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. WPROWADZENIE

Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2003-05 obejmuje
strategie zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania na dtug sektora
finanséw publicznych. Rozréznienie tych dwoch termindéw wynika z faktu, ze Minister Finansow
(odpowiedzialny za kontrole nad poziomem dtugu publicznego oraz zarzgadzanie nim) moze
wptywac bezposrednio jedynie na zadtuzenie Skarbu Panstwa. W przypadku sektora finansow
publicznych, z wytgczeniem Skarbu Panstwa, tj. gtdwnie jednostek sektora samorzgdowego,
Minister Finansow nie moze bezposrednio zarzadzaé zadtuzeniem. MozZliwe sg jedynie
oddziatywania poSrednie, ograniczajgce poziom dtugu oraz ksztattujgce jego charakterystyke.

W Strategii dokonano oceny realizacji celdbw zarzadzania dilugiem w 2001 r. i | potowie
2002 r., zdefiniowano cele, zadania i instrumenty realizacji strategii na lata 2003-05 oraz
zaprezentowano prognozy dotyczace poziomu dtugu, jego struktury i kosztéw obstugi.

Przedstawione zostaty polskie i unijne regulacje prawne dotyczace dtugu publicznego.
Wynika to z bliskiego terminu wejscia Polski do UE oraz Unii Gospodarczej i Walutowej (unii
monetarnej), mozliwosci przekroczenia przez relacje diugu do PKB progu 50% oraz ryzyka
zblizenia sie jej w latach 2004-05 do poziomu 55%. Przekroczenie tych progéw oznacza
koniecznoS¢ zastosowania kolejno procedur ostroznosciowych i sanacyjnych — zgodnie
z Ustawg o finansach publicznych. Wyjasnione zostaty jednoczes$nie przyczyny tych zagrozen.

Wyodrebniono problematyke ryzyka zwigzanego z poziomem dtugu i kosztami jego obstugi
oraz dokonano analizy tego ryzyka na tle praktyki krajow UE i panstw kandydujgcych do wejScia
w jej struktury. Przyjecie przedziatowych zatozen dotyczacych poziomu deficytow budzetowych,
wptywdw z prywatyzacji, ksztattowania sie stép procentowych ikursu walutowego w latach
2003-04 pozwolito uwypukli¢ zagrozenia dla poziomu dtugu, jego relacji do PKB oraz kosztéw
obstugi, zwigzane z realizacjg wariantu mniej korzystnego dla ksztaltowania sie tych wielko&ci.

W horyzoncie czasowym obejmujgcym strategie Polska stanie sie czionkiem UE oraz
powinna zgtosi¢ akces do unii monetarnej. Wydarzenia te wniosg nowg jako$¢ do zarzgdzania
diugiem. W istotnym stopniu zmniejszg bowiem problem dokonywania spfat zadtuzenia wobec
Klubu Paryskiego, ktérych spietrzenie przypada na lata 2004-09. Wynika¢ to bedzie gtbwnie ze
wzrostu wiarygodnosci Polski, co umozliwi szersze wykorzystanie rynku miedzynarodowego
i obnizenie kosztéw finansowania. Jednoczes$nie Polska bedzie musiata spetnia¢ kryteria
konwergencji w zakresie miedzy innymi dlugu publicznego i deficytu budzetowego,
a infrastruktura rynku papierow skarbowych powinna by¢ dostosowana do standardéw
obowigzujacych w UE, tak aby wykorzystywac¢ w petni zalety uczestnictwa w unijnym systemie

finansowym.



Il. REALIZACJA CELOW STRATEGII W 2001 R. | W PIERWSZEJ POLOWIE 2002 R.

Na koniec 2001 r. relacja dtugu Skarbu Panstwa do PKB wyniosta 39,3% (39,0% w 2000 r.),
zas relacja panstwowego dtugu publicznego powiekszonego o kwote przewidywanych wyptat
ztytutu poreczen i gwarancji do PKB 43,2% (42,3%). Kwoty dlugu po konsolidacji
(tj. wyeliminowaniu wzajemnych przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami sektora

finanséw publicznych) oraz ich relacje do PKB przedstawia tabela 1.

Tabela 1.
X11'2000 XI1'2001 V12002
min zt % PKB min zt % PKB min zt
Dtug Skarbu Panstwa 266.816,8 | 39,0% |283.937,5| 39,3% | 320.880,1
Panstwowy dtug publiczny* 280.473,8 | 40,9% | 302.088,7 | 41,9% | 341.454,0
Panstwowy diug publiczny powiekszony 0 | a9 964 o | 42,3% |311.584.8 | 43.2% | 351.730.1
przewidywane wyptaty poreczen i gwaranciji

* poréwnywalnosc¢ danych na koniec poszczegolnych okresow jest ograniczona z uwagi na wprowadzone w 2001 r.
zZmiany w zakresie sektora finansow publicznych i w sprawozdawczosci dotyczgcej dfugu

I.1. Ocena realizacji celow
1. Minimalizowanie kosztow obstugi dtugu w przyjetym horyzoncie.

Cel ten rozumiany byt jako:

a. minimalizowanie kosztbw w horyzoncie okresSlonym przez terminy wykupu spw
o najdtuzszych terminach zapadalnosci — poprzez optymalny dobér instrumentow
zarzgdzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisji,

b. minimalizowanie cigzaru kosztéw obstugi diugu dla finanséw publicznych, co oznaczato
dazenie do ograniczenia wzrostu relacji kosztow do PKB w najblizszych latach i stopniowego
spadku w nastepnych — kategoria ta stanowita ograniczenie dla poprzedniej,

c. eliminowanie przyczyn powodujgcych utrzymywanie sie oprocentowania dtugu na poziomie

wyzszym od minimalnego, mozliwego do uzyskania na rynku.

Pole manewru w ksztattowaniu struktury sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
(spw) na rynku krajowym i operacjach na sktadnikach dlugu w 2001 r. byto ograniczone przez
koniecznos¢ sfinansowania wiekszego od planowanego deficytu budzetowego (o 11,8 mid zt),
przy mniejszych o 11,5 mld zt przychodach z prywatyzacji. W pierwszej potowie 2002 r. sytuacja
wygladata diametralnie inaczej. Niskie tempo wzrostu PKB, spadek deficytu obrotow biezgcych,
szybko spadajgca inflacja oraz idgce w $lad za nig kolejne — cho¢ niedostatecznie gtebokie -
redukcje stép procentowych banku centralnego, powodowaty obnizenie sie rentownosci spw
oraz wzmozony popyt na te papiery. Umozliwito to zwigkszenie sprzedazy obligacji $rednio
i dlugoterminowych oraz udane wprowadzenie na rynek obligacji o 20-letnim okresie wykupu.
Jednoczesnie tempo narastania deficytu budzetu panstwa byto proporcjonalne do uptywu czasu,

co wyeliminowato koniecznos¢ sprzedazy bondw o najkrétszych okresach zapadalnoéci.



Realizacja celu minimalizowania kosztéw obstugi dtugu w tych zmiennych warunkach
dokonywana byfa gtéwnie poprzez dopasowanie struktury sprzedawanych spw do sytuacji na
rynku finansowym (ksztattowanie sie krzywej dochodowosci, popyt na poszczegdine rodzaje
spw), przy uwzglednieniu stopniowej poprawy struktury dtugu (realizacja celow warunkowych)
i poziomow kosztéw obstugi dlugu w nastepnych latach (dgzenie do ograniczenia wzrostu relaciji
kosztéw obstugi dtugu krajowego do PKB w 2002 r. i spadku w latach nastepnych). Skutecznos¢
tych ostatnich dziatan byla mocno ograniczona przez prowadzong w latach 1999-2000 i na
poczatku 2001 r. polityke redukowania kosztow obstugi dtugu w okresie 2000-01 i przerzucania
ich na nastepne lata, kiedy deficyt budzetowy miat zosta¢ ograniczany, az do osiggniecia
rownowagi budzetowej. Mozliwe to byto dzieki kasowej metodzie ewidencji kosztéw obstugi
dtugu i sprzedazy obligacji z duzym dyskontem. W efekcie w latach 2002-05 wykup spw
potgczony bedzie z duzymi kosztami ich obstugi wynikajgcymi z dyskonta.

Polityka sprzedazy obligacji $rednio i diugoterminowych polegata na lokowaniu na rynku
tych papieréw w okresie duzego popytu na nie i spadajgcych rentownosci. Obrazujg to wykresy
1i2, na ktérych zestawiono sprzedaz obligacji (na przetargach klasycznych i przetargach

zamiany w okresach najbardziej do siebie zblizonych) i ich rentownosci.
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Skokowe zwiekszenie deficytu budzetowego w 2001 r. przy mniejszych wplywach
z prywatyzacji oraz nieracjonalnos¢ dalszego zwigekszania sprzedazy obligacji Srednio
i dlugoterminowych (w sytuacji oczekiwan na kontynuowanie trendu spadku stép procentowych)

spowodowaty wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych o 11,8 mld zt powyZzej planu.



Dziatania na rzecz zmniejszania kosztoéw obstugi dtugu, bedace pochodng utrzymywania sie
oprocentowania dtugu na poziomie wyzszym od minimalnego mozliwego do uzyskania na rynku,
obejmujg swoim zakresem nie tylko emitenta spw, ale rdéwniez inne instytucje rynku
finansowego. W omawianym okresie dziatania takie dotyczyty:

e rozpoczecia procesu wprowadzenia systemu Dealerow Skarbowych Papierow
Wartosciowych (DSPW),
e zwiekszenia ptynnosci rynku spw poprzez:
— zmniejszenie liczby emisji obligacji, przy jednoczesnym zwiekszeniu wartosci nominalne;j
poszczegoblnych emisiji,
— zwiekszanie gtebokoéci rynku pierwotnego poprzez ograniczenie liczby przetargéw
obligacji (umozliwia to pozyskiwanie inwestoréw lokujgcych duze $rodki),
e obnizki optat w systemie rozliczeniowym obligacji skarbowych,
o wprowadzenia dla obligacji skarbowych rozliczeh brutto w czasie rzeczywistym (réwnolegle
do istniejgcego systemu nettowania),
e wprowadzenia kredytu intra-day w NBP (kredyt w obrebie jednego dnia pod zastaw papieréw
wartosciowych),
e opracowania umowy ramowej transakcji warunkowych repo na papierach skarbowych oraz

procedur ewidencyjno-rozliczeniowych dla transakcji repo i buy-sell back.

2. Ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych.

Do szacowania tych rodzajéw ryzyka wykorzystuje sie udziat dtugu zagranicznego w dtugu
ogotem’ oraz strukture walutowg catego diugu. Udziat dlugu zagranicznego wg miejsca emisji
w dtugu ogdtem sukcesywnie spadat: z 45,3% w 2000 r. do 34,0% na koniec czerwca 2002 r.
Udziat dlugu zagranicznego wg rezydenta po spadku w 2001 r. (z 51,2% do 41,1%) wzrost
w pierwszej potowie 2002 r. do 42,4%. Byto to gtdbwnie efektem wzrostu zadtuzenia u inwestorow
zagranicznych z tytutu nabywanych przez nich papieréw skarbowych emitowanych na rynku
krajowym (wzrost w pierwszej potowie 2002 r. 0 13,1 mid z#).

Pozytywng tendencjg w obszarze dtugu zagranicznego byt wzrost udziatu dtugu
nominowanego w EUR — w omawianym okresie z 36% do 47%. Ten kierunek zmian zwigzany
jest przede wszystkim z silnymi wiezami gospodarczymi, jakie tgczg Polske z krajami strefy euro
oraz z docelowym czionkostwem Polski w unii monetarnej, ktére wyeliminuje ekspozycje dtugu

nominowanego w EUR na ryzyko kursowe.

3. Optymalizowanie zarzgdzania ptynnosciag budzetu panstwa.

! Przy obliczaniu diugu zagranicznego Skarbu Panstwa stosowane Jjest, obok kryterium
miejsca emisji, takze kryterium rezydenta. Dlug zagraniczny wg kryterium rezydenta
(tzw. diug wobec nierezydentdw) uwzglednia wszystkie skarbowe papiery wartosciowe
znajdujace sie w portfelu inwestordéw =zagranicznych, niezaleznie od miejsca emisji



Zakres instrumentéw zarzadzania ptynnoscig (aktywa ptynne w postaci depozytow w NBP
oraz emisje krétkoterminowych bondéw skarbowych) zostat rozszerzony o przetargi zamiany,
wprowadzone w listopadzie 2001 r. Stanowig one obecnie podstawowy instrument pozwalajgcy
na zmniejszenie ryzyka refinansowania iroztadowanie kumulacji ptatnosci z tytutu wykupu
papieréw skarbowych. W pierwszej potowie 2002 r. zamienione zostaty obligacje zapadajgce
w drugiej potowie tego roku o wartosci 5,1 mid zt.

Zgromadzone $rodki na lokatach w NBP pozwolity ptynnie finansowac¢ potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa, wyeliminowa¢ ze sprzedazy bony skarbowe o najkrotszych terminach
zapadalno$ci (pierwszy raz w historii sprzedazy tych papieréw) oraz stworzy¢ nadwyzke
uodporniajgcg finansowanie na nieplanowane wydarzenia (zaburzenia na rynku finansowym,
mniejsze wpltywy z prywatyzacji) i dajgcg mozliwos¢ przeprowadzenia innych operacji na
sktadnikach dtugu (np. przedterminowy wykup czesci obligacji restrukturyzacyjnych w sierpniu
2002 r.). Zgromadzone rezerwy oprocentowane byty w oparciu o rentowno$¢ bonéw skarbowych

i rynkowe stopy procentowe.

4. Ograniczanie ryzyka refinansowania w walucie krajowe;j.

Realizacja tego celu polega na zapewnieniu odpowiedniej charakterystyki skarbowych
papierbw pod wzgledem $redniej zapadalnosci oraz réwnomiernego roziozenia wykupow
w kolejnych latach.

W omawianym okresie nastgpit nieznaczny wzrost Sredniej =zapadalnosci dtugu
w rynkowych spw — z 2,58 roku do 2,61. Niewielka catkowita zmiana $redniej zapadalnosci
dtugu w rynkowych spw wynikata z duzego wzrostu zadtluzenia w bonach skarbowych

i zawieszenia sprzedazy obligacji 10-letnich o zmiennym oprocentowaniu.

Dazenie do rbwnomiernego rozktadu spfat zobowigzan w czasie napotkato w omawianym
okresie na trudnosci z powodu znaczgcego wzrostu deficytu budzetowego w latach 2001-02
i wspomnianej nieracjonalnoéci sprzedazy obligacji Srednio idlugoterminowych. W efekcie
nastgpit znaczny przyrost zadtuzenia w bonach skarbowych i obligacjach 2-letnich, co
zwiekszyto wartos¢ papierow skarbowych zapadajgcych w latach 2002-2004. Jednoczes$nie
korzystnie na rozktad sptat wptywaty przetargi zamiany obligacji, roztadowujgce ich wykupy

w horyzoncie najblizszych 6-8 miesiecy.

5. Ograniczanie ryzyka stopy procentowe;.

Czynnikami ograniczajgcymi to ryzyko jest wzrost udziatu w zadtuzeniu $rednio
i dlugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu oraz zmniejszanie udzialu bonéw
i obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Syntetyczng miarg jest duration dtugu (zob. rozdz. V.2).

W omawianym okresie nastgpit wzrost Sredniego duration dtugu z 1,69 do 1,96 roku.

tych instrumenté4w. Z punktu widzenia oceny realizacji celdédw okreslonych w strategii
przyjeto, ze wieksze znaczenie ma kryterium miejsca emisji.
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W obszarze dtugu zagranicznego cato$¢ nowo zacigganego diugu w postaci obligacji
emitowanych na rynkach zagranicznych ma oprocentowanie state, podobnie, jak cze$¢ kredytow
zacigganych w miedzynarodowych instytucjach finansowych. Spowodowato to spadek udziatu
zobowigzan o zmiennej stopie procentowej z 53,1% na koniec 2000 r. do 43,9% na koniec

czerwca 2002 r.

6. Uelastycznianie struktury diugu.

Operacjg, ktora miata najwiekszy wptyw na zmniejszenie zagranicznych zobowigzan
nierynkowych Skarbu Panstwa byt przedterminowy wykup diugu wobec Brazylii w listopadzie
2001 r. (omowiony w poprzedniej strategii).

W przypadku diugu krajowego udziat dtugu nierynkowego spadt w omawianym okresie
z18,2% do 8,7%. Byt to efekt wzrostu zadtuzenia rynkowego, przeprowadzonych konwersji
i systematycznej sptaty zadtuzenia nierynkowego.

W 2001 r. zakonczona zostata konwersja dtugu Skarbu Panstwa z tytutu przejetych
zobowigzan jednostek ochrony zdrowia na obligacje o oprocentowaniu statym. tgcznie
uregulowano zobowigzania stuzby zdrowia o wartosci 8,43 mid zi.

W sierpniu i listopadzie 2001 r. oraz w kwietniu 2002 r. dokonano konwersji zobowigzan
Skarbu Panstwa z tytutu zwrotu majgtku utraconego przez zwigzki zawodowe i organizacje
spoteczne w wyniku wprowadzenia stanu wojennego. Warto$¢ przedmiotowych zobowigzan
wyniosta 0,24 mid zt.

W listopadzie 2001 r. dokonano przedterminowego wykupu obligacji restrukturyzacyjnych o

wartosci 198 min zt. Podobna operacja zostata przeprowadzona w sierpniu 2002 r. (220 min z).

7. Zmniejszanie monetyzacji diugu.

Zmniejszanie monetyzacji dtugu jest zwigzane ze strukturg podmiotowg dtugu krajowego
Skarbu Panstwa i oznacza rosnacy udziat podmiotéw z sektora pozabankowego w dtugu
krajowym (lub bardziej precyzyjnie udziat spw nabytych przez ten sektor w dtugu krajowym).

W omawianym okresie wzrost udziat sektora pozabankowego i udziat spw nabytych przez
ten sektor w dtugu krajowym (odpowiednio z 42,2% do 46,6% i z 34,3% do 43,3%). Byt on
nastepstwem zwiekszenia inwestycji w spw przede wszystkim przez instytucje ubezpieczeniowe
oraz fundusze emerytalne. Réwnoczeénie odnotowano spadek pozostatego zadtuzenia Skarbu
Panstwa wobec tego sektora. Wptynety na to opisane w poprzednim punkcie konwersje i sptaty
dtugu.

Jednoczesnie wobec znacznego zaangazowania inwestoréw zagranicznych w obligacje
skarbowe emitowane na rynku krajowym (udziat tego sektora w dtugu krajowym wzrédst z 12,2%

do 14,5%), spadat udziat sektora bankowego w dtugu krajowym (z 45,7% do 38,8%).

Il.2. Wnioski z realizacji celow



Przedstawione wyniki realizacji celow strategii zarzgdzania dtugiem wskazujg na pozytywne
zmiany w charakterystyce samego dtugu i postep w realizacji wszystkich celéw. Najmniejsze
pozytywne rezultaty odnotowano w przypadku ograniczania ryzyka refinansowania w walucie
krajowej. Bylo to efektem niekorzystnych uwarunkowan budzetowych, ograniczen rynku
finansowego oraz realizacji nadrzednego celu, tj. minimalizacji kosztow obstugi dtugu (przy
zatozeniu spadku rynkowych stop procentowych). Te same uwarunkowania zmniejszyty
mozliwo$¢ ograniczenia wzrostu relacji kosztow obstugi dlugu do PKB w 2002 i 2003 r.

Istotny stopienn realizacji czeSci celdbw (ograniczenie ryzyka stopy procentowej,
uelastycznienie struktury dlugu, zmniejszenie monetyzacji dtugu), racjonalne przestanki postepu
w realizacji pozostatych celéw (ograniczenie ryzyka refinansowania w walucie krajowej i obcej
oraz ryzyka kursowego) oraz zmiana uwarunkowan (szybszy wzrost zadtuzenia, glebszy spadek
stép procentowych, znaczny naptyw kapitatu zagranicznego na rynek spw) wskazujg na
mozliwo$¢ zmiany usytuowania dotychczasowych celéw i konieczno$¢ uwzglednienia
dodatkowego celu zarzadzania dtugiem. Kluczowego znaczenia nabiera bowiem ograniczenie
przyrostu dlugu do bezpiecznego poziomu (zob. pktV.1). JednoczeSnie zmienione
uwarunkowania powodujg, ze dotychczasowe cele zwigzane z obnizaniem roznego rodzaju

ryzyk moga stac sie ograniczeniami dla realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi diugu.



ll. ZALOZENIA STRATEGII

Podstawowe  zatozenia przyjete w niniejszej strategii dotyczg  sytuaci
makroekonomicznej Polski i prognoz jej rozwoju, uwarunkowan migedzynarodowych (gtéwnie
sytuacji na miedzynarodowym rynku finansowym) oraz zmian w zakresie dtugu publicznego

w 2001 r. i pierwszej potowie 2002 r.

lll.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski oraz prognozy jej rozwoju

Sytuacja makroekonomiczna Polski w okresie objetym strategig w znacznym stopniu bedzie
zdeterminowana akcesjg do UE i dziataniami zwigzanymi z realizacjg kryteribw przystagpienia do
unii monetarnej (lata 2004-06). Uwarunkowania dotyczace sytuacji makroekonomicznej Polski
w okresie 2003-05 oparte sg na zatozeniach projektu ustawy budzetowej na 2003 r.

Podstawowe zatozenia zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2.

2002 2003 2004 2005
realny wzrost PKB 1,2% 3,5% 4,9% 5,2%
PKB w cenach biezacych (mld zt) 742,5 784,1 842,8 906,7
Deficyt budzetu panstwa (% PKB) 5,4% 4,9% 3,9-4,5% 2,9-3,9%
Deficyt budzetu panstwa (mlid zt) 40,0 38,7 32,7-37,6 26,8-35,8
Wynik jedn. sam. terytor. (% PKB) -0,5% -0,4% -0,3% -0,3%
Wplywy z prywatyzacji (mld zt) 3,7 7,4 5,0-6,6 5,0-6,6
CPI srednioroczny 2,1% 2,3% 2,8% 2,5%
stopa operacji otwartego rynku
- Srednio w okresie 9,0% 7,2% 6,0-6,4% 4,9-5,7%
- na koniec okresu 7,5% 6,5% 5,3-6,3% 4,5-5,3%

Wariantowe ksztattowanie sie czeSci parametrow pozwala przedstawi¢ odchylenia
w prognozach dlugu i kosztéw jego obstugi w stosunku do wariantu podstawowego.
Jednoczesnie dla potrzeb oszacowania poziomu dlugu i kosztow jego obstugi przyjeto
ksztattowanie sie kursow walutowych przy zatozeniu, ze polityka pieniezna NBP bedzie

kontynuowana w obecnym ksztaicie (tabela 3).

Tabela 3.

2002 2003 2004 2005
PLN/USD $rednio w okresie 413 4,16 4,18-4,28 4,23-4,38
PLN/USD na koniec okresu 4,20 4,12 4,23-4,38 4,23-4,38
PLN/EUR $rednio w okresie 3,91 4,16 4,18-4,28 4,23-4,38
PLN/EUR na koniec okresu 4,20 4,12 4,23-4,38 4,23-4,38

lll.2. Uwarunkowania wynikajace z sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym



Do istotnych procesow, ktére miaty miejsce w 2002 r. i byly zwigzane z zarzadzaniem
dtugiem Skarbu Panstwa, zaliczy¢ mozna:

e pogorszenie sytuacji w krajach uznawanych za tzw. rynki wschodzace, szczegolnie
w Ameryce tacinskiej (ogtoszenie niewyptacalnosci przez Argentyne, kryzys w Urugwaju,
ktopoty Brazylii). Brak bezposredniego wptywu tych wydarzen na postrzeganie Polski przez
inwestorow zagranicznych wskazuje na przejScie do kategorii krajow o wyraznie nizszym
ryzyku inwestycyjnym i zapewnia utrzymanie statego dostepu do rynkéw finansowych.
Wynika to gtbwnie z bardzo zaawansowanego procesu negocjacji cztonkowskich z UE,
odbieranego jako gwarancja dtugoterminowej wiarygodno$ci naszego kraju.

e utrzymanie przez wszystkie agencje ratingowe dtugoterminowej oceny wiarygodnosci
kredytowe] dtugu zagranicznego Polski na poziomie BBB+/Baa1, ze stabilng perspektywa.
Jednoczesnie agencja S&P dokonujgc w sierpniu 2002 r. obnizenia oceny wiarygodnosci
kredytowe] dla dtugoterminowych papieréw skarbowych emitowanych na rynku krajowym
z A+ do A, podkreslita zagrozenia zwigzane z wysokim tempem przyrostu diugu Skarbu
Panstwa. Obnizenie ratingu nie wptyneto jednak na zachowania inwestoréw zagranicznych
na rynku krajowych spw.

e utrzymywanie sie krotkoterminowych stop procentowych na bardzo niskim poziomie oraz
spadek stép dtugoterminowych. W latach 2001 i 2002 krétkoterminowe stopy procentowe
w USA zostaly znaczgco zredukowane. Stopy 6-miesiecznego LIBOR-u dla USD spadty
w 2001 r. z ok. 6,2% do ok. 2%. Na zblizonym poziomie utrzymywaty sie przez prawie catg
dotychczasowg czes¢ 2002 r., osiggajagc we wrzesniu kolejne minimum 1,72%. Z drugiej
strony, krotkoterminowe stopy procentowe w EUR spadlty w znacznie mniejszym stopniu:
6 miesieczny Euribor z ok. 4,8% na poczatku 2001 r. do ok. 3,2% pod koniec roku 2001 r.
W trakcie 2002 r. nie wystepowata wyrazna tendencja zmian stop, ktére ksztattowaty sie
w przedziale 3,2-3,75%. Spadek stdép procentowych ma pozytywny wptyw na koszty obstugi
dtugu zagranicznego, gdyz jego cze$¢ oprocentowana jest wedtug rynkowej stopy zmiennej.

e duzg zmiennos¢ kursu EUR do USD w 2001 i 2002 r. oscylujgcg w granicach 0,84-1,01.

lll.3. Zmiany w zakresie diugu publicznego w 2001 r. i pierwszej potowie 2002 r.

W 2001 r. dlug sektora finanséw publicznych (po konsolidacji) wzrost o 21,6 mid zt
(ti. 0 7,7%), a w pierwszym potroczu 2002 r. o 39,4 mid zt (13%) osiggajac na koniec tego
okresu 341,5 mid zi.

W dtugu catego sektora dominowato zadtuzenie sektora rzgdowego (96,7% - 96,6%), przy
utrzymaniu udziatu dtugu samorzgdowego na poziomie 3,3%-3,4%.

Nalezy zaznaczy¢, ze rzeczywisty przyrost dtugu w 2001 r. mégt by¢ wiekszy niz to wynika
z prezentowanych danych. Jest to efekt zawyzenia poziomu dtugu w 2000 r. wynikajacy z braku
czesci informacji umozliwiajacych petng konsolidacje ditugu (np. zobowigzan jednostek

samorzadu terytorialnego wobec sektora finanséw publicznych) oraz braku petnych danych



o pozostatym dtugu sektora rzgdowego i danych o pozostalym =zadluzeniu sektora
samorzgdowego.

Najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie ditugu catego sektora wywarto zacigganie
zobowigzan przez Skarb Panstwa. W 2001 r. dtug Skarbu Panstwa wzrost o 16,7 mid zt (6,3%),
w tym dtug krajowy wg miejsca emisji wzrost o 38,7 mid zt (26,6%), a dtug zagraniczny spadt
021,9 mid zt (-18,1%). Wg kryterium rezydenta dtug krajowy wzrést o0 36,4 mid zt (28,1%),
adiug zagraniczny spadt o 19,7 mid zt (-14,4%). Takie zmiany byty gtéwnie efektem
przedterminowego wykupu dtugu wobec Brazylii i czesci obligacji Brady’ego oraz aprecjacji PLN

i zmiany kurséw krzyzowych.

Tabela 4. Panstwowy dtug publiczny po konsolidacji2

Wyszczegolnienie | XI12000 | XI12001 | VI2002 zmiana zmiana
XIro1 - xXiroo VvIo2 - Xiro1
min zt min zt min zt min zi % min zi %

Pss;m:;;y diug 280.473,8| 302.088,7 | 341.454,0| 21.6149| 7,7| 39.3654 13,0
|. Dlug sektora

rzadoweqo 271.096,7| 291.320,5| 329.983,7| 20.223.8| 7,5| 38.663,2|13,3
1. Dlug Skarbu Panstwa | 265.887,9| 282.617,1| 319.023,1| 16.729,2| 6,3| 36.406,0]12,9
1.1. Dtug krajowy SP
a)wg miejsca emisji 145.052,7 183.708,0| 210.063,6 | 38.655,3| 26,6| 26.355,5(14,3
b)wg rezydenta 120.385,0| 165.804,3 | 182.882,3| 36.419,3| 28,1| 17.078,0{10,3
1.2.Dtug zagr. SP
a) wg miejsca emisji 120.835,2 98.909,1| 108.959,5| -21.926,1( -18,1| 10.050,5( 10,2
b) wg rezydenta 136.503,0| 116.812,8 | 136.140,8| -19.690,2| -14,4| 19.328,0{16,5
Z'SF;?(fgrS;agq%*g\?vego 5.208,7 8.703.4| 10960,6| 3.4947| 67,1 22572|259
I T:fgf;:g;ﬁvem 9.377,1| 107682 11.4703| 1.391,1| 148| 7022 65
1. Dtug jedn. samorzadu

terytorialnegs 9.377,1 9.008,8| 96425 -3683| -39 633,8| 7,0
oy bd.|  17594| 18278 17594| - 684 3,9

W pierwszym pétroczu 2002 r. odnotowano wyzszy przyrost diugu Skarbu Panstwa
(0 36,4 mid zt, tj. 0 12,9%) niz miato to miejsce w catym 2001 r. Wynikato to przede wszystkim
z koniecznosci finansowania deficytu budzetowego (przy niskich wptywach z prywatyzaciji)
i ostabienia ztotego wobec walut obcych.

Dtug krajowy wg miejsca emisji wzrost w pierwszej potowie 2002 r. o 26,4 mid zt (14,3%),
a diug zagraniczny o 10,1 mid zt (10,2%). Wg kryterium rezydenta dtug krajowy wzrost
0 17,1 mld zt (10,3%), a dtug zagraniczny o 19,3 mld zt (16,5%).
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Pozostaty dtug sektora rzgdowego wzrost w 2001 r. o 3,5 mid zt (67,1%), a w pierwszej
potowie 2002 r. 0 2,3 mld zt (25,9%). Dtug sektora samorzgdowego wzrdst w 2001 r. o 1,4 mid zt
(tji. 0 14,8%), a w pierwszym pétroczu 2002 r. o 0,7 mid zt, tj. 0 6,5%. Szczegbtowe omdbdwienie
zmian pozostatego dtugu sektora rzgdowego oraz zadtuzenia sektora samorzadowego znajduje

sie w rozdz. X.

> Dane w ukladzie pordéwnywalnym (uwzgledniajgace nowy =zakres sektora 1 umozliwiajace

peing konsolidacje diugu) dostepne sa od czerwca 2001 r. Na koniec 2000 r. mozliwe
byto dokonanie konsolidacji jedynie w przypadku czes$ci podmiotdw sektora rzadowego.
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IV. PRZYCZYNY | KONSEKWENCJE WZROSTU RELACJI DLUGU DO PKB

W 2001 r. nastagpit wzrost relacji dlugu do PKB. Przy realizacji przedstawionych w rozdz. Il|

zatozenh proces ten bedzie kontynuowany do 2004 r.

IV.1. Przyczyny wzrostu relacji dilugu do PKB

Ksztattowanie sie relacji dtugu do PKB (dtugu w najszerszej kategorii, tj. panstwowego
dtugu publicznego powigekszonego o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczenh
i gwarancji) wynika z:

e nominalnego poziomu dtugu publicznego na koniec danego roku,

e przewidywanego w przysztoSci poziomu wyptat z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych
przez podmioty sektora finanséw publicznych,

¢ nominalnego poziomu PKB w danym roku.

Wzrost dtugu publicznego w latach 2001-04 wynika gtéwnie z finansowania deficytu
budzetowego (143,8-148,7 mid zi), wyptat rekompensat (10,0 mid zl), wzrostu zadtuzenia
samorzaddéw (12,7 mld zt) oraz ostabienia ztotego (wzrost dtugu o 2,6-7,2 mid zt). Ograniczajgco
na przyrost dlugu wptywajg przychody z prywatyzacji (22,6-24,2 mid zt).

Wzrost przewidywanych wyptat z tytutu poreczenh i gwarancji ma wynie$¢ 7,2 mid zt. Jest to
efekt zaktadanego zaangazowania Skarbu Panstwa we wspieranie projektdéw, ktére przyczynig
sie do przyspieszenia rozwoju gospodarczego.

Szacuje sie, ze w latach 2001-04 nominalny przyrost panstwowego dlugu wyniesie
147,0-159,3 mid zt (52,4-56,8%), a po uwzglednieniu kwoty przewidywanych wyptat z tytutu
poreczen i gwarancji 154,1-166,4 mid zt (53,2-57,4%). W tym samym czasie wzrost
nominalnego PKB wyniesie 157,8 mid zt (23,0%). Tempo wzrost dtugu publicznego jest wiec
znacznie wieksze niz tempo wzrostu PKB, co powoduje wzrost relacji dtugu do PKB.

Niski nominalny wzrost PKB jest konsekwencjg spadku realnego tempa wzrostu
gospodarczego w 2001 i 2002 r. i spadajgcego tempa inflacji. W wyniku nadmiernego
schtodzenia koniunktury w latach 2000-01 realne tempo wzrostu PKB wyniosto w 2001 r. tylko
1,0%, w 2002 r. osiggnie 1,2%. Jednoczes$nie tempo wzrostu inflacji spadato ponizej kolejno
wyznaczanych celéw Rady Polityki Pienieznej (odpowiednio do 3,6% na koniec 2001 r. i ponizej
2,0% na koniec 2002 r.).

Sukcesywne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w latach 2003-05, przy stabilizacji

inflacji na niskim poziomie, spowoduje spadek relacji dtugu do PKB dopiero w 2005 r.
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IV.2. Regulacje dotyczace diugu w Polsce i Unii Europejskie;j.

Ogolne zasady dotyczace panstwowego dtugu publicznego reguluje Konstytucja RP.
Ustawa zasadnicza wprowadzita zasade, ze nie wolno zaciggac pozyczek lub udziela¢ poreczen
i gwarancji, w nastepstwie ktorych panstwowy dtug publiczny przekroczy 60% wartosci PKB.

Zasadniczym aktem prawnym regulujgcym kompleksowo panstwowy dtug publiczny jest
ustawa o finansach publicznych. Stanowi ona, ze panstwowy dtug publiczny obejmuje
nominalne zadtuzenie podmiotéw sektora finanséw publicznych ustalone po konsolidacji, czyli
wyeliminowaniu przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezgcymi do tego sektora.

Ustawa tworzy zamkniety katalog jednostek zaliczanych do sektora finanséw publicznych.
Sa to:

1) organy: wladzy publicznej, administracji rzgdowej, kontroli panstwowej i ochrony prawa,

sady i trybunaty, a takze jednostki samorzadu terytorialnego i ich organy oraz zwigzki,

2) jednostki budzetowe i ich gospodarstwa pomocnicze oraz zaktady budzetowe,
3) fundusze celowe,

4) panstwowe szkoty wyzsze,

5) jednostki badawczo-rozwojowe,

6) samodzielne publiczne zakfady opieki zdrowotnej,

7) panstwowe lub samorzadowe instytucje kultury,

8) ZUS, KRUS i zarzadzane przez nie fundusze,

9) Kasy Chorych,

10) Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

11) panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie odrebnych ustaw
w celu wykonywania zadan publicznych, z wylgczeniem przedsigbiorstw, bankéw i spotek

prawa handlowego.

W celu niedopuszczenia do przekroczenia przez relacje panstwowego diugu publicznego do
PKB konstytucyjnego limitu 60%, w ustawie przyjeto, ze realizacja normy konstytucyjnej
odbywac sie bedzie przede wszystkim na ptaszczyznie procedur ostrzegawczych. Jednoczeénie
zapisy Konstytucji RP oraz potencjalnie duzy wptyw udzielanych poreczeh i gwarancji na poziom
dlugu (wptyw odroczony w czasie) znalazly odzwierciedlenie w uwzglednieniu tego ryzyka
w ksztattowaniu sig relacji dtugu do PKB.

Przewidziane w ustawie o finansach publicznych procedury ostroznosciowe i sanacyjne
dotyczace ksztattowania sie relacji panstwowego dlugu publicznego powiekszonego

o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji do PKB przedstawiajg sie nastepujgco:

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

13



2)

3)

a) wprowadza sie ograniczenie na relacje deficytu budzetu panstwa do jego dochodéw;
relacja ta w uchwalonym przez Rade Ministréw projekcie budzetu panstwa na rok x+2
nie moze by¢ wyzsza niz w roku x+17,

b) relacja deficytu do dochoddébw uchwalona w budzecie panstwa na nastepny rok
budzetowy stanowi goérne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki samorzadu

terytorialnego (JST) do jej dochodéw, jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST.

relacia w roku x jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a) Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzetowej na rok x+2, przyjmujgc jako gbrne
ograniczenie deficytu jego poziom zapewniajacy spadek relacji dlugu Skarbu Panstwa
powiekszonego o przewidywane wyptaty z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji do
PKB w stosunku do ogtoszonej relacji dla roku x,

b) ograniczeniom podlegajg mozliwe do uchwalenia deficyty poszczegdlnych budzetéw
JST,

c) Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relaciji
panstwowego dtugu publicznego powiekszonego o przewidywane wypfaty z tytutu

poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

Relacja w roku x jest rowna lub wieksza od 60% PKB:

a) w projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 nie zawiera sie deficytu budzetu panstwa,
a budzety JST uchwala sie nie zawierajgc w nich deficytu,

b) wprowadza si¢ zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora
finanséw publicznych,

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

Problematyka nadmiernego zadtuzania sie sektora finanséw publicznych znalazta réwniez

odzwierciedlenie w tzw. kryteriach konwergencji sformutowanych w Traktacie z Maastricht

(Traktacie o Unii Europejskiej), dotyczgcych m.in. relacji panstwowego dtugu publicznego do

PKB. Zgodnie z Traktatem z Maastricht oraz zatgczonym do niego Protokotem w sprawie

procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu kraje cztonkowskie majg obowigzek

utrzymywania dtugu publicznego na poziomie ponizej 60% PKB.

Poziom dtugu publicznego oraz deficytu w krajach cztonkowskich UE stanowig kryteria,

w oparciu o ktore Komisja bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej. W zakresie dtugu ocenie

podlega to, czy stosunek zadiluzenia publicznego do PKB nie przekracza wartosci bazowej

(60%), chyba Ze stosunek ten maleje w wystarczajgcym stopniu i zbliza sie do wartoSci bazowe;j

w zadowalajgcym tempie.
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Miedzy panstwowym dtugiem publicznym powiekszonym o przewidywane wyptaty z tytutu

poreczen i gwarancji udzielone przez podmioty sektora finanséw publicznych, a dlugiem sektora

finanséw publicznych (general government) wg kryteriow UE wystepujg cztery podstawowe

réznice:

przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i gwarancji nie sg dodawane do diugu sektora
general government,

zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin ptatnosci mingt i ktére nie zostaty
przedawnione ani umorzone), stanowigce w Polsce jedng z kategorii dtugu publicznego,
w UE sg traktowane jako wydatek na bazie memoriatowej, nie sg wiec zaliczane do dtugu
(wptywajg natomiast na wynik sektora general government),

otwarte fundusze emerytalne nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych (zgodnie
z ustawg o finansach publicznych), powinny stanowi¢ natomiast element sektora general
government (trwajg uzgodnienia w tym zakresie z UE),

Agencja Rynku Rolnego jest podmiotem sektora finanséw publicznych, nie wchodzi

natomiast w sktad sektora general government.

Wymienione réznice powodujg, ze obecnie polski dtug sektora finanséw publicznych wg

kryteriow UE (dtug sektora general government) jest nizszy niz okreslony w Konstytucji RP

i ustawie o finansach publicznych panstwowy dtug publiczny powiekszony o przewidywane

wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych.

W 2001 r. dlug publiczny wg kryteriow UE wyniést 279,2 mid zt (fj. 38,7% PKB),

a panstwowy dtug publiczny powiekszony o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwaranc;ji
wyniost 311,6 mid zt (tj. 43,2% PKB).
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V. ANALIZA RYZYKA ZWIAZANEGO Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzgdzanie diugiem publicznym ma charakter ztozony, co wynika z zaleznosci miedzy
dtugiem publicznym a innymi wielkoSciami makroekonomicznymi, ré6znorodnosci instrumentéw
dtuznych oraz duzego stopnia niepewnosci odnosnie do przysztych wartosci zmiennych, ktore
majg wplyw na efektywnosS¢ podejmowanych decyzji dotyczgcych dtugu. Niepewnos¢ ta
sprawia, ze z zarzgdzaniem dtugiem zwigzane jest nieodtacznie zarzadzanie ryzykiem. Ryzyko
dotyczy w szczegodlnosci:

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

e otoczenia budzetowego (np. wielkosci deficytu budzetowego w kolejnych latach, przychoddw
z prywatyzacji),

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

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

Trwaty charakter dlugu publicznego sprawia, ze zarzgdzanie nim powinno uwzglednia¢
horyzont dtugoterminowy. Podejmowane w warunkach ryzyka decyzje dotyczgce struktury dtugu
majg wptyw na przyszte warunki jego obstugi i refinansowania. Szczegélna waga zarzadzania

ryzykiem zwigzanym z dtugiem publicznym sprawia, ze jest ono uwzgledniane w celach strategii.

V.1. Ryzyko zwigzane z wielkoscia dltugu publicznego

Pierwszy z celow strategii (utrzymanie wielkosci dtugu publicznego na bezpiecznym
poziomie) wprost dotyczy ryzyka przekroczenia bezpiecznego poziomu dtugu i zwigzanych z tym
negatywnych konsekwencji.

Nie ma jednego, powszechnie uznawanego w teorii ekonomii lub praktyce polityki
gospodarczej panstwa, bezpiecznego poziomu dtugu. Za bezpieczny uznawany jest z reguty taki
poziom dtugu, ktdéry umozliwia jego terminowg obstuge i refinansowanie w dlugim okresie.
Poziom ten jest uzalezniony od wielkosci gospodarki kraju, dlatego powszechnie stosowang
miarg zadtuzenia jest odniesienie jego bezwzglednej wielkosci do PKB.

Poziom dtugu publicznego do PKB, zapewniajacy bezpieczng jego obstuge, zalezy od
szeregu czynnikéw, w tym: poziomu rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu gospodarczego,
stabilnosci spoteczno-politycznej, relacji miedzynarodowych, jakosci funkcjonowania instytuciji
publicznych, wysokosci inflacji i stop procentowych, struktury rodzajowej i podmiotowej dtugu,
stopnia rozwoju krajowego rynku finansowego, dostepu do miedzynarodowego rynku
finansowego. Im nizszy jest ogoiny poziom rozwoju kraju, tym ryzyko wystgpienia zaktdcen

w terminowe] obstudze dtugu i jego refinansowania jest wyzsze. Dlatego rynki finansowe
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wymagajg od takich panstw sukcesywnie nizszej relacji dtugu do PKB i wyzszej stopy zwrotu od
kapitatu finansujacego dtug publiczny niz od panstw o wysokim poziomie rozwoju.

Tabela 5. Dtug sektora general government i rentownos$¢ obligaciji 10-letnich w panstwach UE i wybranych
panstwach kandydujgcych.

2000 2001
Dtug/PKB | Stopa 10-letnia | Dlug/PKB | Stopa 10-letnia

Wiochy 110,6% 5,24% 109,4% 5,18%
Belgia 109,3% 5,21% 107,5% 5,19%
Grecja 102,8% 5,45% 99,7% 5,23%
Austria 63,6% 5,15% 61,7% 517%
Hiszpania 60,4% 5,13% 57,2% 5,25%
Niemcy 60,3% 4,84% 59,8% 5,00%
Francja 57,4% 4,99% 57,2% 5,07%
Holandia 56,0% 4,97% 53,2% 5,11%
Szwecja 55,3% 4,86% 56,0% 5,34%
Portugalia 53,4% 5,22% 55,6% 5,14%
Dania 46,8% 5,13% 44.5% 5,15%
Finlandia 44,0% 5,05% 43,6% 5,20%
Wielka Brytania 42,4% 4,86% 39,0% 5,05%
Irlandia 39,0% 5,08% 36,6% 5,04%
Luksemburg 5,6% - 5,5% -

Unia Europejska 63,9% 5,08% 63,0% 5,15%
Wegry 55,7% 8,13% 53,0% 7,08%
Stowacja 45,2% 8,40% 44.1% 7,63%
Polska 38,9% 11,18% 38,7% 8,82%
Czechy 17,0% 6,94% 23,7% 5,34%
Estonia 5,0% - 4,8% -

Tabela 5 przedstawia stosunek dtugu publicznego do PKB w Polsce, krajach wchodzacych
w skfad UE i wybranych panstwach kandydujgcych na tle rentownosci obligacji 10-letnich na
koniec okresow. Panstwa uporzgdkowano wedtug malejgcej wartosci relacji dlugu do PKB w
2000 r. Dtug Polski zaprezentowano zgodnie z metodologig stosowang w UE.

Z tabeli wynika, Zze dtug publiczny w Polsce utrzymywat sie na poziomie panstw nalezacych
do UE o najnizszym zadtuzeniu (bez Luksemburga) i znacznie nizszym niz Srednia w UE. Na tle
panstw kandydujgcych do UE dtug Polski réwniez wygladat dobrze — byt nizszy niz na Wegrzech
i w Stowacji, cho¢ znaczgco wyzszy w stosunku do Estonii i Czech.

Przy obecnych uwarunkowaniach wystepujacych w Polsce za bezpieczny poziom nalezy
uznac¢ takg wartos¢ dtugu, ktéra nie powoduje:

e istotnego, negatywnego oddziatywania na sytuacje makroekonomiczng kraju, zwiaszcza

w zakresie:

— polityki fiskalnej (nadmiernego fiskalizmu),

— polityki monetarnej (presji lub impulséw inflacyjnych, utrzymywania sie stép

procentowych na wysokim poziomie),

— ratingu (zwigkszenia tzw. ryzyka kraju),
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e trudnosci w konstruowaniu budzetu panstwa wynikajgcych z wysokiego poziomu kosztow
obstugi dtugu oraz ograniczonych mozliwosci pokrycia deficytu przyrostem dtugu,

e przekroczenia limitéw natozonych na poziom dtugu w Konstytucji RP, ustawie o finansach
publicznych i kryteriach konwergencji — przekroczenie tych limitdw ograniczy lub wyeliminuje

elastyczno$¢ ksztattowania polityki budzetowej na szczeblu centralnym i samorzgdowym.

V.2. Ryzyko zwigzane z kosztami obstugi diugu

Drugi cel strategii (minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasu)
uwzglednia ryzyko poprzez przyjecie ograniczen okreslajgcych akceptowalny poziom tego
ryzyka. WielkoS¢ przysztych kosztow obstugi diugu jest nieznana i zalezy od ksztattowania sie
w przysztosci wielu zmiennych. Im dtuzszy horyzont czasowy analizy, tym wieksza niepewno$é
co do ich poziomu. Celem zarzadzania diugiem jest wobec tego minimalizacja wartosci
oczekiwanej kosztéw obstugi dtugu, dokonywana w warunkach niepewnosci. Ograniczeniem
w dgzeniu do minimalizacji kosztow jest wielkoS¢ ryzyka, czyli mozliwych odchylen kosztéw od
wartosci oczekiwanej. Dgzenie do minimalizacji kosztow obstugi diugu odbywa sie pod
warunkiem, ze przyjmowane ryzyko nie przekracza okreslonych przez zarzgdzajgcego
poziomow granicznych.

Poprawne zdefiniowanie ryzyka umozliwia efektywne zarzadzanie diugiem. Dazenia do
zmniejszania kosztu obstugi dtugu w przyjetym horyzoncie czasowym oraz ograniczania ryzyka
zwigzanego z ponoszonym kosztem majg charakter konkurencyjny. W wyborze pomiedzy
roznymi wariantami decyzji podstawowe znaczenie majg preferencje wzgledem ryzyka. Panstwo
powinno charakteryzowac sie zwykle awersjg do ryzyka, co stanowi ograniczenie na drodze
minimalizacji kosztow. W zwigzku z tym, w zarzadzaniu dtugiem Skarbu Panstwa akceptowane
sg czesto wyzsze oczekiwane koszty, w zamian za wieksze uodpornienie na wystgpienie
zjawisk negatywnie wptywajgcych na obstuge diugu i pewnos$¢, ze wysoko$¢ kosztdéw nie bedzie
znaczgco odbiegata od zatozonego poziomu.

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w diugim horyzoncie czasu odbywa sie przy zatozeniu
sfinansowania pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa oraz ograniczeniach dotyczacych
poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej,

b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych,

c) ryzyka stopy procentowe;j,

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

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

f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Ad a) Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

Ryzyko refinansowania wigze sie z emisjg diugu w celu sfinansowania potrzeb

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

Miarami ryzyka refinansowania sg Srednia zapadalno$¢ oraz wielko$¢ i udziat dtugu
krétkoterminowego, w tym dtugu o okresie zapadalno$ci do 1 roku w dtugu ogétem. Obie miary
wzajemnie sie uzupetniajg. WielkoS¢ i udziat diugu krétkoterminowego stanowig informacje
o tym, jak duzo srodkoéw trzeba bedzie w krotkim czasie pozyskaé, by moc diug ten sptacié.
Srednia zapadalnos$¢ dlugu informuje natomiast, jak szybko istniejgcy diug staje sie
krétkoterminowy. Nalezy zauwazyC, ze oba wskazniki sg uproszczonymi miarami ryzyka
refinansowania. Nie uwzgledniajg informacji o stopniu rownomiernosci rozkfadu sptat. Stad
istnieje konieczno$¢ szczego6towego monitorowania profilu zapadalnosci i unikania spietrzen
spfat dtugu w jednym okresie.

Od konca 2000 r. do czerwca 2002 r. $rednia zapadalno$¢ krajowego diugu rynkowego
nieco wzrosta (z 2,58 roku do 2,61 roku). Analogiczny wskaznik w wiekszoéci panstw UE waha
sie w przedziale od 5 do 6 lat (wyjatkiem jest Wielka Brytania, gdzie Srednia zapadalno$¢ wynosi
ok. 11 lat). Na Wegrzech $rednia zapadalno$¢ krajowych spw przekracza 3 lata, w Czechach
bliska jest 2 lat.

Udziat instrumentéw zapadajgcych do 1 roku w krajowych spw wzrést w 2001 r. z 33,7% do
37,8%, za$ do potowy 2002 r. nieznacznie obnizyt sie do 37,3%. Poziom ten uzna¢ nalezy za
wysoki i stwarzajgcy duze ryzyko refinansowania. Oznacza on, ze ponad 1/3 wartosci krajowych
spw musi by¢ w ciggu roku refinansowana. W wartosciach nominalnych byto to 44,8 mid zt na
koniec 2000 r., 66,5 mid zt w 2001 r. i 76,0 mld zt na koniec | pétrocza 2002 r. W kwocie tej bony
skarbowe stanowity odpowiednio 23,4 mid zt (52,2%), 35,2 mid zt (53,0%) i 45,6 mid zt (60,0%).

Obnizeniu ryzyka refinansowania sprzyja¢ mogq nastepujgce dziatania:

e zmniejszenie roli bonéw skarbowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych panstwa, tak,
aby ich rola ograniczata sie do instrumentu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa,

o stosowanie przetargdw zamiany oraz odkupu obligacji przed terminem ich zapadalnosci,

e uwzglednienie rownomiernego rozktadu spfat w planowaniu terminéw wykupu nowych emisji
spw.

Na przeszkodzie ostatniemu z dziatan staé moze dazenie do zwiekszania wielkoSci
i ptynnoéci emisji, wynikajgce z celu minimalizacji kosztow. Duze emisje powodujg kumulacje
sptat w terminach ich wykupdéw. Tym wieksze znaczenie ma ograniczenie roli bonow

skarbowych w finansowaniu oraz stosowanie przetargdw zamiany i odkupu obligaciji.
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Ad b) Ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach obcych

Ryzyko kursowe to ryzyko zmiany wartosci dtugu oraz wielkosci ptatnosci z tytutu jego
obstugi, w tym spfat kapitatu oraz kosztéw obstugi dtugu wyrazonego w walutach obcych,
wynikajgce ze zmian kurséw walutowych.

Doswiadczenie ostatnich lat pokazuje, ze kurs ztotego charakteryzowat sie zmiennos$cig
wpltywajgcq zauwazalnie na wielko$¢ dtugu publicznego oraz wysokosS¢ kosztéw obstugi dtugu,
cho¢ zmiennoS¢ ta nie odbiegata istotnie od wahan kurséw podstawowych walut Swiatowych.
Zmiana kursu PLN do USD w 2003 r. 0 1% (4 gr.) powoduje zmiane relacji dtugu Skarbu
Panstwa do PKB o ok. 0,16%, a kosztéw obstugi dtugu o ok. 56 min zt.

Duze znaczenie dla kursu walutowego ma proces integracji europejskiej. Przystgpienie
Polski do unii monetarnej oznacza¢ bedzie przyjecie wspdlnej waluty europejskiej. Wyeliminuje
to ryzyko kursowe zwigzane z dlugiem nominowanym w EUR (na koniec | potrocza 2002 r.
stanowit on 15,9% dlugu Skarbu Panstwa, czyli 42,9% catosci dtugu nominowanego w walutach
obcych) oraz podporzadkowanie wartosci kursu czynnikom zewnetrznym, czyli trendom

rynkowym i polityce Europejskiego Banku Centralnego.

Zarzgdzanie ryzykiem kursowym polega na dziataniach na sktadnikach dtugu, ktore to
dziatania mogg przebiega¢ w sposéb aktywny lub pasywny. Sposdb pasywny polega na
zmniejszaniu wielkoSci dtugu zagranicznego, aktywny natomiast polega na ksztattowaniu
struktury walutowej dtugu poprzez nowe emisje, przedterminowe wykupy oraz stosowanie
instrumentow pochodnych, w szczegdélnosci swapoéw walutowych.

Podstawowg miarg ryzyka kursu walutowego jest udziat dtugu nominowanego w walutach
obcych w dlugu ogétem. W koncu 2000 r. wynosit on 47,7%, w koncu 2001 r. 39,4% (15,0%
przypadato na EUR) i do konca | pétrocza 2002 r. zmniejszyt sie do 37,1% (15,9% w EUR).
Mimo znaczacego spadku, wskaznik ten przyjmuje duzo wyzszg warto$¢ niz w zdecydowanej
wiekszoéci panstw UE, gdzie udziat dtugu w walutach obcych nie przekracza z reguty 5%. Jest
to zwigzane z przyjeciem przez 12 czionkdw UE jednolitej waluty. Udziat dtugu w walutach
obcych w przypadku panstw UE nie nalezacych do strefy euro jest zréznicowany i wynosi
odpowiednio 33% w Szwecji (z czego ponad potowa w euro), ok. 8% w Danii i niespetna 2%
w Wielkiej Brytanii. Nalezy zwréci¢ uwage, ze powszechnym narzedziem ksztattowania
efektywnej struktury walutowej dtugu w panstwach Unii Europejskiej sg swapy walutowe, ktore
w sposOb  elastyczny pozwalajg zarzadza¢ ryzykiem walutowym. Sposrod panstw
kandydujgcych, na Wegrzech i na Stowacji udziat dlugu zagranicznego wynosi ok. 30%, zatem
nieco mniej niz w Polsce, w Czechach zas udziat dtugu w walutach obcych nie przekracza 10%.

Podstawowg miarg ryzyka refinansowania w walutach obcych jest udziat dtugu
obstugiwanego w walutach obcych w dlugu ogétem, nieco nizszy w stosunku do dtugu
nominowanego w walutach obcych. Jego udziat zmniejszyt sie odpowiednio z 45,3% w koncu
2000 r. do 36,0% w potowie 2002 r.
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Ze wzgledu na malejgcy dysparytet stdp procentowych pomiedzy rynkiem polskim a rynkami
panstw rozwinietych, zmniejsza sie waga potencjalnych korzysci zwigzanych z mniejszymi
kosztami obstugi dtugu zagranicznego. Przewiduje sie, ze w latach 2003-05 tendencja ta
utrzyma sie w zwigzku z konwergencjg stép procentowych do poziomu strefy euro.
Jednoczesnie ryzyko zwigzane z nieznanym poziomem kursu, przy ktorym zioty powigzany
bedzie z euro oraz kursami walutowymi na rynkach Swiatowych, jest z punktu widzenia
zarzadzania dlugiem znaczne.

Na okres objety niniejszg strategig przypada poczatek sptat wysokich rat kapitatowych
zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego, majgcy miejsce w latach 2004-09. Oznacza to, ze kwoty
pozyskiwane z rynku zagranicznego bedg stopniowo wzrasta¢ w stopniu wynikajacym ze sptaty
zapadajgcego dtugu. Mozliwe jest ponadto pozyskiwanie dodatkowych kwot na przedterminowg
sptate wybranych sktadnikéw dtugu zagranicznego oraz zacigganie diugoterminowych kredytéw
w miedzynarodowych instytucjach finansowych przeznaczonych na wydatki inwestycyjne
i infrastrukturalne. Zwiekszanie emisji dlugu zagranicznego ponad te poziomy jest
nieuzasadnione.

Perspektywa rychtego przystgpienia Polski do strefy euro sprawia, ze korzystne jest dalsze

zwiekszanie jego roli w strukturze walutowej dtugu.

Ad c) Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi diugu,
wynikajagce ze zmian wysokosci stép procentowych. Jego zZrodiem jest konieczno$é
refinansowania zapadajgcego w przysztosci dlugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ ptatnosci kuponowych od spw o oprocentowaniu zmiennym.

Miarg ryzyka stopy procentowej jest wskaznik duration. Informuje on, jak dtugi jest
przecietny okres dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu stop procentowych.
Jest on zatem miarg wrazliwosci kosztow obstugi dtugu na zmiany stop procentowych.
Im wyzszy poziom stdép procentowych oraz wiekszy udziat instrumentow krotkoterminowych
i 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze duration.

Duration dtugu krajowego ulegato sukcesywnemu wydtuzeniu — od 1,69 roku na koniec
2000r., 1,76 w 2001 r. do 1,96 roku na koniec czerwca 2002 r. Byt to w wiekszym stopniu
rezultat spadku stép procentowych (od ponad 4 pkt proc. do prawie 9 pkt proc. dla
poszczegoblnych rodzajébw papierobw skarbowych w omawianym okresie) niz wzrostu
zapadalnosci (z 2,60 do 2,62). W panstwach Unii Europejskiej wskaznik duration przyjmuje
znacznie wyzsze wartosci, od ok. 2,5 roku w Szwecji, poprzez ok. 3 lata w Grecji i Portugalii do
ok. 7,5 roku w Wielkiej Brytanii. Na Wegrzech i w Czechach wskaznik duration krajowego dtugu
rynkowego jest poréownywalny do polskiego (odpowiednio 1,89 i 2,09 roku).

W kolejnych latach spodziewane jest dalsze obnizanie sie rentownoSci spw, zwigzane

z konwergencjg stop procentowych do poziomu panstw Unii Europejskiej. Proces ten umozliwi
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zwiekszenie udziatu instrumentow Srednio i dtugoterminowych w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa oraz wzrost sredniego okresu zapadalnosci i duration dtugu do

poziomu wystepujgcego w krajach UE.

Ad d) Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa

Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa to ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do
regulowania biezgcych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkéw budzetowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, by budzet pahstwa miat dostep do odpowiednio duzego
zasobu aktywéw o najwiekszej i duzej ptynnosci. Rezerwa ptynnoSci uniezaleznia budzet
panstwa od przejsciowych zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajgcych Ilub czynigcych
nieefektywnym pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych z rynku finansowego.

Na zarzadzanie ryzykiem ptynnosci sktadajg sie dwa rodzaje dziatan:

e dazenie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie - stuzy
temu doskonalenie procesu planowania i monitorowania ptynnosci budzetu pahnstwa, budowa
odpowiedniej infrastruktury oraz rozwigzan organizacyjnych,

e zarzadzanie ptynnymi aktywami, ktére powinno generowa¢ dochody budzetowe
rekompensujgce w jak najwiekszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okre$lonego,

bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ad e) Pozostate rodzaje ryzyka

Do pozostatych rodzajéow ryzyka nalezg wszystkie nie wymienione wczes$niej zrddia
niepewnos$ci zwigzane z zarzadzaniem dtugiem publicznym, ktérych bezpieczny poziom stanowi
ograniczenie dla celu minimalizacji oczekiwanych kosztow obstugi dtugu. Najwazniejsze rodzaje
ryzyka z tej kategorii to ryzyko kredytowe oraz ryzyko operacyjne.

Ryzyko kredytowe to niebezpieczenstwo, Zze druga strona transakcji nie wywigze sie,
w catosci lub w czesci, z warunkéw umowy. Dtug publiczny stanowi pasywa dla zaciggajacej go
strony, z jego emisjg nie wigze sie ryzyko kredytowe. Ryzyko to natomiast ponosi inwestor
nabywajgcy instrumenty dtuzne. W przypadku skarbowych papieréw wartosciowych jest ono
niezwykle mate i wigze sie z potencjalnymi zjawiskami kryzysowymi. Ceng za nie jest premia za
ryzyko kredytowe, przejawiajgca sie w wyzszej rentownoSci papieréw skarbowych. Im wieksza
wiarygodnos¢ kredytowa Skarbu Panstwa, tym nizsze sg zatem koszty obstugi diugu.

Ryzyko kredytowe dla zarzadzajgcego dlugiem wigze sie z transakcjami, ktorych
przedmiotem sg aktywa. Tak jest w przypadku stosowania instrumentéw pochodnych,
w szczegoblnosSci swapdw, czyli wymiany ustalonych ptatnosci miedzy stronami umowy. Innym
przypadkiem wystepowania ryzyka kredytowego jest zarzgdzanie ptynnymi aktywami, np.
poprzez dokonywanie lokat w bankach i nabywanie papierbw wartosciowych.
Najpowszechniejszg metodg ograniczania ryzyka kredytowego jest zawieranie transakciji

z podmiotami o wysokiej wiarygodnosci kredytowej oraz dywersyfikacja partnerow umow.
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Ryzyko operacyjne to niebezpieczenstwo, ze koszty zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem lub
poziom pozostatych rodzajow ryzyka ulegng zwiekszeniu w wyniku nieadekwatnej do zakresu
zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzadzania dtugiem. W celu ograniczenia tego
ryzyka dazy sie do zintegrowania zarzadzania dtugiem w jednej jednostce organizacyjnej, ktorej
struktura, stosowane procedury i nadzér tagczg rozwigzania stosowane w instytucjach rynkowych

i administracji panstwowe;j.

Ad f) Rozktad kosztéw obstugi dtugu w czasie

Réwnomierny rozktad kosztow obstugi diugu w czasie rozumiany jest jako stabilny stosunek
kosztéw do PKB. Stosunek kosztéw obstugi dtugu do PKB jest syntetycznym wskaznikiem
ciezaru obstugi dlugu, ponoszonego przez spoteczenstwo. Koszty obstugi diugu Skarbu
Panstwa stanowig wydatek budzetu panstwa, a tym samym wptywajg na jego deficyt. Utrudnia
to proces konstruowania budzetu i jego planowanie. Duze wahania wysoko$ci kosztéw obstugi
dtugu sprawiajg réwniez, ze nierébwnomiernie roziozone sg potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa w kolejnych latach. Rezultatem jest zwigkszenie ryzyka refinansowania.

Do réwnomiernego rozktadu kosztow przyczynia sie ksztattowanie rbwnomiernego profilu
zapadalnoéci dtugu oraz dostosowywanie zasad ksiegowania kosztow obstugi dtugu (w ramach
catego budzetu panstwa) do rzeczywistych ekonomicznych kosztéw zwigzanych z jego obstugg

(tzw. ewidencja na bazie memoriatowej).

V.3. Ryzyko zwigzane z udzielanymi poreczeniami i gwarancjami

Do zwigkszenia ryzyka zwigzanego z poziomem dtugu publicznego i ryzyka zwigzanego
z kosztami obstugi dtugu przyczynia sie rowniez istnienie tzw. dlugu potencjalnego. Kategorie te
stanowig gwarancje i poreczenia udzielane przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym
w szczego6lnosci gwarancje i poreczenia Skarbu Panstwa.

W przypadku nie wywigzania sie przez podmiot z objetego gwarancjg lub poreczeniem
zobowigzania, obowigzek jego wykonania spoczywa bowiem na podmiocie udzielajgcym tych
gwarancji. Wyptaty z tytutu wykonania przez Skarb Panstwa gwarancji lub poreczenia zaliczane
sg w poczet kosztébw obstugi ditugu, przyczyniajac sie do zwiekszenia wydatkow i deficytu
budzetu panstwa, a wiec i dlugu publicznego.

Ze wzgledu na ryzyko przeksztatcenia sie zobowigzan objetych poreczeniem lub gwarancjg
Skarbu Panstwa w dtug publiczny, sg one uwzgledniane w ograniczeniach, jakie na relacje
diugu do PKB natozyta Konstytucjia RP oraz ustawa o finansach publicznych. Relacja ta
uwzglednia oprécz dtugu publicznego przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i gwaranciji.
Kwota przewidywanych wyptat to prognozowane wydatki, ktore w diugoterminowej perspektywie
podmioty sektora finanséw publicznych mogg ponies¢ w zwigzku z udzielonymi gwarancjami
i poreczeniami. Kwota ta obliczana jest na podstawie oceny prawdopodobiehAstwa (ryzyka) nie

wywigzania sie kazdego podmiotu z wypetnienia zobowigzan, ktore zostaty objete gwarancjg lub
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poreczeniem. Wg stanu na koniec 2001 r. kwota przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i
gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych wyniosta 9,5 mid zt.

Miarg ryzyka zwigzanego z pojedynczg gwarancjg Ilub poreczeniem jest
prawdopodobienstwo, Zze zajdzie koniecznosS¢ ich wykonania. Miarg przewidywanego kosztu
zwigzanego z ogbétem udzielonych poreczenh i gwarancji jest oczekiwana wartoS¢ wypfat z ich
tytutu, czyli suma wielkoSci poszczegdlnych  poreczen i  gwarancji, wazona
prawdopodobienstwem ich wykonania. Miarg przewidywanego ciezaru obstugi dlugu
potencjalnego jest stosunek przewidywanych wypfat z tytutu poreczen i gwarancji do PKB. Im
jest on wiekszy, tym wieksze ryzyko makroekonomiczne i budzetowe zwigzane z jego

ponoszeniem.
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VI. CELE STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2003-05

Cele strategii zarzadzania dtugiem mozna definiowa¢ w zaleznoéci od przyjetego znaczenia
pojecia zarzadzanie dtugiem. W sensie szerokim, dtug publiczny jest jednym z podstawowych
parametrow makroekonomicznych, a jego zarzadzanie jest wspélzalezne z realizacjg celow
spoteczno-gospodarczych. W waskim znaczeniu, zarzadzanie dtugiem nalezy rozumie¢ jako
realizacje celdw zarzagdzania dlugiem przy zdefiniowanej polityce spoteczno-
gospodarczej i w okreslonych warunkach zewnetrznych. Formutowanie celow wynika z oceny
zagrozen makroekonomicznych, budzetowych i ryzyka rynkowego, jakie stwarza poziom
i struktura dtugu.

Przyczyny wymienione w rozdz. IV.1. spowodowaty wzrost relacji dlugu do PKB grozacy
przekroczeniem w 2002 r., a raczej w roku 2003, pierwszego pasma ostroznosciowego (50%)
i w przypadku szczegblnym, cho¢ mato prawdopodobnym — w latach 2004-05 drugiego (55%).
W skrajnej sytuacji - przy niekorzystnym dla poziomu dlugu ksztattowaniu sie kursow
walutowych - oznaczatoby to ryzyko zblizenia sie do konstytucyjnego limitu 60%.

Konieczne w zwigzku z tym jest takie sformutowanie celéw strategii, aby ich realizacja
pozwalata ograniczy¢ zaréwno ryzyko zwigzane z przyrostem dtugu, jak i stanowita kontynuacje
dziatan zmierzajgcych do minimalizacji kosztéw i budowy portfela diugu o poziomie ryzyka
zblizonym do krajow UE (wynikajacych z wnioskéw z realizacji celow poprzedniej strategii).

W prezentowanej strategii przyjeto dwa podstawowe cele:
1. Utrzymanie wielkos$ci dtugu publicznego na bezpiecznym poziomie.

2. Minimalizacja kosztow obstugi dilugu w diugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnos$nie do poziomu:
a) ryzyka refinansowania w walucie krajowe;,
b) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych,
c) ryzyka stopy procentowe;j,
d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,
e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegoélnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

f) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie.

Ad. 1) Utrzymanie wielko$ci dtugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Zgodnie z analizg ryzyka zwigzanego z wielkoscig diugu publicznego przedstawiong

w rozdz. V za bezpieczny poziom uznano takg warto$¢ diugu, ktéra nie powoduje istotnego,

negatywnego oddziatywania na sytuacje makroekonomiczng kraju, trudnosci w konstruowaniu
budzetu panstwa oraz przekroczenia limitbw natozonych na poziom dtugu.

Przekroczenie w 2003 r. progu 50% spowoduje, ze zgodnie z ustawg o finansach

publicznych relacja deficytu budzetowego do dochodéw przyjeta w projekcie ustawy budzetowej

na 2005 r. nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz wynikajgca z ustawy budzetowej na 2004 r.
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W przypadku przekroczenia progu 50% w 2002 r. restrykcje dotyczy¢ bedg budzetu panstwa na

2004 r. Restrykcje te mieszczg sie w projekcji makroekonomicznej na lata 2004-05 (tabela 6).

Tabela 6.
2003 2004 2005
Deficyt budzetu panstwa (mid zi) 38,7 32,7-37,6 26,8-35,8
Deficyt/dochody 25% 20%-23% 15%-21%

Niedopuszczenie do ryzyka przekroczenia kolejnego progu wymaga prowadzenia polityki
fiskalnej i gospodarczej uwzgledniajgcej to ryzyko. Dziatania w tym obszarze dotyczy¢ beda:

e ograniczania poziomu deficytow budzetu panstwa w kolejnych latach poprzez:

- stabilny wzrost dochoddéw wynikajgcy gtownie z przyspieszenia tempa wzrostu PKB,
bedgcego efektem polityki gospodarczej rzadu,

- ksztattowania wydatkéw na poziomie uzaleznionym od sytuacji finansowej panstwa, tak
aby dynamika ich wzrostu byta nizsza niz tempo wzrostu PKB; pozwoli to na zmniejszenie
stopnia fiskalizmu w gospodarce,

- restrukturyzacje finanséw publicznych poprzez wdrozenie kompleksowego programu
bardziej efektywnej alokacji srodkow budzetowych; program taki przygotowany bedzie
przez Petnomocnika Rzgdu ds. Restrukturyzacji Finanséw Publicznych,

e ograniczania udzielania nowych poreczen i gwarancji tylko do wspierania inwestycji, ktore
przyczynig sie do przyspieszenia rozwoju gospodarczego; przewiduje sie zaostrzenie
kryteriow oceny wnioskdéw o udzielenie poreczen i gwarancji pod katem ograniczenia ryzyka
finansowego obcigzajgcego budzet, a takze nie udzielania poreczeh i gwarancji bedacych
w rzeczywistosci substytutem dotacji budzetowych,

e zahamowania procesu narastania zadtuzenia w sektorze finanséw publicznych poza
Skarbem Panstwa i JST,

e wdrozenia procedur ostroznosciowych wynikajacych z ustawy o finansach publicznych

w przypadku przekroczenia progu 50%.

Realizacja ww. dziatah powinna pozwolic na uksztattowanie sie w latach 2004-2005
ustawowej relacji na poziomie niewiele przekraczajgcym 50% i stworzy¢ warunki do obnizenia

jej w latach nastepnych ponizej 50%.

Ad. 2) Minimalizacja kosztow obstugi dtugu w dlugim horyzoncie czasu, przy przyjetych

ograniczeniach - cel ten rozumiany jest w dwoch kategoriach:

¢ minimalizowanie kosztow w horyzoncie okre$lonym przez terminy wykupu instrumentéw
o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dtugu (obecnie 10 lat) — poprzez

optymalny dobor instrumentéw zarzgdzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisiji,
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minimalizowanie kosztow obstugi jako state dziatania polegajgce na podnoszeniu

efektywnosci rynku spw (dziatania te zostaty przedstawione w rozdz. VII).

Minimalizacja kosztow obstugi dtugu odbywac bedzie sie przy zatozeniu sfinansowania

potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz ograniczeniach wynikajgcych z:

a)

ryzyka refinansowania w walucie krajowej — zatozono:

- wzrost sredniej zapadalnoéci dtugu - w tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowej,

- dagzenie do rbwnomiernego roziozenia ptatnosci z tytutu obstugiwanego i wykupywanego
dtugu w kolejnych latach,

- zmniejszenie udziatu bonéw skarbowych w dtugu krajowym,

ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych — zatozono:

- ograniczanie udziatu dtugu zagranicznego w dtugu ogétem poprzez zacigganie na rynkach
zagranicznych dtugu na poziomie wynikajagcym z wykupywanych zobowigzan (przy
uwzglednieniu specyfiki kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych),

- przy zacigganiu nowego dtugu uwzgledniane bedg spietrzenia ptatnosci zagranicznych
przypadajgce na lata 2004-09,

ryzyka stopy procentowej — zatozono wzrost duration dilugu krajowego, w tempie

uzaleznionym od sytuacji rynkowej, w tym konwergencji stop procentowych,

ryzyka ptynnosci budzetu panstwa — zatozono utrzymywanie bezpiecznego poziomu
ptynnoséci budzetu panstwa przy efektywnym zarzgdzaniu ptynnymi aktywami,

pozostatych rodzajow ryzyka — zalozono zawieranie transakcji z podmiotami krajowymi
i zagranicznymi o najwiekszej wiarygodnosci kredytowej i ograniczenie ryzyka operacyjnego
zwigzanego z infrastrukturg techniczng i strukturg zarzadzania dtugiem,

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie — zatozono sukcesywne zmniejszanie sie od

2003 r. relacji kosztow obstugi dtugu do PKB.

27



VIl. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM

1)

Za najwazniejsze zadania strategii wynikajgce z realizacji celow nalezy uznac:

Zwiekszenie ptynnosci, efektywno$ci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych.
Rozpoczecie programu refinansowania sptat zadtuzenia zagranicznego przypadajacych na
lata 2004-09 w najlepszy, z punktu widzenia ponoszonego kosztu i ryzyka, sposob.
Doskonalenie systemu dealeréw skarbowych papierow wartosciowych.

Rozwdj systemu zarzgadzania ptynnosécig budzetu panstwa.

Rozwéj systemu sprzedazy instrumentdéw detalicznych.

Kontynuowanie zamiany dtugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

Ad. 1) Zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku papierow skarbowych

Sprzezenia zwrotne zachodzace pomiedzy rynkiem pierwotnym papieréw skarbowych

a wtérnym nakazujg dbato$¢ o efektywnosS¢ obu rynkéw. Rynki sg efektywne, jezeli sg ptynne

i przejrzyste. PlynnosS¢ rynku wtdérnego w istotny sposdb oddziatuje na poziom cen na rynku

pierwotnym, a z kolei struktura i poziom oferowanych na rynku pierwotnym papieréw wptywa na

ptynno$S¢ rynku wtdérnego. W konsekwencji stopien ptynnosci rynku papierow skarbowych

bezposrednio rzutuje na koszty obstugi dtugu. Zamierzenia majgce poprawic¢ efektywnos¢ rynku

spw opierajg sie o zalecenia i rekomendacje MFW oraz OECD, azwlaszcza standardy

obowigzujgce w krajach UE i dotyczy¢ bedg obszaréow zwigzanych z:

dostosowaniem emisji skarbowych papierow wartosciowych do standardéw UE. Niezbedne
w zwigzku z tym sg dziatania zmierzajgce do stworzenia efektywnego i ptynnego rynku spw,
poréwnywalnego z rynkami spw w innych krajach. Jednym ze srodkéw do realizacji tego
zadania jest odpowiednia polityka emisyjna polegajgca na ograniczaniu liczby emisji
obligacji, przy jednoczesnym zwiekszeniu ich wartosci (do réwnowartosci ok. 5 mid EUR).
W tym kierunku nastgpity zmiany w kalendarzu emisji na 2002 r. oraz opracowano kalendarz
na 2003 r. Wobec kontynuowania przetargdbw zamiany i w celu zwiekszenia gtebokosci rynku
pierwotnego planuje sie jednoczesnie zmniejszenie liczby przetargow sprzedazy.
kontynuacjg przetargbw zamiany jako instrumentu stuzgcego ograniczaniu ryzyka
refinansowania oraz zwiekszaniu wartosci emisji benchmarkowych.

rozwojem elektronicznej platformy obrotu spw. Ministerstwo Finanséw zlecito
zorganizowanie i administrowanie platformg elektroniczng spotce CeTO S.A. na bazie
dotychczas  wykorzystywanego systemu informatycznego. W  zakresie rozwoju
elektronicznego obrotu spw planuje sie podejmowanie dziatan nakierowanych na petng
integracje platformy elektronicznej z jej europejskimi odpowiednikami.

dgzeniem do usuwania barier natury technicznej i prawnej oraz w infrastrukturze
rozliczeniowej. Wiele usprawnien i nowych rozwigzan dotyczacych systemu rozliczeniowego

obligacji zostato przez KDPW wdrozonych w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy, jak
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wielosesyjnosc¢ rozliczen, procedury ewidencyjno-rozliczeniowe dla transakcji repo i buy-sell
back czy tez ostatnio wprowadzony RTGS (rozliczenia brutto w czasie rzeczywistym) dla
rynku obligacji skarbowych. Z punktu widzenia emitenta spw oraz rynku wazna jest jednak
skuteczno$¢é wprowadzanych wdrozen, tak aby mozna je bylo wykorzystywaé w praktyce
(szczegolnie w sferze transakcji repo, buy-sell back, rynku pozyczek czy systemu RTGS).
Potrzebna jest tez wtasciwa polityka optat pobieranych przez KDPW (sprzyjajaca rozwojowi
poszczegoblnych segmentow rynku) oraz dobra polityka informacyjna i marketingowa
skierowana do uczestnikéw rynku.

e istotnym elementem, wynikajagcym z doswiadczen krajow, ktdére przeprowadzity petng
integracje z rynkiem finansowym strefy euro jest stworzenie warunkédw do wspétpracy
w zakresie rozrachunku papieréw wartosciowych z europejskimi systemami rozliczeh (jak
Euroclear i Clearstrem), co umozliwi duzym inwestorom zagranicznym rozliczanie transakcji

w Srodowisku przez nich wykorzystywanym.

Ad. 2) Rozpoczecie programu refinansowania sptat zadtuzenia zagranicznego przypadajacych

na lata 2004-09 w najlepszy sposéb z punktu widzenia ponoszonego kosztu i ryzyka.

Zaktada sie, ze poczawszy do roku 2003 sptata kapitatu zapadajgcego dtugu zagranicznego
bedzie finansowana emisjg dtugu na rynkach zagranicznych, poprzez tzw. finansowanie
strukturalne, czyli emisje zobowigzan diugoterminowych, pokrywajgca zapotrzebowanie budzetu
panstwa na srodki niezbedne do realizacji planowych sptat kapitatu oraz ewentualne operacje
przedterminowej sptaty ditugu. Okres zapadalnosci nowo emitowanego diugu uwzgledniaé
bedzie rozktad spfat zobowigzan zagranicznych. Baza inwestorow zagranicznych bedzie
dywersyfikowana, co w praktyce oznacza wybor réznych rynkéw, walut, termindw zapadalnosci

oraz typéw instrumentéw.

Ad. 3) Doskonalenie systemu Dealeréw Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Wprowadzenie systemu dealerow zostato poprzedzone uruchomieniem procedury wyboru
najbardziej aktywnych uczestnikbw rynku. Zgodnie z planem pierwszy okres konkursowy
zakonhczyt sie 30 wrzesnia 2002 roku, podpisanie z najbardziej aktywnymi bankami umow
o petnienie funkcji DSPW planowane jest na koniec 2002, a start systemu na 1 stycznia 2003
roku. Od 2003 roku planowana jest rowniez integracja systemu DSPW z systemem Dealeréw
Rynku Pienieznego nadzorowanym przez NBP.

System DSPW - poza zwigkszeniem przejrzystosci i ptynnosci rynku spw - pozwoli na
bardziej efektywng wspotprace z bankami w zakresie polityki emisji, zamiany i odkupu spw oraz

zarzadzania ptynnoscig budzetu (lokaty, transakcje repo).

Ad. 4) Rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa.

Elementem zwiekszajgcym efektywno$¢é zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa bedzie

wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu panstwa, co pozwoli dysponowac petng wiedzg
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o stanie wszystkich srodkéw budzetowych na koniec dnia. Dalsze dziatania powinny zmierzac
do powigzania rachunkéw wszystkich jednostek budzetowych w system dziatajgcy on-line.
Zaktadane jest rozszerzenie instrumentow zarzgdzania ptynnoscig — w pierwszym etapie
o lokowanie $rodkéw w bankach komercyjnych. Mozliwe to bedzie po wyeliminowania
nadptynnosci sektora bankowego, uruchomieniu systemu DSPW, opracowaniu procedur
koordynacji dziatah MF i NBP oraz stworzeniu rozwigzan techniczo-prawnych.
W dalszej kolejnosci instrumentarium zarzgdzania ptynnoscig powinno by¢ rozszerzane

w miare rozwoju polskiego rynku finansowego zgodnie z praktyka innych krajow.

Ad. 5) Rozwdéj systemu sprzedazy instrumentédw detalicznych

System sprzedazy obligacji detalicznych obejmuje instrumenty emitowane dla oséb
fizycznych. W okresie objetym niniejszg strategig przewiduje sie przede wszystkim rozszerzenie
sieci sprzedazy. Podstawowym wymaganiem, jakie zostanie postawione nowemu agentowi

emisji (od sierpnia 2003 r.), bedzie znaczne zwigekszenie dostepnosci do obligacji poprzez:
e zwiekszenie ilosci punktow obstugi klienta sprzedajgcych obligacje detaliczne,

e rozpoczecie sprzedazy poprzez zlecenia telefoniczne oraz w dalszej przyszioSci za

posrednictwem sieci bankomatow,

e dalszy rozwdj sprzedazy obligacji przez internet.

Przyjecie funkcji przez nowego agenta emisji bedzie rowniez wigzato sie
z ,odmiejscowieniem” obligacji, poprzez wprowadzenie rejestru nabywcoéw obligacji
prowadzonego w systemie on-line. Nowe rozwigzania pozwolg skréci¢ procedury zwigzane

z obstugg obligacji, co bedzie korzystne zaréwno dla Skarbu Panstwa, jak i dla inwestorow.

Ad. 6) Kontynuowanie zamiany dtugu nierynkowego na instrumenty rynkowe

Zamiana krajowego dtugu nierynkowego na rynkowy dotyczy¢ gtdbwnie moze obligacji
nierynkowych i zobowigzan ZUS z tytutu zalegtych sktadek wobec OFE (w przypadku przejecia

tych zobowigzan przez Skarb Panstwa).
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VIIl. CHARAKTERYSTYKA NOWYCH INSTRUMENTOW REALIZACJI CELOW STRATEGII

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

1. System informatyczny zarzadzania diugiem publicznym — wdrozenie tego systemu ma

gtéwnie umozliwi¢ automatyzacje procesu wprowadzania i agregowania danych w ramach
zintegrowanej bazy, analize i zarzgdzanie ryzykiem oraz stosowanie metod symulacyjnych
w zarzadzaniu dlugiem. Wdrozenie systemu informatycznego z jednolitg bazg danych

zmniejszy ryzyko operacyjne zwigzane z zarzadzaniem dtugiem.

2. Wdrozenie i rozwijanie metod i technik optymalizacyjnych stuzgacych wspomaganiu

zarzadzania ditugiem

Oprocz standardowych metod symulacyjnych i analizy ryzyka opracowywane sg wiasne

metody i techniki optymalizacyjne. Prace te bedg kontynuowane i wykorzystywane w praktyce.

3. Rozwigzania prawno-organizacyjne, w tym gtownie nowelizacja ustawy o finansach

publicznych, umozliwiajgca miedzy innymi:
e bardziej efektywne zarzgdzanie ptynno$cig budzetu panstwa,
e dostosowanie metod ksiegowych do specyfiki operacji na instrumentach pochodnych,

e uelastycznienie podejscia do kosztow obstugi dtugu przy konstrukcji ustaw budzetowych.

4. Instrumenty pochodne stuzace efektywniejszemu i bardziej elastycznemu zarzadzaniu

kosztami i ryzykiem (gtbwnie swapy). Transakcje na instrumentach pochodnych umozliwi¢
maja;:

e zarzadzanie ryzykiem: stopy procentowej, kursu walutowego i refinansowania, zwigzanych
ze strukturg dtugu, poprzez zmianeg jego charakterystyki,

e zarzadzanie ptynnoscig poprzez odpowiednie ksztattowanie przeptywéw strumieni
pienieznych zwigzanych z kosztami obstugi dtugu oraz ptatno$ciami kapitatowymi.

5. Nowe instrumenty dtuzne, ktére bedg wprowadzane w zaleznoéci od rozwoju sytuacji na

rynku finansowym, zapotrzebowania inwestoréw i zgodnoséci z celami strategii. Instrumenty

takie dotyczy¢ mogg rynku detalicznego i hurtowego.
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IX. PROGNOZY ZADLUZENIA | KOSZTOW OBSLUGI DLUGU

Prezentowane prognozy wynikajg z zatozen przyjetych w strategii i realizacji jej celow.
Prognozy na lata 2004-05 zostaly przedstawione przedziatowo z uwagi na wariantowe zatozenia
dotyczace poziomu deficytu budzetowego, wptywdw z prywatyzacji, ksztattowania sie kurséw

walutowych i poziomu stop procentowych.

Tabela 7.
2001 2002 2003 2004 2005

1. Dtug Skarbu Panstwa
a)w mld zt 283,9 332,5 374,6 403,7-416,0 | 421,1-446,1
b) w relacji do PKB 39,3% 44.8% 47,8% 47,9-49,4% | 46,4-49,2%
2. Panstwowy diug publiczny
a) w mid zt 302,1 358,2 395,4 427,5-439,8 | 447,6-472,6
b) w relacji do PKB 41,9% 48,2% 50,4% 50,7-52,2% | 49,4-52,1%
3. Panstwowy diug publiczny
powiekszony o kwote
przewidywanych wyptat z
tytutu poreczen i gwarancji
a) w mid zt 311,6 370,1 4117 444 1-456,4 | 464,2-489,3
b) w relacji do PKB 43,2% 49,8% 52,5% 52,7-54,2% | 51,2-54,0%
4. Koszty obstugi diugu

Skarbu Panstwa
a) w mid zt 20,9 25,7 27,3 28,2-28,5 29,2-30,2
b) w relacji do PKB, w tym: 2,90% 3,46% 3,48% | 3,34-3,38% | 3,22-3,33%

- dtugu krajowego 2,37% 2,87% 2,79% 2,60-2,62% 2,47-2,55%

- dlugu zagranicznego 0,53% 0,59% 0,69% 0,74-0,76% 0,75-0,78%
Tabela 8.

2001 2002 2003 2004 2005

1. Dlug sektora general

government
wg metodologii UE
w relacji do PKB 38,7% 43,8% 44, 7% 44,6-46,0% | 42,7-45,4%

Z prezentowanych danych wynika, ze:

e dlug Skarbu Panstwa wzrosnie w 2002 r. o ok. 48,6 mld zt, a jego relacja do PKB z 39,3%
w 2001 r. do ok. 44,8%. W okresie 2003-05 diug Skarbu Panstwa wzro$nie o 88,6-113,6 mid
zt, a relacja tego diugu do PKB wzrosnie w 2005 r. do 46,4%-49,2%,

e panstwowy dtug publiczny wzrosnie w 2002 r. w wiekszym stopniu: o ok. 56,1 mld zt, a jego
relacja do PKB wzrosnie z 41,9% w 2001 r. do ok. 48,2%. W okresie 2003-05 panstwowy
dtug publiczny wzroénie o0 89,4-114,4 mid zt, a relacja tego dtugu do PKB wzrosnie w 2005 r.
do 49,4%-52,1%,
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panstwowy diug publiczny powiekszony o kwote przewidywanych wyptat z tytutu
poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych
wzrosnie w 2002 r. o ok. 58,5 mid zl, natomiast relacja tego diugu do PKB wzros$nie
243,2% w 2001 r. do 49,8%. W okresie 2003-05 omawiany diug wzrosnie o 94,2-
119,2 mid zt, a relacja tego dilugu do PKB wzrosnie w 2005r. do 51,2%-54,0%
(w 2004 r. wyniesie 52,7%-54,2%),

w latach 2004-05 nominalne koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa powinny rosngé
w znacznie wolniejszym tempie niz w 2002 r.; relacja kosztéw obstugi dtugu do PKB po
wzroscie w 2002 r. i 2003 r. odpowiednio do: 3,46% i 3,48%, w latach 2004 i 2005 powinna
ulega¢ obnizeniu do 3,34-3,38% w 2004 r. i 3,22-3,33% w 2005 r.;

od 2003 r. relacja kosztéw obstugi dtugu krajowego do PKB powinna sukcesywnie spadac¢
(z2,87% w 2002 r. do 2,47-2,55% w 2005 r.); jednocze$nie wzrosnie w tym okresie relacja
kosztéw obstugi dtugu zagranicznego do PKB (z 0,53% w 2002 r. do 0,75-0,78% w 2005 r.).

Dla poréwnania przedstawiono wyniki ksztattowania sie relacji dtugu do PKB wg metodologii

UE (przy zatozeniu, ze OFE wchodza w sktad sektora general government).
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X. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

X.1. Analiza poziomu zadtuzenia sektora rzagdowego z wylgczeniem Skarbu Panstwa

W okresie lipiec 2001 r. — czerwiec 2002 r. dlug pozostatego sektora rzgdowego (ij. dtug
podmiotdw nalezacych do sektora rzadowego z wytgczeniem Skarbu Panstwa) przed
konsolidacjg w ramach sektora finanséw publicznych wzrést o 3,9 mid zt (27,7%) osiggajac na
koniec pierwszej potowy 2002 r. poziom 18,1 mild zt. Po uwzglednieniu konsolidacji wzrost
04,0 mld zt do 11,0 mld zt. Rownocze$nie wzrdst udziat dlugu zacigganego przez te podmioty
poza sektorem finanséw publicznych w ich dlugu ogétem (z 48,9% do 60,4%).

Dominujgcy wptyw na ksztattowanie sie poziomu i struktury zadtuzenia sektora rzgdowego
z wylgczeniem Skarbu Panstwa miat dlug ZUS i zarzadzanych przez niego funduszy.
W omawianym okresie zadtuzenie tej jednostki (wraz z zarzgdzanymi przez nig funduszami)
wzrosto o 3,8 mid zt (tj. 0 33,9%). Wzrost ten byt konsekwencjg nieterminowego przekazywania
sktadek do OFE (wzrost zobowigzan z 4,8 mid zt do 6,7 mild z) oraz zaciggniecia przez ZUS
kredytow w bankach komercyjnych (na koniec czerwca 2001 r. ZUS nie wykazywat zobowigzan
z tego tytutu, a na koniec czerwca 2002 r. osiggnety one poziom 2,2 mid zt). Proces narastania
zobowigzan ZUS-u wobec OFE nasilat sie w analizowanym okresie. W pierwszym pétroczu
2002 r. diug ten wzrost az o 1,3 mid zt (z czego w drugim kwartale o 0,9 mid z}), podczas gdy
w drugim pétroczu 2001 r. wzrést o 0,6 mid zt. Kredyty zaciggane przez ZUS majg natomiast
charakter krotkoterminowy i stuzg do biezgcego zarzgdzania ptynnoScig tego podmiotu.

W pierwszym poétroczu 2002 r. przyrost zadtuzenia zaktadow opieki zdrowotnej (zoz-6w)
sektora rzgdowego przed konsolidacjg byt zblizony do odnotowanego w drugim pdtroczu 2001 r.
(81 min zt, wobec 79 min zt). Réwnocze$nie wzrést udziat zobowigzan zacigganych przez te
podmioty wewnatrz sektora finanséw publicznych w ich dtugu ogotem (z 12,4% do 17,7%).
Wzrastajgce zadtuzenie tych jednostek jest przede wszystkim nastepstwem nieterminowego
regulowania zobowigzan®.

Zadtuzenie pozostatych panstwowych osob prawnych, po spadku w okresie drugiego
pbtrocza 2001 r. (o 75,1 min zi, tj. 0 16,3%), w pierwszym pdtroczu 2002 r. wzrosto o ponad
210 min zt (54%). Wzrost zadtuzenia w tej pozycji w 2002 r. wynikat przede wszystkim
z rosngcych zobowigzan Agencji Rynku Rolnego z tytutu kredytow zaciggnietych w bankach
komercyjnych przeznaczonych na finansowanie i refinansowanie zakupu zbdz oraz
finansowanie dziatalnosci statutowej agencji (z 0,27 mld zt na koniec 2001 r. do 0,57 mid zt na

koniec czerwca 2002 r.).

 Na koniec czerwca 2001 r. udzial zobowiazan wymagalnych w diugu zoz-6w ogdiem

uksztaitowat sie na poziomie 97,1% przed konsolidacja i 96,7% po konsolidacji. Na
koniec czerwca 2002 r. wynibésit on odpowiednio 98,3% i 98,2%. Byly to zobowiagzania
zwigzane m.in. 2z zakupem ustug (np. badan laboratoryjnych), sprzetu, szkolen,
z dzierzawa obiektdw oraz wobec urzeddw skarbowych, ZUS czy Kas Chorych.
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W omawianym okresie odnotowano systematyczny spadek zadiluzenia szkét wyzszych.
Dtug pozostatych podmiotéw ulegat natomiast niewielkim wahaniom.
Szczegbtowe dane dotyczace zadtuzenia sektora rzadowego z wytgczeniem Skarbu

Panstwa w okresie koniec czerwca 2001 r. — czerwiec 2002 r. zostaty przedstawione w tabelach

9-10.

Tabela 9. Zadtuzenie pozostatego sektora rzadowego przed konsolidacjg

Wyszczegolnienie V112001 Xl 2001 V12002 Vl’ggni—a(]/?01

min z min z min z min z %

1 2 3 4 5=4-2 6
Dtug sektora rzagdowego poza SP 14.202,0| 15.910,3| 18.140,1 3.938,1 27,7
- ZUS i zarzadzane przez niego fundusze 11.262,9 13.173,5| 15.084,9 3.822,0 33,9
- Kasy chorych 1.025,1 1.052,8 1.053,3 28,2 2,8
e
- Panstwowe szkoty wyzsze 405,8 237,9 215,0 -190,8 -47,0
- Jednostki badawczo-rozwojowe 372,0 368,6 381,2 9,3 2,5
- Samodzielne publ. zakt. opieki zdrow. 397,2 476,0 557,2 160,0 40,3
- Panstwowe instytucje kultury 5.1 5,5 3,7 -1,3 -25,9
- PAN i tworzone przez PAN jedn. org. 27,7 16,5 16,2 -11,5 -41,6
- Pozostate panstwowe osoby prawne 461,9 386,8 596,7 134,8 29,2
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Tabela 10. Zadtuzenie pozostatego sektora rzgdowego po konsolidacji

Zmiana
Wyszczegolnienie V12001 XIl 2001 V12002 VI'02 — VI'01
min zt min zt min zt min zt %
1 2 3 4 5=4-2 6
Dtug sektora rzadowego poza SP 6.947,6 8.703,4| 10.960,6 4.013,0 57,8

- ZUS i zarzadzane przez niego fundusze 5.262,9 7.173,5 9.084,9 3.822,0 72,6

- Kasy Chorych 137,8 154,4 146,7 8,8 6,4

- Panstwowe fundusze celowe z

osobowoscig prawng (bez ZUS) 2443 1928 2318 125 -1
- Panstwowe szkoty wyzsze 248,0 186,4 173,2 -74,8 -30,2
- Jednostki badawczo-rozwojowe 268,3 254,3 2571 -11,2 -4,2
- Samodzielne publ. zakt. opieki zdrow. 347,8 389,7 458,4 110,6 31,8
- Panstwowe instytucje kultury 4,2 4,3 2,8 -1,4 -33,9
- PAN i tworzone przez PAN jedn. org. 17,9 11,6 12,1 -5,8 -32,6
- Pozostate panstwowe osoby prawne 416,3 336,3 593,7 177,4 42,6

X.2. Analiza poziomu zadtuzenia sektora samorzadowego

W okresie lipiec 2001 r. — czerwiec 2002 r. dtug sektora samorzgdowego przed konsolidacjg
w ramach sektora finanséw publicznych wzrést o 4,3 mid zt (38,2%) do poziomu 15,5 mid zt (po
konsolidacji wzrést o 3,8 mld zt do poziomu 11,5 mid zt). Rownoczesnie wzrdst udziat dtugu
zacigganego przez te podmioty poza sektorem finanséw publicznych w ich diugu ogétem
(z 68,1% do 74,2%).

Na zmiany zachodzgce w zadiuzeniu sektora samorzgdowego decydujgcy wptyw miaty
zobowigzania zaciggane przez jednostki samorzadu terytorialnego®. Po znaczacym przyroscie
dtugu tych jednostek w drugiej potowie 2001 r. (przed konsolidacjg o 3,2 mid zt, po konsolidacji
02,9 mid zt), w pierwszym pétroczu 2002 r. odnotowano niewielki wzrost zobowigzan
(odpowiednio o 0,5 mid zt i 0,6 mld zt). Takie ksztattowanie sie zadtuzenia jest konsekwencjg
przede wszystkim osiggania przez wiekszos¢ jednostek samorzgdu terytorialnego dodatniego
wyniku finansowego w ciggu pierwszych szesciu miesiecy roku. Rok budzetowy wiekszos¢ tych
podmiotow zamyka natomiast deficytem. Nalezy réwniez podkres$lié, ze w ostatnich latach
wystepuje tendencja do zwigkszania przez te podmioty w drugiej potowie roku dziatalnosci

inwestycyjnej (finansowanej gtdwnie poprzez zacigganie kredytow).

4 Udziat diugu tych podmiotdédw w zadiuzeniu sektora samorzadowego na koniec czerwca
2001 r. i  koniec pierwszego pdbirocza 2002 r. uksztaltowal sie na poziomie
odpowiednio: przed konsolidacja w ramach sektora finansdéw publicznych: 81,4% i 82,4%,
po konsolidacji: 79,8% 1 84,1%
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W Swietle ograniczeh na zacigganie zobowigzanh przez jednostki samorzgdu terytorialnego
(por. X.3) nalezy stwierdzi¢, ze zbiorcze wyniki tych podmiotow byty dalekie od zatozonych
limitéw. Relacja dtugu do dochoddéw wszystkich jednostek wyniosta na koniec 2001 r. 15,4%
(wobec indywidualnego dla danej jednostki limitu w wysokosci 60%), zas na koniec pierwszego
poétrocza 2002 r. 16,1% w stosunku do planowanych na 2002 r. dochodéw. W obecnej sytuaciji
rynkowej istotnym ograniczeniem dla narastania dtugu jednostek samorzgdowych jest przede
wszystkim limit natozony na poziom tgcznej kwoty przypadajgcych w danym roku budzetowym
ptatnoéci z tytutu zapadajgcego diugu, kosztéw jego obstugi oraz wyptat z tytutu udzielonych
poreczen. Kwota ta nie moze przekracza¢ 15% planowanych w danym roku dochodéw jednostki
samorzadu terytorialnego.

Sposrdéd  pozostatych podmiotow sektora samorzadowego najwyzszym zadtuzeniem
charakteryzowaly sie samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej. Podkreslenia wymaga
fakt, ze obserwowane w drugiej potowie 2001 r. wysokie tempo przyrostu dtugu tych jednostek
ulegto w pierwszym pétroczu 2002 r. spowolnieniu (w pierwszym kwartale 2002 r. odnotowano
nawet niewielki spadek zadtuzenia tych jednostek). Podobnie jak w przypadku zoz-6w
zaliczanych do sektora rzgdowego ich zadluzenie bylo przede wszystkim nastepstwem
nieterminowego regulowania zobowigzan. W okresie lipiec 2001 r. — czerwiec 2002 r. wzrost
udziat zadluzenia zoz-6w wobec sektora finanséw publicznych w ich diugu ogétem (z 22,9% do
32,6%).

Szczegbtowe dane o zadtuzeniu sektora samorzgdowego przed i po konsolidacji

przedstawiono w tabelach 11i12.
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Tabela 11. Zadtuzenie sektora samorzgdowego przed konsolidacjg

VI 2001 X1l 2001 VI 2002 Zmiana

Wyszczegolnienie VI02 — VI'01

min zt min zt min zt min zt %

1 2 3 4 5=4-2 6
Dtug sektora samorzadowego 11.191,1| 14.845,0| 15.463,2 42721 38,2
I. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego 9.104,3| 12.266,4| 12.745,7 3.641,4 40,0
1. Diug krajowy 8.890,8| 11.989,2( 12.443,9 3.5531 40,0
- dtugoterminowy 7.394,3| 10.472,3| 10.761,9 3.367,6 45,5
- pozostaty 1.496,5 1.516,9 1.681,9 185,5 12,4
2. Diug zagraniczny 213,5 277,2 301,8 88,3 41,4
- dtugoterminowy 213,5 275,2 299,8 86,3 40,4
- pozostaty 0,0 1,9 2,0 2,1 -
Il. Pozostaty dtug sektora samorzgdowego 2.086,8 2.578,6 2.717,6 630,7 30,2
- Fundusze celowe z osobowoscig prawng 38,8 36,4 221 -16,7 -43,1
- Samodzielne publiczne zaktady opieki 1.881,7 2.432,8 25777 695,9 37,0

zdrowotnej
- Samorzadowe instytucje kultury 47,2 61,9 53,8 6,6 14,0
- Pozostate samorzadowe osoby prawne 119,1 47,5 64,0 -55,1 -46,3
Tabela 12. Zadtuzenie sektora samorzadowego po konsolidaciji
VI 2001 X1l 2001 VI 2002 Zmiana
Wyszczegolnienie VI'02 — VI'01

min zt min zt min zt min zt %

1 2 3 4 5=4-2 6
Dtug sektora samorzagdowego 7.620,6| 10.768,9| 11.470,3 3.849,8 50,5
I. Dtug jednostek samorzadu terytorialnego 6.083,7 9.008,8 9.642,5 3.558,8 58,5
1. Diug krajowy 5.870,3 8.731,6 9.340,8 3.470,5 59,1
- dtugoterminowy 4.846,3 7.666,4 8.041,5 3.195,2 65.9
- pozostaty 1.024,0 1.065,2 1.299,3 275,2 26,9
2. Diug zagraniczny 213,5 277,2 301,8 88,3 414
- dtugoterminowy 213,5 275,2 299,8 86,3 40,4
- pozostaty 0,0 1,9 2,0 2,1 -
Il. Pozostaty ditug sektora samorzgdowego 1.536,8 1.759,4 1.827,8 290,9 18,9
- Fundusze celowe z osobowoscig prawng 57 2,7 6,1 04 6,3
- Samodzielne publiczne zaktady opieki 1.451,4 1.683,4 1.738,2 286,8 19,8

zdrowotnej

- Samorzadowe instytucje kultury 34,7 33,8 29,6 -5,1 -14,6
- Pozostate samorzadowe osoby prawne 45,1 39,5 54,0 8,9 19,6

X.3. Oddziatywanie na dlug sektora finanséw publicznych
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Minister Finanséw posiada uprawnienia wtadcze pozwalajgce méwi¢ o zarzadzaniu dtugiem
jedynie w przypadku Skarbu Panstwa. W odniesieniu do jednostek sektora finanséw
publicznych, ktérych zadtuzenie jest wliczane do panstwowego dtugu publicznego, a nie stanowi
zadtuzenia zaliczanego do dlugu Skarbu Panstwa mozemy mowi¢ jedynie o oddziatywaniu.
W zwigzku z tym, w ustawie o finansach publicznych wprowadzone zostaty zapisy dotyczacych
jednostek samorzadu terytorialnego, ktére:

e ograniczajg poziom obcigzeh dtugiem (spfaty rat kapitatowych i koszty obstugi dtugu oraz

wyptaty z tytutu udzielonych poreczen) w relacji do planowanych dochodéw do 15%,
e ograniczajg poziom dtugu w relacji do dochodoéw do 60%,

e ograniczajg rozktad kosztow obstugi dlugu w czasie (koszty obstugi dtugu muszg byc¢
ponoszone co najmniej raz w roku, dyskonto od emitowanych papieréw wartosciowych nie

moze przekroczy¢ 5% warto$ci nominalnej, a kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna),

e ograniczajg mozliwosci zaciggania zobowigzanh, ktorych maksymalna warto$¢ nominalna,

wyrazona w zfotych, nie zostata ustalona w dniu zawierania transakcji,
e stawiajg wymog uzyskania opinii wiarygodnosci kredytowej od RIO.

Konieczne jest jednoczesnie zwrdcenie szczegblnej uwagi na kwestie zaciggania
zobowigzan przez poszczegolne grupy podmiotéw sektora finansdédw publicznych. Problem ten
dotyczy zwtaszcza ZUS i zarzgdzanych przez ZUS funduszy oraz samodzielnych publicznych
zaktaddw opieki zdrowotne;j.

Problemy ZUS i zarzadzanych przez niego funduszy z terminowym przekazywaniem
sktadek do OFE zwigzane sg gtdbwnie z wadliwym funkcjonowaniem systemu informatycznego.
Taka sytuacja doprowadzita do systematycznego wzrostu zobowigzan wymagalnych oraz
koniecznosci ponoszenia dodatkowo kosztéw narastajgcych od nich odsetek. Obecnie konczone
sg prace nad wdrozeniem zmodyfikowanego systemu informatycznego umozliwiajgcego
terminowe przekazywanie sktadek emerytalnych do OFE. W przypadku istniejgcego juz
zadtuzenia ZUS wobec OFE opracowywana jest koncepcja przejecia przez Skarb Panstwa tych
zobowigzan i ich konwersja na obligacje rynkowe.

Rozwigzania wymaga rowniez problem narastania zadtuzenia samodzielnych publicznych
zaktadéw opieki zdrowotnej. Niezbedne jest przede wszystkim stworzenie rozwigzan
systemowych  racjonalizujgcych  ich  funkcjonowanie i  eliminujgcych  mozliwos¢é

niekontrolowanego zadtuzania sie.
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XI. ZAGROZENIA DLA REALIZACJI STRATEGII

Obecnie mozna wskazaC nastepujgce zagrozenia dla ksztattowania sie gtéwnych relacji

charakteryzujgcych dtug publiczny i realizacji celow strategii zarzadzania dlugiem:

a)

b)

g)

niekorzystny rozwoj sytuacji makroekonomicznej kraju, m.in.

® mniejsze niz w zatozeniach tempo wzrostu PKB,

e wzrost inflacji powyzej zatozonego, bezpiecznego poziomu,

e zahamowanie procesu spadku stop procentowych,

¢ silne ostabienie kursu ztotego w stosunku do walut obcych,

ograniczone efekty reformy finanséw publicznych powodujgce utrzymanie sie deficytu
budzetowego i deficytu sektora finansow publicznych na wysokim poziomie; powodowa¢ to
bedzie wzrost zadtuzenia i wptywac na poziom stép procentowych,

niskie wptywy z prywatyzacji oznaczajgce koniecznos¢ wzrostu zadtuzenia w spw,
niekorzystna sytuacja w zakresie bilansu ptatniczego, zwigkszajgca ryzyko znacznej
dewaluacji ztotego i ograniczajgca mozliwosci zaciggania dtugu na rynku miedzynarodowym,
ryzyko przesuniecia rozszerzenia UE o nowe kraje, co ostabi zaufanie inwestoréw do
inwestycji w Polsce,

niekorzystne ksztaltowanie sie relacji pomiedzy krétko i dlugoterminowymi stopami
procentowymi (w nastepstwie wzrostu ryzyka inwestycyjnego w Polsce) powodujgce brak
postepow w zakresie ograniczania ryzyka zwigzanego ze strukturg diugu,

pogorszenie lub zatamanie koniunktury miedzynarodowej (o szerokim zasiegu Ilub

regionalne), uniemozliwiajgce realizacje celobw makroekonomicznych.

Za najwazniejsze z wymienionych zagrozen nalezy uzna¢ zagrozenia dotyczace sytuacji

finanséw panstwa, dynamiki wzrostu gospodarczego (czynniki wewnetrzne) oraz ostabienia

koniunktury miedzynarodowej (czynnik zagraniczny). Ich wystgpienie spowoduje wzrost relaciji

kosztow obstugi dtugu i poziomu dtugu do PKB i wymusi koniecznos¢ zastosowania ostrzejszych

procedur ostroznosciowych przy konstruowaniu budzetu panstwa i budzetéw jednostek

samorzadu terytorialnego w kolejnych latach.

Z kolei ryzyko przesunigcia rozszerzenia UE o nowe kraje oznacza¢ bedzie koniecznos¢

finansowania potrzeb pozyczkowych na rynku krajowym i zagranicznym w warunkach znacznie

mniej korzystnych i przy ograniczonym udziale inwestorow zagranicznych.
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Xll. EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Prezentowana Strategia jest dokumentem kompleksowo omawiajagcym problematyke

zadtuzenia sektora finanséw publicznych w Polsce. Po raz pierwszy od wejscia w zycie ustawy

o finansach publicznych wystgpita mozliwos¢ przekroczenia progu 50% dla relacji panstwowego

dtugu publicznego powiekszonego o kwote przewidywanych wyptat z tytutu poreczen i gwarancji

do PKB oraz zblizenia sie w latach 2004-05 r. do poziomu 55%. W strategii przedstawiono

konsekwencje wystgpienia takiej sytuacji. Jednoczesnie omdéwione zostaty regulacje dotyczace

dlugu publicznego w Polsce i UE. Wyodrebniona analiza ryzyka zwigzanego z dtugiem

i kosztami jego obstugi pozwolita uwypukli¢ zaleznosci pomiedzy minimalizacjg kosztéw obstugi

dlugu a zarzadzaniem ryzykiem.

Podstawowe efekty realizacji strategii mozna zawrze¢ w nastepujgcych punktach.

1.

Wg aktualnych zatozen relacja panstwowego dlugu publicznego powiekszonego

o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji do PKB wyniesie w 2002 r. 49,8%,

aw2003 r. 52,5%. W latach 2004-05 osiggnie poziom odpowiednio: 52,7-54,2%

i 51,2-54,0%. Dziatania w zakresie polityki fiskalnej i gospodarczej majg ograniczy¢ ryzyko

zblizenia sie do progu 55%.

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa wzrosng w 2003 r. do 27,3 mid zt (3,48% PKB)

z25,7mld zt (3,46%) w 2002r. W latach 2004-05 koszty obstugi dtugu wzrosng

odpowiednio do ok. 28,2-28,5 mid zt (3,34-3,38%) i 29,2-30,2 mld zt (3,22-3,33%).

W wyniku realizacji strategii nalezy oczekiwac, ze do 2005 r. osiggniete bedg nastepujgce

parametry diugu Skarbu Panstwa:

e nastgpi spadek udziatu dtugu zagranicznego z 34,8% na koniec 2001 r. do ok.
30,2%-30,9%,

e Srednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego wzroénie z 2,51 roku w 2001 r. do
ok. 3,3-3,5 roku,

e duration dtugu wzrosnie z 1,75 roku na koniec 2001 r. do ok. 2,5-2,7 roku,

e udziat dtugu nierynkowego w dtugu krajowym spadnie z 11,0% na koniec 2001 r. do ok.
0,3%-0,6%,

e udziat spw nabytych przez krajowy sektor pozabankowy w dtugu krajowym wzrosnie
Zz 42,6% na koniec 2001 r. do ok. 57,7%-61,2%.
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ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentdw (nominat, min zt) *

2000 WI200 2001 V2002 slruktura Zmiang zmiana
V2002 X1 '2001 - 02000 IZ002 - XIr2001
wh wh wminzl wh

Zadluzenie Skarbu Panstwa 2668168 2715628 2839375 3208801 100,0% 6,4%(369426 13,0%

1. Dlug z tytulu SPW 1329844 1496749 176 0484 2037946 2717462
1.1. Rynkowe SPW 117 505.2 1341825 158 689,9 186 451.4 58,1% 411848 35.0% 277615 17,5%
borry skarbowe 234423 296138 IBASE 456386 142% 17733 50,2% 104230 26%
obligac)e nmkowe 0628 104 5687 1234743 1408128 439% 248 31.3% 173385 14.0%
ohilgacis ynikows o dproceniowani Sialm 754118 872069 97560 177371 X% 21143 293% 202111 207%
obkigacis 2-leires Terokuponome 17417 7617 24738 29045.4 91% 10762, 1 875% 70718 2%
obigacie o oproceniowaniu staym & 5lal 421118 455068 619359 621045 15 4% S824.2) 233% 10 1688 16 6%
abbgacye S-leine o eprocentowani stabym - celylczns g 4.5 BT 0,3%) s B2 7] 130, 7%
obbgacye 10-leime o oproceniowaney sahm 51485 73485 an4as 130240 4.1% Jamn T5.7% 39748 435%
obibgace 20-letnia o oproceniowaniu salm - E - 4000 0.1% - B A0 -
oblgacie 2-kinis rerdkuponoms - skonwerwans 1) 41339 41339 18771 oo 0,07 22553 G4E% - &7 =00
-oblgac)e 3lafre i - n 20783 30763 20783 20459 0.5%) 00 00% 24 -1,0%
obigacie 4-kine : 0 30763 30763 30763 30763 1.0% 0o o0% 00 00%
obibgacys 5l o op 4 0 30763 30763 30763 30763 1.0%| 00| 0.0% ag 0,0%
obbgarcje 10-stue o - 4 1 J075.3) 20783 J0m3 30763 1.0% 0.0 0.0% 00 0.0%
obligacie nynkowe o oprocentowaniu Zmienmym 186511 17328 2583 3urs? 72% [Tl 1% 2687286 11%
oblgacie 3aini o procenkowaniu Zmisnmym 108849 87087 BO615 B7370) 214% 28234 245% -1 3245 -6 4%
obkgacie o eprocentowaniu Zmiennym do 10+t 798 £566,1 93861 28516 %) 13900 17.4% 4855 5.3%
obkgacje nominowane w USDOH 3) - B BEAT 54871 2,00%) BET E 20435 <24.0%
1. 2. Obligacje oszczednosciows 19534 33544 60583 70013 22% 41048 2101% 9430 15,8%
oblbgacye 2-balres aszczednodcioms 14803 2785.5] 5168.7] 5958 15% 3707 8] 25358% 6272 16,00
abkgac)e 4-1ine oszezednoscowe Luali 5688 BEE 1005 0,3%, ez} B 188 13.0%
1.3, Nierynkowe SPW 135258 123380 113001 10341.8 32% -2225.7 -16,5% -058,3 -8.5%
oblgacje restukhunzacyine G426 63160 61430 G043 1.9%) 2548 -40% 4237 20%
abligecie na zwighazenie finduszy whasmeh BGZ 7882 948 795.2) 7850 05% 82 0% 10,1 3%
obbgacie nominowans w LISD'9L G3E0) sz 43570 385 1,1%) -1 977 9| 2% -B245 59%
2. Pozostale zadiuzenie krajowe SP 129972 104392 §980.0 81260 25% 40172 -30,9% -854.1 -9,5%
bigtage roghezenia 7 bankami 3p a4 4 I | - 414 100,0% il .
preadpaty na samochady 4) a7 a7 38 36 0% ot A% a0 -1 1%
zabowgzania wymagaine 4) 5} 24841 14799 720 a3 0,4%) AP <F0.7% <3487 i, (e
b Z Buhu w starze budzat 95645 F636.3 faarg GEET Z 1% 2224 23.3% e 4 A5
bowiazania wobed vz H) 155 4 179,3] 71 54 0,0% 514 A5 5% A7 4%
zadheenis Fundeszu Pracy 7) 7451 40,0/ @043 11000 03% 1502 21.4% 167 216%
1. Dlug z tytulu SPW 225369 228266 233664 272991 8,5% 8294 37% 39327 16.8%
abigacje hypu Brady 180743 162392 1613638 162610 5, 1%) 4975 407% 1241 08%
-obkgace Zapranizne LR i 65874 7 e 10 34% 2763 G20% FEIES 527%
2. Dlug z tytulu kredytow 98 208,2 884222 755427 816604 254%, -227556 -23.1% 61177 8,1%
Hiub Fanysii 877248 TEO57.0 B48ETT Ba6120 24,T%) Z2TITA -25.9%) 46242 7%
Migdzynarodaws Ratyhucie Finansaws a5728 SEE0E 97459 Haes 3.5%] 2230 23%, 14229 5%
whym, Bank Swalowy T 65545 GE540) T 4740 3% Al -45% ek T.8%
pozostate 10008 7936 THa a7 0,3%) <2415 24,15 T0.6) 9.3%
kurs przyiety do obliczan (1PLMALIST) 41432 3,.8671 34863 40418 - 01569 ~3.8% 00555 1.4%

*) dhug Skarbu Panstwa przed konsaldacis w ramach sekiora fnansdw publiszrmeh,

1) w dniach 30 wrzetnia orsz 29 grudnia 1999 r nestapta komwersa obligaci korwersyne], obligaci w LISD na wykup obligaci Brady 97 1 98, zobowigzan dugalenminowych wobse NBP araz obligaci na wdrazenie umawy 2 Klubem
Loadyriskim na obilgacye nynkowe;
2) abligesie (w kwocte 2 140,0 min LISD) wysmiowans wcelu poayskania srodkow na przedizminowy wykup zadiuzersa wobsc Brazyh, temin wykupu ostatnisg raty tyeh obliges) przypada na listopad 2003 1,

Fod 2011 5Pz tego bty st wpozye)i Zob gaing;

4 dane zmienigg s kwarainie;

5) do htego 2001 pozvcia obey Yoz howiaz galng | 1 od mama zoslala o ZobowiaZan in b pomocnczyoh ¢
panswowyeh funduszy celowyeh nie posiadaiacych osobowode prawne| na zadhzenie wte) pezyeji skladaia sip min. zobowiazania wobec bankdw 7 tyuhs refndaci premi qryeh ad whiadéw h eraz 7 tiuh

ek od kredtbw mieszkanioneh.

wobec Zwigak aehi il Sp
i na obdnace skarbowe o wartode! namnal
) 2 Wk krachviu Zeciqgniglego w bankech komeryeh,

2 28 UFECOne mesnie w wyriku w 2000 el fove 2001 ¢ orez w kwietniu 2002 r. dekonano

1672 minzl, 37 minzl 17,7 min 2,

1 Slanu wop w
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ZADLUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA wg kryterium miejsca emisji w ukfadzie podmiotowym wg nominatu (w min zh *

X12000 Wi2001 X200 WI2002 srukiura 2rmiang Zrmiang
w2002 Xrz001 - 2000 WIZ002 - Xarz00n
wminzi w%h wminzi wh
ZadtuZenie krajowe Skarbu Panstwa 1458816/ 160 314,1) 185028,4| 2119205 100,0% 390468 267% 268921  145%
NARODOWY BANK POLSKI 167816 120119 1815000 12899,8 61%| 13774 82% -52502 -29.0%
Diug z tytulu SPW 167816 120118 18158,0 128998 6,1% 13774 8,2% -5259,2 -28.0%
Rynkowe SPW 14217.0 98230 16 248,6 11250,7 5.3% 203286 14,3% -4998.9 -30,8%
obbgacie skonwerowans o oprocentowaniu satym 142170 QH230 SH3,1 3mp 15% 43189 -55.5%) 26163 -44 4%
2letia zerokuporawa 32809 2X69 3209 1000%
FHeinia 27223 16823 43 00 00% -19380 71,2%] Fa43 -1000%
4-lefnia 27333 18133 13833 363 02% 13700 501% 9680 1,0%
S-lenia 29053 25063 2363 18173 03% H190 A7.09%) 5690 238%
10-letnia 25753 15543 13643 10693 05% 4210 47 0% 2950 21,6%
obgacie o oproceniowari slabyrn do 5-lat 158 14818 0% 188 3690 02
oblgacie nominowane w LSOO - - 85307 64687 1 31% 85307 20436 02
Nierynkowe SPW 25646 21889 19094 16491 0.8% -655,2 -25,5% -260.4 -13,6%
obligacie nominowane w LSDG1 20648 21889 19084 16491 08% £56,2 255% 204 136%
KRAJOWE BANKI KOMERCY.JNE 499018 557195 591541 69 362,0 32,7% 92523 18,5% 102079 17,3%
Dlug z tytulu SPW 483713 549615 582491 682618 32.2% 98778 20.4% 100127 17.2%
Rynkowe SPW 374101 448124 48 858,3 59 568,0 28,1% 11 448,2 30,6% 107107 1,9%
hany skarhowe Ha|a 132862 197228 269000 127% TeAGH 6 6% 772 HAn
obbgacie -letnie Zenokuponwe 41593 768 TTH0 110672 52% 35687 H5,0% 3B82 434%
obligace 2-lelnie zershuponowe - skorwerdowane 4605 115586 11762 0o 00% nar 1554% 1162 100.0%
oblgacje 3-einiz o oproceniowaniu Zmienmym 17613 13735 HES 238 01% HE24 -490% L669 -742%
oblgecie 3-letnie o oprocentowaniu stalm - skomwerowane 1940 B,/ 1638,7 22612 11% 13457 BH3, 6%, 15 46,9%
obligacje 4-lemie o oprocentowaniu stalym - skorwenowans 54 47T 7526 15677 07% 5473 266,5%) B150 108,3%
obbgacie o oprocentowanu sahm do 5-lat 163619 171741 147291 1328848 653% 639 -10,0%) 1433 -8.8%
obhgacie S-lelnie o oprocentowaniu stelym - delaliczne 24 41 00% 24 I 23.2%
oblgacie 5-leinie o oprocentowaniu stalym - skonweriowane 150! e 04 74 02% 654 435.9% KR 0%
oblgecie o oprocentowariu zrmienmym do 10-lat 22402 23050 19230 28630 1.3% J# 2 14 4%, 7300 Hiw
obligacje 10-letrie o oprocentowaniLl stalym 1865 eyicitl 243 10623 05% are 527%] zr:tTa) IHE%
obbgacie 10-letre o oprocentowaniu gatym - skonwerowane 00 %2 £ A0 00% 301 01 0,2%
obbgacie 20-letrie o oproceniowaniu slalym 45 00% 45
Nierynkowe SPW 10 961,2 101491 93907 86928 41% 15705 -14,3% -697,9 -7,4%
oblbgacie nomincwane w IS0 3703 032 24476 18635 09% A3 -B,1%) B4 -23,0%
obbgacie reskuklunyzacyine 64026 63160 61480 60243 28% 26 4.0% 1237 20%
obligacie na zwiekszenie funduszy whasrych BGZ 88,31 7348 1902 o 0.4% 6.6 0,9% -10,1 -1.3%
Pozostale zadluzenie krajowe SP 15305 7580 905,0 11002 0.5% -625,5 -40,9% 1952 21,6%
biezgee rozhczenia z bankam 414 - - - - 414 100.0% - -
zobowigzania wymagaine 441 B180 o7 02 00% f434 59.9%) 05 £H,2%
zachrenie Funduszu Pracy 7451 1400 a3 11000 05% 1892 21,4%] 1957 21 E%
KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY 616462 | 727554 | 869722 | 988364 46,6%| 254260 41.3% 118642 13,6%
Dilug z tytulu SPW 50 079,5 0743 788972 918106 433% 288177 57,5% 129134 16,4%
Rynkowe SPW 48 126,0 597199 728389 848003 40,0% 247129 51.4% 119704 16,4%
bony skahowe 10473 156449 145603 181661 86% 36130 B[0% 36058 248%
oblgacie 2-lelnie zerokuponowe 34845 62936 G819 13103 53% 63374 181,9% 14884 16,2%
obligacje 2-lemie zerokuponowe - skonwerowane e srk T4 7008 [ulla] 00% a4 TaE%] 008 -100,0%
obbgacie Hletnie o oprocentowaniu Zmiennym BEEES 73T TG 64654 31% 17599 -19,8%) £631 8,3%
obligace 3-lelnie o oprocentowaniu stahym - skorwerowans 1600 4973 1923 a7 04% 9923 J0.2% 34 44%
obligacje 4-letnie o oproceniowaniu stalym - skorwerowane 1376 9153 9604 11133 05% H2 T 567 9% 1530 159%
oblkgecie o oprocentowariu slahrn do 5-lat 144457 161008 2B b 275304 13.0% #0185 B5,5%] H0E68 ZE%
obligacje S-letie o oprocentowaniu stalym - detaliczne - - 23 o277 04% 23 4504 1243%
obbgacie S-letnie o oprocentowaniu slahm - skonwerowans 1560/ 4927 6096 ane Q4% 4536 290,8%) x5 430%
obbgecie o oprocentowanm zmiennym do 10k1st 57182 6262 71784 71423 34% 14603 255%] -36,1 05%
obigacie 10Heime o slalym oproceniowan 37949 395456 GEITH B3M4 39% 33730 1009% 17166 9%
oblkgecie 10-etre o oprocentowaniu slabym - shomwerowans 5010 14958 16819 19770 09% 1180% 235,7%) Zh1 175%
obligacje 20-etrie o slalym aproceniowani - - - 3000 01% - 3000 -
Obligacje oszczednosciowe 1833.4 33944 6056,3 70013 33% 41049 210,1% 9430 15.6%
oblgacie 2-lelnie oszczednosciowe 14609 27965 51687 5998 28% 37078 H38% 272 16,0%
obligacje 4-leinie oszezednosciows 4076 ARG H0E 10065 05% T B6%] 1158 130%
Pozostale zadluzenie krajowe SP 11 466.7 96812 80750 70287 3.3% -33M,7 -29,6% -1048.3 -13,0%
przedplaty na samochody a7 a7 36 36 00% 01 ~34%) 0o A%
zobowigzania wymagake 17400 819 T3 EICN 0.2% 10127 28.2% H92 48, 0%
Zobowigzanie  tyl nispodwyzszana plac w sierze budet 95645 HEG3 73370 66387 31% 23374 -23.3% 84 5%
zobowigzania wobes rwiazkiw zawodowych 1684 1793 Al H4 00% 1514 555%] 1.7 Z34%
SPW U INWESTOROW ZAGRANICZNYCH 177520 198272 207431 308224 14,5% 29911 16,8% 100793 48,6%
Rynkowe SPW 177520 198272 207431 308224 14.5% 28911 16,8% 100793 48,6%
hany skarhowe €561 027 9026 5726 03% 2765 421% 3600 G8E%
oblbgacie 2-letnie Zerskuponowe 406759 34512 44229 66479 31% 51 87% 2250 50.3%
oblgace 3-lelnie o proceniowar Zmienmym Bl B3 0 BE 00% 1.1 30% 513 16,3%
obigacie o oprocentowan statym do 5-lat 1131 125308 12921 4 198025 93% 16173 14.3%) GBI B33%
oblkgecie b-letnie o oprocentowaniu stelym - delaliczne 01 07 00% 01 08 941,7%
obligacje o oprocentowaniu zmienmym do 10-at 08 309 247 863 00% 239 A323% 1984 -77.0%
obbgecie 10-etre o oprocentowaniu salym h: 4] 30761 21773 36073 1,7% 452 Z0%] 14300 5,7%
obigacie X-letie o oproceniowanu slalm . - - 9H5 0.0% - . %65 -

") diug Skarbu Parstwa przed konsobdac)q w ramach sekiora inansdw publczmch;
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Relacja diugu Skarbu Panstwa i panstwowego diugu publicznego do PKB
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Relacja kosztow obstugi diugu Skarbu Panstwa do PKB
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Udziat diugu zagranicznego w diugu
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w latach

Zapadalnos¢ rynkowego diugu krajowego
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Duration

Udziat bonéw skarbowych w diugu krajowym
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Udzial diugu nierynkowego w diugu krajowym
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Udzial zadluzenia sektora pozabankowego w spw w diugu krajowym
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