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I. WPROWADZENIE

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

Zarzadzanie dlugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch poziomach:

e W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej 1 obejmuje decyzje, jaka czesé
wydatkéw panstwa ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dlugu, a zatem, jaka bedzie
wielko$¢ dlugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktualizowanych co roku
dokumentach poswigconych programowi gospodarczemu rzadu, w szczegdlnosci
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej oraz w Aktualizacji Programu Konwergencji);

e W Wwezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztaltowanie struktury dtugu, a wiec wybor rynkow, instrumentdw i terminéw emisji.

Strategia, w tym zawarte w niej prognozy dlugu publicznego, zostata sformutowana
W oparciu 0 zatozenia projektu ustawy budzetowej na 2014 r. Uwzglednia zatem roéwniez
planowane zmiany w systemie emerytalnym, ktore w istotny sposob beda oddziatywaly na
zmniejszenie poziomu dtugu publicznego w 2014 1., a w kolejnych latach na ograniczenie jego
przyrostu.

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

Wyszczegélnienie 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(wykonanie)

1. Panstwowy dlug publiczny
a) wmid zt 840,5 899,5 810,9 875,5 920,9 964,9
b) w relacji do PKB 52,7% 54,8% 47,1% 47,8% 47,1% 46,2%
2. Dlug sektora general government
a) wmid zt 886,9 952,1 859,5 934,9 993,9 1046,6
b) w relacji do PKB 55,6% 58,0% 49,9% 51,1% 50,8% 50,1%
3. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa
a) wmld zt 42,1 42,7 36,2 35,4-37,0 37,9-39,5 41,2-43,0
b) w relacji do PKB 2,64% 2,60% 2,10% 1,94%-2,02% | 1,94%-2,02% | 1,97%—2,06%

W zwigzku z nowelizacja ustawy budzetowej na 2013 r., przewidywany jest wzrost relacji
panstwowego dtugu publicznego do PKB z 52,7% na koniec 2012 r. do 54,8% na koniec 2013 r.
Kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDP z zastosowaniem $rednich w roku kursow NBP
1 pomniejszenia o wolne $rodki MF zaktadana jest w 2013 r. na poziomie 54,0%, a zatem nie
przewiduje si¢ zagrozenia uruchomienia sankcji przewidzianych w ustawie o finansach
publicznych, zwigzanych z przekroczeniem progu 55%.

W wyniku planowanych przez Rade Ministrow zmian w systemie emerytalnym w 2014 r.
nastagpi znaczacy spadek dlugu, przede wszystkim na skutek przeniesienia do sektora
publicznego obligacyjnej czesci aktywow OFE. Po jednorazowym wzroscie w 2015 r.,
w Kkolejnych latach relacja dlugu do PKB bedzie si¢ zmniejszac i obnizy si¢ do poziomu 46,2%
w 2017 r. Relacja dtugu sektora general government do PKB, w horyzoncie Strategii osiggnie
poziom 50,1%. Strategia nie przewiduje przekroczenia przez t¢ relacje progu 60% okreslonego
w Traktacie z Maastricht.

Strategia zaktada niewielki spadek relacji kosztow obstugi dtugu SP do PKB w 2013 r. (do
2,60% z 2,64% w 2012 r.), a nastegpnie jej znaczacy spadek do 2,1% w 2014 r., wynikajacy
w duzej mierze z umorzenia SPW nabytych przez Ministra Finansow od ZUS. W kolejnych
latach, w zaleznosci od kursu zlotego, relacja kosztow obstugi dtugu SP do PKB utrzymywac si¢
bedzie w przedziale 1,9-2,1%.



Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje strategii przygotowanej rok temu. Utrzymany zostat
cel minimalizacji kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem. Dotychczasowe zadania stuzace realizacji celu Strategii
dotyczace zwickszania ptynnosci, efektywnosci i przejrzysto$ci rynku skarbowych papierow
warto$§ciowych (SPW) zostalty uzupelnione o nowe zadanie dotyczace przeprowadzenia
kolejnego etapu konsolidacji zarzadzania ptynnos$cig sektora finanséw publicznych.

Dla realizacji celu Strategii w latach 2014-2017 przyjeto, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne podejScie do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i1 instrumentéw, w stopniu przyczyniajacym si¢ do
minimalizacji kosztow obstugi i1 przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych poziomow
ryzyka oraz mozliwego wptywu na polityke pieni¢zna;

e glownym zrodlem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy;

e udzial dlugu w walutach obcych przejsciowo wzrosnie w wyniku umorzenia nabytych od
ZUS obligacji SP do ok. 35-37% w 2014 r., a nastgpnie begdzie si¢ obnizal, docelowo ponizej
30%, w tempie uzaleznionym od warunkéw rynkowych;

e priorytetem polityki emisyjnej bedzie budowanie duzych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
stalym, zaré6wno na rynku krajowym, jak i rynku euro oraz dolara amerykanskiego;

e Srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego powinna by¢ zwigkszana do ok. 4,5 roku, o ile bedzie
to mozliwe z punktu widzenia popytu i poziomu rentownosci w poszczegolnych segmentach
krzywej dochodowosci, a $rednia zapadalnos$¢ dlugu Skarbu Panstwa utrzymywana bedzie na
poziomie nie nizszym niz 5 lat.

Strategia zawiera sze$¢ anekséw stanowigcych informacje uzupehiajgce gltéwny tekst,

w tym stowniczek pojec.



Il. ZMIANY W ZAKRESIE WIELKOSCI | STRUKTURY DLUGU
PUBLICZNEGO

Zarzadzanie dlugiem polega na ksztattowaniu jego struktury, tak aby z istnieniem dlugu
publicznego wigzaly si¢ jak najmniejsze koszty w dlugim horyzoncie czasowym przy
akceptowalnym poziomie ryzyka.

W  kolejnych podrozdziatach przedstawiono zachodzace w ostatnich latach zmiany
w wielkos$ci dtugu publicznego oraz kosztéw obstugi 1 struktury dlugu SP, jak réwniez wielkosci
dhugu potencjalnego wynikajacego z udzielanych gwarancji i porgczen.
11.1. Wielkos¢ dtugu publicznego oraz kosztéw jego obstugi

Zmiany wielko$ci dtugu publicznego w latach 2002-2012 wynikaly giéwnie ze zmian dlugu
SP. Zmiana dlugu w ujeciu nominalnym byla wypadkowa przede wszystkim stosunkowo
wysokich potrzeb pozyczkowych oraz zmian kursu ztotego, a od 2011 r. rowniez konsolidac;ji
zarzadzania ptynnoscig sektora finansow publicznych. W 2012 r. po raz pierwszy od 2007 r. mial
miejsce spadek relacji dtugu do PKB zaréwno wg metodologii polskiej (z 53,4% na koniec
2011 r. do 52,7%), jak i wg metodologii UE (z 56,2% na koniec 2011 r. do 55,6%).

Wykres 1. Wielkos¢ diugu publicznego w latach 2002—2012*
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Wykres 2. Wplyw zmian kursu ziotego na wielkos¢ diugu SP w latach 2002—-2013 (mld z1)
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Relacja dtugu publicznego do PKB wg metodologii UE, wynoszaca na koniec 2012 r. 55,6%,
jest wyzsza niz w przypadku PDP (r6znica wynika przede wszystkim z zadluzenia zaliczanego
do sektora wg metodologii UE Krajowego Funduszu Drogowego — KFD) i jednoczes$nie nizsza
w pordwnaniu z wielkoscia tej relacji dla catej UE (85,2%) i dla strefy euro (90,6%)2.

! Szczegotowe informacje dotyczace wielkosci dtugu publicznego zawiera aneks 6.

2 Najwazniejsze roznice miedzy metodologia polska a UE wynikaja z wliczania zobowigzan wymagalnych do
tytutow dluznych wg metodologii polskiej oraz zaliczania KFD do sektora finanséw publicznych (general
government) jedynie w metodologii UE. Roznice migdzy metodologia polska a UE zostaly oméwione w aneksie 2,
a zestawienie deficytu i dlugu panstw UE znajduje si¢ w aneksie 4.
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Wykres 3. Réznice w wielkosci diugu publicznego wg metodologii polskiej i UE (% PKB)
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*) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad, dane z zakresu

zadluzenia sektora general government uwzgledniajq zobowigzania strony rzqdowej z tytutu budowy dwéch etapdw autostrady
Al oraz odcinka Il autostrady A2.

**) W zwigzku ze zmiang struktury zrodel finansowania Agencji Rynku Rolnego, w 2004 r. zostata ona zaliczona do sektora
general government. Pozostale réznice w zakresie sektora nie majq istotnego znaczenia ilosciowego.

***%)  Zobowigzania wymagalne, przejecie zadluzenia w wyniku uruchomienia gwarancji, platnosci poczqtkowe swap,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe.

Wykres 4. Czynniki wplywajgce na zmiane relacji diugu SP do PKB (%)
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*)Pozostale czynniki obejmujg.: pozostale potrzeby pozyczkowe (w tym: saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania),
pozostate zmiany niewynikajace z potrzeb pozyczkowych (zmiana diugu z tytutu: zmiany stanu srodkow na rachunku budzetu
panstwa, dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji SPW, ciggnien pozakasowych, umorzenia dtugu, konwersji dlugu FUS
wobec OFE na SPW) oraz zmiany pozostatego dlugu SP (m.in. z tytufu zobowigzan wymagalnych i przyjetych depozytow
— wolnych srodkow jednostek sektora finanséw publicznych).

Zmiany w poziomie kosztow obstugi dtugu SP byty wypadkowa przyrostu dtugu oraz zmian
poziomoéw stop procentowych i kursow walutowych. Aby zmienna wysoko$¢ kosztow obstugi
dhugu nie wptywata destabilizujagco na konstruowanie budzetu panstwa, podejmowane byly
dziatania stuzace ich rownomiernemu rozktadowi w czasie. Zaliczaty si¢ do nich:

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

e ustalanie wysokosci oprocentowania nowych emisji obligacji na poziomie zblizonym do ich
rentowno$ci, tak aby ograniczy¢ kumulacje kosztow z tytutu dyskonta przy ich wykupie,



e przetargi zamiany obligacji, stosowane od 2001 r., oraz odkupu skarbowych papierow
wartosciowych, shuzgce przede wszystkim ograniczeniu ryzyka refinansowania, ale
pozwalajace rowniez na regulowanie rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Wykres 5. Koszty obstugi diugu SP w latach 2002-2012
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Koszty obstugi dlugu zagranicznego byly znacznie nizsze niz krajowego, co wynikato
z mniejszego udzialu dlugu zagranicznego w dlugu SP oraz z rdéznicy poziomoéw stop
procentowych na rynku krajowym i gtéwnych rynkach zagranicznych. Wzrost kosztow obstugi
dlugu zagranicznego od 2009 r. wynikal ze zwigkszenia roli finansowania zagranicznego oraz
Z ostabienia zlotego. Na znaczacy wzrost kosztoéw obstugi dlugu krajowego w 2012 r. wptynety
wicksze wydatki z tytulu dyskonta od wykupywanych papierow, co byto efektem struktury dtugu
emitowanego w latach poprzednich (w szczegoélnosci 2-letnich obligacji zerokuponowych
emitowanych w czasie $wiatowego kryzysu finansowego).

Wykres 6. Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi dtugu krajowego i zagranicznego SP
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*) Srednie koszty obstugi dlugu SP zostaly obliczone jako relacja réznicy KoSztOw i dochodéw z tytutu obstugi diugu w danym
roku do sredniej arytmetycznej z wielkosci diugu na koniec biezqcego i poprzedniego roku.

**) W walucie krajowej.

Il.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

Zmiany w strukturze dtugu SP wynikaty z realizacji celu Strategii, tj. minimalizacji kosztow
w dlugim terminie, z uwzglednieniem ograniczen zwigzanych z ryzykiem. Prowadzona
elastyczna polityka emisyjna i operacje na sktadnikach dlugu powodowaty, ze ryzyko zwiazane
ze strukturg dtugu SP nie przekraczalo bezpiecznego poziomu.

Ryzyko refinansowania
Ryzyko refinansowania dtugu krajowego od 2004 r. ulegato systematycznemu ograniczaniu,
a od 2007 r. wzglednej stabilizacji. Ograniczanie tego ryzyka bylo wypadkowa:
e rosnacej roli obligacji $rednio- 1 dlugoterminowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
1 jednocze$nie malejacej roli bonow skarbowych;

e duzej skali przetargdw zamiany;

e prefinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa roku nastepnego w IV kw. roku
biezacego;
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e Utrzymywania rezerwy plynnosciowej budzetu panstwa.
Wykres 7. Struktura diugu SP wg faktycznych terminéw wykupu w latach 2002-2013
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Wykres 8. Srednia zapadalnosé diugu SP w latach 2002-2013
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Ryzyko refinansowania dlugu zagranicznego jest w poréwnaniu do dlugu krajowego istotnie

nizsze. Skokowe ograniczenie tego ryzyka w 2005 r. wynikato z przedterminowej splaty czesci

zobowigzan wobec Klubu Paryskiego, ktdra zostata refinansowana emisjami obligacji o znacznie

dhuzszej zapadalnosci. Srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego osiagneta w I potroczu 2013 r.

rekordowo wysoki poziom (4,56 roku w maju), a catego dtugu SP utrzymuje si¢ w ostatnich
latach na stabilnym poziomie.

Ryzyko kursowe

Udzial dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP w latach 2011-2013
przekraczat nieznacznie 30%, a na koniec czerwca 2013 r. wyniost 30,6%. Zwigkszenie roli
dlugu w walutach obcych poczawszy od 2008 r. bylo rezultatem z jednej strony zmiennosci
ztotego, z drugiej za$ elastycznego podejscia do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi
dtugu w kontekscie ograniczen wynikajacych z ryzyka kursowego. Dopuszczono przejsciowe
zwigkszenie finansowania zagranicznego, jesli prowadzilo to do stabilizacji rynku krajowego,
dywersyfikacji zrodet pozyskiwania kapitatu oraz wykorzystania mozliwosci emisji obligacji
o0 nizszej rentownosci od wystgpujacej na rynku krajowym i zaciggania nisko oprocentowanych
kredytow w migdzynarodowych instytucjach finansowych (MIF).



Wykres 9. Struktura walutowa zadtuzenia SP
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Wykres 10. Kurs euro i dolara w latach 2002-2013
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Wykres 11. Struktura walutowa dtugu zagranicznego SP
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej dtugu krajowego i zagranicznego podlegato w ostatnich latach
podobnym zmianom, jak ryzyko refinansowania.
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Wykres 12. ATR i Duration dfugu SP w latach 2002-2013
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Ryzyko stopy procentowej dtugu w walutach obcych znajduje si¢ na akceptowalnym poziomie.

[1.3. Wielkos¢ i struktura pozostatego dlugu sektora finanséw publicznych

Dhug podmiotéw innych niz SP stanowil na koniec 2012 r. 10,8% dtugu sektora finanséw
publicznych przed konsolidacja (8,5% po konsolidacji) wobec 10,5% (8,3%) na koniec 2011 r.
Po | poétroczu 2013 r. wielkosci te ksztattowaty si¢ odpowiednio na poziomie 10,9% oraz 7,8%.
Najwigkszy udzial w tej cze$ci dlugu mial dlug sektora samorzadowego, w szczegdlno$ci
zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Udzial zadluzenia sektora ubezpieczen
spotecznych przed konsolidacja systematycznie spadat do 2008 r., poczawszy od 2009 r. nastgpit
jego wzrost do poziomu 3,2%. Roznica pomiedzy wysokoscig zadtuzenia sektora ubezpieczen
spotecznych od 2009 r. przed i po konsolidacji wynika z faktu, iz niedobory s$rodkow
finansowych w FUS byly finansowane pozyczkami z budzetu panstwa.

Wykres 13. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji

w podziale na sektory (mld zt)
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Wykres 15. Zadluzenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz SP przed konsolidacjq (mld z1)
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W dalszej czesci podrozdziatu przedmiotem analizy jest zadluzenie innych niz SP jednostek
SFP przed konsolidacja.
11.3.1. Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

Zadtuzenie JST i ich zwigzkow systematycznie rosto, na koniec 2012 r. wyniosto 68,2 mld zt
wobec 66,1 mld zt na koniec 2011 r. Natomiast po pierwszym poétroczu 2013 r. nastgpit spadek
do poziomu 66,5 mld zt. W 2009 r. odnotowano znaczne zwigkszenie rocznej dynamiki
zadluzenia (wzrost o 40,3% przed konsolidacja 1 45,7% po konsolidacji). W kolejnych latach
dynamika wzrostu zostata znaczgco ograniczona i w 2012 r. wyniosta odpowiednio 3,2% i 4,6%.
Zadtuzenie JST i ich zwiazkow od konca 2008 r. do potowy 2013 r. wzrosto tacznie o 129,2%
przed konsolidacja i 151,3% po konsolidacji.
Wykres 16. Kwartalne zmiany (W mld zf) oraz roczna dynamika diugu JST i ich zwigzkéw przed i po

konsolidacji

Kwartalne przyrosty diugu 98

9,5 1
8,5 1
75 1
6,5
55 1
45 4
35 1
2,5 20
15 *%2’6
0,5 5
0,5
1,5 -

76
65

49

41

31 33 30 333

24

18 ;

. ral |18
03

0%‘3 0,9
01 0,1 04 0,@15
04

\\\‘7‘7\\6”)1\\"\j\\\\\\\JU\b\l\]\‘\\\\\\\O\g\\\\\\\o\\\\o\s\
100 47

04

50% -

40%

30%

20% 25,29

10% -

45,7%

39,0%

33,2%

21,0%

11,3%11,7%

6%
12,5%10'6%11'3%

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 —a— Dvnamika orzed konsolidacia —e— Dvnamika 0o konsolidacii
W 2012 r. tacznie JST i1 ich zwigzki zanotowatly deficyt budzetowy w wysokosci 3,0 mld zt.
Jest to wynik znaczaco lepszy od wyniku z 2011 r. — 10,3 mld zt. Dhug JST i ich zwigzkow

w 2012 r. wzrdst natomiast o 2,1 mld zt.

JST zaciggaly zobowigzania przede wszystkim w ostatnim kwartale roku, co ma zwigzek
z silng sezonowoscig ich wynikéw, cho¢ w latach 2009-2011 istotny przyrost dtugu mial
rowniez miejsce w II 1 III kwartale roku. W | péiroczu 2013 r. odnotowano spadek dtugu JST
facznie o 1,7 mld zt (przy nadwyzce budzetowej 8,1 mld zt). Podobna sytuacja miata miejsce
w 2012 r. W I pétroczu 2012 r. dlug spadt o 1,4 mld zt (przy nadwyzce budzetowej w wysokosci
6,7 mld zt), by w drugim poéiroczu wzrosna¢ o 3,5 mld zt.

Relacja tacznej kwoty dlugu JST do dochodéw tych jednostek w 2012 r. ksztaltowata sie
znacznie ponizej ustawowego limitu 60% i wyniosta 38,1%, co oznacza spadek o 0,2 p. proc.
w poroéwnaniu z 2011 r. Byt to pierwszy spadek wskaznika zadluzenia od 2007 r. W 2012 r.
najwyzszy $redni wskaznik zadluzenia wystgpit w miastach na prawach powiatu (48,3%),
a najnizszy w powiatach (26,5%).
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Wykres 17. Zadtuzenie (w mld zi) i relacja do dochodow dla JST i ich zwigzkéw
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W 1tacznej kwocie zobowigzan wszystkich JST najwigksza cze$¢ stanowiag zobowigzania

miast na prawach powiatu (43,6% w 2012 r. oraz 45,3% w | potroczu 2013 r.). Udziat

zobowigzan gmin w latach 2002-2011 utrzymywal si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie

ok. 36-40% (na koniec 2012 r. udzial wzrost do 38,6%, po czym na koniec czerwca 2013 r.

obnizyt si¢ do poziomu 37,0%), a udzial zobowigzan wojewddztw i powiatéw po kilkuletnim

wzrosScie ustabilizowal si¢ na poziomie ok. 8-10% (na koniec II kwartalu 2013 r. wynidst on

odpowiednio 9,2% oraz 8,5%).

Wykres 18. Struktura zadluzenia jednostek samorzgdu terytorialnego w podziale na szczeble
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W 2012 r. taczna kwota dlugu pomniejszona 0 zobowigzania na realizacj¢ programow
i projektow z udziatem $rodkoéw z UE przekroczyta 60% wykonanych dochodow w 30 JST
(wobec 32 w 2011 r.). Zdecydowana wigkszo$¢ jednostek przekraczajacych wskaznik bedacy
limitem okreslonym w ustawie o finansach publicznych to gminy, w 2012 r. tylko trzy powiaty
oraz wojewddztwo opolskie przekroczyty dopuszczalng wartos¢ wskaznika.

W strukturze zobowigzan sektora samorzadowego dominowato zadtuzenie krajowe, choc
udziat zadtuzenia zagranicznego stale si¢ zwigkszal 1 na koniec czerwca 2013 r. wynosit 20,0%.
Najwigkszy udziat w dtugu JST i ich zwigzkéw stanowily kredyty 1 pozyczki.

Wykres 19. Struktura diugu jednostek samorzqdu terytorialnego i ich zwigzkéw
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11.3.2. Zadtuzenie samodzielnych publicznych zakiadéw opieki zdrowotnej

Zadluzenie SPZOZ na koniec 2012 r. wyniosto 5,7 mld zt, a na koniec czerwca 2013 r.
5,8 mld zt wobec 5,2 mld zt w 2011 r. Od 2007 r. w strukturze zadtuzenia dominujagcym
sktadnikiem sg kredyty i1 pozyczki. Nadal znaczacy udziat w zadluzeniu stanowig zobowigzania
wymagalne powstale w wyniku nieterminowej regulacji zobowigzan. Zmiany w strukturze
zadluzenia w latach 2005-2008 wynikaly z ograniczenia wzrostu zobowigzan wymagalnych
przy jednoczesnej realizacji postgpowan naprawczych.

Wykres 20. Zadluzenie i struktura przedmiotowa zadtuzenia SPZOZ (mld zi)

Wykres 21. Zadtuzenie SPZOZ w podziale na diug wobec sektora finanséw publicznych oraz pozostatych
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W latach 2006-2012 zmniejszato si¢ zadluzenie SPZOZ wobec sektora finanséw
publicznych, na koniec 2012 r. wyniosto ono ok. 1,2 mld z} i utrzymywato si¢ na tym poziomie
na koniec czerwca 2013 r. Wplyw na to w szczegdlnosci miata restrukturyzacja SPZOZ
i cze$ciowo umarzane pozyczki z budzetu panstwa, udzielane na mocy ustawy z 2005 r., oraz
spadek zobowigzan wobec ZUS.

11.3.3. Zadtuzenie FUS i pozostatych jednostek

Sposérod pozostatych podmiotéw najwigksza pozycje W latach 2002-2012 stanowito
zadtuzenie ZUS 1 zarzadzanych przez ZUS funduszy, na ktore niemal w catosci sktadaty sie
zobowigzania FUS. W latach 2003-2008 zadtuzenie FUS systematycznie malalo w wyniku
sptaty kredytow w bankach komercyjnych oraz konwersji zobowigzan wymagalnych na
obligacje SP. W 2009 r. i w kolejnych latach nastapil znaczacy wzrost zadluzenia FUS do
poziomu 21,1 mld zt na koniec 2012 r. i 30,6 mld zt na koniec czerwca 2013 r. Wzrost
zadtluzenia FUS byl efektem znaczacej nieréwnowagi funduszu bedacej wynikiem niskiej
dynamiki dochodéow zwigzanej z obnizeniem w latach 2007-2008 sktadki rentowe;j
i spowolnieniem gospodarczym oraz istotnego wzrostu wydatkow zwigzanych ze $wiadczeniami
rentowymi i emerytalnymi. Poczawszy od 2009 r. stosowana byta pozyczka z budzetu panstwa
jako instrument finansowania niedoboru FUS. W potowie 2013 r. stanowila ona 95,7% catego
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zadluzenia funduszu, podczas gdy zadluzenie w bankach komercyjnych zostalo w catosci
sptacone.

Zadtuzenie innych podmiotéw stanowito znikomg cze$¢ dlugu publicznego (ponizej 0,1%
dhugu SFP przed konsolidacjg, zardwno na koniec 2012 r., jak i w potowie 2013 r.).
Wykres 22. Zadtuzenie FUS i pozostalych jednostek sektora finanséw publicznych (mld z1)
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II.4. Gwarancje i poreczenia udzielane przez jednostki sektora finansow
publicznych

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytutu porgczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych w ujeciu nominalnym na koniec I potrocza 2013 r.
wyniosty 111,2 mld zt, wobec 101,1 mld zt, tj. 6,3% PKB w 2012 r. oraz 97,7 mld zi, tj. 6,4%
PKB w 2011 r.

Dominujacy udziat w potencjalnych (niewymagalnych) zobowigzaniach mialy zobowigzania
z tytutu poreczen 1 gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I potrocza 2013 r. wynosity one
107,6 mld zt wobec 97,5 mld zi, tj. 6,1% PKB w 2012 r. oraz 94,3 mld zi, tj. 6,2% PKB
w2011,

Dotychczasowa dziatalno$¢ SP w zakresie porgczen i gwarancji nie stwarza istotnych
zagrozen dla finanséw publicznych. Na koniec 2012 r. ok. 90% niewymagalnych zobowigzan
z tytulu gwarancji 1 porgczen SP nalezato do grupy niskiego ryzyka. Wzrost potencjalnych
niewymagalnych zobowigzan byt przede wszystkim wynikiem duzego wolumenu gwarancji
udzielonych na wsparcie rozwoju infrastruktury. Jednocze$nie przewidywane wyptaty z tytulu
gwarancji i porgczen utrzymaty si¢ na podobnym poziomie, wzrastajac nieznacznie, tj. o 0,1 mld
zt w ujeciu nominalnym i w relacji do PKB na koniec 2012 r. wyniosty, podobnie jak w roku
poprzednim, ok. 0,34% PKB. Na koniec 2012 r. dlugoterminowy wspolczynnik ryzyka dla
catego portfela porgczen 1 gwarancji ksztalttowat sie na poziomie ponizej 6%.

Najwigksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP wg stanu na koniec czerwca 2013 r.
wynikaty z:

— gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajowego 76,6 mld zt
w tym na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) 74,4 mld zt
— gwarancji wyptat z Krajowego Funduszu Drogowego dla Gdansk 8,9 mld zt
Transport Company S.A.
— gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolskiej II S.A. 7,6 mld zt
— gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 5,6 mld zt
— gwarancji udzielonej za Autostrad¢ Wielkopolska S.A. 3,5 mld zt
— gwarancji udzielonych za Polskie Koleje Panstwowe S.A. 2,9 mld zt
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Wykres 23. Niewymagalne zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez SFP i SP
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[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII

W 2012 r. i w I potowie 2013 r. zarzgdzanie dtugiem odbywato si¢ na podstawie Strategii
zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2012-2015, przyjetej przez Rade
Ministrow w grudniu 2011 r. oraz Strategii zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2013-2016, zaakceptowanej we wrzesniu 2012 r.

Tabela 2 przedstawia oceng stopnia realizacji celu Strategii wraz z ograniczeniami na ryzyko
w 2012 r. 1 w I potowie 2013 r.

Tabela 2. Ocena stopnia realizacji Strategii w 2012 r. i w I pofowie 2013 r.

I. Cel Strategii — minimalizacja kosztéw obstugi dlugu

Stopien . o

realizacji* Sposob realizacji
1. Dobor instrumentow
Podstawowym rynkiem pozyskiwania Srodkow byt rynek krajowy. W 2012 r. wartos¢ nominalna
emisji SPW na rynku krajowym wyniosta 140,7 mld zt, a na rynkach zagranicznych pozyskano
srodki o warto$ci nominalnej 43,8 mld zt (w tym z MIF 5,5 mld zt), w I polowie 2013 r. bylo to
odpowiednio 91,2 mid zt oraz 8,3 mld zt (w tym 3,0 mld zt z MIF). Gléwnymi czynnikami
wpltywajacymi na decyzje w zakresie struktury finansowania w 2012 r. i w I potowie 2013 r.
byty:

e czynniki o charakterze zewngtrznym, w szczegolnosci:

0 sytuacja gospodarcza i fiskalna w Europie (spadek PKB w UE, kryzys zadluzeniowy
czgsci krajow) skutkujgce dalszymi obnizkami ratingdow krajow europejskich (w tym
utrata najwyzszej oceny AAA przez Francje i Austrie)®;

0 restrukturyzacja dlugu Grecji i migdzynarodowa pomoc dla Cypru;

O dzialania podejmowane w ramach UE majace na celu przywrdcenie stabilnosci
makroekonomicznej i dlugoterminowa poprawe sytuacji fiskalnej oraz dziatania
pomocowo-zaradcze (pakt fiskalny, wspdlny nadzér bankowy, powotanie stalego
mechanizmu pomocy finansowej dla strefy euro: ESM);

o polityka niskich stép procentowych prowadzona przez banki centralne, ktdre
w najwigkszym stopniu wptywaja na sytuacj¢ na globalnym rynku finansowym,;

Wysoki 0 zwicgkszenie programu skupu aktywow przez Fed i Bank Japonii, skutkujace znacznymi
przeptywami kapitatu, w tym takze na rynek polskich obligacji skarbowych;

0 zmiennos$¢ kursu EUR/USD (przedziat wahan wynosit 1,21-1,36);

e czynniki o charakterze lokalnym, przede wszystkim:

0 oczekiwania inwestorow co do skali i tempa tagodzenia polityki pieni¢znej przez RPP
(od listopada 2012 r. do czerwca 2013 r. RPP obnizyta stopy procentowe o 2,0 punkty
procentowe);

0 podniesienie perspektywy ratingu Polski przez agencj¢ Fitch ze ,stabilnej” do
.pozytywnej” w lutym 2013 r.* i podwyzszenie ratingu z A- do A przez Japan Credit
Rating Agency (JCR) w marcu 2013 r.;

O utrzymujace si¢ zainteresowanie inwestoroOw zagranicznych rynkiem SPW (naplyw
kapitatu zagranicznego na kwot¢ 36,3 mld zt w 2012 r. i 11,4 mld zt w I potowie
2013 r.);

O znaczne wahania kursu ztotego: w 2012 r. kurs EUR/PLN ksztattowat sie w przedziale
4,04-4,50, a w I potowie 2013 r. w przedziale 4,07-4,35;

0 spadek rentowno$ci krajowych i zagranicznych obligacji skarbowych do najnizszego

w historii poziomu na koniec 2012 r. Pozytywny trend spadkowy utrzymat sie
w | potowie 2013 r., a rentownosci obligacji w maju osiggnely kolejne rekordowe
minima;

* Ocena kredytowa dtugu rzadowego panstw UE znajduje si¢ w aneksie 5.

* W sierpniu 2013 r. agencja Fitch obnizyta perspektywe ratingu Polski ponownie do perspektywy ,,stabilne;j”.
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e rozklad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym zwigzanych z wykupem
duzych serii obligacji przypadajacych na styczen, kwiecien i pazdziernik;

o elastyczno$¢ w wyborze instrumentdéw i terminéw emisji, stuzgca dostosowaniu wielkosci
i struktury oferty do biezacej i oczekiwanej sytuacji rynkowej;

e utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci budzetu panstwa, przejawiajace si¢
prefinansowaniem znaczacej czgSci potrzeb pozyczkowych brutto kolejnego roku
(odpowiednio 19% potrzeb 2012 r. i 29% potrzeb planowanych na 2013 r.) pod koniec lat
poprzedzajacych.

W zakresie dlugu zagranicznego najwazniejszymi operacjami byty:

e regularne emisje na rynku euro (w 2012 r. taczna wartos¢ dtugu zaciagnigtego na rynku euro
wyniosta 5,3 mld EUR, a w I potowie 2013 r. 1,3 mld EUR) i dolara amerykanskiego (dwie
emisje obligacji o tgcznej warto$ci 3,0 mld USD);

e utrzymywanie obecnosci Polski na pozostatych gtéwnych rynkach. W 2012 r. na rynku jena
japonskiego wyemitowano obligacje o tgcznej wartosci 91,0 mld JPY, natomiast na rynku
franka szwajcarskiego obligacje o tacznej wartosci 825,0 mln CHF;

o ciggnienia kredytow z MIF (tacznie w 2012 r. i I potowie 2013 r. 2,0 mld EUR, w tym z EBI
1,2 mld EUR i z Banku Swiatowego 0,8 mld EUR).

2. EfektywnoS$¢ rynku SPW
Do najwazniejszych dziatan stuzacych ograniczeniu kosztow nalezaty:

e polityka emisji ptynnych serii obligacji benchmarkowych na rynku krajowym.
W potowie 2013 r. 17 emisji przekraczato rownowarto$¢ 5 mld EUR. Na koniec czerwca
2013 r. 84% wartosci nominalnej zadluzenia w obligacjach $rednio- i dtugoterminowych
0 statym oprocentowaniu stanowity emisje benchmarkowe. Sredni wskaznik ptynnosci® po
spadku w 2009 r. do poziomu 111,2% wzrést do 173,7% w 2012 r. i na zblizonym poziomie
utrzymat sie w I potowie 2013 r. (173,1%);

e emisja ptynnych serii obligacji (regularne emisje o warto$ci zapewniajacej plynnos¢ danej
emisji) na rynku euro i dolara amerykanskiego;

e dostosowanie poziomu i struktury podazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej oraz
oddziatywanie na t¢ sytuacje poprzez polityke informacyjna;

o wprowadzenie w pazdzierniku 2011 r. nowych zasad oceny aktywnosci DSPW promujacych
tworzenie mozliwie najlepszych warunkow do zawierania transakcji na SPW na rynku
wtornym. Wprowadzenie oceny jako$ci kwotowania SPW na rynku elektronicznym jako
jedynego kryterium oceny aktywnosci na rynku wtérnym DSPW i kandydatow spowodowato
znaczne zmniejszanie si¢ spreadu pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy podawanymi przez
uczestnikow rynku elektronicznego i jednoczesnie istotny wzrost kwotowanych wolumenow.
Dzigki temu rynek elektroniczny stat si¢ realnym punktem odniesienia dla wszystkich
uczestnikéw rynku SPW (w tym pozabankowych i zagranicznych);

e wprowadzenie w 2012 r. formuly przetargu jednej ceny oraz mozliwosci sktadania ofert
niekonkurencyjnych na wszystkich przetargach sprzedazy SPW. W efekcie zaobserwowano,
ze rentownos$ci uzyskiwane na przetargu byly niejednokrotnie nizsze niz na rynku wtéornym.

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

miesigca.
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I1. Ograniczenia celu — mierzalne

Ograniczenie

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Miara

Wartos¢

2011

2012

VI 2013

Ryzyko refinansowania

Wysoki

e Ograniczenie emisji

bonéw skarbowych
(w sierpniu 2013 r. nastapito catkowite
oddtuzenie w bonach skarbowych);

Wysoka  sprzedaz  obligacji  $rednio-
i dlugoterminowych w 2012 r. i w | potowie
2013 r. (odpowiednio 64% i 65% ogotu SPW
sprzedanych na przetargach sprzedazy
i zamiany) przy korzystnych
uwarunkowaniach rynkowych;

Duza rola przetargow zamiany
(na przetargach zamiany odkupiono 30%
zadtuzenia poczatkowego obligacji
zapadajacych w okresie styczen 2012 r.
— czerwiec 2013 r.);

Wydtuzenie $redniej zapadalnosci diugu
krajowego, mimo zmiennych warunkdéw
rynkowych.

Srednia
zapadalno$¢
(w latach)

- kraj

- zagranica
- razem

4,25
7,77
5,40

4,47
7,63
5,49

4,53
7,56
5,48

Udziat w SPW
krajowych:

-SPWdo 1

roku

- bonéw
skarbowych

19,9%

2,3%

14,2%

1,1%

14,9%

0,5%

Ryzyko kursowe

Zadowalajacy

Udziat dlugu zagranicznego utrzymywat si¢
nieco powyzej zakladanego w Strategii
poziomu 30%, co wynikato z okoliczno$ci,
w ktorych Strategia dopuszczata jego
przekroczenie (tj. ze zwigkszonego w 2012 r.
prefinansowania potrzeb pozyczkowych roku
2013 emisjami obligacji na rynkach
zagranicznych po rentownosciach nizszych
niz na rynku krajowym oraz deprecjacji
ztotego w czerwcu 2013 1.);

Udziat dlugu w euro w dlugu zagranicznym
byt nieznacznie nizszy niz zakladany
w  Strategii  (70%), co  wynikalo
z okolicznosci w  ktéorych  Strategia
dopuszczata odchylenie (tj. zwigkszonego
udzialu nowych emisji w dolarze w 2012 r.);
Kontynuacja dlugoterminowego
finansowania nierynkowego w MIF.

Udziat dtugu
zagranicznego
w dhugu SP

32,0%

31,6%

30,6%

Udziat dtugu
W euro

w dhugu
zagranicznym

66,9%

69,4%

69,3%

Ryzyko stopy procentowej

Wysoki

Duration dlugu krajowego pozostawato
w okreslonym w Strategii przedziale 2,5-3,5
lat;

ATR dlugu krajowego utrzymywalo si¢ w
okreslonym w Strategii przedziale 2,8-4,2
lat;

Ryzyko dtugu zagranicznego pozostawato na
bezpiecznym poziomie 1 nie stanowito
ograniczenia dla celu minimalizacji kosztow.

ATR

(w latach)
- kraj

- zagranica
- razem

3,25
6,55
4,33

3,29
6,40
4,30

3,37
6,27
4,28

Duration
(w latach)
- kraj

- zagranica
- razem

2,80
4,96
3,52

3,01
5,37
3,81

3,02
5,16
3,73
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I11. Ograniczenia celu — niemierzalne

Ograniczenie

Stopien
realizacji*

Spos6b realizacji

Ryzyko plynnosci

Wysoki

Gloéwnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem ptynnosci byly:

e przetargi zamiany (w 2012 r. odkupiono obligacje o wartosci 40,3 mld zi,
aw | potowie 2013 r. o wartosci 12,1 mld zt);

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP — w 2012 r. utworzono lokaty o tacznej
warto$ci 123,5 mld zt, a w I potroczu 2013 r. 52,4 mld zi;

e lokaty zlotowe dokonywane za posrednictwem BGK. W 2012 r. zawarto
transakcje o tgcznej wartosci 980,1 mld zi, a w I potroczu 2013 r. 532,9 mld z;

o transakcje rynkowej wymiany walut typu FX swap pozwalajace na okresowe
wykorzystanie posiadanych walut w celu pozyskania $rodkéw zlotowych.
W 2012 r. przeprowadzono transakcje o rownowartosci 1,4 mld USD;

o lokaty walutowe — w 2012 r. zawarto lokaty na kwote 1255 mld EUR,
aw | pétroczu 2013 r. na kwote 61,8 mld EUR;

e sprzedaz czgsci srodkow walutowych z funduszy unijnych bezposrednio na
rynku walutowym (w 2012 r. na rynku sprzedano waluty o roéwnowartosci
6,5 mld EUR, w 2013 r. sprzedaz byta kontynuowana);

e lokaty wolnych $rodkéw jednostek sektora finansow  publicznych
na rachunkach Ministra Finansébw w BGK w ramach konsolidacji ptynnosci
sektora finansdw publicznych. Na koniec czerwca 2013 r. zgromadzono $rodki
w wysokos$ci 29,7 mld zt.

Poziom plynnych aktywow budzetu panstwa w 2012 r. i w I polowie 2013 r.
zapewnil bezpieczng realizacje przeptywow budzetowych.

Ryzyko kredytowe

Wysoki

o Lokaty w BGK, zabezpieczone SPW, nie generowaty ryzyka kredytowego;

¢ Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla lokat niezabezpieczonych;

e Ryzyko zwigzane =z transakcjami na instrumentach pochodnych jest
ograniczane poprzez wybor partneréw o wysokiej wiarygodnosci kredytowej;

e Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych
w postaci blokady papieréw skarbowych w KDPW. Transakcje zabezpieczone
nie generuja ryzyka kredytowego;

¢ Ryzyko kredytowe transakcji niezabezpieczonych dywersyfikowane jest przez
limity natoZzone na lgczng warto$¢ transakcji zawieranych z poszczegdlnymi
partnerami. Wiarygodnos¢ kredytowa potencjalnych partnerow jest na biezaco
monitorowana;

e Zawierano wylgcznie transakcje krotkoterminowe (do roku).

Ryzyko
operacyjne

Zadowalajacy

e Zarzadzanie dtugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF;

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

e Zintegrowana baza danych dtugu SP.

Rozklad kosztow obstugi
dlugu w czasie

Zadowalajacy

e Na poziom kosztow obstugi w 2012 r. mialy wplyw transakcje swapowe
zawarte w 2011 r. (zwigkszenie kosztow o 1,56 mld zt w 2011 r. i zmniejszenie
0 1,61 mld zt w 2012 r.) oraz w 2012 r. (zwigkszenie kosztéw o 0,49 mld zt
w 2012 r. i zmniejszenie o 0,50 mld zt w 2013 r.). Celem transakcji bylo
dazenie do ksztattowania kosztow obstugi dlugu na poziomie zgodnym
z limitami z ustawy budzetowej przy jednoczesnym obnizeniu kosztow w roku
nastepnym;

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie zblizonym do ich
rentownosci.

e Do rownomiernego rozktadu kosztow przyczynialy si¢ przetargi zamiany
na rynku krajowym oraz przetarg odkupu obligacji nominowanej w EUR.

*) Wg skali: wysoki, zadowalajqcy, umiarkowany, niski.
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V. WPLYW ZMIAN W SYSTEMIE EMERYTALNYM NA FINANSE
PUBLICZNE | RYNEK SPW

W kolejnych podrozdziatach oméwione zostaly gtowne zalozenia planowanych zmian
w systemie emerytalnym majgce wplyw na finanse publiczne oraz na rynek skarbowych
papieréw wartosciowych.
IV.1. Zmiany w systemie emerytalnym

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw
zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, w czerwcu 2013 r. zostat
opublikowany przeglad funkcjonowania systemu emerytalnego, a nastepnie 4 wrzesnia 2013 r.
przedstawiona zostala koncepcja zmian w systemie emerytalnym, ktoére maja zostaé
wprowadzone w 2014 r.

Zaktadane sg nastepujgce zmiany w systemie emerytalnym:

1. Umorzenie 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych w rozliczenia na rachunku
kazdego cztonka otwartego funduszu i przekazania do ZUS odpowiadajacych im aktywow
oraz jednoczesne dokonanie zapiséw na indywidualnych kontach w ZUS (subkonto) o co
najmniej analogicznej warto$ci. Ustawa okresli szczegbtowo kategorie aktywow
przekazywanych do ZUS, przy czym w pierwszej kolejnosci przekazywane bedg papiery
skarbowe i obligacje gwarantowane przez SP. Aktywa przekazywane bedg az do
osiggniecia 51,5% wartosci aktywow netto kazdego OFE.

Po konwersji zobowigzan Skarbu Panstwa, polegajagcych na nabyciu przez Ministra
Finansow papieréw skarbowych w zamian za zobowigzanie gwarantujgce wyplate
ubezpieczonemu $wiadczen emerytalnych odpowiadajacych zaewidencjonowanej na jego
subkoncie w ZUS zwaloryzowanej wartosci papierow skarbowych, papiery skarbowe begda
umorzone.

2. OFE bedg musialy zachowaé w strukturze swoich aktywoOw na dzien ich przekazania udziat
SPW 1 obligacji gwarantowanych przez SP na poziomie nie mniejszym niz na dzien
wskazany w ustawie, poprzedzajacy ogloszenie zmian w systemie emerytalnym.

3. Wprowadzenie mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” majacego na celu ochrone wartosci
zgromadzonego w OFE kapitalu ubezpieczonych, ktérym do emerytury pozostato 10 lub
mniej lat, przed niekorzystnymi zmianami cen aktywow na rynku finansowym, tzw.
ryzykiem ,,ztej daty”. Pozostajace w OFE aktywa tych ubezpieczonych bedg podlegaty
proporcjonalnemu przenoszeniu z OFE do ZUS w formie $§rodkéw pieni¢znych. Za wyptate
emerytur z obydwu filarow emerytalnych bedzie odpowiedzialny ZUS.

4. Czlonkowie OFE i osoby nowo wchodzace do systemu emerytalnego bedg miaty wybor czy
ich przyszte sktadki majg w czgsci 2,92% trafia¢ do OFE, czy tez na subkonto w ZUS.

5. OFE beda mialy zakaz inwestowania w SPW i obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa.

IV.2. Wptyw zmian w systemie emerytalnym na finanse publiczne

Utworzenie OFE i ich funkcjonowanie w obecnej formule powoduje koniecznosé
finansowania dodatkowych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa wynikajacych
z finansowania z budzetu ubytku sktadki emerytalnej przekazywanej do OFE od poczatku
reformy emerytalnej (tj. od 1999 r.) oraz wydatkow na obstuge dodatkowego diugu
publicznego z tego tytutu. Wg szacunku MF calkowite zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu
finansowania  dodatkowych potrzeb pozyczkowych zwigzanych z  utworzeniem
I funkcjonowaniem OFE wyniosto na koniec 2012 r. 279,4 mld zt, co stanowito 17,5% PKB.
Oznacza to, iz dtug z tytutu OFE stanowit ponad 30% catego dlugu publicznego.
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Tabela 3. Wplyw OFFE na deficyt budzetu panstwa i diug publiczny w latach 19992012

11999 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 |2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011 |2012

1. Srodki dla FUS z tytulu ubytku skladki przekazywanej do OFE

mldPLN 2,3 7,6 8,7 9,5 9,9 106 |126 |149 162 (199 |[211 223 |154 |82

% PKB 0,3 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 1,3 1,4 1,4 1,6 1,6 1,6 1,0 0,5

2. Koszty obstugi dodatkowego dlugu z tytulu reformy emerytalnej*

mid PLN |0,2 0,8 18 3,0 3,8 4,3 51 6,4 7,0 7,7 100 |114 |124 |144

% PKB 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9

3. Wplyw reformy emerytalnej na deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (1+2)**

mid PLN |24 8,4 10,5 |125 (13,7 |149 (17,7 |213 |232 |276 |311 |338 |278 (226

% PKB 0,4 1,1 13 15 1,6 1,6 18 2,0 2,0 2,2 2,3 2,4 18 1,4

4. Wplyw reformy emerytalnej na dlug publiczny*

mldPLN |2,6 120 |241 |37,7 |520 |683 |871 |109,2 |134,0 |163,7 |196,5 [232,9 |260,6 |279,4

% PKB 0,4 1,6 3,1 4,7 6,2 7,4 8,9 103 11,4 |128 |146 |164 |[171 |175

" Szacunek MF.

™ Refundacja skladki przekazywanej do OFE od 2004 r. jest w budzecie parstwa ujmowana jako rozchéd. Wg definicji UE jest
ona traktowana jako wydatek, powigkszajqcy deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych.

Efektem wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym bedzie skokowe obnizenie dlugu
publicznego w 2014 r. wynikajace w najwigkszym stopniu z jednorazowego efektu umorzenia
nabytych przez Ministra Finansow papierow skarbowych. Wedlug wstepnych szacunkow,
zakladajacych, ze potowa ubezpieczonych przejdzie do ZUS, relacja panstwowego dlugu
publicznego do PKB obnizy si¢ w wyniku przeprowadzonych zmian emerytalnych o ok. 7 p.p.,
a relacja dtugu sektora general government o ok. 8 p.p. Wejscie w zycie ESA2010 we wrze$niu
2014 r. bedzie neutralne z punktu widzenia wptywu zmian w systemie emerytalnym na dtug
sektora general government. Potrzeby pozyczkowe netto w 2014 r. zmniejsza si¢ o ok. 16,5
mld zt.

Wprowadzenie mechanizmu ,,suwaka bezpieczenstwa” oraz nizszej sktadki do OFE przy
jednoczesnej nizszej bazie ubezpieczonych w OFE w sposob trwaty bedzie oddzialywato na
obnizenie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnych latach, a co za tym idzie na
poziom dtugu publicznego.

Wg wstepnych opinii agencji ratingowych proponowane zmiany w systemie emerytalnym
sg neutralne z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego Polski (jako wypadkowa obnizenia
dhlugu publicznego i1 zwigkszenia przysztych zobowigzan emerytalnych FUS) z zalozeniem, ze
progi relacji dtugu do PKB zostang odpowiednio dostosowane®. Planuje si¢ takie dostosowanie
we wprowadzanej nowej regule wydatkowej (zob. rozdziat VII11.1).

IV.3. Wptyw zmian w systemie emerytalnym na rynek SPW

Proponowane zmiany w systemie emerytalnym beda mialy wpltyw na strukture
podmiotowa zadluzenia w krajowych SPW. Jednorazowo na dzien przeniesienia czgsci
aktywow OFE do ZUS udziat krajowego sektora pozabankowego w dtugu SP spadanie z 46%
w potowie 2013 r. do ok. 31-33%, a udzialy krajowego sektora bankowego i nierezydentéw
wzrosng odpowiednio do ok. 24-26% (z 20%) i 42-44% (z 34%). Umorzenie cze$ci dlugu
krajowego wynikajace z nabycia przez Ministra Finanséw SPW wptynie takze na wzrost
udziatu dtugu nominowanego w walutach obcych z 30,6% na koniec czerwca 2013 r. do ok.
35-37%. Docelowo nizsze potrzeby pozyczkowe oraz wynikajace z tego mniejsze
zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne przyczynig si¢ do stopniowego zwickszania
udzialu inwestorow krajowych w rynku SPW oraz zmniejszania udziatu dlugu zagranicznego
w dhugu ogotem.

® Poglad taki zostat przedstawiony w komentarzach agencji Moody’s z 5 wrzesnia 2013 r. oraz agencji Fitch
z 10 wrzesnia 2013 r.
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Fundusze emerytalne odegraty bardzo istotng role¢ w rozwoju rynku SPW, szczegolnie
w poczatkowej fazie ich istnienia. Do roku 2008 przyrost inwestycji OFE w papiery skarbowe
intensywnie wzrastal, w latach 2005-2008 OFE zwickszaly swoje zaangazowanie w SPW
o $rednio 15,6 mld zt rocznie wg wartosci nominalnej. W ostatnich latach fundusze emerytalne,
mimo posiadania portfela SPW o najwickszej wartosci wsrod inwestoréw pozabankowych, nie
byly z punktu widzenia finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa znaczacym
inwestorem netto. Poczawszy od 2009 r. inwestycje OFE w SPW ulegaty stopniowemu
ograniczaniu.

Wykres 24. Zmiany struktury podmiotowej krajowych SPW oraz wartos¢ potrzeb pozyczkowych netto
w latach 2008-2013
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W ostatnich latach udziat papierow skarbowych w aktywach OFE spadt ponizej 50%, co
oznacza, ze przekazujac do OFE sktadki, ktore refundowane sg przez SP z emisji dlugu —
w coraz wigkszym stopniu nalezy poszukiwa¢ nabywcoéw SPW wérdd pozostatego grona
inwestorow, w tym glownie inwestorow zagranicznych. W dluzszym terminie ograniczenie
poziomu potrzeb pozyczkowych wynikajace ze zmian w systemie emerytalnym powinno
dziata¢ stabilizujaco na rynek SPW.

Wykres 25. Naplyw srodkéw do OFE z tytutu skiadki i odsetek od SPW a zmiana SPW w posiadaniu
OFE w latach 2008-2013
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Rosngca rola inwestorOw zagranicznych na polskim rynku SPW (zob. rozdz. V.2)
wynikala w czesci ze znacznego poziomu potrzeb pozyczkowych, ktore zwigkszane byty przez
konieczno$¢ refundowania ZUS sktadek przekazywanych do OFE i obslugi zaciagganego na ten
cel dhugu. Jednoczesnie rola OFE jako stabilizatora krajowego rynku SPW w przypadku
ruchow kapitatu zagranicznego w ostatnich latach byla niejednoznaczna.

Zmiany portfela OFE i inwestorow zagranicznych w poszczego6lnych miesigcach od roku
2008 do I potowy 2013 r. przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Zmiany portfela OFE i inwestoréw zagranicznych

Zmiana portfela SPW:
liczba obserwacji %%
OFE Inwestorzy (miesigce) 070
zagraniczni

1 + + 28 42,4%
2 _ 14 21,2%
3 _ + 20 30,3%
4 - - 4 6,1%
Lacznie 66 100%

(+) oznacza wzrost wartosci portfela w miesigcu, (-) oznacza spadek wartosci portfela w miesigcu

Pozytywny wptyw OFE na stabilizowanie rynku SPW w przypadku odplywu kapitatu
zagranicznego byt szczegolnie widoczny w przypadku umiarkowanego skracania pozycji przez
kapitat zagraniczny. Wowczas OFE przejmowaty znaczaca cze$¢ obligacji od inwestorow
zagranicznych. Jednakze przy duzych odptywach (minimum ok. 5 mld zt w jednym miesiacu)
wartos¢ SPW nabywanych przez OFE byla istotnie nizsza od wartosci SPW sprzedawanych
przez inwestorow zagranicznych. Wyrazniej OFE oddziatywaly na zmiang wahan rynku SPW
w przypadku naptywu kapitalu zagranicznego na polski rynek. W takich przypadkach OFE
sprzedawaty obligacje, ograniczajac zakres spadku rentownosci papierow skarbowych.
W blisko potowie obserwowanych przypadkéw OFE zachowywaty si¢ tak samo jak inwestorzy
zagraniczni: nabywaty SPW (42,4% wszystkich obserwacji) i sprzedawaty (6,1%) w tych
samych miesigcach co inwestorzy zagraniczni.

Wykres 26. Miesieczne zmiany SPW w posiadaniu OFE i inwestorow zagranicznych w latach 2008—
2013
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OFE sa z reguly stabilnym inwestorem dlugoterminowym, ktéry inwestuje rowniez
w papiery o mniejszej ptynnosci. Fundusze nie nalezg do grona inwestorow aktywnie
obracajacych SPW na rynku wtérnym i stymulujacych ptynnos¢ na tym rynku. W posiadaniu
OFE na koniec czerwca 2013 r. bylo 20,5% wszystkich krajowych SPW, w tym 17,7%
obligacji o stalym oprocentowaniu (najbardziej ptynnych) i az 31,2% obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu i inflacyjnych (mniej ptynnych). Udziat OFE w obrotach SPW na rynku
wtornym jest znacznie nizszy od udziatu OFE w strukturze zadtuzenia z tytutu emisji SPW na
rynku krajowym, a na koniec czerwca 2013 r. stanowit ok. 6% tych obrotow.

Wykres. 27. Udzial OFE w krajowych SPW oraz w obrotach na rynku wtérnym
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Srednia zapadalno$¢ portfela obligacji skarbowych w posiadaniu OFE w latach 2008-2013
ksztattowata si¢ w przedziale 4,9-5,4 roku. Byla to jedna z wigkszych zapadalnosci wsrod
gléwnych grup nabywajacych SPW, cho¢ portfel o wyzszej Sredniej zapadalno$ci miaty
zaktady ubezpieczen (4,9-5,6 roku, w tym 5,6 roku koniec czerwca 2013 r. wobec 5,3 roku dla
OFE). Portfele SPW o $rednim terminie zapadalno$ci zblizonym do $redniej zapadalnosci
wszystkich krajowych SPW (4,5 roku) posiadaly na koniec czerwca 2013 r. fundusze
inwestycyjne 1 inwestorzy zagraniczni. Banki krajowe miaty portfele SPW o zapadalnosci
nizszej od sredniej dla krajowych SPW (3,9 roku).
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Wykres 28. Srednia zapadalnos¢ rynkowych obligacji skarbowych w portfelach wybranych inwestoréw
w latach 2008-2013
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Wynikajace z opisanych zmian w systemie emerytalnym umorzenie nabytych przez
Ministra Finansow SPW spowoduje spadek $redniej zapadalno$ci dtugu krajowego z ok. 4,4
roku do ok. 4,2. W dluzszej perspektywie czasowej ograniczenie potrzeb pozyczkowych
powodowac bedzie ograniczenie podazy SPW, w tym najprawdopodobniej o krétszych
okresach wykupu, a wigc tych ktore nabywane sg najchetniej przez banki 1 cze¢§¢ inwestoréw
zagranicznych. Powodowa¢ to powinno stopniowy wzrost $redniej zapadalnosci dhugu
krajowego do zatozonego w Strategii poziomu.

Portfel obligacji skarbowych w posiadaniu OFE posiadat jeden z nizszych wskaznikow
ATR, bedgcego miarg ryzyka stopy procentowej, wsréd nabywcoéw SPW. W latach 2008-2013
wskaznik ten ksztaltowal si¢ w przedziale 3,2-4,6 roku, przy poréwnaniu dla wszystkich
krajowych SPW na poziomie 3,3-3,8. Nizsze ATR miat portfel obligacji w posiadaniu bankow
krajowych, a zblizony funduszy inwestycyjnych. Obligacje o najwyzszej 1 stabilnej warto$ci
wskaznika ATR posiadaty zaktady ubezpieczen (4,6-5,0 roku w analizowanym okresie).

Wykres 29. ATR rynkowych obligacji skarbowych w portfelach wybranych inwestoréw w latach 2008—
2013
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Umorzenie nabytych przez Ministra Finansow SPW nie spowoduje zmian wskaznika ATR,
ktory pozostanie na poziomie zblizonym do tego sprzed umorzenia i wyniesie ok. 3,4 roku.
Bedzie to oznaczalo stabilizacj¢ ryzyka stopy procentowej.
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Oprdcz OFE do grona stabilnych pozabankowych inwestoréw dtugoterminowych naleza
zaktady ubezpieczen i fundusze inwestycyjne. Na koniec czerwca 2013 r. ich udziat
w krajowych SPW wynosit tacznie 17,5%. SPW stanowig ponad 30% aktywow zaktadow
ubezpieczen i ponad 1/4 aktywow funduszy inwestycyjnych. Aktywa zarzadzane przez
pozabankowe instytucje ubezpieczeniowe systematycznie rosng. Od konca 2007 r. do konca
marca 2013 r. aktywa zaktadéw ubezpieczen wzrosty z 126,9 mld zt do 168,5 mld zt (wzrost
0 32,8%), natomiast aktywa zarzadzane przez fundusze inwestycyjne wzrosty z 133,8 mld zt do
166,2 mld zt (wzrost o 24,2%).

Wykres 30. Aktywa pozabankowych instytucji finansowych i udzial SPW w aktywach
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Do gtownych czynnikow, ktore beda decydowaly o warto$ci aktywow pozostajacych
w zarzgdzaniu pozabankowych instytucji finansowych naleza:

e dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych;

e koniunktura na rynku akcji, ktora jest jednym z czynnikéw determinujacych decyzje
w zakresie alokacji oszczednos$ci przez gospodarstwa domowe;

e zmiany poziomu oszczg¢dnosci krajowych.
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V. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono glowne zatozenia makroekonomiczne przyjete
w Strategii oraz uwarunkowania rynkowe majace wplyw na zarzadzanie dtugiem. Omowiona

zostala rola inwestorow krajowych 1 zagranicznych oraz rozwdj sytuacji

na rynku

miedzynarodowym, w tym na rynkach, na ktérych finansowane sg potrzeby pozyczkowe SP.

V.1. Zatozenia makroekonomiczne Strategii
Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkow polityki fiskalnej przedstawiona zostata
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na rok 2014. Tabela 5 przedstawia zalozenia

makroekonomiczne Strategii.

Tabela 5. Zatozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegolnienie 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Realny wzrost PKB (%) 1,9 15 2,5 3,8 4,3 4,3
PKB w cenach biezgcych (mld zt) 1595,3(1642,9(1721,5|1829,8|1955,6| 2089,6
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 3,7 1,6 2,4 2,5 2,5 2,5
USD/PLN —na koniec roku* 3,10 3,14 3,02 2,95 2,92 2,92
EUR/PLN — na koniec roku* 4,09 4,07 3,92 3,84 3,80 3,80

* przyjete kursy walutowe uwzgledniajq rezerwe na wahania kursu walutowego

V.2. Krajowy rynek skarbowych papieréw wartosciowych

Istotnym uwarunkowaniem zarzadzania dlugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym krajowej bazy inwestoréw, jak rowniez rola inwestorow zagranicznych na
rynku krajowym. W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu rozwinigty 1 gleboki rynek
krajowy pozwala na amortyzacj¢ szokow zewnetrznych i odptywu kapitalu zagranicznego.

Planowane wprowadzenie w 2014 r. zmian w systemie emerytalnym i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych bedzie gtéwnym uwarunkowaniem wplywajacym na dalszy rozwoj
krajowej bazy inwestorow oraz rynku SPW (wptyw OFE i innych krajowych pozabankowych
instytucji finansowych na rynek SPW omdwiony zostat w rozdziale 1V.3).

Znaczaca role w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym
odgrywaja inwestorzy zagraniczni. Popyt z ich strony charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia,
silnie uzalezniong od sytuacji mi¢dzynarodowe;.

Po znaczacym odptywie inwestorow zagranicznych z rynku SPW w 2008 r., kiedy ich
udzial w dtugu krajowym obnizyt si¢ z ok. 20% do ok. 13% od roku 2009 nastgpit powrdt ich
zainteresowania inwestycjami w SPW, gtownie w wyniku poprawy nastrojow na rynkach
finansowych i dobrej oceny sytuacji ekonomicznej Polski przez rynki finansowe. W rezultacie
zaangazowanie tej grupy inwestorow w krajowe SPW zwigkszato si¢ w kolejnych latach i tym
samym osiggneto w kwietniu 2013 r. na krajowym rynku dlugu rekordowy poziom, zaréwno
w wielkosciach absolutnych (207,1 mld zt), jak i pod wzgledem udziatu w dlugu krajowym
(ponad 36%). Na koniec lipca 2013 r., po odptywie inwestorow zagranicznych w czerwcu
0 ponad 5 mld zt w wyniku pogorszenia globalnych nastrojow, wielkosci te wynosity
odpowiednio 202,1 mid zt i 35%.
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Wykres 31. Struktura podmiotowa zadfuzenia krajowego SP wobec inwestorow zagranicznych W okresie
2008-2013 (mld z7)

250
200 L

0

00 -

50

. eeeedidibes ot

2009 2010 2011 2012 2013
M Banki Pozabankow y sektor finansowy Pozostate

W okresie od stycznia 2009 r. do lipca 2013 r. zaangazowanie inwestordw zagranicznych
w SPW zwigkszylo sie 3,5-krotnie. Najbardziej stabilng grupg nabywcoéw wsrod nierezydentow
posiadajaca najwigkszy portfel papierow skarbowych jest pozabankowy sektor finansowy
(przyrost portfela SPW od poczatku 2009 r. do lipca 2013 r. wobec tej grupy wynidst 122 mld
z}). Wzrost zaangazowania tej grupy inwestorow wynikat zard6wno z rozszerzenia grona
podmiotowego zagranicznych nabywcow polskich SPW (fundusze ubezpieczeniowe,
emerytalne, inwestycyjne, zarzadzajagce aktywami 1 podmioty zarzadzajace $rodkami
publicznymi), jak i zwigkszenia dywersyfikacji struktury geograficznej. Do tradycyjnych
nabywcow krajowych SPW z Europy Zachodniej i USA dotgczali w coraz wigkszym stopniu
nabywcy z Azji, Bliskiego Wschodu i wszystkich cze$ci Europy, w tym réwniez banki
centralne ze wszystkich wymienionych regiondw.

W strukturze rodzajowej portfela papierow skarbowych w posiadaniu nierezydentow nadal
dynamicznie wzrastat portfel obligacji 10-letnich (w stosunku do konca 2011 r. wzrost o prawie
80%), apod koniec 2012 r. znaczaco przyrost portfel obligacji zmiennoprocentowych.
Sukcesywnie spadalo natomiast zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach
o najkrotszych okresach wykupu (spadek o 30% w stosunku do konca 2011 r.).

Wykres 32. Struktura portfeli obligacji skarbowych u nierezydentow
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Postrzeganie Polski przez inwestoréw zagranicznych bedzie miato silny wptyw na warunki
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w horyzoncie Strategii. Naplyw
inwestorow zagranicznych mial wplyw na spadek rentownosci SPW na calej krzywej
dochodowosci do poziomdéw zblizonych do najnizszych w historii, zarowno na rynku
krajowym, jak i zagranicznym.

Kapital zagraniczny powinien w dalszym ciggu naptywa¢ do Polski, cho¢
najprawdopodobniej ich udzial w rynku krajowych SPW, po wzro$cie zwigzanym
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z umorzeniem obligacji nabytych przez Ministra Finansow od ZUS, bedzie malat. Ryzyko
naglego znaczgcego odptywu z rynku SPW powinno pozosta¢ ograniczone, gdy utrzymywac
si¢ beda dotychczasowe glowne czynniki sprzyjajace decyzjom podmiotéw zagranicznych
0 inwestowaniu w polskie SPW:

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

e utrzymana zostanie dobra ocena sytuacji fiskalnej i makroekonomicznej przez rynki
finansowe,

e  funkcjonowa¢ bedzie w Polsce duzy i plynny rynek finansowy, szczegdlnie rynek
papieréw skarbowych i jego odpowiednia infrastruktura.

Krotkoterminowe  silniejsze  przeptywy  kapitalu  zagranicznego  niezwigzane
z wymienionymi czynnikami mogg wystagpi¢ w wyniku zaburzen na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych. W perspektywie $rednioterminowej mozna si¢ spodziewac skutkow
stopniowego ograniczania programow skupu aktywow przez banki centralne, przede wszystkim
w USA. Skutki takich przeptywdéw powinny by¢ amortyzowane przez sam rynek (nadptynnosé
na rynku miedzybankowym oraz ograniczona podaz krotkoterminowych SPW powoduje, ze
rynek jest w stanie wchiona¢ znaczace pule takich papierow) lub przez wprowadzone
instrumenty oddziatywania na rynek.

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

V.3. Uwarunkowania miedzynarodowe

Poprawa sytuacji na rynkach finansowych w UE, bedaca efektem ostabienia si¢ obaw
dotyczacych rozpadu strefy euro, nie przelozyta si¢ na poprawe tempa wzrostu. Wyniki
gospodarki UE w Il potowie 2012 r. okazaly si¢ gorsze od oczekiwan, a w calym 2012 r.
gospodarka europejska zanotowala nieznaczny spadek PKB (-0,3%). Pewnej poprawy
w otoczeniu zewnetrznym mozna oczekiwa¢ dopiero w drugiej potowie 2013 r. Zgodnie
z opublikowang w maju 2013 r. prognoza KE spadek PKB w strefie euro wyniesie w 2013 r.
0,4% (w 2012 r. spadek wynosit 0,6%), natomiast w 2014 r. prognozowany jest jego wzrost
0 1,2%. Tempo wzrostu najwigkszej gospodarki — Niemiec ostabi si¢ do 0,4% w porownaniu
z 0,7% w 2012 r. Wzrost PKB w USA w 2013 r., wedlug szacunkow KE, wyniesie 1,9%
wobec 2,2% w 2012 r. Dla polskiej gospodarki kluczowym czynnikiem determinujgcym
$ciezke popytu zewnetrznego bedzie sytuacja na rynkach eksportowych.

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

e wysokie potrzeby pozyczkowe wiclu panstw, bedace konsekwencjg ubytku dochodow
budzetowych wynikajacego z dekoniunktury w gospodarce S$wiatowej oraz dziatan
antykryzysowych poszczegdlnych rzadow,

e sytuacje na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane beda zobowiazania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amerykanskiego oraz dzialania bankow
centralnych

o EBC obecnie utrzymuje glownag stopg procentowa na poziomie 0,5%, jest ona
najnizsza w historii 1 w zalezno$ci od sytuacji makroekonomicznej moze ulec
obnizeniu.

0 FED od grudnia 2008 r. utrzymuje podstawowa stope funduszy federalnych
w przedziale od 0,00 do 0,25%, nie zmienit swojej polityki pobudzania rynku, cho¢
zapowiedziat, ze w momencie widocznej poprawy koniunktury zamierza ograniczy¢
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skup aktywow.
o Bank Japonii w kwietniu 2013 r. podjat rewolucyjng decyzje o odejsciu w polityce
monetarnej od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy monetarnej, bedzie

przeprowadzat operacje tak, zeby baza monetarna rosta w rocznym tempie 60-70 bin
JPY.

o Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) od wrzesnia 2011 r. kieruje swoje wysitki
w strone ostabienia franka, aby utrzymac korzystny kurs wymiany 1,20 za euro.

e postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferencje ptynnosciowe nabywcow polskich
obligacji dziatajacych na rynkach globalnych, wptywajace na wysoko$¢ premii w stosunku
do rynkow bazowych. Roéznica migdzy rentownoscig polskich i niemieckich 10-letnich
obligacji skarbowych w euro spadta w potowie wrzesnia 2013 r. do ok. 100 pb.
Uwzgledniajac spadek stop procentowych na rynkach bazowych, koszt finansowania
rynkowego w euro obnizyt si¢ znacznie w stosunku do poziomu sprzed kryzysu. W tym
samym czasie rosta rynkowa wycena ryzyka kredytowego znacznej czg¢sci panstw UE,
w tym strefy euro, co znalazlo rowniez odzwierciedlenie w obnizce ratingdw czesci
par'lstw7. We wrzesniu 2013 r. rynkowa ocena wiarygodnos$ci kredytowej Polski mierzona
stawkami CDS zblizona byta do poziomu Stowacji i Czech pomimo, iz kraje te posiadaja
wyzszy niz Polska rating.

Wykres 33. 5-letnie stawki CDS dla Polski oraz rentownosci polskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych w EUR

pb Stawki CDS i spread wobec obligacji niemieckich % Rentow no$é 10-letnich obligacji w EUR
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" Ocena ryzyka kredytowego panstw UE, w tym ratingdéw kredytowych i kwotowan CDS, zamieszczona zostala
w aneksie 6.

31



VI. CEL STRATEGII

Celem Strategii, ktoremu podporzadkowane bedzie zarzadzanie dlugiem, pozostanie
minimalizacja kosztow obslugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie do poziomu:

ryzyka refinansowania,

ryzyka kursowego,

ryzyka stopy procentowej,

ryzyka ptynnos$ci budzetu panstwa,

pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego 1 operacyjnego,

© g s N

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.
Cel ten jest rozumiany w dwaoch aspektach:

e doboru instrumentow, tj. jako minimalizacja kosztow w horyzoncie okreslonym przez
terminy wykupu instrumentéw 0 najdtuzszych terminach zapadalno$ci i istotnym udziale
w dhugu, poprzez optymalny dobdr rynkoéw, instrumentéw zarzadzania dlugiem, struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych i termindéw emisji;

e zwiekszania efektywnosci rynku SPW, przyczyniajacego si¢ do obnizenia rentownosci

SPW. Oznacza to dazenie do tego, aby roznice rentownosci (Spread) SPW polskich

1 emitowanych przez kraje o najwyzszej w UE wiarygodnosci kredytowej byly jedynie

wynikiem rdéznic w ocenie ryzyka kredytowego kraju, a nie barier 1 ograniczen

w organizacji i infrastrukturze rynku SPW.

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztoéw obstugi dlugu nie uleglo zmianie
w stosunku do Strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego
ksztattowania struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu
instrumentow. Wybor struktury finansowania powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowe;j
(poziomu popytu, stop procentowych i ksztattu krzywej dochodowo$ci na poszczegdlnych
rynkach oraz oczekiwanych pozioméw kurséw walutowych) i wynika¢ z porownania kosztow
pozyskiwania §rodkow w dhugim horyzoncie, z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych
z przyjetych za akceptowalne poziomoéw ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dtugiem wskazujg na znaczenie elastycznos$ci i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych. W okresie zawirowan na rynkach finansowych
wskazane jest wykorzystanie instrumentow adekwatnych do sytuacji rynkowej. Mozliwos¢
wyboru rynku i waluty pozwala jednoczesnie na odpowiedni rozktad zaciggania zobowigzan
W czasie | gromadzenie rezerw na czas zawirowan rynkowych, a w konsekwencji na obnizenie
ogblnego kosztu pozyskiwania kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na rynku krajowym bedzie ksztaltowana tak, aby podaz
w poszczeg6élnych segmentach krzywej dochodowosci nie powodowata nadmiernego wzrostu
rentownosci. Srodki pozyskiwane na rynkach migdzynarodowych beda istotnym uzupetnieniem
finansowania krajowego. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu w walutach obcych
powinno.

e zapewnia¢ dywersyfikacje zroédet pozyskiwania §rodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestoroOw na gtownych rynkach finansowych,

e uwzglednia¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych, obejmujace sptaty rat
kapitatowych 1 odsetki od dlugu zagranicznego,

e utrzymywac pozycje Polski na rynku euro oraz budowaé pozycje na rynku USD jako
uzupetniajacego rynku finansowania,
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1.

2.

3.

4.

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

dziata¢ stabilizujaco na rynek krajowy poprzez:

zapewnienie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
W sytuacji przejsciowych zaburzen na rynku krajowym,

absorpcje znaczacej czescl popytu inwestoréw zagranicznych na polskie SPW, bedace;j
alternatywg dla zwickszania zadluzenia wobec inwestorow zagranicznych na rynku
Krajowym,

uwzglednia¢ mozliwos¢ sprzedazy walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
zarzadzania potrzebami walutowymi budzetu panstwa oraz wykorzystania S$rodkow
pozyskanych na rynkach zagranicznych do finansowania potrzeb pozyczkowych w walucie
krajowej, z uwzglednieniem uwarunkowan wynikajacych z polityki pieni¢znej i rachunku
finansowego.

Minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasowym bedzie podlegaé
ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dtugu. W zwigzku z tym przyjeto z tytutu:

ryzyka refinansowania

dazenie do zwigkszania roli instrumentow $rednio- i dtugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od
popytu ze strony inwestoréw,

dazenie do réwnomiernego rozktadu ptatnosci z tytulu obstugiwanego i wykupywanego
dhugu krajowego i zagranicznego w kolejnych latach,

osiggnigcie 1 utrzymanie $redniej zapadalno$ci dlugu krajowego na poziomie zblizonym
do 4,5 roku lub wyzszym, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia popytu i poziomu
rentownos$ci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodowosci,

utrzymywanie $redniej zapadalnosci dtugu Skarbu Panstwa na poziomie nie nizszym niz
5 lat;

ryzyka kursowego

przejsciowy wzrost udzialu dlugu nominowanego w walutach obcych w wyniku
umorzenia obligacji przekazanych z OFE do ok. 35-37% w 2014 r., a nastgpnie jego
obnizanie, docelowo ponizej 30%, w tempie uzaleznionym od warunkéw rynkowych,

mozliwos¢ zastosowania instrumentdw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym
w celu tworzenia odpowiedniej struktury walutowej dlugu oraz finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa,

dazenie w horyzoncie Strategii do efektywnego (tj. uwzgledniajacego transakcje
pochodne) udziatu euro w dlugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%,
z mozliwos$cig przejsciowych odchylen od tego poziomu w przypadku ograniczonego
dostegpu do rynku euro, jego nieefektywnosci lub niekorzystnej sytuacji na rynku
instrumentow pochodnych;

ryzyka stopy procentowej

utrzymywanie ATR dlugu krajowego w przedziale 2,8-4,0 roku,

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

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

ryzyka ptynnos$ci budzetu panstwa
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utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzadzaniu ptynnymi aktywami,

wykorzystywanie wolnych $rodkow jednostek sektora finansow publicznych
w zarzadzaniu plynno$cig budzetu panstwa, W tym rozszerzenie grupy jednostek oraz
zakresu wolnych $rodkéw objetych konsolidacja,

poziom aktywow ptynnych bedzie wypadkowa zapotrzebowania budzetu panstwa na
srodki oraz dazenia do réwnomiernego rozkltadu podazy SPW w ciagu roku,
z uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji
rynkowej,

mozliwo$¢ wykorzystania srodkow walutowych w zarzadzaniu ptynnos$cia ztotowa;

5. pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego 1 operacyjnego

6.

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

stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe oraz pozwalajagcych na jego
dywersyfikacj¢ przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentow pochodnych,

dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;

rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie

dazenie do rownomiernego rozkladu kosztow obstugi dtugu w poszczegolnych latach,
z wykorzystaniem dostepnych instrumentéw, przede wszystkim przetargdbw zamiany
i instrumentéw pochodnych,

ustalanie kuponoéw obligacji w takiej wysokos$ci, aby byly one w okresie sprzedazy
zblizone do rentownosci.
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VIl.  ZADANIA STRATEGII

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:
Zwigkszanie ptynnosci rynku SPW,

Zwigkszanie efektywnosci rynku SPW,

Zwigkszanie przejrzystosci rynku SPW,

M owbdhRE

Rozszerzenie konsolidacji zarzadzania ptynnos$cig sektora finanséw publicznych.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW majg charakter dlugoterminowy
I obejmujg dziatania realizowane w sposob ciagly. Zadania te s3 w duzej mierze wspotzalezne,
tj. poszczegdlne dziatania mogg si¢ przyczynia¢ jednoczesnie do realizacji wigcej niz jednego
zadania. Zadanie dotyczace konsolidacji zarzadzania ptynnosciag sektora finanséw publicznych
stuzy zwigkszaniu efektywno$ci zarzadzania aktywami i pasywami sektora finansow
publicznych. W horyzoncie Strategii planowane jest rozszerzenie konsolidacji o nowe
jednostki sektora oraz instrumenty.

VII.1. Zwiekszanie plynnosci rynku SPW
Zwigkszanie ptynno$ci rynku SPW oraz poszczeg6lnych emisji przyczynia si¢ do eliminacji

premii, jakiej inwestorzy oczekuja w przypadku SPW o niedostatecznej ptynnosci, a wigc

wysokim koszcie wyjscia z inwestycji, jak roéwniez do zwigkszenia popytu ze strony
inwestoroOw zainteresowanych posiadaniem jedynie ptynnych emisji. Oba czynniki wplywaja
na obnizenie rentownos$ci SPW i, co za tym idzie, minimalizacj¢ kosztow obstugi dtugu SP.

W horyzoncie Strategii planowane sg nast¢pujgce dziatania:

e Kontynuacja emisji duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym,

zapewniajacych im ptynnos¢ na rynku wtornym. Planuje si¢ utrzymanie realizowanej od
2003 r. polityki emisji $rednio- i dlugoterminowych obligacji o statym oprocentowaniu, tak
aby warto$¢ pojedynczej emisji osiggneta rownowarto$¢ co najmniej 5 mld EUR.
Warto$¢ 5 mld EUR przyjeto jako referencyjng na obecnym etapie rozwoju krajowego
rynku SPW, zapewniajaca wystarczajaca plynno$¢ duzym inwestorom instytucjonalnym
i nie stwarzajgca nadmiernego ryzyka refinansowania przy wykupie. Poszczegolne emisje
mogg mie¢ warto$¢ przekraczajaca nawet 30 mld zi.

e Neutralizowanie ewentualnych konsekwencji, jakie dla ptynnosci niektorych serii SPW
moga wynika¢ ze zmian w systemie emerytalnym, poprzez ponowne otwieranie emisji,
ktorych warto$¢ zadluzenia wulegla istotnemu zmniejszeniu, przy uwzglednieniu
uwarunkowan budzetowych i rynkowych.

e Emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro i dolara amerykanskiego. W potowie
2013 r. trzy serie obligacji w euro miaty warto§¢ 3 mld EUR lub wigcej, z czego jedna
przekraczata 5 mld EUR, a dwie obligacje w dolarach amerykanskich miaty warto$¢ 3 mld
USD lub wigce;j.

e Rozszerzenie formuly przetargu jednej ceny na przetargi zamiany.

e Dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargow sprzedazy, zamiany i odkupu, do
warunkow rynkowych, w tym popytu w poszczegdlnych segmentach rynku SPW.

VII.2. Zwiekszanie efektywnosci rynku SPW
Zwigkszanie efektywnosci rynku SPW obejmuje dziatania stuzace minimalizacji kosztow

obstugi w drugim z omawianych w rozdziale VI aspekcie realizacji tego celu. Dotyczy ono
zarowno rynku pierwotnego, jak i wtornego. Planowane sg nast¢pujgce dziatania:

e Dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym 1 zagranicznym do uwarunkowan
rynkowych 1 budzetowych, z uwzglednieniem dziatan wynikajacych z realizacji zadania
zwigkszania przejrzystosci rynku SPW;

e Zwigkszanie roli uczestnikow systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem — w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW moga
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zapewni¢ konkurencyjnos$¢ nie mniejsza niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji 1 wybor partnera nastgpowacé beda z uwzglednieniem preferencji wynikajacych
z ich udzialu w systemie;

e Usuwanie barier technicznych i prawnych wystgpujacych na krajowym i zagranicznym
rynku SPW;

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

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

— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;

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

— budowaniu i podtrzymywaniu relacji z najwazniejszymi inwestorami zagranicznymi,

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

— promocj¢ polskich SPW emitowanych zard6wno w kraju, jak i zagranica;
e Aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestorow;

e Rozszerzanie kanatow komunikacji  elektronicznej z  inwestorami  krajowymi
| zagranicznymi.
VII.3. Zwiekszanie przejrzystosci rynku SPW
Dazenie do przejrzysto$ci rynku SPW stuzy ograniczaniu niepewno$ci zwigzanej z jego
funkcjonowaniem, pozwala jego uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacje o biezacych
cenach rynkowych oraz pomaga formulowaé przewidywania o ksztaltowaniu si¢ cen
w przysztosci. Przejrzystosci rynku stuzy zaréwno przewidywalno$é polityki emisyjnej, jak
i transparentne funkcjonowanie rynku wtdrnego. W horyzoncie Strategii planowane sg
nastepujace dziatania:

e Prowadzenie przejrzystej polityki emisyjnej, obejmujacej publikacje kalendarzy emisji
SPW, rocznych, kwartalnych 1 miesiegcznych planow podazy SPW na rynku krajowym
| zagranicznym oraz oferty na poszczegolnych przetargach SPW;

e Promocja rynku elektronicznego poprzez odpowiednie regulacje w systemie DSPW,
z zachowaniem zasad konkurencyjno$ci oraz transparentno$ci, gtownie dotyczace
obowigzkow natozonych na dealerow i kandydatow w zakresie kwotowania obligaciji,
utrzymywania okreslonych spreadow oraz udziatu w fixingu SPW.

VIl.4. Rozszerzenie konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw
publicznych

Konsolidacja zarzadzania plynnoscia shuzy realizacji celu Strategii rozumianego
w pierwszym aspekcie, tj. jako dobor instrumentéw zarzadzania dlugiem. Pierwszy etap
konsolidacji zostal wprowadzony w maju 2011 r. i zobowigzal wybrane jednostki sektora
finanséw publicznych do lokowania wolnych srodkow na rachunkach Ministra Finansow.
Stanowito to zmiang systemowg prowadzaca do zwigkszenia efektywnos$ci zarzadzania
aktywami sektora. Jej wynikiem byto zmniejszenie potrzeb pozyczkowych o wykorzystane
wolne srodki jednostek sektora finanséw publicznych (od wprowadzenia konsolidacji do
czerwca 2013 r. 0 29,7 mld zt), jak rowniez obnizenie panstwowego dlugu publicznego
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(0 26,8 mld zl), przy zachowaniu samodzielnosci jednostek w dysponowaniu $rodkami
potrzebnymi na realizacje ich zadan.

W pierwszym etapie konsolidacji nie wszystkie jednostki sektora finansow publicznych
zostaty objete obowigzkiem lokowania u Ministra Finansow, stad tez planowane sg nastepujace
dziatania zwigzane z dalszg konsolidacjg zarzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych:

1) rozszerzenie grupy jednostek sektora finanséw publicznych objetych obowigzkiem
konsolidacji srodkow,

2) wykorzystanie depozytow sadowych poprzez ich sktadanie na rachunku Ministra
Finansdw, a nie jak obecnie na rachunkach bankowych,

3) czasowe wykorzystanie srodkow zgromadzonych na rachunku rezerw porgczeniowych
1 gwarancyjnych Skarbu Panstwa do finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

4) konsolidacja zarzadzania $rodkami walutowymi bedacych w dyspozycji Ministra
Finansow.
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VIlIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister
Finansow sprawuje kontrol¢ nad sektorem finansOw publicznych w zakresie przestrzegania
zasady stanowigcej, iz panstwowy dlug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% warto$ci
rocznego PKB.

W przypadku dtugu sektora finansow publicznych, w tym dlugu innych niz SP jednostek
sektora finansow publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddziatywanie na
wielko$¢ zadluzenia ma charakter posredni iwynika z zapisow ustawy o finansach
publicznych. Zawieraja one przede wszystkim ograniczenia nalozone na sposob zaciggania
zobowigzan przez JST oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne, obowigzujace jednostki
sektora finansow publicznych, w przypadku gdy relacje do PKB zaréwno PDP, jak i kwoty
ustalonej w wyniku przeliczenia PDP na walute polska z zastosowaniem $redniej arytmetycznej
srednich kurséw NBP w danym roku budzetowym dla zobowigzan wyrazonych w walutach
obcych pomniejszonej o wolne srodki MF przekraczaja odpowiednio 50% 1 55%.

VIII.1. Zmiany w rozwigzaniach regulacyjnych

Poza oméwionymi w rozdziale IV zmianami w systemie emerytalnym, w horyzoncie
Strategii planowane sg zmiany regulacyjne w nast¢pujacych obszarach:

1. Rozszerzenie konsolidacji zarzadzania plynnoscia sektora finansow publicznych

Po pozytywnych doswiadczeniach wprowadzonej w 2011 roku tzw. konsolidacji
zarzadzania ptynnoscig sektora finansow publicznych planowane sa kolejne dziatania w tym
kierunku. Dziatania te zostaty bardziej szczegdtowo omoéwione w rozdziale V.4. dotyczgcym
zadan strategii. W celu rozszerzenia konsolidacji zarzadzania ptynnoscig zostal rozpoczety
proces legislacyjny nowelizacji ustawy o finansach publicznych.

2. Wprowadzenie stabilizujacej reguly wydatkowej

16 lipca 2013 r. Rada Ministrow przyjeta projekt zatozen do projektu ustawy o zmianie
ustawy o finansach publicznych wprowadzajacej stabilizujagcg regule wydatkowa (SRW).
Obecnie trwaja prace nad projektem ustawy opracowanym na podstawie tych zatozen. 19
wrze$nia 2013 r. projekt zostat przyjety przez Komitet Rady Ministrow i 24 wrze$nia 2013 r.
przedtozony Radzie Ministrow. Niemniej juz przy planowaniu wydatkéw na 2014 r.
zastosowano regute¢ pomocnicza, za§ zgodnie z projektem ustawy w procesie budzetowym na
rok 2015 SRW zostanie zastosowana w sposOb wigzacy. Celem reguty jest zapewnienie
stabilno$ci finanséw publicznych w Polsce 1 korygowanie ich ewentualnej nadmiernej
nierownowagi  (przede wszystkim nadmiernych  skumulowanych odchylen  wyniku
nominalnego sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych od unijnego sredniookresowego
celu budzetowego — MTO, ang. medium term objective), ale zarazem niepowodowanie
nadmiernego zaostrzenia polityki fiskalnej, zwlaszcza w warunkach znacznego spowolnienia
gospodarczego oraz nadmiernego luzowania w warunkach korzystnej koniunktury
gospodarczej. Rownocze$nie wprowadzenie reguty bedzie stanowito implementacje dyrektywy
Rady 2011/85/UE w sprawie wymogoéw dla ram budzetowych panstw cztonkowskich
w zakresie regut fiskalnych oraz realizacj¢ rekomendacji Rady UE z maja 2013 r.

Wynikajgca z formuty reguly kwota wydatkow obejmuje wydatki sektora finansow
publicznych i zaliczane do sektora wg definicji UE fundusze w BGK z dwoma wyjatkami.
Po pierwsze, przy obliczaniu limitu wytaczone zostang wydatki budzetu srodkow europejskich
oraz ta cze$¢ wydatkow, ktora finansowana jest $srodkami z bezzwrotnej pomocy unijnej
i EFTA. Podrugie, wylaczone zostang rowniez wydatki tych jednostek, ktore nie maja
zdolno$ci do generowania wysokich deficytow.

Od tak okreslonej kwoty wydatkow zostanie nast¢pnie odjety oczekiwany poziom:
skonsolidowanych wydatkow JST 1 ich zwigzkow; jednostek, o ktorych mowa w art. 139
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ustawy o finansach publicznych oraz NFZ. Reszta kwoty bedzie stanowita limit dzielony
w ramach pozostalej czeSci sektora. Limit bedzie mial charakter prawnie wigzacy
1 zagregowany. Oznacza to, ze wydatki niektorych jednostek objetych limitem beda mogly
rosng¢ szybciej kosztem wolniejszego wzrostu lub spadku wydatkéw innych jednostek
objetych limitem. Decyzje o kierunkach realizowanej polityki fiskalnej, a co za tym idzie
o przeznaczeniu odpowiednich §rodkow finansowych na ich realizacje, beda zas podejmowac
rzad 1 parlament. Rozdysponowanie kwoty limitu pomi¢dzy poszczegélne jednostki sektora
bedzie za$ zalezato od polityki gospodarczej rzadu z poszanowaniem obowigzujgcego prawa
| programow, w tym priorytetu, jakim jest wykorzystanie dostepnej alokacji srodkéw w ramach
funduszy unijnych.

Ze wzgledu na znacznie szerszy zakres, nowa reguta, w momencie wejscia w zycie, zastgpi
tymczasowo obowigzujaca dyscyplinujaca regule wydatkowa, ktora ograniczata tempo wzrostu
czesci wydatkow budzetowych do prognozowanego wskaznika inflacji CPI powigkszonego
0 1 punkt procentowy. Dyscyplinujaca reguta wydatkowa dotyczyta bowiem jedynie
planowanych wydatkdow dyskrecjonalnych i tzw. nowych wydatkow sztywnych, ktore
obejmowaty takze dotychczasowe wydatki sztywne, je$li determinujacy je akt prawny byt
modyfikowany.

Wejscie w zycie SRW spowoduje takze zmiang w sankcjach obowigzujacych po
przekroczeniu ostroznosciowych progéw panstwowego dlugu publicznego. Projekt ustawy
przewiduje, ze obowiazujace sankcje po przekroczeniu przez dlug 55% 1 60% PKB pozostang
utrzymane. Dotychczasowe sankcje uruchamiane po przekroczeniu progu 50% PKB zostana
za$ zastgpione sankcjami wynikajagcymi z mechanizmu korygujacego SRW. Obecne sankcje
sprowadzaja si¢ bowiem wylacznie do nalozenia ograniczenia na budzet panstwa, nie ujmujac
catosciowo sektora finansow publicznych, co nie zabezpiecza przed wzrostem PDP
w kolejnych latach. Ich dodatkowa wadag jest silnie procykliczny charakter wynikajacy
z koniecznosci zacie$niania polityki fiskalnej w sytuacji stabej koniunktury gospodarcze;j.
Stabilizujaca reguta wydatkowa przewiduje inny rodzaj sankcji, ktory przede wszystkim bedzie
oddzialywat na znacznie szerszy zakres sektora finansoéw publicznych, zapewniajac tym
samym skuteczniejsza korektg, ktora dodatkowo bedzie uzalezniona od prognozowanej
na kolejny rok sytuacji gospodarczej. Zgodnie z projektem ustawy sankcje odnoszace si¢ do
wyzszego (55%) progu zostang uzupetnione o mechanizm korygujacy SRW.

Po wejsciu w zycie zmian w systemie emerytalnym w zwiazku z obnizeniem relacji dtugu
publicznego do PKB, planowane jest odpowiednie obnizenie wysokosci progow PDP, na
ktorych oparto mechanizm korygujacy.

3. Zmiany w regulacjach dotyczacych jednostek samorzadu terytorialnego

Od 1 stycznia 2014 r. zacznie obowigzywac okreslony w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych system ustalania indywidualnych limitow dotyczacych zaciggania
dtugu przez jednostki samorzadu terytorialnego, uzalezniajagcy mozliwg wysokos$¢ zadtuzenia
poszczegolnych JST od zdolnosci do splaty tego zadluzenia. Nowe rozwigzanie ma na celu
zindywidualizowanie wskaznika okreslajacego bezpieczny poziom dhugu oraz odzwierciedlenie
zdolnosci kredytowej jednostek i ich kondycji finansowej. Jednoczesnie, w celu zwigkszenia
mozliwosci absorpcji srodkéw unijnych w jednostkach samorzadu terytorialnego, rozwaza si¢
ztagodzenie ograniczen wynikajacych z ustawy o finansach publicznych. Rozwaza si¢ migedzy
innymi wyltgczenie odsetek od zobowigzan zaciggnigtych na finansowanie projektow
realizowanych z udzialem $rodkéw z Unii Europejskiej z limitu splaty zadtuzenia oraz pewne
wylaczenia niektorych zobowigzan na wspotinansowanie wydatkow.

W celu zapewnienia Ministrowi Finanséw wiekszego zakresu informacji o prognozowane;j
sytuacji finansowej JST, co jest istotne z punktu widzenia sprawowania przez Ministra
Finansow ogo6lnej kontroli nad diugiem i1 deficytem sektora finansoOw publicznych, ustawa
z dnia 7 grudnia 2012 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwiazku z realizacja ustawy budzetowej,
zostaly wprowadzone rozwigzania rozszerzajace zakres danych pozyskiwanych przez Ministra
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Finansoéw oraz usprawniajacych proces ich przekazania. Regulacja ta umozliwita pozyskiwanie
informacji o prognozowanych danych JST w formie elektronicznej oraz wprowadzita jednolity
wzér wieloletniej prognozy finansowej dla JST.

VIII.2. Zatozenia strategii udzielania porgczen i gwarancji

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

e koncentracja udzielania porgczen i gwarancji na wspieraniu inwestycji prorozwojowych
z zakresu infrastruktury, ochrony §rodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy oraz rozwoju
regionalnego, przede wszystkim realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty
I obligacje gwarantowane przez SP powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE), a takze
na wsparcie innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych nowych
programow wsparcia przewidujacych udzielanie porgczen i gwarancji zgodnie z zasadami
UE;

e poreczenia i gwarancje moga by¢ réwniez wykorzystane dla dzialan, ktére moga by¢
potencjalnie podj¢te w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dziatania polskiego
systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego,

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

Warto$¢ udzielanych w danym roku nowych poreczen i gwarancji ograniczana jest przez
ustawe budzetowsa. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach
i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore 0soby prawne, ustawa
budzetowa corocznie okresla taczng kwote, do wysokosci ktorej mogg by¢ udzielane przez
Skarb Panstwa porgczenia i gwarancje. Limit na 2014 r. w projekcie ustawy budzetowej zostat
ustalony na poziomie 300 mld zt.

Skala wykorzystania instrumentu gwarancji i porgczen SP bedzie wynikata przede
wszystkim z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych, jak i z ewentualnych dziatan, ktore
moga by¢ potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dziatania
polskiego systemu finansowego w obliczu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego.
Istotny wptyw we wzroscie potencjalnych zobowigzan z tytulu poreczen i gwarancji SP beda
miaty porgczenia i gwarancje udzielane nastepujacym podmiotom:

e Bankowi Gospodarstwa Krajowego na emisj¢ obligacji oraz sptate kredytow zacigganych
na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) w celu wspoifinansowania budowy
infrastruktury drogowej;

e PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na splatg¢ kredytow zacigganych w celu
wspotfinansowania modernizacji infrastruktury kolejowey.

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

Przy przyjetych zatozeniach nominalne zadluzenie jednostek sektora finanséw publicznych
innych niz SP w horyzoncie Strategii nieznacznie wzrosnie z 110,1 mld zt do 117,6 mld zt
przed konsolidacja 1 z 73,5 mld zl do 76,1 mld zt po konsolidacji. Wzrost ten bedzie
wypadkow3q:

e malejacych w kolejnych latach deficytow, a nastepnie wystepowania nadwyzek budzetow
JST,

e stabilizacji zadluzenia pozostatych jednostek sektora rzadowego i samorzadowego.
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Wykres 34. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
w podziale na sektory (w mld zi)
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Wykres 35. Zadluzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji —
relacja do PKB i udzial w zadtuzeniu SFP
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Zadtuzenie przed konsolidacja pozostalego sektora w relacji do PKB w horyzoncie
Strategii bedzie ksztaltowac si¢ na poziomie ok. 6,3%, a zadluzenie po konsolidacji na
poziomie ok. 4,1%. Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finansoéw publicznych
przed konsolidacjg bedzie ksztaltowa si¢ na poziomie ok. 12,1%, a po konsolidacji na
poziomie ok. 7,8%.

VIII.3.1. Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego

W Strategii zatozono, ze zadtuzenie JST oraz ich zwigzkoéw bedzie rosto do 2014 r., jednak
tempo przyrostu bedzie malato ibedzie pochodng malejacego tacznego deficytu tej grupy
jednostek. Od 2015 r. przewidywany jest spadek dlugu JST, bedacy wypadkowa tgcznej
nadwyzki tej grupy jednostek.

Potrzeby pozyczkowe JST beda wynika¢ z wydatkow inwestycyjnych, przede wszystkim
przeznaczonych na realizacj¢ projektow infrastrukturalnych, w tym wspoHinansowanych
srodkami z funduszy UE. Podobnie jak w latach poprzednich, najwiecej dlugu beda generowaé
miasta na prawach powiatu oraz gminy.

Dominujagcym instrumentem w finansowaniu potrzeb pozyczkowych JST pozostang
kredyty pozyskiwane z bankéw komercyjnych na rynku krajowym. Przewiduje si¢ utrzymanie
istotnej roli zadluzenia zagranicznego, tak z tytulu obligacji emitowanych na rynkach
mi¢dzynarodowych, jak 1 kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych jako
uzupeltniajacego zrdodta finansowania potrzeb pozyczkowych tych jedostek.

Obowigzujaca od poczatku 2011 r. reguta zrownowazonego budzetu biezacego JST bedzie
miata wptyw na skale zaciggania nowych zobowiazan. Zacigganie zobowigzan przez JST do
2013 r. bedzie odbywato si¢ na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r.
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o finansach publicznych. Reguly zaciggania zobowigzan zdefiniowane w ustawie z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych majace na celu przeciwdzialanie nadmiernemu
zadtuzaniu si¢ JST zaczng obowigzawac od 2014 r.
VIII.3.2. Zadtuzenie samodzielnych publicznych zakfadéw opieki zdrowotnej

Zatozono, ze zadluzenie SPZOZ przed konsolidacja w horyzoncie Strategii ustabilizuje sig.
Zadtuzenie jednostek samorzadowych bedzie nadal dominowa¢ w strukturze catosci
zobowigzan SPZOZ.

Zmiany zadtuzenia beda wynikiem:
e zmian formy prawnej dziatania jednostek, w tym przeksztatcen czgsci z nich w spotki
prawa handlowego,
e biezacych wynikow finansowych poszczeg6lnych jednostek.
Dominujacym sktadnikiem zadtuzenia pozostang kredyty.

VIII.3.3. Zadtuzenie pozostatych jednostek

W strukturze zadtuzenia pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych dominujagcym
sktadnikiem bedg kredyty i pozyczki, w tym pozyczki udzielone z budzetu panstwa na rzecz
FUS. Oczekuje si¢, ze zadluzenie po konsolidacji FUS bedzie istotnie nizsze niz przed
konsolidacja w zwigzku z wykorzystywaniem pozyczek z budzetu panstwa jako instrumentu
finansowania.
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IX. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:
e wielkosci dlugu publicznego i kosztow jego obstugi,
e dlugu potencjalnego z tytutu gwarancji i porgczen,
e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym.

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

IX.1. Wielkos¢ zadtuzenia i kosztow obstugi diugu

W zwiazku z nowelizacja ustawy budzetowej na 2013 r. przewidywany jest wzrost relacji
panstwowego diugu publicznego do PKB z 52,7% na koniec 2012 r. do 54,8% na koniec
2013 r. Kwota ustalona w wyniku przeliczenia PDP z zastosowaniem s$rednich w roku kursow
NBP i pomniejszenia o wolne $rodki MF zaktadana jest w 2013 r. na poziomie 54,0%, a zatem
nie przewiduje si¢ zagrozenia uruchomienia sankcji przewidzianych w ustawie o finansach
publicznych, zwigzanych z przekroczeniem progu 55%.

W 2014 r. nastgpi znaczacy spadek dlugu, przede wszystkim wskutek zmian w systemie
emerytalnym i przeniesienia do sektora publicznego obligacyjnej czg¢sci aktywow OFE. Po
jednorazowym wzro$cie w 2015 r., w kolejnych latach relacja dlugu do PKB bedzie si¢
zmniejszac i obnizy si¢ do poziomu 46,2% w 2017 r. Relacja dtugu sektora general government
do PKB w horyzoncie Strategii osiagnie poziom 50,1%. Strategia nie przewiduje
przekroczenia przez t¢ relacje progu 60% okreslonego w Traktacie z Maastricht.

Strategia zaktada niewielki spadek relacji kosztow obstugi dtugu SP do PKB w 2013 r. (do
2,60% z 2,64% w 2012 r.), a nastegpnie jej znaczacy spadek do 2,1% w 2014 r., wynikajacy
w duzej mierze z umorzenia SPW nabytych przez Ministra Finanséw od ZUS. W kolejnych
latach, w zaleznosci od kursu zlotego, relacja kosztow obstugi dtugu SP do PKB utrzymywac
si¢ bedzie w przedziale 1,9-2,1%.

Tabela 6. Prognozy diugu publicznego i kosztow obstugi diugu SP

Wyszczegolnienie [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1. Dlug Skarbu Panstwa
a)w mid z 793,9 841,5 771,0 837,7 884,4 929,5
krajowy 543,0 587,4 504,2 550,4 585,3 618,7
zagraniczny 250,9 2541 266,8 287,3 299,1 310,9
b) w relacji do PKB 49,8% 51,2% 44,8% 45,8% 45,2% 44,5%
2. Panstwowy diug publiczny
a)w mid z 840,5 899,5 810,9 875,5 920,9 964,9
b) w relacji do PKB 52,7% 54,8% 47,1% 47,8% 47,1% 46,2%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a ustawy*
a)w mid z 818,7 887,5 803,7 864,0 909,6 950,3
b) w relacji do PKB 51,3% 54,0% 46,7% 47,2% 46,5% 45,5%
4. Dlug sektora general government
a)w mid z 886,9 952,1 859,5 934,9 993,9 1046,6
b) w relacji do PKB 55,6% 58,0% 49,9% 51,1% 50,8% 50,1%
5. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)**
a) w mid zi, w tym: 42,1 427 36,2 35,4-37,0 37,9-39,5 41,2-43,0
— obstuga diugu krajowego 31,8 32,4 24,4 25,1 26,8 29,3
— obstuga dtugu zagranicznego 10,3 10,3 11,8 10,3-11,9 11-12,7 11,9-13,7
b) w relacji do PKB 2,64% 2,60% 2,10% 1,94%-2,02% | 1,94%—2,02% | 1,97%—2,06%

* Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego diugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla
zobowiqzan wyrazonych w walutach obcych sSredniej arytmetycznej Srednich kursow kazdej z walut obcych ogtaszanych przez
Narodowy Bank Polski i obowiqzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkow stuzgcych
finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

** Prognozy Kosztow obstugi diugu na lata 2015-2017 zostaly przedstawione przedzialowo z uwzglednieniem rezerwy na
ryzyko kursowe.
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Wykres 36. Relacja diugu publicznego do PKB
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Wykres 37. Relacja kosztéw obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 38. Wrazliwosé relacji paristwowego diugu publicznego do PKB na zmiany zalozen*
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Wykres 39.

Wrazliwosé kosztow obstugi diugu SP na zmiany zatozen
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IX.1.1. Dtug potencjalny (gwarancje i poreczenia)

Przewiduje sie, ze relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji do

PKB moze wynie$§¢ w 2013 r. ok. 6,7%. Jednoczesnie wysokos¢ przewidywanych wyptat z tego tytutu
pozostanie na bezpiecznym poziomie, tj. nie przekroczy progu 1,4% PKB.

Tabela 7. Prognoza niewymagalnych zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji SFP i SP

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez:
— sektor finanséw publicznych
w mid z 6,6 8,0 8,6 9,5 9,4
w % PKB 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
— Skarb Panstwa
w mid z 6,5 7,9 8,5 9,4 9,3
w % PKB 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
Potencjalne niewymagalne zobowigzania z tytulu gwarancji i poreczen udzielonych przez:
— sektor finanséw publicznych
w mid zt 114,4 138,6 151,2 167,8 184,5
w % PKB 7,0% 8,0% 8,3% 8,6% 8,8%
— Skarb Panstwa
w mid z 110 133,5 145,4 161,2 176,9
w % PKB 6,7% 7,8% 7,9% 8,2% 8,5%

IX.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

Przewiduje si¢, ze w horyzoncie Strategii:

e ryzyko refinansowania utrzymywac si¢ bedzie na poziomie zblizonym do wystepujacego na

koniec 2012 r., $rednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego SP bedzie si¢ utrzymywata
w przedziale ok. 4,2-4,4 roku wobec ok. 4,4 na koniec 2013 r., a catego dlugu SP be¢dzie si¢
miesci¢ w przedziale ok. 5,3-5,5 roku,

ryzyko stopy procentowej pozostawaé bedzie w zatozonym w Strategii przedziale,
w zaleznosci od przyjetej struktury finansowania ATR rynkowego diugu krajowego bedzie
si¢ utrzymywato w przedziale ok. 3,2-3,4 roku wobec 3,3 na koniec 2013 r., a dlugu ogotem
ok. 4,2-4,3 roku, natomiast duration rynkowego dlugu krajowego bedzie si¢ utrzymywato
w przedziale ok. 2,7-3,0 roku wobec ok. 3,0 na koniec 2013 r., a dtugu ogdétem w przedziale
ok. 3,5-3,7 roku,

sredni udziat dtugu w walutach obcych wyniesie ok. 35%, przy czym mozliwe sg odchylenia
od scenariusza bazowego, zwigzane z elastycznym podejsciem do finansowania
zagranicznego 1 wahaniami kursu ztotego.
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Wykres 40. Srednia zapadalnosé diugu SP (w latach)
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Wykres 43. Udziat diugu w walutach obcych w diugu SP
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IX.3. Zagrozenia dla realizacji Strategii
Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

1. odmiennym od =zakladanego scenariuszem sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
w szczegolnosci wolniejszym wzrostem PKB, wyzszymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

2. uwarunkowaniami mi¢dzynarodowymi, w tym:
¢ wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu gospodarczego w Europie i USA,

e odptywem kapitatu pozyczkowego w kierunku inwestycji na rynkach bazowych,
spowodowanym ograniczeniem programu skupu aktywow przez FED;

3. ryzykiem nadmiernego wzrostu relacji dlugu publicznego oraz dlugu sektora general
government do PKB, w zwigzku z:

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

¢ nizszym kursem ztotego w stosunku do zatozonego w Strategii,

e nizszym popytem na przetargach SPW w zwigzku z ograniczeniem bazy inwestorow
o fundusze emerytalne po wejsciu w zycie zmian w systemie emerytalnym,

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

e konieczno$cia wykonania porgczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finans6w publicznych.
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrétow i stowniczek pojeé

A. Wykaz skrétéw

ATM - $rednia zapadalnos$¢ (average time to maturity)

ATR - average time to refixing

BGK - Bank Gospodarstwa Krajowego

CDS - Credit Default Swap

CPI - indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych (consumer price index)
DSPW - Dealerzy Skarbowych Papieréw Warto$ciowych

EBC - Europejski Bank Centralny

EDP - procedura nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure)
EFSF — Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (the European Financial Stability Facility)
FED - System Rezerwy Federalnej w USA (the Federal Reserve System)
FUS - Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

GG - sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
JST — jednostki samorzadu terytorialnego

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE - otwarte fundusze emerytalne

PKB - produkt krajowy brutto

SFP — sektor finanséw publicznych

SP — Skarb Panstwa

SPW - skarbowe papiery wartosciowe

SPZOZ - samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

UE - Unia Europejska

VAT - podatek od wartosci dodanej (value added tax)

ZUS - Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

B. Sfowniczek pojeé
ATM (ang. average time to maturity) por. srednia zapadalnosé.

ATR (od ang. average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach $rednia dlugo$¢ okresu, na jaki
koszty obstugi dlugu sg ustalone. Im wigkszy jest udzial instrumentéw kréotkoterminowych
1 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej inizsze ATR. ATR
obejmuje zarowno dlug o nominale indeksowanym, jak i nieindeksowanym. ATR dlugu SP

liczone jest wg wzoru:

ZrNZr+ZtNSt+2112NIjIO

__reR teT jed
ATR= > NZ, +> NS, + > NI,
reR teT jed

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

t — termin zapadalno$ci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,
J — termin zapadalnoéci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbior wszystkich terminéw platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu

zmiennym,

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

J — zbidr wszystkich termindéw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
NZ, — wyrazony w zlotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,
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NS; — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,
NI; — nominat (niezindeksowany) dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
lo — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja SPW, posiadajaca ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stop procentowych w danym
segmencie zapadalnosci,

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dlugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejacego i wyznaczajaca kierunek zarzadzania dlugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia sktada¢ si¢ moga udziaty
poszczegolnych walut, sposobow oprocentowania i typow instrumentdw, jak réwniez
warto$ci syntetycznych wskaznikoéw, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. $rednia
zapadalno$¢ czy duration.

Buy/sell back — transakcja, na ktora sktadaja si¢ dwie umowy: kupna oraz sprzedazy papieréw
wartosciowych, po cenie ustalonej z gory w dniu sprzedazy tych papierow.
Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa
instytucji (bankow), posiadajaca okreslone prawa i obowigzki zwigzane z uczestnictwem
w pierwotnym 1 wtornym rynku SPW. Dealerzy sg posrednikami miedzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i maja wylaczny dostep do rynku pierwotnego.
Dtug potencjalny — zobowiazania niebedace dtugiem publicznym, ktére po zajsciu okreslonego
zdarzenia mogg przyczyni¢ si¢ do powstania dtugu publicznego. Klasycznym przyktadem dtugu
potencjalnego sa zobowigzania niewymagalne z tytulu gwarancji i porgczen udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych. W przypadku wykonania gwarancji lub poreczenia
zobowigzania z ich tytulu staja si¢ wymagalne i powickszaja wydatki podmiotu udzielajacego
gwarancje, tym samym zwiekszajac potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny.
Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dlugu na zmiany stop procentowych, a wigc
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dlugiem publicznym. Duration interpretowana
jest jako wyrazona w latach $rednia dlugo$¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do
zmiany poziomu stOp procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych oraz wickszy
udziat instrumentéw krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko
stopy procentowej i nizsza duration. Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ sCFS
r _ TS + - TS
2 2y | ey
CFZ, CFS
5

+
seS (1+is)s seS (1+is)s

Duration =

S

gdzie:

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

S — zbidr wszystkich termindw przeptywow z tytulu SPW (odsetki lub nominat),

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

R — zbidr wszystkich terminéw platnos$ci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym,

S|y — zbior wszystkich terminéw przeptywow dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktdrych
najblizszy ustalony termin wykupu wynosi I,

CFZ; — warto$¢ nominalna przeplywu dla instrumentdéw o oprocentowaniu zmiennym i terminie S,

CFS; — warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu stalym i terminie S,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration catego dtugu SP stanowi $rednia wazona odpowiednich wskaznikoéw duration dla
kazdej z walut, gdzie wagami sg warto$ci rynkowe zadluzenia w poszczegolnych walutach.

Instrumenty pochodne — instrumenty finansowe, ktdrych warto$¢ zalezy od warto$ci innych
aktywow, zwanych instrumentami bazowymi. Ich zadaniem jest zmiana profilu ryzyka stron
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dokonujagcych transakcji na instrumentach pochodnych, tj. zabezpieczenia przed ryzykiem,
zamiany ryzyka jednego rodzaju na inne lub zamiany kosztu na ryzyko (zmniejszenie kosztu za
cen¢ wyzszego ryzyka). Przyktadami instrumentéw pochodnych najczgsciej wystepujacymi
w zarzadzaniu dtugiem publicznym sg swap oraz opcja.

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

Kryterium rezydenta — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktorym dlug krajowy to dlug bedacy w posiadaniu inwestorow krajowych (tj. majacych
miejsce zamieszkania lub siedzib¢ w Polsce).

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

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

Ryzyko kredytowe - wigze si¢ z niebezpieczenstwem, ze druga strona transakcji nie wywiaze sig,
W catosci lub w czg$ci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko powstaje w wyniku transakcji,
ktorych przedmiotem s3 naleznosci. Dla zarzadzajacego dlugiem tak jest w przypadku
stosowania instrumentow pochodnych, w szczegdlnosci typu swap. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w przypadku zarzadzania ptynnymi aktywami, np. przez dokonywanie lokat
w bankach 1 nabywanie papieréw wartosciowych.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa si¢ glownie przez dobor partnerow
charakteryzujacych si¢ wysoka wiarygodnoscia kredytowa (ocena kredytowa — rating) oraz
ustalenie limitow kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej partnera
oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe — wynika z istnienia w ramach dlugu SP instrumentdéw nominowanych
1 rozliczanych w walutach obcych. Ryzyko kursowe przejawia si¢ wrazliwoscig poziomu dtugu
1 kosztéw jego obstugi na zmiany kursu walutowego, co jest konsekwencja obowiazujacego
w Polsce ptynnego kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec danej waluty
obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w ztotych: zadluzenia w tej
walucie 1 kosztow jego obstugi.

Ryzyko operacyjne - ryzyko wynikajace z niebezpieczenstwa, ze koszty zwigzane
z zarzadzaniem dlugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka ulegna zwigkszeniu w wyniku
nieadekwatnej do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzgdzania dlugiem.
Ryzyko operacyjne jest najtrudniej mierzalnym sposrod rodzajow ryzyka.

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

Ryzyko plynnosci budietu panstwa — ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do
regulowania biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkéw budzetowych.
Ograniczanie tego ryzyka wymaga, aby budzet panstwa mial dostep do odpowiednio duzego
zasobu plynnych $rodkow finansowych, pozwalajacych na uniezaleznienie od przejsciowych
zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajacych 1lub utrudniajacych pozyskiwanie s$rodkow
pozyczkowych z rynku finansowego po racjonalnym koszcie.

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie (przez doskonalenie procesu planowania
1 monitorowania ptynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzadzaniu ptynnymi
aktywami, tak aby generowaly one dochody budzetowe rekompensujace w jak najwigkszym
stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okreslonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.
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Ryzyko stopy procentowej — ryzyko zmiany wielkos$ci ptatnosci z tytulu obstugi dlugu,
wynikajace ze zmian wysokosci stop procentowych. Jego zrodtem jest konieczno$é
refinansowania zapadajacego w przyszlosci dlugu po nieznanych stopach procentowych oraz
zmienno$¢ wysokosci platnosci kuponowych od dtugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania — wigze si¢ z emisjg dlugu w celu sfinansowania potrzeb pozyczkowych
panstwa zwigzanych z wykupem istniejagcego zadluzenia. Ryzyko dotyczy zaréwno samej
zdolnosci wykupu zapadajacego dtugu, jak 1 warunkéw, na ktorych jest on refinansowany
(W tym w szczegdlnoSci kosztow obstugi generowanych przez nowo emitowany dlug). Im
wyzsza jest ptatno$¢ z tytulu wykupu zapadajacego dlugu i im blizszy jest jej termin, tym
wigksze ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem. Na wielkos$¢ ryzyka refinansowania wptywa
wielkos¢ dlugu publicznego oraz jego struktura zapadalnosci. Do ograniczenia ryzyka
refinansowania przyczynia si¢ wydluzenie okresu zapadalno$ci dlugu oraz réwnomierne
roztozenie wykupow w czasie.

Spread - rdéznica wystepujagca miedzy rentownosciami dwoch instrumentow dtuznych.
W wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to roznica miedzy
rentownos$ciami dwoch instrumentoéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegolnosci terminie zapadalno$ci, wyemitowanych przez réznych emitentow. Spread jest
czesto rozumiany jako réznica miedzy rentowno$cig instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym 1 instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym
ryzyku w danej klasie.

Swap — wymiana strumieni platnosci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastgpujaca mi¢dzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezagcym do tzw.
instrumentow pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

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

DN,
ATM — teT

2N,

teT
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbidr wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),

N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili t,
lo — biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dtugu innego niz obligacje indeksowane Iy =1).
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Aneks 2. Regulacje prawne dotyczace dtugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
» nie wolno zaciagaé¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji » poziom dhugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
1 porgczen finansowych, w nastegpstwie ktorych panstwowy deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktdre Komisja
dhug publiczny przekroczy 3/5 warto$ci rocznego PKB bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
(art. 216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) — okresla tzw. procedure
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure — EDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w przypadku
> regulacje dotyczace panstwowego dtugu publicznego: nadmiernego deficytu, stanowigey zatacznik do Traktatu o Unii
definicje, podstawowe zasady zaciagania pafistwowego Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
dtugu publicznego i zarzadzania dtugiem oraz procedury » definicja dtugu oraz warto$¢ bazowa relacji dlugu
ostrozno$ciowe i sanacyjne dotyczace limitow zadluzenia, publicznego do PKB okre$lona na poziomie 60%;

> definicja sektora finansow publicznych. 3. Rozporzadzenie o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury

dotyczacej nadmiernego deficytu, stanowigcego zatacznik do
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
» definicje dlugu publicznego, z wyszczegdlnieniem tytutow
dtuznych;

4. Rozporzadzenie statystyczne European System of Accounts
(ESA 95/ESA2010%)

» definicja poszczegdlnych kategorii zobowigzan
finansowych,

» definicja sektora general government.

*ESA2010 bedzie miata zastosowanie do danych przesylanych do Eurostatu, poczqwszy od dnia 1 wrzesnia 2014 r.

Tabela 2. Limity okreslone w ustawie o finansach publicznych dotyczqce zaciggania diugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

l. Procedury dotyczace limitéw na relacje¢ panstwowego dlugu publicznego do PKB

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

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

2)  jesli relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:
a) przyjmuje si¢ brak deficytu lub poziom réznicy dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w uchwalanym przez Radg

Ministrdw projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajacy spadek relacji dlugu Skarbu Panstwa do PKB
w stosunku do relacji ogloszonej dla roku x;

b) deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetows z lat ubiegtych oraz wolne $rodki w uchwale budzetowej na
rok x+2 moze wynika¢ jedynie z wydatkéw zwiazanych z realizacjg zadan wspotfinansowanych ze srodkoéw pochodzacych
z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA;

€) w uchwalanym przez Rad¢ Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok x+2:

» nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikow panstwowej sfery budzetowej,

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

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

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

d) Rada Ministrow przeprowadza przeglad:
» wydatkow budzetu panstwa finansowanych $rodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,
» programow wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji pafistwowego dtugu publicznego do
PKB;

f) Rada Ministrow dokonuje przegladu obowigzujacych przepisow w celu przedstawienia propozycji rozwigzan prawnych
majacych wplyw na poziom dochodéw budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towarow
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

i ushug;

g) Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych otrzymuje dotacj¢ celowa z budzetu panstwa na realizacj¢
zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikow niepelnosprawnych w wysokosci do 30% $rodkow
zaplanowanych na realizacj¢ tego zadania na dany rok;

h) organy administracji rzadowej moga zaciaga¢ nowe zobowiazania na przygotowanie inwestycji, jezeli maja zapewnione
finansowanie z udziatem $rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej
przez panstwa czlonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie okreslonym w przepisach lub
procedurach dotyczacych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym niz 50% catosci kosztow, z tym ze ograniczenia te
nie dotycza odbudowy lub przebudowy droég krajowych w celu usunigcia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym,
inwestycji w infrastrukture przeciwpowodziowa, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanie z drog publicznych
oraz odszkodowan za nieruchomosci przejete w zwiazku przygotowaniem i realizacjg inwestycji w zakresie drog
publicznych;

3) jesli relacja w roku x jest réwna lub wigksza od 60% PKB:
a) obowiazujg procedury przewidziane w pkt 2 lit. a, ¢, d, f, g, h dla relacji wigkszej od 55%, a nie wigkszej od 60% PKB,;
b) uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zrownowazone;
c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowych porgczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;

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

Procedur, o ktdrych mowa w pkt 1 oraz 2, nie stosuje sig, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty
panstwowego diugu publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych sredniej
arytmetycznej $rednich kursow kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych w dni
robocze roku budzetowego, za ktory oglaszana jest relacja pomniejszonej o kwotg wolnych srodkéw stuzacych finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym nie przekracza odpowiednio 50% lub 55%.

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuje si¢ w 2013 r.

1. Zasady i limity zaciagania zobowiazan przez JST*

a) planowane i wykonane wydatki biezace nie moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody biezace powigkszone
o nadwyzke¢ budzetowa z lat ubiegtych i wolne srodki;

b) wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetows z lat
ubieglych i wolne $rodki jedynie o kwote zwigzang z realizacja zadan biezacych ze srodkow pochodzacych z budzetu UE
oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA, w przypadku gdy $rodki te nie
zostaly przekazane w danym roku budzetowym,;

¢) JST moga zaciagaé kredyty i pozyczki oraz emitowaé papiery warto$ciowe na:
» splat¢ wczesniej zaciggnigtych zobowigzan z tytulu emisji papierow wartoSciowych oraz zaciagnigtych pozyczek
i kredytow,
» pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,
» finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
» wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze $srodkow pochodzacych z budzetu UE;

d) zaciagnicte kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu JST
podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorym zostaly zaciagnigte lub wyemitowane;

e) JST moga zaciaga¢ jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty obstugi sa ponoszone co najmniej raz do roku,
przy czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekraczaé 5% warto$ci nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja facznych kwot z tytutu:
» splat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek,
» wykupow papierow wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem od papieréw
wartosciowych,
» potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST porgczen oraz gwarancji,
do planowanych dochodéw budzetu JST nie moze przekroczy¢:

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

relacji jej dochodéw biezacych powiekszonych
o wplywy uzyskane ze sprzedazy majatku oraz
pomniejszonych o wydatki biezace, do dochodow
og6lem budzetu JST;

g) relacje tacznej kwoty dlugu JST na koniec roku
budzetowego do wykonanych dochodéw ogdtem oraz
na koniec kwartalu danego roku budzetowego do
planowanych dochodéw nie mogg przekroczy¢ 60%;
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h) ograniczen dotyczacych sptat i kwoty dtugu JST nie
stosuje si¢ do:

» emitowanych papieréw warto$ciowych,

zaciggnietych kredytow i pozyczek oraz udzielonych

poreczen i gwarancji samorzadowym osobom
prawnym w zwigzku z finansowaniem lub
wspotfinansowaniem projektéw $rodkami
pochodzacymi z funduszy strukturalnych lub
Funduszu Spéjnosci UE,

»do wykupow papierow wartosciowych, splat
kredytow i pozyczek wyemitowanych lub

zaciagnigtych przez JST na splate zobowigzan
przejetych po  przeksztalconych — samodzielnych
publicznych zaktadach opieki zdrowotne;j.

g) ograniczen dotyczacych sptat dtugu JST nie stosuje si¢
do:

» emitowanych papieréw warto§ciowych,

zaciggnietych kredytow i pozyczek oraz udzielonych

poreczen i gwarancji samorzadowym osobom
prawnym w zwiazku z finansowaniem lub
wspotfinansowaniem projektow srodkami
pochodzacymi z funduszy strukturalnych lub
Funduszu Spéjnosci UE,

»do wykupow papierow  wartosciowych, splat
kredytow i pozyczek  wyemitowanych  lub

zaciagnigtych przez JST na
przejetych po  przeksztalconych  samodzielnych
publicznych zaktadach opieki zdrowotnej
(z wytaczeniem odsetek od tych zobowiazan),

» euroobligacji, z wylaczeniem odsetek od tych
obligacji, wyemitowanych przed wejsciem w zycie
obowiazujacej ustawy o finansach publicznych
(tj. 1 stycznia 2010 r.).

splate zobowigzan

* Przepisy dotyczqce limitow zaciggania zobowigzan przez JST znajdujq sie takze w art. 169 i 170 ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych, ktére zostaty utrzymane w mocy do dnia 31 grudnia 2013 r., w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. — Przepisy wprowadzajgce ustawe
o finansach publicznych oraz ustawie z dnia 7 grudnia 2012 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiqgzku z realizacjq ustawy budzetowej.

Tabela 3. Podstawowe roznice dotyczqcee diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny

dlug sektora general government

1)

zakres sektora finanséw publicznych

» ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety katalog | >  zakres sektora general government® zostat zdefiniowany
jednostek zaliczanych do sektora finanséw publicznych; w ESA95/ESA2010?; nie zostal wprowadzony zamkniety
katalog jednostek;
roznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji
a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FK):
»  nie s zaliczane do sektora finanséw publicznych; »  sa zaliczane do sektora general government3);
b) przedsigbiorstwa publiczne pokrywajace mniej niz 50% kosztéw produkcji przychodami ze sprzedazy
»  nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; > sa zaliczane do sektora general government;
2) tytuly dluine zaliczane do dlugu publicznego
» papiery wartoSciowe opiewajace na wierzytelnosci papiery warto$ciowe inne niz akcje, z wytaczeniem
pieniezne (poza papierami udzialowymi); instrumentéw pochodnych;
»  kredyty i pozyczki; »  pozyczki,
> przyjete depozyty; » gotéwka i depozyty;
»  zobowigzania wymagalne (t]. takie, ktérych termin
platnosci minat, a ktore nie zostaly przedawnione lub
umorzone);
roznice w tytutach diuznych w zaleznosci od regulacji
»  zobowiazania wymagalne; > -9
» do kredytow i pozyczek zaliczone sa umowy nienazwane )
o terminie zaplaty diuzszym niz rok, zwigzane| >  zrestrukturyzowane  badz  zrefinansowane - kredyty
z finansowaniem ustug, dostaw, robot budowlanych, ktore hanqllowe (takz'? te 0 pierwotnym terminie Zapadalnosg
wywotuja skutki ekonomiczne podobne do umowy DOV E})‘lb rownej rok) sg zaliczane do kategorii
pozyczki lub kredytu; pozyczki™;
3)  dlug potencjalny
roznice dotyczgce uwzgledniania diugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje diugu do PKB
> nie jest uwzgledniany. »  ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio dlugu

potencjalnego zwigzanego z udzielanymi porgczeniami
i gwarancjami.
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny dlug sektora general government

»  po spehieniu okre$lonych kryteridw (zgodnie z zasadami
ESA95) dhug potencjalny moze sta¢ si¢ dtugiem podmiotu
udzielajacego poreczenia lub gwarancji (operacja
przejecia diugu).

1

2)

3)

4

5)

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

Council Regulation No 2223/1995 on the European System of National and Regional Accounts in the Community. Kryteria
stosowane w ESA95 dotycza przede wszystkim funkcji realizowanych przez dane jednostki i sposobu ich finansowania.
Glownym kryterium branym pod uwagg jest dziatalno$¢ podstawowa danej jednostki — redystrybucja narodowego dochodu
i bogactwa; w pozostatych przypadkach stosowana jest reguta 50% (mniej niz 50% kosztow produkcji jest finansowanych
przychodami/dochodami ze sprzedazy). ESA2010 (Regulation (EU) No 549/2013 of the European Parliament and of the
Council of 21 May 2013 on the European system of national and regional accounts in the European Union) nie zmienia
powyzszej reguly, rozszerza jednakze katalog transakcji zaliczanych do kosztow o odsetki netto, dodatkowo ESA2010
ktadzie wigkszy nacisk na kryterium jakosciowe klasyfikacji jednostek do sektora.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ zwiazanych z budowa
infrastruktury, po spetnieniu okreslonych kryteriow w zadhuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych poza
zobowigzaniami przedmiotowych funduszy moga by¢ ujmowane takze naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty
spoza sektora realizujace inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatlowej i zgodnie z regulacjami UE s3 uwzgledniane w wyniku
(deficycie lub nadwyzce) sektora general government.

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanych badz zrefinansowanych kredytow handlowych do kategorii pozyczki zawarte sa
w decyzji Eurostatu z dnia 31 lipca 2012 r. The statistical recording of some operations related to trade credits incurred by
government units.
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Aneks 3. Ramy instytucjonalne zarzadzania dilugiem publicznym
w panstwach UE

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

e model bankowy — w banku centralnym,

e model rzagdowy — w jednym z ministerstw (najczesciej finansow lub skarbu),

e model agencyjny — w wyspecjalizowanej instytucji (agencji), ktorej podstawowym (cho¢
czasami nie jedynym) zadaniem jest zarzadzanie dlugiem.

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

jaka moze wystepowaé miedzy polityka pieniezng i zarzgdzaniem diugiem publicznym. Bank

centralny moze w takiej sytuacji:

o traktowac zarzadzanie dtugiem instrumentalnie, skupiajac si¢ na celach polityki pienigznej,

e by¢ mniej sktonny do podnoszenia stop procentowych w sytuacji zagrozenia inflacja (gdyz
zwiekszytoby to koszty zwigzane z zadluzeniem), wptywac na poziom stop procentowych
lub zwigksza¢ ptynno$¢ rynku tuz przed aukcja, aby uzyskac nizsze koszty finansowania.

W obydwu przypadkach realizacja natozonych na bank centralny zadan nie jest optymalna.
Ponadto, nawet w przypadku umieszczenia polityki pieni¢znej oraz zarzadzania dlugiem
w odrebnych departamentach oraz zastosowania tzw. ,,chifiskiego muru”, moga pojawiac si¢
podejrzenia co do wykorzystywania w zarzgdzaniu dlugiem nieznanych jeszcze rynkowi
informacji dotyczacych wysokosci stop procentowych, co prowadzi do zmniejszenia zaufania do
emitenta oraz zadania przez nabywcow instrumentow skarbowych dodatkowej premii za ryzyko.

Argumentem przytaczanym przez zwolennikéw umieszczenia zarzadzania dlugiem w banku
centralnym jest przekonanie, ze bank centralny dysponuje lepszym przygotowaniem do
prowadzenia dziatalnosci na rynku finansowym niz jednostka pozostajagca w strukturach
ministerstwa.

Model rzadowy dobrze sprawdza si¢ w warunkach charakterystycznych dla gospodarek
,»wschodzacych” lub podlegajacych procesowi transformacji ustrojowej, w ktorych stopien
rozwoju krajowego rynku finansowego jest niski, cho¢ nie tylko tam jest stosowany. Jest to
zwigzane z duzymi mozliwo$ciami oddzialtywania rzadu na tworzenie odpowiednigj
infrastruktury prawnej oraz instytucjonalnej, koniecznej dla funkcjonowania efektywnego rynku
finansowego. Jednak w warunkach rozwinigtej, stabilnej gospodarki coraz bardziej widoczne
stajg si¢ wady takiego rozwigzania:

e niebezpieczenstwo  przedktadania  krotkoterminowych  celow  budzetowych  nad
dlugoterminowe cele zarzadzania dlugiem publicznym, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia
ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu, jak 1 kosztow obstugi dlugu w dlugim terminie,

e brak wystarczajacej elastycznosci oraz mozliwosci odpowiednio szybkiego reagowania na
zmiany warunkéw rynkowych (co jest szczegodlnie wazne w przypadku wykorzystywania
w zarzadzaniu dtugiem pochodnych instrumentow finansowych) wynikajacy ze znacznego
stopnia zbiurokratyzowania struktur administraciji,

e trudnosci z pozyskaniem oraz utrzymaniem odpowiednich specjalistow wynikajace z malo
konkurencyjnych warunkow zatrudnienia pracownikdéw administracji w stosunku do oferty
firm sektora finansowego (bankow, towarzystw funduszy inwestycyjnych itp.).

Model agencyjny dominuje w panstwach UE. Termin ,agencja” jest jednak pewnym
uogolnieniem (nie oznacza agencji rzadowej zgodnie z definicja stosowang w prawie polskim),
poniewaz wyspecjalizowane instytucje zajmujace si¢ zarzgdzaniem dlugiem w poszczegolnych
krajach réznig si¢ znacznie zarowno zakresem powierzonych im zadan, jak i poziomem
instytucjonalnej odrebnosci. Charakter agencji moze mie¢ rdwniez wydzielona organizacyjnie
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1 budzetowo cze$¢ ministerstwa. Wspolng cechg pozostaje wysoki poziom autonomii w wyborze
sposobu realizacji zadan. Do najwazniejszych zalet tego modelu naleza:

mozliwo$s¢ wyboru optymalnych rozwigzan oraz realizacji dlugoterminowych celéow
zarzadzania dlugiem dzigki ograniczeniu ryzyka podporzadkowywania decyzji
zarzadzajacych krotkoterminowym celom polityki fiskalnej,

zapewnienie wigkszej przejrzystosci dzialania zarzadzajacych wynikajace z zastosowania
lepszych mechanizmow kontrolnych oraz sprawozdawczych, a co za tym idzie wzrost
zaufania inwestoréw 1 nizsze koszty finansowania potrzeb pozyczkowych,

konieczno$¢ wypracowania klarownych oraz jednoznacznych procedur pozwalajacych na
podejmowanie szybkich decyzji dotyczacych transakcji rynkowych (warunek konieczny dla
efektywnego, aktywnego zarzadzania dlugiem),

mozliwo$¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytucji finansowych (w zakresie
pozyskania oraz zatrzymania wysokiej klasy specjalistow).

Z reguty zadaniem agencji jest realizacja wytycznych rzadu, cze¢sto ministra finansow, a jej

dziatania podlegaja audytowi pod katem zgodno$ci z tymi wytycznymi. Dlatego w przypadku
modelu agencyjnego bardzo wazne jest przygotowanie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych
oraz organizacyjnych zapewniajacych dobra wspolprace ministra finansow, ktory definiuje cele,
oraz agencji, ktora je realizuje.

Obecnie na 28 panstw UE w 14 stosowany jest model agencyjny (odpowiednio w 10

z 17 panstw strefy euro).

Tabela 4. Instytucje odpowiedzialne za zarzqdzanie diugiem publicznym w panstwach UE

Panstwo Model Nazwa instytucji
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld)
Finlandia Valtiokonttori
Francja Agence France Trésor
Holandia . Agentschap van het ministerie van Financién
Grecja agencyiny Opyaviopdg Alayeipiong Anpociov Xpéovg
Irlandia National Treasury Management Agency
Niemcy Finanzagentur GmbH
Strefa euro Portugalia Instituto de Gestdo do Crédito Publico
Stowacja Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity
Cypr Yrovpyeio Owovopkdv
Estonia Rahandusministeerium
Hiszpania Ministerio de Economia y Hacienda
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances
Stowenia Ministrstvo za finance
Malta Treasury Department
Wtochy Ministero dell’Ecomomia e delle Finanze
Lotwa Valsts Kase
Szwecja agencyjny Ffiksgélden
Wegry Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt.
Wielka Brytania Debt Management Office
Pozostale paristwa Dania bankowy Danmarsk Nationalbank
UE Butgaria MuHncTepcTBO Ha PUHAHCHUTE
Chorwacja Ministarstvo Financija
Czechy Ministerstvo financi
Litwa rzadowy Finansy Ministeria
Polska Ministerstwo Finansdw
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor
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Aneks 4. Deficyt, diug publiczny i rentownos¢ obligacji 10-letnich
w panstwach UE oraz struktura emisji SPW w wybranych krajach

Tabela 5. Deficyt, diug publiczny® i rentownos¢ obligacji 10-letnich? w paristwach UE w latach 2011
i 2012

2011 2012
deficyt/nadwyzka diug stopa 10-letnia || deficyt/nadwyzka diug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %
Grecja -9,5 170,3 15,75 -10,0 156,9 22,50
Wiochy -3,8 120,8 5,42, -3,0 127,0 5,49
Portugalia -4.4 108,3 10,24 -6,4 123,7 10,55
Irlandia -13,4 106,4 9,60 -7,6 1174 6,17
Belgia -3,7 97,8 4,23 -3,9 99,8 3,00
Strefa euro -4,2 87,3 4,41 -3,7 90,6 4,01
Francja -5,3 85,8 3,32 -4,8 90,2 2,54
Wielka Brytania -7,8 85,5 2,87 -6,3 88,8 1,74
Cypr -6,3 71,1 5,79 -6,3 85,8 7,00
Unia Europejska -4.4 82,5 4,31 -4,0 85,2 3,74
Hiszpania -9.4 69,3 5,44 -10,6 84,2 5,85
Niemcy -0,8 80,4 2,61 0,2 81,9 1,50
Wegry 4,3 81,4 7,64 -1,9 79,2 7,89
Austria -2,5 72,5 3,32 -2,5 73,2 2,37
Malta -2,8 70,3 4,49 -3,3 71,6 4,13
Holandia -4.5 65,5 2,99 -4,1 71,3 1,93
Polska -5,0 56,2 5,96 -3,9 55,6 5,00
Stowenia -6,4 46,9 4,97 -4,0 54,1 5,81
Finlandia -0,8 49,0 3,01 -1,9 53,6 1,89
Stowacja -5,1 43,3 4,45 -4,3 52,1 4,55
Czechy -3,3 40,8 3,71 -4.4 45,9 2,78
Dania -1,8 46,4 2,73 -4,0 455 1,40
Fotwa -3,6 41,9 5,91 -1,2 40,7 4,57
Litwa -5,5 38,5 5,16 -3,2 40,6 4,83
Szwecja 0,2 38,4 2,61 -0,5 38,0 1,59
Rumunia -5,6 34,7 7,29 -2,9 37,8 6,68
Luksemburg -0,2 18,3 2,92 -0,8 20,8 1,82
Bulgaria -2,0 16,3 5,36 -0,8 18,5 4,50
Estonia 1,2 6,2 : -0,3 10,1 :

Y Dane dot. wyniku deficytu i diugu na podstawie danych Eurostatu.
2 Stopa 10-letnia — srednia ze Srednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy;
Srednia w grudniu; Eurostat.

Wykres 1. Skumulowany przyrost relacji dtugu sektora general government do PKB w latach 2008-2012*
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* Réznica miedzy relacjq diugu do PKB na koniec 20121 2007 r.
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Wykres 2. Sprzedaz SPW na rynku krajowym w Polsce i wybranych krajach pod wzgledem zapadalnosci w 2013 r.*
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* W formie przetargéw i syndykatu od 1 stycznia do 19 wrzesnia 2013 r.
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Aneks 5. Ocena kredytowa diugu rzadowego panstw UE

Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) diugoterminowego diugu rzqdowego w walucie obcej paristw UE
stan na 23 wrzesnia 2013 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AAA Aaa
Belgia AA AA Aa3
Butgaria BBB BBB- Baa2
Chorwacja BB+ BBB- Bal
Cypr CCC+y¥vvy B- VW¥VV Caa3 v ¥y vy
Czechy AA- A+ Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al
Finlandia AAA AAA Aaa
Francja AA+ AAA Aal ¥
Grecja B- 44 B- 4 C
Hiszpania BBB- ¥¥ BBB Baa3
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia BBB+ BBB+ Bal
Litwa BBB BBB+ 4 Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
Lotwa BBB+ 44 BBB+ 44 Baa3
Malta BBB+ ¥ AV A3
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A- A- A2
Portugalia BB BB+ Ba3
Rumunia BB+ BBB- Baa3
Stowacja A A+ A2
Stowenia A- ¥ A- Bal vwv¥
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BB V¥ BB+ Bal
Wielka Brytania AAA AAA Aal ¥
Wiochy BBB+ A- Baa2
Zrédio: Reuters.
} + — spadek lub wzrost ratingu o jeden stopien w porownaniu do poprzedniej Strategii.

Wykres 3. 5-letnie stawki CDS dla Polski i wybranych krajéw UE”
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Wykres 4. Spread wybranych 10-letnich obligacji emitowanych w EUR do obligacji niemieckich
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Aneks 6. Dlug publiczny w Polsce — aneks statystyczny

Tabela 7. Dfug publiczny w okresie 2001 — VI 2013

Wyszczegélnienie | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | V12013
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mid zI 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 4785 501,5 569,9 631,5 701,9 7711 7939 844,3
krajowy * 185,0 2193 251,2 291,7 3155 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 543,0 585,6
zagraniczny * 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8 1948 246,4 250,9 258,6
b) w relacji do PKB 36,4% 40,6% 44,9% 43,6% 44,8% 45,1% 42,6% 44.7% 47,0% 49,5% 50,5% 49,8% -
2. Panstwowy dlug publiczny
a) wmld zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 5274 597,8 669,9 7479 815,3 840,5 888,1
b) w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 44,8% 46,9% 49,8% 52,8% 53,4% 52,7% -
3. Dlug sektora general government (wg metodologii UE)
a) w mld z1 292,8 340,9 396,7 4224 463,0 506,0 529,3 600,8 684,4 7774 859,2 886,9 937,5
b) w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,7% 45,0% 471% 50,9% 54,9% 56,2% 55,6% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2001 — VI 2013
Wyszczegélnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | VI2013
1. Produkt krajowy brutto
w mld zt | 7796 8086| 8432 9245| 9833 10602| 11767| 12755 13445| 14166] 15281| 15953] -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 35219| 4,0202| 47170| 4,0790| 3,8598| 3,8312| 35820| 4,1724| 4,1082| 3,9603| 4.4168| 4,0882| 4,3292
b) USD 3,9863| 3,8388| 3,7405| 2,9904| 3,2613| 2,9105| 24350 2,9618| 2,8503| 2,9641| 3,4174| 3,0996 ‘ 3,3175
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Tabela 9. Diug sektora finanséw publicznych przed konsolidacjg *

1. | Zadluzenie podsektora rzadowego 772.638,9 89,7% | 23.064,1 3,0% | 795.702,9 89,4% 50.410,8 6,3% 846.113,7 89,3%
1.1. | Skarb Pafistwa 771.127,5 89,5%( 22.726,2 2,9% | 793.853,7 89,2% 50.402,2 6,3% 844.255,9 89,1%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Uczelnie publiczne 351,2 0,0% 168,0 47,8% 519,1 0,1% -24,8 -4,8% 4944 0,1%
1.4. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 1.122,2 0,1% 171,3 15,3% 1.293,5 0,1% 22,0 1,7% 1.315,6 0,1%
L5 Eilrlrl]sotvwv(e)we instytucje kultury oraz panstwowe instytucje 23,4 0,0% 6.6 -28.3% 168 0,0% 74 44.1% 9.4 0,0%
1.6. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 9,4 0,0% -1,4 -15,1% 8,0 0,0% -2,5 -31,2% 55 0,0%
Pozostate panstwowe osoby prawne utworzone na podstawie

1.7, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zadaf publicznych, 51 0,0% 67|  1295% 118 0,0% 212|  179,3% 330 0,0%
z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutoéw badawczych,
bankow i spotek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorzadowego 70.448,2 8,2% 2.363,8 3,4% 72.812,1 8,2% -1.633,7 -2,2% 71.178,4 7,5%
2.1. | Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki 66.106,0 7,7% 2.100,1 3,2% 68.206,1 7,7% -1.670,2 -2,4% 66.535,9 7,0%
2.2. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 41191 0,5% 2738 6,6% 4.392,9 0,5% 63,2 1,4% 4.456,1 0,5%
2.3. | Samorzadowe instytucje kultury 109,7 0,0% -10,2 -9,3% 99,5 0,0% -16,1 -16,2% 83,4 0,0%
Pozostate samorzagdowe osoby prawne utworzone na

2.4, | Podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadai 1134 0,0% 0,2 0,2% 1136 0,0% 06|  -9,3% 103,0 0,0%
publicznych, z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow
badawczych, bankow i spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpieczen spolecznych 18.156,6 2,1% 2.980,0 16,4% 21.136,6 2,4% 9.469,6 44,8% 30.606,3 3,2%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.2. | Fundusze zarzadzane przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 18.156,6 2,1% 2.980,0 16,4% 21.136,6 2,4% 9.469,6 44.,8% 30.606,3 3,2%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wrzesnia 2013 r.
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Tabela 10. Diug sektora finansow publicznych po konsolidacji *

1. | Zadluzenie podsektora rzadowego 748.805,9 91,8% | 22.013,6 2,9% | 770.819,5 91,7% 49.758,9 6,5% 820.578,4 92,4%
1.1. | Skarb Panstwa 747.504,3 91,7%( 21.624,5 2,9%| 769.128,8 91,5% 49.756,4 6,5% 818.885,1 92,2%
1.2. | Panstwowe fundusze celowe z osobowoscig prawng 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
1.3. | Uczelnie publiczne 332,4 0,0% 154,0 46,3% 486,4 0,1% -31,7 -6,5% 454,7 0,1%
1.4. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej 951,1 0,1% 237,6 25,0% 1.188,6 0,1% 15,0 1,3% 1.203,7 0,1%
s Eilrl;l]sotvwv(e)we instytucje kultury oraz panstwowe instytucje 78 0,0% 47 -60,0% 31 0,0% 0.7 22.0% 38 0,0%
1.6. | PAN i tworzone przez PAN jednostki organizacyjne 6,0 0,0% -1,3 -21,0% 4,7 0,0% -2,4 -50,3% 2,3 0,0%
Pozostate pafistwowe osoby prawne utworzone na podstawie

1.7, | odrebnych ustaw w celu wykonywania zada publicznych, 43 0,0% 3,6 82,3% 7,9 0,0% 209| 2650% 28,8 0,0%
z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow badawczych,
bankoéw i spotek prawa handlowego
2. | Zadluzenie podsektora samorzadowego 64.260,6 7,9% 3.137,7 4,9% 67.398,3 8,0% -1.198,1 -1,8% 66.200,2 7,5%
2.1. | Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki 61.189,4 7,5% 2.830,8 4,6% 64.020,2 7,6% -1.272,0 -2,0% 62.748,2 7,1%
2.2. | Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotne;j 2.999,8 0,4% 314,2 10,5% 3.314,1 0,4% 80,3 2,4% 3.394,3 0,4%
2.3. | Samorzadowe instytucje kultury 63,2 0,0% -5,1 -8,1% 58,1 0,0% -5,6 -9,7% 52,5 0,0%
Pozostate samorzadowe osoby prawne utworzone na

2.4, | Podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan 8,2 0,0% 23| -217% 5,9 0,0% 08| -135% 5.1 0,0%
publicznych, z wylaczeniem przedsigbiorstw, instytutow
badawczych, bankow i spotek prawa handlowego

3. | Zadluzenie podsektora ubezpieczen spolecznych 2.279,1 0,3% -20,0 -0,9% 2.259,1 0,3% -930,4 -41,2% 1.328,7 0,1%
3.1. | Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 0,0 0,0% 0,0 -100,0% 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.2. | Fundusze zarzadzane przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych 2.279,1 0,3% -20,0 -0,9% 2.259,1 0,3% -930,4 -41,2% 1.328,7 0,1%
3.3. | Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%
3.4. | Narodowy Fundusz Zdrowia 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0% 0,0 - 0,0 0,0%

*) dane wedtug stanu na 10 wrzesnia 2013 r.
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Tabela 11. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji w ukladzie wg instrumentow (min z{)

Wyszczeg6lnienie

Zadluzenie Skarbu Panstwa
I. Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa
1. Zadtuzenie z tytulu SPW
1.1. Rynkowe SPW
oprocentowanie state — nieindeksowane
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
oprocentowanie state — indeksowane
obligacje 1Z
oprocentowanie zmienne
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP
1.2. Oszczednosciowe SPW
oprocentowanie state
obligacje DOS
oprocentowanie zmienne
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne $rodki jsfp
zobowigzania wymagalne
Inne
11. Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa
1. Zadluzenie z tytulu SPW
1.1. Rynkowe SPW
oprocentowanie state
EUR
usb
CHF
JPY
oprocentowanie zmienne
usD
CHF
2. Kredyty zagraniczne
oprocentowanie state
EUR
usD
JPY
oprocentowanie zmienne
EUR
usb
3. Pozostate zadluzenie Skarbu Panstwa

X112011

771.127,5
524.689,6
514.285,2
507.225,2
4229271
12.013,8
108.785,5
135.561,9
133.150,7
33.415,2
20.673,9
20.673,9
63.624,3
590,2
62.284,1
750,0
7.060,0
2.312,9
23129
47471
1.798,4
2.948,8
10.404,3
10.391,5
9,3

3,5
246.438,0
195.271,1
195.271,1
194.991,6
114.236,1
43.947,4
18.893,2
17.914,9
279,6
279,6

51.166,8
23.799,5
23.340,8
8,6
450,1
27.367,3
27.233,9
133,4
0,0

X112012

793.853,7
542.969,9
533.477,5
526.109,5
404.025,7
6.110,4
55.489,4
151.290,3
154.636,1
36.499,5
23.100,0
23.100,0
98.983,8
494.6
97.739,2
750,0
7.367,9
1.784,0
1.784,0
5.584,0
80,5
1.831,9
3.671,5
9.492,4
9.438,1
50,8

36
250.883,8
199.955,1
199.955,1
198.431,5
123.367,6
44.014,3
16.680,0
14.369,6
1.523,6
253,6
1.270,1
50.928,6
21.496,0
21.251,6
39

2405
29.432,6
29.428,2
44

01

V12013

844.255,9
585.624,3
574.302,0
566.987,8
433.171,9
3.083,5
58.205,0
169.571,2
164.032,1
38.280,0
23.308,6
23.308,6
110.507,3
4444
109.312,9
750,0
7.314,2
15211
1.521,1
5.793,1
1235
1.865,6
3.804,0
11.322,3
11.310,0
73

51
258.631,6
203.586,9
203.586,9
202.000,1
124.235,1
47.108,5
17.275,9
13.380,6
1.586,3
2714
13154
55.044,7
20.937,5
20.771,8
2.1

163,7
34.107,2
34.107,2

0,0

struktura
V12013 %

100,0
69,4
68,0
67,2
51,3

0,4
6,9
20,1
19,4
4,5
2,8
2,8
13,1
0,1
12,9
0,1
0,9
0,2
0,2
0,7
0,0
0,2
0,5
13
13
0,0
0,0
30,6
24,1
241
239
147
5,6
2,0
1,6
0,2
0,0
0,2
6,5
2,5
2,5
0,0
0,0
4,0
4,0
0,0
0,0

zZmiana

XI12012 - XI11 2011

w mln zt w %
22.726,2 29
18.280,4 35
19.192,3 3,7
18.884,3 3,7

-18.901,4 -4,5
-5.903,5 -49,1

-53.296,1 -49,0
15.728,5 11,6
21.485,4 16,1

3.084,3 9,2
2.426,2 11,7
2.426,2 11,7
35.359,5 55,6
-95,6 -16,2
35.455,1 56,9
0,0 0,0
307,9 4.4
-528,9 -22,9
-528,9 -22,9
836,8 17,6
80,5 -
33,5 1,9
722,8 24,5
-911,9 -8,8
-953,5 -9,2
41,5 4453

0,1 3,2
4.4458 1,8
4.684,0 2,4
4.684,0 2,4
3.439,9 1,8
9.131,5 8,0
67,0 0,2
-2.213,2 -11,7
-3.545,3 -19,8
1.244,1 445,0
-26,0 -9,3
1.270,1 -
-238,2 -0,5
-2.303,5 -9,7
-2.089,2 -9,0
-4,7 -54,6
-209,6 -46,6
2.065,3 75
2.194,3 8,1
-129,0 -96,7
0,1 2353,2

zmiana

V12013 - XI112012

w mln zt w %
50.402,2 6,3
42.654,4 79
40.824,5 7.7
40.878,3 7.8
29.146,3 7.2
-3.026,9 -49,5

2.715,7 49
18.280,9 12,1
9.396,0 6,1
1.780,5 4,9
208,6 0,9
208,6 0,9
11.523,5 11,6
-50,3 -10,2
11.573,7 11,8
0,0 0,0
-53,7 -0,7
-262,9 -14,7
-262,9 -14,7
209,1 3,7
43,0 53,4
33,7 1,8
1325 3,6
1.829,9 19,3
1.871,9 19,8
-43,5 -85,7
15 41,4
7.7479 3,1
3.631,8 1,8
3.631,8 1,8
3.568,6 1,8
867,5 0,7
3.094,2 7,0
595,9 3,6
-989,0 -6,9
63,2 4,1
17,8 7,0
45,4 3,6
4.116,1 8,1
-558,5 -2,6
-479,8 -2,3
-1,8 -46,5
-76,8 -31,9
4.674,6 15,9
4.679,0 15,9
-4,4 -100,0
-0,1 -96,5
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Tabela 12. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w uktadzie podmiotowym (min zi)

Wyszczeg6lnienie

Zadluzenie Skarbu Panstwa

I. Zadluzenie Skarbu Panstwa wobec rezydentow

Krajowy sektor bankowy
1. Krajowe SPW
1.1. Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 1Z
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP
1.2. Oszczednos$ciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne $rodki jsfp
zobowiazania wymagalne
Inne
3. Zagraniczne SPW
Krajowy sektor pozabankowy
1. Krajowe SPW
1.1. Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP
1.2. Oszczednos$ciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa
przyjete depozyty — wolne $rodki jsfp
zobowiazania wymagalne
Inne
3. Zagraniczne SPW

I1. Zadluzenie Skarbu Panstwa wobec nierezydentow

1. Krajowe SPW
1.1. Rynkowe SPW
bony skarbowe
obligacje OK
obligacje PS
obligacje DS
obligacje WS
obligacje 12
obligacje TZ
obligacje WZ
obligacje PP
1.2. Oszczgdno$ciowe SPW
obligacje DOS
obligacje TOZ
obligacje COI
obligacje EDO
2. Zagraniczne SPW
3. Kredyty zagraniczne
Europejski Bank Inwestycyjny
Bank Swiatowy
Bank Rozwoju Rady Europy
Klub Paryski
Pozostate
4. Pozostate zadluzenie Skarbu Panstwa

X112011

771.127,5
382.135,1
120.229,4
110.347,7
110.347,7
7.044,4
22.700,5
25.900,2
24.108,3
1.054,0
637,0

0,6
28.887,7
15,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
9.881,7
261.905,7
249.710,7
242.669,6
3.235,2
42.100,7
63.747,9
66.035,5
18.087,1
14.995,4
587,5
33.145,4
735,0
7.041,1
2.308,9
0,0
1.787,3
2.944.8
10.404,3
10.391,5
9,3

35
1.790,7
388.992,4
154.226,9
154.207,9
1.734,3
43.984,3
45.913,7
43.006,9
14.274,1
5.041,5
2,2

251,0

0,0

19,0

3,9

0,0

11,1

4,0
183.598,7
51.166,8
30.295,3
19.628,0
793,4
2717
178,4

0,0

X112012

793.853,7
361.478,4
98.564,1
91.526,3
91.526,3
3.769,8
7.1155
244116
19.844,9
1.389,7
581,2

05
34.398,3
15,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
7.037,8
262.914,4
251.472,4
244.122,0
1.750,9
15.930,9
70.630,9
71.812,2
16.278,6
12.960,5
492,2
53.530,8
735,0
7.350,4
1.782,4
80,3
1.820,8
3.666,9
9.492,4
9.438,1
50,8

3,6
1.949,5
432.375,3
190.478,7
190.461,2
589,7
32.442,9
56.247,8
62.979,1
18.831,2
9.558,4
19
9.810,1
0,0

17,5

15

0,2

111

47
190.967,9
50.928,6
29.130,2
20.855,6
702,4
136,4
104,1

01

V12013

844.255,9
393.635,9
124.257,1
115.984,7
115.984,7
2.088,6
13.673,3
354315
20.209,2
2.616,2
753,0

05
41.197,4
15,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0
8.272,4
269.378,8
256.431,6
249.132,6
891,5
12.423,9
79.423,8
66.556,0
19.561,6
11.955,7
4435
57.141,5
735,0
7.299,0
1.519,7
1233
1.856,9
3.799,1
11.322,3
11.310,0
73

51
1.624,9
450.620,1
201.885,7
201.870,5
103,4
32.107,8
54.715,9
77.266,9
16.102,2
10.599,9
0,4
10.974,0
0,0

15,2

14

0,2

8,7

49
193.689,7
55.044,7
32.205,3
21.996,2
679,4
86,1

77,5

0,0

struktura
VI 2013
%

100,0
46,6
14,7
13,7
13,7
0,2
1,6
4,2
2,4
0,3
0,1
0,0
49
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
31,9
30,4
29,5
0,1
15
9,4
79
2,3
1,4
0,1
6,8
0,1
0,9
0,2
0,0
0,2
0,4
1,3
1,3
0,0
0,0
0,2
53,4
23,9
23,9
0,0
3,8
6,5
9,2
1,9
1,3
0,0
1,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
22,9
6,5
3,8
2,6
0,1
0,0
0,0
0,0

zmiana
XI12012 - XI11 2011
w min zt w %
22.726,2 2,9
-20.656,7 -5,4
-21.665,3 -18,0
-18.821,3 -17,1
-18.821,3 -17,1
-3.274,6 -46,5
-15.585,0 -68,7
-1.488,6 -5,7
-4.263,4 -17,7
335,7 31,8
-55,8 -8,8
-0,1 -12,6
5.510,6 19,1
0,0 0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
-2.844,0 -28,8
1.008,6 0,4
1.761,8 0,7
14524 0,6
-1.484,3 -45,9
-26.169,7 -62,2
6.883,0 10,8
5.776,7 8,7
-1.808,5 -10,0
-2.034,9 -13,6
-95,3 -16,2
20.385,4 61,5
0,0 0,0
309,4 44
-526,5 -22,8
80,3
335 19
722,1 24,5
-911,9 -8,8
-953,5 -9,2
41,5 4453
0,1 3,2
158,7 8,9
43.382,8 11,2
36.251,8 235
36.253,2 235
-1.144.6 -66,0
-11.541,4 -26,2
10.334,1 22,5
19.972,2 46,4
4557,1 31,9
4516,9 89,6
-0,3 -12,6
9.559,2 3808,6
0,0
-1,4 -7,6
-2,4 -61,2
0,2
0,1 0,5
0,7 18,0
7.369,2 4,0
-238,2 -0,5
-1.165,2 -3,8
1.227,6 6,3
-91,0 -11,5
-135,3 -49,8
-74,3 -41,7
0,1 2353,2

zmiana
V12013 - XI1 2012
w mln zt w %
50.402,2 6,3
32.157,4 8,9
25.693,0 26,1
24.458,4 26,7
24.458,4 26,7
-1.681,2 -44.6
6.557,8 92,2
11.020,0 45,1
364,3 1,8
1.226,6 88,3
171,8 29,6
0,0 0,0
6.799,1 19,8
0,0 0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1.234,6 17,5
6.464,4 25
4.959,2 2,0
5.010,6 2,1
-859,4 -49,1
-3.507,0 -22,0
8.792,9 12,4
-5.256,2 -7,3
3.283,0 20,2
-1.004,8 -7,8
-48,7 -9,9
3.610,7 6,7
0,0 0,0
-514 -0,7
-262,7 -14,7
43,0 53,5
36,1 2,0
132,3 3,6
1.829,9 19,3
1.871,9 19,8
-43,5 -85,7
15 41,4
-324,6 -16,6
18.244,8 42
11.407,0 6,0
11.409,3 6,0
-486,3 -82,5
-335,2 -1,0
-1.531,9 -2,7
14.287,8 22,7
-2.729,0 -14.5
1.041,5 10,9
-1,5 -80,1
1.163,9 11,9
0,0
-2,3 -13,4
-0,1 -8,4
0,0 0,0
-2,4 -21,8
0,2 47
2.721,8 14
4.116,1 8,1
3.075,2 10,6
1.140,7 55
-23,0 -3,3
-50,2 -36,8
-26,5 -25,5
-0,1 -96,5




Tabela 13. Czynniki wplywajqce na zmiane dtugu Skarbu Panstwa

2002 | 20031 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 20101 2011 | 2012
Zmiana relacji dtugu SP 41| 44| -14| 12| 04| -25| 21| 23| 26| 09| -07
Saldo pierwotne budzetu panstwa 19 15 2,0 03| -0,3| -10| -0,1| -0,6 0,7 -0,7| -0,7
Koszty obstugi dtugu SP (bez kosztéw reformy emerytalnej) 2,6 24 20 20 2,0 1,8 1,4 1,7 1,6 1,5 1,7
Koszty obstugi dodatkowego dlugu z tytutu reformy emerytalnej 04| 05| 05| 05| 06| 06| 06| 07| 08| 08] 09
Wynik budzetu $rodkéw europejskich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,8 0,2
Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE 00| 00| 11| 13| 14| 14 16| 16| 16| 10] 05
Przychody netto z prywatyzacji -0,2| -04| -08 -0,3] 00| 01| 01| 00| -06| 04| -02
Zarzadzanie pltynno$cig sektora finanséw publicznych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| -16]| -0,2
Roéznice kursowe 0,8 14| -22| -03| 04| -09| 20| -0,3] 0,0 19] -13
Nominalny wzrost PKB -1,3| -1,7| -40| -26| -3,2| -45| -3,3| -23| -24| -36| -21
Pozostate czynniki* 00| 06| -01| 03| 03| 03| 00| 16| 01| 12| 0,6

*)Pozostate czynniki obejmujq: pozostate potrzeby pozyczkowe (w tym: saldo udzielonych pozyczek oraz prefinansowania), pozostate
zmiany niewynikajace z potrzeb pozyczkowych (zmiana diugu z tytutu: zmiany stanu srodkow na rachunku budzetu panstwa,
dyskonta od SPW, kapitalizacji i indeksacji SPW, ciggnien pozakasowych, umorzenia diugu, konwersji dlugu FUS wobec OFE na
SPW) oraz zmiany pozostatego diugu SP (m.in. zobowiqzania wymagalne i przyjete depozyty — wolne srodki jednostek sektora
finanséw publicznych).

Tabela 14. Liczba zadtuzonych JST z uwzglednieniem relacji diugu do dochodéw w okresie 2011 — 2012

Liczba Liczba zadluzonych JST
Grupa jednostek JST Wskaznik dlug/dochody*
ogélem | oo51em | i<10% | 10%<i<30% | 30%<i<50% | 50%<i<60% | i>60%
Gminy 2414 2305 322 917 825 210 31
Miasta na prawach powiatu 65 64 2 18 30 14 0
2?)(1”1 Powiaty 314 311 48 159 91 12
Wojewodztwa 16 16 3 3 8 2 0
Ogélem 2809 2696 375 1097 954 238 32
Gminy 2414 2300 297 923 858 196 26
Miasta na prawach powiatu 65 64 2 14 35 13 0
22(; ; Powiaty 314 310 48 155 86 18
Wojewodztwa 16 16 1 4 6 4 1
Ogélem 2809 2690 348 1096 985 231 30

* Wskaznik poziomu zadtuzenia bez zobowiqzan na realizacje programow i projektow realizowanych z udziatem srodkow unijnych do
wykonanych dochodow, ktorego relacja do dochodow stanowi limit zadluzenia samorzgdow

Wykres 5. Zadtuzenie do dochoddéw miast wojewddzkich w 2012 r.
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