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. WPROWADZENIE

Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2006-08 obejmuje
strategie zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania na dtug sektora
finanséw publicznych. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych Minister Finansow
sprawuje kontrole nad poziomem dtugu sektora finanséw publicznych. W przypadku dtugu
Skarbu Panstwa Minister Finanséw dysponuje instrumentami pozwalajgcymi na
bezposrednie zarzadzanie dtugiem, zas w przypadku pozostatych podmiotéw sektora
finanséw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddziatywanie Ministra
Finanséw ma charakter posredni.

Z momentem wejscia do Unii Europejskiej Polska zobowigzata sie do przestrzegania
dyscypliny fiskalnej, ktérej zasady okreSlone sg w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Latem
2004 r. Komisja Europejska stwierdzita wystepowanie w Polsce nadmiernego deficytu
sektora finanséw publicznych i zalecita jego ograniczenie ponizej 3% PKB, najpdzniej w
2007 r. W programie konwergencji Polska zobowigzata sie wdrozy¢é zalecenia Komisiji.
Realizacja programu konwergencji i ograniczanie deficytu sektora finanséw publicznych
bedzie miato fundamentalne znaczenie dla Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych.

Prezentowana Strategia rozni sie od poprzedniego dokumentu przede wszystkim
w nastepujgcych obszarach:

1) Zrezygnowano z jednego z dwoéch celdw: utrzymanie wielko$ci dtugu publicznego na
bezpiecznym poziomie — rezygnacja ta wynika z zasad obowigzujgcych w UE w zakresie
dotyczgcym ksztattowania pozioméw deficytu i dilugu publicznego, ktére to zasady
Polska, jako kraj cztonkowski, winna stosowac.

2) W zwigzku ze zmiang otoczenia makroekonomicznego uelastycznieniu ulegto podejscie
do realizacji celu minimalizacja kosztow obsfugi dtugu w kontekscie ograniczen
wynikajacych z ryzyka kursowego.

3) Zmiana uwarunkowan makroekonomicznych, modyfikacja struktury finansowania potrzeb
pozyczkowych i dokonane operacje na diugu spowodowaty istotng korekte projekciji
ksztattowania sie w najblizszych latach zarbwno poziomu dtugu i kosztéw jego obstugi
(zmniejszenie poziomu tych wielkosci), jak i parametréw diugu (zdecydowana poprawa).

4) W 2006 r. nastgpi zmiana uwarunkowan prawnych - Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych wytaczyta przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji z
kategorii zobowigzan branych pod uwage przy obliczaniu ustawowych relacji dtugu do
PKB. Podstawowq kategorig dtugu staje sie panstwowy dtug publiczny. Jednocze$nie
wprowadzono zmiany w zakresie ograniczen dotyczacych zaciggania zobowigzan przez
jednostki samorzadu terytorialnego.

5) Dodano zadanie utworzenia agencji/biura zarzadzania dtugiem, tj. wyodrebnienie
zarzadzania dtugiem ze struktury Ministerstwa Finansow.

6) Zaktualizowano uktad tresci.



Il. REALIZACJA CELOW STRATEGII' W 2004 R. | W PIERWSZEJ POLOWIE 2005 R.

Il.1. Ocena realizacji celow
1. Utrzymanie wielkosci dtugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w omawianym okresie wynikaty niemal wylgcznie
ze zmian dtugu Skarbu Panstwa.

Zmiana wielkosci dlugu Skarbu Panstwa byta konsekwencjg konieczno$ci finansowania
deficytu budzetowego (41,4 mid zt w 2004 r. i 18,5 mid zt w | potowie 2005 r.) i rozchodow
nie zwigzanych ze spfatg dtugu (odpowiednio 14,9 mid zt i 6,0 mid zt), przy stosunkowo
wysokich w 2004 r. (10,3 mld zt) oraz niewielkich w | potowie 2005 r. (0,9 mid zt)
przychodach brutto z prywatyzacji. Najwazniejsze kategorie ditugu publicznego w ujeciu
bezwzglednym oraz w odniesieniu do PKB przedstawia tabela 1.

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

X1l 2003 Xl 2004 VI 2005

Wyszczegodlnienie
min zt % PKB min zt % PKB min zt

Dtug Skarbu Panstwa 378943,8| 46,4% | 402860,3( 45,5% | 437499,2
- krajowy 251 165,9( 30,8% | 291658,5| 33,0%| 311860,0
Kryterium migjsca emisji
- zagraniczny 1277779 15,7% | 111201,7| 12,6% | 125639,2
- krajowy 2139994 | 26,2% | 232352,4( 26,2% | 2421483
Kryterium rezydenta
- zagraniczny 164 9944 20,2% | 170507,8| 19,3% | 195 350,9
Panstwowy diug publiczny 408 631,3| 50,1% | 432282,1| 48,8% | 465 497,1')

Panstwowy dlug publiczny powiekszony o

. . . 420 040,7 | 51,5% | 444136,6| 50,2% | 476 919,8"
przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji

*) dane wstepne

Wzrost dtugu Skarbu Panstwa o 23,9 mid zt w 2004 r. byt wypadkowg wzrostu dtugu
krajowego o 40,5 mid zt oraz spadku dtugu zagranicznego o 16,6 mid zt. Istotny spadek
poziomu dlugu zagranicznego, mimo dodatniego salda finansowania zagranicznego
w wysokosci 3,1 mld zt, wynikat ze znacznego umocnienia ztotego obserwowanego w drugiej
potowie 2004 r. Czynnik ten, jak réwniez wysoki nominalny wzrost PKB oraz mniejsze od
zaktadanych potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa spowodowaly, ze relacja dtugu Skarbu
Panstwa do PKB zmniejszyta sie o 0,9 p.proc. W | potowie 2005 r. dtug Skarbu Panstwa
zwiekszyt sie 0 34,6 mld zt, z czego 20,2 mid zt przypadato na dtug krajowy, a 14,4 mid zt na
dtug zagraniczny.

2. Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w diugim horyzoncie czasu
Cel ten rozumiany byt jako:

a) minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okreSlonym przez terminy wykupu instrumentéw
0 najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w diugu — poprzez optymalny
dobdr instrumentéw zarzadzania dtugiem, ich struktury i terminéw emis;ji,

b) dziatania polegajgce na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbowych papierow
wartosciowych, tak by koszty ich obstugi byty najmniejsze z mozliwych przy przyjetej
strategii emisji.

Minimalizacja kosztéw obstugi diugu w pierwszym rozumieniu tego celu polegata
na dostosowaniu struktury emisji skarbowych papierow wartosciowych do warunkéw
panujgcych na krajowym i miedzynarodowym rynku finansowym. Na rynku krajowym

! Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2005-07 przyjeta we wrzesniu 2004 r.



struktura sprzedazy byta taka, by nadmierne podaze w poszczegoélnych segmentach krzywej
rentownosci nie prowadzity do akceptowania zbyt wysokich kosztéw obstugi dtugu.

Szczegdblna pod tym wzgledem byta sytuacja na przetomie 2003 i 2004 r., gdy rynek
w segmencie instrumentow Srednio- i dlugoterminowych o statej stopie procentowej nie mégt
znalez¢ punktu réwnowagi (ograniczony popyt, duzy wzrost rentownosci). Celowe w zwigzku
z tym bylo ograniczenie podazy w tym segmencie rynku i zastosowanie alternatywnych
zrodet finansowania:

e wprowadzenie nowych 3- i 7-letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym,
e zwiekszenie finansowania zagranicznego,
e emisja obligacji w formie private placement.

Zastosowanie alternatywnych zrodet finansowania umozliwito minimalizacje kosztéw
obstugi dlugu przy utrzymaniu ryzyka refinansowania na dotychczasowym poziomie (bez
zwiekszenia emisji instrumentow krotkoterminowych), w zamian za przejSciowe zwiekszenie
ryzyka stopy procentowej. Popyt na srednio- i dlugoterminowe obligacje o oprocentowaniu
statym zaczagt sie odbudowywac juz w styczniu 2004 r., a od marca nastgpit powr6t do ich
oferowania na przetargach sprzedazy. Od Il potowy 2004 r. sprzedaz obligacji $rednio-
i dtugoterminowych wspomagana byta spadkami stép na catej krzywej dochodowoéci.

Obnizaniu kosztdéw obstugi stuzyto wprowadzenie w sierpniu 2004 r. nowego instrumentu
zarzadzania dtugiem, jakim byly obligacje o stalym oprocentowaniu i nominale
indeksowanym inflacjg. Nowy instrument pozwala wyeliminowac z kosztéw obstugi premie za
ryzyko, jakiej zadali inwestorzy nabywajgc tradycyjne obligacje nieindeksowane.

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu zagranicznego nastepowata poprzez zastepowanie
zobowigzan drogich w obstudze instrumentami tanszymi, z uwzglednieniem poziomu ryzyka.

W pazdzierniku i grudniu 2004 r. dokonano przedterminowej spfaty kredytow z Banku
Swiatowego opartych o koszyk walut (currency pool loans) o rownowartoéci ponad 843 min
USD. W 2005 r. przeprowadzono duzg operacje przedterminowej sptaty zobowigzan wobec
wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim. Przedterminowej sptaty, w wysokosci ok. 4,4 mid
EUR, dokonano na rzecz 10 panstw (w przypadku jednego z nich - Kanady - dokonano
sptaty jedynie czesci dlugu). Gtdwna korzyscig byto ograniczenie ryzyka refinansowania, ale
operacja przyczynita sie réwniez do zmniejszenia ptatnosci z tytutu odsetek. Srednie
oprocentowanie sptaconego dtugu wynosito ok. 5%, podczas gdy wyemitowanych z intencjg
pokrycia sptat obligacji - Srednio 4,23%.

Do najwazniejszych dziatah stuzgcych minimalizacji kosztéw obstugi diugu w drugim
rozumieniu tego celu (tj. dziatan polegajacych na podnoszeniu efektywnosci rynku
skarbowych papierow wartosciowych) nalezaty:

e polityka ograniczania liczby emisji obligacji przy jednoczesnym zwiekszeniu ich wartoSci
nominalnej (przejsciowo zawieszona w | kwartale 2004 r.),

e zwiekszanie warto$ci poszczegodlnych emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych,

e alians strategiczny CeTO S.A., organizatora elektronicznej platformy obrotu SPW,
z europejskg platformg MTS, pozwalajgcy zagranicznym bankom uczestniczgcym w MTS
na uczestnictwo w elektronicznym obrocie polskimi SPW,

e podjecie w pazdzierniku 2004 r. decyzji o dopuszczeniu w 2005 r. bankéw zagranicznych
do startu w konkursie na wytonienie Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych
(DSPW) na rok 2006.

Minimalizacja kosztow obstugi dtugu odbywata sie przy przyjetych ograniczeniach
dotyczgcych poziomu:
1) ryzyka refinansowania w walucie krajowej

Srednia zapadalnosé diugu rynkowego wzrosta znaczaco: z 2,66 na koniec 2003 r.
do 3,15 na koniec 2004 r. i do 3,38 w potowie 2005 r. Szczegdlnie znaczacy wzrost Sredniej
zapadalnosci miat miejsce od wrzesnia 2004 r. Byto to gtbwnie wynikiem:



e spadku zadtuzenia w bonach skarbowych (o 1,2 mid zt w 2004 r. i o 7,6 mid z
w | potowie 2005 r.),

e zwiekszenia sprzedazy obligacji Srednio- i diugoterminowych (ti. 5 lat i wiecej) —
w kolejnych pétroczach omawianego okresu stanowity one odpowiednio 51,7%, 60,0%
i 59,1% obligacji sprzedawanych na przetargach sprzedazy,

e duzg skalg przetargow zamiany i odkupu. W 2004 r. odkupiono przed terminem obligacje
o zblizajgcym sie terminie zapadalnosci na tgczng kwote 20,3 mid zt wg nominatu,
a w pierwszej potowie 2005 r. na kwote 7,2 mid zi,

e rozpoczecia sprzedazy 3- i 7-letnich obligacji o zmiennym oprocentowaniu oraz 12-
letnich o nominale indeksowanym inflacja.

Udziat SPW zapadajacych do 1 roku zmniejszyt sie znaczaco: z 37,9% na koniec 2003 r.
do 29,6% na koniec 2004 r. i do 27,1% w potowie 2005 r. Istotnie zmniejszyt sie rowniez
udziat bonéw skarbowych w dlugu krajowym Skarbu Panstwa: odpowiednio z 19,1%
do 16,1% i 11,1%.

2) ryzyka kursowego

Udziat dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa ogoétem wedtug kryterium miejsca
emisji istotnie sie zmniejszyt w 2004 r. (z 33,7% do 27,6%) i nieznacznie wzrést w | potowie
2005 r. (do 28,7%). Zmiany te byty gtbwnie wynikiem:

e znacznego umocnienia ztotego w stosunku do innych walut, ktére nastgpito w drugiej
potowie 2004 r. oraz nieznacznego jego ostabienia w | potowie 2005 r.,

¢ dominujgcego znaczenia emisji dlugu krajowego w finansowaniu potrzeb pozyczkowych,

e wzrostu emisji obligacji na rynkach zagranicznych w | potowie 2005 r. w celu
sfinansowania operacji przedterminowego wykupu zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego.

Udziat euro, tj. przysztej waluty krajowej Polski, w dtugu zagranicznym wzrést z 58,4%
w 2003 do 62,5% na koniec 2004 r. i do 67,7% w potowie 2005 r.

3) ryzyka refinansowania w walutach obcych

Srednia zapadalno$¢ diugu zagranicznego w 2004 r. nieznacznie sie zmniejszyta, z 5,73
do 5,49 roku, a nastepnie istotnie sie zwiekszyta, do 7,87 roku w potowie 2005 r. Wzrost
w | potowie 2005 r. byt spowodowany przedterminowym wykupem cze$ci zadtuzenia wobec
Klubu Paryskiego, ktérego terminy wykupu przypadaty na lata 2005-09, oraz zwigkszong
emisjg obligacji, gtéwnie dtugoterminowych, stuzacych refinansowaniu tego wykupu.
W | potowie 2005 r. wyemitowano obligacje zagraniczne o rownowartosci ok. 7,3 mid EUR.

Emisja obligacji zagranicznych w 2005 r. przekroczy kwoty wczesniej planowane, ktore
w przyblizeniu miaty by¢ rowne wielkoSci sptat rat kapitatowych zadluzenia zagranicznego.
Gtbwnym  przeznaczeniem pozyskanych dodatkowo sSrodkéw  walutowych  byta
przedterminowa sptata zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego. Jej ostateczna wielkos¢
w catym 2005 r. nie jest jeszcze znana, jednak zaktada sie, iz czeSC Srodkdéw z emis;ji
obligacji za granicg zostanie wykorzystana na finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, zmniejszajgc w ten sposoéb finansowanie krajowe.

Przedterminowa sptata zobowigzan wobec Klubu Paryskiego istotnie przyczyni sie
do bezpieczniejszego roztozenia termindw sptat zadtuzenia zagranicznego w nadchodzgcych
latach, czyli zmniejszenia ryzyka refinansowania. W przypadku braku przedterminowego
wykupu, sptaty kapitatu dlugu zagranicznego w nadchodzgcych latach siegatyby
3-4 mld EUR rocznie. Obecnie kwota ta zostata zmniejszona o ok. 1/3. Srednia zapadalno$é
dtugu wyemitowanego w celu przedterminowej sptaty Klubu Paryskiego wynosita ok. 17 lat;
Srednia zapadalno$¢ sptaconych przed terminem zobowigzan wynosita ok. 2,5 roku.
Podobny efekt, chociaz o mniejszej skali, przyniosta dokonana pod koniec 2004 r.
przedterminowa sptata kredytow Banku Swiatowego opartych o koszyk walut, ktére
przypadatyby do sptaty w latach 2005-09.



4) ryzyka stopy procentowej

Duration krajowego dtugu rynkowego znaczgco sie zwiekszyto: z 2,12 do 2,44 roku
w 2004 r. i do 2,68 w | poiroczu 2005 r. Byto to wypadkowa nastepujgcych czynnikéw:

e znacznego wzrostu Sredniej zapadalnoéci diugu (z 2,66 do 3,38 roku) wynikajgcego
z emisji obligacji srednio- i dtugoterminowych o oprocentowaniu statym,

e odwrocenia sie w lipcu 2004 r. trendu zmian stop procentowych z rosngcego na malejacy
(poziom stop na koniec czerwca 2005 r. obnizyt sie o 2,1-2,8 p.proc. w stosunku do
poczatku 2004 r. i o 3,6-4,3 p.proc. w stosunku do najwyzszych pozioméw z lipca
2004 r.),

e zwiekszenia udziatu instrumentéw rynkowych o oprocentowaniu zmiennym (odpowiednio
26,7% do 8,4% i 9,0%) w dtugu krajowym Skarbu Panstwa.

Wskaznik ATR wzrést odpowiednio z 2,44 do 2,80 roku w 2004 r. i do 2,98 w | pétroczu
2005r.

W przypadku dlugu zagranicznego ryzyko stopy procentowej ograniczone zostato
poprzez zwiekszenie udziatu dtugu oprocentowanego wedtug statych stop z ok. 60% na
koniec 2003 r. do 66,5% na koniec 2004 r. oraz 76,1% w potowie 2005 r. ATR dtugu
zagranicznego wzrosto z 4,21 do 4,70 roku w 2004 r. i do 7,22 w | pdtroczu 2005 r. Zmiana
ta wynikata z:

e terminowych oraz przedterminowych sptat zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego,
oprocentowanego w znacznej cze$ci wedtug stopy zmiennej,

e nowych emisji obligacji (wszystkie wyemitowane obligacje oprocentowane sg wedtug
statej stopy).

5) ryzyka plynnosci budzetu panstwa

Utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnoéci budzetu panstwa i zarzadzanie ptynnymi
aktywami byto realizowane przede wszystkim przy zastosowaniu nastepujgcych
instrumentow:

e przetargbw zamiany (stuzgcych ograniczaniu ryzyka refinansowania przy wykupie duzych
emisji),

e oprocentowanych lokat ztotowych w NBP,

e lokat zlotowych dokonywanych w bankach komercyjnych za posrednictwem BGK

obejmujacych transakcje warunkowe typu buy-sell-back (od maja 2004 r.) oraz lokaty
miedzybankowe (od lipca 2005 r.),

e oprocentowanych lokat walutowych w NBP.

6) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego

Ryzyko kredytowe generujg obecnie dwa rodzaje transakcji dokonywane przez Skarb
Panstwa: transakcje na instrumentach pochodnych oraz niezabezpieczone depozyty
Ztotowe.

W marcu 2004 r. zostata przeprowadzona emisja obligacji o niestandardowych kuponach
zabezpieczonych transakcjg swapowg. Ztozony z obligaciji i transakcji pochodnej syntetyczny
instrument umozliwiat obnizenie kosztu w stosunku do obligacji standardowych,
tj. przyczyniat sie do obnizenia kosztéw obstugi dtugu. Ceng za oszczedno$¢ w kosztach
obstugi jest ryzyko kredytowe zwigzane z niebezpieczenstwem, Zze bank bedacy strong
umowy nie wywigze sie z ptatnosci wynikajgcych z zawartej transakcji swapowej. Ryzyko to
jest jednak ograniczane przez wybér partnera o bardzo wysokiej wiarygodnosci oraz
gwarancje ze strony innego podmiotu.

Depozyty lokowane na rynku miedzybankowym do lipca 2005 r. zabezpieczane byly
w catosci papierami skarbowymi, w zwigzku z czym nie generowaty ryzyka kredytowego.
Ryzyko kredytowe zwigzane z depozytami niezabezpieczonymi ograniczane jest poprzez
system limitéw dla poszczegbinych bankéw oraz strukture terminowg depozytéw. Dodatkowo
depozyty dokonywane sg wytgcznie w bankach posiadajgcych status DSPW.



7) rozkitadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

W 2004 r. koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa stanowity 2,6% PKB (wobec 3,0%
w 2003 r.), z czego na koszty obstugi dtugu krajowego przypadato 2,1% PKB (wobec 2,5%
w 2003 r.). Spadek kosztéw obstugi dtugu w relacji do PKB wynikat przede wszystkim
ze znacznego wzrostu nominalnego PKB (o 8,5%), malejagcych do potowy 2003 r. stdp
procentowych, umocnienia ztotego oraz zrealizowanej struktury sprzedazy SPW. Struktura
sprzedazy SPW w latach 2004-05 jest istotnym czynnikiem wptywajgcym na wyréwnywanie
rozkfadu kosztéw obstugi dtugu krajowego w kolejnych latach.

Przy emisji nowych serii SPW brany byt pod uwage réwnomierny rozktad ptatnosci
z tytutu ich obstugi. W szczegdlnosci, wysoko$é kuponédw od nowych emisji obligaciji
hurtowych byta zblizona do ich rentowno$ci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztow obstugi
z tytutu dyskonta przy ich wykupie.

1l.2. Wnioski z realizacji celow

Mimo wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, tempo przyrostu dtugu
w2004 r. uleglo ograniczeniu, a relacja panstwowego dlugu publicznego
powiekszonego o przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i gwarancji do PKB zmniejszyta
sie z 51,5% do 50,2%. Najwazniejszymi przyczynami spadku tej relacji byty:

e umocnienie ztotego,
e wysoki nominalny wzrost PKB,
e mniejszy od zatozonego wzrost potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych.

Cel minimalizacji kosztow obstugi dtugu byt realizowany gtéwnie poprzez odpowiednig
polityke emisyjng. W pierwszym kwartale 2004 r. dominowaty emisje obligacji
krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, po czym nastgpit stopniowy powrét
do obligacji srednio- i dtugoterminowych. Mimo przejSciowego pogorszenia niektorych
parametrow ryzyka rynkowego, w omawianym okresie istotnemu ograniczeniu ulegto ryzyko
refinansowania, stopy procentowej i kursowe. Srednia zapadalno$é i duration rynkowego
dtugu krajowego na koniec | potowy 2005 r. osiggnety poziomy, ktérych wykonanie w
ubiegtorocznej strategii przewidywano w optymistycznym wariancie na lata 2006 i 2007. W
wyniku operacji przedterminowej sptaty czesci zobowigzan wobec Klubu Paryskiego,
finansowanej emisjg dtugoterminowych obligacji na rynkach zagranicznych, istotnej poprawie
ulegta struktura dtugu zagranicznego. Srednia zapadalno$é dtugu zagranicznego na koniec |
potowy 2005 r. uksztaltowata sie w goérnej czesci przedziatu wartoSci tego wskaznika
wystepujacej w krajach UE.



Ill. UWARUNKOWANIA STRATEGII

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski w perspektywie wejscia do strefy euro

Wsréd najwazniejszych czynnikébw makroekonomicznych wptywajgcych na zmiane
nominalnej wartoéci (w ujeciu ztotowym) dtugu publicznego wymieni¢ nalezy: wysoko$é
deficytu sektora finanséw publicznych oraz zmiany kursu ztotego. Na zmiane relacji dtugu
do PKB wptywajg dodatkowo realne tempo wzrostu PKB oraz zmiany poziomu cen. Gtéwne
czynniki wptywajgce na koszty obstugi zadtuzenia to stopy procentowe oraz kurs walutowy
i w mniejszym stopniu inflacja.

Oczekiwane przyjecie euro ma bardzo duze znaczenie zaréwno dla rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, jak i dla zarzadzania diugiem publicznym. Do przyjecia przez
kraj cztonkowski UE wspdlnej waluty konieczne jest wypetnienie kryteriow konwergenciji.
Ocena osiggniecia przez dany kraj wysokiego stopnia nominalnej konwergencji dokonywana
jest na podstawie wypetnienia kryteriéw dotyczgcych:

stabilnosci poziomu cen,

stabilnosci kursu walutowego,

poziomu diugoterminowej stopy procentowe;j,

dyscypliny budzetowej (poprzez ograniczenia natozone na pozom deficytu i dtugu).

Dodatkowo sprawdzana jest zgodno$¢ legislacji krajowej z prawem wspolnotowym.
Deficyt fiskalny

Wedtug prognozy Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa w 2005 r. zmniejszy
sie w stosunku do okresu poprzedniego o 10,6 mld PLN i obliczony wg metodologii krajowej
wyniesie 30,8 mid PLN (3,3 % PKB). W kolejnych latach zatozono, ze przyjmie on
nastepujgce wartosci: 32,6 mid zt (3,3% PKB) w 2006 r., 28,1 mld (2,7% PKB) w 2007 r.
i 15,1 mid (1,4% PKB) w 2008 r.

Prognoza deficytu sektora finanséw publicznych obliczanego wg metodologii unijnej dla
lat 2005-08 wynosi odpowiednio 3,4% PKB, 2,8% PKB, 2,0% PKB i 0,8% PKB (OFE w
sektorze) oraz 5,4% PKB, 4,8% PKB, 3,9% PKB i 2,7% PKB (OFE poza sektorem).

Wzrost PKB

Po okresie pogorszenia koniunktury w latach 2001-02, w 2003 r. rozpoczeto sie
ozywienie gospodarcze, a rok 2004 byt okresem dalszego przyspieszania tempa wzrostu
gospodarczego (wzrost PKB wyniést w ujeciu realnym 5,4%). Prognozy dla lat 2005-06
zakfadajg realny wzrost na poziomie odpowiednio 3,3% i 4,3%. W latach 2007-08 tempo
wzrostu PKB powinno ulec przyspieszeniu do odpowiednio 4,6% i 5,0%.

Inflacja

Po okresie wzrostu inflacji w 2004 r. (4,4% grudzien do grudnia) prognozy na kolejne lata
przewidujg jej spadek i stabilizacje na poziomie ok. 2%. Oczekuje sie, ze inflacja mierzona
wskaznikiem CPI (grudzien do grudnia) wyniesie odpowiednio 1,2% w 2005 roku, 1,5% w
2006 roku, 2,2% w 2007 roku i 2,5% w 2008 roku. Na podstawie przewidywanej na lata
2006-08 sciezki inflacji oczekuje sie, ze spetnione zostanie kryterium stabilnosci poziomu
cen.

Kursy walutowe

Wzrost wiarygodnosci kredytowej Polski, solidne fundamenty makroekonomiczne oraz
malejgcy dysparytet stép procentowych powinny zmniejsza¢ wahania kursu ziotego
utatwiajgc spetnienie kryterium kursowego. Nalezy przy tym pamieta¢, Zze w okresie
przebywania w ERM Il mozliwe sg ataki spekulacyjne wywotujgce silne lecz krétkotrwate
wahania kursu.

Stopy procentowe

Druga potowa 2004 r. i pierwsza potowa 2005 r. to okres dynamicznego spadku stép
procentowych na rynku ziotowym. Nalezy oczekiwaé, ze wraz ze zblizaniem sie daty
zastgpienia ztotego przez euro kontynuowany bedzie proces konwergencji stop



procentowych. Efekt konwergencji bedzie wspierany przez zmniejszenie podazy skarbowych

papierbw wartosciowych na

rynku krajowym (wynikajgce ze zmniejszenia potrzeb

pozyczkowych i zwiekszonego finansowania zagranicznego). Prognozy gtéwnych wielko&ci
makroekonomicznych przyjetych do przygotowania niniejszej Strategii przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Podstawowe zmienne makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008
realny wzrost PKB (%) 5,4% 3,3% 4,3% 4,6% 5,0%
PKB w cenach biezgcych (mid zt) 885,3 925,4 976,0 1037,0 1111,3
Deficyt budzetu panstwa (% PKB) 4,7% 3,3% 3,3% 2,7% 1,4%
Deficyt budzetu panstwa (mid zt) 41,4 30,8 32,6 28,1 15,1
Wynik JST (% PKB) 0,01% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1%
Wptywy netto z prywatyzacji (mld zt) 7.4 3,6 3,9 3,1 3.1
CPI srednioroczny (%) 3,5% 2,1% 1,5% 1,9% 2,5%

lll.2. Uwarunkowania miedzynarodowe

W 2004 r. miata miejsce silna ekspansja gospodarcza na skale globalng. Jednocze$nie w
niektorych krajach rozpoczeta sie faza zaciesniania polityki fiskalnej i monetarnej, zwtaszcza
w Stanach Zjednoczonych, gdzie Bank Rezerw Federalnych podniost stopy procentowe w
obecnej fazie zacie$niania w sumie o 275 pb. W roku 2005 spodziewane jest zwolnienie
globalnego tempa wzrostu do 3,5% z 4,0% w 2004 r.

Utrzymujace sie solidne podstawy makroekonomiczne, ograniczona presja inflacyjna
i dobre wyniki przedsigbiorstw w krajach najbardziej rozwinietych przyczyniaty sie
do stabilnej sytuacji na rynkach finansowych. Nadal niskie krétkoterminowe stopy
procentowe i ich niewielkie wahania sktaniaty inwestoréw do siegania po bardziej ryzykowne
instrumenty finansowe.

Podobne tendencje powinny sie utrzymywac¢ w najblizszym okresie, chociaz prognozy
wzrostu obarczone sg niepewnoscig wynikajaca z globalnej nierdbwnowagi w przeptywach
finansowych oraz z mozliwych szokéw podazowych.
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IV. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzgdzanie dtugiem publicznym odbywa sie w warunkach niepewnosci dotyczgcej
ksztattowania sie wielu czynnikbw majgcych wptyw na podejmowane decyzje, dlatego
z zarzgdzaniem dtugiem nieodtacznie zwigzane jest zarzgdzanie ryzykiem. Zarzgdzanie
ryzykiem dtugu publicznego polega na zapewnieniu, by ryzyko nie przekroczyto poziomu
uznanego za akceptowalny przy realizacji celu Strategii - minimalizacji kosztow obstugi dtugu
w dtugim horyzoncie czasu.

Ryzyko dotyczy w szczegdlnosci:

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

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

e otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stép procentowych,
kurséw walutowych, wielkoéci popytu na skarbowe papiery wartosciowe),

e otoczenia instytucjonalnego i prawnego (np. zmian obowigzujgcego prawa, integraciji
europejskiej, ram organizacyjnych zarzadzania diugiem).
Istnienie ryzyka zwigzanego z dlugiem publicznym mozna rozpatrywa¢ na dwoch

ptaszczyznach, jako:

e niebezpieczehstwo negatywnego wptywu dtugu publicznego na gospodarke,
o zrédto niepewnosci co do wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi.

Dodatkowo wyrézni¢ mozna ryzyko zwigzane z dtugiem potencjalnym, wynikajgcym
z mozliwosci realizacji gwarancji i poreczen udzielonych przez podmioty sektora finanséw
publicznych.

IV.1. Ryzyko negatywnego wplywu dfugu publicznego na gospodarke

Ryzyko negatywnego wptywu dlugu publicznego na gospodarke jest tym wieksze,
im wyzszy jest poziom dtugu. Dodatkowo zwigkszeniu ryzyka sprzyja¢ moze nieodpowiednia
struktura dtugu.

Do najwazniejszych negatywnych skutkéw nadmiernego zadiuzenia panstwa mozna
zaliczy¢:
1) postrzeganie Polski jako kraju o podwyzszonym ryzyku oraz negatywny wptyw na poziom
i zmienno$¢ stép procentowych i kurséw walutowych,

2) negatywne nastepstwa przekroczenia przez Polske kryterium z Maastricht dotyczace
dlugu sektora general government, oznaczajgce przede wszystkim opdznienie
planowanego przez Polske wejscia do strefy euro,

3) negatywne nastepstwa przekroczenia przez relacje diugu publicznego do PKB progéw
ostroznosciowych 50% i 55%, wynikajgcych z ustawy o finansach publicznych, jak
réwniez konstytucyjnego limitu 60%,

4) wypieranie kapitatu prywatnego w dostepie do oszczednosci krajowych,

5) niebezpieczenhstwo, ze duze potrzeby pozyczkowe panstwa natrafig na bariere popytu na
rynku finansowym,

6) mozliwos¢ powstania kryzysu zadtuzeniowego i czeSciowej lub catkowitej utraty zdolnosci
do terminowej obstugi dtugu.

Stosunek dtugu publicznego do PKB w Polsce jest nizszy w porownaniu z wielkoscig tej
relacji dla UE, wynoszacej w 2004 r. 64,7% dla 15 panstw, 63,8% dla rozszerzonej Unii
i 70,7% dla strefy euro. Niemniej Polska jest krajem o nizszej niz Srednia UE wiarygodnoSci
kredytowej, dlatego poziom dtugu uznawanego za bezpieczny jest odpowiednio nizszy.
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Poziom i struktura dlugu publicznego sg ksztattowane przede wszystkim przez
zobowigzania zaciggane przez Skarb Panstwa. Gtébwne czynniki wptywajgce na zmiane
relacji dtugu SP do PKB w ubiegtych latach przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Czynniki wptywajgce na zmiane dlugu SP w latach 2002-2004
w relacji do PKB

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004
Relacja diugu Skarbu Panstwa do PKB 42,0% 46,4% | 45,5%
Zmiana relacji dlug SP/PKB 4,6% 4,5% -0,9%
Czynniki wplywajace na zmiane relacji
1. Saldo pierwotne budzetu panstwa 2,0% 1,6% 2,1%
2. Wydatki z tytutu kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa 3,1% 3,0% 2,6%
3. Nominalny wzrost PKB -1,0% -1,8% -3,6%
4. Inne czynniki wptywajgce na zmiane relacji, w tym gtéwnie: 0,6% 1,7% -2,0%
4.1. potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa poza finansowaniem deficytu ) 0,3% 0,8% 0,7%
4.2. przychody netto z prywatyzacji -0,3% -0,4% -0,8%
4.3. réznice kursowe od diugu w walutach obcych 0,8% 1,4% -2,3%
4.4. pozostaty dlug SP -0,3% -0,2% 0,0%

*)  gtéwnie: saldo srodkéw przechodzgcych (z poprzedniego roku i na kolejny rok), saldo udzielonych pozyczek,
wyptata rekompensat;

IV.2. Ryzyko zmiany wielkoSci diugu publicznego i kosztéw jego obstugi

Przy okres$lonej wielkosci potrzeb pozyczkowych panstwa, wielkoS¢ dtugu publicznego,
kosztéw jego obstugi i ryzyka zwigzanego z ich odchyleniem od oczekiwanej wartosci wynika
z przyjetej struktury finansowania (tj. rodzajow zastosowanych instrumentéw dtuznych) i
dokonywanych operacji na dtugu.

Do rodzajéw ryzyka zwigzanych 2z kosztami dtugu publicznego, stanowigcych
ograniczenie dla celu minimalizacji kosztéw, zalicza sie:

a) ryzyko refinansowania,

b) ryzyko kursowe,

c) ryzyko stopy procentowej,

d) ryzyko ptynnosci budzetu panstwa,

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

Ad a) Ryzyko refinansowania

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej, ktére w latach 2000-03 pozostawato na
podobnym, stosunkowo wysokim poziomie, w ostatnim czasie ulegto istotnemu ograniczeniu.
Srednia zapadalnos¢, ktéra wynosita 2,60 roku na koniec 2000 r. i 2,66 roku na koniec
2003 r., w potowie 2005 r. wzrosta do 3,38 roku. Dla udzialu SPW o terminie wykupu do
1 roku odpowiednie wartosci wyniosty 33,7%, 37,9% i 27,1%, co przy rosngcej wielkosci
dtugu krajowego dawato w warto$ciach nominalnych odpowiednio 44,8 mid zt, 93,2 mid z
oraz 83,3 mid zt.

Pomimo znacznego postepu w zakresie ograniczania ryzyka refinansowania i zblizania
sie $redniej zapadalnosci do dolnej granicy wartosci wystepujgcych w panstwach UE sprzed
rozszerzenia, poziom ryzyka refinansowania jest nadal wyzszy w porédwnaniu z panstwami
UE. Przykfadowo, Srednia zapadalno$¢ w Finlandii wynosi ok. 4,4, w Holandii 6,2, we
Wioszech 6,3, w Niemczech 6,4, w Hiszpanii 6,6, i az 12,4 w Wielkiej Brytanii.

Dziatania zmierzajgce do ograniczania ryzyka refinansowania mogg byc¢ realizowane na
dwoch ptaszczyznach: poprzez ograniczanie podazy instrumentow krotkoterminowych lub
zwiekszanie roli obligacji Srednio-, a zwtaszcza dtugoterminowych (od 10 lat) w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych. Z uwagi na znaczny spadek zadtuzenia w bonach skarbowych w
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Il potowie 2004 r. i w 2005 r. oraz brak zasadnosci dalszego dziatania w tym zakresie,
wydtuzanie Sredniej zapadalnoéci dtugu krajowego odbywaé sie bedzie gtdbwnie poprzez
stopniowe ograniczanie podazy obligacji o najkrotszych okresach zapadalnosci (do 3 lat)
i wzrost emisji SPW o dtuzszych terminach zapadalno$ci.

Przedterminowa sptata czesci zobowigzan wobec Klubu Paryskiego oraz zwiekszone
emisje obligacji o dtugich terminach zapadalnosci w istotny sposob zmniejszyty ryzyko
refinansowania w walutach obcych. Sredni termin zapadalnosci dtugu zagranicznego
osiggngt w potowie 2005 r. bezpieczny poziom 7,87 roku. Wielko$¢ sptat dtugu
zagranicznego w okresie objetym Strategig bedzie ksztattowata sie w granicach 2-2,4 mld
EUR (réwnowarto$¢ kwot w rdéznych walutach). Przy zwiekszonym dostepie do rynkéw
zagranicznych zwigzanym z wej$ciem Polski do UE ich refinansowanie obarczone jest
niewielkim ryzykiem.

Ad b) Ryzyko kursowe

Udziat dtugu zagranicznego (wedtug kryterium miejsca emisji) w dtugu Skarbu Panstwa
od poczatku transformacji systematycznie malat, osiagajac w potowie 2005 r. 28,7%. Ryzyko
kursowe jest jednak statystycznie wysokie. Ostabienie ztotego wobec wszystkich walut o 1%
spowodowatoby w potowie 2005 r. wzrost zadtuzenia o 1,3 mid zt (0,14% w relacji do PKB),
a kosztéw obstugi dlugu w catym roku o ok. 57 min zt. Ponadto nalezy pamietaé, ze ryzyko
kursowe zwigzane jest nie tylko z rynkowymi wahaniami ptynnego kursu walutowego, ale tez
z mozliwoscig znacznego ostabienia waluty krajowej w przypadku zdarzen nadzwyczajnych,
tym bardziej prawdopodobnych, im wyzszy poziom diugu ogotem iim nizszy ogélny poziom
rozwoju kraju (por. podrozdziat IV.1) oraz tym dotkliwszych im wyzszy udziat dtugu
zagranicznego.

W ocenie ryzyka kursowego, jak rowniez okreslaniu roli dlugu zagranicznego w polityce
emisyjnej, nalezy wzig¢ pod uwage strukture walutowg dtugu zagranicznego oraz kalendarz
wejscia Polski do strefy euro. Z tego punkiu widzenia nalezy stwierdzi¢, ze wobec
nieodlegtego terminu wejscia Polski do strefy euro zasadnym moze by¢ zwiekszenie udziatu
dlugu nominowanego w euro nie tylko w dtugu zagranicznym, lecz rbwniez w dtugu ogotem.

Ad c) Ryzyko stopy procentowej

Ze wzgledu na dominujgce znaczenie instrumentéw o oprocentowaniu statym, ryzyko
stopy procentowej na rynku krajowym podlegato w ostatnich latach podobnym zmianom jak
ryzyko refinansowania. Duration krajowego dtugu rynkowego wyniosto 1,69 roku na koniec
2000 r. i 2,12 roku na koniec 2003 r., w potowie 2005 r. wzrosto do 2,68 roku. Dla wskaznika
ATR nastgpita zmiana odpowiednio z 2,01 do 2,44 i 2,98 roku.

W panstwach UE sprzed rozszerzenia wskaznik duration przyjmuje wyzsze niz w Polsce
wartosci: 2,8 roku w Szwecji, 3,4 w Portugalii i 7,8 w Wielkiej Brytanii. W Danii Srodek
docelowego przedziatu duration wynosi 3, a w Belgii 4 lata. Duration polskiego diugu
krajowego istotnie zblizyto sie do poziomu duration dla tych panstw UE, w ktérych wartoSci
wskaznika byly najnizsze. W horyzoncie Strategii niezbedne bedzie okreslenie docelowego,
pozgdanego poziomu duration. Moze réwniez zaistnie¢ potrzeba rozdzielenia zarzadzania
ryzykiem refinansowania (wydtuzanie $redniej zapadalnosci) i ryzykiem stopy procentowe;j
(utrzymanie duration w poblizu docelowej wartosci). Wymagac to bedzie stosowania swapéw
procentowych.

W odniesieniu do zadtuzenia zagranicznego znaczaca wiekszosS¢ portfela (76,1%
w potowie 2005r.) byta oprocentowana wg stalych stép procentowych. Przy znacznie
wydtuzonej $redniej zapadalnosci dlugu zagranicznego sprawia to, ze ryzyko stopy
procentowej w odniesieniu do tej czesci portfela jest niewielkie. ATR na koniec czerwca
2005 r. wyniosto 7,22 roku.
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Ad d) Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa

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

e Dazenie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie -
stuzy temu doskonalenie procesu planowania i monitorowania ptynnosci budzetu
panstwa, budowa odpowiedniej infrastruktury oraz rozwigzan organizacyjnych, w tym
planowane wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu panstwa i mozliwosci
monitorowania rachunkow poszczegoélnych dysponentéw w trybie on line. Ograniczy to
koszty wynikajace z koniecznosci utrzymywania wyzszych rezerw ptynnych oraz ryzyko
braku ptynnosci w sytuacjach nieprzewidzianych.

e Zarzgdzanie ptynnymi aktywami, ktdére powinno generowa¢ dochody budzetowe
rekompensujgce w jak najwiekszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem
okreslonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Gtéwnym instrumentem zarzgdzania ptynnos$cig budzetu panstwa jest utrzymywanie na
rachunkach budzetowych ptynnych aktywow finansowych oraz lokowanie nadwyzek na
krotkoterminowych lokatach w NBP i w bankach komercyjnych. Poziom lokat wynika
z nierbwnomiernego rozktadu w czasie przeptywdw na rachunkach budzetowych (dochodéw
i wydatkow oraz przychodow i rozchodéw). Poziom ten ma zagwarantowaé bezpieczenstwo
finansowania zapotrzebowania budzetu na srodki bez potrzeby nagtych zmian w emisjach
SPW.

Ad e) Pozostate rodzaje ryzyka

Do pozostatych rodzajow ryzyka nalezg wszystkie nie wymienione wcze$niej zrédta
niepewnosci zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem publicznym, ktérych bezpieczny poziom
stanowi ograniczenie dla realizacji celow Strategii.

1. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane z zarzadzaniem dtugiem Skarbu Panstwa oraz ptynnoscig
budzetu panstwa w Polsce pojawito sie w 2004 r., wraz z rozpoczeciem lokowania ptynnych
Srodkéw budzetu panstwa w bankach komercyjnych oraz przeprowadzeniem pierwszej
transakcji z wykorzystaniem instrumentow pochodnych. Od lipca 2005 r., obok lokat
zabezpieczonych skarbowymi papierami warto$ciowymi, dokonywane sg réwniez lokaty
niezabezpieczone.

Ograniczeniu ryzyka kredytowego zwigzanego z takimi transakcjami stuzy zdefiniowanie
listy podmiotow o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, ktore mogg by¢ partnerami transakgciji,
oraz limitbw kwot zaangazowania, uzaleznionych od wielkoSci ryzyka zwigzanego
z poszczegOlnymi partnerami i rodzajami transakciji.

2. Ryzyko operacyjne
W celu ograniczenia tego ryzyka dazy sie do zintegrowania zarzgdzania dtugiem w jedne;j

jednostce organizacyjnej, ktorej struktura, stosowane procedury i nadzér tgczg rozwigzania
stosowane w instytucjach rynkowych i administracji panstwowe;.

Coraz wigksza ztozono$¢ i wyrafinowanie instrumentéw zarzgdzania dtugiem publicznym,
jak roéwniez postepujgca integracja europejska wymaga dostosowania struktury
instytucjonalnej i organizacyjnej zarzadzania dtugiem, majgcego na celu ograniczenie ryzyka
operacyjnego. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku stosowania instrumentow
pochodnych i transakcji lokacyjnych na rynku finansowym. Nowoczesne zarzgdzanie
dtugiem publicznym wymaga istnienia efektywnej infrastruktury technicznej oraz sprawnych
procedur organizacyjnych, zapewniajgcych szybkg ocene ryzyka i adekwatne reagowanie na
zmieniajgce sie warunki rynkowe. Ich brak jest zZrdédlem ryzyka operacyjnego, ktére
uniemozliwia lub znacznie ogranicza zakres stosowania nowoczesnych instrumentow
zarzadzania dtugiem, od lat wykorzystywanych standardowo w panstwach rozwinietych.
Z doswiadczen panstw rozwinietych wynika, ze najlepiej, z punktu widzenia kosztu i ryzyka,
z zadania zarzgdzania dtugiem publicznym oraz ptynnoscig budzetu panstwa wywigzuje sie
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autonomiczny podmiot, odpowiedzialny za realizacje celow zarzgdzania dtugiem publicznym
i uprawiony do wykonywania catoksztattu zadan z tego wynikajgcych.

Ad f) Rozktad kosztéw obstugi dtugu w czasie

Koszty obstugi dlugu powinny by¢ rbwnomiernie roztozone w czasie, aby ich zmienna
wysokoS¢ nie wptywata destabilizujgco na konstruowanie budzetu panstwa. Przy kasowym
systemie ksiegowosci budzetu pozytywny wptyw na stabilizacje kosztow w czasie ma
unikanie emisji papierbw wartosciowych z duzym dyskontem, ktére staje sie kosztem w
momencie wykupu papieru. Spietrzenie kosztéw obstugi wynikajacych z wysokiego dyskonta
obligacji kuponowych o oprocentowaniu statym wystepuje w latach 2005 i 2006, kiedy to
Srednie dyskonto od juz wyemitowanego dtugu stanowi odpowiednio 17,4% i 10,7%
wykupywanego nominatu (z uwzglednieniem obligacji zerokuponowych odpowiednio 11,8% i
10,9%).

Skutecznym instrumentem zarzadzania rozktadem kosztéw obstugi dtugu w czasie sg
przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r., przede wszystkim w celu
ograniczania ryzyka refinansowania. Ich skala ulegta w latach 2004-05 istothemu
zwiekszeniu.

IV.3. Ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami oraz niektorymi
innymi operacjami sektora

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym przede wszystkim
przez Skarb Panstwa, poreczen i gwarancji wigze sie ryzyko, ze w przypadku wykonania
gwarancji lub poreczenia ich kwota stanowi koszt obstugi dtugu i tym samym powieksza
potrzeby pozyczkowe podmiotu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji. Z tego wzgledu
gwarancje i poreczenia stanowig dtug potencjalny, tj. w razie wykonania moga przyczynic sie
do zwiekszenia dtugu publicznego.

Ponadto, wedlug uregulowan obowigzujgcych do konca 2005 r. wielkosé
przewidywanych wyptat z tytutu gwaranc;ji i poreczen powigksza kwote panstwowego diugu
publicznego, ktorej relacja do PKB stanowi punkt odniesienia dla progdéw ostroznosciowych
50%, 55% i 60%, przewidzianych w ustawie o finansach publicznych.

W 2004 r. nastgpit spadek kwoty potencjalnych zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu
poreczeh i gwarancji oraz niewielki wzrost Sredniego ryzyka portfela, co zaowocowato
nieznacznym zwiekszeniem kwoty przewidywanych wyptat z tego tytutu. Ich relacja do PKB
ulegta jednak zmniejszeniu (z 1,39% w 2003 r. do 1,33% w 2004 r.).

Pozostajg w mocy sformutowane w poprzednich strategiach zasady, pozwalajgce
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z udzielaniem gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa, przy
jednoczesnym zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej:

e koncentracja udzielania poreczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych, z
zakresu infrastruktury oraz ochrony $rodowiska, przede wszystkim realizowanych w
oparciu o fundusze z UE (kredyty i obligacje poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE stanowigcych wielokrotno$¢ ich
wartosci),

e ograniczenie roli szczegolnie ryzykownych dla Skarbu Panstwa poreczen i gwaranciji
udzielanych na podstawie ustaw specjalnych, “sektorowych”,

e relacja przewidywanych wyptat z tytutu gwaranciji i poreczen Skarbu Panstwa do PKB nie
powinna przekraczac 2%.

Dodatkowym zrodiem ryzyka wzrostu dtugu publicznego mogg by¢é réznego typu
transakcje zawierane przez jednostki sektora finanséw publicznych, w szczegoélnosci
operacje w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego oraz sekurytyzacja. Kwestie zwigzane
z partnerstwem publiczno-prywatnym uregulowane zostaty w Ustawie z 28 lipca 2005 r. o
partnerstwie publiczno-prywatnym (por. rozdziat VII.1).
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V. CEL STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2006-08

Celem Strategii, ktéremu podporzadkowane bedzie zarzgdzanie dtugiem pozostanie:
minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dtugim 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 szczegoélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Cel ten rozumiany jest w dwéch aspektach, jako:

¢ minimalizacja kosztdbw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu instrumentéw
o najdtuzszych terminach zapadalnoéci i istotnym udziale w dtugu, poprzez optymalny
dobor struktury walutowej nowych emisji, instrumentéw zarzadzania dtugiem, ich
struktury i terminéw emisiji;

o state dziatania polegajgce na podnoszeniu efektywnosci rynku SPW, przyczyniajgce sie
do obnizenia rentownosci SPW. Réznice w rentownosciach SPW polskich i panstw
0 najnizszych stopach na rynku UE w przysztosci powinny byc¢ jedynie wynikiem réznic w
ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier i ograniczen w organizaciji i infrastrukturze
rynku SPW.

Sformutowany cel nie ulegt zmianie w stosunku do poprzedniej Strategii. W zaleznosci od
sytuacji rynkowej modyfikacjom moze podlegac jednak realizacja celu minimalizacji kosztow
w kontek$cie ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego, co wynika z przyjetych zatozen
makroekonomicznych, perspektywy wejscia do strefy euro i sytuacji na rynkach
zagranicznych. Uelastycznienie oznaczatoby mozliwos¢ wzrostu finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa na rynkach zagranicznych.

Uwarunkowania umozliwiajace wzrost finansowania zagranicznego

Okres objety Strategig bedzie w znacznym stopniu zbiezny czasowo z terminami
wynikajagcymi z przygotowan do wejscia Polski do strefy euro. Dziatania zwigzane
z wypetnieniem kryteriow konwergencji, a zwlaszcza petne uczestnictwo w  Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW) bedg miaty istotny wptyw na strukture walutowg portfela
diugu i wynikajgce z niej ryzyko kursowe. Dlatego tez mozliwa jest polityka odejscia od
zasady zaciggania diugu na rynkach zagranicznych wytgcznie w celu refinansowania
zapadajgcego dtugu zagranicznego, tym bardziej, ze potrzeby wynikajgce z refinansowania
dlugu zagranicznego w horyzoncie objetym Strategiq ulegty ograniczeniu z uwagi na
przedterminowy wykup czesci kredytow wobec tzw. Klubu Paryskiego.

Zatozone poziomy salda finansowania zagranicznego w latach 2005-08

Przyjeto, ze udziat $rodkdw pozyskiwanych na rynkach zagranicznych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2006-08 stanowi¢ bedzie mniej niz
potowe tych potrzeb. Istotne jest przy tym, ze rzeczywisty udziat finansowania zagranicznego
uzalezniony bedzie od sytuacji rynkowej. Finansowanie zagraniczne moze wiec by¢ znacznie
nizsze od przyjetego w tabeli 4.

Tabela 4. Saldo finansowania zagranicznego

2005 2006 2007 2008

Saldo finansowania zagranicznego (mid z) 14,2 20,1 17,8 14,0
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Cele zwiekszenia finansowania zagranicznego:

a)

b)

minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu, poprzez:

e zwiekszenie finansowania po historycznie niskich stopach procentowych na rynkach
zagranicznych, szczegolnie w strefie euro (nizszych od stdp krajowych),

e obnizenie poziomu sprzedazy SPW na rynku krajowym do poziomu chfonnosci
krajowego sektora pozabankowego w 2006 r. (i ponizej w latach nastepnych) istotnie
zniweluje negatywny wptyw podazy dtugu publicznego na poziom stép procentowych,

poprawa parametréw dtugu krajowego, poprzez:

e ograniczenie ryzyka refinansowania i ryzyka stopy procentowej do poziomu
wystepujgcego w krajach UE,

e uelastycznienie mozliwosci ksztattowania rozktadu kosztéw obstugi diugu w czasie
(koszty obstugi dtugu po wzroscie w 2006 r. do 28,5 mld zt spadng w 2007 r. do ok.
28,1 mid zt i pozostang na tym poziomie w 2008 r. — tym samym pozytywnie wptywac
beda na ograniczenie poziomu deficytu budzetowego w latach 2007-08).

Pozostate efekty realizacji zwiekszonego finansowania zagranicznego:

a)

b)

Ograniczenie naptywu kapitatu zagranicznego na krajowy rynek SPW

Udziat kapitatu zagranicznego w krajowym rynku SPW sukcesywnie rést w ostatnich
latach. W potowie wrzesnia inwestorzy zagraniczni posiadali krajowe obligacje o wartosci
74,4 mld zt, czyli 28,2% wszystkich sprzedanych rynkowych obligacji. Od poczatku br.
portfel obligacji inwestoréw zagranicznych wzrést o 12,4 mid zt (tj. 0 20%), a ich udziat w
obligacjach rynkowych o 0,8 p.proc. Wzrost kapitatu zagranicznego na krajowym rynku
SPW oznacza zar6wno presje na aprecjacje ztotego, jak i podatno$¢ rynku walutowego i
stopy procentowej na zmiany w przeptywach tego kapitatu. Ograniczenie naptywu
kapitatu zagranicznego na krajowy rynek SPW powinno nastgpi¢ w wyniku ograniczenia
podazy SPW izmniejszenia rdznicy pomiedzy ich rentownoscia a rentownoscig
analogicznych obligacji ze strefy euro.

Wzrost ryzyka kursowego dtugu Skarbu Panstwa

W rozdz. IV stwierdzono, ze poziom ryzyka kursowego jest wysoki, jednakze w ocenie
ryzyka kursowego nalezy wzig¢ pod uwage strukture walutowg diugu zagranicznego oraz
kalendarz wejscia Polski do strefy euro, kiedy euro stanie sie walutg narodowa.
Zwigkszenie finansowania zagranicznego nie spowoduje znaczgcego wzrostu ryzyka
kursowego. Przy strukturze finansowania przyjetej w Strategii, ostabienie ztotego wobec
wszystkich walut o 1% spowoduje wzrost zadtuzenia w latach 2006, 2007 i 2008
odpowiednio 0 1,5 mid zt, 1,6 mid i 1,7 mid zt co oznacza zmiane relacji dtugu do PKB o
0,15%, 0,15% i 0,16%. Przy strukturze =zaktadajgcej utrzymanie finansowania
zagranicznego na poziomie ok. 5 mld zt w latach 2006, 2007 i 2008 ostabienie ztotego
wobec wszystkich walut o 1% spowodowatoby wzrost zadtuzenia odpowiednio o 1,3 mid
zt, 1,4 mid zti 1,4 mld zt (zmiany relacji dlugu do PKB wyniostyby po 0,13%).
Jednoczesnie wejscie do strefy euro bedzie oznacza¢ skokowy spadek poziomu ryzyka
kursowego, poniewaz dtug nominowany w euro stanie sie dtugiem w walucie krajowej. Z
wymienionych wzgledéw okresowy wzrost ryzyka kursowego nalezy uzna¢ za
akceptowalny.

Konsekwencje wynikajgce z zamiany walut obcych na ztote

Zamiana walut obcych na ztote moze odbywac sie poprzez sprzedaz walut w NBP (co
oznacza wzrost podazy pienigdza i zwiekszenie skali operacji otwartego rynku) lub
sprzedaz walut na rynku finansowym (co moze wptywaé na umocnienie ztotego). Istotne
w tej sytuacji jest:

e uksztattowanie odpowiedniej relacji pomiedzy sprzedazg walut w NBP i na rynku,
e koordynacja zarzgdzania dtugiem publicznym z politykg pieniezna,
e przejrzysta polityka informacyjna wobec rynkéw finansowych.
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Czesc srodkow walutowych ze zwiekszonej emisji obligacji na rynkach zagranicznych
bedzie finansowata koszty obstugi dtugu zagranicznego - nie bedzie wiec wymieniana na
ztote (ok. 5,3 mid zt w 2006 r., i 7,1 oraz 7,8 mld zt w kolejnych latach). Pozostata czes¢
powinna by¢ zamieniana na ztote w sposoéb, ktéry zapewni realizacje celéw zarzadzania
diugiem, przy ograniczeniu wptywu na polityke pieniezng i ksztaltowanie kursu ziotego.
Osiaggnieciu tego zamierzenia powinna sprzyja¢ ograniczona kwota walut wymienianych
na ztote (przy przyjetych zatozeniach réwnowartos¢ ok. 14,8 mid zt w 2006 r., czyli o ok.
10 mid zt wiecej niz w przypadku utrzymania dotychczasowej polityki), elastyczne
ksztattowanie struktury sprzedazy walut w NBP i na rynku oraz ograniczenie naptywu
kapitatu zagranicznego na krajowy rynek SPW.

Przy wstepnym zatozeniu, ze ok. potowa z dodatkowej puli pozyskanych walut
zamieniana bedzie w NBP, a potowa na rynku, wartos¢ sprzedawanych na rynku walut
powinna byC mniejsza od zakladanego poziomu zmniejszenia naptywu Kkapitatu
zagranicznego na rynek SPW. Przy dodatkowym roziozeniu sprzedazy walut w ciggu
roku i wreszcie braku koniecznosci ich sprzedazy w niesprzyjajgcym okresie ewentualna
presja na aprecjacje ztotego moze miec tylko psychologiczne podstawy.

Minimalizacja kosztow bedzie podlega¢ ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dtugu.

W zwigzku z tym zatozono z tytutu:

a)

b)

ryzyka refinansowania

e osiggniecie Sredniej zapadalnosci dlugu krajowego na poziomie dolnej granicy
wartosci tego wskaznika wystepujgcej w krajach UE,

e dalsze ograniczanie udziatu bonéw skarbowych w dtugu krajowym, poprzez
utrzymanie wielkosci zadtuzenia na srednim poziomie ok. 24 mid zi,

e dgzenie do réwnomiernego roztozenia ptatnosci z tytutu obstugiwanego
i wykupywanego dtugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach (koordynacje
polityki emisyjnej pod wzgledem terminéw zapadalnoéci emitowanych obligaciji),

e obecny poziom ryzyka refinansowania dtugu zagranicznego nie stanowi ograniczenia
dla minimalizacji kosztéw;

ryzyka kursowego

e mozliwy wzrost ryzyka kursowego w okresie poprzedzajgcym wstgpienie do strefy
euro (wykorzystanie historycznie niskich stép procentowych na wybranych rynkach
zagranicznych). Wejscie do strefy euro bedzie oznacza¢ skokowy spadek poziomu
ryzyka kursowego, poniewaz dtug nominowany w euro stanie sie dtugiem w walucie
krajowej,

e koncentracje emisji w euro, w celu stworzenia ptynnych emisji benchmarkowych na
tym rynku;

ryzyka stopy procentowe;j

e oOsiggniecie duration dlugu krajowego na poziomie wystepujagcym w krajach UE
i w dalszym etapie odpowiednie ksztattowanie relacji pomiedzy poziomem ryzyka

stopy procentowej i kosztami obstugi dtugu, w =zaleznoSci od biezacego i
oczekiwanego w przysztosci poziomu stop procentowych,

e utrzymywanie ograniczonego poziomu ryzyka stopy procentowej dla dtugu
zagranicznego;

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

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

pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
krajowymi i zagranicznymi o wysokiej wiarygodnoséci kredytowe;j,
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zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa z uwzglednieniem ryzyka kredytowego
generowanego przez transakcje niezabezpieczone,

ograniczanie ryzyka operacyjnego zwigzanego ze strukturg instytucjonalno-
organizacyjng zarzgdzania dtugiem — utworzenie biura/agencji zarzadzania dtugiem,

ograniczenie ryzyka operacyjnego zwigzanego z infrastrukturg techniczna;

f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie

ograniczanie zmiennosci kosztow obstugi dlugu w czasie. Polityka emisji nowych
obligacji srednio- i dlugoterminowych oraz przedterminowego wykupu zapadajgcego
dtugu powinna wptywac¢ na rownomierny rozktad kosztéw obstugi dtugu w horyzoncie
diuzszym niz okres objety prezentowang Strategig,

ustalanie kuponéw obligacji w takiej wysokoSci, aby byly one w okresie sprzedazy
zblizone do rentownosci.
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VI. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM
Za najwazniejsze zadania Strategii wynikajace z realizacji przyjetych celéw nalezy
uznac:
Zwiekszanie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW.
Rozwoj systemu dealeréw skarbowych papieréw warto$ciowych (DSPW).
Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkoéw finansowych.
Rozwdj systemu zarzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa.
Zwiekszenie efektywno$ci emisji SPW na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Utworzenie agenciji/biura zarzgdzania dtugiem jako odrebnego podmiotu niezaleznego
pod wzgledem operacyjnym od MF.
. Zwiekszanie pltynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku SPW

Dziatania zmierzajgce do jak najbardziej efektywnego funkcjonowania rynku SPW sg
zadaniem ciggtym i dotyczg zaroéwno rynku pierwotnego jak i wtérnego, z uwagi na
wzajemne relacje pomiedzy nimi. Integracja z rynkiem europejskim stwarza dodatkowag
presje, poniewaz z jednej strony umozliwia zwiekszenie gtebokosci rynku, dostep do nowych
grup inwestorow, z drugiej zas stawia wyzwania zwigzane z duzg konkurencjg ze strony
innych emitentow.

Okres przygotowan do cztonkostwa w strefie euro, przypadajacy w znacznym stopniu na
lata objete prezentowang Strategig, dotyczy¢ bedzie rowniez funkcjonowania krajowego
rynku SPW. W momencie przyjecia wspoélnej waluty rynek krajowy stanie sie jednym z
segmentéw europejskiego rynku SPW, a kwotowania obligacji benchmarkowych wyznaczaé
beda punkty na polskiej krzywej dochodowosci w euro. Doswiadczenia emitentéw strefy euro
wskazujg, ze poziom spreadéw w stosunku do papieréw uznawanych za bazowe (ij.
emitowanych przez Niemcy) jest gtdwnie wynikiem dwéch czynnikéw:

e wiarygodnosci kredytowej kraju,

e organizacji rynku SPW w danym panstwie i funkcjonujgcej infrastruktury.

O ile pierwszy element jest czynnikiem zaleznym w gtbwnej mierze od ogolnej polityki
makroekonomicznej wiadz oraz stanu finanséw publicznych, a wiec pozostaje poza
bezposrednim wplywem zarzadzajgcego dtugiem, o tyle drugi punkt stanowi obszar
ksztattowany przez zarzadzajgcego diugiem. Dotyczy on takich aspektéw jak polityka
emisyjna, organizacja rynku pierwotnego (w tym systemu DSPW) i organizacja rynku
wtoérnego (systemu rozliczen, systemoéw obrotu SPW).

Dziatania zwigkszajgce atrakcyjno$¢ rynku SPW i utatwiajgce integracje  rynku
finansowego Polski z rynkiem strefy euro bedg realizowane poprzez:

e Kontynuacje polityki emisyjnej Srednio- i diugoterminowych SPW zmierzajgcej do
ograniczania liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym stopniowym zwiekszaniu ich
wartosci.

Minimalng warto$ciag emisji Srednio- i dtugoterminowych obligacji o statym

oprocentowaniu bedzie rownowarto$¢ 5 mld EUR, ktéra to kwota stanowi jednocze$nie

minimalny poziom wymagany przy wprowadzaniu obligacji nhominowanych w euro do
kwotowan na platformie EuroMTS. Obecnie 4 emisje obligacji na rynku krajowym
osiggnety wartosc zblizong lub przekraczajgcg rownowartoS¢ 5 mid euro. Na rynku euro

polskie emisje sg kwotowane na platformie elektronicznej NewEuro MTS (w tym jedna o

wartosci 5,25 mid EUR). Instrumentami realizacji tego zadania bedg odpowiednie

ksztattowanie kalendarza emisji SPW, przetargi zamiany, przetargi uzupetniajgce oraz
ponowne otwieranie emisji juz istniejgcych.

e Dalszy rozwéj elektronicznego rynku SPW.

W 2004 r. sfinalizowane zostaly prace nad aliansem strategicznym CeTO S.A,,
organizatora elektronicznej platformy obrotu SPW, z europejskg platformg MTS. MTS
Sp.A. objeta 25% udzialtbw w kapitale akcyjnym CeTO, zapewniajgc platforme
Telematico do obrotu polskimi SPW. Start nowego systemu obrotu nastagpit 25 listopada
2004 r. Zasadniczych korzysci z przyjecia technologii MTS nalezy oczekiwa¢ w okresie
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objetym Strategig. Realizacja projektu umozliwia bowiem zagranicznym bankom
uczestniczgcym w MTS aktywng dziatalno$¢ w elektronicznym obrocie polskimi SPW.

Obecnie w grupie MTS trwajg prace nad dalszym udoskonalaniem platformy Telematico
(nowy modut do transakcji warunkowych bedzie implementowany na poszczeg6inych
rynkach na jesieni br.).

e Poprawe infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawnej
oraz usprawnianie mechanizmow rozliczeniowych.

Podjete przez KDPW prace nad projektem wspétpracy z europejskg izbg rozliczeniowg
Euroclear majg umozliwi¢ rozliczanie transakcji zawieranych na polskich SPW przez
instytucje obecng na wiekszosci rynkow europejskich. Dla inwestorow zagranicznych
oznacza¢ to bedzie zblizenie zasad funkcjonowania polskiego rynku do rynku
europejskiego.

2. Rozwdj systemu Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych

W ramach systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych funkcjonuje obecnie
11 bankéw krajowych, ktére uzyskaty status DSPW oraz jeden bank panstwowy nie
posiadajgcy statusu DSPW (BGK S.A.). Banki te majg wytgczny dostep do rynku
pierwotnego. Z dniem 1 grudnia 2004 r. rozpoczat sie konkurs prowadzacy do wytonienia
DSPW na 2006 r. Jest to pierwszy konkurs, do udziatu w ktérym mogty przystgpi¢ banki
zagraniczne.

Jakos¢ funkcjonowania systemu DSPW jest jednym z elementéw organizacji rynku SPW,
a wiec i dziatan zwigzanych z realizacjg celu minimalizacji kosztéw obstugi. Istotne jest, aby
regulacje dotyczgce przywilejow i obowigzkow bankéw-uczestnikow oraz zadan emitenta
prowadzity do stworzenia przejrzystego systemu zapewniajgcego stabilng alokacje SPW na
rynku pierwotnym oraz do budowy ptynnego i gtebokiego rynku wtérnego. Duze znaczenie
moze mieC wigczenie do systemu bankow o duzym doswiadczeniu w sprawowaniu funkcji
DSPW na rozwinietych rynkach panstw UE. Zmiany ktére miaty miejsce pod tym wzgledem
w systemach dealerébw w innych panstwach unijnych wskazujg, ze globalny charakter
dziatania bankow miedzynarodowych, dosSwiadczenie we wspoétpracy z emitentami
rzadowymi, skala transakcji realizowanych na SPW oraz szeroki portfel zagranicznych
klientéw pozabankowych powinny pozytywnie oddziatywaé na wzrost konkurencji pomiedzy
bankami oraz jakos¢ funkcjonowania DSPW. Efektywna organizacja systemu DSPW
powinna umozliwic:
e obnizenie kosztéw obstugi ditugu poprzez wyeliminowanie spreadéw w stosunku do

rentownosci SPW innych panstw, mogacych by¢ wynikiem niedostatecznego rozwoju

organizacyjno-infrastrukturalnego polskiego rynku SPW,

e zwiekszenie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
e zwiekszenie atrakcyjnosci polskiego rynku,

e skuteczng konkurencje z innymi emitentami rzgdowymi w pozyskiwaniu $rodkéw od
inwestorow instytucjonalnych.

3. Prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych

Utrudniony dostep do informacji jest podstawowg przeszkodg dla skutecznego arbitrazu
cenowego. Na rynku produktu wysoce homogenicznego, jakim jest rynek obligacji Skarbu
Panstwa, to utrudnienie dziata na niekorzys¢ emitenta poprzez zmniejszenie efektywnego
popytu. Skuteczna strategia komunikacji z inwestorami, zaréwno krajowymi jak i
zagranicznymi umozliwia uzyskanie wyzszych cen dla emitenta, a dzieki temu przyczynia sie
do minimalizacji kosztéw obstugi zadtuzenia.

4. Rozwdéj systemu zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa

Doskonalenie systemu zarzgdzania ptynnoscig jest zadaniem ciggtym dotyczacym
dziatan w zakresie infrastruktury, procedur oraz instrumentarium. Zadanie to jest rozumiane
jako dziatania zmierzajgce do zabezpieczenia ptynnosci budzetu panstwa przy
jednoczesnym efektywnym wykorzystaniu ptynnych aktywow. Dziatania te obejmuja:
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¢ doskonalenie prognozowania przeptywoéw budzetowych,
e prace zwigzane z rozwojem infrastruktury technicznej i organizacyjnej,
¢ doskonalenie systemu efektywnego lokowania nadwyzek,

e rozszerzanie instrumentarium zwigzanego z szybkim pozyskiwaniem Srodkow w sytuaciji
zaburzen w realizacji wptywow budzetowych.

Zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa bedzie przebiegato w uwarunkowaniach
okreslonych przez:

e ramy prawne ustanowione w nowej ustawie o finansach publicznych,

e realizacje budzetu i utrzymywany poziom wolnych Srodkéw ztotowych, jak rowniez
walutowych,

e poziom podejmowanego ryzyka kredytowego (poprzez Ilokaty miedzybankowe) i
operacyjnego (gtéwnie zwigzanego z rozliczeniami srodkow pienieznych i SPW bedgcych
zabezpieczeniem transakciji),

e sytuacje na rynku miedzybankowym w zakresie ptynnoéci,

¢ funkcjonowanie jednolitego rachunku budzetu panstwa. Poprawi on dostep do informacji
na temat wptywow budzetowych oraz pozwoli na okresowe wykorzystywanie srodkéw
znajdujgcych sie na rachunkach dysponentow.

5. Zwiekszenie efektywnosci emisji SPW na migdzynarodowych rynkach finansowych

Zwiekszanie efektywnosci emisji SPW na miedzynarodowych rynkach finansowych
bedzie polega¢ przede wszystkim na dgzeniu do maksymalnego zawezenia spreaddw
pomiedzy plasowanymi polskimi obligacjami skarbowymi a obligacjami bazowymi na danym
rynku. Oznacza to pozyskiwanie srodkdw po mozliwie najnizszym koszcie i jest wynikiem
zaréwno postrzegania Polski przez inwestorow zagranicznych bedacego rezultatem poprawy
wskaznikow gospodarczych i stabilizujgcego wptywu czionkostwa w UE, jak i polityki
emisyjnej. Czynniki te wptynety na znaczny spadek spreadéw w 2004 i 2005 r. Przyktadowo,
na najwazniejszym dla Polski rynku euro spread polskich obligacji spadt z ok. 0,5 do ok. 0,2
p.proc. ponad obligacje emitowane przez rzad Niemiec (tzw. Bundy).

Polityka emisyjna Ministerstwa Finanséw obejmowac bedzie:

o oferte instrumentéw dostosowanych do oczekiwan roéznych grup inwestoréw pod
wzgledem struktury, zapadalnosci i waluty. Oferta instrumentéw uwzglednia¢ bedzie
ryzyko zwigzane z dtugiem (1j. ryzyko stopy procentowej, ryzyko refinansowania i ryzyko
kursowe). Polityka emisyjna w zakresie wyboru waluty ksztattowana bedzie w znacznej
mierze przez plany wejscia Polski do strefy euro;

e tworzenie duzych i ptynnych emisji. Tworzenie ptynnych benchmarkéw dotyczy¢ bedzie
gtébwnie rynku euro (wartoscig referencyjng dla plasowanych emisji bedzie, podobnie jak
na rynku krajowym, 5 mld EUR);

o dywersyfikacje polityki emisyjnej poprzez wykorzystywanie sprzyjajgcych warunkéw do
emisji instrumentéw dtuznych nominowanych w walutach innych niz euro. Dywersyfikacja
rynkéw pozwoli na naturalne roztozenie ryzyka i unikniecie sytuacji, w ktérej wybrany
segment rynku nie bytby w stanie zaspokoi¢ oczekiwan i potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa.

6. Utworzenie agencji/biura zarzadzania dlugiem jako odrebnego podmiotu
niezaleznego pod wzgledem operacyjnym od MF

W panstwach UE kwestia dlugu publicznego uznawana jest za jedno z kluczowych
zagadnien w konteksécie stabilnosci makroekonomicznej kraju - poziom dtugu jest jednym z
kryteribw konwergencji. Jednocze$nie coraz wyrazniej dostrzegana jest specyfika
dziatalnosci, jakg jest zarzadzanie dtugiem publicznym, polegajgca m.in. na bliskim zwigzku
z rynkiem finansowym oraz szczegblnym znaczeniu zarzadzania ryzykiem. Ograniczanie
ryzyka rynkowego oznacza w praktyce przeniesienie ciezaru z raczej pasywnego
administrowania w kierunku aktywnego zarzadzania portfelem dtugu przy zastosowaniu
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nowoczesnych instrumentéw finansowych (w tym instrumentow pochodnych). Wymaga to
jednak odpowiedniej struktury instytucjonalnej, organizacyjnie dostosowanej do dziatan na
rozwinietych rynkach finansowych. Konsekwencjg jest wprowadzanie reform zmierzajgcych
do dostosowania struktury jednostek zajmujgcych sie zarzadzaniem dtugiem do stawianych
przed nimi zadan?. Kluczowymi elementami sg w tym przypadku:

e niezalezno$¢ operacyjna jednostek zajmujacych sie zarzadzaniem dlugiem,
zapewniajgca elastycznosS¢ w operacjach na rynku. Nadzorujacy minister akceptuje cele
na poziomie strategicznym, agencja natomiast ma swobode wyboru instrumentarium do
ich realizacji;

e odpowiednia infrastruktura techniczna;

o wykwalifikowana kadra gwarantujgca jakoS¢ dziatania nie nizszg niz standard
obowigzujacy w komercyjnych instytucjach finansowych.

W chwili obecnej na 25 panstw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny
(odpowiednio w 11 z 15 panstw UE przed rozszerzeniem). Model ten tgczy wszystkie ww.
elementy, chociaz w zakresie szczegdtowych rozwigzan w poszczegolnych panstwach
wystepujg istotne réznice.

W Polsce zarzadzanie dtugiem przeszio droge od biernej obstugi do mozliwosci
zarzadzania aktywnego, z zastosowaniem wcigz rozszerzajgcego sie zestawu instrumentow
finansowych (w tym pochodnych) i operacji na sktadnikach dtugu (takich jak przedterminowy
odkup, zamiana dtugu). Nie ulegta natomiast zmianie forma instytucjonalna zarzadzania
dtugiem. W obecnej strukturze instytucjonalnej pozostaty ograniczone mozliwosci dalszego
postepu w zakresie zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz korzystania z efektow
rozwoju rynkow finansowych i ich integracji. Dalsza zmiana jako$ciowa, w tym mozliwos¢
efektywnego stosowania nowoczesnych instrumentéw, wymaga powotfania autonomicznej
jednostki o duzej samodzielnosci operacyjnej — Biura/Agencji Zarzgdzania Dtugiem
Publicznym. Wynika to z nastepujgcych przestanek:

e Koniecznoéci oddzielenia polityki fiskalnej (ksztattowania dochodow i wydatkéw budzetu
panstwa) od zarzadzania dtugiem publicznym (wyboru sposobu finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa), wynikajgcej z mozliwego konfliktu krotkoterminowych
celéw budzetowych (np. redukcja biezacych kosztow obstugi diugu) i dtugoterminowych
celébw zarzadzania diugiem (minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w diugim terminie,
ograniczanie ryzyka zwigzanego z dlugiem Skarbu Panstwa).

o Coraz wiekszej ztozonoéci i wyrafinowania instrumentéw zarzgdzania dtugiem
publicznym. Nowoczesne zarzadzanie dtugiem publicznym wymaga istnienia efektywnej
infrastruktury technicznej oraz sprawnych procedur organizacyjnych, zapewniajgcych
wiasciwg ocene ryzyka i adekwatne reagowanie na zmieniajgce sie warunki rynkowe. Ich
brak jest zrodtem ryzyka operacyjnego, ktére uniemozliwia lub znacznie ogranicza zakres
stosowania nowoczesnych instrumentdéw zarzadzania dtugiem.

Rozwdj instytucji stanowigcych otoczenie zarzgdzania dtugiem (rynku pierwotnego
i wtdérnego, systemu rozliczen, dealeréw SPW) osiggnat poziom wzglednej dojrzatosci. Na
wczesnym etapie rozwoju tgczenie zadan zarzgdzania diugiem z silng administracyjng
pozycjg Ministerstwa Finanséw pomagato w wypracowywaniu rozwigzan prawnych oraz
skutecznym oddziatywaniu na otoczenie instytucjonalne. Po zakonczeniu wstepnego etapu
rozwoju znaczenie tego czynnika zmalato i nie rekompensuje przeciwwskazan wynikajgcych
z potencjalnego konfliktu polityki fiskalnej i polityki zarzadzania dtugiem.

Zmiany instytucjonalne sg wskazane, aby w sytuacji integracji europejskiego rynku
finansowego méc skutecznie konkurowa¢ z innymi emitentami o inwestorow. Oddzielenie
zarzadzania diugiem od biezgcej polityki fiskalnej oraz zwiekszenie efektywnosci
zarzadzania dtugiem prowadzi¢ bedzie do obnizenia kosztéw obstugi i ryzyka zwigzanego z
dtugiem.

2 Sposoéb organizacji zarzadzania diugiem w krajach UE i instytucje odpowiedzialne za zarzgadzanie
dtugiem zostaty omdéwione w aneksie 3.
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VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH?

VIl.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Do najwazniejszych zmian legislacyjnych majacych wptyw na zacigganie zobowigzan
przez jednostki sektora finanséw publicznych nalezy zaliczy¢:

1. Wejscie w zycie (z dniem 1 stycznia 2006 r.) Ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r.
o finansach publicznych.

Zmiany w zakresie zaciggania zobowigzah wprowadzone tg ustawg dotyczg gtownie JST
i sg nastepujace:

a) z 15% (12% w przypadku przekroczenia przez panstwowy diug publiczny 55% PKB)
limitu wydatkdbw i rozchoddéw zwigzanych z obstugg i sptatg zobowigzan do
planowanych na dany rok dochodéw zostaty wytgczone:

e sptaty rat kapitatowych od kredytéw lub pozyczek oraz wykup papieréw
wartosciowych zacigganych lub emitowanych na pokrycie wystepujgcego w ciggu
roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

e poreczenia i gwarancje udzielane samorzgdowym osobom prawnym realizujgcym
zadania JST z wykorzystaniem $rodkéw pochodzacych z funduszy strukturalnych lub
Funduszu Spojnosci UE;

b) w przypadku ubiegania sie JST o udzielenie kredytu, pozyczki lub zamiaru emis;ji
papierébw wartosciowych natozono obowigzek uzyskiwania opinii regionalnej izby
obrachunkowej o mozliwosci sptaty tego zobowigzania;

c) na zarzad JST natozony zostat obowigzek opracowania prognozy tgcznej kwoty dtugu
na koniec roku budzetowego i lata nastepne, wynikajgcej z planowanych i
zaciggnietych zobowigzan;

d) na JST natozono obowigzek okreslenia w uchwale budzetowej limitu zobowigzan z
tytutu zaciggnietych kredytow i pozyczek oraz emitowanych papieréw warto$ciowych.

2. Wejscie w zycie Ustawy z 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym

Ustawa reguluje wspétprace podmiotu publicznego i partnera prywatnego w celu
realizacji zadania publicznego. Przewiduje sie, ze adresatami uméw z zakresu partnerstwa
publiczno-prywatnego bedg przede wszystkim jednostki samorzgdu terytorialnego. Gtéwnym
celem ich zawierania bedzie realizacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych, zwtaszcza w obszarze
ochrony $rodowiska i infrastruktury drogowej. Wplyw zawieranych uméw na dtug publiczny
bedzie uzalezniony od podziatu poszczegoinych rodzajow ryzyka miedzy stronami umowy.
Niezbedne elementy analizy dotyczgce ryzyka zostang okreSlone w rozporzadzeniu
wykonawczym do ww. ustawy.

3. Wejscie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 pomocy publicznej i restrukturyzacji
publicznych zaktadow opieki zdrowotney.

W oparciu o przepisy ustawy samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej w celu

pozyskania $rodkéw na restrukturyzacje finansowg moga:

a) emitowac obligacje,

b) zaciggac¢ pozyczki,

c) zaciggac kredyty bankowe,

d) wystepowa¢ do jednostki samorzgdu terytorialnego o udzielenie poreczenia
sptaty naleznosci gtbwnej od wyemitowanych przez ten zaktad obligacji,

e) wystepowa¢ do BGK o udzielenie poreczenia zaptaty odsetek od obligacji ze
$rodkoéw Krajowego Funduszu Poreczen Kredytowych.

SPZOZ mogq otrzymac¢ ze $rodkow z budzetu panstwa pozyczke na sfinansowanie
okreslonych w ustawie zobowigzan zwigzanych z restrukturyzacja.

> W niniejszym rozdziale, jesli nie zostato zaznaczone inaczej, okreélenie jednostki sektora finanséw
publicznych odnosi sie do tego sektora z wytgczeniem Skarbu Panstwa.
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VII.2. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Panstwa

Zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych w ostatnim okresie zaréwno przed,
jak i po konsolidacji w ramach sektora finansow publicznych zostato przedstawione w

aneksie 6.

Dtug podmiotow innych niz Skarb Panstwa stanowit na koniec czerwca 2005 r. 7,6%
dtugu sektora finanséw publicznych przed konsolidacjqg (tj. 6,2% po konsolidacji) wobec 8,6%
(7,0%) na koniec 2004 r. Ponizej omdwione zostaty podstawowe zmiany w ksztattowaniu sie
dtugu podmiotéw o najwyzszym poziomie zadtuzenia.

Tabela 5. Dtug podmiotow sektora finansow publicznych z wytgczeniem Skarbu Panstwa przed

konsolidacjg (min zt)

XI112003 | XIl 2004 | VI 2005 zmiana XII’'04- zmiana VI'05-
Wyszczegélnienie Xiro3 Xiro4
min z % min z %

Dlug  pozostalych =~ podmiotow | 36 956 4 | 376784 | 36.189,4 | 7220 | 2,0 |-1.489,0 | -4,0
sektora finanséw publicznych
1. Pozostaly sektor rzadowy 15.157,0 | 13.200,5 | 12.586,6 | -1.956,4 | -12,9 -613,9 -4,7
ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze | 11.225,4 | 10.061,3 | 9.729,6 | -1.164,1 -10,4 -331,7 -3,3
Narodowy Fundusz Zdrowia 1.047 1 758,4 577,2 -288,6 -27,6 -181,3 -23,9
Panstwowe  fundusze celowe z
osobowoscig prawng (bez ZUS i 95,4 0,7 0,0 -947 -99,3 -0,7 -100,0
zarzadzanych)
Panstwowe szkoty wyzsze 192,9 214,2 165,9 21,4 11,1 -48,4 -22,6
Jednostki badawczo-rozwojowe 293,5 258,0 276,2 -35,5 -12,1 18,2 7,0
Samodzielpe publiczne zaktady opieki 7211 938.4 9932 217.3 30,1 548 58
zdrowotnej
Panstwowe instytucje kultury 7.1 38,2 49,3 31,1 434,5 1,1 29,1
PAN | twqrzone przez PAN jednostki 19,0 18,8 73 0,3 15 11,5 61,3
organizacyjne
Pozostale panstwowe osoby prawne| g5 | o125 | 7881 | 6430 | -413 | -1244 | 136
utworzone na podst. odrebnych ustaw
2. Sektor samorzadowy 21.799,4 | 24.477,9 | 23.602,8 | 2.678,5 12,3 -875,1 -3,6
2.1. Jednostki samorzadu 17.276,8 | 19.104,7 | 17.841,0 | 1.827,9 | 10,6 | -1.263,8 | -6,6
terytorialnego
2.2. Pozostaly sektor samorzadowy 4.522,6 | 5.373,2 | 5.761,8 850,6 18,8 388,7 7,2
Samorzqtrio.we fundusze celowe z 385 76.1 69,5 376 975 6.6 8.7
osobowoscig prawng,
Samodzielne publiczne zaklady opieki| 4 1118 | 52305 | 56244 | 8187 | 186 | 3938 | 75
zdrowotnej
Samorzadowe instytucje kultury 45,3 28,7 31,4 -16,7 -36,8 2,7 9,5
Samorzadowe  osoby prawne| ,q g 37.9 36,6 110 | 408 | -13 | -34
utworzone na podst. odrebnych ustaw

1) Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W 2004 r. JST osiggnety nadwyzke budzetowg (117,2 min zt), wobec planowanego
deficytu (5.278,2 min zt). Jednoczesnie dtug JST wzrost o 1.827,9 min zt. W pierwszej
potowie 2005 r. nadwyzka budzetowa JST wyniosta 6.026,8 min zt, a spadek dtugu 1.263,8
min zt. Utrzymany zostat trend zaciggania zobowigzan przede wszystkim w ostatnim
kwartale roku, co ma zwigzek z ksztattowaniem sie deficytu budzetowego tych jednostek.
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Tabela 6. Wynik i przyrost dlugu JST w ujeciu kwartalnym (min zt)

Rok Kategoria | kwartat Il kwartat lll kwartat IV kwartat Rok
2003 wynik JST 3.287,3 -871,0 -127,9 -4.102,4 -1.813,9
Przyrost dtugu -294,1 137,4 7744 1.300,7 1.918,5
2004 wynik JST 5.174,0 181,0 759,5 -5.997,3 117,2
Przyrost dtugu -697,3 -124.5 856,0 1.793,6 1.827,9
2005 wynik JST 5.799,0 227,8
Przyrost dtugu -836,3 -427.,5
Tabela 7. Liczba jednostek osiggajgcych nadwyzke lub deficyt (koniec okresu)
Okres Deficyt Nadwyzka Ogoétem
liczba jednostek | mid zt Liczba jednostek | mid zt liczba jednostek | mld zt
2003 r. 1.667 -2,8 1.141 1,0 2.808 -1,8
2004 r. 1.550 -2,8 1.258 2,9 2.808 0,1
Il kwartaf 2005 r. 244 -0,2 2.564 6,2 2.808 6,0

W strukturze zadtuzenia JST nadal dominujg pozyczki i kredyty, przy niewielkim wzroscie
udziatu papierow wartosciowych. Réwnoczes$nie systematycznie maleje zadtuzenie z tytutu
zobowigzahn wymagalnych.

Tabela 8. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego

3 XIl 2003 XIl 2004 VI 2005
Wyszczegoblnienie
min zt % min zt % min zt %
Dtug JST ogétem (min zt) 17.276,8 100,0 19.104,7 100,0| 17.841,0 100,0
1) kredyty i pozyczki 13.785,7 79,8 15.590,0 81,6 14.298,7 80,1
2) papiery wartosciowe 2.817,8 16,3 3.134,4 16,4 3.183,0 17,8
3) pozostaty diug, w tym: 673,3 3,9 380,3 2,0 359,3 2,0
3.1) zobowigzania wymagalne 648,4 3,8 361,7 1,9 343,4 1,9

Stopniowo zwieksza sie udziat dlugu zagranicznego w dtugu JST ogétem, pozostajac
jednak na stosunkowo niskim poziomie. Na koniec czerwca 2005 r. wynidst on 8,4% wobec
8,1% na koniec 2004 r. i 4,3% w 2003 r. W dlugu JST dominujg zobowigzania
o zapadalnosci powyzej 1 roku (w czerwcu 2005 r. 88,5% wobec 90,0% na koniec 2004 r.
i 88,1% w 2003 r.).

Relacja tgcznej kwoty dtugu JST do dochodéw tych jednostek ksztattuje sie znacznie
ponizej ustawowego limitu 60%.

Tabela 9. Dlug JST w relacji do dochodéw tych jednostek

Wyszczegolnienie Xl 2002 XI12003 Xl 2004 VI 2005*

Wskaznik diug/dochody 19,2% 21,8% 20,9% 17,6%

K dtug JST wedtug stanu na koniec czerwca w stosunku do planowanych dochodow na 2005 r.

W 2004 r. w 16 JST (wobec 18 w 2003 r.) wskaznik dtugu do dochoddéw przekroczyt
jednak 60%. Podobnie jak w latach ubiegtych gtéwnymi przyczynami byty:

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

2) nizsze od planowanych dochody.
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Tabela 10. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji dtugu do dochodéw

Liczba
Grupa jednostek JST Liczba zadtuzonych JST
ogétem
Wskaznik diug/dochody
ogotem |i<10% |10%<i<30% | 30%<i<50% |50%<i<60% |i>60%
1) gminy 2.413 2.264 840 1.001 347 59 17
2) miasta na 65 65 7 38 15 5 -
prawach powiatu
2003 . 3) powiaty 314 301 172 109 18 1 1
4) wojewodztwa 16 16 6 9 1 - -
Ogétem 2.808 2.646 | 1.025 1.157 381 65 18
Gminy 2.413 2.304 727 1.121 389 51 16
Miasta na prawach 65 65 9 33 21 2 -
powiatu
2004r. 50 wiaty 314 298| 150 119 29 : :
Wojewodztwa 16 16 9 6 1 - -
Ogétem 2.808 2.683 895 1.279 440 53 16

W 2004 r. do 1.099,3 min zt wzrosta warto$¢é niewymagalnych zobowigzan JST z tytutu
udzielonych poreczen (wobec 996,0 min zt na koniec 2003 r.). Na koniec pierwszego
pétrocza 2005 r. zobowigzania te osiggnety warto$¢1.230,9 min zt.

2) Zadtuzenie ZUS i zarzadzanych przez ZUS funduszy

Dtug tej grupy podmiotow praktycznie w catosci jest rezultatem zobowigzah zacigganych
przez FUS.

Tabela 11. Dtug ZUS i zarzgdzanych przez ZUS funduszy min z
Wyszczegolnienie X1l 2003 X1l 2004 VI 2005
Dlug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: 11.225,4 10.061,3 9.729,6
kredyty w bankach komercyjnych 4.756,0 4.626,4 4.985,5
zobowigzania wymagalne 6.469,5 5.434,9 4,744 1

Kredyty zaciggane przez FUS majg charakter krétkoterminowy. Stanowig one
uzupetniajgce, w stosunku do sktadek i dotacji budzetowych zrodto finansowania wydatkéw
na $wiadczenia wypfacane z FUS.

Zobowigzania wymagalne FUS sg gtéwnie rezultatem probleméw z terminowym
przekazywaniem do OFE naleznej czesci sktadek na ubezpieczenie emerytalne w latach
1999-2002. Zobowigzania te, wraz z narostymi odsetkami sg poczgwszy od listopada 2003 r.
przejmowane przez SP i konwertowane na obligacje skarbowe (dziesiecioletnie obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu).

Tabela 12. Konwersja dtugu FUS wobec OFE na SPW min zt
Wyszczegolnienie XI12003 | XI1 2004 | VI2005
Warto$¢ nominalna przekazanych obligacji (narastajgco, stan na koniec okresu) 387,7 1.178,4 1.611,5

3) Zadtuzenie samodzielnych publicznych zakfadéw opieki zdrowotnej

Dominujgcym skfadnikiem zadtuzenia samodzielnych publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej pozostajg zobowigzania wymagalne powstate w wyniku nieterminowej regulaciji
zobowigzan. Réwnoczeénie stopniowo wzrasta zadtuzenie tych podmiotow z tytutu papierow
wartosciowych (emitowanych przede wszystkim przez SPZOZ z sektora samorzadowego).
Okoto 60% zadluzenia SPZOZ stanowig zobowigzania wobec jednostek spoza sektora
finanséw publicznych, gtéwnie z tytutu dostaw towardw i ustug.
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Tabela 13. Dug SPZ0Z

XI12003 X1l 2004 VI 2005
min zt % min zt % min zt %
il oy brbicznych z2ldadoW | 51320 | 1000 | 61689 | 1000 | 6.617.5 | 100,
1) papiery wartoSciowe 7,0 0,1 12,4 0,2 9,6 0,1
2) kredyty i pozyczki 394,8 7,7 470,8 7,6 521,1 7,9
3) pozostate, w tym: 47311 92,2 5.685,8 92,2 6.086,8 92,0
3.1) zobowigzania wymagalne 4.729,7 92,1 5.684,1 92,1 6.084,8 91,9
Tabela 14. Dlug SPZOZ w podziale na sektor rzagdowy i samorzgdowy
XI12003 Xl 2004 V1 2005

min zt % min z % min zt %
zakiadow opieki 3drowotnel. w tym: 51329 | 1000 | 61689 | 1000 | 66175 | 1000
1) dtug do roku (wtgcznie) 4.823,4 94,0 5.805,7 94,1 6.199,0 93,7
2) dtug powyzej roku 309,5 6,0 363,2 59 418,5 6,3
1. SPZOZ sektor rzadowy 7211 14,0 938,4 15,2 993,2 15,0
1.1. dlug do roku (wtgcznie) 714,5 13,9 9314 15,1 986,6 14,9
1.2. diug powyzej roku 6,6 0,1 7,0 0,1 6,6 0,1
2. SPZ0OZ sektor samorzadowy 4.411,8 86,0 5.230,5 84,8 5.624,4 85,0
2.1. dtug do roku (wtgcznie) 4.108,9 80,0 4.874,3 79,0 5.212,5 78,8
2.2. diug powyzej roku 303,0 5,9 356,2 5,8 411,9 6,2

4) Inne jednostki

Sposrdd innych podmiotow najwyzsze zadtuzenie wystepuje w Agencji Rynku Rolnego i
Narodowym Funduszu Zdrowia. Dlug ARR wynika przede wszystkim z kredytow
zaciggnietych na sfinansowanie dziatan agencji zwigzanych z interwencjg na rynku rolnym.
Wszystkie zobowigzania kredytowe Agencji objete sg poreczeniem Skarbu Panstwa. Na
koniec czerwca 2005 r. dlug ARR z tytutu kredytéw wyniost 459,3 min zt wobec 585,0 min z

na koniec 2004 r.

Podstawowym tytutem dtuznym NFZ pozostajg pozyczki zaciggniete przez Kasy Chorych

w 2000 r. ze srodkéw budzetu panstwa. Termin ich sptaty uptywa z koricem marca 2007 r.

Zadtuzenie pozostatych jednostek sektora wynika przede wszystkim z nieterminowego
regulowania zobowigzan (zobowigzania wymagaline).
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VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy dotyczace dtugu publicznego
i kosztdbw jego obstugi, jak réwniez zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dlugiem
publicznym, bedacych oczekiwanym efektem realizacji celéw Strategii przy przyjetych
zatozeniach makroekonomicznych i budzetowych. Wskazano réwniez najwazniejsze
zagrozenia dla realizacji celéw Strategii.

VIII.1. Prognozy zadtuzenia i kosztéw obstugi diugu

W okresie objetym Strategia zahamowana zostanie tendencja narastania relacji diugu
publicznego do PKB — zgodnie z przyjetymi zatozeniami relacja ta osiggnie maksimum w
2007 r. Koszty obstugi dtugu osiggng okresowe maksimum w 2006 r., po czym ich wysokosc¢
spadnie w 2007 r. i pozostanie na tym samym poziomie w 2008 r. Umozliwi to spadek relacji
kosztow obstugi dlugu do PKB z 2,9% w 2006 r. do 2,5% w 2008 r.

Tabela 15 przedstawia prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dtugu SP w latach
2004-2007. Prognozy relacji dtugu oraz kosztéw jego obstugi do PKB ilustrujg odpowiednio
wykresy 1 oraz 2.

Tabela 15. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dtugu SP w latach 2005-2008

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) wmid z 402,9 438,6 485,6 520,5 548,9
b) w relacji do PKB 45,5% 47,4% 49,8% 50,2% 49,4%
2. Panstwowy diug publiczny
a) wmid z 432,3 468,1 516,4 551,4 581,1
b) w relacji do PKB 48,8% 50,6% 52,9% 53,2% 52,3%

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

a) wmid z 4441 4814 532,9 568,8 599,3

b) w relacji do PKB 50,2% 52,0% 54,6% 54,8% 53,9%

4. Dlug sektora general government (wg metodologii UE, OFE w sektorze)

a) w mid zt 386,2 4111 449,6 475,5 4929

b) w relacji do PKB 43,6% 44,4% 46,1% 45,9% 44,4%

5. Dtug sektora general government (wg metodologii UE, OFE poza sektorem)

a) w mid zt 423,2 4611 511,6 547,9 5774

b) w relacji do PKB 47,8% 49,8% 52,4% 52,8% 52,0%

6. Koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa (kasowo)

a) wmid z 22,7 26,7 28,5 28,1 28,1

b) w relacji do PKB, w tym: 2.6% 2.9% 2.9% 2.7% 2.5%
- dtugu krajowego 2,1% 2,3% 2,4% 2,0% 1,8%
- dtugu zagranicznego 0,5% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7%

*) do marca 2007 r. obowigzuje okres przejSciowy, w ktérym Polska moze zalicza¢ OFE do sektora general
government; Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapitatowych funduszy emerytalnych (Eurostat News
Releases No 30/2004 z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrze$nia 2004 r.).

W poréwnaniu ze Strategig obejmujaca lata 2005-07 i przygotowywang we wrzesniu

2004 r. istotnym zmianom ulegty prognozy kosztéw obstugi dtugu SP, poziomu diugu i jego

relacji do PKB oraz parametréw ryzyka. Jest to wynikiem:

e znacznych roznic pomiedzy prognozami oraz realizacjg 2004 r. i 2005 r. w zakresie
uwarunkowan makroekonomicznych i budzetowych (w tym nizszego poziom stdp
procentowych, mniejszych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, umocnienia ztotego,
wolniejszego tempa przyrostu dtugu w innych niz Skarb Panstwa podmiotach sektora
finanséw publicznych),

e przeprowadzonych w okresie wrzesien 2004 - wrzesien 2005 operacji na dtugu
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(przedterminowej sptaty znacznej czeSci zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego
i praktycznie catosci krajowego dtugu nierynkowego),

o modyfikacji struktury finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pahstwa w 2005 r. iw
latach nastepnych (wieksze finansowanie zagraniczne, gteboki spadek zadluzenia w
bonach skarbowych, wzrost sprzedazy srednio i dlugoterminowych obligaciji),

e zmiang prognoz makroekonomicznych i budzetowych dla lat 2006-07.

Wykres 1. Relacja dtugu publicznego do PKB

65%
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panstwowy dtug publiczny

panstwowy dtug publiczny powiekszony o przewidywane wyptaty z tyt. gwarancji i poreczen
diug general government (wedtug metodologii UE) - OFE poza sektorem finaséw publicznych
= m === diug general government (wedtug metodologii UE) - OFE w sektorze finaséw publicznych

Wykres 2. Relacja kosztéw obstugi diugu Skarbu Panstwa do PKB
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Wymienione czynniki wptynety na znaczgce obnizenie projekcji poziomu dtugu i kosztéw
jego obstugi oraz na prognozy parametrow charakteryzujgcych ryzyko zwigzane ze strukturg
dtugu SP (parametry ryzyka dtugu krajowego na koniec | potowy 2005 r. osiggnety poziomy,
ktorych wykonanie w ubiegtorocznej strategii przewidywano w 2007 r.).
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VIII.2. Zmiany w zakresie ryzyka

Zmiany struktury dilugu Skarbu Panstwa w zakresie poziomu ryzyka kursowego,
refinansowania oraz stopy procentowej ilustrujg wykresy 3-5. Przewiduje sie, ze na koniec
2008 r. wybrane wskazniki ryzyka uksztattujg sie na nastepujagcym poziomie:

¢ Srednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosnie z 3,15 roku na koniec 2004 r.
do ok. 3,8-4,2 roku,

e udziat bondéw skarbowych w dtugu krajowym zmniejszy sie z 16,1% na koniec 2004 r. do
ok. 6,3%,

e duration rynkowego diugu krajowego diugu wzroénie z 2,44 roku na koniec 2004 r. do ok.
3,3-3,7 roku,

e z zwigzku ze zwigkszeniem finansowania zagranicznego udziat dtugu zagranicznego
wzroénie z 27,6% roku na koniec 2004 r. do ok. 32%. Wzrost ryzyka z tym zwigzany jest
jednak ograniczony i wobec perspektywy wejscia Polski do strefy euro pozostawac
bedzie na akceptowalnym poziomie.

Wykres 3. Ryzyko refinansowania — $rednia zapadalno$¢ rynkowego diugu krajowego SP

4,5
- - = =
4.0 - - ____. ,4,{ ,,,,,,,,,,,,,,,,
, — PRI
- - - -
- .- ="
— —-=-="
c 3.5 4 -
§ Al Z,/, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
5
2 30 /
2,5 o
2,0 ; ; ; ‘
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wykres 4. Ryzyko stopy procentowej — duration rynkowego diugu krajowego SP
4,0 20%
£
>
————— :
3,5 T - - - TS TT TS TTTTTTT T TS T T T T T T T ;;*’( ***************** '§
PR L 15% =
- .- i S
3,0 = E
.z
5 o :
®25 -1 - T - -10% 2
=] o
[a] / £
©
20 +-J - - o “
2
5% 2
]
1,5 - 5
3
=}
1,0 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008
udziat bonéw skarbowych w dtugu krajowym = = = duration

31




Wykres 5. Ryzyko kursowe - udziat dtugu zagranicznego w dtugu SP
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VIII.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii

1)

2)

3)

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:
Sytuacjg finansow publicznych, ktéra jest ksztattowana przez:

e poziom potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (gtowny sktadnik przyrostu
panstwowego dtugu publicznego),

e tempo przyrostu zadtuzenia innych niz Skarb Panstwa podmiotéw sektora finansow
publicznych,

e kierunek udzielania poreczen i gwarancji (poreczenia i gwarancje przeznaczane na
wsparcie tradycyjnych sektoréw gospodarki generujg duze ryzyko ich wymagalnosci).

Koordynacjg zarzadzania diugiem z politykg pieniezng. Mozliwa modyfikacja struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa poprzez zwiekszenie
finansowania zagranicznego moze mie¢ wptyw na poziom kurséw na rynku walutowym i
polityke pieniezng banku centralnego. Skala wymiany walut na rynku powinna by¢ jednak
ograniczona i mniejsza od zaktadanego ograniczenia naptywu walut na rynek krajowy
SPW. Wobec zakfadanej skali ewentualnych transakcji na rynku walutowym, elastyczne
operowanie sprzedazg walut powinno umozliwi¢ ograniczenie potencjalnego wptywu na
aprecjacje zfotego.

Odmiennym od  zaktadanego  scenariusza  uksztattowaniem  sie  sytuacji
makroekonomicznej. Dotyczy to przede wszystkim terminu wejscia Polski do strefy euro.
Znaczace opo6znienie wejscia do strefy euro lub brak terminéw zwigzanych z integracjg
mogg mie¢ wplyw na zahamowanie procesu konwergencji oraz zwiekszy¢ zmiennosé
kursu ztotego. Czynniki te przy zwiekszonym udziale dtugu zagranicznego miatyby w
konsekwencji negatywny wptyw na poziom dtugu i jego relacji do PKB oraz koszty
obstugi.
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Aneks 1. Stowniczek pojec¢

ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego
z diugiem publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach dtugosc¢ przecietnego
okresu, na jaki koszty obstugi diugu sg ustalone. Im wigkszy jest udziat instrumentow
krotkoterminowych i 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej
i nizsze ATR. ATR zostat wprowadzony w 2005 r. jako uzupetniajgca w stosunku do duration
miara ryzyka stopy procentowej, obejmujgca zaréwno diug o nominale indeksowanym jak
i nieindeksowanym. ATR krajowych rynkowych SPW liczone jest wg wzoru:

D rNZ, + Y INS, + zlllejlo

__reRr teT jeJ
ATR= > NZ, +> NS, + Y NI,I,
reR teT jeJ

gdzie:

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

t — termin zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadalnoéci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbiér wszystkich terminéw ptatnoséci najblizszego ustalonego kuponu dla
instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

T — zbidr wszystkich terminéw zapadalno$ci dla instrumentéw o oprocentowaniu
statym,

J — zbior wszystkich termindw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale
indeksowanym inflacja,

NZ, — nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

NS; — nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

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

Iy — biezgcy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

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

1. (emisja) duza warto$ciowo emisja SPW, posiadajgca ptynny rynek wtérny. Rynkowa
wycena emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép
procentowych w danym segmencie zapadalnoéci. W Strategii przyjeto, ze status
benchmarku powinny osiggngé¢ wszystkie nowo emitowane serie obligacji o statym
oprocentowaniu, za wyjatkiem obligacji 2-letnich, stuzgcych Srednioterminowemu
zarzgdzaniu ptynnoécig. Za minimalng nominalng warto$¢ emisji zapewniajacq jej
ptynnos¢ przyjeto réwnowartos¢ 5 mld EUR na rynku krajowym i 5 mld EUR na rynku
euro. Na innych rynkach rozmiar benchmarku zalezy od panujgcych na nich
ZWyczajow.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowigca porifel
odniesienia dla portfela istniejagcego i wyznaczajgca kierunek zarzadzania dtugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sktada¢ sie mogg udziaty
poszczegoélnych walut, sposobéw oprocentowania i typdw instrumentéw, jak réwniez
wartosci syntetycznych wskaznikow, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np.
Srednia zapadalno$¢ czy duration.

Dealerzy Skarbowych Papierow WartoSciowych (DSPW) — wytoniona w konkursie grupa
instytucji, 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 wytaczny dostep do rynku pierwotnego.

Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dlugu na zmiany stop procentowych, a wiec
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana
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jest jako wyrazona w latach dtugo$¢ przecietnego okresu dostosowania kosztow obstugi
dlugu do zmiany poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych
oraz wigkszy udziat instrumentow krétkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym
wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza duration. Duration krajowych rynkowych SPW
liczone jest wg wzoru:

rCFZ, sCFS|
;(His)s +§ (1+4,)
CFZ, CFS.
Zieiy &)

Duration =

gdzie:

r(s), (reR) — termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o

oprocentowaniu zmiennym,

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

R — zbiér wszystkich terminéw ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla
instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

S — zbidr wszystkich przeptywoéw z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

CFZ; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentdédw o oprocentowaniu zmiennym,

CFS; - wartos¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

is — zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Instrumenty pochodne — instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ 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). Przyktadami instrumentédw pochodnych najczesciej
wystepujgcymi w zarzgdzaniu dtugiem publicznym sg swap oraz opcja.

Kryterium miejsca emisji — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy lub zagraniczny,
zgodnie z ktérym diug krajowy to diug wyemitowany na rynku krajowym.

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

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

Portfel odniesienia — por. benchmark (portfel).
Private placement — emisja adresowana do wybranej grupy inwestoréw.

Ryzyko kredytowe - wigze si¢ z niebezpieczenstwem, ze druga strona transakcji nie wywigze
sie, w catosci lub w czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakgiji,
ktorych przedmiotem sg naleznoéci. Dla zarzgdzajgcego dtugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentow pochodnych, w szczegdélnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w przypadku zarzgdzania ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie
lokat w bankach i nabywanie papieréw wartosciowych.

Ryzyko kursowe - wynika z istnienia w ramach diugu Skarbu Panstwa 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
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deprecjacja ztotego wobec danej waluty obcej powoduje proporcjonalny wzrost lub spadek
wyrazonych w ztotych: zadtuzenia w tej walucie i kosztow jego obstugi.

Ryzyko operacyjne — ryzyko wynikajace 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 sposrod rodzajéw ryzyka.

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

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany wielkosci pfatnosci z tytutu obstugi dilugu,
wynikajagce ze zmian wysokosci stép procentowych. Jego zrodtem jest konieczno$é
refinansowania zapadajgcego w przysztosci diugu po nieznanych stopach procentowych
oraz zmiennos¢ wysokosci ptatnosci kuponowych od dtugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania - wigze sie z emisjg dlugu w celu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa zwigzanych z wykupem istniejgcego zadtuzenia. Ryzyko dotyczy
zarbwno samej zdolnosci wykupu zapadajgcego dtugu, jak i warunkéw, na ktérych jest on
refinansowany (w tym w szczegolnoéci kosztow obstugi generowanych przez nowo
emitowany dtug). Im wyzsza jest ptatnos¢ z tytutu wykupu zapadajgcego dtugu i im blizszy
jest jej termin, tym wieksze ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielko$¢ ryzyka
refinansowania wptywa wielko$¢ dlugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci. Do
ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia sie wydluzenie okresu zapadalno$ci dtugu
oraz réwnomierne roztozenie wykupdw w czasie.

Sekurytyzacja — operacja finansowa polegajgca na zamianie pfatnosci wynikajgcych z
posiadanych aktywoéw (np. przysziych naleznosci) na $rodki finansowe uzyskane ze
sprzedazy papieréw warto$ciowych. Nabywca papieréw warto$ciowych przejmuje prawa do
strumieni pienieznych oraz towarzyszgce im ryzyko, podczas gdy sprzedajgcy zamienia
nieptynne aktywa na srodki pieniezne.

Swap - wymiana strumieni ptatnoSci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartoéci,
nastepujgca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezgcym do
tzw. instrumentéw pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym
lub towarzyszy¢ innym instrumentom. Przyktadowo, wymiana ptatnoéci typu swap czesto
towarzyszy niestandardowym emisjom obligacji w systemie private placement, ktorych
konstrukcja jest dostosowana do specyficznych potrzeb jej nabywcow.

Srednia zapadalno$é (takze ATM od ang. average time to maturity) — miara ryzyka
refinansowania dtugu publicznego. Srednia zapadalno$¢ to wyrazona w latach diugosé
przecietnego okresu, po ktérym wyemitowany diug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sg
terminy wykupu dlugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia
zapadalno$é. Srednia zapadalno$¢ krajowych rynkowych SPW liczona jest wg wzoru:

D NI,
ATM =<

2N,

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbiér wszystkich termindw zapadalnosci (ij. ptatno$ci nominatu),
N; — nominat ptatny w chwili £,
lo — biezgcy wskaznik indeksacji nominatu_(dla SPW innych niz obligacje
indeksowane [, =1).

35



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

Tabela 1. Dtug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat z Maastricht
» nie wolno zacigga¢ pozyczek Ilub udziela¢|>» poziom diugu publicznego, obok ograniczen
gwarancji i poreczen finansowych, w nastepstwie dotyczacych deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o
ktorych panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 ktore Komisja bada przestrzeganie dyscypliny
wartosci rocznego PKB (art. 216 ust. 5); budzetowej w panstwach czlonkowskich (art. 104) -

) . okreSla tzw. procedure nadmiernego deficytu
2. Ustawa o finansach publicznych (Excessive Deficit Procedure - EDP);

» regulacje dotyczgce panstwowego dtugu i . .
publicznego:  definicje, podstawowe zasady 2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadku

zaciggania panstwowego diugu publicznego i|Nadmiermnego deficytu, stanowigcy zatacznik do traktatu z

zarzadzania dtugiem oraz procedury | Maastricht
ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace Ilimitéw > definicja diugu oraz warto§¢ bazowa relacji diugu
zadtuzenia (50%, 55% i 60% PKB); publicznego do PKB okreslona na poziomie 60%;

» definicja sektora finansow publicznych; 3. Rozporzadzenie dot. stosowania Protokotu w sprawie

procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu,
stanowigcego zatgcznik do Traktatu z Maastricht

» definicje dlugu publicznego, z wyszczegolnieniem
tytutébw dtuznych;

4. Rozporzadzenie 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 dotyczace relacji dtugu publicznego do
PKB

Ustawowe procedury dotyczace limitéw na relacje panstwowego diugu publicznego” s nastepujace:

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

a. relacja deficytu budzetu panstwa do jego dochoddéw w uchwalonym przez Rade Ministréow projekcie
budzetu panstwa na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku x+1;

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

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

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

b. goérne ograniczenie relacji deficytu kazdej JST do jej dochodoéw na rok x+2 obliczane jest przez pomnozenie
relacji deficytu do dochodoéw budzetu panstwa uchwalonej na rok x+2 przez wspofczynnik R;

R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05

gdzie: PKB - produkt krajowy brutto, PDP - panstwowy dtug publiczny, powiekszony o kwote
przewidywanych wypfat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty tego sektora, oznaczajg
wielkosci ogtoszone za poprzedni rok budzetowy (rok x);

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

3) relacja w roku x jest rowna lub wieksza od 60% PKB:
a. uchwalane na rok x+2 budzet panstwa i budzety JST musza by¢ przynajmniej zrbwnowazone;
b. wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finansow
publicznych;
c. Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktérego celem jest opracowanie i wdrozenie
przedsiewzie¢ majgcych na celu obnizenie relacji dlugu do PKB ponizej 60%.

1) Do grudnia 2005 r. — na relacje panstwowego dtugu publicznego powiekszonego o przewidywane wyptaty z
tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznych;
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Tabela 3. Podstawowe roznice dotyczgce dtugu pub

licznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE
panstwowy dtug publiczny

REGULACJE UE
dtug sektora general government

1) zakres sektora finanséw publicznych R

» ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety
katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw

publicznych;

roznice w zakresie sektora

a) otwarte fundusze emerytalne

» nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych;

b) jednostki badawczo rozwojowe

» sg zaliczane do sektora finansow publicznych;

> zakres sektora general government zostat
zdefiniowany w ESA95%; nie zostat wprowadzony
zamkniety katalog jednostek;

w zalezno$ci od requlacji

» do marca 2007 r. obowigzuje okres przejsciowy,
w ktoérym Polska moze zalicza¢ OFE do sektora
general government®;

» nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych;

2) tytuly dtuzne zaliczane do ditugu publicznego

Y

papiery wartosciowe opiewajace na wierzytelnosci
pieniezne (poza papierami udziatowymi);

kredyty i pozyczki (w tym papiery warto$ciowe,
ktorych zbywalnosé¢ jest ograniczona);

przyjete depozyty;

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

VYV 'V

réznice w tytutach dtuznych
zobowigzania wymagalne

» papiery wartosciowe inne niz akcje, z wylgczeniem
instrumentéw pochodnych;
» pozyczki;

» gotéwka i depozyty;

w zalezno$ci od regulacji
4)

3) dtug potencjalny
réznice dotyczgce uwzgledniania dfugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB

» do 31.12.2005 r. ograniczenia ustawy o finansach
publicznych dotyczace relacji dtugu publicznego do
PKB uwzgledniajg dtug potencjalny, jaki generujg
udzielane poreczenia i gwarancje;

» od 1.01.2006 r. zgodnie ze znowelizowang ustawg
o finansach publicznych podstawowg kategorig, do
ktérej odnoszg sie limity zadtuzenia jest dtug
publiczny bez przewidywanych wyptat z tytutu
poreczen i gwarancji;

» ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio
dilugu potencjalnego zwigzanego z udzielanymi
poreczeniami i gwarancjami;

» po spetnieniu okreslonych kryteriow (zgodnie z
zasadami ESA’95) dtug potencjalny moze stac¢ sie
diugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia Ilub
gwarancji (operacja przejecia dtugu);

obecnie trwajg prace nad ewentualnym zaliczeniem

do sektora general government niektérych z funduszy

zarzgdzanych przez BGK. Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektora general government jest GUS.

przede wszystkim funkcji realizowanych przez dane

i bogactwa; w pozostatych przypadkach stosowana jest
nsowanych przychodami/dochodami ze sprzedazy).

2) Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the
Community. Kryteria stosowane w ESA95 dotyczg
jednostki i sposobu ich finansowania. Gtéwnym kryterium branym pod uwage jest dziatalnos¢ podstawowa
danej jednostki — redystrybucja narodowego dochodu
reguta 50% (mniej niz 50% kosztow produkgiji jest fina

3) Decyzja Eurostatu dot. klasyfikacji kapitatowych funduszy emerytalnych (Eurostat News Releases No 30/2004
z 2 marca 2004 r. i No 117/2004 z 23 wrzes$nia 2004 r.).

4) Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE sg

uwzgledniane w deficycie/nadwyzce sektora general government.
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Tabela 4. Réznice miedzy polskg a unijng (EDP) definicjg dtugu publicznego w latach 2002-2004

%PKB
Wyszczegdlnienie 2002 2003 2004

Panstwowy dlug publiczny powi¢kszony
o przewidywane wyplaty z tytulu porgczen i gwarancji 46,7% 51,5% 50,2%

roznice dot. zakresu sektora, w tym: -2,7% -3,5% -4,2%
dtug ARR (bez zobowiqzan wymagalnych) zmiana

-0,2% -0,1% klasyfikacji "
inwestycje OFE w papiery wartosciowe sektora general
government -2,5% -3,3% -4,2%
dtug jednostek badawczo — rozwojowych (bez zobowiqzan
wymagalnych) -0,0% -0,0% -0,0%
roznice dot. tytutow diuznych
zobowigzania wymagalne -1,3% -1,3% -1,0%
roznice dot. diugu potencjalnego

przewidywane wyplaty z tytutu poreczen i gwarancji
udzielonych przez podmioty sektora -1,6% -1,4% -1,3%
przejecie dlugu gwarantowanego +0,0% +0,0% +0,0%
Dlug sektora general government (EDP) 41,2% 45,4% 43,6%

1)

od maja 2004 w zwigzku ze zmiang realizowanych zadahn agencja zaliczana jest

government, wczesniej byta poza sektorem;
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dtugiem publicznym w panstwach UE

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

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

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

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

Model bankowy jest poddawany najsilniejszej krytyce. Wynika to z potencjalnej

sprzecznosci, jaka moze wystepowac pomiedzy politykg pieniezng oraz zarzgdzaniem

dtugiem publicznym. Bank centralny moze w takiej sytuaciji:

o traktowaC zarzadzanie dtugiem instrumentalnie skupiajagc sie na celach polityki
pienieznej,

e by¢ mniej skionny do podnoszenia stdép procentowych w sytuacji zagrozenia inflacjg
(gdyz zwiekszytoby to koszty zwigzane z zadtuzeniem) albo wrecz wptywac¢ na poziom
stép procentowych Ilub zwieksza¢ ptynno$¢ rynku tuz przed aukcjg instrumentéw
skarbowych by uzyskac lepsze ceny i nizsze koszty finansowania.

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

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

Model rzadowy dobrze sprawdza sie w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
~-wschodzacych” lub podlegajgcych procesowi transformacji ustrojowej, w ktoérych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, choé nie tylko tam jest stosowany*. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwosciami oddziatywania rzgdu na tworzenie odpowiedniej
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego
rynku finansowego. Jednak w warunkach rozwinietej, stabilnej gospodarki coraz bardziej
widoczne stajg sie wady takiego rozwigzania:

e wystepowanie niebezpieczehstwa przedktadania krotkoterminowych celéw budzetowych
ponad dtugoterminowe cele zarzadzania dlugiem publicznym, co moze doprowadzi¢ do
zwiekszenia zarédwno ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak i kosztéw obstugi dtugu
w diugim terminie,

e brak wystarczajacej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania
na zmiany warunkow rynkowych (co jest szczegoOlnie wazne w przypadku
wykorzystywania w zarzadzaniu dtugiem pochodnych instrumentéw finansowych)
wynikajgcy ze znacznego stopnia zbiurokratyzowania struktur administraciji,

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

* Model rzadowy funkcjonuje w takich krajach jak Hiszpania czy Wiochy.
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Model agencyjny stanowi model dominujgcy w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak

pewnym uogodlnieniem (nie oznacza agencji rzagdowej zgodnie z definicjg stosowang w

prawie polskim), poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujgce sie zarzgdzaniem dtugiem

w poszczegolnych krajach r6znig sie znacznie miedzy sobg zaréwno jesli chodzi o wachlarz

powierzonych im zadan jak i poziom instytucjonalnej odrebnosci. Wspding ich cechg

pozostaje natomiast wysoki poziom autonomii w zakresie wyboru sposobu realizaciji
zleconych zadah. Do najwazniejszych zalet powierzenia zarzadzania dtugiem
wyspecjalizowanej instytucji naleza:

e mozliwos¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dtugoterminowych celéw
zarzadzania dlugiem dzieki ograniczeniu ryzyka podporzgdkowywania decyzji
zarzgdzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

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

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

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

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

W chwili obecnej na 25 panstw rozszerzonej UE, w 14 stosowany jest model agencyjny
(odpowiednio w 11 z 15 panstw UE przed rozszerzeniem).
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Tabela 5. Instytucje odpowiedzialne za zarzadzanie 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
Grecja Debt Office
Holandia Agentschap van het ministerie van Financién
Irlandia National Treasury Management Agency
totwa agencyjny Valsts Kase
Niemcy Finanzagentur GmbH
Portugalia Instituto de Gestao do Crédito Publico
Stowacja Statna pokladnica
Szwecja Riksgéldskontoret
Wegry Magyar Allampapir
Wielka Brytania Debt Management Office
Cypr Kevtpukn Tpanela Tno Kurpov
Dania bankowy Dansk Nationalbanken
Malta Central Bank of Malta
Czechy Ministerstvo financi
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia
Litwa Finansy Ministerija
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Polska Ministerstwo Finansow
Stowenia Ministrstvo za finance
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze
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Tabela 6. Agencje odpowiedzialne za zarzgdzanie dtugiem publicznym w panstwach UE

Kraj Nazwa agencji Data zalozenia Nadzor Struktura organizacyjna Zakres dziatania
Austria Osterreichische 4 X111992 r. Agencja ma status spotki Skarbu Panstwa. | - zarzgdzanie dtugiem federalnym
Bundesfinanzierungsagentur Kierowana jest przez dwuosobowy Zarzad | - zarzgdzanie ptynnoscig
odpowiedzialny za zarzgdzanie ptynnoscig | - zarzadzanie aktywami i pasywami
oraz zarzadzanie ryzykiem. - udzielanie kredytéw na rzecz prowingc;ji
- opiniowanie projektow inwestycyjnych podmiotéw
publicznych (na prosbe Ministerstwa Finansow)
- wykonywanie dodatkowych zadan zapisanych w ustawie
budzetowej
Belgia Agence de la Dette X 1998 r. Ministerstwo Funkcje zarzadczg petni Komitetu Belgijska Agencja Dtugu:
(Agentschap van de Schuld) Finanséw Wykonawczy w sktad, ktérego wchodza: - zarzgdzanie operacyjne diugiem federalnym
Dyrektor Generalny Treasury oraz - wprowadza ramy dotyczace struktury portfela oraz ryzyka
Dyrektorzy Agencji. Natomiast funkcje wyznaczone przez MF, a zaproponowane przez Komitet
doradczg petni Komitet Strategiczny. Strategiczny
Public Debt Service:
- zarzgdzanie gwarancjami
- wspoipraca z pozostatymi emitentami publicznymi
- funkcje ksiegowe
Finlandia Valtiokonttori b.d. Ministerstwo Wydziatem Finansowym odpowiedzialnym | Wydziat Finansowy State Treasury:
Finansow za zarzadzanie dtugiem kieruje Dyrektor, - zarzgdzanie dtugiem
ktory podlega Dyrektorowi Generalnemu - zarzgdzanie ptynnoscig
State Treasury oraz Zarzagdowi State - zarzgdzanie gwarancjami
Treasury. - obstuga pozyczek panstwowych
- zarzgdzanie mieniem spadkowym
Francja Agence France Trésor 8 112001 Minister Na czele Agenciji stoi Prezes powotywany | - zarzadzanie dtugiem
Gospodarki, przez Ministra Gospodarki, Finansow i - zarzadzanie ptynnoscig
Finansow i Przemystu na wniosek Dyrektora pionu
Przemystu Skarbu. Organem wspierajgcym dziatania

agenc;ji jest Komitet Strategiczny, ktory
doradza w zakresie formutowania
0golnych ram polityki emisyjnej rzadu.

42




Holandia Agentschap van het 1V 1841r. Minister Agencja zarzgdza Prezes, ktory - operacyjne zarzgdzanie dtugiem
ministerie van Financién Finansow bezposrednio podlega Ministrowi - zarzadzanie ptynnoscig
Finansow. Prezes agenciji reprezentuje
Ministerstwo Finanséw na rynku
finansowym, przygotowuje i definiuje
polityke finansowania oraz przedstawia
Ministrowi oraz kierownictwu ministerstwa
niezbedne informacje i analizy.
Irlandia 1990 Minister Agencja ma status osoby prawnej. Prezes | - zarzadzanie dtugiem
Finanséw Agenciji jest powotywany przez Ministra - zarzgdzanie ptynnoscig
National Treasury Finansow i bezposrednio mu podlega. W Dodatkowe zadania powierzone agencji to m.in. zarzadzanie
Management Agency ramach agencji dziata Komitet Doradczy aktywami i pasywami jednostek samorzgdu terytorialnego,
powotywany przez Ministra Finanséw. ustugi konsultingowe, obstuga finansowa projektéw
Pracownicy Agencji nie sg urzednikami inwestycyjnych podmiotéw publicznych.
stuzby cywilnej. Rzad moze w drodze rozporzadzenia powierzy¢ agencji
dodatkowe funkcje bedace w gestii MF.
totwa Valsts Kase b.d. Minister Zarzadzajgcy Treasury powotywany i - zarzgdzaniem dtugiem
Finanséw odwotywany jest przez Ministra Finansoéw. | - zarzgdzanie ptynnoscig
Jednostka zobowigzana jest do - zarzadzanie gwarancjami
przedstawiania raz w roku raportu z - organizacja wykonania budzetu
dziatalnosci. - zarzadzanie aktywami panstwowego programu
emerytalnego
Niemcy Finanzagentur GmbH 19 X 2000 Minister Agencja ma status Spétki Skarbu - zarzgdzanie diugiem
Finanséw Panstwa. Zarzadzana jest przez dwoch - zarzgdzanie ptynnoscig
dyrektorow odpowiedzialnych za: - zarzadzanie specjalnymi aktywami na rynku finansowym
- strategie oraz polityke
emisyjna/handlowa,
- kontrole finansowa i kontrole ryzyka oraz
ustugi korporacyjne
Portugalia Instituto de Gestao do XII 1996 r. Minister Trzyosobowy Zarzad Agencji powotywany | - zarzadzanie dtugiem rzgdu centralnego, finansowanie
Crédito Publico Finanséw jest na okres 3 lat przez Rade Ministrow. potrzeb pozyczkowych budzetu
Funkcje doradczg petni Rada w sktad - funkcje doradcze i pomoc techniczne w zakresie zarzgdzania
ktorej wchodzg szef agenciji, cztonek dtugiem dla jednostek sektora
zarzadu banku centralnego oraz eksperci
powotywani przez Rade Ministrow.
Pracownicy nie podlegajg rezimowi
urzednikéw cywilnych.
Stowacja Statna pokladnica 2002/2004 Minister Agencjg zarzadza Dyrektor, ktory jest - zarzgdzanie diugiem
Finanséw powotywany i odwotywany przez Ministra | - zarzgdzanie ptynnoscig (na poziomie operacyjnym)

Finansow.
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Szwecja Riksgaldskontoret 1789r. Minister Zarzad Agenciji, w tym jej szef powotywani | - zarzadzanie dtugiem
Finanséw sg przez rzad; 4 sposrdd 8 czionkéw - zarzadzanie ptynnoscig
zarzadu jest przedstawicielami - udzielanie gwaranciji
parlamentu. - bank wewnetrzny (udziela pozyczek) dla agenciji
panstwowych i przedsiebiorstw publicznych
Wegry Magyar Allampapir 1111 2001 r. Minister Agencja ma status spotka Skarbu - zarzgdzanie diugiem
Finanséw Panstwa. Kierowana jest przez Zarzad, - zarzadzanie ptynnoscig rachunku SP
ktory odpowiada bezposrednio przed - moze wykonywacé zadania zwigzane z emitowaniem i
Ministrem Finanséw. zarzadzaniem dtugiem gwarantowanym przez panstwo
Wielka Debt Management Office 11V 1998 Minister Skarbu i| Agencjg kieruje Komitet Zarzadzajacy, na | - zarzadzanie dtugiem
Brytania (wydzielona z Parlament ktorego czele stoi szef agencji. Szef - zarzgdzanie ptynnoscig
banku agencji powotywany jest w drodze - zarzgdzanie aktywami na rachunku zarzadzania dtugiem

centralnego)

konkursu. Pracownicy sg urzednikami
stuzby cywilne;j.

- funkcje doradcze: doradzanie i przygotowywanie ekspertyz
innym departamentom i innym rzagdom
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Aneks 4. Deficyt i diug publiczny oraz rentownos$¢ obligacji 10-letnich w panstwach
UE

2003 2004
deficyt/nadwyzka | dtug/PKB | stopa 10-| deficyt/nadwyzka dtug/PKB stopa
%PKB %PKB letnia" %PKB %PKB 10-
letnia"
Grecja -5,2 109,3 4,45 -6,1 110,5 3,77
Wiochy -2,9 108,0 4,46 -3,0 105,8 3,79
Belgia +0,4 100,0 4,38 +0,1 95,6 3,66
Niemcy -3,8 64,2 4,29 -3,7 66,0 3,58
Francja -4,2 63,9 4,34 -3,7 65,6 3,64
Austria -1,1 65,4 4,40 -1,3 65,2 3,66
Portugalia -2,9 60,1 4,40 -2,9 61,9 3,64
Holandia -3,2 54,3 4,33 -2,5 55,7 3,63
Szwecja +0,2 52,0 4,86 +1,4 51,2 3,90
Hiszpania +0,3 51,4 4,34 -0,3 48,9 3,64
Finlandia +2,5 45,3 4,33 +2,1 45,1 3,68
Dania +1,2 44,7 4,52 +2,8 42,7 3,86
Wielka Brytania -3,4 39,7 4,94 -3,2 41,6 4,58
Irlandia +0,2 32,0 4,36 +1,3 29,9 3,62
Luksemburg +0,5 7.1 3,29 -1,1 7,5 3,64
UE 15 -2,8 64,3 -2,6 64,7
panstwa, ktoére z dniem 1 maja 2004 r. uzyskaly cztionkostwo w UE

Malta -10,5 71,8 4,71 -5,2 75,0 4,70
Cypr -6,3 69,8 4,75 -4,2 71,9 6,26
Wegry -6,2 56,9 8,24 -4,5 57,6 7,17
Polska -4,5 45,4 6,76 -4,8 43,6 6,00
Stowacja -3,7 42,6 5,42 -3,3 43,6 4,58
Czechy -11,7 38,3 4,82 -3,0 374 4,05
Stowenia -2,0 29,4 5,27 -7,9 29,4 4,07
Litwa -1,9 21,4 4,81 -2,5 19,7 3,95
totwa -1,5 14,4 5,07 -0,8 14,4 4,58
Estonia +3,1 53 4,75 +1,8 4,9 4,28
UE 25 -2,9 63,3 -2,6 63,8

' Zharmonizowane dtugoterminowe stopy procentowe dla celow konwergencji, tj. stopy z rynku wtérnego
(z wyjatkiem Cypru i Litwy - rynek pierwotny) dla obligacji skarbowych o zapadalnosci zblizonej do 10 lat; w
przypadku Luksemburga i Estonii nie istniejg odpowiednie dlugoterminowe obligacje skarbowe; dane dla
Luxemburga za 2003 r. — obligacje rzadowe o faktycznej zapadalnosci zblizonej do 3 lat, za 2004 r. — koszyk
dtugoterminowych obligacji emitowanych przez prywatne instytucje kredytowe o $redniej faktycznej
zapadalnosci zblizonej do 10 lat; w przypadku Estonii — oprocentowanie pozyczek dla przedsiebiorstw
niefinansowych i gospodarstw domowych o zapadalnosci powyzej 5 lat; Srednia w grudniu; Statistics Pocket
Book, ECB.

Eurostat, News Release 39/2005 z dnia 18 marca 2005 r.; dane zostaty opracowane na podstawie marcowej
notyfikacji fiskalnej (2005 r.) przestanej przez poszczegoine kraje do Komisji Europejskiej. Z uwagi na trwajacq
w momencie publikacji danych dyskusje z wladzami krajowymi Eurostat stwierdzit w komunikacie, ze nie
zatwierdzit danych przestanych przez Wiochy i Grecje oraz zastrzegt mozliwo$¢ znacznej rewizji danych w
przypadku Portugalii, totwy i Litwy.

2
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Aneks 5. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego ditugu rzadowego w walucie
obcej panstw UE
stan na 29 sierpnia 2005 r.

Moody’s Standard&Poor’s Fitch
Austria Aaa AAA AAA
Belgia Aa1 AA+ AA
Cypr A2 A A+
Czechy A1 A- A
Dania Aaa AAA AAA
Estonia A1 A A
Finlandia Aaa AAA AAA
Francja Aaa AAA AAA
Grecja A1l A A
Hiszpania Aaa AAA AAA
Holandia Aaa AAA AAA
Irlandia Aaa AAA AAA
Litwa A3 A- A-
totwa A2 A- A-
Luksemburg Aaa AAA AAA
Malta A3 A A
Niemcy Aaa AAA AAA
Polska A2 BBB+ BBB+
Portugalia Aa2 AA- AA
Stowacja A2 A- A-
Stowenia Aa3 AA- AA-
Szwecja Aaa AAA AAA
Wegry A1 A- A-
Wielka Brytania Aaa AAA AAA
Wiochy Aa2 AA- AA
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Aneks 6. Dlug sektora finanséw publicznych w Polsce przed i po konsolidacji w ramach sektora

Tabela 7. Dtug sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg,

Wyszczegolnienie XI1 2003 struktura XI1 2004 | struktura | VI 2005 | struktura Zmiana XII’'04- Zmiana VI'05-
X103 X1'04
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %
Diug jﬁg;‘;:; finanséw publicznych przed 415900,3 | 100,0% | 4405387 | 100,0% |473688,6 | 100,0% |246385| 59% |33149,9| 7,5%
I. Dlug sektora rzadowego 394 100,8 94,8% 416 060,8 94,4% 450 085,8 95,0% 21960,0 | 5,6% |340250| 8,2%
1. Dtug Skarbu Paristwa 378 943,8 91,1% 402 860,3 91,4% 437 499,2 92,4% 239164 | 6,3% [346389| 8,6%
2. Dlug pozostatego sektora rzadowego 15157,0 3,6% 13 200,5 3,0% 12 586,6 2,7% -1956,4 | -12,9% -613,9 -4.7%
2.1. ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze 112254 2,7% 10 061,3 2,3% 9729,6 2,1% -1164,1 | -10,4% | -331,7 -3,3%
2.2. Narodowy Fundusz Zdrowia 1.047,1 0,3% 758,4 0,2% 577,2 0,1% -288,6 -27,6% | -181,3 | -23,9%
Fz)'rgwi:“s‘twowe fundusze celowe z osobowoscig 95,4 0,0% 0,7 0,0% 0,0 00% | -947 | -993% | -07 |-1000%
2.4. Panstwowe szkoty wyzsze 192,9 0,0% 214,2 0,0% 165,9 0,0% 21,4 11,1% -48.4 -22,6%
2.5. Jednostki badawczo-rozwojowe 293,5 0,1% 258,0 0,1% 276,2 0,1% -35,5 -12,1% 18,2 7,0%
ia?;)fvimfz'e'”e publiczne zakiady opieki 721,1 0,2% 938.4 0,2% 993,2 0,2% 2173 | 301% | 54,8 5,8%
2.7. Panstwowe instytucje kultury 7.1 0,0% 38,2 0,0% 49,3 0,0% 31,1 434,5% 11,1 29,1%
2.8. PAN i tworzone przez PAN jednostkd 19,0 0,0% 18,8 0,0% 7,3 0,0% 03 | 15% | -115 | -61,3%
organizacyjne
2.9. Pozostate panstwowe osoby prawne
utworzone na podst. odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wytgczeniem 1555,5 0,4% 912,5 0,2% 788,1 0,2% -643,0 -41,3% -124,4 -13,6%
przedsiebiorstw, bankow i spétek prawa
handlowego
Il. Diug sektora samorzadowego 217994 5,2% 24 4717,9 5,6% 23 602,8 5,0% 2678,5 | 12,3% | -875,1 -3,6%
1. Dtug JST 17 276,8 4,2% 19 104,7 4,3% 17 841,0 3,8% 1827,9 10,6% | -1263,8 | -6,6%
2. Dtug pozostatego sektora samorzagdowego 45226 1,1% 5373,2 1,2% 5761,8 1,2% 850,6 18,8% 388,7 7,2%
2.1, Samorzadowe fundusze celowe 2 38,5 0,0% 76,1 0,0% 69,5 00% | 376 | 975% | 66 | -87%
osobowoscig prawng
iafaﬁiﬂifz'e'”e publiczne zakiady opieki 44118 1,1% 5230,5 1,2% 5 624,4 1,2% 818,7 | 186% | 3938 | 7,5%
2.3. Samorzadowe instytucje kultury 45,3 0,0% 28,7 0,0% 31,4 0,0% -16,7 -36,8% 2,7 9,5%
2.4. Pozostate samorzgdowe osoby prawne
utworzone na podst. odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wytgczeniem 26,9 0,0% 37,9 0,0% 36,6 0,0% 11,0 40,8% -1,3 -3,4%
przedsigbiorstw, bankéw i spétek prawa
handlowego
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Tabela 8 . Dtug sektora finanséw publicznych po konsolidacji (panstwowy dtug publiczny)

Wyszczegolnienie X1l 2003 struktura XI1 2004 | struktura | VI2005 |struktura Zmiana XII'04- Zmiana VI'05-XI1I’04
XI'03
min zt % min zt % min zt % min zt % min zt %

iug gﬁg;%;f‘ finanséw publicznych po 408 631,3 | 100,0% |432282,1| 100,0% | 465497,1 | 100,0% |23650,8 | 58% |332150| 7,7%
I. Dlug sektora rzadowego 392 083,1 96,0% 413 887,0 95,7% 447 874,6 | 96,2% | 21 803,9 5,6% 33 987,6 8,2%
1. Dtug Skarbu Paristwa 378 505,2 92,6% 402 233,0 93,0% 436 676,3 | 93,8% |23727,7| 6,3% 34 4433 8,6%
2. Dtug pozostatego sektora rzgdowego 13 577,9 3,3% 11 654,0 2,7% 11 198,3 2,4% -1923,8 | -14,2% -455,7 -3,9%
2.1. ZUS i zarzadzane przez ZUS fundusze 112254 2,7% 10 061,3 2,3% 9 729,6 2,1% -1164,1 -10,4% -331,7 -3,3%
2.2. Narodowy Fundusz Zdrowia 152,2 0,0% 5,6 0,0% 0,0 0,0% -146,6 -96,3% -5,6 -100,0%
F2).r5;l‘/|;z;&nstwowe fundusze celowe z osobowoscig 95.4 0.0% 0.7 0.0% 0.0 0.0% 947 -99,3% 0,7 -100,0%
2.4. Panstwowe szkoty wyzsze 169,4 0,0% 161,8 0,0% 135,2 0,0% -7,6 -4,5% -26,6 -16,4%
2.5. Jednostki badawczo-rozwojowe 182,1 0,0% 1447 0,0% 1511 0,0% -37,4 -20,6% 6,4 4.4%
2.6. Samodzielne publiczne zaklady opieki 496.,5 0,1% 633,1 0,1% 652,0 01% | 1366 | 27,5% | 188 | 3,0%
zdrowotnej
2.7. Panstwowe instytucje kultury 2,8 0,0% 33,9 0,0% 49,0 0,0% 31,0 1091,9% 15,1 44.6%
2.8. PAN i tworzone przez PAN jednostki o o o o o

. . 8,3 0,0% 12,3 0,0% 2,8 0,0% 3,9 47,3% -9,5 -717,2%
organizacyjne
2.9. Pozostate panstwowe osoby prawne
utworzone na podst. odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wytgczeniem 12458 0,3% 600,8 0,1% 478,7 0,1% -645,0 -51,8% -122,0 -20,3%
przedsiebiorstw, bankéw i spétek prawa
handlowego
Il. Dtug sektora samorzagdowego 16 548,2 4,0% 18 395,1 4,3% 17 622,4 3,8% 1 846,9 11,2% -772,7 -4,2%
1. Dtug JST 137979 3,4% 15 359,3 3,6% 14 409,9 3,1% 1561,4 11,3% -949,4 -6,2%
2. Dtug pozostatego sektora samorzadowego 2750,3 0,7% 30357 0,7% 32125 0,7% 285,5 10,4% 176,8 5,8%
2.1. Samorzadowe fundusze celowe 0,0 0,0% 3,3 0,0% 6,9 0,0% 32 |64724% | 37 | 1125%
osobowoscig prawng
id%b\iim?mme publiczne zaktady opieki 2704,3 0,7% 2980,5 0,7% 31517 | 0,7% 2762 | 102% | 1711 5,7%
2.3. Samorzadowe instytucje kultury 20,2 0,0% 15,3 0,0% 18,4 0,0% -4,9 -24,4% 3,1 20,3%
2.4. Pozostate samorzagdowe osoby prawne
utworzone na podst. odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wytgczeniem 25,7 0,0% 36,7 0,0% 35,6 0,0% 11,0 42,8% -1,1 -3,0%
przedsiebiorstw, bankéw i spotek prawa
handlowego
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