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wigze sie z niebezpieczenstwem, ze druga strona transakcji nie
wywigze sie, w catosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Dla zarzgdzajgcego dtugiem
wigze sie ono z transakcjami, ktdérych przedmiotem sg naleznosci. Tak jest w przypadku
stosowania instrumentéw pochodnych, w szczegolnosci swapéw, czyli wymiany strumieni
ptatnoSci miedzy stronami umowy. Innym przypadkiem wystepowania ryzyka kredytowego jest
zarzadzanie ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach i nabywanie
papieréw warto$ciowych.

Wobec rozpoczecia w 2004 r. lokowania ptynnych srodkdéw budzetu panstwa w bankach
komercyjnych oraz przeprowadzenia pierwszej transakcji z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych, pojawito sie ryzyko kredytowe, nieobecne dotychczas w zarzadzaniu diugiem
publicznym i ptynnosciag w Polsce. W przypadku lokat jest ono ceng za wyzsze dochody
zwigzane z oprocentowaniem w bankach komercyjnych w stosunku do otrzymywanego od
banku centralnego, a wiec efektywniejszym zarzgdzaniem ptynnoscia. W przypadku
instrumentéw pochodnych ryzyko kredytowe jest ceng za mozliwos¢ elastycznego
dostosowywania profilu ryzyka rynkowego (gtdwnie stopy procentowej i kursowego) do
aktualnych potrzeb lub, jak miato to miejsce w przypadku emisji w systemie private placement
zabezpieczonej swapem procentowym, zmniejszenia kosztéw obstugi dlugu dzieki zaspokojeniu
specyficznych potrzeb grupy inwestorow.

Ograniczeniu ryzyka kredytowego zwigzanego z takimi transakcjami sprzyja¢ bedzie
zdefiniowanie listy podmiotéw (o wysokiej wiarygodnoéci kredytowej), jakie mogg by¢
partnerami transakcji, oraz limitbw kwot zaangazowania, uzaleznionych od wielkosci ryzyka
zwigzanego z danym rodzajem transakcji. Niezbedne jest rowniez zapewnienie zaplecza
organizacyjnego i technicznego, sprzyjajgcego aktywnemu zarzgdzaniu ryzykiem kredytowym,
w tym szybkiemu reagowaniu na zmieniajgce si¢ warunki rynkowe wptywajgce na zmiany
wartosci rynkowej zawartych transakcji. Obecnie lokowane w bankach komercyjnych $rodki sg
zabezpieczone skarbowymi papierami wartoSciowymi i nie generujg ryzyka kredytowego.

2. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne to niebezpieczenstwo, ze koszty zwigzane z zarzadzaniem dtugiem
lub poziom pozostatych rodzajéw ryzyka ulegng zwiekszeniu w wyniku nieadekwatnej do
zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzgdzania dtugiem. W celu
ograniczenia tego ryzyka dazy sie do zintegrowania zarzadzania dtugiem w jednej jednostce
organizacyjnej, ktérej struktura, stosowane procedury i nadzor tgczg rozwigzania stosowane w
instytucjach rynkowych i administracji panstwowe;j.

Coraz wieksza ztozonosS¢ i wyrafinowanie instrumentow zarzgdzania dtugiem
publicznym, jak rowniez postepujgca integracja europejska wymaga dostosowania struktury
instytucjonalnej i organizacyjnej zarzgdzania dtugiem, majgcego na celu ograniczenie ryzyka
operacyjnego i dostosowanie struktur organizacyjnych do wymogdéw wspoiczesnosci. Ma to
szczegblne znaczenie w przypadku stosowania instrumentéw pochodnych i transakciji
lokacyjnych na rynku finansowym. Nowoczesne zarzgdzanie dtugiem publicznym wymaga
istnienia efektywnej infrastruktury technicznej oraz sprawnych procedur organizacyjnych,
zapewniajgcych szybka ocene ryzyka i adekwatne reagowanie na zmieniajgce sie warunki
rynkowe. Ich brak jest zrédtem ryzyka operacyjnego, ktére uniemozliwia lub znacznie ogranicza
zakres stosowania nowoczesnych instrumentow zarzadzania dtugiem, od lat wykorzystywanych
standardowo w panstwach rozwinietych. Korzystanie z ustug instytucji zewnetrznych w stosunku
do zarzadzajgcego dtugiem jest zrodtem nieefektywnosci wynikajacych z rozdzielenia procesu
decyzyjnego na poziomie strategicznym i operacyjnym oraz kosztow zwigzanych z
wynagrodzeniem agentéw. Z doswiadczen panstw rozwinietych wynika, ze najlepiej, z punktu
widzenia kosztu i ryzyka, z zadania zarzgdzania dtugiem publicznym oraz ptynnoscig budzetu
panstwa wywigzuje sie autonomiczny podmiot, odpowiedzialny za realizacje celow zarzadzania
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dtugiem publicznym i uprawiony do wykonywania catoksztattu zadan z tego wynikajgcych. Ramy
instytucjonalne zarzgdzania dtugiem w panstwach UE omowione zostaty w aneksie 1.

Dostosowywaniu struktury organizacyjnej towarzyszy¢ powinien staty rozwoj metodologii
zarzadzania dtugiem. Dajgca sie zauwazy¢ tendencjg w panstwach rozwinietych jest stosowanie
w ocenie wielkoéci i struktury dlugu tzw. portfela odniesienia (benchmarkowego).

Ad g) Rozkiad kosztéw obstugi diugu w czasie

Koszty obstugi dtugu powinny by¢ rbwnomiernie roztozone w czasie, aby ich zmienna
wysokos¢ nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panstwa. Przy kasowym
systemie ksiegowosci budzetu pozytywny wptyw na stabilizacje kosztdw w czasie ma unikanie
emisji papieréw wartosciowych z duzym dyskontem, ktére staje sie kosztem w momencie
wykupu papieru. W najblizszych latach czes¢ zwiekszonych kosztow obstugi ditugu wynikac
bedzie z wysokiego dyskonta zapadajgcych obligacji 5-letnich, emitowanych w latach 2000-
2001. Mozliwe i wskazane jest aktywne zarzgdzanie rozktadem kosztow obstugi dtugu w czasie.
Instrumentami zwiekszajgcymi elastycznos¢ ksztaltowania rozktadu kosztow sg przetargi
zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r.

V.3. Ryzyko zwiazane z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami oraz niektorymi innymi
operacjami sektora

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym przede wszystkim
przez Skarb Panstwa, poreczen i gwarancji wigze sie ryzyko dwojakiego rodzaju:

1) wielko$¢ przewidywanych wyptat z tytutu gwarancji i poreczen, na skutek wzrostu tgczne;j
kwoty gwarancji i poreczen lub prawdopodobienstwa ich wykonania, powieksza wartoS¢ dtugu
publicznego (podstawowej kategorii, do ktérej odnoszg sie relacje ustawowe),

2) wypfacone gwarancje i poreczenia stanowig koszty obstugi dtugu.

Dotychczasowa dziatalnos¢ Skarbu Panstwa w zakresie poreczen i gwarancji nie
stwarza zagrozen dla finanséw publicznych. Niemniej, w ostatnim okresie ryzyko zwigzane z
udzielanymi poreczeniami i gwarancjami Skarbu Panstwa wzrosto. Wynikato to w gtéwnej
mierze z szerokiego stosowania tych instrumentéw wsparcia, w szczegdlnosci wobec sektorow
gospodarki, ktére wymagajg restrukturyzacji, a ktére jednocze$nie cechuje wysokie ryzyko
zwigzane z ich finansowaniem. W konsekwencji w 2002 r. zwiekszyta sie kwota
przewidywanych wyptat z tego tytutu oraz ich relacji do PKB (z 1,29% w 2001 r. do 1,57% w
2002 r.). W 2003 r., na skutek spadku potencjalnych zobowigzan z tytutu gwarancji i poreczen,
kwota przewidywanych wyptat obnizyta sie, a ich relacjia do PKB wyniosta juz 1,39%, choé
ryzyko catego portfela nieznacznie wzrosto.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i poreczen Skarbu
Panstwa, przy jednoczesnym zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki
gospodarczej, nalezy:

e skoncentrowac udzielanie porgeczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych, z
zakresu infrastruktury oraz realizacji projektow majgcych na celu ochrone Srodowiska,
przede wszystkim realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty i obligacje poreczone
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE
stanowigcych wielokrotno$c¢ ich wartosci),

e utrzymac¢ zasade, by relacja przewidywanych wyptat z tytutu gwarancji i poreczen Skarbu
Panstwa do PKB nie przekraczata 2%,

e ograniczy¢ role szczegélnie ryzykownych dla Skarbu Panstwa poreczen i gwarancji
udzielanych na podstawie ustaw specjalnych, “sektorowych”,

e odejs¢ od praktyki udzielania poreczen i gwarancji Skarbu Panstwa dla wspierania
tradycyjnych sektoréw gospodarki.
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Dodatkowym zrdédtem ryzyka wzrostu dtugu publicznego mogg by¢ réznego typu
transakcje zawierane przez jednostki sektora finanséw publicznych. Nalezg do nich m.in.
operacje w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego oraz sekurytyzacja.

Wplyw uméw zawieranych w ramach partnerstwa publiczno—prywatnego na dtug
publiczny zalezy przede wszystkim od podziatu ryzyka miedzy stronami transakcji. Transakcje,
w ktérych ryzyko zwigzane z przedmiotem umowy cigzy przede wszystkim na jednostce sektora
finansow publicznych sg zrodtem powstania dtugu publicznego. W chwili obecnej trwajg prace
legislacyjne nad uregulowaniem kwestii zwigzanych z partnerstwem publiczno-prywatnym.

Operacje sekurytyzacji prowadzone przez jednostki sektora finanséw publicznych moga
z jednej strony mie¢ pozytywny wptyw z punktu widzenia zarzgdzania aktywami, z drugiej strony
mogg réwniez generowac dtug publiczny. W zaleznosci od przedmiotu umowy mogg one
wptywa¢ w sposéb bezposredni (np. w przypadku sekurytyzacji przez jednostke sektora
przysztych dochodéw) lub posredni (w formie udzielanych gwarancji lub poreczen) na dtug
publiczny.
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VI. CELE STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2005-07
Cele z ubiegtorocznej Strategii pozostajg w niezmienionym ksztatcie:
1. Utrzymanie wielkosci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie.

2. Minimalizacja kosztéw obstugi diugu w ditugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej,

b) ryzyka kursowego,

¢) ryzyka refinansowania w walutach obcych,

d) ryzyka stopy procentowe;j,

e) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

f) pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

g) rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Ad. 1) Utrzymanie wielkosci diugu publicznego na bezpiecznym poziomie

W kontekscie tego celu zarzadzanie diugiem stanowi jeden z elementow polityki
gospodarczej ifinansowej rzgdu i nie jest ograniczone do dziatan zmierzajacych do
ksztattowania struktury dtugu zapewniajgcej minimalizacje kosztéw przy przyjetych poziomach
ryzyka.

Za bezpieczny poziom ditugu w poprzednich Strategiach uznano takg wartos¢ dtugu,
ktéra nie powoduje istotnego, negatywnego oddziatywania na sytuacje makroekonomiczng kraju
i trudnosci w konstruowaniu budzetu panstwa (jako konsekwencji wynikajacej z przekroczenia
limitbw natozonych na poziom dtugu przewidzianych w ustawie o finansach publicznych).
Wynikiem utrzymywania sie¢ w latach 2001-03 wysokiego tempa przyrostu dtugu byto
przekroczenie w 2003 r. pierwszego progu ostroznoéciowego z ustawy o finansach publicznych
(poziomu 50% relacji dtugu do PKB). Oznacza to, ze przygotowanie budzetu panstwa oraz
budzetéw jednostek samorzgdu terytorialnego na 2005 r. podlega ograniczeniom wskazanym w
ustawie o finansach publicznych, {j. relacja deficytu do dochodéw nie bedzie mogta by¢ wyzsza
niz 29,3 % (por. Rozdziat V).

Dziatania zmierzajgce do ograniczenia tempa przyrostu dtugu w horyzoncie objetym
Strategig bedg prowadzone w nastepujacych obszarach:

e zmiany legislacyjne powodujgce ograniczenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
oraz zapewniajgce bardziej efektywng alokacje srodkéw,

e rozwigzania majgce w sposob systemowy powstrzymac przyrost dlugu sektora finanséw
publicznych (szczegolnie w obszarze SPZ0OZ),

e polityka nakierowana na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w
kolejnych latach.

Ograniczanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa jako gtéwnego czynnika
wptywajgcego na wzrost zadtuzenia sektora finanséw publicznych musi by¢é dziataniem
roztozonym w czasie, a oczekiwane wyniki w postaci stabilizacji relacji dlugu do PKB pojawig sie
w horyzoncie $rednioterminowym. Czynnikiem sprzyjajgcym realizowanemu przez rzad
programowi ograniczania wydatkéw budzetu panstwa i reformy sektora finansdéw publicznych
jest i powinna by¢ korzystna sytuacja makroekonomiczna, w tym przede wszystkim wysokie
tempo wzrostu PKB.

W horyzoncie objetym strategig tempo wzrostu panstwowego dtugu publicznego bedzie
determinowane, podobnie jak w ostatnich latach, przede wszystkim konieczno$cig finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Przewiduje sie, ze relacja dtugu do PKB do 2006 r.
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bedzie rosta mimo redukcji deficytu. Pozytywne skutki reformy finanséw publicznych, w tym
znaczna redukcja potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, powinny w latach objetych Strategig
wptyng¢ na ograniczenie tempa wzrostu diugu, co przy zaktadanym wysokim tempie wzrostu
gospodarczego bedzie oznaczac¢ zatrzymanie tendencji wzrostu relacji dlugu do PKB w 2007 .

Ad. 2) Minimalizacja kosztéw obstugi dilugu w dtugim horyzoncie czasu, przy przyjetych
ograniczeniach. Cel ten rozumiany jest w dwoch aspektach:

e minimalizacja kosztow w horyzoncie okreSlonym przez terminy wykupu instrumentow
o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dtugu (obecnie 10 lat) — poprzez
optymalny dobdr instrumentéw zarzadzania dtugiem, ich struktury i terminéw emis;ji,

¢ minimalizacja kosztow obstugi jako state dziatania polegajgce na podnoszeniu efektywnosci
rynku SPW, w tym dostosowanie go do standardow emitentow rzgdowych UE.

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu bedzie realizowana przy zatozeniu sfinansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i przy uwzglednieniu ograniczen zwigzanych ze
strukturg dlugu. W zwigzku z tym zatozono z tytutu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej,
e wzrost Sredniej zapadalnosci dtugu - w tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowej,

e dazenie do rownomiernego roztozenia ptatnoéci z tytutu obstugiwanego i wykupywanego
dtugu w kolejnych latach,

e zmniejszenie udziatu bonéw skarbowych w diugu krajowym;
b) ryzyka kursowego,

o ksztattowanie odpowiedniej relacji miedzy dtugiem krajowym i zagranicznym oraz
dazenie do stopniowego zwiekszenia udziatu euro w strukturze walutowej zobowigzan
zagranicznych;

c¢) ryzyka refinansowania w walutach obcych,

e uwzglednianie aktualnych terminéw zapadalno$ci diugu zagranicznego przy zacigganiu
nowego dtugu w walutach obcych;

d) ryzyka stopy procentowej,
e wzrost duration dtugu krajowego, w tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowe;j,

e dalsze ograniczanie ryzyka stopy procentowej dla dilugu zagranicznego poprzez
zacigganie wigkszoSci nowych zobowigzan o statym oprocentowaniu;

e) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

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

f) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegodlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

e zawieranie transakcji kreujgcych ryzyko kredytowe 2z podmiotami krajowymi
i zagranicznymi o najwiekszej wiarygodnosci kredytowej i ograniczenie ryzyka
operacyjnego zwigzanego z infrastrukturg techniczng i strukturg zarzadzania dtugiem,
g) rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie

e ograniczanie zmiennoSci ksztattowania sie relacji kosztéw obstugi diugu do PKB.
Utrzymywanie stabilnej relacji kosztéw obstugi dtugu do PKB w latach objetych strategig
bedzie utrudnione poprzez duze wyptaty dyskonta od zapadajgcych obligacji oraz
odsetek od istniejgcego diugu. Czynniki te powodujg znaczacy wzrost kosztéw obstugi
dtugu w 2006 r. Polityka emisji obligacji srednio i dtugoterminowych powinna natomiast
wptywaé na bardziej rbwnomierny rozktad kosztéw obstugi w horyzoncie dtuzszym niz
okres objety prezentowang strategia.
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VII. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM
Za najwazniejsze zadania strategii wynikajgce z realizacji przyjetych celow nalezy uznac:
Zwiekszanie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW.
Rozwéj systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych.
Rozwdéj systemu zarzgdzania ptynno$cig budzetu panstwa.
Umacnianie pozycji Polski na miedzynarodowych rynkach finansowych.

= A wN o

. Zwiekszanie plynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW

Czlonkostwo w UE powinno znacznie przyspieszy¢ proces integracji krajowego rynku
SPW z rynkami panstw UE. Uzyskanie korzysci ptyngcych z uczestnictwa we wspolnym rynku
europejskim wymaga jednak kontynuacji dziatan zmierzajgcych do dostosowania metod
zarzadzania dtugiem publicznym oraz organizacji rynku skarbowych papierow wartosciowych do
standardow obowigzujgcych w UE. Dziatania majgce poprawi¢ efektywno$¢ rynku SPW sg
zadaniem ciggtym i powinny zmierza¢ w kierunku poprawienia efektywnosci zaréwno rynku
pierwotnego jak i wtornego. Rynki sg efektywne, jezeli sg ptynne iprzejrzyste. Ptynnos¢ i
przejrzystos¢ rynku wtérnego w istotny sposéb oddziatuje na poziom cen na rynku pierwotnym,
z kolei struktura i podaz oferowanych na rynku pierwotnym instrumentéow wptywa na ptynnos¢
rynku wtérnego. Stopien ptynnosci rynku papieréw skarbowych bezposrednio rzutuje na koszty
obstugi dtugu oraz, ze wzgledu na preferencje inwestoréw, na mozliwo$¢ zaspokojenia potrzeb
pozyczkowych. Dziatania zwiekszajgce atrakcyjnos¢ rynku SPW i utatwiajgce integracje rynku
finansowego Polski z rynkami panstw UE bedg realizowane poprzez:

e Kontynuacje polityki emisyjnej SPW zmierzajgcej do ograniczania liczby emisji obligaciji, przy
jednoczesnym stopniowym zwiekszaniu ich wartosci do poziomu stanowigcego
rownowartoS¢ co najmniej 5 mid euro (tworzenie emisji benchmarkowych). Instrumentami
realizacji tego zadania bedg odpowiednie ksztattowanie kalendarza emisji SPW, przetargi
zamiany oraz przetargi uzupetniajace.

e Dalszy rozwdj Elektronicznego Rynku SPW (ERSPW). Waznym impulsem dla rozwoju
ERSPW powinien sta¢ sie alians strategiczny CeTO S.A. ze spotkg MTS, organizujacg
elektroniczny obrét papierami skarbowymi w kilkunastu krajach europejskich. Dzigki temu
dostep do ERSPW i mozliwos$¢ elektronicznego obrotu polskimi papierami skarbowymi
uzyskajg banki zagraniczne wykorzystujgce elektroniczne platformy MTS-u na rynkach
europejskich. Poszerzenie grupy podmiotéw uprawnionych do dziatania na ERSPW powinno
w istotny sposob przyczyni¢ sie do zwiekszenia efektywnosci tego rynku i zapewni¢ wiekszg
adekwatnos¢ wyceny papieréw skarbowych, w szczego6lnosci poprzez wzrost ptynnosci
rynku i wolumenu obrotéw. Uruchomienie rynku MTS-CeTO planowane jest na drugg
dekade listopada 2004 r.

e Poprawe infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawnej
oraz w usprawnianiu mechanizméw rozliczeniowych. Dzigki nowelizacji Prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i planowanym zmianom w Regulaminie KDPW mozliwe
bedzie uzyskanie statusu uczestnika rozliczajgcego takze przez instytucje zagraniczne, co
powinno wptyngé na zmniejszenie kosztow obrotu polskimi papierami skarbowymi dla
inwestorow zagranicznych (brak koniecznosci korzystania z ustug krajowych posrednikéw
rozliczajacych transakcje w KDPW). Niezbedna jest tez kontynuacja dziatan zmierzajgcych
do dalszego obnizania optat pobieranych przez KDPW. Celowym wydaje sie by¢ takze
nawigzanie wspotpracy przez KDPW 2z europejskimi instytucjami rozliczeniowymi, co
utatwitoby rozliczanie transakcji z udziatem inwestoréw zagranicznych.

2. Rozwdéj systemu Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych

Rok 2004 jest drugim rokiem funkcjonowania systemu Dealeréw Skarbowych Papierow
Wartosciowych. Dostep do rynku pierwotnego ma obecnie 11 bankdw, ktdre uzyskaty status
DSPW oraz jeden bank panstwowy nie posiadajgcy statusu DSPW (BGK S.A.). Jednoczes$nie z
dniem 1 stycznia 2004 r. rozpoczat sie konkurs prowadzacy do wytonienia DSPW na 2005 r.
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Jest to ostatni konkurs, w ktérym grupa bankdéw uprawnionych do udzialu w nim jest
ograniczona tylko do podmiotow krajowych. Nowy regulamin petnienia funkcji DSPW przewiduje
mozliwo$¢ ubiegania sie o posiadanie statusu DSPW takze przez banki zagraniczne.
Uczestnictwo bankéw zagranicznych w konkursie na DSPW powinno przyczyni¢ sie do wzrostu
konkurencji pomiedzy bankami, co z kolei powinno przynie$¢ efekt w postaci poprawy
efektywnosci funkcjonowania tego systemu.

3. Rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa

Zarzgdzanie ptynnoécig budzetu panstwa od 1 stycznia 2005 r. bedzie prowadzone w
warunkach funkcjonowania jednolitego rachunku budzetu panstwa (system Tresor). Zapewni on
biezgcy dostep do informacji na temat dochodéw, wydatkéw i zgtaszanego zapotrzebowania na
$rodki budzetowe oraz pozwoli na bardziej efektywne zarzgdzanie Srodkami budzetowymi.

Bardzo waznym zadaniem w obszarze zarzadzania jest dalsze doskonalenie
prognozowania przeptywow budzetowych.

Doskonaleniu bedzie podlegac¢ réwniez zarzadzanie rezerwami ptynnych aktywéw, ktére
bedzie przebiegaé w ramach ograniczen zwigzanych przede wszystkim z uwarunkowaniami
budzetowymi (poziom podejmowanego ryzyka w transakcjach — gtéwnie kredytowego, wielko$é
wolnych srodkdéw) oraz rynkowymi (sytuacja w sektorze bankowym w zakresie ptynnosci).

4. Umacnianie pozycji Polski na miedzynarodowych rynkach finansowych

Finansowanie zagraniczne realizowane bedzie gtdwnie poprzez benchmarkowe emisje
obligacji na gtéwnych rynkach miedzynarodowych oraz poprzez zacigganie nowych kredytow w
miedzynarodowych instytucjach finansowych.

Emisje obligacji na rynkach miedzynarodowych przeznaczone na refinansowanie sptat
rat kapitatowych (gtébwnie z tytutu zobowigzan wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego,
przypadajacych na lata 2005-09) wptywa¢ beda na zmiane profilu zadtuzenie zagranicznego,
zastepujac diug nierynkowy dlugiem rynkowym. Polityka emisyjna uwzglednia¢ bedzie czynniki
ryzyka zwigzanego z dtugiem (ryzyko stopy procentowej, ryzyko refinansowania i ryzyko
kursowe). Dlatego tez zmierza¢ sie bedzie do realizowania emisji o odpowiednio dtugich
terminach zapadalnosci. Polityka plasowania obligacji zagranicznych uwzglednia¢ bedzie
planowane wejscie Polski do strefy euro. Z tg chwilg cze$¢ dtugu, ktora jest nominowana w
euro, stanie sie dlugiem w walucie krajowej, co wptynie na proporcjonalne zmniejszenie sie
ryzyka kursowego. Stad tez zaktada sie, ze wiekszoSC emisji nominowana bedzie w euro.
Dodatkowg korzyscig z emisji obligacji na rynku europejskim jest mozliwoS¢ poprawy ich
ptynnoéci dzieki notowaniu na uruchomionej w 2003 r. platformie elektronicznej NewEuro MTS.
W czerwcu 2004 r. na platformie tej notowane byly 3 obligacje wyemitowane przez Polske.
Dazenie do minimalizacji kosztow przy zatozonym poziomie ryzyka skiania jednak do
kontynuowania polityki dywersyfikacji poprzez wykorzystywanie sprzyjajacych warunkéw do
emisji instrumentéw dtuznych nominowanych réwniez w walutach innych niz euro.

Nowe kredyty zaciggane bedg gtownie w miedzynarodowych instytucjach finansowych
(zwtaszcza w Europejskim Banku Inwestycyjnym) i bedg stuzy¢ m.in. finansowaniu reform
strukturalnych oraz projektow inwestycyjnych kluczowych z punktu widzenia rozwoju
gospodarczego (np. w sektorze transportu), prefinansowaniu i wspoéffinansowaniu projektéw
realizowanych przy pomocy funduszy strukturalnych UE oraz projektéw z zakresu ochrony
Srodowiska i rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw.
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VIIl. CHARAKTERYSTYKA NOWYCH INSTRUMENTOW REALIZACJI CELOW STRATEGII

Podstawowe instrumenty realizacji celéw i zadan strategii obejmujg modele, procedury
decyzyjne, instrumenty dtuzne, operacje na skfadnikach dlugu oraz instrumenty prawno-
organizacyjne. Nowe elementy zwigzane sg z rozwojem rynku, poprawg infrastruktury
technicznej i postepem w zakresie metodologii zarzadzania dlugiem. Do najwazniejszych
pozycji nalezy zaliczy¢:

1) Rozwijanie metod i instrumentéw wspomagajacych zarzadzanie diugiem

e po wdrozeniu systemu informatycznego jako podstawowej infrastruktury informatyczne;j
kontynuowane bedg prace nad systemem zarzadzania ryzykiem; oznacza to doskonalenie
metodologii zarzgdzania dtugiem i ryzykiem z nim zwigzanym, w oparciu o przygotowang
infrastrukture techniczng, modele symulacyjne, optymalizacyjne i procedury decyzyjne;

e dziatania zmierzajgce w kierunku stworzenia portfela benchmarkowego jako
diugoterminowego portfela odniesienia pozwalajgcego na ocene efektywnosci
podejmowanych decyzji w odniesieniu do kosztow i ryzyka zwigzanych z realizacjg
biezacych operacji.

2) Rozwigzania prawno-organizacyjne
¢ dostosowania prawno—organizacyjne w systemie zarzadzania ptynno$cig budzetu panstwa;

¢ dziatania zmierzajgce do dostosowania infrastruktury prawno-organizacyjnej do szerszego
stosowania transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych;

e uwzglednienie srodkéw z UE przy zarzgdzaniu ptynnos$cig budzetu panstwa.

3) Instrumenty pochodne

e okre$lenie celowosci i zasad regularnego stosowania instrumentoéw pochodnych jako
instrumentu zmiany profilu ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu (ryzyka stopy procentowej,
kursu walutowego i refinansowania);

e stosowanie instrumentéw pochodnych przy zabezpieczaniu niestandardowych emis;ji
obligacji w systemie private placement.

4) Zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa
e wprowadzenie jednolitego rachunku budzetowego;

e rozw0j instrumentéw zarzgadzania ptynnoscig (lokaty w bankach komercyjnych
zabezpieczone SPW).
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IX. PROGNOZY ZADLUZENIA | KOSZTOW OBSLUGI DLUGU

Prezentowane prognozy wynikajg z realizacji celéw strategii. Zostaty one oparte o
zatozenia dotyczace rozwoju sytuacji makroekonomicznej Polski przedstawione w rozdziale
llI.1. (tabela 2). Koszty obstugi diugu w latach 2006-07 zostaty przedstawione wariantowo, gdyz
wielkosci te, przy przyjetych zatozeniach, zalezg m.in. od struktury sprzedawanych SPW.

Tabela 10. Prognozy dtugu publicznego i kosztéw obstugi dtugu SP w latach 2004-2007

2003 2004 2005 2006 2007
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) wmld zt 378,9 427.,4 483,8 531,0 578,2
b) w relacji do PKB 46,5% 48,4% 50,8% 51,9% 52,3%
2. Panstwowy dtug publiczny
a)w mid zt 408,6 461,6 520,1 565,7 608,2
b) w relacji do PKB 50,2% 52,2% 54,6% 55,3% 55,0%

3. Panstwowy dlug publiczny powiekszony o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i
gwarancji

a) w mid zt 420,0 4735 534,9 581,4 624,6

b) w relacji do PKB 51,6% 53,6% 56,1% 56,8% 56,5%

4. Dtug sektora general government (wg metodologii UE)

a) w mid zt 369,7 412,1 459,3 494,3 526,7

b) w relacji do PKB 45,4% 46,6% 48,2% 48,3% 47,7%

5. Koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa (kasowo)

a) w mid zt 24,14 26,75 27,40 33,70 - 34,34 35,10 — 35,85

b) w relacji do PKB, w tym: 2,96% 3,03% 2,88% 3,29% - 3,36% | 3,18% - 3,24%
- diugu krajowego 2,50% 2,38% 2,25% 2,69% - 2,74% | 2,53% - 2,59%
- dlugu zagranicznego 0,46% 0,65% 0,63% 0,61%-0,62% | 0,64% - 0,65%

Wrazliwo$¢ relacji dtugu do PKB oraz relacji wydatkow z tytutu kosztéw obstugi dtugu
Skarbu Panstwa do PKB na podstawowe zmienne ksztattuje sie nastepujgco:

1) wrazliwos¢ dlugu i kosztéw jego obstugi na kurs walutowy - ostabienie lub umocnienie PLN
w danym roku o 1% w stosunku do euro (oraz proporcjonalne ostabienie/umocnienie sie do
pozostatych walut, w ktérych jest denominowane zadtuzenie zagraniczne) wptywa
odpowiednio na wzrost lub spadek relacji dlugu do PKB w latach 2005-2007 o0 0,13 — 0,14 p.
proc., za§ kosztéw obstugi dtugu w relacji do PKB o okoto 0,01 p. proc.;

2) wrazliwos¢ diugu i kosztow jego obstugi na stopy procentowe - zmiana stép procentowych
01 p. proc. (rbwnolegte przesuniecie krzywej o 1 p. proc. w stosunku do wariantu
bazowego) powoduje zmiane relacji kosztéw do PKB o 0,05 p. proc. w 2005 r., 0,15 p. proc
w2006 r.i 0,29 p. proc. w 2007 r.;

3) wrazliwoé¢ relacji dtugu do PKB i wydatkéw z tytutu kosztoéw obstugi dtugu do PKB na zmiane
tempa wzrostu realnego PKB o 1 p. proc. wynosi w latach 2005-2007 odpowiednio 0,5 p.
proc., 0,9 p. proc. i 1,4 p. proc.

4) wrazliwos¢ relacji dtugu do PKB na zmiane potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa lub
przychoddw netto z prywatyzacji o 1 mid zt wynosi w latach 2005-2007 0,09-0,11 p. proc.
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X. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH?®

X.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Podstawowe zmiany w regulacjach dotyczgcych zaciggania zobowigzanh przez jednostki
sektora finanséw publicznych, wprowadzone w ustawie o finansach publicznych z dniem wej$cia
Polski do UE, sg nastepujace:

1) zmiany dotyczgce prefinansowania

e wprowadzono mozliwo$¢ zaciggania przez jednostki sektora finanséw publicznych
pozyczek z budzetu panstwa na prefinansowanie programow i projektéw realizowanych z
udziatem srodkow pochodzacych z budzetu UE (z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spoéjnosci, a w przypadku Agencji Rynku Rolnego oraz Agencji Restrukturyzacji i
Modernizacji Rolnictwa z Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnych);

e ustawa stanowi, Zze pozyczka udzielona na prefinansowanie programdéw unijnych
wykorzystana niezgodnie z przeznaczeniem podlega zwrotowi do budzetu panstwa wraz z
odsetkami ustalonymi jak dla zalegtosci podatkowych w terminie 7 dni od dnia
stwierdzenia nieprawidtowego wykorzystania pozyczki (przepis ten nie dotyczy agencji
ptatniczych - ARR i ARIMR);

2) zmiany dotyczgce jednostek samorzgdu terytorialnego

e z ograniczen odnoszacych sie do zadtuzenia JST (tj. 12-15% limitu dot. relacji obstugi
zaciggnietych zobowigzan do planowanych dochodéw oraz 60% limitu dtug/dochody - art.
113 i 114) wytagczone zostaly emitowane papiery wartosciowe oraz kredyty i pozyczki
zaciggane w zwigzku z wykorzystaniem $rodkdéw okreslonych w umowie zawartej z
podmiotem dysponujgcym funduszami strukturalnymi lub Funduszem Spojnosci Unii
Europejskiej'’;

e wprowadzony zostat przepis stanowigcy, ze w przypadku, gdy okreSlone w umowie Srodki z
funduszy strukturalnych lub Funduszu Spéjnosci Unii Europejskiej nie zostang przekazane
lub po ich przekazaniu orzeczony zostanie ich zwrot, jednostka samorzadu terytorialnego
nie moze emitowa¢ papieréw wartoSciowych, zacigga¢ kredytéw, pozyczek i udzielaé
poreczen do czasu spetnienia ustawowych norm zadtuzenia (limitéw z art. 113 i 114);

W zwigzku z narastajgcym zadtuzeniem samodzielnych publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej (SPZ0OZ) prowadzone sg obecnie prace nad kompleksowg reformg publicznej stuzby
zdrowia w Polsce. Obejmujg one m.in. trwajace w Sejmie prace nad rzadowym projektu ustawy
0 pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktaddéw opieki zdrowotnej. Zgodnie z tym
projektem:

e zadluzenie SPZOZ powstate od dnia 1 stycznia 1999 r. do 31 marca 2003 r. bedzie
podlegato restrukturyzacji,

e w celu uzyskania srodkéw finansowych na restrukturyzacje finansowg SPZOZ bedg
mogty:

a) emitowac obligacje;
b) zacigga¢ kredyty bankowe;

c) wystepowa¢ do jednostki samorzadu terytorialnego o udzielenie poreczenia spfaty
naleznosci gléwnej od wyemitowanych przez zaktad obligacij;

°w niniejszym rozdziale, jesli nie zostato zaznaczone inaczej, okreslenie jednostki sektora finanséw publicznych
odnosi sie do tego sektora z wytgczeniem Skarbu Panstwa.

10 Zobowigzania z tego tytutu, pomimo nieujmowania ich przy badaniu spetnienia wymogéw art. 113 i 114 ustawy o
finansach publicznych, stanowig dtug JST i wliczajg sie do limitdw dotyczgcych panstwowego dtugu publicznego
(art. 45 tej ustawy).
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d) wystepowa¢ do BGK o udzielenie poreczenia sptaty odsetek od obligacji ze srodkéw
Krajowego Funduszu Poreczenh Kredytowych,

e) otrzymac pozyczke z budzetu panstwa; gtbwnym celem wprowadzenia tego rozwigzania
jest uregulowanie zobowigzah wynikajacych z ustawy o negocjacyjnym systemie
ksztattowania przyrostu przecietnych wynagrodzen u przedsiebiorcow oraz o zmianie
niektérych ustaw (tzw. ,ustawa 203”).

Trwajg réwniez prace zwigzane z unormowaniem zasad stosowania partnerstwa
publiczno-prywatnego. Projekt ustawy, bedacy obecnie przedmiotem prac parlamentu,
wprowadza m.in. konieczno$¢ okreslenia w zawieranych umowach podzialu ryzyka
ponoszonego przez poszczegolne strony. Jest to kluczowe dla oceny wptywu danej umowy na
panstwowy dtug publiczny.

X.2. Zadtuzenie podmiotow sektora finansow publicznych innych niz Skarb Panstwa

Najwieksza czes$¢ zadtuzenia sektora finanséw publicznych (z wytgczeniem Skarbu
Panstwa) przypada na jednostki samorzadu terytorialnego, ZUS i zarzadzane przez ZUS
fundusze oraz samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j.

1) Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W JST utrzymuje sie tendencja do koncentracji zaciggania zobowigzan w ostatnim
kwartale roku. Jest to bezposrednio zwigzane z nierbwnomiernym ksztattowaniem sie deficytu
budzetowego tych jednostek.

Tabela 11. Wynik jednostek samorzgdu terytorialnego w ujeciu kwartalnym

| kwartat Il kwartat lll kwartat | IV kwartat Rok
Wynik JST ogétem (min zi)
2002r. 3.205,8 -913,1 32,1 -5.472,7 -3.147,9
2003 . 3.287,3 -871,0 -127,9 -4.102,4 -1.813,9
2004 r. 5.165,5 189,4

W strukturze zadtuzenia JST dominujg pozyczki i kredyty (przy stabilnym ok. 80,0%
udziale w dilugu ogdtem). Systematycznie rosnie udziat papierbw wartosciowych, przy
réwnoczesnym spadku dtugu z tytutu zobowigzan wymagalnych.

Tabela 12. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego

X1l 2002 X11 2003 V12004
| Dtug JST ogétem (min zi) 15.358,4 17.276,8 16.455,1
kredyty i pozyczki 12.237,5 13.785,7 12.966,7
papiery wartosciowe 2.381,0 2.817,8 2.921,2
Pozostaty diug, w tym: 740,0 673,3 567,2
zobowigzania wymagalne 712,4 648,4 544,0

Zobowigzania zaciggane sg gtéwnie na rynku krajowym ale stopniowo wzrasta tez udziat
dtugu zagranicznego (z 3,2% na koniec 2002 r. do 4,7% na koniec czerwca 2004 r.). Utrzymuje
sie wysoki udziat dtugu o zapadalnosci powyzej 1 roku (ok. 87% ogotu zadtuzenia).

Relacja tacznej kwoty dtugu JST do dochodéw tych jednostek ksztattuje sie znacznie
ponizej ustawowego limitu 60%.
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Tabela 13. Dtug JST w relacji do dochodéw tych jednostek

XIl 2002 XI1 2003 VI 2004"
Wskaznik dtug/dochody 19,2% 21,8% 19,0%

g dtug JST wedtug stanu na koniec czerwca w stosunku do planowanych dochodéw na 2004 r.

W 2003 r. w 18 jednostkach (wobec 20 jednostek w 2002 r.) odnotowano jednak
przekroczenie ustawowego limitu 60%. Gtéwnymi przyczynami byty:

1) nadmierne w stosunku do mozliwosci finansowych danej jednostki zacigganie kredytéw i
pozyczek na realizacje zadan inwestycyjnych w latach ubiegtych,

2) nizsze od planowanych dochody.

W niektorych przypadkach zagrozenie dla ptynnosci JST mogg stanowi¢ réwniez
gwarancje i poreczenia udzielane przez te jednostki (na koniec czerwca 2004 r. wartos¢
zobowigzan z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji wyniosta 974,8 min zt, wobec 996,0 min z
na koniec 2003 r. i 878,3 min zt na koniec 2002 r.).

2) Zadtuzenie ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy

Od 2003 r. na zadtuzenie ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy sktadajg sie
zobowigzania wymagalne i kredyty zaciggane w bankach komercyjnych.

Tabela 14. Dtug ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy min zt
X1l 2002 X1l 2003 VI 2004

Dtug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: 15.014,6 11.225,4 9.608,1

kredyty w bankach komercyjnych 2.388,8 4.756,0 3.818,5

Pozyczka ze $rodkow budzetu panstwa 6.000,0 D

zobowigzania wymagalne 6.625,8 6.469,5 5.789,6

Yz dniem 1 stycznia 2003 r. pozyczka ze $rodkow budzetu panstwa dla FUS, wraz z odsetkami zostata
umorzona; w obecnym stanie prawnym nie jest mozliwe zacigganie przez FUS pozyczek z budzetu;

Kredyty w bankach komercyjnych sg dla FUS dodatkowym, obok dotacji budzetowych
zrodtem finansowania. Majg one charakter krotkoterminowy.

Zobowigzania wymagalne sg przede wszystkim nastepstwem probleméw z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czeSci sktadek na ubezpieczenie emerytalne. Zobowigzania
z tego tytutu (powstate w okresie 1999-2002) wraz z narostymi odsetkami sg poczgwszy od
listopada 2003 r. przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe
(dziesiecioletnie obligacje o zmiennym oprocentowaniu).

Tabela 15. Konwersja dlugu FUS wobec OFE na SPW min zt

X112003 | 1112004 | VI 2004
Warto$¢ nominalna wyemitowanych SPW (narastajgco, stan na koniec| 387,7 646,8 729,3
okresu)

W horyzoncie objetym strategig nalezy oczekiwa¢ spadku dtugu ZUS i zarzadzanych
przez ZUS funduszy. Bedzie on rezultatem:

1) przewidywanego zmniejszania zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych,

2) kontynuacji procesu przejmowania dilugu ZUS wobec OFE przez Skarb Panstwa i jego
konwersji na obligacje skarbowe.
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3) Zadtuzenie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej

Tabela 16. Dlug SPZ0OZ min zt
Xi12002 | X111 2003 | VI2004
Dlug samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowo\t,:l?)j;}n. 3.5458 | 5.132,9 | 509457
papiery wartosciowe 17,5 7,0 12,2
kredyty i pozyczki 279,7 394,8 4231
pozostate, w tym: 3.248,6| 4.731,1 5.510,4
zobowigzania wymagalne 3.248,0| 4.729,7 5.508,9

Gtownym zrédtem zadtuzenia samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej
jest nieterminowa regulacja zobowigzan. Sg to w ponad 60% zobowigzania wobec jednostek
spoza sektora finanséw publicznych, w ktérych dominujg zobowigzania z tytutu dostaw towaréw
i ustug. Dalsze ksztattowanie sie zadtuzenia SPZOZ bedzie uzaleznione od skutecznosci
dziatan zmierzajgcych do zreformowania publicznej stuzby zdrowia.

4) Inne jednostki

Sposrdéd innych podmiotéw najwyzsze zadtuzenie wystepuje w Agencji Rynku Rolnego i
Narodowym Funduszu Zdrowia. Podstawowym zrodtem zadtuzenia ARR sg kredyty zaciggane
na interwencyjny skup zb6z. Wszystkie zobowigzania kredytowe Agencji objete sg poreczeniem
Skarbu Panstwa.

Zadtuzenie NFZ, nastepcy prawnego kas chorych, wynika przede wszystkim z pozyczek
zaciggnietych przez te jednostki w 2000 r. w budzecie panstwa. Sptata pozyczek zostata
odroczona do 2007 r.

Zadtuzenie pozostatych podmiotéw sektora jest gtéwnie rezultatem nieterminowego
regulowania zobowigzan.
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XI. ZAGROZENIA DLA REALIZACJI CELOW STRATEGII

Prezentowana Strategia realizowana bedzie w nowych warunkach zewnetrznych
wynikajgcych ze wstgpienia Polski do UE. Kontynuacja procesu integracji wymusza¢ bedzie
dziatania zmierzajgce do spetnienia kryteribw konwergencji, w tym zwlaszcza ograniczenie
deficytu sektora finanséw publicznych. Dostosowania fiskalne mogg wynikaé takze z
koniecznosci wprowadzenia w okresie objetym Strategig dziatan przewidzianych w ustawie o
finansach publicznych po przekroczeniu kolejnych progéw ostroznosciowych.

Zagrozenia dla realizacji celow okre$lonych w prezentowanej strategii zwigzane sg przede
wszystkim z:

1) sytuacjg finanséw publicznych oraz ograniczeniem zakresu lub zbyt wolnym tempem
realizacji systemowych dziatan zmierzajgcych do powstrzymania tempa przyrostu dtugu.

2) odmiennego od zaktadanego uksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej oraz
niekorzystnym wptywem czynnikow zewnetrznych.

Ad 1.

Niepetna lub zbyt wolna realizacja przyjetego przez rzad kompleksowego programu reformy
finans6w publicznych pozwalajgcego na zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
oraz zahamowanie tempa przyrostu dtugu pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych
w zasadniczy sposob ograniczataby mozliwo$¢ realizacji zarbwno celu pierwszego, tj.
utrzymania dtugu na bezpiecznym poziomie jak i celu minimalizacji kosztéw obstugi dtugu przy
przyjetych ograniczeniach. Realizacja scenariusza, w ktérym w latach 2005-07:

e potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa pozostajg na zblizonym do obecnego poziomie,
e wptywy z prywatyzacji pozostajg na poziomie z lat 2001-03,

e tempo przyrostu zadtuzenia innych niz Skarb Panstwa podmiotéw sektora finanséw
publicznych (zwtaszcza w obszarze stuzby zdrowia) nie ulega ograniczeniu,

e poreczenia i gwarancje przeznaczane sg gtdwnie na wsparcie tradycyjnych sektoréw
gospodarki, generujgcych duze ryzyko ich wymagalno$ci.

prowadzitaby przy obecnych uregulowaniach prawnych do zblizenia sie relacji dtugu do PKB do
progu okreslonego w Konstytucji juz w 2006 r. oraz do znacznego wzrostu kosztéw obstugi
dtugu i wzrostu ryzyka zwigzanego z jego struktura.

Taki scenariusz mogtby réwniez przyczyni¢ sie do odwrdcenia korzystnych tendencji w
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w Polsce, ktéra zgodnie z przyjetymi zatozeniami, w
horyzoncie objetym Strategia powinna by¢ czynnikiem wspomagajgcym proces zmian w
sektorze finanséw publicznych i wplywac na ograniczenie relacji dlugu do PKB.

Ad 2.

Czynniki ryzyka makroekonomicznego:

a) niekorzystny rozwéj sytuaciji makroekonomicznej w kraju, m.in.:
® mniejsze niz w zatozeniach tempo wzrostu PKB w okresie 2005-07,
e wzrost inflacji powyzej zatozonego poziomu,
¢ deprecjacja ztotego,
e wzrost stop procentowych na rynku krajowym,
b) pogorszenie lub brak oczekiwanej poprawy koniunktury miedzynarodowej (zwlaszcza w
krajach UE), uniemozliwiajgce realizacje zatozonego tempa wzrostu PKB,

c) wzrost stop procentowych na rynkach zagranicznych.
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Xll. EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Podstawowym efektem realizacji strategii bedzie zahamowanie tendencji narastania
dtugu publicznego w relacji do PKB od 2007 r. Przewiduje sig, ze w 2007 r. wybrane wskazniki
charakteryzujgce diug Skarbu Panstwa uksztattujg sie na nastepujgcym poziomie:

e Srednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosnie z 2,66 roku w 2003 r. do
ok. 3,2-3,6 roku,

e duration rynkowego dtugu krajowego dtugu wzrosnie z 2,12 roku na koniec 2003 r. do ok. 2,6-
2,9 roku,
e udziat sektora bankowego w diugu krajowym zmniejszy sie z 34,3% na koniec 2003 r. do ok.

25%, udziat krajowego sektora pozabankowego wzrosnie z 49,3% na koniec 2003 r. do ok.
53,0%, udziat inwestoréw zagranicznych wzrosnie z 16,4% do ok. 22,0%.
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Aneks 1. Ramy instytucjonalne zarzadzania diugiem publicznym w panstwach UE

W panstwach UE zarzadzanie dtugiem publicznym jest, z uwagi na zagrozenia
makroekonomiczne oraz ryzyko zwigzane z jego strukturg, istotnym elementem polityki
spoteczno-gospodarczej. Dziatania decydentéw nakierowane sg zarbwno na ograniczenie
poziomu zadtuzenia, jak i ryzyka rynkowego, kredytowego oraz ryzyka operacyjnego. Jednym z
efektédw powyzszej tendencji sg przeprowadzane przez poszczegdblne kraje reformy zmierzajace
w kierunku dostosowania struktury instytucjonalnej jednostek zajmujgcych sie zarzgdzaniem
dtugiem publicznym do stawianych przed nimi zadan.

Dodatkowym katalizatorem tego procesu jest rozwoj rynkdéw finansowych, skutkujgcy
miedzy innymi wzrostem znaczenia pochodnych instrumentow finansowych w zarzadzaniu
ryzykiem oraz rosngce wykorzystanie tych narzedzi w zarzadzaniu dtugiem publicznym.
Ograniczanie ryzyka rynkowego oznacza w praktyce przeniesienie ciezaru z raczej pasywnego
»-administrowania” w kierunku aktywnego zarzadzania portfelem dtugu, polegajacego na
wykorzystywaniu biezgcej sytuacji rynkowej do realizacji celow zwigzanych z zarzgdzaniem
diugiem. Wymaga to jednak odpowiedniej struktury instytucjonalnej, organizacyjnie
dostosowanej do dziatan na rozwinietych rynkach finansowych.

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki
zajmujgcej sie zarzadzaniem dtugiem Skarbu Panstwa. Analiza stosowanych rozwigzan
pozwala jednak wyodrebni¢ trzy podstawowe koncepcje organizacyjne:

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

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

e model agencyjny, w ktérym sprawy zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem powierzone zostaty
wyspecjalizowanej instytucji (agencji), ktérej podstawowym (cho¢ czasami nie jedynym)
zadaniem jest zarzgdzanie dtugiem.

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika to z potencjalnej sprzecznosci,
jaka moze wystepowacé pomiedzy politykg pieniezng oraz zarzadzaniem dtugiem publicznym.
Bank centralny moze w takiej sytuac;ji:

e traktowacC zarzgdzanie dtugiem instrumentalnie skupiajac sie na celach polityki pienieznej,

e by¢ mniej sktonny do podnoszenia stop procentowych w sytuacji zagrozenia inflacjg (gdyz
zwiekszytoby to koszty zwigzane z zadtuzeniem) albo wrecz wptywaé na poziom stop
procentowych lub zwieksza¢ ptynnosc rynku tuz przed aukcjg instrumentéw skarbowych by
uzyskac¢ lepsze ceny i nizsze koszty finansowania.

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

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

Model rzadowy dobrze sprawdza sie w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
~wschodzacych” lub podlegajgcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, choé nie tylko tam jest stosowany''. Jest to

" Model rzgdowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wtochy.
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zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzagdu 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 krotkoterminowych celéw budzetowych
ponad diugoterminowe cele zarzadzania dtugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do
zwiekszenia zarobwno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztéw obstugi dtugu w
dtugim terminie,

e brak wystarczajgcej elastycznoéci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkow rynkowych (co jest szczegdlnie wazne w przypadku wykorzystywania w
zarzgdzaniu diugiem pochodnych instrumentéw finansowych) wynikajgcy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administracji,

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

Model agencyjny stanowi model dominujacy w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak
pewnym uogoélnieniem (nie oznacza agencji rzadowej zgodnie z definicjg stosowang w prawie
polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujgce sie zarzgdzaniem dlugiem w
poszczegodlnych krajach roznig sie znacznie miedzy sobg zardéwno jes$li chodzi o wachlarz
powierzonych im zadan jak i poziom instytucjonalnej odrebnosci. Wsp6lng ich cechg pozostaje
natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji zleconych zadan. Do
najwazniejszych zalet powierzenia zarzgdzania dtugiem wyspecjalizowanej instytucji naleza:

e mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dtugoterminowych celow
zarzgdzania dlugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzgdzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

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

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

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

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

W chwili obecnej na 25 panstw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny
(odpowiednio w 11 z 15 panstw UE przed rozszerzeniem). Liste instytucji zajmujgcych sie
zarzgdzaniem dtugiem publicznym przedstawia tabela.
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Instytucje odpowiedzialne za zarzadzanie diugiem publicznym w panstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytuciji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Grecja Debt Office
Holandia Agentschap van het ministerie van Financién
Irlandia National Treasury Management Agency
totwa agencyjny Valsts Kase
Niemcy Finanzagentur GmbH
Portugalia Instituto de Gestao do Crédito Publico
Stowacja Statna pokladnica
Szwecja Riksgaldskontoret
Wegry Magyar Allampapir
Wielka Brytania Debt Management Office
Cypr Kevtpikn Tparela Tno Kurpov
Dania bankowy Dansk Nationalbanken
Malta Central Bank of Malta
Czechy Ministerstvo financi
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia
Litwa Finansy Ministerija
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Polska Ministerstwo Finanséw
Stowenia Ministrstvo za finance
Wiochy Ministero dellEcomomia e delle Finanze
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Aneks 2. Deficyt i dlug sektora general government oraz rentownos¢ obligacji 10-letnich
w panstwach UE

2002 2003

deficyt/nadwyzka | dtug/PKB | stopa 10- | deficyt/nadwyzka dtug/PKB stopa
%PKB %PKB letnia” %PKB %PKB 10-

letnia")

Wiochy -2,3 107,9 4,55 -2,4 106,2 4,46
Grecja -3,7 112,5 4,58 -4,6 109,9 4,45
Belgia 0,1 105,8 4,46 0,4 100,7 4,38
Austria -0,2 66,6 4,47 -1,1 65,1 4,40
Niemcy -3,7 60,9 4,33 -3,8 64,2 4,29
Francja -3,2 58,8 4,38 -4,1 63,7 4,34
Portugalia -2,7 58,4 4,45 -2,8 60,3 4,40
Holandia -1,9 52,6 4,36 -3,2 54,1 4,33
Szwecja 0,0 52,6 4,89 0,3 52,0 4,86
Hiszpania -0,1 54,4 4,42 0,4 50,7 4,34
Finlandia 4,3 42,6 4,45 2,3 45,6 4,33
Dania 0,7 48,8 4,61 0,3 45,9 4,52
Wielka Brytania -1,7 38,3 4,49 -3,3 39,8 4,94
Irlandia -0,2 32,7 4,46 0,1 32,1 4,36

Luksemburg 2,8 57 - 0,8 5,4 -
UE 15 -2,1 62,7 4,44 -2,7 64,3 4,47
panstwa, ktore z dniem 1 maja 2004 r. uzyskaty cztonkostwo w UE
Cypr -4,6 67,4 5,37 -6,4 70,9 4,75
Malta -5,9 62,7 5,55 -9,7 71,1 4,71
Wegry -9,2 57,2 6,50 -6,2 59,1 8,24
Polska -3,6 41,1 5,73 -3,9 45,4 6,76
Stowacja -5,7 43,3 5,12 -3,7 42,6 5,42
Czechy -6,8 28,8 4,15 -12,6 37,8 4,82
Stowenia -2,4 29,5 6,65 -2,0 29,5 5,27
Litwa -1,5 22,4 5,87 -1,9 21,6 4,81
totwa -2,7 14,1 4,53 -1,5 14,4 5,07
Estonia 1,4 5,3 - 3,1 5,3 -

UE 25 -2,3 61,6 4,54 -2,8 63,3 4,62

" Sharmonizowane dtugoterminowe stopy procentowe dla celow konwergencji, tj. stopy z rynku wtérnego
(z wyjatkiem Stowenii dla 2002 r. oraz Cypru i Litwy - rynek pierwotny) dla obligacji skarbowych o zapadalnosci
zblizonej do 10 lat; w przypadku Luksemburga i Estonii nie istnieja odpowiednie dtugoterminowe obligacje
skarbowe; $rednia w grudniu;

2 Eurostat, News Release 117/2004 z dnia 23 wrzesnia 2004 r.; dane zostaty opracowane na podstawie sierpniowej
notyfikaciji fiskalnej (2004 r.) przestanej przez poszczegolne kraje do Komisji Europejskie;j.
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Aneks 3. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego dtugu rzadowego w walucie obcej
panstw UE
stan na 24 wrzesnia 2004 r.

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aal AA+ AA
Cypr A2 A A+
Czechy A1 A- A-
Dania Aaa AAA AAA
Estonia A1 A- A
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja A1 A+ A+
Hiszpania Aaa AA+ AAA
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Aaa AAA AAA
Litwa A3 A- A-
totwa A2 A- A-
Luksemburg Aaa AAA AAA
Malta A3 A A
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 BBB+ BBB+
Portugalia Aa2 AA AA
Stowacja A3 BBB+ A-
Stowenia Aa3 AA- AA-
Szwecja Aaa AAA AAA
Wegry A1 A- A-
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy Aa2 AA- AA
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ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA wqg kryterium miejsca emisji w ukladzie wg instrumentow (nominat, min zt) *

X027 w2003 W03 2004 slrukiure ZIMIRNA FNIENE
V2004 M2003 - 2002 WVI2004 0 2003
W' wminzl | w% wminzi w
Zadtuzenie Skarbu Panstwa 327 904.2| 362 634.5) 378 943.8| 411 234.2/ 100.0%| 51 039.?] 15.6%| 322903| 8.5%
1. Zadluzenie krajowe Skarbu Paristwa 2193470/ 2437930 2511658 2769056 67.3% 31 81_6:.3| 145% 257397 10.2%
1. Dlug z tytulu SPW 212371.3|  238865.1| 2459793|  271079.0, 659% 336081 158%| 250097  10.2%
1.1. Rynkowe SPW 195 887.5 224 434.2 232 564.4 257 478.3 62.6% 36 8?8.95 18.7% 249139 10.7%
bony skarbowe: 420308 450026 480674 505433 12.4%; 6 036.85 14.4% 28759 6.0%
cbigacie nymkowe 1538567 1794316 184 4569 65350 02%| 30640.3] 19.9% 2031 11.9%
oblgac rykowe o procentowan stalym 1337635 161885 1689808 16856621 -15.2'!(11- 35167 3| 26.3% 167313 9%
abligace 2-kdnie 2enkupanows IPT404 4906424 SZ 4140 57 305 14 0%, 1467361 =A% 4 056 6 9.5%)
abligacia o oprocentowaniu stabem do 5-lal BT 7728 BOIENE #0860 TTAG T 18.8% 13323 2| 187% 38883 -4 G
obligacye S-klrie o oprocenlowanu skahym - delalicne 17628 20054 208089 21922 0.5%)] 31.8.3! 181% 1z 53%
obligacie 10-lenie o oprocentowaniu statym 163751 Z2EE23 IR AZTE 4 lD.S%j 33‘33.8! B).4% 158175 BOG%
oblgace 20-lslme o oprocentowani sthym 14000 18453 18453 17222 o 4‘“.% 145 3; 10 4% I7E8 1A%
obligacie 4-klrie o op slabym 9 25600 0% ZEE000 - 1000% 0o
abligacje 5-kinie o op ju stabym - sh " 30763 30763 29675 25358 il s'x{i -88 Si 28% 5T 15 1%
abligacis 10-lafnia o aprocentowaniu skshym - skonwarimwans ! 3003 25683 25683 25683 0.6%§ -:iLTcl.UI! -16.5% ] D.0%
abligasie ynkowe o procentowaniy zmienmym 00932 175421 155462 208529 51%| 4 54?05 226% 5367 HA%
obligacie 3-kednie o oprocentowaniu zmionnym - defaliczne 61341 SE5E 5369 46332 1.1%] 8‘2?2: 13.5% G237 118%
dbligaces 3-kelrie o oprocenlowanu 2 mienmym = = =] 38500, 1 []%j 4] [.’I! 00% 38300 -
abligacje 7-kdnie o oprocentowaniu 2micnmym FEEE 0.2% 0o 0.0% &na
abligacia o oprocentawaniu zmisnnym do 40-la A58 G851 a 102383 105808 2 6%1 387 T-J 38% 3B 3%
obligacye bypu prvale placement - - - 1500 0.2%] -ﬁ| - 500
abligacie nominowana w USDTY 4107.5 20847 0 U%£ 4107 5] f000% [uki}
| [

1. 2. Obligacje oszczednoiciowe 77181 71823 74496 8867.0 2.2% —258.55; -3.5% 1417.4 19.0%
abligacje 2-kdnie aszczgdnodcions GEMZ 61010 634 il 1.6%) 3319 S0% {e=- ] 21.9%
abligacia 4-leinia cszerednodciowe 1047 8 10813 12 14406 1] W.! B34 61% 25 2T

1.3. Nierynkowe SPW 87657 72486 5965.4 47338 1.2% -2800.3) -31.9% -1231.6 -20.6%
abligacia restrukhnzacyine 54862 46418 44442 40618 1 O%i -1 042 0 ~A80% 323 B 6%
obligacie na cmghszenis lundusey wismch BGE TE5 T 7 6719 0.2%| -59.4; -1 8% -39 -4 5%
obligacie nominowans wUSD01 25144 16839 3154 (i) 0.0 16800 BT 6% &15.4 100.0%
2. Pozostale zadluzenie krajowe SP 6975.8 4928.0 51866 58266 1.4%| -1789.2 -25.6% 640.0 12.3%
przedplaly na samochady ad az ag 32 il n'x{i 0% 58% an DE%
zohowiazania wymagaine ¥ 455 2738 s 2252 0.1%| 048 233% A 27 8%

by i 2 tybulu niepdwy: i plac w sferze budzet 47612 35511 17716 1002 3% 2985 G2.3% BF3S R

bowigzania wobes Zwigzkin dowych ! a6 an oo o 0%/ 4B 00 oo
sadhetérne Fundigoy Pracy 9 1 8000 10 3000 45000 Y 1%] 1 3000 T22% 14000 4525%
Il. ZadiuZenie zagraniczne Skarbu Panstw|  108557.2) 1188415 1277779 1343286  327% 192208 177% 6 55__0'.-'6‘ ; 5i1ﬁ%|
1. Dlug z tytulu SPYW 29187.7 364895 442674 96 560.6 13.8% 1507971 51.7% 122932 27.8%
obligacie tpu Brady 103583 A1E10 44633 44781 1 4% 58650] <56 4% 78 0%
abligacje Zagraniczneg 1525204 IS 3080410 SEOES I2.?%'i 209747| 111.4% 122854 30.09%
2. Dlug z tytulu kredytow 79369.4 823520 8351086 77768.0 18.9% 41411 | 5.2% 57425 -6.9%
Klub Parysk BS 205 [ R | BI1215 B2 0798 18 !%il 1161.0| 15% 50417 5%
Miadrynaradows InshAucie Finanzows 5382 131270 152781 15080 6 3 ?%‘ 74080 32 4% -1ER S A%

w iym: Bank Swiatowy 72153 74470 7ATEE 7G0T 1.?%; 261.5; 6% 361 4.2%)
pozosiale 18707 = | 1089 5975 Q%! v?Eﬂ.SE -40.7% 5124 -46.2%
) dhig B Posishan prevd ; "

Ty deinch 3] wrzeinis sz 38 oudnin 1993 1. st koo i el g w LISD 55 wyh 7 Dady 37198 : et NDP craz obbigsci i
2 Khibern Loeeyfchins o obbgacie rerk it wrrkup: 23 bowieris 2002 r. (V00030 20 grudiy 2000 v, (IR0, 2 bowieron 2009 r, (KO, 22 fpcs 200 r, (PAIITOM] e 32 sierveis 2008 1. (DIIREOED;
: A

wraz £ Iyl odusteh, od bredyiim mesishamomrch,
2 S e, T | oD N e

cepowsiedri: 1972 min 20 3T e 2 1177wy 28, 0 oy 28 0.08 1ok 285,41 ke 21

siepein | Frlogardzie T v, ke,
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ZADLUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA wa krvterium mieisca emisii w ukladzie podmiotowym wa nominatu (w min zi)

W02 2003 2003 Sk I s Zmiana Zmiana
W00 VIZ004 01 2003 - 0 2000 V12004 01 2003
wh wh wilnz wh wmin 2l wh

Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa “| 219 347.0/243 793.0 251 165.9| 100.0% 276 905.6| 100.0%|31 818.9) 14.5% 25739.7| 10.2%

Rynkowe SPW 53454 20847 0o 0.0% 0.0 00% -53454) -100.0% 0.0 0.0%
bhgari aop slak 12319 00 ca 00% 0o 0% 12319 -1000% 0.0] 00%

Seletna ama3 00 00 00% 0o 0% 9113 -1000% 0.0 00%

10-enia et 0o 00 00w 00 0o% 3566 -1000% 0.0] oo%
obbgacye nommawane w LSOO 41075 20847 - - - - 41075 A00.0% - -
Nierynkowe SPW 11747 7949 3815 0.2% . . 7934 . -381.5) -100.0%
obhgacie nomnowsne w LISDS 11747 THY s 0% - - Ta31 ; -1000%

Dlug z bytulu SPW 702420
Rynkowe SPW 62651.0 74395.0 770361 30.7% 775201 2080% 143851 23.0% 482.0 0.6%
bory skarbowe 236905 257631 a7 958 1982 L] 1682 0e% 39735  167%
ablgace 2eine Zerckuponowe 155642 ol 30M2 9% pctri ] B5% 74200 476%) 5168 22
oblgacy 3t 0 Oprocertowan ZEsrT - detaiczne 1656 1932 a7 Q1% X1 Q1% 150 T27% 26 102w
oblgacie 3-eine 0 OprOCENOWANR RNy - . . . 30720 11% - . 30720| .
cblganye 4t 0 op by - s 15689 E - : 3 . A1%69 A00.0%| 00 00%
aobkgaci o oproceniowan slaym do 5-lat 158788 185348 22124 Ba% 05202 T4% 53336 336%) 843 32%
bacie 54 9 i siahym - dedalinzns 36 66 82 00% 94 0% 45 1245%) 13] 154%
ablgari St 0 op s stay 12531 2252 2219 0% 15729 o7 4798 2% 2600 116%
oblgarje 7-einie o cprocentowaniu zmesnmm - - - - 1430 1% - . 1430 :
ablgacie o op do 10-at 28 30449 2976 1% 3z 12% 1058 2445 3%
obigacie 10-eie o oprocenicwan siahm BES 15803 3284 13% 46215 1% 2389 1360| 431%
cblgarie 10ehie o of - 3189 1550 1624 01% 2318 01% 545 E94 Qe
obhgacie kpu prvate placement - = e & 0o 00% - 00| 3
obbgarie 20-ekue o oproceniowans: siahm 00 50 05 00%) 30 00% 05 B4 15438%
Nierynkowe SPW 75910 64537 55838 22% 47338 1.7%| -2007.2 -850.0[ -15.2%
cblgasie nomnowanzw USDH 1387 S0 4319 0% - - 958 439 1000%
oblgase restuklunzacype 542 481149 44442 18% 40619 15% 0420 3 HE%
cbkganse ng wigkazens nduszy wiasmych BGZ TE51 far? o7 0% 6719 1) 3 534 eei] A
Pozostale zadiuzenie krajowe SP 18001 1100.0 31000 1.2% 45000 16%| 12999 14000 452%
zZobowazania wymagakng o1 09 00 0% oo

zaduzenve Funduszu Precy

B000

AR

Dlug z bytulu SPW 104216.1) 118471.2] 1218614 48.5%| 1364226 49.3%| 176453 16.9%) 1456120 11.9%
Rynkowe SPW 96 4981 1112800) 1144119 456%| 1275571 46.1%| 179138 186%| 131452  115%
bary skabowe 172848 176511 233664 93% H0EH3 1% 61016 BN 74500 9%
obligacie 2-einie zefokupanows 143043 177207 178436 T1% znra B2% 3533 247% 4 5565 5| 4%
cbhgarje Leinie o oproceniowaniu Zrsenmm - detdczne 59177 5373 4%65 20% 43776 6% @12 461% Sy 9%
obbgacys 3t 0 oprocentinwani 2mEnmm - - - - arr 03% g - a7 -
ablgacie 4-tve 0 op - 531 E . 2 3 ; 5431 -1000%| - -
cblgarie o oprocentowary slalym do S-al 337835 415842 408020 162% ®0048 130% 70185 208% 47971 8%
cblgarcie S-eine o oprocentowenis sishm - delalezns 17525 15654 20m3 o8 21809 o8 338 179% 1097| 53%
bhgacie S-leine o op iy 9119 8111 7546 03%) 629 0% 574 413y 1917 B4
obbgacie 7-leine o oprocentowan Zmenmm . . . . 7433 0% - - 7433 -
cblgacie o op i do 104at 6970 66483 To8 268% T1246 26% 1272 16% 404 6%
chigaie 10Lehie o stahm oproceniowanu 1" 15437 135842 S4% 176651 64% 2%72 211% 40810 A00%
oblgacie 10t . 24328 24133 24068 10% 23%5 0B% 270 1% £34 29
oblgacie typu prves placement - . . . 5070 0% - - 5070 -
abkgerts 20Hethe 0 sihm oproceniowany 1384 15059 15134 0e% 16112 0e% 1750 131% 979 69%
Obligacje oszczednosciowe 77180 71822 74405 3.0% 88655 32% 2685 -3.5% 14160  18.0%
oblgace 2-eine oszczgdnodoions 66703 61009 6384 254 7758 28% 3319 50%) 13972 9%
obkgacie 4-leine oszczednodciowe 1477 10813 EARLRI 04% 1139 04% 634 61%) me 26%
Pozostale zadluzenie krajowe SP 51756 3828.0 20866 0.8% 13266 0.5% -3089.1 -59.7% -T60.0] -36.4%
preedplay na samochody 34 a2 32 00% 32 00 42 59% 0.0 6%
zobowigzania wymegaine 4065 27386 3na 01% 252 01% 7 ek &5 2%
bowigzanie 2 4 d ploc w sferze budtel 47512 35511 178 o 10582 04% 2905 £20% £7a5  -E0%

. h it 48 = o = S, = i A8 - o

Dlug z tytulu SPW 313932 366657 411165 16.4%| 523946 189%| 97233 3.0% 112781

Rynkowe SPW 313834 366656 4 116.4| 16.4% 523831 18.8% 897234 31.0% 11276.7)

bany skatbowe 106855 13084 ey 03% 78 01% 2531 2405 5B

oblgasie 2t zenkuponowe 7619 q0748 115661 46%) 111304 40% 3Tz 473 487

obbgacie et o proceriowan Zmienmm - delslceng 07 33 187 0% 175 Q0% 110 -F0% 22

obbgacjs 3-isine 0 procentowanu zmisnmm . . . . 03 00% . 03] .
chlgacie o oproceniowany slam do S-lal 181108 203025 19006 76% 05737 T4 a1 54% 14921 T8%
oblgacie Sl o oprocentowanu stahrn - detalczne 15 14 15 00% 19 0o% 0o 04% o4 %
oblkgacie T-kine 0 oprocentowaniu Zmenmm . . . . 25 0% - - 25| -
abigacie ym da 104t 128 1584 1676 0% 243 0% 1547 12056% %7 i
obbganie 10-isime o oproceniowany stam 4%88 56603 94462 38 19899 724 51777 12133 104435  1108%
obbgacys iypu prvate placement - - - . 2430 0% - ’ 2430 -
oblgacys 20-etue o oproceniowanss st 616 34 e 00% 1020 00% 202 430% 06| 252%
Obligacje oszczednosciowe 01 01 00 0.0% 15 0,0% 0.1 -52.9% 1.4) 3181.5%
oblgacie et oxzczgdnotcions o1 00 oo 00% o7 0o a1 -000%) a7 -
obhgaci 44ine osezednotoiows 00 00 o] 00 o7 00%/| 00 00%! 07| 15737%




Relacja diugu publicznego do PKB
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Relacja kosztéw obstugi dlugu Skarbu Panstwa do PKB
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Ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach obcych
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Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

Zapadalnos¢ rynkowego diugu krajowego
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Ryzyko stopy procentowej
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