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. WPROWADZENIE

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

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa sie na dwéch poziomach:

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

e W Wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu, a wiec wybor rynkow, instrumentoéw i terminéw emisji.
Strategia zarzgdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2012-15 zawiera

prognozy wielkosci dtugu publicznego oparte na zatozeniach polityki fiskalnej przyjetych

w projekcie ustawy budzetowej na 2012 r., natomiast w zakresie celéw i zadan odnosi sie do

zarzgdzania dtugiem publicznym w wezszym znaczeniu.

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

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(wykonanie)

1. Panstwowy dtug publiczny
a) wmld zt 747,9 812,3 832,5 846,9 864,8 902,2
b) w relacji do PKB 52,8% 53,7% 52,4% 50,3% 48,3% 47,4%
3. Dlug sektora general government
a) wmld zt 776,8 857,2 890,0 905,2 921,0 956,9
b) w relacji do PKB 54,9% 56,7% 56,0% 53,7% 51,4% 50,2%
2. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa
a) wmld zt 34,1 38,4 43,0 42,7 42,7 42,6
b) w relacji do PKB 2,4% 2,5% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2%

Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, przekroczenie przez relacje panstwowego dtugu
publicznego do PKB progu 50% w 2010 r. oznacza koniecznosS¢ przyjecia w ustawie
budzetowej na 2012 r. relacji deficytu budzetowego do dochodéw nie wyzszej niz zatozona w
budzecie na 2011 r. Relacje te w ustawie na 2011 r. ustalono na poziomie 14,7%, natomiast
relacja zatozona w projekcie ustawy budzetowej na 2012 r. wynosi 11,9%. Ograniczenie to
bedzie oddziatywa¢ na budzety kolejnych lat.

W 2011 r. przewidywany jest wzrost relacji dtugu do PKB z 52,8% na koniec 2010 r. do
53,7%, czego przyczyng jest znaczgce ostabienie ztotego w reakcji na kryzys zadtuzeniowy w
strefie euro. Przy przyjetych zatozeniach, w latach 2012-15 relacja dtugu do PKB bedzie sie
zmniejszac¢ i obnizy sie ponizej progu 50% w 2014 r. Zmniejsza¢ sie réwniez bedzie relacja
dlugu sektora general government do PKB, ktéra w horyzoncie Strategii osiggnie poziom
50,2%. W horyzoncie Strategii nie wystgpi zagrozenie przekroczenia przez te relacje progu 60%
przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

W horyzoncie Strategii przewiduje sie wzrost relacji kosztow obstugi diugu SP do PKB z
2,5% w 2011 r. do 2,7% w 2012 r., a nastepnie jej sukcesywne obnizenie do 2,2% w 2015 r.

Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje strategii przygotowanej rok temu. Utrzymany zostat
cel minimalizacji kosztow obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem oraz trzy wspétzalezne zadania zwigkszania ptynnosci,
efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréow wartosciowych (SPW).

Dla realizacji celu Strategii w latach 2012-2015 przyjeto, ze:




e utrzymane zostanie elastyczne podejScie do ksztattowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopniu przyczyniajgcym sie do
minimalizacji kosztow obstugi i przy ograniczeniach wynikajgcych z przyjetych poziomoéow
ryzyka oraz mozliwego wptywu na polityke pieniezna;

o gtdwnym zrédiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy; udziat dlugu w walutach obcych utrzymywany bedzie w przedziale 20-30% z
mozliwoscig przejsciowych odchylen od tego przedziatu w przypadku znaczgcych zmian
kurséw walutowych;

o priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
statym, zaréwno na rynku krajowym, jak i rynku euro oraz dolara amerykanskiego;
e utrzymano dgzenie do zwiekszania sredniej zapadalnosci dlugu krajowego, natomiast jego

duration, ktére osiggneto juz poziom akceptowalny z punku widzenia ryzyka stopy
procentowej, utrzymywane bedzie w przedziale 2,5-4,0 lat;

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

Istotng zmiang systemowg, ktéra ma wplyw na zarzgdzanie dlugiem i ptynnoscig sektora
finanséw publicznych w horyzoncie Strategii jest nowelizacja ustawy o finansach publicznych,
ktéra poczawszy od maja 2011 r. natozyla na panstwowe fundusze celowe, agencje
wykonawcze oraz niektére inne jednostki sektora finanséw publicznych obowigzek lokowania
wolnych $rodkow na rachunku Ministra Finanséw. W wyniku wprowadzenia nowego systemu
zarzgdzania plynnoscia mozliwe jest zmniejszenie potrzeb pozyczkowych o wykorzystane
wolne srodki jednostek sektora finanséw publicznych, jak réwniez obnizenie poziomu
panstwowego dtugu publicznego o ponad 20 mld zt, przy zachowaniu samodzielnosci jednostek
w dysponowaniu srodkami potrzebnymi na realizacje ich zadan.

Uktad Strategii nie ulegt istotnym zmianom. W 2zwigzku z rosngcg rolg inwestoréw
zagranicznych na rynku krajowym, w rozdziale 3, poswieconym uwarunkowaniom Strategii,
wyodrebniono osobny podrozdziat, w ktorym omdwione zostaty najwazniejsze grupy inwestorow
na rynku krajowym. Strategia zawiera siedem anekséw stanowigcych informacje uzupetniajgce
gtéwny tekst, w tym stowniczek pojec.



Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU PUBLICZNEGO

Zarzadzanie dtugiem polega na ksztaltowaniu jego struktury tak, by z istnieniem dtugu
publicznego wigzaly sie jak najmniejsze koszty w dtugim horyzoncie czasowym przy
akceptowalnym poziomie ryzyka.

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

1I.1. Wielko$¢é dfugu publicznego oraz kosztoéw jego obstugi

Zmiany wielkoéci dtugu publicznego w latach 2001-11 wynikaty gtéwnie ze zmian dtugu SP.
Wzrost w ujeciu nominalnym byt wypadkowg stosunkowo wysokich potrzeb pozyczkowych,
wplywow z prywatyzacji oraz zmian kursu ztotego, a w 2011 r. rowniez konsolidacji zarzadzania
ptynnoscig sektora finanséw publicznych. Jednoczesne wysokie tempo wzrostu gospodarczego
i poprawa sytuacji finanséw publicznych w latach 2004-07 wptynety na stabilizacje relacji dtugu
publicznego do PKB na $rednim poziomie ok. 47%, tj. ponizej pierwszego progu
przewidzianego w ustawie o finansach publicznych. Znaczne umocnienie ztotego w 2007 r.
spowodowato nawet przejsciowy spadek relacji ponizej 45% PKB. W latach 2008-10 nastgpit
ponowny wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, gtéwnie w wyniku silnego wzrostu potrzeb
pozyczkowych sektora finanséw publicznych oraz obnizenia tempa wzrostu gospodarczego. W
2010 r. i w pierwszej potowie 2011 r. dlug publiczny wzrést odpowiednio o 78,0 mid zt oraz
40,0 mid zt (w tym dtug SP wzrdst o 70,3 mid zt i 50,4 mid zt).

Wykres 1. Wielko$¢ diugu publicznego w latach 2001-2010"
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Wykres 2.Wptyw zmian kursu ztotego na wielko$¢ dtugu SP w latach 2001-2011 (mid z#)
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii UE, wynoszgca na koniec 2010 r. 54,9%,
jest nizsza w poréwnaniu z wielkoécig tej relacji dla catej UE (80,1%) i dla strefy euro (85,3%)?.

! Szczegotowe informacje dotyczace wielkosci diugu publicznego zawiera aneks 7.
2 Najwazniejsze roznice miedzy metodologig polskg a UE wynikajg z wliczania zobowigzan wymagalnych
do tytutéw dtuznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) do
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Tabela 2. R6znice w wielkoSci dfugu publicznego wg metodologii polskiej i UE (% PKB)

Wyszczegdlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 | 2008 | 2009 | 2010
Panstwowy dtug publiczny 38,8| 43,6| 48,4 46,7| 47,5| 47,8| 44,8| 46,9| 49,9| 52,8
1) Dostosowania zakresu sektora 0,1 02| 02 0,0 0,2 04 0,5 0,6 1,4 2,3

w tym:
fundusze umiejscowione w BGK (w tym KFD) - - - - 0,1 0,4 0,4 0,5 1,1 1,8
KFD - nabycie aktywéw infrastrukturalnych* - - - - 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,6
Agencja Rynku Rolnego** 0,0 -0,2] -01 - - - - - - -
2) Rdznice dotyczace tytutéw diuznych 11 120 1.2 10| -05 04| 04 04| 03| -03
w tym:
zobowigzania wymagalne -1,2 -1,3| -1,2 -1,0| -0,5 04| -04 -0,4( -0,3| -0,3
Diug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 37,6 42,2| 471 45,7 | 471 47,7| 45,0 47,1| 50,9 | 54,9

*) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad, dane z zakresu
zadtuzenia sektora general government uwzgledniajg zobowigzania strony rzgdowej z tytutu budowy dwéch etapow autostrady

A1 oraz odcinka Il autostrady A2.

*\W zwigzku ze zmiang struktury Zrédet finansowania ARR, w 2004 r. zostata ona zaliczona do sektora general government.

Tabela 3. Czynniki wptywajgce na zmiane relacji dtugu SP do PKB (%)

Wyszczegolnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Relacja dlugu SP do PKB 36,4| 40,6| 44,9| 43,6| 44,8| 451 | 42,6 | 44,7| 47,0| 49,6
Zmiana relacji dlugu SP do PKB 06| 41 44| 14 12| 04| -2,5| 22| 23| 26
Jv.tl;trar;t:rzeby pozyczkowe budzetu panstwa, 35| 50| 44| 48| 42| 41 28| 34| 43| 46
1.1. saldo pierwotne budzetu panstwa 1,5 1,9 1,5 2,0 03| -0,3| -1,0f -0,1| -0,6 0,7
1.2. koszty obstugi dlugu SP 2,71 3,0 29| 25| 25| 26| 23| 20| 24| 24
1.3. wynik budzetu $rodkéw europejskich - - - - - - - - - 0,7
1.4. koszty reformy emerytalnej * 0,0 0,0 0,0 1,1 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6 1,6
1.5. przychody netto z prywatyzacji -0,8| -0,2| -04( -0,8| -0,3 0,0 -0,1| -0,1 0,0| -0,6
1.6. pozostate potrzeby pozyczkowe ** 0,2 03| 04| O0( 03| 04| 02| 0,0 1,0 -0,2
2. Zmiany nie wynikajace z potrzeb 08| 07| 19| 22| 03| 03| -07| 20| 03| 04
pozyczkowych budzetu, w tym: ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
2.1. réznice kursowe -1,0 0,8 14| -22| -0,3| -04| -0,9| 20| -0,3| 0,0
2.2. pozostate czynniki *** 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,6 0,3
3. Zmiany pozostatego dtugu SP -0,5( -0,2( 0,2, o0,0| -0,1| -0,2| -0,1| 0,0 0,0| 0,0
4. Nominalny wzrost PKB -1,6| -1,3| -1,7| 40| 26| -3,2| 45| -3,3| 24| -24

*) Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE.
**)Saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania.

***)Zmiana dfugu z tytutu: zmiany stanu $rodkéw na rachunku budzetu paristwa, dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji SPW,
ciggnien pozakasowych, umorzenia dtugu, konwersji dtugu FUS wobec OFE na SPW.

Zmiany w poziomie kosztow obstugi dtugu SP byly wypadkowg przyrostu dtugu oraz zmian
pozioméw stép procentowych i kursow walutowych. Aby zmienna wysokoS¢ kosztow obstugi
dlugu nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panstwa, podejmowane byly
dziatania stuzgce ich réwnomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaty si¢ do nich:

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

e ustalanie wysokosci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zblizonym do ich
rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztéw z tytutu dyskonta przy ich wykupie,

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

kosztow obstugi dtugu w czasie.

sektora publicznego jedynie w metodologii UE. Réznice miedzy metodologig polskg a UE zostaly

omdwione w aneksie 2, a zestawienie deficytu i dlugu panstw UE znajduje sie w aneksie 4.
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Wykres 3. Koszty obstugi dtugu SP w latach 2001-2010
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Koszty obstugi dtugu zagranicznego byly znacznie nizsze niz krajowego, co w coraz
mniejszym stopniu wynikato z réznicy poziomdéw stép procentowych na rynku krajowym
i gtdbwnych rynkach zagranicznych, a w wiekszym z ograniczonego udziatu dtugu zagranicznego
w diugu SP.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a $rednie koszty obstugi dtugu krajowego i zagranicznego SP
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*) Srednie koszty obstugi diugu SP zostaty obliczone jako relacja kosztéw obstugi diugu w danym roku do $redniej arytmetycznej z
wielkosci dtugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku.

**) W walucie krajowej.

Relacja kosztéw catego dtugu SP do PKB, po obnizeniu w latach 2003-04, w latach 2005-06
wykazywata niewielkg tendencje wzrostowg, a w latach 2007-08 ponownie wyraznie spadta,
gtébwnie na skutek duzego wzrostu PKB przy jednoczesnym spadku nominalnego poziomu
kosztow. W 2009 r. relacja ta wzrosta przede wszystkim z powodu istotnego przyrostu dtugu
oraz nizszego wzrostu PKB, a w 2010 r. nastgpita jej stabilizacja.

1l.2. Struktura ditugu Skarbu Panstwa

Zmiany w strukturze dtugu SP wynikaty z realizacji celu Strategii, tj. minimalizacji kosztow w
dtugim terminie, z uwzglednieniem ograniczeh zwigzanych z ryzykiem. Prowadzona elastyczna
polityka emisyjna i operacje na sktadnikach dtugu powodowalty, Zze ryzyko zwigzane ze strukturg
dtugu SP nie przekraczato bezpiecznego poziomu.

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

¢ roli obligacji $rednio- i dlugoterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych. Obligacje
o terminach zapadalnosci od 5 lat stanowity odpowiednio 24,4% w 2001 r. i 65,1% w 2007 .
ogétu sprzedanych na przetargach SPW°. Ich udziat w 2008 r. i 2009 r. zmniejszyt sie
odpowiednio do 39,6% i 33,2% gtéwnie na skutek ograniczonego popytu na te instrumenty

’ Bony i obligacje tgcznie z przetargami uzupetniajgcymi i zamiany.
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w wyniku kryzysu finansowego, a nastepnie wzrdst w 2010 r. do 45,6%. W | potowie 2011 r.
udziat wyniést 31,0%, co byto wynikiem niekorzystnej sytuacji rynkowe;;

e zmian zadtuzenia w bonach skarbowych. W latach 2001-2007 warto§¢ nominalna

zadtuzenia w bonach skarbowych spadta z 35,2 mid zt do 22,6 mid z, a udziat bonéw w
krajowych SPW spadt z 20,0% do 5,9%. Po wzroscie w latach 2008-2009 (maksymalnie do
64,3 mid zt, tj. do 14,3% zadtuzenia w krajowych SPW w lipcu 2009 r.), zadtuzenie w
bonach spadto na koniec czerwca 2011 r. do 28,0 mid zt, co stanowito 5,2% zadiluzenia w
krajowych SPW;

o duzej skali przetargébw zamiany. W 2010 r. odkupiono obligacje o zblizajagcym sie terminie

zapadalnosci na fgczng kwote 32,6 mid zt, a w | potroczu 2011 r. 19,8 mid zt. Przewazajacyg
cze$¢ obligacji wydawanych na przetargach zamiany stanowity obligacje Srednio- i
dtugoterminowe (97,4% w 2010 r., 60,9% w | pot. 2011 r.).

Wykres 5. Struktura dtugu SP wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2001-2011
Krajowe SPW
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Wykres 6. Srednia zapadalno$¢ ditugu SP w latach 2001-2011

lata

R —
39 43 42 41 43 41
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—ao— Dhug krajowy —a— Diug zagraniczny —a— Diug ogétem

Ryzyko refinansowania dlugu zagranicznego jest w poréwnaniu do dtugu krajowego istotnie
nizsze. Ulegto ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy czeS¢ zobowigzah wobec Klubu
Paryskiego zostata sptacona przed terminem i refinansowana emisjami obligacji o znacznie
dtuzszej zapadalnosci. Od tego czasu Srednia zapadalno$¢ diugu zagranicznego pozostawata
na stosunkowo stabilnym poziomie, powyzej 8 lat, co wynika z przewagi obligacji
dtugoterminowych w emisjach na rynkach miedzynarodowych, jak réwniez dtugich terminow
wykupu kredytow zacigganych w miedzynarodowych instytucjach finansowych.

Systematyczny, poczawszy od 2004 r. do 2007 r., wzrost Sredniej zapadalnosci catego
dlugu SP wynikat ze stabilnego wzrostu Sredniej zapadalnosci dtugu krajowego, majgcego
dominujgcy udziat w dlugu ogdétem oraz znaczgcego wydtuzenia w 2005 r. Sredniej
zapadalnosci diugu zagranicznego. W kolejnych latach $rednia zapadalno$¢ utrzymywata sie na
stabilnym poziomie”.

* Szczegoétowe dane o $redniej zapadalnosci i duration w panstwach UE znajdujg sie w aneksie 5.
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b) Ryzyko kursowe

Udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP, za wyjgtkiem niewielkiego
wzrostu w 2005 r., systematycznie spadat do 23,3% na koniec Il kwartatu 2008 r., nastepnie
zwiekszyt sie do 27,6% na koniec 2010 r., a na koniec czerwca 2011 r. wyniést 27,3%.

Ograniczaniu ulegat udziat innych niz euro walut obcych. Od potowy 2006 r. udziat dtugu w
euro utrzymywat sie w przedziale ok. 70%-75%. W potowie 2011 r. udziat euro w dtugu
zagranicznym ogotem wyniést 70,5%.

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

elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi dlugu w kontekscie
ograniczen wynikajgcych z ryzyka kursowego i pozwalajgcego na przejsciowe zwiekszenie
finansowania zagranicznego, uzasadnionego dgzeniem do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacjg zrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystaniem mozliwoéci zaciggania
nisko oprocentowanych kredytdéw w miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF),

duzej zmiennoéci kursu ztotego, np. w IV kwartale 2008 r. i | kwartale 2009 r. kurs euro
wzrést o0 40%, a kurs dolara o 67%.

Wykres 7. Struktura walutowa zadtuzenia SP
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Wykres 9. Struktura walutowa dfugu zagranicznego SP
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¢) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgledu na dominujgce znaczenie instrumentéw o oprocentowaniu statym w nowo
emitowanym dtugu, ryzyko stopy procentowej diugu krajowego i zagranicznego podlegato

w ostatnich latach podobnym zmianom jak ryzyko refinansowania.
Wykres 10. Duration i ATR dtugu SP w latach 2001-2011

Duration ATR
7 9 a
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Podobnie jak w przypadku ryzyka refinansowania, ryzyko stopy procentowej diugu w

walutach obcych znajduje sie na akceptowalnym poziomie.
11.3. Ocena realizacji celu Strategii w 2010 r. i w pierwszej potowie 2011 r.

W 2010 r. i w | potowie 2011 r. zarzgdzanie dtugiem odbywato sie na podstawie Strategii
zarzgdzania dtugiem sektora finansoéw publicznych w latach 2010-12, przyjetej przez Rade
Ministréw we wrzesniu 2009 r. oraz Strategii zarzgdzania dfugiem sektora finanséw publicznych

w latach 2011-14, zaakceptowanej we wrzesniu 2010 r.

Tabela 4 przedstawia ocene stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na

ryzyko w 2010 r. i w | potowie 2011 r.
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Tabela 4. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2010 r. i w | potowie 2011 r.

I. Cel Strategii

Minimalizacja
kosztéw obstugi
diugu

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Wysoki

1. Dobér instrumentow

Podstawowym rynkiem pozyskiwania srodkéw byt rynek krajowy. W 2010
r. wartos¢ nominalna emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 165,4 mid
zt, a na rynkach zagranicznych pozyskano 34,8 mid zt (w tym z MIF 7,2
mid zt), w | potowie 2011 r. byto to odpowiednio 80,4 mid zt i 16,6 mid z
(w tym 4,0 mid zt z MIF). Gidwnymi czynnikami branymi pod uwage przy
realizacji struktury finansowania byty:

e sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych. W omawianym okresie

wplyw na zachowania inwestoréw mialty obawy o kondycje fiskalng
niektorych krajow strefy euro, w szczegdlnosci Grecji, Irlandii, Portugalii,
Hiszpanii i Wtoch. Nasilajgce sie ryzyko niewyptacalno$ci w tych krajach
powodowato zwiekszenie globalnej awersji do ryzyka, czego efektem
byta deprecjacja euro wobec dolara, spadki indekséw gietdowych na
catym Swiecie oraz wzrost rentownosci papierow skarbowych
wiekszosci panstw. Dodatkowo na nastroje na rynku niekorzystnie
wplynely obawy o kondycje gospodarki amerykanskiej oraz
konsekwencje rosngcego zadiuzenia rzadowego USA, czego
kulminacjg byto obnizenie przez agencje S&P ratingu USA o jeden
poziom do AA+ w sierpniu 2011 r. Jedynie przejsciowg poprawe
sentymentu przyniost pazdziernikowy szczyt UE, na ktérym osiggnieto
porozumienie z bankami w sprawie restrukturyzacji dtugu Greciji
(dobrowolna 50% strata obnizajgca diug Grecji o ok. 100 mid EUR),
zdecydowano o zwiekszeniu zdolnosci pozyczkowych EFSF (do 1 bn
EUR) oraz dokapitalizowaniu bankéw (106 mid EUR);

sytuacja na rynku krajowym. W 2010 r. wystepowaty znaczne wahania
rentownosci na catej krzywej dochodowosci, bedgce wypadkowa
negatywnych informacji zewnetrznych i pozytywnych krajowych. Wzrost
zaangazowania nierezydentéw w krajowe SPW wynidst w 2010 r. 46,4
mid z, a jego gtdwnymi przyczynami byta pozytywna ocena
fundamentéw makroekonomicznych i sytuacji fiskalnej Polski na tle
innych panstw UE, wyzszy poziom stop procentowych w stosunku do
emitentdw o podobnej wycenie ryzyka kredytowego, oczekiwania na
aprecjacje ztotego oraz polityka taniego pienigdza realizowana przez
EBC i FED. W 2010 r. popyt na SPW nadal koncentrowat sie gtéwnie w
segmencie do 2 lat, cho¢ popyt na SPW o diuzszych terminach
zapadalnosci byt wyraznie wyzszy niz w 2009 r. W | kwartale 2011 r.
ostabienie na krajowym rynku diugu byto gtdéwnie efektem oczekiwan
inwestoréw co do skali i tempa zaostrzania polityki monetarnej (wzrosty
rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci) oraz obaw o
duzg podaz dtugu na rynku krajowym i zmian na rynkach bazowych
(wzrosty na dtugim konhcu krzywej). W Il kwartale rentownosci SPW
spadly, a umocnieniu na rynku diugu sprzyjato zmniejszenie oczekiwan
na kolejne podwyzki stéop procentowych, ograniczenie podazy SPW
oraz duzy popyt inwestoréw zagranicznych. Kolejna fala wzrostu awersji
do ryzyka, spowodowana pogtebianiem sie kryzysu zadtuzenia w strefie
euro skutkowata wzrostem rentownosci SPW w potowie IV kw. 2011 r;
rozktad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym
zwigzanych z wykupem duzych serii obligacji;

obnizanie potrzeb pozyczkowych poczgwszy od Il kwartatu 2011 r., na
ktére majg wpltyw, wprowadzone w maju 2011 r.: konsolidacja ptynnosci
sektora finanséw publicznych (lokowanie wolnych srodkéw jednostek
sektora na rachunkach Ministra Finanséw) oraz reforma systemu
emerytalnego obnizajgca sktadki przekazywane do OFE;

elastyczne zarzadzanie dtugiem, w tym podejscie do wyboru terminéw
emisji i instrumentéw oraz dgzenie do dywersyfikacji rynkow i walut w
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zwigzku z ograniczeniami chifonnosci rynku krajowego, obejmujgce
nastepujgce  dziatania:  czeSciowe  prefinansowanie  potrzeb
pozyczkowych 2010 r. i 2011 r. pod koniec lat poprzedzajgcych i
zgromadzenie wyzszych $rodkow na poczatek odpowiednio 2010 r. i
2011 r., szybkie pozyskiwanie dalszych srodkéw z rynku krajowego i
zagranicznych (potrzeby pozyczkowe brutto 2011 r. zostaty w catosci
sfinansowane do konca pazdziernika 2011 r.), dopasowanie wielkosci i
struktury oferty do panujgcej sytuacji rynkowe;j.

W zakresie diugu zagranicznego najwazniejszymi operacjami byty:

e regularne emisje na rynku euro (15-letnie o wartosci 3,0 mid EUR w
styczniu 2010 r., 7-letnie o wartosci 1,25 mid EUR w marcu 2010 r., 10-
letnie o wartosci 1,0 mid EUR we wrze$niu 2010 r., a nastepnie
ponowne otwarcie tej emisji o wartosci 1,0 mid zt w styczniu 2011 r. i
15-letnie o wartosci 460,0 min EUR w czerwcu 2011 r.);

e utrzymywanie obecnosci Polski na pozostatych gtéwnych rynkach, w
tym w dolarach amerykanskich (obligacje 5-letnie o wartosci 1,5 mld
USD w lipcu 2010 r., 10-letnie o wartosci 1,0 mid USD w kwietniu 2011
r., ponowne otwarcie emisji o wartosci 1,0 mld USD w czerwcu 2011 r. i
emisja obligacji 10-letnich o wartosci 2,0 mld USD w listopadzie 2011
r.), frankach szwajcarskich (dwie emisje 4-letnie o igcznej wartosci
625,0 min CHF w marcu i lipcu 2010 r. oraz 5-letnie o wartosci 350,0
min CHF w lutym 2011 r. ) i jenach japonskich (obligacje 15-letnie o
wartosci 18,0 mld JPY w styczniu 2011 r. oraz 4-letnie o wartosci 25,0
mid JPY w lipcu 2011 r.);

e ciggnienia kredytow z MIF (fgcznie w 2010 r. i | potowie 2011 r. 2,8 mld
EUR, w tym z Banku Swiatowego 1,0 mld EUR i z EBI 1,8 mid ).

2. Efektywnos$¢ rynku SPW
Najwazniejszymi dziataniami stuzgcymi ograniczeniu kosztéw byty:

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na
rynku krajowym. W potowie 2011 r. 11 emisji (w tym jedna o
oprocentowaniu zmiennym) obligacji $rednio- i dtugoterminowych miato
wartos¢ przekraczajgcg rownowartos¢ 5 mld EUR. Na koniec czerwca
2011 r. emisje benchmarkowe stanowity 91% wartosci nominalnej
zadluzenia obligacji Srednio- i dtugoterminowych o stalym
oprocentowaniu. Koncentracja emisji stanowita istotny czynnik majacy
pozytywny wplyw na ptynno$é na rynku wtérnym obligacji. Sredni
wskaznik p’rynnoéci5 po spadku w wyniku kryzysu na rynkach
finansowych w 2009 r. do poziomu 111,2% wzrést do 154,7% w 2010 r.
i do 197,5% w | potroczu 2011 r;

e kontynuacja polityki emisji ptynnych serii obligacji (regularne emisje o
wartosci zapewniajgcej ptynnos¢ danej emisji) na strategicznym rynku
euro;

e dostosowanie poziomu i struktury podazy SPW do biezacej sytuacji

rynkowej oraz wptywanie na te sytuacje poprzez dziatania zwigzane z
zarzadzaniem diugiem i politykg informacyjna.

> Wskaznik ptynnosci — iloraz miesiecznej wartosci transakcji zawartych na obligacjach do zadtuzenia na

koniec miesigca.
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Il. Ograniczenia celu — mierzalne

: . Stopien ) o . Warto$¢é
Ograniczenie realizacji* Sposaob realizaciji Miara 2009 | 2010 1VI 2011
e Ograniczenie emisji bonéw Srednia
skarbowych zapadalno$é
e Wzrost w 2010 r. sprzedazy (w latach)
ObllgaCjI Srednio- i - krai 4.08 4.30 4.12
d*UgOterminOWYCh (45,6% Ogo'iu _ Zagjranica 8,27 8’13 8’05
SPW sprzedanych na - razem 522 | 538 | 522
przetargach), a nastepnie spadek ’ ’ ’
Rvzvk w | potroczu 2011 r. (31,0%) ze Udziat w SPW
yzyko . Zadowalajgc wzgledu na niekorzystne krajowych:
refinansowania 1acy
uwarunkowania rynkowe
e Duza rola przetargéow zamiany
e Wzrost w 2010 r., mimo trudnych
warunkow rynkowych, $redniej :Sgr:/gvso 1roku| 23,9% | 19,0% | 22,0%
zapadalnosci diugu krajowego skarbowych | 10,3% | 5,5% | 5.2%
e Bezpieczny poziom ryzyka
refinansowania dtugu
zagranicznego
e Udziat dlugu zagranicznego
zgodnie ze Strategig w przedziale Udziat dtugu
20-30% zagranicznego | 26,7% | 27,8% | 27,3%
e Udziat euro w dlugu zagranicznym |y dtugu SP
Ryzyko kursowe Wysoki ggg/dnie ze Strategig powyzej
(o]
e Kontynuacja diugoterminowego Udziat diugu w
finansowania nierynkowego w euro w diugu 70,6% | 71,5% | 70,5%
MIF zagranicznym
) ) Duration
e Duration dtugu krajowego (w latach)
pozostawato w okreSlonym w - kraj 288 | 297 279
Strategii przedziale 2,5-4,0 lata.  |_ ;55ranica 539 | 554 | 545
Ryzyko stopy Wysoki e Ryzyko dtugu zagranicznego - razem 3,59 | 374 | 3,57
procentowej pozostawato na bezpiecznym ATR (w latach)
poziomie i nie stanowito - kraj 353 | 3,48 3,23
ograniczenia dla celu - zagranica 737 | 7,19 7,18
minimalizacji kosztow. - razem 457 | 4,52 4,34
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lll. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Ryzyko
ptynnosci

WysoKi

Gtéwnymi instrumentami zarzgdzania ryzykiem ptynnosci byty:

e przetargi zamiany (stuzgce ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie
duzych emis;ji),

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2010 r. utworzono lokaty o tgcznej
wartosci 172,9 mid zt, a w | pétroczu 2011 r. 73,7 mid zt,

o lokaty zlotowe dokonywane za posrednictwem BGK, obejmujgce transakcje
warunkowe typu buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe. W 2010 r. zawarto
transakcje o fgcznej wartoéci 543,3 mid zt, a w | pétroczu 2011 r. 380,7 mid zt;

¢ transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap pozwalajgce na okresowe
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania srodkéw ziotowych. W
przeprowadzonych transakcjach zamieniono réwnowarto$¢ ok. 4,4 mild EUR w
2010 r. oraz 0,4 mld EUR w 2011 r. na S$rodki ztotowe z jednoczesnym
przyrzeczeniem wykonania transakcji odwrotnych po z géry okreslonym kursie
wymiany. Transakcje wplynety na zmniejszenie stanu $rodkow walutowych
oraz zwiekszenie stanu $rodkéw ztotowych;

¢ utrzymywanie srodkéw na oprocentowanych rachunkach w NBP oraz w formie
oprocentowanych lokat walutowych — $redni stan w 2010 r. wyniést 1,8 mid
EUR, a w | pétroczu 2011 r. 1,3 mid EUR,;

e oprocentowane lokaty walutowe w BGK - w 2010 r. zawarto lokaty na kwote
1,9 mld EUR, a w | p6troczu 2011 r. 12,3 mid EUR;

e transakcje depozytowe w EUR 2z agencjami zarzadzania dtugiem,
zwiekszajgce efektywnos¢ Ilokowania okresowo wolnych $rodkéw oraz
stwarzajgce mozliwo$¢ pozyskania krotkookresowych srodkéw na atrakcyjnych
warunkach;

e odkup bondéw skarbowych na przetargach stuzgcy ograniczeniu ryzyka
refinansowania (w 2010 r. odkupiono tagcznie bony o wartosci 6,2 mid zt, a w |
potroczu 2011 r. o wartosci 1,2 mid zt);

o wprowadzenie w 2011 r. w porozumieniu z NBP regularnej sprzedazy czesci
Srodkéw walutowych z funduszy unijnych bezposrednio na rynku walutowym;

e rozpoczecie w maju 2011 r., zgodnie ze znowelizowang ustawg o finansach
publicznych, lokowania wolnych $rodkéw jednostek sektora finanséw
publicznych na rachunkach Ministra Finanséw w BGK. Na koniec czerwca
zgromadzono Srodki w wysoko$ci 22,8 mid zt.

Poziom ptynnych aktywoéw budzetu panstwa w 2010 r. ($rednio 8,7 mid zt na
rachunkach ztotowych i rownowartos¢ 1,8 mld EUR na rachunkach walutowych) i
w | potowie 2011 r. (odpowiednio 9,8 mid zti 1,4 mld EUR) zapewnit bezpieczng
realizacje przeptywow budzetowych.

W marcu 2010 r. wykupiony zostat benchmark PS0310 o poczatkowym
zadtuzeniu 29,6 mid zt (po przetargach zamiany 11,8 mid zt), w listopadzie 2010
r. benchmark DS1110 o poczatkowym zadtuzeniu 27,9 mid zt (po przetargach
zamiany 10,9 mld z), a w maju 2011 r. benchmark PS0511 o poczgtkowym
zadtuzeniu 23,6 mid zt (po przetargach zamiany 11,5 mid z}).

Ryzyko
kredytowe

Wysoki

e Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowaty ryzyka kredytowego.

¢ Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla lokat niezabezpieczonych.

e Ryzyko zwigzane 2z transakcjami na instrumentach pochodnych jest
ograniczane poprzez wybér partnerow o wysokiej wiarygodnosci kredytowe;j
(warunkiem niezbednym zawarcia transakcji jest posiadanie podpisanej z MF
Umowy Ramowej lub Umowy Gtéwnej ISDA).

e W pazdzierniku 2010 r. wdrozony zostat system zabezpieczen transakcji na
instrumentach pochodnych w postaci blokady papieréw skarbowych w KDPW.
Systemem tym objete sg banki krajowe, ktére majg podpisang Umowe
Ramowag powigzang z umowg zabezpieczajgcg. Transakcje zabezpieczone nie
generujg ryzyka kredytowego.

e Ryzyko kredytowe transakcji niezabezpieczonych dywersyfikowane jest
poprzez limity natozone na tgczng wartos¢ transakcji zawieranych z
poszczegdlnymi partnerami. Wiarygodnos¢ kredytowa potencjalnych partneréw
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jest na biezgco monitorowana.

Ryzyko

operacyjne Zadowalajacy

e Zarzadzanie diugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF.

¢ Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych.
e Bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem.

e Zintegrowana baza danych dtugu SP.

Rozktad kosztow
obstugi diugu w
czasie

Zadowalajgcy

e Na poziom kosztéw obstugi w 2010 r. mialy wptyw transakcje swap zawarte w
2009 r. (zmniejszenie w 2009 r. i zwiekszenie w 2010 r. kosztéw o0 0,3 mid zt)
oraz w 2010 r. (zwiekszenie w 2010 r. i zmniejszenie w 2011 r. kosztéw o 0,7
mid z). Celem transakcji zawartych w 2010 r. bylo ksztaltowanie kosztéw
obstugi dtugu na poziomie zgodnym z limitami z ustawy budzetowej przy
jednoczesnym obnizeniu kosztéw w roku nastepnym.

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

e Do réwnomiernego rozktadu kosztéw przyczynialy sie przetargi zamiany
obligacji zapadajgcych w kolejnym roku oraz przetargi odkupu bondéw
skarbowych.

*) Wg skali: wysoki, zadowalajgcy, umiarkowany, niski.

11.4. Wielko$¢ i struktura pozostatego diugu sektora finansoéw publicznych

Dtug podmiotéw innych niz SP stanowit na koniec 2010 r. 10,3% dtugu sektora finansow

publicznych przed konsolidacjg (7,6% po konsolidacji) wobec 9,3% (7,1%) na koniec 2009 r. W
pierwszej potowie 2011 r. wielkosci te ksztattowaty sie odpowiednio na poziomie 9,8% oraz
7,3%. Najwiekszy udziat w tej czesci dtugu miat dtug sektora samorzgdowego, w szczegdlnosci
zadtuzenie jednostek samorzgdu terytorialnego (JST). Udziat zadtuzenia sektora ubezpieczen
spotecznych systematycznie spadat do 2008 r., po czym w 2009 r. nastgpit jego wzrost, a w
2010 r. ponowny spadek. Roéznica pomiedzy saldem zadluzenia sektora ubezpieczen
spotecznych w 2010 r. przed i po konsolidacji wynika z faktu, iz przejSciowe niedobory srodkéw
finansowych w FUS byty od 2009 r. finansowane pozyczkami z budzetu panstwa.

Wykres 11. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji w

podziale na sektory (mld zf)
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Wykres 12. Udziat zadtuzenia innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji
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Wykres 13. Zadtuzenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz SP przed konsolidacjg (mid zt i

struktura)
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W dalszej czesci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zadtuzenie innych niz SP jednostek
SFP przed konsolidacja.

1) Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwigzkoéw systematycznie rosto, na koniec 2010 r. wyniosto 55,5 mid z
a w potowie 2011 r. 56,4 mid zt wobec 40,7 mid zt na koniec 2009 r. Roczna dynamika
zadtuzenia ulegta znacznemu zwigkszeniu w 2009 r. (wzrost o 40,3% przed konsolidacjg i
45,7% po konsolidacji) i utrzymata sie na wysokim poziomie w 2010 r. (odpowiednio 36,1% i
39,1%). Zadtuzenie JST i ich zwigzkéw od konca 2008 r. do potowy 2011 r. wzrosto tgcznie o
94,1% przed konsolidacjg i 107,7% po konsolidac;ji.
Wykres 14. Diug JST i ich zwigzkéw przed i po konsolidacji oraz roczna dynamika dfugu

mid zt
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Wykres 15. Wynik jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkéw a zmiany w zadtuzeniu (mld z{)
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W 2010 r. tgcznie JST i ich zwigzki zanotowaty deficyt budzetowy w wysokosci 15 mid zt
wobec 13,2 mid zt w 2009 r. Na wynik JST w 2010 r. ztozyty sie: deficyty poszczegdlnych
jednostek w tgcznej wysokosci 15,8 mid zt oraz nadwyZzki w tgcznej wysokosci 0,8 mid zt. Diug
JST i ich zwigzkéw w 2010 r. wzrdst natomiast o 14,7 mid zt. Brak wyraznego zwigzku miedzy
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wynikiem JST a przyrostem dtugu w niektorych latach wynika z agregacji jednostek o roznej
sytuacji budzetowej.

JST zaciaggaty zobowigzania przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwigzek z
silng sezonowoscig ich wynikéw, choé w latach 2009-2010 r. istotny przyrost dlugu miat rowniez
miejsce w Il i Ill kwartale roku. W | potowie 2011 r. dtug JST wzrost o 0,9 mld zt (taki sam
przyrost dtugu odnotowano w | potowie 2010 r.) przy nadwyzce 5,5, mid zt wobec nadwyzki w
wysokosci 4,1 mid zt w | potowie 2010 r.

Relacja tgcznej kwoty dtugu JST do dochoddéw tych jednostek (wskaznik zadtuzenia)
ksztattuje sie znacznie ponizej ustawowego limitu 60%, cho¢ 2010 r. byt kolejnym rokiem jego
istothego wzrostu, do 33,7% tj. o 7,6 p. proc. w poroéwnaniu z 2009 r. W 2010 r. najwyzszy
Sredni wskaznik zadtuzenia wystgpit w miastach na prawach powiatu (43,5%) a najnizszy w
powiatach (24,2%). W 2010 r. wydatki na obstuge dtugu JST i ich zwigzkéw wyniosty 1,9 mid zt
(tj. 1,0% wydatkow ogdtem) i byty wyzsze 0 31,6% w stosunku do 2009 r.

Wykres 16. Zadtuzenie i koszty obstugi dtugu oraz ich relacja do dochodow dla JST i ich zwigzkéw
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W fgcznej kwocie zobowigzan wszystkich JST najwiekszg cze$¢ stanowig zobowigzania
miast na prawach powiatu (42,5% w 2010 r. oraz 43,4% w potowie 2011 r.). Udziat zobowigzan
gmin w latach 2002-11 utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym poziomie ok. 36-40% (na
koniec 2010 r. udziat wzrost do 39,8%, po czym na koniec czerwca 2011 r. nieznacznie obnizyt
sie do poziomu 39,4%), a udziat zobowigzan wojewddztw i powiatow systematycznie wzrastat
(odpowiednio z 2,8% do 7,9% i z 5,8% do 9,4%).

Wykres 17. Struktura zadtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego w podziale na szczeble
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W 2010 r. w 70 JST (wobec 17 w 2009 r.) wskaznik zadtuzenia przekroczyt 60%.
Najwiekszy wzrost liczby jednostek o wskazniku zadtuzenia powyzej 60% nastgpit w grupie
gmin (54 jednostki). Poziom ten zostat przekroczony rowniez w dwoch miastach na prawach
powiatu — w Toruniu i Wroctawiu, gdzie relacja zadtuzenia do dochodéw wyniosta odpowiednio
64,8% oraz 60,7%. Natomiast relacja zobowigzan pomniejszonych o zobowigzania na
realizacje programoéw i projektow z udziatem Srodkéw z UE do dochoddw, bedaca limitem
okreSlonym w ustawie o finansach publicznych, przekroczona zostata w 17 jednostkach
(gminach) wobec 7 jednostek (réwniez gmin) w 2009 r.
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Tabela 5. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji dtugu do dochodéw w okresie 2009 - 2010

Liczba zadtuzonych JST

Liczba
Grupa jednostek J§T Wskaznik diug/dochody
ogolem ogétem | i<10% | 10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% i>60%
Gminy 2413 2272 579 1111 504 64 14 (7)*
Miasta na prawach powiatu 65 65 3 26 30 2 (0)
XI12009 | powiaty 314 311 72 171 64 1(0)
Wojewddztwa 16 15 6 8 1 0
Ogétem 2 808 2663 660 1316 599 71 17 (7)
Gminy 2414 2 351 280 951 869 183 68 (17)
Miasta na prawach powiatu 65 65 3 16 36 8 2 (0)
XI12010 | powiaty 314 311 47 163 90 11 0
Wojewodztwa 16 16 3 4 8 1 0
Ogétem 2 809 2743 333 1134 1003 203 70 (17)

* Wartosci w nawiasach przedstawiajg liczbe jednostek, w ktorych relacja zadtuzenia do dochodéw przekroczyta 60% réwniez po
wyeliminowaniu zobowigzan na realizacje programow i projektow z udziatem srodkow z UE.

Wykres 18. Udziat zadtuzenia w dochodach miast wojewodzkich w 2010 r.
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Dominowato zadtuzenie krajowe, cho¢ udziat zadtuzenia zagranicznego stale sie zwiekszat i
na koniec czerwca 2011 r. wynosit ok. 17,2%. W strukturze zobowigzan JST i ich zwigzkow

najwiekszy udziat stanowity kredyty i pozyczki.

Wykres 19. Struktura dtugu jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkow
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2) Zadiuzenie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej

Zadtuzenie SPZ0OZ na koniec 2010 r. wyniosto 5,2 mid zt, a na koniec czerwca 2011 r. 5,3
mid zt wobec 5,3 mid zt w 2009 r. Od 2007 r. w strukturze zadluzenia dominujgcym skfadnikiem
sg kredyty otrzymane. Nadal znaczacy udziat w zadtuzeniu stanowig zobowigzania wymagalne
powstate w wyniku nieterminowej regulacji zobowigzan. Zmiany w strukturze zadtuzenia w
latach 2005-2008 wynikaty z ograniczenia wzrostu zobowigzan wymagalnych przy jednoczesnej
realizacji postepowan naprawczych.

Wykres 20. ZadtuzZenie i struktura przedmiotowa zadtuzenia SPZOZ (mld zt)
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W latach 2007-10 zmniejszato sie zadtuzenie SPZOZ wobec sektora finanséw publicznych,
na koniec 2010 r. wyniosto ono ok. 1,5 mid zt. i utrzymywato sie na tym poziomie na koniec
czerwca 2011 r. Wplyw na to w szczegdlnosci miata restrukturyzacja SPZOZ i czesciowo
umarzane pozyczki z budzetu panstwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz spadek
zobowigzan wobec ZUS.

Wykres 21. Zadtuzenie SPZOZ w podziale na dtug wobec sektora finanséw publicznych oraz pozostatych
Jjednostek (mld zt)
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3) Zadtuzenie pozostatych jednostek

Sposréd pozostatych podmiotow najwiekszg pozycjg w latach 2001-10 stanowito zadluzenie
ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy, na ktére niemal w catosci sktadaty sie zobowigzania
FUS. W latach 2003-2008 zadtuzenie FUS systematycznie malato w wyniku sptaty kredytéw w
bankach komercyjnych oraz konwersji zobowigzan wymagalnych na obligacje SP. W 2009 r.
nastgpit znaczacy wzrost zadtuzenia FUS (do 12,5 mid zt). Na koniec 2010 r. dtug FUS wyniést
12,9 mid zt. (odpowiednio 12,6 mld na koniec czerwca 2011 r.). Wzrost zadtuzenia FUS byt
efektem znaczgcej nieréwnowagi funduszu bedacej wynikiem niskiej dynamiki dochodow
zwigzanej z obnizeniem w latach 2007-2008 skfadki rentowej i spowolnieniem gospodarczym
oraz istotnego wzrostu wydatkéw zwigzanych ze Swiadczeniami rentowymi i emerytalnymi.

W 2010 r. w poréwnaniu do 2009 r. zmianie ulegta struktura zadtuzenia FUS. Sktadaty sie
na nie pozyczki z budzetu panstwa w wysokoéci 10,9 mid zt (wobec 5,5 mid zt w 2009 r.) oraz
zobowigzania wymagalne w wysokosci 2,0 mid zt (wobec 3,0 mid zt w 2009 r.). W | potowie
2011 r. zadluzenie wobec budzetu panstwa nie zmienito sie, natomiast zobowigzania
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wymagalne ulegty obnizeniu do 1,6 mld zt. Zaréwno na koniec 2010 r., jak i na potowe 2011 r.
FUS nie posiadat zobowigzan wobec bankéw komercyjnych.

Zadtuzenie innych podmiotéw stanowito znikomg czes$¢ dtugu publicznego (0,4% diugu SFP
przed konsolidacjg, zarobwno w na koniec 2010 r. jak i w potowie 2011 r.) i byto wynikiem
gtéwnie zadtuzenia agencji rzgdowych wobec SP.

Wykres 22. Zadtuzenie innych niz SP, JST i SPZOZ jednostek sektora finanséw publicznych (mid zi)

160 162 45

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 VI11
@ ZUS i jego fundusze O Pozostate

1I.5. Gwarancje i poreczenia udzielane przez jednostki sektora finanséw publicznych

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych w ujeciu nominalnym na koniec | pétrocza 2011 r.
wyniosty 83,1 mld zt, wobec 76,0 mid z, tj. 5,4% PKB w 2010 r. oraz 50,9 mid z, tj. 3,8% PKB
w 2009r.

Dominujgcy udziat w potencjalnych (niewymagalnych) zobowigzaniach z tytutu poreczen i
gwarancji udzielonych przez jednostki sektora finanséw publicznych miaty niewymagalne
zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | pétrocza 2011 r.
wynosity one 80,1 mld zt wobec 73,2 mid zt, tj. 5,2% PKB w 2010 r. oraz 48,9 mid z, tj. 3,6 %
PKB w 2009 r.

Dotychczasowa dziatalnos§¢ SP w zakresie poreczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagrozen dla finanséw publicznych. Na koniec 2010 r. ponad 90% niewymagalnych zobowigzan
z tytulu gwarancji i poreczen SP nalezato do grupy niskiego ryzyka. Dlugoterminowy
wspotczynnik ryzyka dla portfela poreczen i gwarancji SP spadt z ok. 8,1% na koniec 2010 r. do
ok. 6,2% na koniec | potrocza 2011 r. Wzrost potencjalnych zobowigzan SP przede wszystkim
byt wynikiem duzego wolumenu gwarancji udzielonych na wsparcie rozwoju infrastruktury.

Wykres 23. Niewymagalne zobowigzania z tytutu poreczern i gwarancji udzielonych przez SFP i SP
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Najwieksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP wg stanu na
wynikaty z:

- gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajowego
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego

- gwarancji wyptat z Krajowego Funduszu Drogowego dla Gdansk
Transport Company S.A

- gwarancji wyptat z Krajowego Funduszu Drogowego dla Autostrady
Wielkopolskiej Il S.A.

- gwarancji udzielonych za Polskie Koleje Panstwowe S.A.
- gwarancji udzielonej za Autostrade Wielkopolskag S.A.

- gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A.
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Il UWARUNKOWANIA STRATEGII

1ll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski

Ws&réd najwazniejszych czynnikbw makroekonomicznych wptywajgcych na zmiane
nominalnej wartosci diugu publicznego wymieni¢ nalezy: wysokos¢ potrzeb pozyczkowych (w
tym deficytu sektora finanséw publicznych) oraz zmiany kursu ztotego. Na zmiane relacji diugu
do PKB wptywajg dodatkowo realne tempo wzrostu PKB oraz zmiany poziomu cen. Gtéwne
czynniki wptywajgce bezposrednio na koszty obstugi zadtuzenia to stopy procentowe i kurs
walutowy oraz, w mniejszym stopniu, inflacja. Na koszt finansowania potrzeb pozyczkowych
wplyw miata réwniez ocena ratingowa Polski na poziomie A- u agencji Standard&Poor’s i Fitch
oraz A2 u agencji Moody'’s °.

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw polityki fiskalnej przedstawiona zostata w
uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na 2012 r. Tabela 6 przedstawia zatozenia
makroekonomiczne Strategii.

Tabela 6. ZatoZenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegodlnienie 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Realny wzrost PKB (%) 3,9 4.0 2,5 3,4 3,8 3,9
PKB w cenach biezgcych (mid z) 1415,4(1512,3|1589,6|1684,2| 1790,6 | 1904,7
Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa (mld zt) 65,4 32,6 46,2 28,8 31,5 33,4
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 2,6 4.1 2,8 2,5 2,5 2,5
PLN/USD - na koniec roku 2,96 3,22 2,96 2,82 2,67 2,59
PLN/EUR - na koniec roku 3,96 4,35 4,00 3,80 3,60 3,50

lll.2. Krajowy rynek skarbowych papieréw wartosciowych

Istotnym uwarunkowaniem zarzgdzania dtugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym krajowej bazy inwestoréw, jak réwniez rola inwestorow zagranicznych na
rynku krajowym. W warunkach wolnego przeptywu kapitatu rozwiniety i gteboki rynek krajowy
pozwala na amortyzacje szokéw zewnetrznych i odptywu kapitatu zagranicznego.

1. Rozwéj bazy inwestorow krajowych

Ostatnia dekada to okres dynamicznego wzrostu wysokosci aktywoéw zarzgdzanych przez
krajowych inwestorow instytucjonalnych. Na skutek wzglednie niskiego poziomu
oprocentowania depozytéw, nastepowato odejscie od lokat bankowych na rzecz oferujgcych
potencjalnie wyzsze stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i innych produktéw finansowych.

Tendencja ta ulegta przejsciowemu odwréceniu w 2008 r. w wyniku kryzysu na rynkach
finansowych. Spadek aktywoéw nastgpit gtdwnie w grupie funduszy inwestycyjnych i wynikat
zaréwno z umarzania jednostek uczestnictwa w zwigzku z odptywem klientéw, jak i spadku cen
aktywow finansowych, przede wszystkim akcji. Aktywa funduszy emerytalnych i towarzystw
ubezpieczeniowych po okresie stabilizacji w 2009 r. powrdécity do tendencji rosngce;j.

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

o reforma emerytalna z 1999 r. i powstanie otwartych funduszy emerytalnych (OFE) kt6rych
aktywa sg regularnie zasilane przez sktadki przysztych emerytéw. Oczekuje sie, ze rola
OFE jako nabywcy SPW bedzie w kolejnych latach stopniowo malata w zwigzku ze
zmniejszeniem od 1 maja 2011 r. sktadki do OFE z obecnych 7,3% poczatkowo do 2,3% a
docelowo — od 2017 r. — do 3,5% podstawy sktadki emerytalnej, jak rowniez stopniowym
zwiekszaniem limitu inwestycji w akcje. Wptyw tej zmiany na rynek dtugu powinien by¢ w
przyblizeniu neutralny, poniewaz spadkowi popytu ze strony OFE towarzyszy¢ bedzie
spadek podazy nowego dtugu zwigzany ze zmniejszeniem przekazywanej z budzetu
panstwa do ZUS kwoty refundaciji sktadki do OFE;

¢ Ostatnia zmiana raitingu miata miejsce w marcu 2007 r. i polegata na podwyzszeniu oceny przez
agencje Standard&Poor's z BBB+ do A-. W przypadku agencji Moody’s rating A2, odpowiadajgcy w
przyblizeniu A dla agencji Standard&Poor’s oraz Fitch. Ocena kredytowa dtugu rzgdowego panstw UE
znajduje sie w aneksie 6.
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e rozwdj rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych;

e koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z czynnikdw determinujgcych decyzje w
zakresie alokacji oszczednosci przez gospodarstwa domowe.

Wykres 24. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udziat obligacji SP w aktywach
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*) W przypadku funduszy emerytalnych i inwestycyjnych prezentowane sg aktywa netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania).

Od 2005 do 2009 r. w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego, znajdowata sie ponad
potowa SPW emitowanych na rynek krajowy. Zmniejszenie udziatu sektora pozabankowego w
zadtuzeniu krajowym w 2010 r. zwigzane byto z rekordowym naptywem na krajowy rynek SPW
inwestorow zagranicznych, ktorzy w catosci sfinansowali krajowe potrzeby pozyczkowe netto
budzetu.

Rozwdj krajowego sektora pozabankowego przyczynia sie do zwiekszania stabilnosci
popytu na SPW oraz, ze wzgledu na dtugoterminowy charakter inwestycji znacznej czesci
instytucji do niego nalezgcych, do zwigkszania popytu na instrumenty dtugoterminowe. Popyt
na SPW ze strony sektora bankowego moze by¢ traktowany jako czynnik rezydualny, rola
bankow zwykle zmniejsza sie w okresach dynamicznego rozwoju gospodarki, jednoczesnie
banki, podobnie jak to miato miejsce w 2008 r., absorbujg podaz SPW w przypadku zjawisk
kryzysowych, czemu sprzyja strukturalna nadptynno$é sektora bankowego’.

Wykres 25. Zadtuzenie krajowe SP — struktura podmiotowa
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2. Rola inwestoréw zagranicznych

Znaczacg role w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym
odgrywajg inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony charakteryzuje sie duzg zmiennosScia,
silnie uzalezniong od sytuacji miedzynarodowe;j.

Po znaczgcym odptywie inwestorow zagranicznych z rynku SPW w 2008 r. ich udziat w
diugu krajowym obnizyt sie z ok. 20% do ok. 13%. Byt to efekt kryzysu finansowego
(zapoczatkowanego upadkiem Lehman Brothers) i obaw o globalny wzrost gospodarczy, co
spowodowato silny wzrost awersji do ryzyka i wyprzedaz aktywow z rynkéw ,wschodzgcych”, w

7 W ocenie Rady Polityki Pienieznej przedstawionej w ,Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2011”
(Warszawa, wrzesien 2010 r.) 2011 r. bedzie kolejnym rokiem wzrostu nadptynnosci w krajowym sektorze
bankowym, a jej poziom moze przekroczy¢ 100 mld zt Srednio w ciggu roku. Gtéwnym czynnikiem
zwiekszajgcym ptynnos¢ sektora bedzie naptyw Srodkéw z UE.
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tym z krajow regionu. Rok 2009 przyniost wzrost zainteresowania inwestorow zagranicznych
inwestycjami w SPW, gtéwnie w wyniku poprawy nastrojow na rynkach finansowych i relatywnie
dobrej sytuacji ekonomicznej Polski (wzrost 1,6% w 2009 r.). W rezultacie zaangazowanie tej
grupy inwestoréw w krajowe SPW zwiekszyto sie w catym roku o 25,9 mid z, do poziomu ok.
18% dtugu krajowego w SPW. Tendencja ta byta kontynuowana réwniez w 2010 r. (naptyw
46,4 mid zt) i 2011 r. (30 mld zt w okresie styczen-pazdziernik), co byto wynikiem pozytywnego
postrzegania Polski przez inwestorow zagranicznych na tle innych krajow europejskich. Tym
samym zaangazowanie nierezydentow na krajowym rynku diugu osiggneto rekordowy poziom,
zaréwno w wielkoéciach absolutnych (158,3 mid zt na koniec pazdziernika 2011 r.), jak i pod
wzgledem udziatu w diugu krajowym (ok. 30%).

Wykres 26. Zmiany zadfuzenia krajowego SP wobec inwestoréw zagranicznych oraz struktura
podmiotowa tego zadfuzenia w okresie | 2008- IX 2011
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W strukturze zadtuzenia z tytutu SPW wobec nierezydentéw dominujg obligacje skarbowe,
w okresie od grudnia 2007 r. do pazdziernika 2011 r. stanowity one 93-100% zadtuzenia. W tym
okresie zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach zwiekszylo sie ponad
dwukrotnie, do 156,6 mid zt. Najbardziej stabilng grupg nabywcéw, a zarazem posiadajgca
najwiekszy portfel obligacji byt pozabankowy sektor finansowy, ktory poczgwszy od czerwca
2009 r. sukcesywnie zwiekszal swoje zaangazowanie w obligacje skarbowe (przyrost portfela
obligacji od czerwca 2009 r. do pazdziernika 2011 r. 0 89,4 mid z).

Wykres 27. Struktura portfeli obligacji skarbowych u nierezydentéow.
180.0 ,mld PLN

100%
90% -
80% -
70% -|

50% b 47. 7%
> 30.6%
40% 37 6%
30% - 40 9%
: 2. 9% 29 6%
18. 7%
o o 7.6%

XII 2007 X1l 2008 X1l 2009 X1 2010 X 2011 X1 2008 XIl 2009 XI1 2010 X 2011
W 2-letnie [ 5-letie W 10-letnie M 20 i 30-letnie O Zmiennoproc. i inne W 2-letnie |:| 5 Ietnle W 10-letnie @20 i 30-letnie O Zmiennoproc. i inne

Wzrostowi zadtuzenia wobec inwestorow zagranicznych towarzyszyta modyfikacja struktury
rodzajowej portfela obligacji skarbowych w posiadaniu nierezydentéw. Stabilnej dynamice
wzrostu portfela obligacji dlugoterminowych towarzyszyt dynamiczny przyrost portfela obligacii
2-letnich, zwlaszcza od 2010r. Towarzyszyta temu analogiczna zmiana struktury portfela
obligacji w posiadaniu nierezydentdéw z pozabankowego sektora finansowego. W 2010 r.
zadtuzenie wobec nierezydentéw wzrosto o 288% w obligacjach 2-letnich i 0 30% w obligacjach
10-letnich, w 2011 r. (do kohca pazdziernika) odpowiednio 0 99% i 15%.

Postrzeganie Polski przez inwestoréw zagranicznych bedzie miato silny wptyw na warunki
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w horyzoncie Strategii. Naptyw
inwestorow zagranicznych w okresie 2009-11 miat wptyw na spadek rentownosci SPW na catej
krzywej dochodowosci.
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Kapitat zagraniczny powinien w dalszym ciggu naptywac¢ do Polski, a ryzyko wycofania sie z
Polski znacznej czesci tego kapitatu powinno pozostac¢ ograniczone, gdy utrzymywac¢ sie bedg
dotychczasowe gtébwne czynniki sprzyjajgce decyzjom podmiotéw zagranicznych o
inwestowaniu w polskie SPW:

o wystepowac bedzie dysparytet stop procentowych,
e utrzymana zostanie ocena ryzyka inwestycyjnego w Polsce lub jego poprawa,

o funkcjonowac¢ bedzie w Polsce duzy i ptynny rynek finansowy, szczegdlnie rynek papierow
skarbowych i jego odpowiednia infrastruktura.

Niemniej nalezy by¢ przygotowanym na krétkoterminowe silniejsze przeptywy kapitatu
zagranicznego nie zwigzane z wymienionymi czynnikami. Skutki takich przeptywéw powinny
by¢ amortyzowane przez sam rynek (nadptynnos¢ na rynku miedzybankowym oraz ograniczona
podaz krotkoterminowych SPW powoduje, ze rynek jest w stanie wchtongé znaczace pule
takich papieréw) lub przez wprowadzone instrumenty oddziatywania na rynek.

W zwigzku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagranicznego inwestycje nierezydentéw w
krajowe SPW, tak jak pozyskiwanie srodkéw na rynkach miedzynarodowych, sg zrédtem ryzyka
kursowego dla dlugu SP. Czynnik ten ma wiec wptyw na elastyczne podejscie do ksztattowania
struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku i waluty, w tym na przejsciowe zwiekszanie
emisji w walutach obcych.

lll.3. Uwarunkowania miedzynarodowe

Biezgce prognozy dotyczgce kondycji gospodarki Swiatowej wskazujg, ze rok 2011 bedzie
okresem nizszego tempa wzrostu globalnego PKB w poréwnaniu do bardzo dobrych wynikéw w
2010 r. Zgodnie z opublikowang jesienig br. prognozg KE w 2011 r. tempo wzrostu PKB w
strefie euro zwolni do 1,5%, w tym najwiekszej gospodarki — Niemiec, do 2,9% w poréwnaniu z
odpowiednio 1,9% i 3,7% w 2010 r. Wzrost PKB w USA w 2011 r., wedtug ostatnich szacunkow
KE wyniesie 1,6% wobec 3,0% w 2010 r. Dla polskiej gospodarki kluczowym czynnikiem
determinujgcym Sciezke popytu zewnetrznego bedzie sytuacja na rynkach eksportowych.

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

¢ sytuacje na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane bedg zobowigzania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amerykanskiego;

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

e znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych wielu panstw, bedacy konsekwencjg ubytku
dochoddéw budzetowych wynikajagcego z dekoniunktury w gospodarce $Swiatowej oraz
dziatan poszczegélnych rzagdow, stymulujgcych wzrost gospodarczy. Mimo podjecia przez
cze$¢ panstw dziatan zmierzajgcych do obnizenia potrzeb pozyczkowych (spowodowanych
obawami o sytuacje fiskalng m.in. Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii a takze Wtoch),
efekty w zakresie mniejszej podazy SPW bedg widoczne bardziej w diuzszym horyzoncie
niz w kroétkiej perspektywie,

e wplyw, jaki na rynki finansowe mie¢ bedg obawy o przyszios¢ strefy euro, w zwigzku z
zagrozeniem utraty dostepu do finansowania rynkowego kolejnych panhstw strefy euro oraz
ostatecznym ksztattem rozwigzan instytucjonalnych majgcych jej przeciwdziatac.

1. Rynek euro (EUR)

Mimo powaznych kfopotéw z finansami publicznymi kilku panstw strefy euro, Europejski Bank
Centralny (po raz pierwszy od 2009 r.) w kwietniu i lipcu br. podnidst stopy procentowe o 25 pb,
a nastepnie z uwagi na zwiekszone ryzyko pogorszenia koniunktury w gospodarce europejskiej
obnizyt je 0 25 pb, w efekcie od listopada stopa podstawowa wynosi 1,25%. Rynek przewiduje
niewielki spadek stép w najblizszej przysztosci (w odniesieniu do stopy 6-miesiecznej o ok. 20
pb w ciggu p6t roku).

Zaktocenia w funkcjonowaniu rynku euro zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym mogg utrudniaé
dokonywanie na tym rynku emisji benchmarkowych.
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2. Rynek amerykanski (USD)

Wedtug danych Komisji Europejskiej deficyt budzetu USA w 2009 i 2010 r. wynidst odpowiednio
11,5% oraz 10,6% PKB i byt w tych latach najwiekszym od czaséw Il wojny Swiatowej. Pomimo
zawartego porozumienia pomiedzy demokratami i republikanami co do zwiekszenia
dozwolonego limitu dtugu publicznego (w 2010 r. dtug wynidst 95,2% PKB), agencja Standard &
Poor's w sierpniu 2011 r. obnizyta rating USA z poziomu AAA do AA+ (z perspektywg
negatywng). FED od grudnia 2008 r. utrzymuje podstawowg stope funduszy federalnych w
przedziale od 0,00 do 0,25% i planuje ich pozostawienie na poziomie bliskim zera przynajmniej
do potowy 2013 r., ponadto wyrazit gotowo$¢ uzycia dostepnych narzedzi w celu wsparcia
wzrostu gospodarczego. Rynek nie spodziewa sie wzrostu stop w najblizszej przysztosci.

3. Rynek japonski (JPY)

Japonia ma jeden z najwiekszych w relacji do PKB pozioméw dtugu publicznego sposrod
krajow uprzemystowionych. Wedtug wyliczen KE z jesieni br. siegnagt on w 2010 r. 197,6% PKB.
Zadtuzenie to jest skutkiem ogromnych wydatkéw na pobudzenie gospodarki w latach 90.
ubiegtego wieku, jak rowniez pakietéw stymulujgcych majgcych zwalczy¢ recesje z 2008 r.
Bank centralny utrzymuje od grudnia 2008 r. stopy procentowe na poziomie 0- 0,1%, dazac do
pobudzenia gospodarki, ponadto podtrzymuje swéj fundusz odkupu aktywdéw na poziomie 20
bin jenéw. W sierpniu agencja Moody's obnizyta rating Japonii, uzasadniajgc swojg decyzje
wzrostem zadtuzenia kraju i czestymi zmianami w administracji rzgdowej, ktore uniemozliwiajg
wdrazanie dtugoterminowych strategii gospodarczych. Rynek nie przewiduje wzrostu stép w
najblizszej przysztosci.

4. Rynek szwajcarski (CHF)

Dtug publiczny Szwajcarii nie przekracza 40% PKB a wzrost gospodarczy w 2010 r. wyniost
2,7%, natomiast w latach 2011-2012 KE prognozuje go na poziomie ponizej 2%. Na skutek
zawirowan na rynkach finansowych szwajcarski frank stat sie jedng z nielicznych walut, w ktérg
wcigz mozna bezpiecznie lokowac oszczednosci, co przetozyto sie na gwattowny wzrost jego
wartosci. Umacniajgcy sie w szybkim tempie frank (z ok. 1,5 franka za euro na poczatku 2010 r.
do nieco ponad 1 na poczatku sierpnia 2011 br.) zmusit na poczatku wrzeénia br. Narodowy
Bank Szwajcarii (SNB) do interwencji. Bank ustalit minimalny kurs wymiany franka na poziomie
1,2 za euro i zobowigzat sie, ze bedzie tego celu bronit z "najwyzszg determinacjg” i jest gotowy
kupowac¢ waluty zagraniczne w nieograniczonych ilosciach. W jego ocenie przewartosciowanie
franka stanowi powazne zagrozenie dla szwajcarskiej gospodarki. W reakcji na decyzje SNB
frank mocno sie ostabit. Rynek nie przewiduje wzrostu stép w najblizszej przysziosci.

5. Marze kredytowe

Jednym ze skutkdédw kryzysu na $Swiatowym rynku finansowym byly znaczgce zmiany
zachowan inwestoréw lokujgcych $rodki na rynkach instrumentéw dtuznych. Niepewnos¢
wynikajgca z potencjalnych strat oraz ich wptywu na sytuacje finansowg partneréw transakciji
skutkuje znaczgcym zmniejszeniem ptynnosci oraz wzrostem awersji do ryzyka. Na przetomie
2008 i 2009 r. wyrazny byt odptyw kapitatu z rynkéw mniejszych, ktore nie sg w stanie zapewni¢
odpowiedniej ptynnosci, w kierunku rynkéw duzych emitentow. Doprowadzito to do znaczgcego
rozszerzenia spreadéw pomiedzy rentownosciami obligacji duzych emitentdw o wysokiej
wiarygodnosci kredytowej a rentowno$ciami obligacji skarbowych mniejszych emitentow, w
szczegolnosci tych ktérzy postrzegani sg jako emerging markets lub dopiero niedawno przestali
by¢ tak kwalifikowani, w tym réwniez Polski.

Stopniowa odbudowa zaufania na swiatowych rynkach finansowych od Il potowy 2009 r.
pozwolita na powrét rynkéw do wyceny réznic w fundamentach gospodarczych poszczegoélnych
krajow. Roznica miedzy rentowno$cig polskich i niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w
euro zmniejszyta sie z ponad 300 pb na poczatku 2009 r. do ok. 140 pb pod koniec 2010 r., po
czym ponownie wzrosta na koniec listopada 2011 r. do ponad 320 pb. Uwzgledniajgc spadek
stép procentowych na rynkach bazowych, koszt finansowania rynkowego w euro obnizyt sie w
stosunku do poziomu sprzed kryzysu. W tym samym czasie w zwigzku z kryzysem w Grecji,
Irlandii i Portugalii a ostatnio takze obawami o kondycje fiskalng innych panstw, w tym Wioch
rosta rynkowa wycena ryzyka kredytowego znacznej czesci panstw UE, w tym strefy euro, co
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znalazlo réwniez odzwierciedlenie w obnizce ratingdw czesci panstw®. W listopadzie 2011 r.
rynkowa ocena wiarygodnosci kredytowej Polski mierzona stawkami CDS zblizona byta do
poziomu Stowaciji, blizsza poziomowi Francji niz Hiszpanii czy Wtoch.

Wykres 28. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz rentownos$ci polskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych w EUR

o Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich %
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¥ Ocena ryzyka kredytowego panstw UE, w tym ratingdw kredytowych i kwotowan CDS, zamieszczona
zostata w aneksie 6.
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Iv. CEL STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2012-15

Celem Strategii, ktéremu podporzgdkowane bedzie zarzadzanie dlugiem, pozostanie
minimalizacja kosztow obstugi diugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania,
b) ryzyka kursowego,
c) ryzyka stopy procentowe;j,
d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,
e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozktadu kosztéw obstugi diugu w czasie.
Cel ten jest rozumiany w dwéch aspektach:

e doboru instrumentéw, tj. jako minimalizacja kosztéw w horyzoncie okreslonym przez
terminy wykupu instrumentéw o najdiuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w
dtugu, poprzez optymalny dobér rynkéw, instrumentoéw zarzgdzania diugiem, struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych i terminéw emisji;

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

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi dtugu nie ulegto zmianie w
stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego ksztattowania
struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw. Wybor
struktury finansowania powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop
procentowych i ksztattu krzywej dochodowos$ci na poszczegdlnych rynkach oraz oczekiwanych
poziomoéw kurséw walutowych) i wynikaé z poréwnania kosztéw pozyskiwania Srodkéw w
diugim horyzoncie, z uwzglednieniem ograniczen wynikajgcych z przyjetych za akceptowalne
poziomow ryzyka.

DosSwiadczenia zarzadzania dtugiem wskazujg na znaczenie elastycznosci i dywersyfikacji
zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych. W sytuacjach zawirowan na rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentow adekwatnych do sytuacji rynkowej. Mozliwosé
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczesnie na odpowiedni rozktad zaciggania zobowigzan w
czasie i gromadzenie rezerw w sytuacji okresowych zawirowan rynkowych, a w konsekwencji
na obnizenie ogdlnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowym bedzie ksztattowana tak, aby podaze w
poszczegoélnych segmentach krzywej dochodowoséci nie powodowaty nadmiernego wzrostu
rentownosci. W zwigzku z zaktadanym wysokim poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w latach 2012-15, wcigz duza bedzie rola $rodkdéw pozyskiwanych na rynkach
miedzynarodowych w ich finansowaniu. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu w
walutach obcych powinno wiec:

o zapewnia¢ dywersyfikacje zrédet pozyskiwania srodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestorow na gtéwnych rynkach finansowych,

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

e utrzymywac pozycje Polski na rynku euro oraz budowaé pozycje na rynku USD jako
uzupetniajgcego rynku finansowania,

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

e dziatac¢ stabilizujgco na rynek krajowy poprzez:
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= zapewnienie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w
sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku krajowym,

= absorpcje znaczacej czesci popytu inwestoréw zagranicznych na polskie SPW, bedacej
alternatywg dla zwiekszania zadtuzenia wobec inwestoréw zagranicznych na rynku
krajowym,

uwzglednia¢ mozliwos¢ sprzedazy walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu

zarzadzania potrzebami walutowymi budzetu panstwa oraz wykorzystania $Srodkéw

pozyskanych na rynkach zagranicznych do finansowania potrzeb pozyczkowych w walucie

krajowej, z uwzglednieniem uwarunkowan wynikajgcych z polityki pienieznej i rachunku

finansowego.

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dlugim horyzoncie czasowym bedzie podlegaé

ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dtugu. W zwigzku z tym przyjeto z tytutu:

a)

b)

c)

d)

ryzyka refinansowania

dazenie do zwiekszania roli instrumentéw Srednio- i dlugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od
popytu ze strony inwestorow,

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

osiggniecie sredniej zapadalnosci dilugu krajowego w wysokosci co najmniej 4,5 lat w
horyzoncie Strategii, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia popytu i poziomu
rentownosci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodowosci,

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

utrzymanie przedziatu 20-30% dopuszczalnego udziatu dlugu nominowanego w walutach
obcych w ditugu ogétem, z mozliwoscig przejsciowych odchylen od tego przedziatu w
przypadku znaczacych zmian kurséw walutowych lub istotnych zawirowan na rynku
krajowym,

mozliwos¢ zastosowania instrumentéw pochodnych w zarzgdzaniu ryzykiem kursowym w
celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej ditugu oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (ij. uwzgledniajgcego transakcje
pochodne) udzialu euro w dlugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%, z
mozliwoscig przejsciowych odchylen od tego poziomu w przypadku ograniczonego
dostepu do rynku euro lub niekorzystnej sytuacji na rynku instrumentéw pochodnych;

ryzyka stopy procentowe;j
utrzymanie duration dtugu krajowego w przedziale 2,5-4,0 lat,

mozliwo$¢ oddzielenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzgdzania ryzykiem
refinansowania poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu, obligacji
inflacyjnych oraz instrumentéw pochodnych,

obecnie poziom ryzyka stopy procentowej dtugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztow;

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa
utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzgdzaniu ptynnymi aktywami,
wykorzystywanie wolnych srodkéw niektérych jednostek sektora finanséw publicznych, w
tym panstwowych funduszy celowych, w zarzgdzaniu ptynnoscig budzetu panstwa,

poziom aktywéw ptynnych bedzie wypadkowg zapotrzebowania budzetu panstwa na
Srodki oraz dazenia do rownomiernego rozkladu podazy SPW w ciggu roku z
uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowe;j,
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mozliwo$¢ wykorzystania ptynnych srodkéw walutowych w zarzgdzaniu ptynnoscia
Ztotowg;

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

f)

zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnosci kredytowej,

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

dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone,

rozktadu kosztéw obstugi diugu w czasie

dagzenie do rownomiernego rozktadu kosztow obstugi dtugu w poszczegdinych latach, z
wykorzystaniem dostepnych instrumentéw, przede wszystkim przetargdw zamiany i
instrumentéw pochodnych,

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

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

Ze wzgledu na staly rozwdj rynku finansowego zadania Strategii majg charakter
dtugoterminowy i obejmujg dziatania realizowane w sposéb ciggly. Zadania Strategii sg w duzej
mierze wspotzalezne, tj. poszczegdlne dziatania mogg sie przyczyniaé jednoczes$nie do
realizacji wiecej niz jednego zadania.

Ad 1. Zwigkszanie ptynnosci rynku SPW

Zwiekszanie ptynnosci rynku SPW oraz poszczegoélnych emisji przyczynia sie do eliminacji
premii, jakiej inwestorzy oczekujg w przypadku SPW o niedostatecznej ptynnosci, a wiec
wysokim koszcie wyjscia z inwestycji, jak rowniez do zwiekszenia popytu ze strony inwestoréw
zainteresowanych posiadaniem jedynie ptynnych emisji. Oba czynniki wptywajg na obnizenie
rentownosci SPW i, co za tym idzie, minimalizacje kosztéw obstugi dtugu SP. W horyzoncie
Strategii planowane sg nastepujgce dziatania:

¢ Kontynuacja emisji duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym,
zapewniajgcych im ptynno$¢ na rynku wtérnym. Planuje sie utrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisji Srednio- i dtugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu, tak
aby wartos¢ pojedynczej emisji osiggneta rownowarto$é co najmniej 5 mid EUR.
Warto$¢ 5 mld EUR przyjeto jako referencyjng na obecnym etapie rozwoju krajowego rynku
SPW, zapewniajgcg wystarczajgcg ptynno$¢é duzym inwestorom instytucjonalnym i nie
stwarzajgcg nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. W horyzoncie Strategii
mozliwe bedzie zwigkszenie jednostkowej wartosci obligacji benchmarkowych powyzej 30
mid zt. W potowie 2011 r. zadtuzenie w 11 seriach obligacji (w tym 10 o oprocentowaniu
statym) przekraczato réwnowartos¢ 5 mid EUR.

e Emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro i dolara amerykanskiego. W potowie
2011 r. 4 serie obligacji miaty wartos¢ 3 mld EUR lub wiecej, z czego jedna przekraczata
5 mld EUR, a jedna obligacja w dolarach amerykanskich przekraczata wartos¢ 3 mld USD.

¢ Monitorowanie oraz odpowiednie modyfikowanie wprowadzonych w pazdzierniku 2011 r.
nowych zasad oceny aktywnosci Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW),
ktére promujg kreowanie mozliwie najlepszych warunkéw do zawierania transakcji na SPW
na rynku wtérnym. Wprowadzona ocena jakosci kwotowania SPW na rynku elektronicznym
powoduje zmniejszanie sie spreadu pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy podawanymi
przez uczestnikow rynku, jednocze$nie zwiekszajgc mozliwosci zawierania transakcji o
relatywnie duzych wartoSciach nominalnych.

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

Ad 2. Zwiekszanie efektywnosci rynku SPW

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

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

o Zwiekszanie roli uczestnikéw systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzgdzaniem dtugiem - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW mogg
zapewni¢ konkurencyjno$¢ nie mniejszg niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybér partnera nastepowaé bedg z uwzglednieniem preferencji wynikajgcych z
ich udziatu w systemie;
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Usuwanie barier technicznych i prawnych wystepujacych na krajowym i zagranicznym rynku
SPW,;

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

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

- spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

- biezgce spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;

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

- budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,

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

- promocje polskich SPW emitowanych zaréwno w kraju, jak i zagranica;
Aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestoréw;
Rozszerzanie kanatow komunikacji elektronicznej z inwestorami krajowymi i zagranicznymi.

Ad 3. Zwiekszanie przejrzystosci rynku SPW

Dazenie do przejrzystosci rynku SPW stuzy ograniczaniu niepewnos$ci zwigzanej z jego

funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyskaé wiarygodng informacje o biezgcych
cenach rynkowych oraz pomaga formutowaé przewidywania o ksztaltowaniu sie cen w
przyszitosci. Przejrzystosci rynku stuzy zaréwno przewidywalnosé polityki emisyjnej, jak i
transparentne funkcjonowanie rynku wtérnego. W horyzoncie Strategii planowane sa
nastepujgce dziatania:

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

Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z
zachowaniem zasad konkurencyjnoSci oraz transparentnosci, gtéwnie dotyczace
obowigzkow natozonych na dealerow i kandydatow w zakresie kwotowania obligaciji,
utrzymywania okre$lonych spreaddéw oraz udziatu w fixingu SPW.
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VI. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

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

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

VI.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Najwazniejszg zmiang legislacyjng, ktéra ma wplyw na gospodarke finansowg jednostek
sektora finanséw publicznych jest zmiana ustawy o finansach publicznych oraz niektorych
innych ustaw, ktéra weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2011 r. W zakresie oddziatywania na
dtug publiczny wprowadzone zostaty nastepujgce zmiany:

e wzmocnienie systemu zarzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa polegajace na:

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

— mozliwosci lokowania przez jednostki samorzgdu terytorialnego oraz inne jednostki
sektora finanséw publicznych wolnych srodkéw w formie depozytu prowadzonego przez
Ministra Finansoéw;

Dziatania te stanowig zmiane systemowa, prowadzacg do zwiekszenia efektywnosci
zarzgdzania aktywami sektora. Ich wynikiem jest zmniejszenie potrzeb pozyczkowych o
wykorzystane wolne srodki jednostek sektora finansow publicznych, jak réwniez obnizenie
poziomu panstwowego dtugu publicznego i kosztéw obstugi dtugu SP, przy zachowaniu
samodzielnosci jednostek w dysponowaniu srodkami potrzebnymi na realizacje ich zadan.
Zaktadanym wplywem wejscia w zycie nowelizacji ustawy o finansach publicznych jest
obnizenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w latach 2011-2012 o ponad 20 mid z;

e wprowadzenie wydatkowej reguty dyscyplinujgcej, ograniczajgcej tempo wzrostu wydatkéw
dyskrecjonalnych i nowych wydatkéw sztywnych, ktére obejmujg takze dotychczasowe
wydatki sztywne, jesli determinujgcy je akt prawny zostanie zmodyfikowany; zgodnie z
regutg projekty ustaw pociggajgce za sobg wzrost wydatkdw wymagajg uwzglednienia go w
ogolnej puli wydatkéw dyskrecjonalnych i nowych wydatkow sztywnych, ktéra nie moze
rosng¢ o wiecej niz 1% realnie w skali roku; wydatkowa reguta dyscyplinujgca obowigzuje w
okresie obowigzywania procedury nadmiernego deficytu;

e wprowadzenie nowych zasad ksztattowania dochodéw i wydatkéw sektora finanséw
publicznych w sytuacji, gdy Polska podlega procedurze nadmiernego deficytu; zgodnie z
nimi, Rada Ministrow nie moze w tym okresie przyjmowacé projektow ustaw, ktérych
skutkiem moze by¢ spadek dochoddéw lub wzrost wydatkéw jednostek sektora finansow
publicznych, ktére nie zostaty objete wydatkowag regutg dyscyplinujgcg w stosunku do
wielkosci wynikajgcych z obowigzujgcych przepisow,

e przyjmowane przez Rade Ministrow projekty ustaw, ktérych skutkiem finansowym moze by¢
zmiana poziomu wydatkéw jednostek sektora finanséw publicznych w stosunku do wielko$ci
wynikajgcych z obowigzujgcych przepiséw, majg zawiera¢ maksymalne limity tych
wydatkéw na okres 10 lat budzetowych wykonywania ustawy, oddzielnie dla kazdego roku,

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

— dokonaniu przez Rade Ministrow przeglgdu obowigzujgcych przepisbw w celu
przedstawienia propozycji dodatkowych rozwigzah prawnych, majacych wpltyw na
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poziom dochodéw budzetu panstwa, w tym dotyczgcych stosowania stawek podatku od
towardw i ustug,

— wprowadzeniu dodatkowego mechanizmu zabezpieczenia finanséw publicznych w
przypadku przekroczenia przez relacje diugu do PKB 55% polegajacego na
podwyzszeniu stawek VAT na kolejne 3 lata,

— ograniczeniu mozliwosci zaciggania zobowigzan przez organy administracji rzgdowej na
przygotowanie nowych inwestycji wytacznie do przypadku, gdy majg zapewnione
finansowanie z udziatem $rodkdéw europejskich na poziomie nie mniejszym niz 50%
catosci kosztow.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych od dnia 1 stycznia
2011 r. obowigzujg zasady zréwnowazonego budzetu biezacego JST, a od 2014 r. zacznie
obowigzywa¢ system indywidualnych limitow dotyczgcych zaciggania dtugu, uzalezniajgcych
mozliwg wysoko$é zadtuzenia poszczegdlnych jednostek od zdolnosci do jego sptaty®.

W celu ograniczenia deficytu i przyrostu zadtuzenia JST przygotowywana jest obecnie nowa
reguta wydatkowa dla podsektora samorzgdowego, ktora stanowi¢ bedzie dodatkowy element
stabilizujgcy finanse publiczne w obszarze samorzadow.

Zgodnie z Ustawg z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z
funkcjonowaniem systemu ubezpieczeh spotecznych od poczatku maja 2011 r. nastgpito
zmniejszenie sktadki przekazywanej przez ZUS do OFE z 7,3% poczatkowo do 2,3%,
a docelowo od 2017 r. do 3,5% podstawy sktadki emerytalnej. Pozostata czes¢ dotychczasowej
sktadki jest ewidencjonowana w ZUS na specjalnych indywidualnych subkontach i
przekazywana do wydzielonego funduszu zarzgdzanego przez ZUS w celu sfinansowania
biezgcych wyptat. Lgczny spadek potrzeb pozyczkowych z tytutu wprowadzonych zmian ma
wynies¢ w latach 2011-2020 ok. 195 mid zt, tj. ok. 7,7% PKB w 2020 r.

VI.2. Zalozenia strategii udzielania poreczen i gwarancji

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

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

e koncentracja udzielania poreczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji
prorozwojowych z zakresu infrastruktury, ochrony Srodowiska, tworzenia nowych
miejsc pracy oraz rozwoju regionalnego, przede wszystkim realizowanych w oparciu
o fundusze z UE (kredyty iobligacje poreczone lub gwarantowane przez SP
powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE), a takze na wsparcie innych zadan
inwestycyjnych wynikajgcych z ewentualnych nowych programdéw wsparcia
przewidujgcych udzielanie poreczen i gwarancji zgodnie z zasadami UE;

e poreczenia i gwarancje mogg byc rowniez wykorzystane dla dziatan, ktére mogg by¢
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dziatania
polskiego systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i
gospodarczego,

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

Wartos¢ udzielanych w danym roku nowych poreczen i gwarancji ograniczana
jest poprzez ustawe budzetowg. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r.
0 poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby
prawne, ustawa budzetowa corocznie okres$la tgczng kwote, do wysokosci ktérej moga

? Zasady i limity zaciggania zobowigzan przez JST omdwione zostaty w aneksie 2.
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by¢ udzielane przez Skarb Panstwa poreczenia i gwarancje. Limit na 2012 r. w
projekcie ustawy budzetowej zostat ustalony na poziomie 200 mid zt.
Skala wykorzystania instrumentu gwarancji i poreczen SP bedzie wynikata
przede wszystkim z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, jak i z dziatan, ktére
mogg byC¢ potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow
dziatania polskiego systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i
gospodarczego. Istotny wptyw we wzroscie potencjalnych zobowigzan z tytutu poreczen
i gwarancji SP bedg miaty poreczenia i gwarancje udzielane nastepujgcym podmiotom:
e Bankowi Gospodarstwa Krajowego na emisje obligacji oraz sptate kredytow
zacigganych na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD)
wspotfinansowania budowy infrastruktury drogowej;
e PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na sptate kredytéw zacigganych w celu
wspotfinansowania modernizacji infrastruktury kolejowe;.

w celu

VI.3. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Panstwa

Przy przyjetych zatozeniach nominalne zadiluzenie jednostek sektora finanséw publicznych
innych niz SP w horyzoncie Strategii wzro$nie z 91,1 mid zt do 109,3 mld zt przed konsolidacjg i
z 68,0 mid zt do 84,2 mld zt po konsolidacji. Wzrost ten bedzie wypadkowa:

o wzrostu dlugu JST i ich zwigzkow,
o stabilizacji zadtuzenia SPZOZ,

e stopniowej poprawy wyniku FUS,

o stabilizacji zadtuzenia pozostatych jednostek sektora rzgdowego i samorzgdowego.
Wykres 29. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji w

podziale na sektory (w mid zi)
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Wykres 30. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadtuzeniu SFP

Przed konsolidacja

] 6% MA%  112%  112%  11.3%
9,9% I e .- .
17.2% .
1 sa% o0 0T 60% sEn 4oy,
4,6% .. EICICIILY ) R _.______"
/’ -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—a— Udziat w zadtuzeniu SFP

—o— W relacji do PKB

36

16% -
14%
12%
10% -
8%

b
4% 4
2% -
0%

Po konsolidacji

8.4% 8,9% 9,1% 9,2% 9,3%
7,1% 7'6(’%___._,_.¢-l------l ------ m,----- -a
-————“"". -
350 40 A% ATHAB%  44%  44%
0% )
- i i ®-c--- | S - ----- .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—a— Udziat w zadtuzeniu SFP

—e— W relacji do PKB



Zadluzenie przed konsolidacjg pozostatego sektora w relacji do PKB w horyzoncie Strategii
bedzie ksztattowaé sie na poziomie ok. 5,9%, z kolei zadtuzenie po konsolidacji na poziomie ok.
4,5%. Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg
bedzie ksztattowac sie na poziomie ok. 11,2%, z kolei po konsolidacji na poziomie ok. 9,1%.

1) Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W Strategii zatozono, ze zadluzenie JST oraz ich zwigzkéw bedzie rosto, jednak tempo
przyrostu bedzie malato i bedzie pochodng malejgcego tacznego deficytu tej grupy jednostek.
Potrzeby pozyczkowe JST bedg wynika¢ z wydatkdw inwestycyjnych, przede wszystkim
przeznaczonych na realizacje projektow infrastrukturalnych, w tym wspétfinansowanych
Srodkami z funduszy UE. Podobnie jak w latach poprzednich, najwiecej dtugu bedg generowac
miasta na prawach powiatu oraz gminy.

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

Obowigzujgca od poczatku 2011 r. reguta zrédwnowazonego budzetu biezgcego JST bedzie
miata wptyw na skale zaciggania nowych zobowigzan. Zacigganie zobowigzan przez JST do
2013 r. bedzie odbywato sie na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych. Reguty zaciggania zobowigzan zdefiniowane w ustawie z dnia 27
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych majgce na celu przeciwdziatanie nadmiernemu
zadluzaniu sie JST zaczng obowigzawaé¢ od 2014 r. Na ograniczanie przyrostu dtugu JST
wptywaé mogg rowniez dodatkowe ograniczenia w zakresie deficytu, nad ktérymi trwajg
obecnie prace.

2) Zadluzenie samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej

Zatozono, ze zadtuzenie SPZOZ przed konsolidacjg w horyzoncie Strategii ustabilizuje sie.
Zadtuzenie jednostek samorzgdowych bedzie nadal dominowaé w strukturze catoSci
zobowigzahn SPZOZ.

Zmiany zadtuzenia bedg wynikiem:
o restrukturyzacji istniejgcego zadluzenia SPZOZ — na zasadach wspierajgcych uzdrowienie

gospodarki finansowej poszczegdlnych zakladow, z uwzglednieniem interesu organow
zatozycielskich SPZOZ, SP i wierzycieli,

e biezgcych wynikéw finansowych poszczegodlinych jednostek.
Dominujgcym sktadnikiem zadtuzenia pozostang kredyty.
3) Zadluzenie pozostalych jednostek

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

e stopniowej poprawy wyniku FUS,
e zmian zadtuzenia pozostatych panstwowych oséb prawnych,
o stabilizacji zadtuzenia pozostatych jedostek.

W strukturze zadtuzenia pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych dominujgcym
sktadnikiem beda kredyty i pozyczki, w tym pozyczki udzielone z budzetu panstwa na rzecz
FUS. Oczekuje sie, ze zadtuzenie po konsolidacji FUS bedzie istotnie nizsze niz przed
konsolidacjg w zwigzku z wykorzystywaniem pozyczek z budzetu panstwa jako instrumentu
finansowania.
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VIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

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

S3 one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych i budzetowych. W rozdziale wskazane zostaly rowniez najwazniejsze
zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VII.1. Wielko$¢ zadtuzenia i kosztow obstugi dfugu

W 2011 r. przewidywany jest wzrost relacji dtugu do PKB z 52,8% na koniec 2010 r. do
53,7%, czego przyczyng jest znaczgce ostabienie ztotego w reakcji na kryzys zadtuzeniowy w
strefie euro. Przy przyjetych zatozeniach, w latach 2012-15 relacja diugu do PKB bedzie sie
zmniejszac¢ i obnizy sie ponizej progu 50% w 2014 r. Zmniejsza¢ sie réwniez bedzie relacja
diugu sektora general government do PKB, ktdéra w horyzoncie Strategii osiggnie poziom
50,2%. W horyzoncie Strategii nie wystgpi zagrozenie przekroczenia przez te relacje progu 60%
przewidzianego w Traktacie z Maastricht.

Utrzymywanie sie relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB powyzej progu 50% do
2014 r. bedzie oznacza¢, zgodnie z ustawg o finansach publicznych, koniecznos¢ przyjecia w
kolejnych ustawach budzetowych nie wyzszej relacji deficytu budzetowego do dochoddéw niz
przyjete w latach poprzedzajgcych. Z uwagi na znaczny udziat dlugu w walutach obcych w
dtugu SP duze znaczenie dla ksztattowania sie relacji bedzie miat poziom kursu ztotego na
koniec poszczegdinych lat.

Wzrost kosztéw obstugi dlugu SP bedzie wynika¢ przede wszystkim z przyrostu diugu, a ich
relacja do PKB wzroénie do 2,7% w 2012 r., a nastepnie bedzie sie sukcesywnie obniza¢ do
2,2% w 2015 .

Tabela 7. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dtugu SP

Wyszczegélnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) wmid zt 701,9 767,0 782,9 801,3 822,9 859,9
krajowy 507,0 526,7 550,8 570,2 589,0 613,5
zagraniczny 194,8 240,3 232,1 231,1 233,9 246,4
b) w relacji do PKB 49,6% 50,7% 49,3% 47,6% 46,0% 45,1%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) wmid zt 7479 812,3 832,5 846,9 864,8 902,2
b) w relacji do PKB 52,8% 53,7% 52,4% 50,3% 48,3% 47,4%
3. Dlug sektora general government
a) wmid zt 776,8 857,2 890,0 905,2 921,0 956,9
b) w relacji do PKB 54,9% 56,7% 56,0% 53,7% 51,4% 50,2%
4. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)
a) wmid zt 341 38,4 43,0 42,7 42,7 42,6
b) w relacji do PKB, w tym: 2,4% 2,5% 2,7% 2,5% 2,4% 2,2%
- dtugu krajowego 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 1,8% 1,7%
- dtugu zagranicznego 0,5% 0,6% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5%
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Wykres 31. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 34. Wrazliwos¢ kosztow obstugi dtugu SP na zmiany zatozen
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Diug potencjalny (gwarancje i poreczenia)

Przewiduje sie, ze relacja niewymagalnych zobowigzah z tytutu poreczen i gwarancji
udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych do PKB wyniesie w 2011 r.
ok. 6,4 %, w tym udzielonych przez SP ok. 6,2%, a w 2012 r. moze ulec zwiekszeniu,
odpowiednio do 8,3% i 8,0%. W dalszych latach przewidywany jest jednak spadek tej relac;ji.

Prognoza niewymagalnych zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji SFP i SP

Sektor finanséw publicznych 2011 2012 2013 2014 2015
w mid zt 96,9 131,8 131,1 122,7 124,6
w % PKB 6,4% 8,3% 7,8% 6,9% 6,5%
Skarb Panstwa 2011 2012 2013 2014 2015
w mid zt 93,5 127,6 126,0 116,5 117,0
w % PKB 6,2% 8,0% 7,5% 6,5% 6,1%

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

e w zaleznosci od przyjetej strategii finansowania, ryzyko refinansowania utrzymywac sie
bedzie na poziomie zblizonym do wystepujgcego na koniec 2010 r. lub tez ulegnie
wiekszemu ograniczeniu, $rednia zapadalnos¢ rynkowego dtugu krajowego SP bedzie sie
utrzymywata w przedziale ok. 4,1-5,0 roku wobec ok. 4,3 na koniec 2011 r., a catego dtugu
SP bedzie sie miesci¢ w przedziale ok. 5,3-5,9 roku,

o ryzyko stopy procentowej pozostawaé bedzie w zatozonym w Strategii przedziale, w
zaleznosci od przyjetej struktury finansowania duration rynkowego dtugu krajowego bedzie
sie utrzymywato w przedziale ok. 2,8-3,2 roku wobec ok. 2,8 w grudniu 2011 r., a dtugu
ogétem w przedziale ok. 3,5 — 3,8 roku,

¢ $redni udziat dlugu zagranicznego wyniesie ok. 30%, przy czym mozliwe sg odchylenia od
scenariusza bazowego w przyjetym w Strategii przedziale 20-30%, zwigzane z elastycznym
podejsciem do finansowania zagranicznego i wahaniami kursu ztotego.
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Wykres 35. Srednia zapadalno$é dtugu SP (w latach)
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VII.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii

1)

2)

3)

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

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

uwarunkowaniami miedzynarodowymi, w tym:
o wptywem kryzysu zadtuzeniowego na wzrost gospodarczy w Europie i USA,

e wptywem Kkryzysu zadluzeniowego niektorych panstw strefy euro na rozwigzania
instytucjonalne w UE, w szczegdlnosci na przyszitosc¢ strefy euro,

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

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

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

¢ nizszym kursem ztotego w stosunku do zatozonego w Strategii,

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

e poziomem wolnych Ssrodkéw jednostek sektora finanséw publicznych w depozycie lub w
zarzgdzaniu Ministra Finansow,

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

e koniecznoscig wykonania poreczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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Aneks 1. Stowniczek pojec¢

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

D rNZ, + Y INS, + 21121\71‘,10

reR teT jeJ
ATR > NZ, +) NS, +> NI I,
reR tel jeJ
gdzie:
r — termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentdéw o oprocentowaniu statym,

J — termin zapadalnoéci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

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

T — zbidér wszystkich termindw zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbidr wszystkich terminéw zapadalnoéci dla instrumentéw o nominale indeksowanym
inflacja,

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

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

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

o — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

ATM (ang. average time to maturity) por. Srednia zapadalnos¢.
Benchmark

1. (emisja) duza wartoSciowo emisja SPW, posiadajgca ptynny rynek wtérny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalno$ci.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejgcego i wyznaczajgca kierunek zarzgdzania dtugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia skfada¢ sie mogg udziaty
poszczegoélnych walut, sposobdw oprocentowania i typow instrumentéw, jak réwniez
wartosci syntetycznych wskaznikéw, bedgcych najczesciej miarami ryzyka, np. $rednia
zapadalno$¢ czy duration.

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

Diug potencjalny — zobowigzania nie bedgce dlugiem publicznym, ktére po zajsciu
okre$lonego zdarzenia mogg przyczyni¢ sie do powstania dtugu publicznego. Klasycznym
przyktadem dtugu potencjalnego sg zobowigzania niewymagalne z tytutu gwarancji i poreczen
udzielonych przez jednostki sektora finanséw publicznych. W przypadku wykonania gwarancji
lub poreczenia zobowigzania z ich tytutu stajg sie wymagalne i powiekszajg wydatki podmiotu
udzielajgcego gwarancje, tym samym zwiekszajgc potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny.
Duration— miara wrazliwosci kosztow obstugi dlugu na zmiany stop procentowych, a wiec miara
ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana jest jako
wyrazona w latach srednia dlugos¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany
poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stép procentowych oraz wiekszy udziat
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instrumentéw krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy
procentowej i nizsza duration. Duration dlugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ, |, < sCFS,
T

reR .s-eS‘y seS

Duration =

CFz CFS

D Tk Dy

ses (1 + ls) sesS (1 + ls)
gdzie:
s — termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nominat),
S — zbidér wszystkich terminéw przeptywow z tytutu SPW (odsetki lub nominat),
r—termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentow o oprocentowaniu
zmiennym,
R — zbiér wszystkich terminéw pfatnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentow
0 oprocentowaniu zmiennym,
S|, - zbidér wszystkich termindéw przeptywéw dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym,
ktorych najblizszy ustalony termin wykupu wynosi r,
CFZs- warto§¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i
terminie s,
CFS; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie s,
is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

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

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

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe - wigze sie z niebezpieczehstwem, ze druga strona transakcji nie wywigze
sie, w catosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakcji,
ktéorych przedmiotem sg naleznoSci. Dla zarzadzajgcego diugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentéw pochodnych, w szczegdélnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje réwniez w przypadku zarzgdzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papieréw wartosciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa sie gtdwnie poprzez dobdr partnerow
charakteryzujgcych sie wysokg wiarygodnosécig kredytowg (ocena kredytowa - rating) oraz
ustalenie limitbw kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakgciji.
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Ryzyko kursowe - wynika z istnienia w ramach dlugu SP instrumentéw nominowanych i
rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia sie wrazliwoscig poziomu dtugu i
kosztéw jego obstugi na zmiany kursu walutowego, co jest konsekwencjg obowigzujgcego w
Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ziotego wobec danej waluty
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w ziotych: zadtuzenia w tej
walucie i kosztéw jego obstugi.

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

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

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

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

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany wielkoéci ptatnosci z tytulu obstugi dilugu,
wynikajace ze zmian wysokosci stop procentowych. Jego zrédtem jest koniecznosé
refinansowania zapadajgcego w przysziosci dtugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ wysokoéci ptatnosci kuponowych od dtugu o oprocentowaniu zmiennym.

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

Spread - réznica wystepujgca pomiedzy rentownosciami dwoch instrumentéw dtuznych. W
wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to réznica pomiedzy
rentownos$ciami dwoch instrumentéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegolnosci terminie zapadalnosci, wyemitowanych przez réznych emitentéw. Spread jest
czesto rozumiany jako réznica pomiedzy rentownoscig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym
ryzyku w danej klasie.

Swap - wymiana strumieni ptatnosci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujgca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezacym do tzw.
instrumentéw pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszyc¢ innym instrumentom.

Srednia zapadalnos$é (takze ATM od ang. average time to maturity) — miara ryzyka
refinansowania dtugu publicznego. Srednia zapadalno$é to wyrazona w latach $rednia dtugosé
okresu, po ktérym wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sg terminy wykupu
dhugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza érednia zapadalno$é. Srednia
zapadalnos¢ diugu SP liczona jest wg wzoru:
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D NI,
ATM ="

2N,

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbidér wszystkich terminéw zapadalnosci (1j. ptatnosci nominatu),
N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili £,
lo — biezgcy wskaznik indeksacji nominatu (dla dtugu innego niz obligacje indeksowane Iy =1).
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Aneks 2. Regulacje prawne dotyczace dtugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dtug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
» nie wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i » poziom dtugu publicznego, obok ograniczen
poreczen finansowych, w nastepstwie ktorych dotyczacych deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o
panstwowy diug publiczny przekroczy 3/5 wartosci ktére Komisja bada przestrzeganie dyscypliny
rocznego PKB (art. 216 ust. 5); budzetowej w panstwach cztonkowskich (art. 126) -

okresla tzw. procedure nadmiernego deficytu
(Excessive Deficit Procedure - EDP);

2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w wypadku

» regulacje dotyczgce panstwowego diugu publicznego:
definicje, podstawowe zasady zaciggania

nadmiernego deficytu, stanowigcy zatgcznik do Traktatu o
Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii

panstwowego dtugu publicznego i zarzadzania Europejskiej
dtugiem oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne » definicja dtugu oraz warto$¢ bazowa relacji dtugu
dotyczgce limitéw zadtuzenia; publicznego do PKB okre$lona na poziomie 60%;

» definicja sektora finansoéw publicznych.

3. Rozporzadzenie o stosowaniu Protokotu w sprawie
procedury dotyczgcej nadmiernego deficytu, stanowigcego
zatgcznik do Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote
Europejskg
» definicje dlugu publicznego, z wyszczegdlnieniem
tytutéw dtuznych;

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

» definicja poszczegdélnych kategorii zobowigzan
finansowych;

» definicja sektora general government.

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

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

. Procedury dotyczace limitow na relacje panstwowego dtugu publicznego do PKB

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

a) relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw w uchwalanym przez Rade Ministréw projekcie ustawy
budzetowej na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku x+1;

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

a) przyjmuje sie brak deficytu lub poziom réznicy dochodow i wydatkéw budzetu panstwa w uchwalanym przez
Rade Ministréw projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajgcy spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa
do PKB w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych oraz wolne $rodki w uchwale
budzetowej na rok x+2 moze wynikac jedynie z wydatkow zwigzanych z realizacjg zadan wspotfinansowanych
ze Srodkow pochodzgcych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA;

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

» nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowej,

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

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

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

d) Rada Ministrow przeprowadza przeglad:

» wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,

» programow wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu

publicznego do PKB;
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Obowiazujgca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

f) Rada Ministréw dokonuje przegladu obowigzujgcych przepiséw w celu przedstawienia propozycji rozwigzan
prawnych majgcych wptyw ma poziom dochodéw budzetu panstwa, w tym dotyczgcych stosowania stawek
podatku od towardw i ustug,

~—

g) nastepuje podwyzszenie stawek VAT na kolejne 3 lata,

h) Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych otrzymuje dotacje celowg z budzetu panstwa na
realizacje zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw niepetnosprawnych w wysokosci do 30 %
Srodkoéw zaplanowanych na realizacje tego zadania na dany rok,

i) organy administracji rzgdowej mogg zacigga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie inwestycji, jezeli majg
zapewnione finansowanie z udziatem srodkéw pochodzgcych z budzetu UE oraz niepodlegajgcych zwrotowi z
pomocy udzielanej przez panstwa czionkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie
okreslonym w przepisach lub procedurach dotyczgcych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym niz 50%
catosci kosztéw, z tym Ze ograniczenia te nie dotyczg odbudowy lub przebudowy drég krajowych w celu
usuniecia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym, inwestycji w infrastrukture przeciwpowodziows,
systemu elektronicznego poboru optat za korzystanie z drég publicznych oraz odszkodowan za nieruchomosci
przejete w zwigzku przygotowaniem i realizacjg inwestycji w zakresie drég publicznych;

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

obowigzujg procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, c, d, f, g i h dla relacji wigkszej od 55%, a nie wiekszej od
60% PKB;

b) uchwalane na rok x+2 budzety JST muszg by¢ przynajmniej zrbwnowazone;
c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;

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

Y
-~

Il Zasady i limity zaciggania zobowiazan przez JST

£

planowane i wykonane wydatki biezgce nie mogg by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody biezgce
powigkszone o nadwyzke budzetowsg z lat ubiegtych i wolne $rodki;

b) wykonane wydatki biezace moga by¢é wyzsze niz wykonane dochody biezace powiekszone o nadwyzke
budzetowg z lat ubiegtych i wolne $rodki jedynie o kwote zwigzang z realizacjg zadan biezgcych ze srodkéw
pochodzgcych z budzetu UE oraz niepodlegajgcych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA w przypadku, gdy srodki te nie zostaty przekazane w danym roku budzetowym;

c) JST mogg zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe na:
> sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papierow warto$ciowych oraz zaciggnigtych
pozyczek i kredytow,
» pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,
» finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
» wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkdw pochodzacych z budzetu EU;

o
-

zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego
budzetu JST podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w kiérym zostaly zaciggniete lub
wyemitowane;

e) JST mogg zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktérych koszty obstugi sg ponoszone co najmniej
raz do roku, przy czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci
nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja facznych kwot z tytutu:
> sptat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw i pozyczek,
» wykupdéw papierow warto$ciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem od
papierow wartosciowych,
» potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczenh oraz gwaranciji,
do planowanych dochoddéw budzetu JST nie moze przekroczyc¢:

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

lat relacji jej dochodéw biezgcych powiekszonych
o wptywy uzyskane ze sprzedazy majgtku oraz
pomniejszonych o wydatki biezgce, do dochodéw
ogotem budzetu JST;

g) Relacje tacznej kwoty dtugu JST na koniec roku
budzetowego do wykonanych dochodéw ogétem
oraz na koniec kwartalu danego roku
budzetowego do planowanych dochodéw nie
mogg przekroczy¢ 60%,;
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Obowiazujgca ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

h) Ograniczen dotyczacych kwoty dlugu JST nie

stosuje sie do emitowanych  papieréw
warto$ciowych, kredytéw i pozyczek zacigganych
w zwigzku ze Srodkami okreslonymi w umowie
zawartej z podmiotem dysponujgcym funduszami
strukturalnymi lub Funduszem Spdojnosci UE.

Tabela 3. Podstawowe réznice dotyczgce dtugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy diug publiczny dlug sektora general government

1) zakres sektora finanséw publicznych

» ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety » zakres sektora general government zostat
katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw zdefiniowany w ESA95 ?; nie zostat wprowadzony
publicznych; zamkniety katalog jednostek;
réznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji
a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK):
» nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; » sg zaliczane do sektora general governmente’);

2) tytuly diuzne zaliczane do diugu publicznego

» papiery wartosciowe opiewajgce na wierzytelnosci| > papiery wartosciowe inne niz akcje, z wytgczeniem
pieniezne (poza papierami udziatowymi); instrumentow pochodnych;

»  kredyty i pozyczki; »  pozyczki;

» przyjete depozyty; » gotowka i depozyty;

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

roznice w tytutach diuznych w zaleznosci od regulacji
» zobowigzania wymagalne; | -4
3) dtug potencjalny
réZnice dotyczgce uwzgledniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB

» nie jest uwzgledniany. Od 1.01.2006 r. zgodnie z » ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio
ustawg z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach dlugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
publicznych podstawowa kategoria, do ktorej poreczeniami i gwarancjami;
odnoszg si¢ limity zadtuzenia jest dtug publiczny bez | »  po spetnieniu okreslonych kryteriow (zgodnie z
przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji. zasadami ESA’'95) ditug potencjalny moze sta¢ sie
Nowa ustawa nie wprowadza zmian w zakresie diugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia lub
dtugu potencjainego; gwaranciji (operacja przejecia dtugu);

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

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

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ zwigzanych z budowg
infrastruktury, po spetnieniu okreslonych kryteriow w zadtuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
poza zobowigzaniami przedmiotowych Funduszy moga by¢ ujmowane takze nakfady inwestycyjne poniesione
przez podmioty spoza sektora realizujgce inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).
Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE sa
uwzgledniane w wyniku (deficycie lub nadwyzce) sektora general government.
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dtugiem publicznym w panstwach UE

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania jednostki
zajmujacej sie zarzgdzaniem diugiem SP. Mozna w tym zakresie wyodrebni¢ trzy podstawowe
koncepcje organizacyjne:

¢ model bankowy - w banku centralnym,

¢ model rzagdowy — w jednym z ministerstw (najczesciej finanséw lub skarbu),

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

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

jaka moze wystepowaé pomiedzy politykg pieniezng oraz zarzadzaniem diugiem publicznym.

Bank centralny moze w takiej sytuacii:

o traktowa¢ zarzadzanie dlugiem instrumentalnie skupiajgc sie na celach polityki pienieznej,

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

W obydwu przypadkach realizacja natozonych na bank centralny zadah nie jest optymalna.
Dodatkowo, nawet w przypadku umieszczenia polityki pienieznej oraz zarzgdzania dtugiem w
odrebnych departamentach oraz zastosowania tzw. ,chinskiego muru”, mogg pojawiac sie
podejrzenia odno$nie do wykorzystywania w zarzgdzaniu dtugiem nieznanych jeszcze rynkowi
informaciji dotyczacych wysokosci stop procentowych, co prowadzi do zmniejszenia zaufania do
emitenta oraz zgdania przez nabywcéw instrumentéw skarbowych dodatkowej premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikow rozwigzania polegajacego na umieszczeniu
zarzgdzania 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 rzagdowy dobrze sprawdza sie w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
,wschodzacych” lub podlegajgcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho¢ nie tylko tam jest stosowany'. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzadu 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 dtugoterminowe cele zarzadzania dtugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do
zwiekszenia zarowno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztéw obstugi dtugu w
dtugim terminie,

e brak wystarczajgcej elastycznosci oraz mozliwoéci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkéw rynkowych (co jest szczegdlnie wazne w przypadku wykorzystywania w
zarzadzaniu dlugiem pochodnych instrumentéw finansowych) wynikajgcy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administraciji,

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

Model agencyjny stanowi model dominujgcy w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak
pewnym uogolnieniem (nie oznacza agencji rzgdowej zgodnie z definicjg stosowang w prawie
polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujgce sie zarzgdzaniem dlugiem w
poszczegdélnych krajach réznig sie znacznie miedzy sobg zaréwno je$li chodzi o wachlarz
powierzonych im zadan jak i poziom instytucjonalnej odrebnoséci. Charakter agenciji moze mie¢
réowniez wydzielona organizacyjnie i budzetowo czesS¢ ministerstwa. Wspdlng ich cechag
pozostaje natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizacji zleconych

'% Model rzadowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wiochy.
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zadan. Do najwazniejszych zalet powierzenia zarzgdzania diugiem wyspecjalizowanej instytuciji
naleza:

mozliwo$s¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dtugoterminowych celéw
zarzgdzania dlugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyziji
zarzgdzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

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,

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

mozliwos¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytucji finansowych (pozyskania
oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow).
Z reguty zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rzadu, czesto ministra finanséw, a jej

dziatania podlegajg audytowi pod katem zgodnosci z tymi wytycznymi. Dlatego w przypadku
modelu agencyjnego bardzo wazne jest przygotowanie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych
oraz organizacyjnych zapewniajgcych dobrg wspoétprace ministra finansow, ktory definiuje cele
oraz agencji, ktora je realizuje.

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

10 z 17 panstw strefy euro).

Tabela 4. Instytucje odpowiedzialne za zarzgdzanie dtugiem publicznym w panstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holandia . Agentschap van het ministerie van Financién

agencyjny
Grecja Opyaviouog Alaxeipiong Anupociou Xpéoug
Irlandia National Treasury Management Agency
Niemcy Finanzagentur GmbH
Strefa euro Portugalia Instituto de Gestéo do Crédito Publico
Stowacja Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr YTtroupyeio OIKOVOUIKWV
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia y Hacienda
Luksemburg rzadowy Ministere des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Malta Treasury Department
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
totwa Valsts Kase
Szwecja . Riksgéalden
agencyjny i - o Lo
Wegry Allamaddssag Kezelé Kézpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office
Pozostate Dania bankowy Danmarsk Nationalbank
panstwa UE Butgaria MuHucTepcTBO Ha huHaHcuTe

Czechy Ministerstvo financi
Litwa rzadowy Finansy Ministeria
Polska Ministerstwo Finansow
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor
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Aneks 4. Deficyt i dlug publiczny oraz rentownos¢ obligacji 10-letnich w panstwach UE
Tabela 5.Deficyt, dtug publiczny i rentownosci obligacji 10-letnich w panstwach UE w latach 2009-2010

2009 2010
deficyt/nadwyzka | dtug | stopa 10-letnia | deficyt/nadwyzka | dtug | stopa 10-letnia
% %
% PKB PKB (%) % PKB PKB (%)
Grecja -15,8 129,3 5,17 -10,6 144,9 9,09
Wiochy -54 115,5 4,31 -4,6 118,4 4,04
| Belgia -5,8 95,9 3,90 -4,1 96,2 3,46
Portugalia -10,1 83,0 4,21 -9,8 93,3 5,40
Wegry -4.6 79,7 9,12 -4,2 81,3 7,28
Francja -7,5 79,0 3,65 -7,1 82,3 3,12
Niemcy -3,2 74,4 3,22 -4.3 83,2 2,74
Austria -4.1 69,5 3,94 -4.4 71,8 3,23
Wielka Brytania -11,5 69,6 3,36 -10,3 79,9 3,36
Malta -3,7 67,8 4,54 -3,6 69,0 4,19
Irlandia -14,2 65,2 5,23 -31,3 92,5 5,74
Holandia -5,6 60,8 3,69 -5,1 62,9 2,99
Cypr -6,1 58,5 4,60 -5,3 61,5 4,60
Hiszpania -11,2 53,8 3,98 -9,3 61,0 4,25
Polska -7,3 50,9 6,12 -7,8 54,9 5,78
Finlandia -2,5 43,3 3,74 -2,5 48,3 3,01
Szwecja -0,7 42,7 3,25 0,2 39,7 2,89
Dania -2,7 41,8 3,59 -2,6 43,7 2,93
totwa -9,7 36,7 12,36 -8,3 44,7 10,34
Stowacja -8,0 35,5 4,71 -1,7 41,0 3,87
Czechy -5,8 34,4 4,84 -4,8 37,6 3,88
Stowenia -6,1 35,3 4,38 -5,8 38,8 3,83
Litwa -9,5 29,4 14,00 -7,0 38,0 5,567
Rumunia -9,0 23,6 9,69 -6,9 31,0 7,34
Butgaria -4,3 14,6 7,22 -3,1 16,3 6,01
Luksemburg -0,9 14,8 4,23 -1,1 19,1 3,17
Estonia -2,0 7,2 : 0,2 6,7 :
Strefa euro -6,4 79,8 3,82 -6,2 85,3 3,62
UE 27 -6,9 74,7 4,13 -6,6 80,1 3,83

Y Stopa 10-letnia - $rednia ze Srednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu

miesiecy; srednia w grudniu; Eurostat.

Dane dot. wyniku deficytu i dlugu na podstawie Eurostat Euro-indicators news release 153/2011, 21 pazdziernika

2011 r.

Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji dtugu sektora general government do PKB w latach 2008-2010*
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*) Réznica miedzy relacjg dtugu do PKB na koniec 2010 i 2007 r.
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Aneks 5. Srednia zapadalnos¢ i duration dtugu wybranych panstw UE w 2010 r.
Tabela 6. Srednia zapadalnos¢ i duration dfugu wybranych panstw UE w 2010 r.

ATM Duration
Razem Krajowy | Zagraniczny | Razem Krajowy | Zagraniczny

Austria 8,30 8,40 2,50 6,90 7,00 2,20
Belgia 6,45 6,47 0,25 4,81* 4,83* 0,04**
Czechy 6,30 * * 4,40** * *
Dania 7,90 9,00 2,50 9,30 6,70 -0,30
Estonia * * * * * *
Finlandia 4,60 4,60 0,00 2,70 2,70 0,00
Francja 7,10 7,10 * 5,50** 5,50** *
Grecja 7,10 * * * 4,20 *
Hiszpania 6,60 6,60 * 4,30 4,30 *
Holandia 7,00 7,00 * * * *
Irlandia 5,91 * * 5,02 * *
Luksemburg 6,30 6,30 0,00 * * *
Niemcy 5,94 5,95 1,73 4,78* 4,79** 0,22**
Polska 5,38 4,30 8,13 3,74 2,97 5,54
Portugalia 577 * * 3,87 * *
Stowacja 5,67 5,67 * 4,71 4,71 *
Stowenia 6,30 5,40 6,70 5,00** 4,20** 5,30**
Szwecja 5,20 6,00 0,13 * * *
Wegry 4,16 4,05 4,31 2,77 2,68 2,89
Wielka Brytania * 14,07 0,00 * 8,50 0,00
Wiochy 7,20 7,10 9,70 4,90 4,90 5,20

*) Brak danych.
**) Modyfikowane duration.
Zrodto: OECD'’s Statistical Data Warehouse, www.oecd.int.

Wykres 2. Sprzedaz SPW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci
w2011 r.*
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Aneks 6. Ocena kredytowa dlugu rzadowego panstw UE
Tabela 7. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego dtugu rzgdowego w walucie obcej panstw UE

stan na 29 listopada 2011 r.

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aa1 AA ¥ AA+
Bulgaria Baa2 i BBB BBB-
Cypr R A BEB {444y
Czechy A1 AA- 44 A+
Dania Aaa AAA AAA
Estonia A1 AA- +*$ At +
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja Ca  VWWVIVVVY  [CC Yyy¥ivyvy  [CCC V¥¥¥¥iY
Hiszpania A1 ++++ AA- AA- **
Holandia Aaa AAA AAA
Irandia Bal wyv¥Vv¥Vv¥  |BBB+ y¥y¥¥ BBB+ yyyy
Litwa Baa1 BBB BBB
Luksemburg Aaa AAA AAA
totwa Baa3 BB+ 4 BBB- 4
Malta A2 A A+
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 A- A-
Portugalia Ba2 yyvWYVV BBB- yyv BB+yY
Rumunia Baa3 BB+ BBB- 4
Stowacja A1 A+ A+
Stowenia Aa3 ¥ AA- AA- ¥
Szwecja Aaa AAA AAA
Wegry Bal wy¥ BBB- BBB-
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy A2 4y Ay A+ ¥

Zrédfo: Reuters.

1

- spadek lub wzrost ratingu o jeden stopieh w poréwnaniu do poprzedniej Strategii.

Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybranych krajéw UE
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* Od potowy kwietnia 2011 r. greckie CDS sg kwotowane znacznie powyzej 1200 pb.
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacji emitowanych w EUR do obligacji niemieckich
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* Od potowy kwietnia 2011 r. spread 10-letnich obligacji greckich do obligacji niemieckich ksztaftuje sie znacznie
powyzej poziomu 1 100 pb.
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Aneks 7. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystyczny
Tabela 8. Dtug publiczny w okresie 2001 — VI 2011

Wyszczegolnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Vi2011

1. Dlug Skarbu Panstwa

a)wmid zt 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 752,2
krajowy * 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 546,8
zagraniczny * 98,9 108,6 127,8 11,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 205,5

b) w relacji do PKB 36,4% | 40,6% | 44,9%| 43,6% 448% | 451%| 42,6% | 44,7%| 47,0% 49,6% -

2. Panstwowy diug publiczny

a) wmid zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 786,0

b) w relacji do PKB 38,8% | 43,6%| 484%| 46,7%| 475%| 47,8%| 448% | 46,9%| 499%| 52,8% -

3. Dlug sektora general government (wg metodologii UE)

a) w mid zt 292,8 340,9 396,7 422,4 463,0 506,0 529,3 600,8 684,2 776,8 819,9

b) w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45, 7% 47,1% 47,7% 45,0% 47,1% 50,9% 54,9% -

*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 9. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 — VI 2011
Wyszczegolnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | vi2011

1. Produkt krajowy brutto

w mid zt 7796| 8086| 8432| 9245| 9833| 10602 1176,7| 12754| 1343,4] 14154] -

2. Kursy walutowe (na koniec okresu)

a) EUR 3,5219| 4,0202| 4,7170| 4,0790| 3,8598| 3,8312| 3,5820| 4,1724| 4,1082| 3,9603| 3,9866

b) USD 3,9863 | 3,8388 ‘ 3,7405 | 2,9904 ‘ 3,2613 ‘ 2,9105 ‘ 2,4350 ‘ 2,9618 ‘ 2,8503 ‘ 2,9641 ‘ 2,7517
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Zadtuzenie sektora rzgdowego 635 867,3 91,7% | 70 034,7 11,0% | 705 902,0 90,7% | 50.140,6 71% | 756.042,6 91,1%
1 1 Dtug Skarbu Panstwa 631 506,5 91,0% | 70 344,1 11,1% | 701 850,6 90,1% | 50.369,0 72% | 752.219,5 90,7%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowo$cig prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe szkoly wyzsze 254,8 0,0% 36,0 14,1% 290,8 0,0% -240,3 -82,6% 50,5 0,0%
1.4. | Jednostki badawczo-rozwojowe 432,0 0,1% -432,0 -100,0% - - - - - -
1.5. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 902,8 0,1% 74,6 8,3% 977,3 0,1% 10,3 1,1% 987,6 0,1%
1.6. | Panstwowe instytucje kultury 26,7 0,0% 18,6 69,8% 45,3 0,0% 3,0 6,7% 48,3 0,0%
1.7. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 10,7 0,0% -0,4 -3,9% 10,3 0,0% -0,5 -4.,6% 9,8 0,0%
Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na
15 |possmemioyosanw sy oo st | 5 rsys| aux|  so|  ozw| 278 0w
spotek prawa handlowego -0,9 0,0% 2.726,9 0,3%
2. | Zadtuzenie sektora samorzadowego 452821 6,5% | 14 601,2 32,2% | 59883,3 7,7% 1.030,5 1,7% 60.913,8 7,.3%
2.1. f;?;;ﬁgwe Jednostek samorzadu terytorialnego i ich 40726,6 59%| 147528 36,2% | 55479,4 AL I B
, ,6% 56.379,2 6,8%
2.2. | Samorzgdowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 82,0 0,0% -82,0 -100,0% 0,0 0,0% - - - -
2.3. | Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej 4 426,1 0,6% -223,9 -5,1% 4202,2 0,5% 152,7 3,6% 4.354,9 0,5%
2.4. | Samorzgdowe instytucje kultury 37,2 0,0% 54,0 144,9% 91,2 0,0% 1,9 2,1% 93,2 0,0%
Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na
25 |soisaw ouonit v co o st | 1| oou| uns| omre|  vos|  oon
spotek prawa handlowego -24,0 -21,7% 86,4 0,0%
3. | Zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 12 459,8 1,8% 4371 3,5% 12 896,9 1,7% -346,4 -2,7% 12.550,5 1,5%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 495,8% 0,0 0,0% 0,0 -85,6% 0,0 0,0%
3.2. | Dlug funduszy zarzgdzanych przez ZUS 12 459,8 1,8% 437,1 35% | 128969 1,7% -346,3 -2,7% 12.550,5 1,5%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 2 grudnia 2011 r.
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Tabela 11. Dtug sektora finansoéw publicznych po konsolidacji *

Zadtuzenie sektora rzgdowego 623 592,0 93,1% | 68 768,5 11,0% | 692 360,5 92,6% || 37.033,8 53% | 729.394,3 92,8%
1.1. | Dtug Skarbu Panstwa 622 389,8 92,9%| 68820,3 11,1% | 6912101 92,4%| 37.244,6 54% | 728.454,7 92,7%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Panstwowe szkoly wyzsze 2391 0,0% 34,9 14,6% 274,0 0,0% -226,9 -82,8% 471 0,0%
1.4. | Jednostki badawczo-rozwojowe 233,6 0,0% -233,6 -100,0% - - - - - -
1.5. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 700,2 0,1% 131,6 18,8% 831,9 0,1% 16,5 2,0% 848,4 0,1%
1.6. | Panstwowe instytucje kultury 14,7 0,0% 18,1 123,2% 32,8 0,0% 1,2 3,8% 34,0 0,0%
1.7. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 6,5 0,0% 0,4 7,0% 6,9 0,0% -0,2 -3,2% 6,7 0,0%

Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na

podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadanh o B ) o o
18. publicznych, z wytgczeniem przedsiebiorstw, bankéw i 8,1 0.0% 3.3 41.1% a7 0.0%

spotek prawa handlowego -1,4 -29,7% 3,3 0,0%
2. | Zadiuzenie sektora samorzgdowego 39 324,7 59% | 14 194,3 36,1% 53 519,0 7,2% 1.420,3 2,7% 54.939,4 7,0%

Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego i ich o o o
2.1. 2wiazkéw 36 371,3 54%| 14 197,1 39,0% 50 568,4 6,8% 1.298 1 2.6% 51.866,6 6.6%
2.2. | Samorzadowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% - - - -
2.3. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 2916,5 0,4% -47.0 -1,6% 2 869,5 0,4% 136,0 4.7% 3.005,5 0,4%
2.4. | Samorzgdowe instytucje kultury 271 0,0% 34,5 127,1% 61,6 0,0% -4.6 -7,4% 57,0 0,0%

Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na

podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan o o o
25. publicznych, z wytgczeniem przedsiebiorstw, bankow i 9.7 0.0% 9.8 101,1% 195 0.0%

spotek prawa handlowego -9,3 -47,4% 10,3 0,0%

3. | Zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 6 959,8 1,0% || -4 940,5 -71,0% 2019,3 0,3% -346,3 -17,2% 1.673,0 0,2%

3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.2. | Dlug funduszy zarzgdzanych przez ZUS 6 959,8 1,0%| -4940,5 -71,0% 20193 0,3% -346,3 -17,2% 1.673,0 0,2%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 2 grudnia 2011 r.
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ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentéw (wg nominatu, w min zt)

Zadtuzenie Skarbu Panstwa
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Pafstwa
1. Dtug z tytutu SPW 1)

1.1. Rynkowe SPW

bony skarbowe
obligacje rynkowe
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statyr
obligacje 2-letnie zerokuponowe
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennyr
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ)
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ)
obligacje typu private placement
obligacje rynkowe indeksowane 2,

obligacje 12-letnie indeksowane
obligacje 15-letnie indeksowane

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

1.3. Nierynkowe SPW
obligacje na zwiekszenie funduszy wtasnych BGZ

2. Pozostate zadtuzenie krajowe SP

przyjete depozyty - wolne $rodki jsfp 3)

przedpfaty na samochody 4)

zobowigzania wymagaine 4) 5)

inne

|I. ZadtuZenie zagraniczne Skarbu Panstwa

1. Dtug z tytutu SPW

obligacje typu Brady

obligacje zagraniczne

2. Dlug z tytutu kredytow

Klub Paryski

Miedzynarodowe Instytucje Finansowe
w tym: Europejski Bank Inwestycyjny

pozostate

XI1 2009

631.506,5
462.733,6
4624837
452.956,2
47.544.6
405.411,6
342.883,1
59.941,9
128.841,2
623,6
123.065,9
29.023,2
1.387,2
51.595,3
1.235,0

0,0
19.670,4
21.7816
8.158,3
750,0
10.933,2
10.464,6
468,6
9.317,0
5.706,4
1.461,5
2.149,0
210,5
210,5
249.9

0,0

168.772,9

134.064,7
846,6
133.218,1
34.708,2
3262
34.185,6
20.846,0
1964

XI12010

701.850,6
507.011,5
506.984,5
499.258,4
27.966,1
4712922
390.997,7
1055274
1318914
00
1205851
31.606,6
1.387,2
65.382,7
10484

00

196704
36,6798
72342
750,0
14.911,9
10.759,5
41523
7.618,0
3.419,4
1562,8
26357
108,1

108,1

27,1

00

34

23,1

06
194.839,0

155.468,1
8804
154.587,8
39.370,9
306,7
38.874,5
223615
1896

V2011

752.219,5
546.758,6
536.749,0
529.460,9
27.9736
501.487,2
409.684,0
125.505,1
124.647,2
00
126.198,0
31.856,6
1.387,2
74.140,3
874,2
9.055,1
15.837,1
40.3898
72342
750,0
17.662,9
111190
6.543,9
7.233,1
27389
16793
2.814,9
55,1

55,1
10.009,6
9.9255

33

80,1

06
205.460,9

163.221,5
8173
162.404,2
42.239,5
2506
41.8305
26.056,0
1584

struktura
V12011
w %

100,0%
72,71%
71,4%
70,4%

3.7%
66,7%
54,5%
16,7%
16,6%
0.0%
16,8%
4,2%
0.2%
9.9%
01%
1.2%
21%
54%
1,0%
0.1%
2,3%
15%
0.9%
1,0%
0.4%
0.2%
0.4%
0,0%
0.0%
1,3%
1.3%
0.0%
0.0%
0.0%
27,3%
21,7%
0.1%
216%
5,6%
0.0%
5,6%
35%
0.0%

zmiana

XI12010 - XI1 200¢

w min zt

70.344,1
44.278,0
44.500,8
46.302,2
19.578,5
65.880,6
48.114,6
45.585,5
3.050,2
-623,6
-2.480,8
2.583,3

0,0
13.787,4
-186,6

0,0-

0,0
14.898,2
-924,2
0,0
3.978,7
295,0
3.683,7
-1.699,0
-2.287,0
101,3
486,7
-102,4
-102,4
2228

0,0{-

0,0
-223,5

0,6/-

26.066,1

21.403,5
338
21.369,7
4.662,6
-194
46889
15155
6.8

w %

11,1%
9,6%
9,6%
10,2%
-41,2%
16,3%
14,0%
76,0%

24%
-100,0%
2,0%
89%
00%
26,7%
-15,1%

0,0%
68,4%
-11,3%
0,0%
36,4%
2,8%
786,0%
-18,2%
-40,1%
6,9%
22,6%
-48,6%
-48,6%
-89,2%

1,5%
-90,6%

15,4%
16,0%
4,0%
16,0%
13,4%
6,0%
13,7%
7,3%
-35%

zmiana

V12011 - XI1 2010

w min zt

50.369,0
39.747 .1
29.764,6

30.202,5
75
30.195,0
18.686,4
20.067,7
7,244,
00/-
56128
2500
00
8.757,6
743
9.055,1 |-
38333
37100
00

00
2.751,0
3604
23916
-384,9
6805
1165
1792
-53,0
53,0
9.982,5
9.9255|-
00

57,0

00
10.621,9

7.753,3
-63,1
7.8164
2.868,6
-56,1
2.956,0
36946
-31,3

w %

7,2%
7,8%
5,9%
6,0%
0,0%
6,4%
4,8%
19,0%
-5,5%

4,7%
0,8%
0,0%
13,4%
-16,6%

-19,5%
10,1%
0,0%
0,0%
18,4%
3,3%
57,6%
-5,1%
-19,9%
7,5%
6,8%
-49,1%
-49,1%
36884,2%

-0.3%
247,2%
75%
5,5%
5,0%
72%
5,1%
7,3%
-18,3%
7,6%
16,5%
-16,5%

skarbowe papiery wartosciowe wg pierwotnego terminu zapadalnosci;

1
2) zadtuzenie prezentowane jest wedtug zindeksowanej wartoci nominalnej;
3

) depozyty przyjete na podstawie rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 15.04.2011 r. w sprawie wolnych $rodkéw niektérych jednostek sektora finanséw publicznych przyjmowanych przez Ministra Finanséw w
depozyt lub zarzadzanie; warto$¢ po konsolidacji w ramach SP, tj. z wytaczeniem depozytow jednostek bez osobowosci prawnej;

4) dane aktualizowane kwartalnie;

5) pozycja obejmuje zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych, zaktadow budzetowych, gospodarstw pomocniczych i pafistwowych funduszy celowych nie posiadajacych osobowosci prawne;.




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

XI1 2009

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa

KRAJOWY SEKTOR BANKOWY | 146.0184
Diug z tytutlu SPW 146.018,4
- w tym: SPW na rachunku MF * 988,0
Rynkowe SPW 145.807,9
bony skarbowe 32.742,4
obligacje 2-letnie zerokuponowe 241741
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 54
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 36.804,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 7,0
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 12.260,4
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 10.587,7
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 2.073,7
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 24.5442
obligacje typu private placement 15,0
obligacje 12-letnie indeksowane 1.082,1
obligacje 15-letnie indeksowane 15,6
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 12213
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 275,0
Nierynkowe SPW 2105
obligacje na zwigkszenie funduszy wtasnych BGZ 2105
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 0,0
zobowigzania wymagalne 0,0
inne 0,0
KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY | 234.901,9)
Diug z tytutlu SPW 234.652,0
Rynkowe SPW 225.355,3
bony skarbowe 11.540,4
obligacje 2-letnie zerokuponowe 29.775,8
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 1.227,7
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 59.930,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 612,9
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 6.643,6
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 11.174,1
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 59238
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 69.655,5
obligacje typu private placement 735,0
obligacje 12-letnie indeksowane 7.014,2
obligacje 15-letnie indeksowane 430,8
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 19.695,4
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 996,3
Obligacje oszczgdnosciowe 9.296,7
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 5.698,2
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 1.452,9
obligacje 10-letnie oszczedno$ciowe 2.145,6
Pozostate zadtuzenie krajowe SP 2499
przyjete depozyty - wolne $rodki jsfp 0,0
przedptaty na samochody 33
zobowigzania wymagalne 246,5
inne 0,0
SPW W PORTFELU INWESTOROW ZAGRANICZNYCH | 81.8133|
Diug z tytutlu SPW 81.813,3
Rynkowe SPW 81.793,0
bony skarbowe 3.261,8
obligacje 2-letnie zerokuponowe 5.992,1
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym - detaliczne 1,9
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu zmiennym 0,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 321071
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - detaliczne 37
obligacje 7-letnie o oprocentowaniu zmiennym 766,4
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (WZ) 19,8
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu zmiennym (DZ) 160,9
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 28.866,3
obligacje typu private placement 0,0
obligacje 12-letnie indeksowane 2.368,3
obligacje 15-letnie indeksowane 22,3
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 8.106,5
obligacje 30-letnie o oprocentowaniu statym 115,9
Obligacje oszczgdnosciowe 20,3
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 8,3
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 8,6
obligacje 10-letnie oszczgdno$ciowe 34

XI12010

130.526,4
130.526,4
4.101,0
130.418,3
15.871,0
34.622,7
85

0,0
28.694,2
0,0
11.298,1
15.807,2
2.529,8
19.584,6
15,0

469,7

70,2
13174
130,0
108,1
108,1

0,0

0,0

0,0
248.228,6
248.201,5
240.602,4
8.594,7
47.636,1
1.037,3
0,0
56.338,7
0,0
6.777,3
20.735,6
4.554,0
63.382,4
735,0
6.669,3
3.252,4
19.733,9
1.155,7
7.599,2
34142
1.553,0
2.631,9
271

0,0

34

231

0,6
128.256,5
128.256,5
128.237,7
3.500,5
23.268,6
2,6

0,0
46.858,5
0,0
1.595,0
136,9
150,3
37.618,2
0,0
3.620,5
829,8
10.555,2
101,5
18,8

52

9,8

38

V12011

126.385,3
126.385,3
6.350,8
126.330,2
15.047,0
31.204,1
74
5.551,5
24.325,1
0,0
9.781,8
17.107,0
2.396,6
18.743,9
140,0
446,3
153,5
1.309,4
116,4

55,1

55,1

0,0

0,0

0,0
264.852,8
254.843,3
247.629,0
8.920,5
51.305,1
864,4
1.960,2
56.378,8
0,0
4.689,0
23.211,2
44873
61.577,4
610,0
6.648,3
5.309,4
20.475,3
1.192,0
7.2143
2.733,8
1.669,4
28111
10.009,6
9.925,5
33

80,1

0,6
155.520,5
155.520,5
155.501,6
4.006,1
43.085,8
24
1.543,4
43.943,3
0,0
1.366,3
716
350,2
45.876,7
0,0
4.024,3
1.080,9
10.071,9
78,8

18,9

51

9,9

3,8

struktura
V12011

462.733,6/ 507.011,5| 546.758,6/ 100,0%

23,1%
23,1%
1,2%
23,1%
2,8%
5,7%
0,0%
1,0%
4,4%
0,0%
1,8%
3,1%
0,4%
3,4%
0,0%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
48,4%
46,6%
45,3%
1,6%
9,4%
0,2%
0,0
10,3%
0,0%
0,9%
4.2%
0,8%
11,3%
0,1%
1.2%
1,0%
3,7%
0,2%
1,3%
0,5%
0,3%
0,5%
1,8%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
28,4%
28,4%
28,4%
0,7%
7,9%
0,0%
0,0
8,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,1%
8,4%
0,0%
0,7%
0,2%
1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

zmiana
XI12010 - XI1 2009
wmin zt w %

442780 9,6%
15.492,0 -10,6%
-15.492,00  -10,6%
311300  3151%
-15.389,6 -10,6%
-16.871,5 -51,5%
10.448,6 43,2%

31 58,5%

0,0 -
-8.109,9 -22,0%
-7,0/  -100,0%
-962,3 -7,8%

5.219,5 49,3%
456,1 22,0%
-4.959,6 -20,2%
0,0 0,0%
-612,4 -56,6%
54,6 350,6%
96,1 7,9%
-145,0 -52,7%
-102,4 -48,6%
-102,4 -48,6%
0,0 -

0,0 -

0,0 -
133267 57%
13.549,5 5,8%
15.247,0 6,8%
-2.945,8 -25,5%
17.860,3 60,0%
-190,4 -15,5%

0,0 -
-3.591,4 6,0%
6129 -100,0%
133,7 2,0%

9.561,6 85,6%
-1.369,7 -23,1%

6.273,0 9,0%
0,0 0,0%
-344,9 -4,9%
2.821,6 655,0%
38,5 0,2%

159,4 16,0%
-1.697,5 -18,3%
-2.284,0 -40,1%
100,1 6,9%
486,3 22,7%
-222,8/  -89.2%

0,0 -
0,0 1,5%

-223,5 -90,6%
0,6

464432  56,8%
46.443,2 56,8%
46.4447 56,8%

238,8 7,3%
17.276,5 288,3%
0,7 35,4%

0,0 -
14.7514 45,9%
-3,7| -100,0%

828,6 108,1%
171 589,8%

-10,5 -6,6%
8.751,9 30,3%
0,0 -

1.252,2 52,9%
807,5 3618,5%
24487 30,2%

-14.4 -12,5%
16 -1,3%
-3,0 -36,7%

12 13,5%
0,4 11,2%

zmiana

V12011 - XI1 2010

wmin zt

39.747 1
-4.1411|
-4.1411

2.249,8
-4,088,1
-824,0
-3.418,6
-1,1
5.551,5
-4.369,1
0,0
-1.516,3
1.299,8
-133,1
-840,6
125,0
-234
83,4

-8,1
-13,6
-53,0
-53,0
0,0

0,0

0,0
16.624,2)
6.641,7
7.026,6
3259
3.669,0
-172,9
1.960,2
40,2

0,0
-2.088,3
24755
-66,7
-1.805,0
-125,0
-21,0
2.057,1
7414
36,3
-384,9
-680,5
116,4
179,1
9.982,5
9.925,5
0,0

57,0

0,0
27.264,0/
27.264,0
27.263,9
505,6
19.817,2
-0,3
1.543,4
-2.915,2
0,0
-228,7
-65,4
199,9
8.258,5
0,0
403,8
2511
-483,3
22,7

0,1

-0,1

0,1

0,0

w %

7,8%
-3,2%
-3,2%
54,9%
-31%

5.2%

-9.9%
124%

-15,2%

-13,4%
8,2%
-5,3%
-4,3%
833,3%
-5,0%
118,8%
-0,6%
-10,5%
-49,1%
-49,1%

6,7%
2,7%
2,9%
3.8%
7.7%
-16,7%

0,1%

-30,8%
11,9%
-1,5%
-2,8%

-17,0%
-0,3%
63,2%

3,8%

31%
5,1%
-19,9%
7,5%

6,8%
36884,2%

-0.3%
247,2%
-7.5%
21,3%
21,3%
21,3%
14,4%
85,2%
-10,0%

6,2%

-14,3%
-41,7%
132,9%
22,0%
1,2%
30,3%
-4,6%
-22,4%
0,3%
-1,4%
1,1%
0,7%

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

1) dane uwzgledniaja przeptywy finansowe miedzy sektorami, obligacje wg pierwotnych terminéw zapadalno$ci
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