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1. Wprowadzenie

Zgodnie z art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2025
r. poz. 1483, z p6zn. zm., dalej: ustawa o finansach publicznych) Minister Finansow!
zobowigzany jest do opracowania co roku czteroletniej strategii zarzadzania dtugiem
Skarbu Panstwa (SP) oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny (PDP). Dokument
ten Minister Finanséw przedstawia Radzie Ministréw do zatwierdzenia, a nastepnie Rada
Ministréw przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa sie na dwéch ptaszczyznach:

e W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje, jaka czes¢
wydatkéw panstwa ma by¢ finansowana poprzez zacigganie dtugu, a zatem jaka bedzie
wielko$¢ dtugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w dokumentach poswieconych
programowi gospodarczemu rzadu, w szczegdlnos$ci w corocznie opracowywanym
uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej oraz w corocznych sprawozdaniach
z wdrazania Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028,
publikowanych do 30 kwietnia);

e W Wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa
oraz ksztattowanie struktury dtugu, w szczegdélnosci poprzez wybér rynkéw,
instrumentow i terminéw emisji.

Tabela 1. Dtug publiczny - podsumowanie prognoz Strategii

o 2025 2026 | 2027 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Wyszczegdlnienie
wykonanie wedtug limitow przewidywane

1. Dtug Skarbu Panstwa
wrelagidoPKB | 499% | 567% | 584% | 564% | 573% | 600% | 607% | 599%
2. Panstwowy dtug publiczny
wrelagidoPKB | 489% | 557% | 570% | 553% | 559% | 586% | 592% | 583%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
wrelagidoPKB | 456% | 522% | 559% | 519% | 547% | 574% | 581% | 57,3%
4. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wrelaidoPKB | 597% | 679% | 704% | 676% | 693% | 731% | 757% | 766%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dtugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla
zobowigzan wyrazonych w walutach obcych sredniej arytmetycznej srednich kurséw kazdej z walut obcych ogtaszanych przez
Narodowy Bank Polski obowigzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkdw stuzqcych
finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

Prognoza na lata 2026-2030 zostata przygotowana w rezimie zaréwno krajowych, jak

i unijnych ram budzetowych, w tym przy przestrzeganiu zaleconej, w ramach procedury
nadmiernego deficytu, $ciezki wydatkéw netto, uwzgledniajgc dodatkowg elastycznos$é
wynikajaca z uruchomienia przez Rade UE krajowej klauzuli wyjscia m.in. dla Polski. Oprocz
uwarunkowan wynikajacych z regut fiskalnych, uwzglednia takze prognozowana réznice
pomiedzy odpowiednio wydatkami lub kosztami planowanymi wg limitéw uwzglednianych

1Zgodnie z art. 2 pkt 1 ustawy o finansach publicznych przez Ministra Finanséw rozumie sie odpowiednio ministra
wtasciwego do spraw budzetu, ministra wtasciwego do spraw finanséw publicznych oraz ministra wtasciwego do spraw
instytucji finansowych. Od 24 lipca 2025 r. wskazanymi dziatami administracji rzadowej kieruje Minister Finansow

i Gospodarki.



w planach finansowych jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a ich
rzeczywista realizacja.

Zatozono, ze obstuga i wykup obligacji wyemitowanych przez BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania Covid-19 oraz przez Polski Fundusz Rozwoju w ramach Tarczy Finansowej
wykupywanych w latach 2027-2030 bedzie odbywac sie ze Srodkéw Funduszu
Przeciwdziatania Covid-19 pozyskiwanych w drodze emisji obligacji.

Przy przyjetych zatozeniach prognozowana relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB wyniesie 55,3% w 2026 r.i55,9% w 2027 r., nastepnie bedzie rosta do 59,2% w 2029
r.,aw 2030 r. spadnie do 58,3%. Natomiast relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3
ustawy o finansach publicznych wyniesie 51,9% w 2026 r. i 54,7% w 2027 r., a prog 55%
przekroczy w 2028 r. i bedzie sie utrzymywata powyzej tego progu takze w latach 2029-
2030.

W przypadku realizacji prognoz dtugu publicznego prog ostroznosciowy 55% PKB
okreslony w ustawie o finansach publicznych zostatby przekroczony przez obie relacje w
2028 r., co oznaczatoby uruchomienie w 2030 r. procedur ostroznosciowych wynikajacych
z ustawy. Konsekwencja wdrozenia procedur ostroznosciowych, zgodnie z art. 86 ust. 1 pkt
2 lit. a ustawy o finansach publicznych, bedzie m. in. konieczno$¢ przyjecia deficytu budzetu
panstwa na rok 2030 zapewniajacego spadek relacji dtugu SP w 2030 r. ponizej poziomu z
roku 2028. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami dtug SP w relacji do PKB bedzie wzrastat do
60,0% w 2028 r.i 60,7% w 2029 r., a nastepnie spadnie do 59,9% w 2030 .

W horyzoncie Strategii relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB pozostanie ponizej
konstytucyjnego progu 60%.

Prognozowana relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg definicji
UE, dtug EDP) do PKB wyniesie 67,6% w 2026 r.i 69,3% w 2027 r., co oznacza
przekroczenie wartosci referencyjnej relacji dtugu EDP do PKB na poziomie 60% w 2026 r.
W horyzoncie Strategii relacja ta wzrosnie do 76,6% w 2030 r.

Przy zatozeniu petnego wykonania limitu deficytow zapisanych w ustawie budzetowej na
rok 2026 oraz w projekcie ustawy budzetowej na rok 2027 relacja do PKB panstwowego
dtugu publicznego wyniostaby w latach 2026-2027 odpowiednio 55,7% i 57,0%, a kwoty,
o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych odpowiednio 52,2% i
55,9%. Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wzrostaby do 70,4%
PKB w 2027 .

Tabela 2. Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa- podsumowanie prognoz Strategii

Wyszczegdlnienie | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Woydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa*
a) w mld zt 72,8 1200-121,6 | 1339-1356 | 1492-1510

90,0 107,0
2,17% 2,43%

b) w relacji do PKB 1,86% 2,59% - 2,63% | 2,76%-2,79% | 2,94% - 2,98%

*) Prognozy kosztéw obstugi dtugu na lata 2028-30 zostaty przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na
ryzyko kursowe.




Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2027 limit kosztow obstugi dtugu SP
wynosi 107,0 mld zt, tj. 2,43% PKB. Strategia zaktada, ze koszty obstugi dtugu zbliza sie do
poziomu 3% PKB w 2030 r.

Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje dotychczasowych dokumentéw. Utrzymany zostat
cel sformutowany jako sfinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sposéb
zapewniajacy minimalizacje kosztow obstugi dtugu SP w dtugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem. Utrzymane zostaty zadania stuzace
realizacji celu Strategii zwigzane z rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnianie ptynnosci,
efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) oraz
zadanie dotyczace efektywnego zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa.

Dla realizacji celu Strategii w latach 2027-2030 przyjeto, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne podejscie do ksztattowania struktury finansowania
pod wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentow, w stopniu przyczyniajacym sie
do minimalizacji kosztow obstugi dtugu SP i przy ograniczeniach wynikajacych z
przyjetych poziomoéw ryzyka;

e gtownym zrédtem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy;

e udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu SP zostanie utrzymany
na poziomie ponizej 25% z mozliwoscia przejsciowych odchylen wynikajacych
z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych;

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

e bedzie miato miejsce dazenie do osiggniecia Sredniej zapadalnosci krajowego dtugu SP
zblizonej do 4,5 roku z uwzglednieniem mozliwosci odchylen wynikajacych z
uwarunkowan rynkowych lub budzetowych, w szczegdlnosci struktury popytu w
warunkach utrzymujacych sie wysokich potrzeb pozyczkowych oraz utrzymana zostanie
Srednia zapadalnosé catego dtugu SP na poziomie co najmniej 5 lat, z uwzglednieniem
mozliwosci przejsciowych odchylen wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub
budzetowych.

Strategia zawiera cztery aneksy, w tym stowniczek wybranych skrétow.



2. Wielkos¢ dtugu publicznego i kosztow jego obstugi

W 2025 r. panstwowy dtug publiczny (tj. dtug publiczny wg definicji krajowej) wynidst

1 913,5 mld zt, co oznaczato wzrost o 302,0 mld zt w poréwnaniu z koncem 2024 r. Dtug
sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (tj. dtug publiczny wg definicji UE) wyniost
2 335,1 mid zt i byt 0 322,5 mld zt wyzszy w poréwnaniu z koncem 2024 r.

Relacje dtugu publicznego do PKB w 2025 r. uksztattowaty sie nastepujaco:

e relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 48,9% wobec 43,9% na
koniec
2024 r. (wzrost o 5,0 pkt proc.);

e relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych
(panstwowy dtug publiczny przeliczony po kursach srednich i pomniejszony o wartosé
srodkow na finansowanie potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku budzetowym)
na koniec 2025 r. uksztattowata sie na poziomie 45,6% PKB wobec 39,8% PKB na
koniec 2024 r;

e relacja dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych do PKB wyniosta 59,7%
wobec 54,8% na koniec 2024 r. (wzrost o 4,8 pkt proc.) i byta znacznie nizsza od relacji
dla catej Unii Europejskiej (81,8% PKB) oraz strefy euro (88,1% PKB)2.

W pierwszym poétroczu 2026 r. relacje PDP i dtugu EDP do PKB wzrosty odpowiednio o 4,4
i 4,8 pkt proc. do 53,3% i 64,5%.

Wykres 1. Wielkosc¢ dtugu publicznego

mid zt
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1200 - ol
0 - — M
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Dtug Skarbu Painstwowy Kwota z art. Dtug EDP Dtug Skarbu Panstwowy Kwotazart. Dtug EDP
Panstwa dtug 38a pkt 3 Panstwa dtug 38a pkt 3
publiczny uofp publiczny uofp
2024 = 2025 mVI 2026 2024 = 2025 mVI 2026

Roznice pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym a dtugiem sektora instytucji
rzgdowych
i samorzadowych wynikaja z nastepujacych czynnikéw:

e innego zakresu jednostek nalezacych do sektora finanséw publicznych, w tym m.in.
zaliczenia do sektora wg definicji UE Krajowego Funduszu Drogowego (KFD), Funduszu

2) Zestawienie wyniku i dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych dla paiistw UE znajduje sie w Aneksie 4.
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Przeciwdziatania COVID-19 (FPC), Funduszu Pomocy (FP) i Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych (FWSZ), ktérych zadtuzenie powieksza dtug sektora;

e przekierowania transakcji do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, w tym
Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) - obligacje wyemitowane na
sfinansowanie Tarczy powiekszaja dtug EDP;

e roznic dotyczacych tytutow dtuznych, gtéwnie zobowigzan wymagalnych jednostek,
ktére sa traktowane jako dtug publiczny wg definicji krajowej, a nie s do niego
zaliczane wg definicji UE.

Wykres 2. Réznice pomiedzy wielkoscig dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (dtug EDP)
a panstwowym dfugiem publicznym (PDP)

mid zt
450,6
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360 180 14 155
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320 ’ 23,9 25,9
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200 211,9 208,3 2334
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80 67 61 59
40 70,4 70,4 67,6
0 -8,6
-40 B3 Rt
2024 2025 VI 2026
Zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych Rdéznice dotyczace tytutdw diuznych ***
Przedsiebiorstwa publiczne zaliczane do sektora GG Fundusze ochrony srodkéw gwarantowanych
SPW i depozyty na rachunku MF funduszy BGK Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju*
Zadtuzenie Funduszu Pomocy Zadtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19*

)**

mmm Nabycie aktywodw infrastrukturalnych (autostrady Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego

—&— Ro6znica pomiedzy dtugiem EDP a PDP

*) Wartosé zadtuzenia skonsolidowanego w ramach sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych, tj. pomniejszonego o
obligacje w posiadaniu innych jednostek sektora instytucji rzqgdowych i samorzgdowych.

**) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad dane o zadtuzeniu
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych uwzgledniajg zobowigzania strony rzqdowej z tytutu budowy niektérych
odcinkéw autostrad.

***) Zobowigzania wymagalne, przejecie zadtuzenia w wyniku uruchomienia gwarancji, transakcje CIRS,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe, leasing zwrotny i inne.

Szczegobtowy opis réznic dotyczacych dtugu publicznego wg definicji polskiej i unijnej zostat
zawarty w Aneksie 3.

Zmiany wielkosci panstwowego dtugu publicznego wynikaty gtéwnie ze zmian dtugu SP,
ktory stanowi ok. 94% PDP, a dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych

dodatkowo przede wszystkim z emisji obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-
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19 oraz zaciggania zobowigzan na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, a takze wykupu
obligacji wyemitowanych przez PFR na sfinansowanie Tarczy Finansowej.

Wzrost dtugu Skarbu Panstwa w 2025 r. 0 322,6 mld zt byt gtownie wypadkowa:

potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa (+317,6 mld zt), gtdéwnie jako
wypadkowa deficytu budzetu panstwa w wysokosci 275,7 mld zt, zarzadzania srodkami
europejskimi (+13,8 mld zt), Srodkéw na finansowanie deficytu budzetu srodkow
europejskich

(+13,4 mld zt), salda pozyczek udzielonych (+19,6 mld zt) oraz konsolidacji zarzadzania
ptynnoscia (-5,4 mid z1);

zmniejszenia stanu srodkéw na rachunkach budzetowych (-9,3 mid zt);

przekazania obligacji skarbowych na podstawie innych ustaw niz ustawa o finansach
publicznych (+17,9 mld zt);

réznic kursowych (-15,9 mid zt);

zmiany pozostatego zadtuzenia SP (+0,2 mld zt), w tym wzrost depozytow jednostek
sektora finansow publicznych (+12,7 mld zt), spadek depozytéw jednostek sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (-11,0 mld zt) oraz pozostatych depozytow
(-1,5 mld zt) w ramach konsolidacji zarzadzania ptynnoscia.

W | potowie 2026 r. wzrost dtugu SP o 239,5 mld zt byt wypadkowg przede wszystkim:

potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa (+74,0 mld zt), gtéwnie jako wypadkowa
deficytu budzetu panstwa w wysokosci 123,7 mld zt, Srodkéw na finansowanie deficytu
budzetu srodkéw europejskich (+15,5 mld zt), salda pozyczek udzielonych (+6,0 mid zt),
zarzadzania srodkami europejskimi (-38,7 mld zt) oraz konsolidacji zarzadzania
ptynnoscia (-31,9 mid zt);

zwiekszenia stanu srodkéw na rachunkach budzetowych (+120,8 mid z1);

réznic kursowych (+9,9 mld zt);

zmiany pozostatego zadtuzenia SP (+28,3 mld zt), w tym spadku depozytow jednostek
sektora finanséw publicznych (-0,8 mld zt) i wzrostu depozytow jednostek sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (+28,8 mld zt) w ramach konsolidacji zarzadzania
ptynnoscia.

Na 25 wrzesdnia 2026 r. stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2026 r.
wedtug ustawy budzetowej wynidst ok. 79% oraz 94% wedtug przewidywanego wykonania
2026 r. w projekcie ustawy budzetowej na rok 2027.

Tabela 3. Przyczyny wzrostu dtugu SP w 2025 r. i w | potowie 2026 r. (w mid zt)
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ls s 1-Vi
Wyszczegdlnienie 2025 2026
Przyrost dtugu Skarbu Panstwa 322,6 239,5
1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa: 317,6 74,0

1.1. Deficyt budzetu panstwa 275,7 123,7
1.2. Deficyt budzetu $rodkow europejskich 13,4 15,5
1.3. Saldo konsolidacji zarzadzania ptynnoscia -54 -31,9
1.4. Zarzadzanie srodkami europejskimi 13,8 -38,7
1.5. Saldo pozyczek udzielonych 19,6 6,0




1.6. Pozostate potrzeby pozyczkowe? 0,5 -0,8
2. Pozostate zmiany: 5,0 165,6
2.1. Réznice kursowe -15,9 9,9
2.2. Zmiana stanu na rachunkach budzetowych -9.3 120,8
2.3. Przekazanie obligacji 17,9 0,0
2.4. Dyskonto od SPW i indeksacja SPW 12,1 6,5
2.5. Zmiana pozostatego dtugu Skarbu Panstwa 0,2 28,3
e Depozyty JSFP? 12,7 -0,8

e Depozyty JSGG® -11,0 28,8

e Pozostate depozyty? -1,5 0,0

e Pozyczki udzielone przez JSFP? 0,0 0,0

e Pozostate zadtuzenie SP 0,0 0,4

1) Saldo prefinansowania zadan realizowanych z udziatem srodkéw pochodzqcych z budzetu UE, udziaty w miedzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) oraz pozostate rozliczenia krajowe i zagraniczne.

2) Depozyty od JSFP posiadajgcych osobowos¢ prawng, bez wptywu na pafistwowy dtug publiczny ze wzgledu na eliminacje wzajemnych
zobowigzan JSFP.

3) Depozyty od jednostek sektora instytucji rzagdowych i samorzqdowych nienalezqcych do SFP, bez wptywu na dtug EDP (definicja UE).

4) Depozyty sqdowe i prokuratorskie od podmiotow spoza sektora finanséw publicznych, depozyty zabezpieczajgce wynikajgce z uméw CSA.

5) Pozyczka Funduszu Solidarnosciowego (FS) z Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), bez wptywu na panstwowy dtug publiczny ze wzgledu
na eliminacje wzajemnych zobowiqgzan JSFP.

W 2025 r. miat miejsce wzrost kasowych kosztéw obstugi dtugu SP w ujeciu nominalnym

z 65,8 mld zt w 2024 r. do 72,8 mld zt (w tym dtugu krajowego z 57,7 mld zt do 62,7 mld z1)
przy jednoczesnym wzroscie dochoddéw z tytutu emisji dtugu (premii i wykupionych
odsetek) z 6,2 mld zt do 7,0 mld zt. Relacja kosztow obstugi dtugu do PKB wzrosta w
stosunku do

2024 r. i wyniosta 1,86%. Koszty obstugi dtugu zagranicznego byty nizsze niz krajowego, co
wynikato z mniejszego udziatu dtugu zagranicznego w dtugu SP oraz nizszego
oprocentowania.

Wykres 3. Koszty obstugi dtugu SP
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1,6 1---JN - gy e
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10 +---1 meeeee et 0,2 +-—-1 B J
0 0,0
Ogoétem Krajowe Zagraniczne Ogétem Krajowe Zagraniczne
2024 2025 2024 2025

Srednie koszty obstugi dtugu SP ogdétem (uwzgledniajace dochody z tytutu sprzedazy SPW)
spadty z 4,05% w 2024 r. do 3,66% w 2025 r., w tym dtugu krajowego z 4,53% do 3,93%.
Woynikato to gtéwnie z biezagcego kosztu finansowania rynkowego oraz poziomu kosztow
obstugi dtugu SP zaciaganego w przesztosci.
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Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi dtugu SP
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*) Srednie koszty obstugi dtugu zostaty obliczone jako relacja réznicy wydatkéw i dochodow z tytutu obstugi dtugu w danym roku
do sredniej arytmetycznej z wielkosci dtugu SP na koniec 13 kolejnych miesiecy.

Najwiekszy udziat w zadtuzeniu innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych
stanowito zadtuzenie sektora samorzadowego, w szczegdélnosci dtug jednostek samorzadu
terytorialnego (JST) i ich zwigzkéw. W 2025 r. nieskonsolidowany dtug JST i ich zwigzkéw
wzrést o 4,5 mld zt i wyniost 115,8 mld zt. Dtug tych jednostek skonsolidowany w ramach
sektora finanséw publicznych wzrdst do 112,5 mld zt. W pierwszej potowie 2026 r.
zadtuzenie JST i ich zwigzkéw spadto odpowiednio o 2,6 mld zt przed konsolidacjg

i 0 2,4 mld zt po konsolidacji.

Wykres 5. Wielkos¢ zadtuzenia innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i
po konsolidacji oraz wskazniki dotyczqce sytuacji finansowej JST
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3. Ocena realizacji celu Strategii w 2025 r. i w | potowie
2026rr.

W 2025 r.i w | potowie 2026 r. zarzadzanie dtugiem Skarbu Panstwa odbywato sie

na podstawie Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2025 -
2028, przyjetej przez Rade Ministréw we wrzesniu 2024 r. oraz Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2026-2029, przyjetej przez Rade Ministrow
we wrzesniu 2025 r.

Oba dokumenty definiowaty ten sam cel zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa,

tj. sfinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sposdb zapewniajacy
minimalizacje kosztow obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu, przy przyjetych
ograniczeniach odnosnie do poziomoéw ryzyka. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu byta
rozumiana w dwéch aspektach: doboru instrumentéw oraz zapewnienia efektywnosci
rynku SPW.

3.1. Minimalizacja kosztow obstugi dtugu - doboér instrumentéw

Zgodnie z zatozeniami Strategii gtdbwnym zrédtem pozyskiwania srodkéw na finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostat rynek krajowy. W 2025 r. na rynku
krajowym wyemitowano SPW o wartos$ci nominalnej 473,2 mld zt. Na rynkach
zagranicznych zaciggnieto zobowigzania o wartosci nominalnej 68,2 mld zt, z czego 47,9
mld zt stanowity zobowiagzania z tytutu emisji obligacji, 3,6 mld zt kredyty zaciggniete w
miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF), a 16,7 mld zt otrzymano z
dtugoterminowych pozyczek z UE.

W | potowie 2026 r. na rynku krajowym wyemitowano SPW o wartosci nominalnej

253,0 mld zt, a zaciggniete zobowigzania na rynkach zagranicznych wyniosty 54,8 mid zt
(w tym ponad 80% z tytutu emisji obligacji skarbowych).

Tabela 4. Sprzedaz SPW na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyty i pozyczki wg wartosci
nominalnej

Instrumenty 2024 2025 1-VI1 2026

mid zt % mid zt % mid zt %
Krajowe SPW 354,6 76,9 473,2 87,4 253,0 82,2
Zagraniczne SPW 64,2 13,9 47,9 8,9 44,5 14,5
Kredyty z MIF 4,2 0,9 3,6 0,7 0,6 0,2
Pozyczki z UE 38,3 8,3 16,7 31 9,7 3,2

Wsrdd instrumentéw emitowanych na rynku krajowym dominowaty papiery hurtowe
przeznaczone dla inwestoréw instytucjonalnych (w | potowie 2026 r. stanowity 84,7%
tacznej sprzedazy wobec 76,7% na koniec 2024 r.), przy wysokim cho¢ malejacym udziale
obligacji oszczednosciowych (15,3% w potowie 2026 r. wobec 23,3% w 2024 r.).

W strukturze sprzedazy rynkowych SPW oferowanych na rynku pierwotnym w 2025 r.
i w | potowie 2026 r. przewazaty papiery srednio- i dtugoterminowe (o terminie
zapadalnosci powyzej 4 lat), cho¢ udziat tych papieréw w sprzedazy zmniejszyt sie z 84,1%
w 2024 r. do 79,6% w | potowie 2026 r. Od stycznia 2025 r. do oferty wrdcity bony
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skarbowe, stuzace zaréwno do biezagcego zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa, jak i do
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu. Emisja bonéw skarbowych wpisuje sie w
elastyczne podejscie do ksztattowania struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i
pozwolita na zmniejszenie podazy w innych segmentach rynku. W przypadku obligacji
oszczednosciowych najwiekszy udziat w sprzedazy posiadaty papiery krotko i
Srednioterminowe (o zapadalnosci do 4 lat), przy czym udziat obligacji o zapadalnosci od 2
do 4 lat zmniejszyt sie wyraznie w | potowie 2026 r. (do 38,7% z 59,1% w 2024 r.).

Tabela 5. Sprzedaz SPW na rynku krajowym wg terminéw zapadalnosci

Instrumenty 2024 2025 1-V1 2026
SPW rynkowe 100% 100% 100%
Bony skarbowe 0,0% 10,5% 6,7%
Obligacje o terminie zapadalnosci do 4 lat 15,9% 15,4% 13,7%
Obligacje o terminie zapadalnosci powyzej 4 lat do 6 53,2%

lat 52,1% 52,8%
Obligacje o terminie zapadalnosci powyzej 6 lat 30,9% 22,0% 26,9%
Obligacje oszczednosciowe 100% 100% 100%
Obligacje o terminie zapadalnosci do 2 lat 32,3% 43,7% 47,5%
Obligacje o terminie zapadalnosci powyzej 2 lat do 4 59,1% 38,7%
lat 47,4%

Obligacje o terminie zapadalnosci powyzej 4 lat 8,6% 8,9% 13,8%

Pod wzgledem oprocentowania w strukturze sprzedazy krajowych SPW na rynku
hurtowym przewazaty instrumenty o statej stopie (wzrost do 62,1% w | potowie 2026 r.

z 61,9% na koniec 2024 r.), przy malejagcym udziale instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym (spadek z 22,1% w 2024 r. do 21,1% w potowie 2026 r.) i bonéw skarbowych.
Wraz ze spadkiem inflacji w 2025 r. popyt na obligacje indeksowane inflacjg wyraznie sie
zmniejszyt, co znalazto odzwierciedlenie w spadku udziatu tych instrumentéw w sprzedazy
SPW na rynku hurtowym do 1,1% w | potowie 2026 r. (z 7,5% w 2024 r.). Udziat obligacji
zerokuponowych w strukturze sprzedazy utrzymywat sie w okolicach 10%.

W przypadku obligacji oszczednosciowych zmianie ulegty preferencje nabywcéw tych
obligacji, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie w strukturze sprzedazy udziatu obligacji
o oprocentowaniu zmiennym (do 44,2% z 30,5% w 2024 r.) i opartym o inflacje, kosztem
spadku udziatu obligacji o oprocentowaniu statym (do 26,8% z 41,3% w 2024 r.).

Tabela 6. Sprzedaz SPW na rynku krajowym wg rodzaju oprocentowania

Instrumenty 2024 2025 1-VI1 2026

SPW rynkowe 100% 100% 100%
Obligacje o oprocentowaniu statym 61,9% 57,8% 62,1%
Obligacje zerokuponowe 8,4% 11,0% 9,0%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 22,1% 18,1% 21,1%
Obligacje o nominale indeksowanym inflacjg 7,5% 2,6% 1,1%
Bony skarbowe 0,0% 10,5% 6,7%
Obligacje oszczednosciowe 100% 100% 100%
Obligacje o oprocentowaniu statym 41,3% 40,2% 26,8%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym opartym o inflacje 28,2% 19,2% 29,1%
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|| Pozostate obligacje o oprocentowaniu zmiennym ‘ 30,5% ‘ 40,6% ‘ 44.2% H

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie przeprowadzono szes$c¢ emisji obligacji
benchmarkowych na rynku euro, w tym emisje obligacji 12-letniej typu green bonds o
tacznej wartosci 9,25 mld EUR oraz pie¢ emisji na rynku amerykanskim o tgcznej wartosci
11,5 mld USD., Srodki pozyskane z emisji obligacji typu green bonds sa przeznaczane na
finansowanie projektéw prosrodowiskowych. Poprzednia emisja tego typu miata miejsce w
2019r.

Ponadto, w lutym 2026 r. przeprowadzono kolejng emisje obligacji nominowanych w JPY
na rynku japonskim (poprzednia taka emisja miata miejsce w listopadzie 2024 r.).
Wyemitowano cztery serie obligacji o tagcznej wartosci nominalnej 211,6 mlid JPY.

Poza emisjami benchmarkowymi, w czerwcu br. wyemitowano 3-, 7- i 10-letnie obligacje
nominowane we franku szwajcarskim o tgcznej wartosci nominalnej 885 min CHF.

Emisje obligacji skarbowych emitowanych w JPY i CHF stuzg minimalizacji kosztow obstugi
dtugu w dtugim okresie oraz dywersyfikacji bazy inwestoréw, wykorzystujgc okresowo
nizsze stopy procentowe na tych rynkach. Inwestorzy japonscy stanowia najwieksza grupe
wsrad nierezydentdéw posiadajgcych krajowe SPW, a emisje w ich walucie (JPY) sprzyjaja
utrzymaniu i poszerzeniu bazy inwestorow w obligacje emitowane takze na rynku
krajowym.

Tabela 7. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2025 r. i w | potowie 2026 r.

Okres Zapadalnos¢ Waluta Wartos¢ emis;ji Rentowno&c
(lata) (mlin)

2025 5 EUR 1500 3,018%
10 EUR 1500 3,631%
5 uUsD 2750 4,995%
10 usD 2750 5,472%
7 EUR 1750 3,178%
12 EUR 1250 3,903%

1-V1 2026 5 EUR 2 000 2,964%
10 EUR 1250 3,739%
3 JPY 116 900 1,880%
5 JPY 62 700 2,220%
10 JPY 11 800 2,900%
20 JPY 20 200 3,650%
5 usD 1 000 4,654%
10 uUsD 2 500 5,405%
30 uUsD 2 500 6,233%
3 CHF 485 0,835%
7 CHF 160 1,382%
10 CHF 240 1,643%

tacznie w 2025 r. i w | potowie 2026 r. zaciagnieto kredyty z MIF o wartosci 0,98 mid EUR.
W grudniu 2023 r. rozpoczeto réwniez korzystanie z pozyczek z Unii Europejskiej w ramach
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF), stworzonego w celu
odbudowy gospodarki europejskiej po pandemii Covid-19. Polega on na emisji obligacji
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przez Komisje Europejska na rzecz UE, z ktérych srodki przekazywane s krajom
cztonkowskim w formie preferencyjnych pozyczek oraz dotacji. W omawianym okresie
(2025 r. i | potowa 2026 r.) Polska otrzymata tacznie 6,25 mld EUR pozyczek na realizacje
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (19,7 mld EUR od poczatku
programu).

Do gtéwnych czynnikéw, ktére miaty wptyw na przebieg i strukture finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2025 r. i w | potowie 2026 r. nalezy zaliczy¢:

1) czynniki lokalne, w tym gtownie:

e polityke pieniezng RPP i sytuacje na rynku finansowym, w tym:

obnizenie stép procentowych o 200 pb. (o 50 pb. w maju 2025 r., a nastepnie szes¢
obnizek po 25 pb. w okresie lipiec 2025 r. - marzec br.). W rezultacie, na koniec
czerwca br. stopa referencyjna uksztattowata sie na poziomie 3,75%, stopa
depozytowa 3,25%, a lombardowa 4,25%. Rada uzasadniata swoje decyzje biezaca i
prognozowana inflacja, uzalezniajac dalsze decyzje od naptywajacych informac;ji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Na perspektywy te
oddziatuja obecnie przede wszystkim zmiany sytuacji makroekonomicznej w
otoczeniu zewnetrznym, w tym zmiany cen surowcow i ksztattowanie sie inflacji na
Swiecie w kontekscie sytuacji geopolitycznej. W ocenie Rady czynnikami ryzyka
pozostaje nadal ksztatt polityki fiskalnej, regulacje dotyczace cen paliw oraz zmiany
dynamiki aktywnosci w polskiej gospodarce i ksztattowanie sie dynamiki ptac. Rada
nie zmienita stopy rezerwy obowigzkowe;j (3,5%) ani jej oprocentowania (na
poziomie stopy referencyjnej);

spadek inflacji w skali roku - z 4,7% w grudniu 2024 r. do 2,1% w lutym br.

z okresowym wzrostem do 3,2% w kwietniu i spadkiem do 2,5% w czerwcu 2026 r.;
decyzje Komitetu Sterujagcego Narodowej Grupy Roboczej o wyborze indeksu
POLSTR bazujacego na jednodniowych depozytach niezabezpieczonych
najwiekszych instytucji kredytowych i instytucji finansowych jako docelowego
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, majgcego zastgpic¢ wskaznik
referencyjny WIBOR. W listopadzie 2025 r. zostata wyemitowana pierwsza obligacja
skarbowa oparta o POLSTR, co stanowito realizacje jednego z kamieni milowych w
reformie wskaznikow referencyjnych;

utrzymanie niezmienionych ocen ratingowych Polski przez gtéwne agencje (A- przez
agencje S&P i Fitch oraz A2 przez agencje Moody’s) i stabilnej perspektywy ratingu
przez agencje S&P oraz obnizenie perspektyw ratingu ze stabilnej do negatywnej
przez agencje Fitch i Moody's;

naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek SPW (25,8 mid zt w 2025 r.

i 24,7 mld zt w | potowie 2026 r.);

umocnienie ztotego wobec euro w 2025 r. i nieznaczne ostabienie w | potowie 2026
r., przy nizszej zmiennosci kursu walutowego (zmiennos¢ kursu EUR/PLN wyniosta
odpowiednio 4,5% i 2,4% wobec 5,1% w 2024 r., kurs wahat sie w granicach
odpowiednio 4,13-4,29 i 4,20-4,30 wobec 4,24-4,39 w 2024 r., a srednio wyniost
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4,235 4,239 wobec 4,301 w 2024 r.) oraz aprecjacja ztotego wobec dolara w 2025
r.i w | potowie 2026 r., przy wysokiej zmiennosci kursu (zmiennos¢ kursu USD/PLN
wyniosta odpowiednio 9,5% i 6,1% wobec 2,2% w 2024 r., kurs wahat sie w
granicach odpowiednio 3,57-3,77 i 3,49-3,77 wobec 3,80-4,16 w 2024 r., a Sredni
kurs wyniost 3,75 i 3,63 wobec 3,98 w 2024 r.);

— duzg zmiennos$¢ na rynku krajowych obligacji skarbowych w catym omawianym
okresie, przy spadku rentownosci w 2025 r. i wzroscie w | potowie 2026 r. wzdtuz
catej krzywej dochodowosci: rentownosci obligacji 2-, 5- i 10-letnich w 2025 r.
wahaty sie w przedziale odpowiednio: 3,83% - 5,35%, 4,53% - 5,85% i 5,15% -
6,15% i na koniec roku wyniosty odpowiednio 3,87%, 4,58% i 5,17% (spadek o
odpowiednio 132 pb., 103 pb. i 73 pb.). W | potowie 2026 r. rentownosci obligacji 2-
, 5- 1 10-letnich wahaty sie w przedziale odpowiednio: 3,42%-4,79%, 4,23%-5,70% i
4,91%-6,21% i na koniec czerwca 2026 r. wyniosty odpowiednio 4,08%, 4,74% i
5,28% (wzrost o odpowiednio 21 pb., 16 pb.i 11 pb.);

e kontynuacja finansowania wydatkéw funduszy umiejscowionych w BGK na rynkach
dtugu:

— narzecz FPC w 2025 r. BGK wyemitowat obligacje gwarantowane przez SP o tacznej
wartosci 27,7 mld zt i terminach zapadalnosci od 3 do 10 lat na rynku krajowym.

W | potowie 2026 r. BGK uplasowat 17,3 mld zt obligacji o terminie zapadalnosci od
3 do 9 lat na rynku krajowym, a na rynkach zagranicznych 8- i 15-letnie obligacje o
tacznej wartosci 2,0 mld EUR;

— narzecz Funduszu Pomocy w 2025 r. BGK wyemitowat obligacje gwarantowane
przez SP o wartosci 1,1 mld zt na rynku krajowym, a na rynkach zagranicznych
obligacje o wartosci 1,25 mld EUR i 47,3 mld JPY;

— narzecz KFD w 2025 r. BGK wyemitowat obligacje 12-letnie gwarantowane przez
SP o wartosci 1,0 mild EUR;

— narzecz FWSZ w 2025 r. BGK wyemitowat 6-letnie obligacje gwarantowane przez
SP o wartosci 2,0 mld zt, a w | potowie 2026 r. wyemitowat 6-letnie obligacje o
wartosci 1,0 min zt;

e uchwalenie przez Sejm ustawy budzetowej na rok 2026, w ktérej zatozono dochody
budzetu panstwa w wysokosci 647,2 mld zt, limit wydatkéw na poziomie 918,9 mid zt,
a dopuszczalny deficyt w wysokosci 271,7 mld zt;

e przyjecie w 2025 r. przez Rade UE zalecen dla Polski i szesciu innych panstw
cztonkowskich objetych procedurg nadmiernego deficytu co do korekcyjnej sciezki
budzetowej. Zgodnie z nimi nominalna stopa wzrostu wydatkéw netto w Polsce nie
powinna przekroczy¢ w latach 2025-2028 odpowiednio 6,3%, 4,4%, 4,0% i 3,5%;

e podpisanie przez prezydenta K. Nawrockiego (w marcu br.) przygotowanego przez rzad
pakietu ustaw, majacego na celu obnizenie cen paliw w okresie wystepowania zaktécen
rynkowych zwigzanych z wojng w Iranie. W ramach pakietu stawka podatku VAT na
paliwa zostata obnizona z 23% do 8%, a Minister Finansow i Gospodarki moze w
drodze rozporzadzenia obniza¢ akcyze na paliwa. Koncerny naftowe maja by¢ objete
podatkiem od nadmiarowych zyskéw, a maksymalna detaliczna cena paliw na kolejny
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2)

dzien bedzie codziennie ustalana przez Ministra Energii; rzad przedtuzyt
obowigzywanie pakietu ustaw do 30 maja br., do 30 czerwca br. obowigzywata
obnizona stawka VAT na paliwa, a nizsza akcyza do 15 czerwca br.

podpisanie przez prezydenta K. Nawrockiego (w maju br.) nowelizacji ustawy o
finansach publicznych, ktéra rozszerza obowigzek lokowania wolnych $rodkéw u MF na
wszystkie fundusze umiejscowione w BGK;

uruchomienie w lipcu 2025 r. przez Rade UE krajowej klauzuli wyjscia (NEC) dla Polski
na lata 2025-2028, ktora ma umozliwi¢ przejscie do wyzszych wydatkéw na obronnos¢
przy zapewnieniu stabilnosci zadtuzenia. Aktywowanie klauzuli umozliwia odejscie

od rekomendowanej przez Rade UE $ciezki wydatkéw do wysokosci przyrostu
wydatkéw na obronnosé w stosunku do sytuacji przed wojng w Ukrainie (czyli w 2021
r.), jednak nie wiecej niz 1,5% PKB rocznie;

uchwalenie przez Sejm ustawy, ktéra naktada na firmy paliwowe podatek od
nadzwyczajnych zyskéw (tzw. windfall tax). Szacowane wptywy z podatku majg
postuzy¢ sfinansowaniu obnizek VAT i akcyzy na paliwa (pakiet ,Ceny Paliw Nizej”).
Stawka podatku ma wynosi¢ 60%, a podstawe opodatkowania stanowi¢ bedzie
nadwyzka przychodéw ponad kwote przychodoéw, jaka zostataby osiggnieta przez
podatnika przy zastosowaniu marzy referencyjnej. Rokiem referencyjnym bedzie rok
obrotowy zakonczony przed 1 marca 2026 r. Pod koniec lipca prezydent K. Nawrocki
skierowat ustawe do Trybunatu Konstytucyjnego w trybie kontroli prewencyjnej z
uwagi na obawy o dziatanie prawa wstecz;

podpisanie przez Polske w maju br. umowy pozyczkowej z Komisja Europejska w
ramach programu SAFE. Polska ma otrzymac do 43,7 mld euro w pozyczkach o
preferencyjnym oprocentowaniu na zakupy zbrojeniowe - pozyczka ma by¢ zaciggana
na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych;

czynniki zewnetrzne, w tym w szczegdlnosci:
polityke pieniezng prowadzong przez gtdwne banki centralne, na ktérg ztozyty sie:

— w USA: trzy obnizki stép procentowych w 2025 roku, tgcznie o 75 pb., w wyniku
czego stopa funduszy federalnych znalazta sie w przedziale 3,50%-3,75% i
zapowiedz rozpoczecia skupu bonéw skarbowych na poziomie 40 mid USD
miesiecznie w celu odbudowy rezerw ptynnosciowych w systemie finansowym. W |
potowie 2026 r. Fed utrzymywat stopy procentowe na stabilnym poziomie ze
wzgledu na dobrg kondycje gospodarki, niepewnosc co do ksztattu i zakresu polityki
celnej rzadu oraz wzrost inflacji w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie. Na
posiedzeniu w czerwcu br. nowy prezes Fed K. Warsh ocenit, ze inflacja (4,2% w
maju) znacznie przekracza cel inflacyjny (2,0%) i zapowiedziat, ze Fed zapewni
stabilnos¢ cen. Fed przedstawit rowniez nowe projekcje stop procentowych, ktére
wskazywaty na brak zmian w poziomie stoép procentowych w 2026 r.i 2027 r. i jedng
obnizke stop o 25 pb. w 2028 r. (w projekcji z marca br. oczekiwano jednej obnizki
stop o 25 pb. w 2026 roku);
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— w strefie euro: obnizenie stop procentowych o 100 pb. w okresie styczen - czerwiec
2025 r. (cztery obnizki po 25 pb.), w tym stopy repo do 2,15% i stopy depozytowej
do 2,00% i stabilizacja stop procentowych do maja br., ze wzgledu na utrzymywanie
sie inflacji w celu i umiarkowany wzrost gospodarczy. W czerwcu br. EBC zgodnie
z oczekiwaniami podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb. (w tym stope repo do
2,40%, a stope depozytowg do 2,25%) ze wzgledu na presje inflacyjna, ktéra
generuje wojna na Bliskim Wschodzie. Decyzja o podwyzce stop jest uzasadniona w
Swietle wielu scenariuszy uwzgledniajgcych mozliwe sciezki rozwoju szoku i jego
wptyw na perspektywy strefy euro. W ocenie EBC perspektywy dla inflacji i wzrostu
gospodarczego sa niepewne, z ryzykiem wzrostu inflacji i spadku dynamiki wzrostu
gospodarczego;

— w Japonii: podwyzszenie stép procentowych tacznie o 75 pb. (dwie podwyzki stop w
2025 r. po 25 pb. kazda i jedna w czerwcu br.), w wyniku czego gtdwna stopa
procentowa znalazta sie na poziomie 1,0%; interwencje na rynku walutowym w celu
powstrzymania silnej deprecjacji jena wobec dolara oraz zmniejszenie tempa redukcji
skupu obligacji rzadowych do ok. 400 mld JPY w kwartale do marca 2026 . i do
200 mld JPY od kwietnia 2026 r., az do osiggniecia poziomu ok. 2,0 bin jenéw w
marcu 2027 r. Bank zapowiedziat, ze bedzie nadal podwyzszat gtéwna stope
procentowg ze wzgledu na fakt, ze inflacja bazowa zbliza sie do 2%, a warunki
finansowe pozostaja tagodne. Bank bedzie dostosowywat stopien akomodacji
polityki pienieznej w reakcji na zmiany w aktywnosci gospodarczej, ksztattowanie sie
inflacji i warunki finansowe;

tagodzenie przez wiele krajow restrykcyjnej polityki pienieznej w reakcji na biezaca
sytuacje gospodarczg i zmniejszenie presji inflacyjnej (m.in. Wegry, Czechy, Wielka
Brytanie, Szwecje, Norwegie, Australie, Kanade); jednoczes$nie w | potowie 2026 .
niektére kraje podwyzszyty stopy procentowe;

sytuacje geopolityczng na $wiecie wptywajacg na poziom apetytu na ryzyko
na globalnym rynku finansowym, w tym m.in.:

— trwajaca od lutego 2022 r. inwazje Rosji na Ukraine, ktéra przerodzita sie
w niszczycielskg wojne i spowodowata wzrost napie¢ na $wiecie, a zwtaszcza
w Europie;

— rozszerzanie sankcji gospodarczych, politycznych i finansowych wobec Ros;ji
obejmujacych m.in. wydtuzanie zamrozenia rosyjskich aktywéw, blokowanie lub
ograniczanie handlu z Rosjg oraz dziatania o charakterze pomocowym i militarnym
podejmowane przez spotecznosé¢ miedzynarodowa; w kwietniu br. UE zatwierdzita
rowniez pozyczke dla Ukrainy w wysokosci 90 mld EUR na lata 2026-2027, z czego
30 mld EUR ma by¢ przeznaczone na wsparcie budzetowe Ukrainy, a 60 mld EUR
na wzmochnienie jej zdolnos$ci obronnych;

— kontynuacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, zapoczatkowanego w 2023 r. i
okresowg jego eskalacje. 28 lutego br. do konfliktu pomiedzy Iranem i Izraelem
wiaczyty sie USA wypowiadajgc wojne Iranowi. Spowodowato to globalny wzrost
awersji do ryzyka, wzrost oczekiwan inflacyjnych w reakcji na wzrosty cen wielu
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surowcow, zmniejszenie ptynnosci aktywow finansowych i wzrost rentownosci na
rynkach dtugu. W wyniku zaostrzenia konfliktu wzrosty ceny paliw na swiecie,
doprowadzajac do wzrostu inflacji w wielu gospodarkach;

— prowadzenie protekcjonistycznej polityki celnej przez administracje Donalda Trumpa
(natozenie zwiekszonych cet na Indie, Chiny, Kanade, Meksyk, Japonie i wiekszo$¢
krajow europejskich) oraz niepewno$¢ zwigzang z decyzjami wtadz USA w tym
zakresie, ktore przyczyniaty sie do okresowych wahan cen aktywéw na rynkach
finansowych;

ogtoszenie przez Komisje Europejska (KE) planu dozbrajania Europy, ktory ma
zmobilizowa¢ do 800 mld EUR na obrone. Plan przewiduje m.in. poluzowanie unijnych
regut wydatkowych (maksymalnie do 1,5% PKB), pakiet pozyczek w wysokosci 150 mlid
euro dla krajow UE (w maju 2025 r. panstwa cztonkowskie UE zatwierdzity
zaproponowany przez polska prezydencje tekst rozporzadzenia ustanawiajgcego
program pozyczkowy na obronnos$¢ SAFE), mozliwos¢ korzystania z funduszy z polityki
spojnosci (do decyzji krajow UE) czy wykorzystanie dziatalnosci Europejskiego Banku
Inwestycyjnego.

3.2. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu - zapewnienie efektywnosci
rynku SPW

Do najwazniejszych dziatan stuzacych minimalizacji kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa
W rozumieniu zapewnienia efektywnosci rynku SPW nalezy wymienic:

polityke emisyjng zaktadajaca budowanie duzych serii obligacji benchmarkowych

na rynku krajowym. W potowie 2026 r. 21 emisji obligacji przekraczato wartos¢

40 mld zt (wobec 15 na koniec 2025 r. i 12 na koniec 2024 r.). Emisje o wartosci
nominalnej wiekszej niz 40 mld zt stanowity 87,7% wartosci nominalnej obligacji
srednio- i dtugoterminowych o statym oprocentowaniu wobec 71,6% na koniec 2025 r.
Odpowiednio duza wartos¢ emisji w sposoéb istotny wptywa na wyzszy poziom
ptynnosci na rynku wtérnym i tym samym obnizajgco na wysoko$¢ premii za ptynnos¢;
emisje obligacji na rynku euro i dolara amerykanskiego o wartosci zapewniajacej
ptynnos$¢ danej serii (w 2025 r. i | potowie 2026 r. przeprowadzono tacznie 6 emisji

o wartosci powyzej 1 mld EUR oraz 5 emisji o wartosci co najmniej 1 mld USD);

dostosowywanie poziomu i struktury podazy oferowanych instrumentéw do biezacej
sytuacji rynkowej;

rozpoczecie emisji nowego rodzaju obligacji skarbowych o oprocentowaniu zmiennym
opartym na wskazniku POLSTR (NZ). W listopadzie 2025 r. miata miejsce pilotazowa
emisja 3-letnich obligacji tego typu (NZ0928), co byto kolejnym etapem procesu
reformy wskaznikow referencyjnych w Polsce. Wysoki popyt ze strony inwestorow
umozliwit rozszerzenie oferty tego typu instrumentéw o obligacje 5-letnie (od stycznia
2026 r.) i 10-letnie (od marca 2026 r.). Do konca czerwca 2026 r. wyemitowano
obligacje NZ o tacznej wartosci nominalnej 44,2 mld zt. Jednoczesnie, od marca 2026 r.
obligacje o oprocentowaniu zmiennym opartym na wskazniku WIBOR nie s3 juz
oferowane. Emisja obligacji skarbowych o oprocentowaniu zmiennym opartym na
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wskazniku POLSTR stanowi wazny kamien milowy w rozwoju polskiego rynku
finansowego. Obligacje skarbowe oparte na wskazniku POLSTR stanowic beda punkt
odniesienia dla rozwoju catego rynku instrumentoéw opartych na nowym wskazniku
referencyjnym.

transakcje typu sell-buy-back (SBB) pomiedzy dealerami SPW (DSPW) i kandydatami

na DSPW a BGK na szczegélnych zasadach (mechanizm wprowadzono w lutym 2014 r.
w celu wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i istotnie ograniczonej dostepnosci
obligacji konkretnej serii na rynku wtérnym). W 2025 r. i | potowie 2026 r.
przeprowadzono transakcje o wartosci nominalnej 9,0 mid zt, co stanowito 0,1%
wszystkich zawartych transakcji SBB na rynku SPW;

przyznanie Skarbowi Panstwa (Ministrowi Finanséw) statusu Inwestora Publicznego

na rynku Treasury BondSpot Poland (dalej: ,TBSP”), co umozliwito Ministrowi Finansow
od kwietnia 2024 r. zawieranie transakcji repo nie tylko na rynku OTC, ale rowniez

na rynku ASO -TBSP, z bankami, ktore maja status Market Makera. W 2025 r. zawarto
transakcje na kwote 430,3 mid PLN, w | potowie 2026 r. na kwote 378,6 mid PLN;

zamiana obligacji oszczednos$ciowych:

- agent emisji prowadzit dziatania marketingowe, ktére miaty wptyw na wysokos¢
sprzedazy oraz na wielkos¢ zamiany obligacji zapadajgcych w czerwcu, lipcu i sierpniu
2025 r., na obligacje kolejnych serii. Dziatania prowadzone byty w zwiazku z wykupem
obligacji oszczednos$ciowych o tacznej wartosci blisko 11,2 mld zt w okresie czerwiec-
sierpien 2025. Podobnie jak w latach ubiegtych, kampania reklamowa miata na celu
przede wszystkim zachecenie posiadaczy obligacji zapadajacych w tych miesigcach

do reinwestycji Srodkéw pochodzacych z ich wykupu.
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3.3. Ograniczenia zwigzane z ryzykiem

Tabela 8. Ocena realizacji ograniczen celu Strategii zwigzanych z ryzykiem

Ograniczenia celu Strategii

. . Wartos¢
Ograni| Stopien , - .
czenie | realizacji* Sposéb realizacji Miara 2024 | 2005 VI
2026
Obnizenie udziatu obligacji $rednio- i dtugoterminowych Srednia
w tacznej sprzedazy obligacji hurtowych na rynku krajowym w 2025 r. | zapadalnos¢
i w | potowie 2026 r. (odpowiednio 74,1% i 79,6% wobec 84,1% dtugu**
w 2024 r.); (w latach)
Znaczaca rola przetargdéw zamiany: - krajowego 4,32 4,18 4,10
- odkupiono 22,6% zadtuzenia poczatkowego obligacji zapadajacych | - zagranicznego 10,94 10,82 11,29
w okresie od 2025 r. do potowy 2026 r. wobec 31,6% w okresie od - razem 6,07 5,75 5,77
2024 r. do potowy 2025; Udziat w
.‘E" - W.okr'esie od 20,25? r. dq pO’fO\{VY 2026 r. odkupiono w sumie ' krajowych SPW:
f;ts . obligacje o wartosci nominalnej 81,? .mld zfr, podgzas gdy w okresie od [“5pw do 1 roku 10.8% | 12.6%| 12.7%
° ) 2024 r. do potowy 2025 r. o wartosci nominalnej 81,3 mid zt; - bonéw
s < Utrzymywanie sie $redniej zapadalnosci dtugu krajowego ponizej skarbowych 0,0% 1,9% 1,4%
£ ‘;“ przyjetego w Strategii docelowego poziomu 4,5 roku ze wzgledu na
(. S uwarunkowania rynkowe w zakresie struktury popytu oraz starzenie
i) N sie dtugu. Strategia przyjeta we wrzeéniu 2025 r. dopuszcza mozliwo$é
E przejsciowych odchylen sredniej zapadalnosci od pozioméw
x docelowych, wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub
budzetowych;
Utrzymywanie sie zapadalnosci dtugu SP ogétem powyzej 5 lat,
zgodnie z zatozeniami Strategii (gtéwnie w wyniku duzych emisji
dtugoterminowych obligacji na rynkach zagranicznych oraz pozyczek z
UE);
Emisje bonéw skarbowych od stycznia 2025 r. wptywajace na
nieznaczne skrécenie $redniej zapadalnosci dtugu SP.
Utrzymanie udziatu dtugu w walutach obcych w dtugu SP ponizej Udziat dtugu
o ¢ 25%, tj. zgodnie z zatozeniami Strategii; zagranicznego w 231%| 20,4%| 20,1%
< % X Utrzymanie efektywnego udziatu dtugu w euro w dtugu zagranicznym | dtugu SP
Q'S;. g 2 (po uwzglednieniu transakcji pochodnych) powyzej minimalnego Udziat dtugu w
x < poziomu zatozonego w Strategii (70%). euro w dtugu 91,7%| 93,3%| 91,4%
zagranicznym
Utrzymanie ATR dtugu krajowego w zatozonym przedziale 2,6-3,6 ATR (w latach)
roku; dtugu**
Zgodnie ze Strategiq utrzymany zostat dominujacy udziat - krajowego 311 3,14 313
instrumentéw o oprocentowaniu statym w dtugu krajowym oraz w - zagranicznego 7,40 6,91 7,27
) dtugu nominowanym w walutach obcych. - razem 4,25 4,04 411
% Duration dtugu **
2
g (w latach)
8 < - krajowego 2,79 2,86 2,82
E § - zagranicznego g:gi :53?1?1 g:ig
(=1 ; - razem
% Udziat dtugu o
3 oproc. zmiennym
E w dtugu SP 294% | 27,3%| 26,7%
&
Udziat dtugu o
oproc. zmiennym 31,6%| 28,4%| 27,3%

w dtugu
krajowym
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Ograniczenia celu Strategii

Ograni Stopien , .
. - Sposoéb realizacji
czenie realizacji
Gtéwnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem ptynnosci byty:
e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2025 r. utworzono lokaty o tgcznej wartosci 231,5 mid zt,
aw | potowie 2026 r. 117,2 mid zt;
e |okaty ztotowe dokonywane za posrednictwem BGK - w 2025 r. zawarto transakcje o tacznej wartosci
3.288,8 mld zt, a w | potowie 2026 r. 1 852,9 mid zt;
e rynkowe lokaty ztotowe zabezpieczone papierami skarbowymi - w 2025 r. zawarto transakcje o tacznej

S wartosci 448,3 mld zt, a w | potowie 2026 r. 383,6 mid zt;

~§ e |okaty walutowe - w 2025 r. zawarto lokaty na kwote o rownowartosci 98,2 mld EUR, a w | potowie 2026 r.

3 < na kwote o réwnowartosci 60,3 mid EUR;

s § e wymiana skonsolidowanych srodkéw walutowych w NBP i na rynku; w 2025 r. sprzedano waluty

i) 2 o rownowartosci 18,8 mld EUR w NBP i rownowartosci 2,9 mld EUR na rynku, w | potowie 2026 r. sprzedano

E waluty o réwnowartosci 6,2 mld EUR w NBP oraz o réwnowartosci 4,8 mld EUR na rynku;

& e transakcje typu cross currency swap (CIRS), ktérych celem byta zamiana waluty przeptywéw wynikajacych z
emisji obligacji w USD oraz w CHF na EUR - w 2025 r. zostaty zawarte na t3czng warto$¢ 5,5 mld USD, a w |
potowie 2026 r. na kwote 5,5 mld USD i 0,9 mld CHF;

Stan srodkéw w ramach konsolidacji zarzadzania ptynnoscia wynidst na koniec 2025 r. 130,5 mld zt, a na koniec
czerwca 2026 r. 162,3 mid zt.
Poziom ptynnych aktywéw budzetu panstwa w 2025 r. i w | potowie 2026 r. zapewnit bezpieczna realizacje
przeptywdw budzetowych.
e Rynkowe lokaty ztotowe typu BSB zabezpieczone papierami skarbowymi nie generowaty ryzyka
kredytowego;

g e Funkcjonuje system limitow kredytowych dla niezabezpieczonych lokat w BGK oraz transakcji pochodnych;

*E e Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest ograniczane poprzez wybér partneréw

S 'z o wysokiej wiarygodnosci kredytowej;

L 2 e Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych w postaci blokady papieréw

2 §> skarbowych oraz wzajemnych zabezpieczen transakcji w formie depozytu pienieznego. Transakcje

= zabezpieczone nie generuja ryzyka kredytowego;

& e Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji na instrumentach pochodnych jest dywersyfikowane
poprzez limity natozone na taczna wartosc¢ transakcji zawieranych z poszczegélnymi partnerami.
Wiarygodnosc¢ kredytowa potencjalnych partneréw jest na biezagco monitorowana.

o ,GC: o e Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych, bezpieczefstwo informacji
X § 2 zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem oraz zintegrowana baza danych dtugu SP wspieraja utrzymywanie ryzyka
c'% o g operacyjnego na bezpiecznym poziomie;
8‘ e Odpowiednia infrastruktura techniczna umozliwia prace zdalng oraz hybrydowa.
— e Kupony nowych emisji ustalane byty na poziomie nieznacznie ponizej ich prognozowanej rentownosci;
oo ;2 . . . . .. . .
3 e Na wysokos¢ kosztow obstugi dtugu miaty rowniez wptyw transakcje swapowe zawarte w 2025 r. stuzace
3 o roztozeniu kosztow obstugi dtugu pomiedzy latami 2025-2026. W wyniku tych transakcji w 2025 r. koszty
; p zwiekszyty sie 0 6,4 mld zt, a w 2026 r. zmniejszyty sie 0 6,6 mld zt.
Y 2
N g (]
%] %]
(o I ] >
= 2 =
8T
4
N
fe)
(2

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

**) Parametry ATM i ATR dtugu krajowego liczone sq dla dtugu rynkowego SP, natomiast parametry dtugu SP liczone sq
dla krajowego i zagranicznego dtugu rynkowego oraz kredytéw z MIF i pozyczek z UE. Duration nie uwzglednia dodatkowo
obligacji o nominale indeksowanym inflacjq.
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4. Uwarunkowania Strategii

W tym rozdziale przedstawiono gtéwne zatozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii
oraz uwarunkowania rynkowe majace wptyw na zarzadzanie dtugiem. Omoéwiony zostat
mozliwy rozwdj sytuacji na gtéwnych rynkach miedzynarodowych, rola inwestoréw
krajowych i zagranicznych na krajowym rynku SPW, a takze dalszy przebieg reformy
wskaznikoéw referencyjnych.

4.1. Uwarunkowania makroekonomiczne i fiskalne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw polityki fiskalnej zostata przedstawiona

w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na rok 2027. W tabeli 9. zawarto gtéwne
zatozenia makroekonomiczne Strategii, zgodne z zatozeniami projektu ustawy budzetowej
oraz prognoze deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wg metodyki unijnej
(ESA2010).

Tabela 9. Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne przyjete w Strategii

Wyszczegdlnienie 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Realny wzrost PKB (%) 3,6 3,6 3,0 2,6 2,1 2,0
PKB w cenach biezacych (mld zt) 3912,7| 4154,8| 4400,3| 4629,7| 4853,7| 5074,5
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 3,6 3,0 2,8 2,5 2,6 2,5
EUR/PLN - na koniec roku 42267 | 4,3264| 4,3264| 4,3264| 4,3264| 4,3264
USD/PLN - na koniec roku 3,6016| 3,7910( 3,7910| 3,7910| 3,7910| 3,7910
Deficyt sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych (w relacji do PKB) 73 71 71 68 >3 42

Zaprezentowana w tabeli prognoza deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
na lata 2026-2030 zostata przygotowana w rezimie zarowno krajowych (stabilizujgcej
reguty wydatkowej, procedur ostroznosciowych i sanacyjnych powigzanych z poziomem
panstwowego dtugu publicznego), jak i unijnych ram budzetowych, w tym przy
przestrzeganiu zaleconej, w ramach procedury nadmiernego deficytu, sciezki wydatkéw
netto, uwzgledniajgc dodatkowa elastycznos¢ wynikajaca z uruchomienia przez Rade UE
krajowej klauzuli wyjscia m.in. dla Polski.

Prognoza deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, oprécz uwarunkowan
wynikajacych z regut fiskalnych, uwzglednia takze prognozowana réznice pomiedzy
odpowiednio wydatkami lub kosztami planowanymi wg limitéw uwzglednianych w planach
finansowych jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a ich rzeczywistg
realizacja.

Ponadto majac na uwadze, iz podstawowym instrumentem planowania wieloletniego w
zakresie sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w Polsce jest stabilizujaca reguta
wydatkowa okreslona w ustawie o finansach publicznych oraz fakt, ze w istotnym stopniu
determinuje ona trajektorie wydatkow w zakresie tego sektora, szacuje sie, ze skala
wielkosci deficytu jednostek sektora, przede wszystkim przedsiebiorstw publicznych do
niego zaliczanych nie objetych procedurg budzetowa, o ktérej mowa w rozporzadzeniu
Ministra Finanséw w sprawie szczegétowego sposobu, trybu i terminéw opracowania
materiatéw do projektu ustawy budzetowej w latach 2026-2030 ksztattuje sie w przedziale
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od 0,1 do 0,5 % PKB.
4.2. Uwarunkowania miedzynarodowe

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

e otwarcie w lipcu 2024 r., wskutek wysokiego deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w 2023 r., procedury nadmiernego deficytu wobec Polski. W dniu
21 stycznia 2025 r. Rada UE przyjeta zalecenie dla Polski, wyznaczajac 2028 rok jako
termin zlikwidowania nadmiernego deficytu oraz zalecajac przestrzeganie tempa wzrostu
wydatkéw netto przedstawionego w Sredniookresowym planie budzetowo-strukturalnym
na lata 2025-2028. KE monitoruje realizacje zaleconej sciezki dwa razy w ciagu roku
(wiosng oraz jesienig w latach 2025-2029) na podstawie danych historycznych. KE nie
ocenia wysokosci deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach
2025-2028. Kluczowa jest zgodnosé z rekomendowanym przez Rade UE tempem
wzrostu wydatkéw netto. W sytuacji, gdy deficyt sektora bedzie pozostawat powyzej 3%
PKB w roku korekty nadmiernego deficytu, pomimo, ze panstwo podjeto skuteczne
dziatania dla jego redukcji, KE zarekomenduje Radzie UE przyjecie zrewidowanego
zalecenia, ktore przedtuzytoby termin korekty nadmiernego deficytu;

e ocene polskiej polityki budzetowej przez KE, uwzgledniajaca uruchomiong w lipcu 2025
r. przez Rade UE krajowg klauzule wyjscia dla Polski na lata 2025-2028, ktéra ma
umozliwi¢ przejscie do wyzszych wydatkéw na obronnosc¢ przy zapewnieniu stabilnosci
zadtuzenia. W ocenie KE, ktéra w dniu 3 czerwca 2026 r. opublikowata tzw. pakiet
wiosenny, gdzie przedstawiono ocene dziatan budzetowych podejmowanych przez
panstwa cztonkowskie, polska polityka budzetowa jest zgodna z wyznaczong przez Rade
sciezkg wydatkéw netto i tym samym KE utrzymata zawieszenie EDP;

e dziatania gtéwnych bankéw centralnych oraz sytuacje na rynkach stopy procentowej

dla walut, w ktérych moga by¢ zaciggane zobowigzania, przede wszystkim na rynku euro:

— utrzymanie nastawienia wait-and-see w polityce pienieznej EBC; na wrze$niowym
posiedzeniu cztonkowie Rady Prezesdow podwyzszyli stopy procentowe o 25 pb.
(stope repo do 2,65%, a stope depozytowg do 2,50%). Rada uzasadnita swoja decyzje
presja inflacyjng generowang przez konflikt na Bliskim Wschodzie i perspektywa
utrzymywania sie inflacji powyzej celu przez dtuzszy czas. Bank centralny nie
zobowiazuje sie do okreslonej sciezki stop, a decyzje w sprawie stép procentowych
bedzie podejmowat w oparciu o ocene perspektyw inflacji i zwigzanych z nimi ryzyk,
a takze dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Zgodnie z nowa
projekcja makroekonomiczng EBC inflacja osiggnie srednio 3,0% w 2026 r. (bez zmian
wobec prognoz z czerwca br.), 2,5% w 2027 r. (2,3% w prognozie czerwcowej) i 2,1%
w 2028 r. (2,0%). Jednoczesnie prognozy wzrostu gospodarczego pokazaty wyzsza
Sciezke PKB w 2026 r. (0,9% wobec 0,8% w poprzedniej prognozie) i 2027 r. (1,4%
wobec 1,2%). Nie zmienita sie natomiast prognoza wzrostu gospodarczego dla 2028 r.
(1,5%);

— na wrzes$niowym posiedzeniu Fed podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb. (stopa

funduszy federalnych znalazta sie w przedziale 3,75%- 4,00%) ze wzgledu
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na podwyzszong inflacje i niekorzystne trendy inflacyjne. Decyzja wpisuje sie

we wczesniejsza retoryke Fed, w tym zobowigzanie do przywrdécenia stabilnosci cen

i gotowosci do dziatania. Prezes K. Warsh podkreslit, ze polityka pieniezna Fed nie jest
restrykcyjna, a bank musi zyskac¢ pewnos¢, ze inflacja zmierza do celu zanim uzna,

ze poziom stop jest wtasciwy. Z prognoz opublikowanych na wrzesniowym
posiedzeniu wynika, ze wiekszos¢ cztonkéw Fed oczekuje inflacji PCE na poziomie
3,7% w 2026 r. (3,6% w projekcji czerwcowej) i 2,3% w 2027 r. (bez zmian). Inflacja
ma osiggnac cel (2,0%) w 2029 roku. Wzrost gospodarczy przyspieszy do 2,3% w
2026 r.(2,2%) i 2,4% w 2027 r. (2,3%). Mediana oczekiwan w odniesieniu do polityki
pienieznej wskazuje na jeszcze jedna podwyzke stop o 25 pb. w tym roku, stabilizacje
stop w 2027 roku i na jedng obnizke stop w 2028 i 2029 roku;

— kontynuacje akomodacyjnej polityki pienieznej przez Bank Japonii, w tym
podnoszenie gtéwnej stopy procentowej. We wrzesniu bank centralny po raz drugi w
tym roku podwyzszyt stopy procentowe, w tym gtéwna do 1,25% z 1,00% w czerwcu.
Bank bedzie dostosowywat stopiern akomodac;ji polityki pienieznej w reakcji na zmiany
perspektyw dla aktywnosci gospodarczej i cen oraz ryzyka dla tych prognoz.
Szczegblne znaczenie ma tu perspektywa stabilizacji inflacji bazowej na poziomie
zblizonym do 2%. W scenariuszu bazowym oczekuje sie wzrostu inflacji w || potowie
roku budzetowego 2026 znacznie powyzej 2%, w efekcie wzrostu cen ropy naftowe),
rosngcego popytu zwigzanego z technologig Al i deprecjacja jena;

e obnizenie ratingu Polski z A2 do A3 i zmiana perspektywy z negatywnej do stabilnej
przez agencje Moody'’s (18 wrzesnia br.). Decyzje uzasadniono trwatym pogorszeniem
kondycji fiskalnej Polski prowadzacym do znacznego wzrostu dtugu publicznego oraz
pogorszenia wskaznikdéw zadtuzenia, utrzymywaniem ekspansywnej polityki fiskalnej w
okresie dobrej koniunktury i ograniczong gotowoscia do odbudowy buforéw fiskalnych
w sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Najblizszy przeglad ratingu Polski przez
agencje S&P planowany jest na 6 listopada br. (rating A- ze stabilng perspektywa.
Woczesniej (21 sierpnia br.) agencja Fitch nie zmienita oceny ratingowej i perspektywy (A-
, negatywna). Oceny agencji i oczekiwania co do ich zmian sg jednym z czynnikow
wptywajacych na wycene polskiego dtugu;

e postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferencje ptynnos$ciowe nabywcow polskich
obligacji dziatajgcych na rynkach globalnych, wptywajace na wysokos¢ premii w
stosunku do rynkéw bazowych;

e obawy o sytuacje gospodarczg i polityczng na $wiecie zwigzang z napieta sytuacja
geopolityczna, w tym trwajaca rosyjska wojng na Ukrainie i wojna na Bliskim Wschodzie.

4.3. Krajowy rynek SPW

Istotnym uwarunkowaniem zarzadzania dtugiem SP jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym bazy inwestoréw krajowych, jak réwniez zaangazowanie inwestorow
zagranicznych na tym rynku. W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu rozwiniety

i gteboki rynek krajowy z jednej strony przycigga inwestoréw zagranicznych, a jednoczesnie
pozwala na amortyzacje szokéw zewnetrznych i potencjalnych odptywéw tego kapitatu.
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Podmioty inwestujace na krajowym rynku skarbowych papieréw warto$ciowych mozna
podzieli¢ na trzy gtéwne grupy: krajowy sektor bankowy, krajowy sektor pozabankowy
i inwestorow zagranicznych. Od konca 2024 r. do | potowy 2026 r. w strukturze
podmiotowej zadtuzenia w krajowych SPW zaobserwowano nastepujgce tendencje:

e utrzymanie dominujacego udziatu zadtuzenia krajowego sektora bankowego (52,8% na
koniec czerwca 2026 r.), w ujeciu nominalnym zaangazowanie wzrosto o 268,2 mid zt,
w wyniku wzrostu zaangazowania bankow komercyjnych o 282,8 mld zt i spadku NBP
0 14,6 mld zt;

e wzrost zaangazowania krajowych inwestoréw pozabankowych tacznie o 148,0 mid zt,
ich udziat w strukturze podmiotowej wynidst 35,0% (obnizyt sie o 1,3 pkt proc.);

e wzrost zaangazowania w krajowe SPW inwestoréw zagranicznych, tacznie o 50,5 mld zt,
w efekcie ich udziat wyniost 12,1% (obnizyt sie o 0,5 pkt proc).

Wykres 6. Struktura portfela krajowych SPW w posiadaniu gtéwnych grup inwestoréw*

mid zt %
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1 600 90 4 &L . EC Aes
1400 CUREEE B B B
1200 70 1 864N 1866N 8508
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m krajowe banki komercyjne NBP = krajowe banki komercyjne NBP
B sektor pozabankowy inwestorzy zagraniczni m sektor pozabankowy inwestorzy zagraniczni

Wykres 7. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadaniu gtéwnych grup inwestoréow*
mid zt

320 2828
280
240
200 176,0
160 1o 148,0
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80
20 25,8 361 947 50,5
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-40 -14.6 -14,6
2025 1-VI 2026 taczna zmiana
= krajowe banki komercyjne NBP m sektor pozabankowy inwestorzy zagraniczni

* Wg wartosci nominalnej, dane o SPW uwzgledniajqg transakcje warunkowe.
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Inwestorzy krajowi wedtug stanu na koniec czerwca 2026 r. posiadali 87,9% zadtuzenia
w krajowych SPW, co oznaczato wzrost o 0,5 pkt proc. wzgledem konca 2024 r.,
a ich zaangazowanie wzrosto w tym okresie 0 416,3 mld zt (tj. 0 40,7%).

4.3.1. Banki krajowe

Aktywa krajowych bankéw komercyjnych na koniec czerwca 2026 r. wynosity 3,5 bin zt
(wzrost o 5,8% wobec korica 2024 r.), przy dominujagcym udziale kredytow (50,4%) i innych
naleznosci od podmiotéw krajowych. Drugim najwiekszym sktadnikiem aktywéw byty
instrumenty dtuzne - na koniec czerwca 2026 r. ich udziat wynidst 39,2%. W strukturze
instrumentéw dtuznych nadal przewazajacy udziat miaty papiery skarbowe (65,5%) oraz
bony pieniezne NBP (20,8%).

Zaangazowanie krajowych bankéw komercyjnych w krajowe SPW na koniec czerwca 2026
r. wyniosto wg wartosci nominalnej 811,2 mld zt (wzrost o 53,5% wobec konca 2024 r.).
Zaangazowanie NBP w krajowe SPW (zakupione na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku) na koniec czerwca 2026 r. spadto o 21,2% wobec

konca 2024 r. i wynosito wg wartosci nominalnej 54,2 mld zt, co wynikato z wykupu
zapadajacych obligacji znajdujgcych sie w portfelu NBP przy braku ich reinwestycji
i zakupow.

Wykres 8. Struktura aktywow krajowych bankéw komercyjnych

mid zt %
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33161 e 3507,1 ° 121 127 36
e
4029, 80% 39,2
3000 334 )
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2 500 11085 1266,7 60%
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gotowka ® kredyty* instrumenty dtuzne ™ pozostate gotéwka kredyty* instrumenty dtuzne M pozostate

* Kredyty - kredyty i inne naleznosci od podmiotéw krajowych.
Zrédto: Narodowy Bank Polski, wg obowigzujgcych metod wyceny.

Wykres 9. Instrumenty dtuzne w aktywach krajowych bankéw komercyjnych
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Zrédto: Narodowy Bank Polski, wg obowigzujgcych metod wyceny.
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Do najistotniejszych czynnikéw oddziatujacych na popyt bankéw na krajowe SPW
w horyzoncie Strategii nalezy zaliczy¢:

e rozwoj koniunktury gospodarczej wptywajacy na wielkos¢ i strukture aktywéw bankow;

e poziom nadptynnosci sektora bankowego;

e polityka bankéw dotyczaca ich ekspozycji na rynek SPW oraz obligacji gwarantowanych
przez SP w warunkach rosngcego udziatu papieréw dtuznych w aktywach bankéw oraz
utrzymujacych sie wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i funduszy w BGK;

e polityke banku centralnego, w tym w zakresie poziomu stép procentowych;

e uwarunkowania formalno-prawne i organizacyjne, w tym proces tranzycji stawek
WIBOR na wskaznik POLSTR.

4.3.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Grupe inwestoréw krajowych z sektora pozabankowego stanowig podmioty
instytucjonalne dziatajgce na rynku finansowym, w tym przede wszystkim zaktady
ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz pozostali krajowi inwestorzy pozabankowii,
gtéwnie gospodarstwa domowe oraz instytucje rzagdowe i samorzgdowe.

Wykres 10. Struktura portfela krajowych SPW w posiadaniu sektora pozabankowego*
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* Wg wartosci nominalnej, dane o SPW uwzgledniajqg transakcje warunkowe.

Wsrdd krajowych inwestoréw pozabankowych istotng role odgrywaja inwestorzy
instytucjonalni, jednakze w ostatnich latach wysoka dynamika wzrostu oraz wysokim
wolumenem cechuje sie wartos¢ portfela SPW w posiadaniu gospodarstw domowych. Od
konca 2024 r. ich zaangazowanie wzrosto o 45,6 mld zt (tj. o0 31,3%) do poziomu 191,4 mid
zt, co wynikato przede wszystkim ze wzrostu zainteresowania ofertg obligacji
oszczednosciowych. W ostatnim czasie rowniez fundusze emerytalne charakteryzuja sie
wysoka dynamikg wzrostu portfela SPW, cho¢ wartos$¢ ich portfela wcigz nie jest jeszcze
znaczaca. Od konica 2024 r. ich zaangazowanie wzrosto o 19,1 mld zt, tj. o0 98%, do poziomu
38,7 mid zt.

Wedtug stanu na koniec czerwca 2026 r. zaktady ubezpieczen posiadaty 4,6% krajowych
SPW (spadek udziatu o 1,1 pkt proc. wzgledem konca 2024 r.), fundusze inwestycyjne 7,3%
(wzrost o 0,8 pkt proc.), a pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi 23,1% (spadek o 1,1
pkt proc.). Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi na wartos¢ portfela SPW w posiadaniu
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zaktadow ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych sa wysokos¢ aktywoéw oraz
polityka inwestycyjna tych podmiotow.

Aktywa zaktadéw ubezpieczen na koniec czerwca 2026 r. uksztattowaty sie na poziomie
251,4 mld zt, co oznaczato wzrost o 25,7 mld zt wobec konca 2024 r., tj. 0 11,4%.

Wykres 11. Struktura aktywdéw zaktaddéw ubezpieczen
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*’ aktywa netto u.n.z. - aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajqgcy.
Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego, wg aktualnych metod wyceny.

Aktywa funduszy inwestycyjnych wedtug stanu na koniec czerwca 2026 r. wzrosty do
poziomu 508,8 mid zt, tj. 0 103,5 mid zt (0 25,5%) wobec korica 2024 r. Wartos¢ obligacji
skarbowych (wyemitowanych na rynku krajowym i zagranicznym) w posiadaniu funduszy
inwestycyjnych wzrosta w tym czasie o 102,8 mld zt, a ich udziat w aktywach wzrost

o 15,1 pkt proc.

Wykres 12. Struktura aktywdéw funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Narodowy Bank Polski, wg aktualnych metod wyceny.

Do gtéwnych czynnikéw decydujacych o wartosci portfela SPW w aktywach
pozabankowych instytucji finansowych w kolejnych latach naleza:

e dalszy rozwdj rynku ubezpieczeniowego, funduszy inwestycyjnych oraz funduszy
emerytalnych, szczegdlnie w kontekscie koniunktury na rynkach akcji oraz pozioméw
rentownosci papierow skarbowych, co znajduje odzwierciedlenie w strukturze aktywow
tych instytucji;

e poziom stop procentowych i inflacji, ktéra w sposéb posredni oddziatuje rowniez na
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zachowania inwestycyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych,
sktaniajac je do poszukiwania inwestycji chronigcych kapitat;

e zwiekszanie skali dtugoterminowych oszczednosci gospodarstw domowych
Z przeznaczeniem na wyptate po zakonczeniu aktywnosci zawodowej, w tym wzrost
aktywoéw Pracowniczych Planéw Kapitatowych;

e wprowadzenie nowego instrumentu oszczednosSciowo-inwestycyjnego Osobistych Kont
Inwestycyjnych (OKI), ktory bedzie stanowit alternatywe dla obecnie obowigzujacego
sposobu opodatkowania dochodéw z aktywow finansowych. Zgodnie z zatozeniami
osoby fizyczne beda mogty inwestowac do 100 tys. zt bez podatku, w tym w czesci
oszczednosciowej do 25 tys. zt.

4.3.3. Inwestorzy zagraniczni

Udziat inwestoréw zagranicznych w zadtuzeniu w krajowych SPW na koniec czerwca 2026
r. wyniost 12,1% i zmniejszyt sie o 0,5 pkt proc. wzgledem konca 2024 r. W 2025 r. oraz

w | potowie 2026 r. inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje zaangazowanie w krajowych
SPW tacznie o 50,5 mld zt, w tym odpowiednio o 25,8 mld zt oraz 0 24,7 mld zt. Na
zaangazowanie nierezydentéw wptyw miaty m.in. polityka pieniezna gtéwnych bankéw
centralnych oraz zmiany dysparytetu stop procentowych.

Popyt ze strony inwestoréw zagranicznych jest w duzej mierze uzalezniony od sytuacji
miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje sie wysoka zmiennoscia. Ryzyko
negatywnego wptywu na rynek SPW odptywu z Polski kapitatu zagranicznego jest jednak
ograniczone z uwagi na dominujaca role inwestorow krajowych oraz dywersyfikacje,
zarowno instytucjonalna, jak i geograficzng nierezydentéw. W strukturze podmiotowej
zadtuzenia wobec nierezydentéw istotng role odgrywaja inwestorzy instytucjonalni: banki
centralne i instytucje publiczne, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i zaktady
ubezpieczen. Zdywersyfikowana jest réwniez struktura geograficzna posiadaczy krajowych
SPW - na koniec czerwca 2026 r. znajdowaty sie one w portfelach inwestoréw z 68 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwazniejszych czynnikéw, ktore beda oddziatywaty na popyt
nierezydentdéw na polskie SPW, naleza:

e dziatania bankéw centralnych;

e rozwoj sytuacji gospodarczej oraz stabilnos¢ rynkéw finansowych na swiecie, na co
istotny wptyw bedzie miat rozwdj sytuacji geopolitycznej;

e fundamenty gospodarcze, sytuacja fiskalna i ocena ryzyka kredytowego Polski;
Ogtoszona w sierpniu 2026 roku decyzja agencji S&P Dow Jones Indices (S&P DJI)
o reklasyfikacji Polski z rynku wschodzacego (Emerging Markets) do grona rynkéw
rozwinietych (Developed Markets) od wrze$nia 2027 roku, posrednio oddziatuje na
postrzeganie wiarygodnosci kredytowej catego kraju, w tym obligacji skarbowych;

e funkcjonowanie w Polsce duzego i ptynnego rynku finansowego (w szczegdlnosci rynku
SPW) i jego odpowiedniej infrastruktury, jak rowniez przebieg procesu tranzycji stawek
WIBOR na nowy wskaznik referencyjny (por. rozdziat 4.4).
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W zwiazku ze swobodnym przeptywem kapitatu zagranicznego inwestycje nierezydentow
w krajowe SPW mogg, podobnie jak pozyskiwanie srodkéw na rynkach miedzynarodowych,
by¢ Zrédtem ryzyka kursowego dla dtugu SP. Obecnie czynnik ten nie ma istotnego
znaczenia ze wzgledu na ograniczony udziat inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku
SPW.

4.4. Reforma wskaznikéw referencyjnych

Gtéwnym zatozeniem rozpoczetej w 2022 r. reformy wskaznikéw referencyjnych jest
zastgpienie stosowania w umowach i instrumentach finansowych wskaznikéw WIBOR i
WIBID przez nowy wskaznik ,wolny od ryzyka” (ang. risk free rate, RFR). Celem reformy w
Polsce jest bezpieczne i efektywne przejscie do stosowania nowego typu wskaznika
referencyjnego. W celu skutecznego przeprowadzenia tego procesu, zgodnie z
uksztattowang praktyka miedzynarodowa, w lipcu 2022 r. powotano Narodowa Grupe
Robocza ds. reformy wskaznikéw referencyjnych (NGR).

Komitet Sterujgcy NGR (KS NGR) 6 grudnia 2024 r. podjat decyzje o wyborze indeksu
POLSTR (Polish Short Term Rate)?, jako docelowego wskaznika referencyjnego stopy
procentowej, ktéry miatby zastapi¢ wskaznik referencyjny WIBOR* . POLSTR bazuje na
niezabezpieczonych depozytach sktadanych na termin O/N przez instytucje kredytowe i
instytucje finansowe. Jego administratorem jest GPW Benchmark S.A. (GPWB), wpisana do
rejestru prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
(ESMA) i posiadajagca zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) na petnienie funkcji
administratora wskaznikow referencyjnych stép procentowych.

Wybdr nowej propozycji indeksu zostat poprzedzony rozpoczetym 29 marca 2024 r.
procesem przegladu i analizy wskaznikéw alternatywnych dla WIBOR typu RFR. Proces ten
obejmowat przeprowadzenie dodatkowych analiz wewnetrznych przez zaangazowane w
prace KS NGR instytucje, w tym KNF, Narodowy Bank Polski i GPWB, uwzgledniat réwniez
dwie rundy konsultacji publicznych skierowanych do wszystkich interesariuszy, w tym
uczestnikdéw rynku finansowego. Dokonany wybér byt spdjny z przewazajgcymi opiniami
uczestnikow rynku wyrazonymi w ramach dodatkowej tury konsultacji publicznych.

28 marca 2025 r. KS NGR zaakceptowat zaktualizowang Mape Drogow3a procesu
zastapienia wskaznikéw referencyjnych WIBOR i WIBID.

2 czerwca 2025 r. GPW Benchmark S.A. rozpoczeta opracowywanie i publikacje indeksu
POLSTR oraz indekséw z Rodziny Indekséw Sktadanych POLSTR (POLSTR 1M Stopa
Sktadana, POLSTR 3M Stopa Sktadana, POLSTR 6M Stopa Sktadana oraz POLSTR Indeks
Jednopodstawowy). Administrator przyjat i opublikowat niezbedng dokumentacje
pozwalajgca na opracowywanie POLSTR zgodnie z wymogami Rozporzadzenia BMR® - tym

3 Dokonano wyboru propozycji indeksu o technicznej nazwie WIRF-, dla ktérej 24 stycznia 2025 r. wybrano docelowg
nazwe POLSTR.

4 Tym samym KS NGR zweryfikowat i zmodyfikowat swoja wczesniejsza decyzje o wyborze WIRON jako docelowego
indeksu zastepczego.

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych i zmieniajqgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqgdzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171
2 29.06.2016, str. 1, z pézn. zm.)
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samym w odniesieniu do POLSTR oraz indekséw z Rodziny Indekséw Sktadanych POLSTR
spetnione zostaty warunki konieczne dla mozliwosci ich stosowania przez podmioty
nadzorowane w umowach finansowych, instrumentach finansowych czy funduszach
inwestycyjnych.

1 wrzesnia 2025 roku na krajowym rynku finansowym miato miejsce pierwsze
zastosowanie indeksu POLSTR, tym samym zyskat on status wskaznika referencyjnego
zgodnie z wymogami Rozporzadzenia BMR®.

Z perspektywy popularyzacji indeksu POLSTR kluczowym momentem byta pierwsza emisja
obligacji skarbowych w listopadzie 2025 roku (wedtug stanu na 25 wrzesnia 2026 r. faczna
wartos$¢ nominalna wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych opartych na
POLSTR wyniosta 72,9 mld zt). W tym okresie réwniez pierwszy bank komercyjny
wprowadzit produkty kredytowe oparte o POLSTR dla klientéw biznesowych.

18 maja 2026 roku GPWB wydata publiczny komunikat” o zaprzestaniu opracowywania
wskaznikow referencyjnych WIBOR i WIBID, w trybie uporzadkowanej likwidacji z dniem 1
stycznia 2037 roku. 31 grudnia 2036 roku bedzie ostatnim dniem opracowywania
wskaznikow WIBID i WIBOR dla Terminéw: 1M, 3M oraz 6M# . WIBOR oraz WIBID moga
by¢ nadal opracowywane dla historycznego portfela umow i instrumentéw finansowych w
zgodzie z wymogami BMR, ale nie mogg co do zasady by¢ wykorzystywane i stosowane w
nowej produkcji, przy czym okres przejSciowy (zapewniajacy podmiotom czas na
dostosowanie sie) okreslono na 31 grudnia 2026 roku.

KNF podkreslita, ze 31 grudnia 2036 roku umozliwia osiggniecie kontraktowego terminu
zapadalnosci zdecydowanej wiekszosci aktywéw finansowych, w ktérych stosowane sa
ww. wskazniki. Ponad 10-letni okres uporzadkowanej likwidacji WIBOR umozliwia
skuteczne podjecie przez uczestnikdw rynku finansowego dziatan nakierowanych na
redukcje wszelkich ekspozycji. KNF oczekuje, ze wszystkie podmioty nadzorowane do 31
grudnia 2026 roku zaprzestang zawierania nowych umoéw lub emitowania instrumentéw
finansowych, w ktérych miatby by¢ zastosowany WIBOR. Od 1 stycznia 2027 roku
wskaznik WIBOR powinien stuzy¢ wytacznie do wygaszenia ekspozycji zawartych przed tg
data. KNF potwierdzita, ze do czasu zakonczenia uporzadkowanej likwidacji (tj. do 1
stycznia 2037 r.) opracowywanie WIBOR bedzie podlegac¢ nadzorowi publicznemu, a tym
samym GPWB oraz podmioty przekazujgce dane wejsciowe zobowigzane bedg do
przestrzegania przepiséw Rozporzadzenia BMR®.

Réwnolegle rynek finansowy przechodzi na nowy wskaznik referencyjny POLSTR, ktory
(oprocz statej lub okresowo statej stopy procentowej) powinien coraz szerzej byc¢
stosowany w nowych umowach i instrumentach finansowych. Zmiana ta ma na celu

éhttps://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referencyjne/aktualnosci?articleld=94937&p id=18

7 https://gpwbenchmark.pl/komunikaty-i-uchwaly-
gpw_czytaj?cmn_id=2833&title=Zaprzestanie+opracowywania+Stawek+Referencyjnych+WIBID+i+WIBOR+

8 W ubiegtym roku ogtoszono, ze WIBOR i WIBID O/N nie beda opracowywane od 1 pazdziernika 2026 r., za$ WIBOR 1Y
bedzie opracowywany do 21 grudnia 2026 roku, z zastrzezeniem uprawnien KNF do przedtuzenia tego terminu na okres
kolejnych 12 miesiecy. Uwzgledniajac decyzje w zakresie Terminéw 1M, 3M i 6M, z poczatkiem 2037 roku dojdzie do
catkowitej likwidacji wskaznikéw WIBOR i WIBID.

? https://www.knf.gov.pl/?articleld=98239&p id=18
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stopniowe zastgpienie wskaznikéw WIBOR i WIBID nowym rozwigzaniem, przy
jednoczesnym zapewnieniu ciggtosci i stabilnosci istniejacych uméw i instrumentow.

19 czerwca 2026 roku Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF-M) podzielit stanowisko KNF o
braku koniecznosci wyznaczania zamiennika (zamiennikéw) dla kluczowego wskaznika
referencyjnego WIBOR. Przedstawiciel Ministra Finansow przyjat stanowisko Komitetu i
poinformowat, ze w tej sytuacji nie zachodzi koniecznos¢ wyznaczenia zamiennika
(zamiennikow) w drodze rozporzadzenia®.

30 czerwca 2026 roku miata miejsce aktualizacja Mapy Drogowej reformy. W aktualizacji
Mapy Drogowej wskazano w szczegdlnosci, ze od poczatku 2027 roku zaktadane jest
niestosowanie wskaznikow referencyjnych WIBID i WIBOR w nowych umowach i
instrumentach finansowych, za wyjatkiem transakcji pochodnych w odniesieniu do
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej lub ryzykiem ptynnosci portfeli legacy zawartych
do konca 2026 roku, w zwiazku z zatozeniami uporzadkowanej likwidacji WIBID i WIBOR,
wynikajacej m. in. z aktualizacji relacji umownych administratora z podmiotami stosujgcymi
wskazniki referencyjne WIBID i WIBOR na podstawie umowy o ich stosowanie oraz
czynnosci nadzorczych KNF, wspartych przepisami prawa powszechnie obowigzujacego w
zakresie zakazu stosowania WIBOR w nowej produkcji. Proponowane zmiany legislacyjne,
majace charakter ostonowy i wspierajacy proces uporzagdkowanej likwidacji kluczowego
wskaznika referencyjnego, zawarte sg w projekcie ustawy o zmianie niektérych ustaw w
celu rozwoju rynku finansowego oraz zwiekszenia stabilnosci finansowej na tym rynku
(UC132).

KNF 21 sierpnia 2026 roku wyznaczyta wskaznik referencyjny POLSTR jako istotny.
Wyznaczenie POLSTR jako istotnego wskaznika referencyjnego nastgpito na podstawie art.
24 ust. 3 rozporzadzenia BMR i byto uzasadnione znaczacym i negatywnym wptywem
potencjalnego zaprzestania opracowywania wskaznika referencyjnego POLSTR na
integralnosc¢ rynku finansowego w Polsce oraz brakiem odpowiednich rynkowych
zastepczych wskaznikéw referencyjnych. Wyznaczenie POLSTR jako istotnego wskaznika
referencyjnego oznacza, ze jego opracowywanie podlega wymaganiom rozporzadzenia
BMR oraz nadzorowi KNF.

Wskazniki referencyjne POLSTR, POLSTR 1M, POLSTR 3M, POLSTR 6M i POLSTR CI
zostaty juz ujawnione w publicznym rejestrze wskaznikow referencyjnych prowadzonym
przez ESMA.

10 https://nbp.pl/komunikat-komitetu-stabilnosci-finansowej-po-posiedzeniu-dotyczacym-nadzoru-
makroostroznosciowego-nad-systemem-finansowym-19/
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5. Cel Strategii

Celem Strategii jest sfinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sposéb
zapewniajacy minimalizacje kosztéw obstugi dtugu SP w dtugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach odno$nie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania;

2) ryzyka kursowego;

3) ryzyka stopy procentowej;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa;

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego;
6) rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Cel ten, ktéremu podporzadkowane bedzie zarzagdzanie dtugiem, jest rozumiany w dwéch
aspektach, jako:

e dobodr instrumentdw, stuzacy minimalizacji kosztéw w horyzoncie okre$lonym przez
terminy wykupu instrumentéw o najdtuzszych okresach zapadalnosci i istotnym udziale
w dtugu, poprzez odpowiedni wyboér rynkéw, instrumentdéw zarzadzania dtugiem,
struktury finansowania potrzeb pozyczkowych i termindw emisji;

e zapewnianie efektywnosci rynku SPW przyczyniajacej sie do obnizania rentownosci
SPW. Oznacza to dazenie do eliminowania lub ograniczania ewentualnych
niekorzystnych czynnikdéw w organizacji i infrastrukturze rynku.

Takie podejscie do realizacji celu oznacza mozliwos$¢ elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgledem wyboru rynku, sposobu emisji, waluty oraz typu instrumentéw,
w tym réwniez przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Wybér tej struktury
powinien by¢ rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentowych

i ksztattu krzywej dochodowosci na poszczegdlnych rynkach) i kosztu finansowania

w dtugim horyzoncie czasu, z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z akceptowanego
poziomu ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dtugiem wskazujg na duze znaczenie elastycznosci i mozliwosci
dywersyfikacji zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych w zaleznosci od ksztattowania
sie sytuacji rynkowej. Przyczynia sie to zaréwno do zapewnienia bezpieczenstwa
finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa, jak i do obnizenia kosztu pozyskiwanego
kapitatu, co jest szczegodlnie istotne w okresie zawirowan na rynkach finansowych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie
rynek krajowy. Oferta instrumentéw na tym rynku bedzie ksztattowana w sposéb
elastyczny, dostosowany do biezacej sytuacji rynkowej, tj. zgtaszanego poziomu popytu, tak
aby minimalizowa¢ wptyw podazy SPW na poziom rentownosci. Finansowanie na rynkach
miedzynarodowych bedzie stanowito uzupetnienie finansowania krajowego, a jego poziom
powinien:
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uwzgledniac¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych oraz naptyw srodkéw
walutowych w ramach budzetu unijnego i instrumenty finansowe oferowane przez UE;

zapewniac dywersyfikacje zrodet pozyskiwania srodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestorow na gtéwnych rynkach finansowych;

utrzymywac pozycje Polski na rynku euro i dolara amerykanskiego;

dziata¢ stabilizujgco na rynek krajowy poprzez mozliwos¢ dostosowywania struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa do sytuacji rynkowej;

wykorzystywacé mozliwosc¢ atrakcyjnego finansowania w miedzynarodowych
instytucjach finansowych;

uwzglednia¢ mozliwos¢ sprzedazy walut w NBP i na rynku walutowym jako instrumentu
zarzadzania srodkami walutowymi i ptynnoscia budzetu panstwa, z uwzglednieniem
uwarunkowan wynikajgcych z polityki pienieznej, gospodarczej i budzetowe.

Minimalizacja kosztow obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu bedzie podlegac
ograniczeniom zwigzanym ze strukturg dtugu SP. W zwigzku z tym przyjeto w zakresie:

1) ryzyka refinansowania

utrzymywanie dominujacej roli instrumentéw srednio- i dtugoterminowych
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, przy
uwzglednieniu sytuacji rynkowej;

dazenie do osiggniecia $redniej zapadalnosci dtugu krajowego™ zblizonej do 4,5 roku, z
uwzglednieniem mozliwosci odchylen wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub
budzetowych, w szczegdblnosci struktury popytu w warunkach utrzymujacych sie
wysokich potrzeb pozyczkowych;

utrzymanie $redniej zapadalnosci dtugu SP™ na poziomie co najmniej 5 lat,
z uwzglednieniem mozliwosci przejsciowych odchylen wynikajgcych z uwarunkowan
rynkowych lub budzetowych;

dazenie do réwnomiernego rozktadu wykupéw w czasie;

2) ryzyka kursowego

utrzymywanie udziatu dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu SP ponizej
25% z mozliwosciag przejsciowych odchylen wynikajgcych z uwarunkowan rynkowych
lub budzetowych;

mozliwos$¢ stosowania instrumentéw pochodnych w celu tworzenia odpowiedniej
struktury walutowej dtugu;

utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (tj. uwzgledniajgcego transakcje
pochodne) udziatu euro w dtugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%;

3) ryzyka stopy procentowej

utrzymywanie ATR dtugu krajowego” w przedziale 2,6-3,6 roku;
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e utrzymywanie dominujacego udziatu instrumentéw o oprocentowaniu statym w dtugu
krajowym z jednoczesnym wykorzystaniem obligacji o zmiennym oprocentowaniu i
obligacji inflacyjnych;

e mozliwos¢ wykorzystania instrumentéw pochodnych w celu oddzielania zarzadzania
ryzykiem stopy procentowej od zarzadzania ryzykiem refinansowania;

e utrzymywanie dominujacego udziatu instrumentéw o oprocentowaniu statym w dtugu
SP nominowanym w walutach obcych;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

e utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym
zarzadzaniu ptynnymi aktywami poprzez lokaty ztotowe i walutowe oraz operacje
walutowe (obejmujace sprzedaz walut i transakcje pochodne). Poziom $srodkéw bedzie
wypadkowa aktualnej i przewidywanej sytuacji budzetowej oraz rynkowej,

z uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych i dgzenia do rownomiernego rozktadu
podazy SPW w ciagu roku. Odpowiednio wysoki poziom zgromadzonych srodkéw
oznacza wieksza odpornos¢ budzetu na zmienng sytuacje rynkowa oraz wptywa
pozytywnie na wycene dtugu;

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego
e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami
o wysokiej wiarygodnosci kredytowej;

e stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe, w tym umow
zabezpieczajacych oraz pozwalajacych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji
z zastosowaniem instrumentéw pochodnych. W horyzoncie Strategii mozliwe jest
zawieranie kolejnych umoéw zabezpieczajgcych, uwzgledniajacych obecne standardy
rynkowe i umozliwiajgcych zawieranie transakcji niegenerujacych ryzyka kredytowego
na korzystniejszych warunkach;

e dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;

e dysponowanie infrastrukturg umozliwiajaca zdalnga realizacje proceséw zwigzanych
z zarzadzaniem dtugiem;

6) rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie

e dazenie do rownomiernego rozktadu kosztéw obstugi dtugu w poszczegdlnych latach,
w tym réwniez poprzez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych;

e ustalanie kupondéw obligacji na poziomie nieznacznie ponizej ich prognozowanej
rentownosci w okresie sprzedazy.

") Parametry ATM i ATR dtugu krajowego liczone sq dla krajowego dtugu rynkowego SP, natomiast parametry dtugu SP liczone sq
dla krajowego i zagranicznego dtugu rynkowego oraz kredytéw z MIF i pozyczek z UE.
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6. Zadania Strategii

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:

1) zapewnianie ptynnosci rynku SPW;

N

zapewnianie efektywnosci rynku SPW;

wW

)
)
) zapewnianie przejrzystosci rynku SPW;
)

4) efektywne zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW maja charakter dtugoterminowy

i obejmuja dziatania realizowane w sposob ciggty. Zadania te sg w duzej mierze
wspotzalezne, tj. poszczegdlne dziatania moga sie przyczyniac jednoczesnie do realizacji
wiecej niz jednego zadania. Podejmowane dziatania powinny stuzy¢ przede wszystkim
utrzymywaniu prawidtowego funkcjonowania rynku badz jego dalszemu usprawnianiu tak,
aby przyczyniac sie do lepszej realizacji celu Strategii.

Jako samodzielne zadanie wyrdzniono dziatania zwigzane z efektywnym zarzadzaniem
ptynnoscig budzetu panstwa.

6.1. Zapewnianie ptynnosci rynku SPW

Zadanie to dotyczy zaréwno ptynnosci catego rynku SPW, jak i poszczegdlnych emisji i jest
zwiazane z dazeniem do eliminacji premii za niedostateczng ptynno$¢ oraz do zwiekszenia
popytu ze strony inwestoréw zainteresowanych jedynie ptynnymi emisjami. Oba czynniki
wptywaja na obnizenie rentownosci SPW, a co za tym idzie - minimalizacje kosztéw obstugi
dtugu SP.

W horyzoncie Strategii planowana jest kontynuacja dotychczasowej polityki, tj.:

e budowanie duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym - w przypadku
obligacji $rednio- i dtugoterminowych o statym oprocentowaniu ich warto$¢ powinna
wynosi¢ co najmniej 50 mld zt, z uwzglednieniem dazenia do rownomiernego rozktadu
wykupdéw w czasie;

e emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro i dolara amerykanskiego;

e dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargéw sprzedazy, zamiany i odkupu oraz
oferowanych instrumentéw, do warunkéw rynkowych.

6.2. Zapewnianie efektywnosci rynku SPW

Zadanie to stuzy minimalizacji kosztéw obstugi w drugim z przedstawionych w rozdziale 5.
aspektéw tego celu i obejmuje nastepujace dziatania na rynku pierwotnym i wtérnym:

e dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do
uwarunkowan rynkowych i budzetowych;

e zwiekszanie roli systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem SP - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW
mogg zapewni¢ konkurencyjnos¢ nie mniejsza niz inni uczestnicy rynku finansowego,
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zawieranie transakcji i wybor partnera nastepowac bedzie z uwzglednieniem preferencji
wynikajacych z ich udziatu w systemie;

e dbatos¢ o relacje z inwestorami na rynku krajowym i zagranicznym, w tym poprzez:

— regularne spotkania z bankami bedgcymi uczestnikami systemu DSPW (w ramach
Rady Uczestnikow Rynku SPW);

— kontakty z podmiotami krajowego sektora pozabankowego;
— kontakty z inwestorami i bankami zagranicznymi;
— biezacg komunikacje z inwestorami;

e poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regularne kontakty z inwestorami
zagranicznymi stuzace promocji SPW emitowanych w kraju i za granicg;

e aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestoréw.

6.3. Zapewnianie przejrzystosci rynku SPW

Zadanie to stuzy ograniczaniu niepewnosci zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW,
pozwala jego uczestnikom uzyskac wiarygodnga informacje o biezagcych cenach rynkowych
oraz pomaga formutowac przewidywania dotyczace rynku SPW. Przejrzystosci rynku stuzy
zarowno przewidywalnos¢ polityki emisyjnej, jak i transparentne funkcjonowanie rynku
wtornego. W tym zakresie kontynuowane beda nastepujace dziatania:

e prowadzenie przejrzystej komunikacji w zakresie planéw emisyjnych w horyzoncie
biezacego roku, kwartatu i miesigca;

e promocja rynku elektronicznego poprzez:

— odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z zachowaniem zasad konkurencyjnosci
oraz transparentnosci, w szczegdélnosci dotyczace obowigzkdéw natozonych na
uczestnikow systemu w zakresie kwotowan obligacji, utrzymywania okreslonych
spreaddw oraz udziatu w fixingu SPW,

— dostosowywanie zasad petnienia funkcji DSPW do aktualnych potrzeb wynikajacych
z otoczenia regulacyjnego.

6.4. Efektywne zarzadzanie ptynnosciag budzetu panstwa

Zadanie to polega z jednej strony na pozyskiwaniu i utrzymywaniu $rodkéw na poziomie
zapewniajgcym terminowa realizacje zadan panstwa oraz odpornos¢ budzetu na
zmieniajacy sie sytuacje rynkowa, z drugiej strony na ich inwestowaniu w celu osiaggniecia
mozliwie najwyzszych dochoddéw, tak aby koszt netto ich utrzymywania byt mozliwie
najnizszy. Dziatania te dokonywane s3 przy uwzglednieniu uwarunkowan budzetowych,
rynkowych oraz ograniczen zwigzanych z ryzykiem, w tym kredytowym i operacyjnym.

Utrzymywanie odpowiedniego stanu wolnych srodkéw daje mozliwosci dostosowania
sprzedazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej (tj. popytu i rentownosci) bez zwiekszania
ryzyka ptynnosci i tym samym wptywa pozytywnie na poziom kosztéw obstugi dtugu w
dtugim okresie.

Realizacji zadania stuzy¢ beda nastepujace instrumenty:
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e |okaty srodkow ztotowych oraz walutowych w NBP oraz na rynku finansowym
za posrednictwem BGK;

e zawieranie lokat zabezpieczonych w formie transakcji warunkowych (buy-sell-back, repo)
bezposrednio na rynku finansowym, niegenerujacych ryzyka kredytowego;

e sprzedaz srodkow walutowych w NBP oraz na rynku walutowym;

e transakcje FX swap umozliwiajgce ksztattowanie struktury walutowej ptynnych
sSrodkow;

e krotkoterminowe pozyczki na rynku miedzybankowym.

W zarzadzaniu dtugiem SP wykorzystywane sg aktywnie wolne srodki jednostek sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych oraz srodki z depozytéw sadowych i
prokuratorskich, co pozwala na ograniczenie biezacych potrzeb pozyczkowych netto
budzetu panstwa. Od 2026 r. obowigzkowa konsolidacja zarzadzania ptynnoscia objete sa
wszystkie fundusze umiejscowione w BGK.
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7. Oddziatywanie na dtug sektora finansow publicznych

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

W przypadku dtugu sektora finanséw publicznych, w tym dtugu innych niz SP jednostek
sektora finanséw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowiagzan, oddziatywanie
na wielkos$¢ zadtuzenia ma charakter posredni i wynika z ustawy o finansach publicznych.
Zawiera ona przede wszystkim ograniczenia natozone na sposéb zaciggania zobowigzan
przez JST oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne obowigzujace jednostki sektora
finanséw publicznych w przypadku, gdy relacje do PKB zaréwno PDP, jak i kwoty, o ktorej
mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, przekraczaja 55%.

Stabilizujgca reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansach publicznych odnosi sie

do wartosci referencyjnych dla wyniku (-3% PKB) i dtugu (60% PKB) sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych, zwigzanych z unijng procedurg nadmiernego deficytu.
Przekroczenie tych wartosci lub spetnienie dodatkowych warunkéw okreslonych w ustawie
uruchamia automatyczny mechanizm korygujacy, ograniczajgcy tempo wzrostu kwoty
wydatkéw na okreslony rok budzetowy (z zastrzezeniem lat obowigzywania klauzuli
wyijscia). Szczegdtowy opis mechanizmu korygujacego zostat zawarty w Aneksie 3.

Na dtug publiczny wg definicji UE, tj. dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych,
dodatkowo istotnie oddziatuje wielko$¢ dtugu funduszy umiejscowionych w BGK
zaliczonych do tego sektora, szczegdty znajduja sie w podrozdziale 7.3.

W Aneksie 3 przedstawione zostaty ograniczenia dotyczace zaciggania dtugu publicznego
zawarte w ustawie o finansach publicznych, wynikajace z procedur ostroznosciowych
i sanacyjnych oraz zasad zaciggania zobowigzan przez JST.

7.1. Procedury ostroznosciowe i sanacyjne

W przypadku realizacji prognoz dtugu publicznego przedstawionych w rozdz. 8 okreslony w
ustawie o finansach publicznych prég ostroznosciowy dtugu publicznego na poziomie 55%
PKB zostanie przekroczony w 2028 r. Warunkiem uruchomienia procedur
ostroznosciowych okreslonych w ustawie o finansach publicznych jest przekroczenie progu
55% zaréwno przez relacje do PKB panstwowego dtugu publicznego, jak i przez kwote, o
ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy.

Konsekwencjg przekroczenia progu 55% przez obydwie relacje w 2028 r. bedzie
uruchomienie procedur ostroznosciowych, ktére skutkujg nastepujacymi dziataniami:

e w uchwalonym przez Rade Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok 2030
przyjmuje sie brak deficytu lub taka réznice dochodow i wydatkow budzetu panstwa,
ktéra zapewni spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB w stosunku do relacji
ogtoszonej dla roku 2028;

e deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetows z lat ubiegtych oraz wolne
srodki w uchwale budzetowej na rok 2030 moze wynikac¢ jedynie z wydatkow
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zwigzanych z realizacjg zadan wspétfinansowanych ze srodkéw pochodzacych z
budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA;

w uchwalanym przez Rade Ministrow projekcie ustawy budzetowej na rok 2030:

— nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery
budzetowej,

— waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych ogtoszonego przez Gtéwny Urzad Statystyczny za poprzedni rok
budzetowy,

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

— wzrost wydatkéw Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta
Rzeczypospolitej Polskiej, Trybunatu Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby Kontroli,
Sadu Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego, Krajowej Rady
Sadownictwa, sagdownictwa powszechnego oraz wojewddzkich sadow
administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka,
Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych,
Instytutu Pamieci Narodowej - Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi
Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego, Paristwowej Inspekcji Pracy i Biura Rady
Fiskalnej nie moze by¢ wyzszy niz w administracji rzadowej;

Rada Ministréw przeprowadza przeglad:

— wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw
zagranicznych,

— programow wieloletnich;

Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewnic¢ spadek relacji
panstwowego dtugu publicznego do PKB;

Rada Ministréw dokonuje przegladu obowigzujacych przepisdw w celu przedstawienia
propozycji rozwigzan prawnych majgcych wptyw na poziom dochodéw budzetu
panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towardw i ustug;

Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych otrzymuje dotacje celowa z
budzetu panstwa na realizacje zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw
niepetnosprawnych w wysokosci do 30% Srodkdéw zaplanowanych na realizacje tego
zadania na dany rok;

organy administracji rzagdowej moga zacigga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie
inwestycji, jezeli majg zapewnione finansowanie z udziatem $rodkéw pochodzacych z
budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie okreslonym w
przepisach lub procedurach dotyczacych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym niz
50% catosci kosztéw, z tym ze ograniczenia te nie dotycza odbudowy lub przebudowy
drég krajowych w celu usuniecia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym,
inwestycji w infrastrukture przeciwpowodziowa, systemu elektronicznego poboru optat
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za korzystanie z drég publicznych oraz odszkodowan za nieruchomosci przejete w
zwigzku z przygotowaniem i realizacjg inwestycji w zakresie drog publicznych.

7.2. Zmiany w regulacjach w zakresie zaciggania zobowigzan przez jednostki
samorzadu terytorialnego oraz nadzorowane lub kierowane przez nie
jednostki sektora finansow publicznych

W latach 2027-2029 obowigzywac beda wprowadzone w latach poprzednich tymczasowe
uelastycznienia regut fiskalnych obowigzujacych JST.

Tymczasowe zmiany w obowigzujacej regule zréwnowazenia budzetu w czesci biezacej

W zakresie reguty zrwnowazania strony biezacej budzetu JST (art. 242 ustawy o finansach
publicznych) na lata 2022-2029 zostato zmienione podejscie do rozliczania tej reguty -

z rozliczania jednorocznego na sredniookresowe. Oznacza to, ze JST moze w danym roku
budzetowym przekroczy¢ relacje, o ktérej mowa w art. 242 ust. 1 i 2 ustawy o finansach
publicznych pod warunkiem, ze w latach 2022-2029 suma przekroczen tej relacji w
poszczegdlnych latach nie bedzie wyzsza od sumy nadwyzek wynikajacych z tej relacji w
poszczegblnych latach?'?.

Ponadto, ustalajac do roku 2029 (wtacznie) relacje zrownowazania budzetu w czesci
biezacej, dochody biezace mogg by¢ powiekszone takze o przychody, o ktérych mowa

w art. 217 ust. 2 pkt 6 ustawy o finansach publicznych (czyli wolne $rodki jako nadwyzka
srodkow pienieznych na rachunku biezacym budzetu JST, wynikajgca m.in. z rozliczen
wyemitowanych papieréw wartosciowych, kredytéw i pozyczek z lat ubiegtych)®2.

Tymczasowe zmiany w obowigzujacej relacji ograniczajacej wysokos¢ sptaty zobowigzan
Przy ustalaniu relacji, o ktérej mowa w art. 243 ustawy o finansach publicznych:

e narok 2021 ilata kolejne:

— wydatki biezace budzetu JST podlegaja pomniejszeniu o wydatki biezgce poniesione
w 2020 r. w celu realizacji zadan zwigzanych z przeciwdziataniem COVID-19%3,

— wytaczeniu podlegaja wykupy papieréw wartosciowych, sptaty rat kredytow
i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio emitowanych lub

zaciagnietych w 2020 r. do réwnowartosci kwoty ubytku w wykonanych dochodach
jednostki bedacego skutkiem wystgpienia COVID-194;

e narok 2022 ilata kolejne

— wydatki biezace budzetu jednostki podlegajg pomniejszeniu o wydatki biezace
poniesione w 2021 r. w celu realizacji zadan zwigzanych z przeciwdziataniem

11 Art. 296a ust. 2 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 1483, z pézn. zm.).

12 Art. 9 ust. 1 ustawy z dnia 14 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 1927, z pdzn. zm.), art. 6 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2022 r. o zmienie ustawy o
dochodach jednostek samorzadu terytorialnego oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 1964, z pézn. zm.) oraz art. 296a
ust. 1 ustawy.

18 Tamze.

14 Tamze.
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COVID-19%,

— wytaczeniu podlegajg wykupy papierow wartosciowych, sptaty rat kredytow
i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio emitowanych lub
zaciggnietych w 2021 r. do rownowartosci kwoty ubytku w wykonanych dochodach
jednostki bedacego skutkiem wystgpienia COVID-19',

— wytaczeniu podlegaja wydatki biezace ponoszone w latach 2021-2023 przez JST
na organizacje Igrzysk oraz przygotowanie i realizacje przedsiewzie¢";

e narok 2023 kolejne lata,

— wydatki biezagce budzetu jednostki podlegaja pomniejszeniu o wydatki biezace
poniesione w celu realizacji zadan zwigzanych z pomoca obywatelom Ukrainy w
zwiazku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa w czesci, w jakiej nie sg
one finansowane srodkami publicznymi otrzymanymi przez jednostke na ten cel™ ;

e nalata 2023-2029

— nie wlicza sie potencjalnych sptat kwot wynikajgcych z udzielanych przez JST
poreczen i gwarancji'®.

Ponadto, w latach 2024-2029 relacja ograniczajgca wysoko$¢ sptaty zobowigzan moze nie
by¢ zachowana, jezeli prognozowana taczna kwota dtugu JST na koniec danego roku nie
przekroczy 100% planowanych/ wykonanych dochodéw ogétem tej jednostki w tym roku
budzetowym, pomniejszonych o planowane/ wykonane kwoty dotacji i Srodkéw o
podobnym charakterze oraz powiekszonych o przychody z nastepujacych tytutéw:

z prywatyzacji majatku JST,

— sptaty udzielonych pozyczek w latach ubiegtych lub srodkéw z lokat dokonanych w
latach ubiegtych,

— wolnych srodkdw,

— nadwyzki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubiegtych pomniejszone;j
o srodki wskazane w punkcie ponizej,

— niewykorzystanych srodkéw pienieznych na rachunku biezagcym budzetu,
wynikajacych z rozliczenia dochodéw i wydatkdéw nimi finansowanych zwigzanych ze
szczegdlnymi zasadami wykonywania budzetu okreslonymi w odrebnych ustawach
oraz wynikajacych z rozliczenia $srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi srodkéw z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA i dotacji na realizacje programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem tych srodkéw

15 Tamze.

16 Tamze.

17 Tamze.

18 Art. 110 ust. 3 ustawy z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwiazku z konfliktem zbrojnym na
terenie tego panstwa (Dz. U. poz. 583, z pdzn. zm.).

19 Art. 28 ustawy z dnia 5 sierpnia 2022 r. o dodatku weglowym (Dz. U, z 2024 r. poz. 1207) oraz art. 296b ustawy.
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- nieprzeznaczone na sfinansowanie deficytu budzetowego?.
7.3. Stabilizujaca reguta wydatkowa

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym wysokosé wydatkéw budzetu panstwa jest
stabilizujgca reguta wydatkowa, okre$lona w art. 112aa ustawy o finansach publicznych.
SRW determinuje ok. 20% wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
wyznacza limit wydatkéw organdw i jednostek nig objetych (o ktérych mowa w art. 9 pkt
1-3, 5-9, 15, panstwowych oséb prawnych, o ktérych mowa w art. 9 pkt 14, a takze
funduszy utworzonych, powierzonych lub przekazanych Bankowi Gospodarstwa
Krajowego).

Od lipca 2024 roku Polska, na podstawie decyzji Rady UE, jest objeta procedura
nadmiernego deficytu (EDP) z powodu deficytu przekraczajacego wartosc¢ referencyjng w
2023 r. W styczniu 2025 r. Rada UE przyjeta rekomendacje dla Polski, wyznaczajac 2028 r.
jako termin zlikwidowania nadmiernego deficytu oraz zalecajgc przestrzeganie tempa
wzrostu wydatkéw netto przedstawionego przez Polske w Sredniookresowym planie
budzetowo-strukturalnym na lata 2025-2028.

W lipcu 2025 r. Rada UE przyjeta rekomendacje o skoordynowanym uruchomieniu w latach
2025-2026 krajowych klauzul wyjscia (NEC) w 18 panstwach cztonkowskich, w tym w
Polsce, co ma umozliwi¢ przejscie panstwom cztonkowskim do wyzszych wydatkéw na
obronno$¢ na poziomie krajowym. Aktywowanie tej klauzuli umozliwi odejscie od
rekomendowanej przez Rade UE sciezki wydatkéw do wysokosci przyrostu wydatkéw na
obronnos$¢ w stosunku do sytuacji przed wojng w Ukrainie, jednak nie wiecej niz 1,5% PKB
rocznie.

SRW petni funkcje wykonawczg wobec procedury EDP. W zwigzku z wydaniem zalecen
EDP, korekta zawarta w formule SRW odpowiada dostosowaniu zgodnemu z zatwierdzong
przez Rade UE s$ciezkg wydatkéw netto z uwzglednieniem ww. elastycznos$ci. Zatem SRW,
poprzez zawarty w niej mechanizm korygujacy, uwzgledniajacy zalecenia Rady UE,
zapewnia ex ante zgodnos¢ polityki fiskalnej z wymogami regut europejskich i z
zobowigzaniami traktatowymi Polski.

Mechanizm ten ogranicza tempo wzrostu wydatkéw na rok budzetowy i jest uruchamiany
automatycznie w przypadku przekroczenia wartosci referencyjnych lub spetnienia
dodatkowych warunkéw okreslonych w ustawie (z zastrzezeniem lat obowigzywania
klauzuli wyjscia). Szczegétowy opis mechanizmu korygujacego zostat zawarty w Aneksie 3.

Od 1 stycznia 2026 r. funkcjonuje w Polsce Rada Fiskalna?!, niezalezna instytucja, ktorej
utworzenie stanowi realizacje obowigzku wynikajacego z dyrektywy Rady (UE) 2024/1265
z dnia 29 kwietnia 2024 r. zmieniajacej dyrektywe 2011/85/UE w sprawie wymogow dla
ram budzetowych panstw cztonkowskich?2. Jednym z ustawowych zadan Rady jest
opiniowane projektu ustawy budzetowej w zakresie zgodnosci z przepisami ustawy o

20 Art. 296c ustawy o finansach publicznych.
21 na mocy ustawy z 20 grudnia 2024 r. o Radzie Fiskalnej (Dz. U. z 2026 poz. 1234)
22 Dz. Urz. UE L 2024/1265 z 30.04.2024
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finansach publicznych dotyczacymi SRW?23,

7.4. Fundusze zarzadzane przez Bank Gospodarstwa Krajowego zaliczone
do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Wg stanu na koniec czerwca 2026 r. BGK jest operatorem dziewietnastu funduszy oraz
Finansowego Instrumentu Wspdtpracy Zagranicznej, ktore zaliczone sa do sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wg metodyki ESA2010, a zgodnie z polskim prawem
nie naleza do sektora finansow publicznych. Oznacza to, ze dtug funduszy powieksza dtug
wg definicji UE, nie ma natomiast wptywu na panstwowy dtug publiczny wg definicji
krajowej.

Zgodnie z przepisami ustaw tworzacych fundusze, BGK moze zacigga¢ zobowigzania dtuzne
na rzecz dziewieciu funduszy, z czego w praktyce, wg danych na koniec czerwca 2026 r.,
dtug zaciagany byt na rzecz czterech funduszy:

— Krajowego Funduszu Drogowego,

— Funduszu Przeciwdziatania COVID-19,

— Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych,

— Funduszu Pomocy, przy czym od 2026 nie planuje sie zaciggania zobowigzan dtuznych
na nowe zadania.

Srodki funduszy pochodzace z zaciagania zobowiazan pozyskiwane sa w PLN i w walutach
obcych, z:

e emisji obligacji na rynku krajowym i rynkach zagranicznych,

e kredytow i pozyczek (dotyczy to KFD i FWSZ z uwagi na projektowy charakter
inwestycji w infrastrukture drogowg oraz dostaw sprzetu wojskowego).

Minister Finanséw, zgodnie z przepisami ustawowymi, akceptuje warunki emisji obligacji
na rzecz funduszy, a w przypadku FWSZ dodatkowo akceptuje parametry ekonomiczne
zacigganych kredytéw lub pozyczek oraz wyraza zgode na zacigganie innych zobowigzan
finansowych dotyczacych pozyskania zwrotnych srodkéw finansowych. Harmonogramy
emisji obligacji na rzecz funduszy sg ustalane z uwzglednieniem kalendarza przetargéw
SPW na rynku krajowym oraz na rynkach zagranicznych, a przy ustalaniu terminéw
zapadalnosci obligacji funduszy brane sg pod uwage harmonogramy wykupéw SPW.

Zobowigzania zaciggane przez BGK w imieniu funduszy sg gwarantowane przez Skarb
Panstwa. W strukturze zadtuzenia funduszy dominuja obligacje (65,7% na koniec czerwca
2026 r.), a system sprzedazy na rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz ich
charakterystyka s zblizone do obligacji emitowanych przez SP. W strukturze walutowej
zadtuzenia funduszy najwiekszy udziat na koniec | pétrocza 2026 r. miaty zobowigzania

w PLN (48,2%) i EUR (40,2%). Pozostate waluty to USD, SEK i JPY. Ze wzgledy na specyfike
dziatalnosci zadtuzenie funduszy charakteryzuje sie relatywnie dtugim terminem
zapadalnosci - na koniec czerwca 2026 r. ATM wynosit 8,5 roku. Ryzyko stopy
procentowej pozostaje na stabilnym poziomie - dominujg instrumenty o oprocentowaniu

23 Zgodnie z art. 4 ustawy z dnia 20 grudnia 2024 r. o Radzie Fiskalnej Rada opiniuje projekt ustawy budzetowej m.in. w
zakresie zgodnosci z art. 112aa, art. 112ab, art. 112d, art. 112da i art. 112db ust. 4-7 ustawy o finansach publicznych.
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statym - ich udziat na koniec czerwca 2026 r. wynidst 66,2%, a wskaznik ATR wyniost w
analogicznym okresie 4,1 roku.

Na skale zacigganego dtugu w latach 2026-2030 najwiekszy wptyw beda miaty potrzeby
pozyczkowe FPC oraz FWSZ:

e ze srodkéw pozyskiwanych poprzez emisje obligacji na rzecz FPC, poza realizacjg zadan
ustawowych funduszu, finansowane beda ptatnosci odsetkowe oraz wykupy obligacji
tego funduszu, a takze wykupy i obstuga obligacji wyemitowanych przez PFR. Z uwagi
na skale obligacji zapadajgcych w 2027 r. i w kolejnych latach, w celu ograniczenia
ryzyka refinansowania, od 2026 r. wprowadzona zostata mozliwos¢ prefinansowania
potrzeb FPC poprzez wprowadzenie przetargdw zamiany oraz wczesniejsze
gromadzenie Srodkow. Przy emisjach priorytetem bedzie rynek krajowy, jednak ze
wzgledu na skale potrzeb pozyczkowych istotng role w finansowaniu odgrywac beda tez
benchmarkowe emisje na rynku EUR i USD;

e finansowanie FWSZ zostanie w znacznym stopniu zapewnione przez srodki z pozyczki
SAFE oraz kredyty i pozyczki zaciggane na podstawie dotychczas podpisanych umoéw w
tym rzadem USA oraz podmiotami komercyjnymi;

e w przypadku KFD finansowanie dtuzne projektéw infrastruktury drogowej tak jak
dotychczas pochodzi¢ bedzie gtéwnie z kredytéw EBI oraz z emisji obligacji na rynkach
zagranicznych.

Szczegobtowe cele i uwarunkowania zarzadzania dtugiem funduszy oraz zasady i
mechanizmy zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem zawiera opracowana i aktualizowana przez
BGK Strategia zarzadzania zobowigzaniami dtuznymi funduszy. Strategia BGK uwzglednia
uwarunkowania wynikajace ze Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych.

Wykres 13. Profil zapadalnosci zobowigzan funduszy w BGK, wg stanu na 30 czerwca 2026 r.
(w przeliczeniu na PLN)
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8.

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:

e wielkosci dtugu publicznego i kosztéow jego obstugi;

e parametrow ryzyka dtugu Skarbu Panstwa;

e wielkosci dtugu jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP.

Przewidywane efekty realizacji Strategii

S3 one oczekiwanym rezultatem realizacji celéw Strategii przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych, budzetowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale 8.4 wskazane

zostaty najwazniejsze zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

8.1. Wielkosc¢ zadtuzenia i kosztow obstugi dtugu

Tabela 10. Prognozy dtugu publicznego i kosztéw obstugi dtugu sektora instytucji rzqgdowych

i samorzgdowych

o 2025 2026 | 2027 2026 2027 | 2028 | 2029 2030

Wyszczegdlnienie
wykonanie wedtug limitow przewidywane

1. Dtug Skarbu Panstwa
a) w mid zt 19519 23548 25716 23419 2520,7 27771 2 946,6 3040,8
- krajowy 1554,5 18699 2056,0 1856,9 20133 22479 2401,6 2487,2
- zagraniczny 3974 484,9 5155 4849 507,4 529,2 545,0 553,6
b) w relacji do PKB 49,9% 56,7% 58,4% 56,4% 57,3% 60,0% 60,7% 59,9%
2. Panstwowy dtug publiczny
a) w mid zt 1913,5 23125 2 509,9 2299,6 2459,0 2713,0 2875,6 2 960,7
b) w relacji do PKB 48,9% 55,7% 57,0% 55,3% 55,9% 58,6% 59,2% 58,3%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
a) w mid zt 1783,2 2168,7 24595 21552 2 408,7 2 658,4 2820,3 2910,2
b) w relacji do PKB 45,6% 52,2% 55,9% 51,9% 54,7% 57,4% 58,1% 57.3%
4. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
a) w mid zt 23351 28215 30984 2 808,6 3047,5 3386,3 3673,0 3884,5
b) w relacji do PKB 59,7% 67,9% 70,4% 67,6% 69,3% 73,1% 75,7% 76,6%
5. Wydatki z tytutu obstugi dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w relacji do PKB 2,5% - - 2,7% 3,1% 3,3% 3,5% 3,6%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dtugu publicznego na walute polskq z zastosowaniem dla
zobowigzan wyrazonych w walutach obcych sredniej arytmetycznej srednich kurséw kazdej z walut obcych ogtaszanych przez
Narodowy Bank Polski i obowigzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwote wolnych srodkdéw stuzqcych

finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

Prognoza na lata 2026-2030 zostata przygotowana w rezimie zaréwno krajowych, jak

i unijnych ram budzetowych, w tym przy przestrzeganiu zaleconej, w ramach procedury
nadmiernego deficytu, $ciezki wydatkéw netto, uwzgledniajgc dodatkowg elastycznos$é
wynikajaca z uruchomienia przez Rade UE krajowej klauzuli wyjscia m.in. dla Polski. Oprécz
uwarunkowan wynikajacych z regut fiskalnych, uwzglednia takze prognozowana réznice
pomiedzy odpowiednio wydatkami lub kosztami planowanymi wg limitéw uwzglednianych
w planach finansowych jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a ich
rzeczywista realizacja.

Zatozono, ze obstuga i wykup obligacji wyemitowanych przez BGK na rzecz FPC oraz przez
PFR w ramach Tarczy Finansowej wykupywanych w latach 2027-2030 bedzie odbywac sie
ze srodkow FPC pozyskiwanych w drodze emisji obligacji.
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Przy przyjetych zatozeniach prognozowana relacja panstwowego dtugu publicznego do
PKB wyniesie 55,3% w 2026 r.i 55,9% w 2027 r., nastepnie bedzie rosta do 59,2% w 2029
r.,aw 2030 r. spadnie do 58,3%. Natomiast relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3
ustawy o finansach publicznych wyniesie 51,9% w 2026 r. i 54,7% w 2027 r., a prog 55%
przekroczy w 2028 r. i bedzie sie utrzymywata powyzej tego progu takze w latach 2029-
2030.

W przypadku realizacji prognoz dtugu publicznego prog ostroznosciowy 55% PKB
okreslony w ustawie o finansach publicznych zostatby przekroczony przez obie relacje w
2028 r., co oznaczatoby uruchomienie w 2030 r. procedur ostroznosciowych wynikajacych
z ustawy. Konsekwencja wdrozenia procedur ostroznosciowych, zgodnie z art. 86 ust. 1 pkt
2 lit. a ustawy o finansach publicznych, bedzie m. in. koniecznos$¢ przyjecia deficytu budzetu
panstwa na rok 2030 zapewniajacego spadek relacji dtugu SP w 2030 r. ponizej poziomu z
roku 2028. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami dtug SP w relacji do PKB bedzie wzrastat do
60,0% w 2028 r.i 60,7% w 2029 r., a nastepnie spadnie do 59,9% w 2030 r.

W horyzoncie Strategii relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB pozostanie ponizej
konstytucyjnego progu 60%.

Prognozowana relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg definicji
UE) do PKB wyniesie 67,6% w 2026 r.i 69,3% w 2027 r., co oznacza przekroczenie
wartosci referencyjnej relacji dtugu EDP do PKB na poziomie 60% w 2026 r. W horyzoncie
Strategii relacja ta wzrosnie do 76,6% w 2030 r.

Przy zatozeniu petnego wykonania limitu deficytéw zapisanych w ustawie budzetowej na
rok 2026 oraz w projekcie ustawy budzetowej na rok 2027 relacja do PKB panstwowego
dtugu publicznego wyniostaby w latach 2026-2027 odpowiednio 55,7% i 57,0%, a kwoty,
o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych odpowiednio 52,2% i
55,9%. Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wzrostaby do 70,4%
PKB w 2027 .

Wykres 14. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 15. Réznice pomiedzy wielkosciq dtugu EDP a PDP
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Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2027 limit kosztow obstugi dtugu SP
wynosi 107,0 mid zt, tj. 2,43% PKB. Strategia zaktada, ze koszty obstugi dtugu zbliza sie do

poziomu 3% PKB w 2030 .
Wykres 16. Relacja kosztéw obstugi dtugu SP do PKB

% PKB
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Tabela 11. Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa
Wyszczegélnienie | 2025 | 2026 | 2027 2028 2029 2030
Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Paninstwa (kasowe)*
a) w mid zt, w tym: 72,8 90,0 107,0 1200-121,6 | 133,9-1356 | 1492-151,0
- dtugu krajowego 62,7 76,4 89,9 102,4 114,8 128,9
- dtugu zagranicznego 10,1 13,6 17,1 17,6 - 19,1 19,1 - 20,8 20,3-22,1
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b) w relacji do PKB | 186% | 217% | 243% | 259%-263% | 2.76%-2.79% | 2.94% - 2.98%

*) Prognozy kosztéw obstugi dtugu na lata 2028-2030 zostaty przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Wykres 17. Wrazliwos¢ relacji dtugu publicznego do PKB na zmiany zatozen*
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*) Przy zatozeniu zmiany sciezek od 2027 r., wrazliwosci czesciowe przy braku zmian pozostatych zatozen.
Wykres 18. Wrazliwosé kosztéw obstugi dtugu SP na zmiany zatozen
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8.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

Przewiduje sie, ze w horyzoncie Strategii:

e w zakresie ryzyka refinansowania - kierunek zmian sredniej zapadalnosci krajowych
SPW bedzie zalezat od warunkéw rynkowych, $rednia zapadalno$¢ w 2030 r. moze
osiggnac wartos$¢ z przedziatu 4,0-4,5 roku, a catego dtugu SP 4,9-5,4 roku wobec
odpowiednio ok. 4,1 oraz ok. 5,7 roku na koniec 2026 r.;

¢ ryzyko stopy procentowe] pozostawac bedzie w zatozonym w Strategii przedziale,
w zaleznosci od przyjetej struktury finansowania, ATR rynkowego dtugu krajowego
bedzie sie utrzymywato w przedziale ok. 2,9-3,5 roku wobec ok. 3,1 roku na koniec
2026 r., a dtugu ogdétem ok. 3,5-3,9 roku wobec ok. 3,8 roku na koniec 2026 r.,
natomiast duration rynkowego dtugu krajowego w przedziale ok. 2,5-3,2 roku wobec ok.
2,8 roku na koniec 2026 r., a dtugu ogdétem w przedziale ok. 3,0-3,5 roku wobec ok. 3,4
roku na koniec 2026 r.;
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e udziat dtugu w walutach obcych utrzymywany bedzie ponizej 25%, w wariancie
bazowym wyniesie ok. 20,7% na koniec 2026 r. i ok. 18,2% w 2030 .

Wykres 19. Srednia zapadalnos¢ dtugu SP
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Wykres 20. ATR dtugu SP
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Wykres 21. Duration dtugu SP
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Wykres 22. Udziat dtugu w walutach obcych w dtugu SP
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8.3. Zadtuzenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz Skarb
Panstwa

Przy przyjetych zatozeniach zadtuzenie przed konsolidacjg pozostatych jednostek sektora
w relacji do PKB w horyzoncie Strategii spadnie z 3,2% do 3,0%, a zadtuzenie po

konsolidacji z 3,0% do 2,8%. Udziat tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finanséw
publicznych po konsolidacji spadnie z 5,5% w 2026 r. do 4,8% w 2030 r.

Wykres 23. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji -
relacja do PKB i udziat w zadtuzeniu SFP

54



10%

8%

6%

4%

2% -

0%

Przed konsolidacjg
10%

8%
6,2%

53%  51% 6%

49%  48%  47%

4%

33%  32%  31%  31%  30% - 30% 2% A

0%

2025 2026 ‘ 2027 2028 2029 2030
udziat w zadtuzeniu sfp ——w relacji do PKB

Po konsolidacji

6,4%

3,1% 3,0% 2.9%

30%2.9%2,8%

2025 2026 2027
udziat w zadtuzeniu sfp

2028 2029 2030
—— w relacji do PKB

Nominalne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP przed
konsolidacjg wzrosnie z 132,1 mld zt w 2026 r. do 150,4 mld zt w 2030 r. Trend ten bedzie
pochodng gtéwnie zadtuzenia JST i ich zwigzkéw oraz samodzielnych publicznych zaktadéw
opieki zdrowotnej . Na poziom dtugu JST beda miaty wptyw reguty dotyczace zaciggania
zobowigzan przez te jednostki, w tym indywidualny wskaznik zadtuzenia.
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Wykres 24. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji
w podziale na sektory

mlid zt Przed konsolidacja 1504 Midzt Po konsolidacji
160 1 1474 ™ 160 -

1ogs 1321 1355 1435 V= 1369 1405 1431
140 1 ’ 00 0,0 G0 140 11930 12641296 — = 56

| 00 : : ,
120 0,0 0,0 120 - 0.0 00 0,0
100 - 100 |
80 - |
1434 1463 80
1313 13925 ‘ =30 1366 1392

6o | 1254 279 60 | 1200 1223 1254 :
40 40 -
20 - 20 - 41

81 == == = H= = 30 41 39 39 40

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2028 2029 2030

W Sektor rzadowy Sektor samorzadowy M Sektor ubezpieczen spotecznych

m Sektor rzadowy Sektor samorzadowy W Sektor ubezpieczen spotecznych

8.4. Zagrozenia dla realizacji Strategii

Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane s przede wszystkim z:

e dalszym wzrostem relacji dtugu publicznego do PKB, w tym ryzykiem wczesniejszego niz
W prognozie przekroczenia pierwszego progu ostroznosciowego dtugu na poziomie
55% PKB, jak rowniez ryzykiem przekroczenia w horyzoncie Strategii drugiego progu na
poziomie 60% PKB w zwigzku z:

— wysokim poziomem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym réwniez
ryzykiem jego zwiekszenia w stosunku do zatozen przyjetych w Strategii, zaleznym
m.in. od realizowanej sciezki dostosowania fiskalnego oraz od koniunktury w polskiej
gospodarce,

— ostabieniem ztotego w stosunku do poziomu zatozonego w Strategii,

— emisjg SPW w celu ich przekazywania na realizacje zadan na podstawie innych ustaw
niz ustawa o finansach publicznych,

— koniecznosciag wykonania poreczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty
sektora finanséw publicznych,

— wiekszym niz zaktadany przyrostem zadtuzenia innych niz SP podmiotéw sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, w szczegdlnosci funduszy w BGK,

— odmiennym od zaktadanego scenariuszem rozwoju sytuacji makroekonomicznej
i budzetowej w Polsce, m.in. zwigzanym z ksztattowaniem sie poziomu stép
procentowych, kursu walutowego oraz inflacji;

e uwarunkowaniami miedzynarodowymi, w tym:

— wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu swiatowej gospodarki,
w szczegolnosci gtownych partnerow handlowych Polski,

— zmiennoscia i niepewnoscia sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych, w
szczegolnosci w obszarze polityki pienieznej gtdbwnych bankéw centralnych,

— kierunkami przeptywu kapitatu zagranicznego pomiedzy rynkami bazowymi a innymi
rynkami.
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9. Gwarancje i poreczenia udzielane przez jednostki
sektora finanséw publicznych

9.1. Zatozenia strategii udzielania gwarancji i poreczen

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

e udziela¢ gwarancji i poreczen na wspieranie inwestycji prorozwojowych, m.in. z zakresu
infrastruktury, ochrony srodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy oraz rozwoju
regionalnego, realizowanych takze w oparciu o fundusze z UE, jak rowniez na wsparcie
innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych nowych programow
wsparcia przewidujacych udzielanie poreczen i gwarancji;

e kontynuowac wykorzystanie gwarancji w celu podniesienia zdolnosci obronnych kraju;

e wspomagac za pomocg gwarancji transformacje energetyczna kraju.

Przewiduje sie przede wszystkim dalsze udzielanie nowych gwarancji na finansowanie

Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych oraz wsparcie gwarancjami finansowania transformacji

energetycznej (budowa elektrowni jadrowe;j).

Wraz z kontynuacja programow inwestycji infrastrukturalnych (m.in. finansowanie
Krajowego Funduszu Drogowego i inwestycji kolejowych), czynniki te powoduja, Zze na
najblizsze lata prognozowany jest znaczny wzrost potencjalnych zobowigzan z tytutu
gwarancji i poreczen udzielanych przez Skarb Panstwa.

Ponadto, tak samo jak w latach poprzednich, w ramach corocznego limitu budzetowego,
przewidziano mozliwos$¢ udzielenia gwarancji zwigzanych z ewentualnymi dziataniami, ktére
moga by¢ podjete w przypadku pogorszenia warunkéw dziatania polskiego systemu
finansowego. Dotychczas nie wystgpita koniecznos¢ udzielania tych gwarancji w istotnym
zakresie.

9.2. Analiza i prognozy wielkosci gwarancji i poreczen

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych na koniec | potowy 2026 r. wynosity 1 132 mld zt
(27,2% PKB prognozowanego na koniec 2026 r.) wobec 731,0 mld zt na koniec 2025 r.
(18,7% PKB) oraz 721,7 mld zt na koniec 2024 r. (19,8% PKB).

Dominujacy udziat w potencjalnych zobowigzaniach miaty zobowiazania z tytutu poreczen i
gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | potowy 2026 r. wynosity one 1 114,2 mld zt
(ok. 26,8% PKB prognozowanego na koniec 2026 r.) wobec 713,2 mld zt na koniec 2025 r.
(18,3% PKB) oraz 701,5 mld zt na koniec 2024 r. (19,2% PKB). Wzrost ww. potencjalnych
zobowigzan jest gtdwnie wynikiem udzielania gwarancji wynikajacych z inwestycji w
obronnos¢ kraju (636,4 mld zt potencjalnych zobowigzan).

Dotychczasowy portfel nie stwarza istotnych zagrozen w zakresie poreczen i gwarancji SP.
Na koniec 2025 r. oraz | potowy 2026 r., ponad 95% niewymagalnych zobowigzan z tytutu
gwarancji i poreczen SP nalezato do grupy niskiego ryzyka. Konstrukcja finansowania
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Funduszy lub przewidywana sytuacja podmiotéw nie powoduje na dzien dzisiejszy
istotnego wzrostu prognozowanych wyptat z tytutu gwarancji i poreczen.

Najwieksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP (wg danych na 30 czerwca 2026 r.)
wynikaty z:

e gwarangcji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajowego 1057,4mid zt
w tym:
- na zasilenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych 636,4 mid zt
- na zasilenie Funduszu Przeciwdziatania Covid-19 286,5 mid A
- na wsparcie Krajowego Funduszu Drogowego 103,8 mid zt
- na zasilenie Funduszu Pomocy - Ukraina 30,7 mid zt
e gwarancji udzielonych za Polski Fundusz Rozwoju S.A. na realizacje
programow rzadowych w ramach Tarczy Finansowej PFR w 24,6 mid zf
zwiazku ze zwalczaniem skutkéw COVID-19
e gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 21,3 mid zt
» gwarancji wypfat z Krajowego Funduszu Drogowego dla 4,1 mld zt
Gdansk Transport Company S.A
e gwarancji wypfat z Krajowego Funduszu Drogowego dla 3,6 mid zt
Autostrady Wielkopolskiej Il S.A.
o gwarancji udzielonej za PKP Intercity S.A. 2,4 mid zt
 gwarangji udzielonych za Polska Agencje Zeglugi Powietrznej 0,8 mid zt
Tabela 12. Niewymagalne zobowigzania z tytutu gwarancji i poreczen SFP i SP
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Niewymagalne zobowiazania z tytutu gwarancji i poreczen udzielonych przez:
a) sektor finanséw publicznych
w mid zt 721,7 7310 12332 13979 16176 17352 17601
w relacji do PKB 19,8% 18,7% 29,7% 31,8% 35,0% 35,7% 34,7%
b) Skarb Panstwa
w mid zt 701,5 7132 12103] 1373,6] 15921 17083| 17317
w relacji do PKB 19,2% 18,3% 29,1% 31,3% 34,4% 35,2% 34,1%
w tym za podmioty z sektora
instytucji rzqdowych i 697,6 6787 11760| 13320 15481| 16624| 16859
samorzgdowych
w relacji do PKB 19,1% 17,4% 28,3% 30,3% 33,5% 34,2% 33,2%
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrétéw i stowniczek pojec

A. Wykaz skrétow

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

ATR - average time to refixing

BFG - Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BGK - Bank Gospodarstwa Krajowego

CIRS - currency interest rate swap

DSPW - Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych

EBC - Europejski Bank Centralny

EDP - dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych

Fed - System Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych (the Federal Reserve System)
FP - Fundusz Pomocy

FPC - Fundusz Przeciwdziatania COVID-19

FWSZ - Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych

JST - jednostki samorzadu terytorialnego

JSFP - jednostki sektora finanséw publicznych

KE - Komisja Europejska

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

KS NGR - Komitet Sterujgcy NGR

MIF - miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP - Narodowy Bank Polski

NGR - Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikéw referencyjnych
PDP - panstwowy dtug publiczny

PFR - Polski Fundusz Rozwoju

RPP - Rada Polityki Pienieznej

SFP - sektor finansow publicznych

SP - Skarb Panstwa

SPW - skarbowe papiery wartosciowe

SRW - stabilizujaca reguta wydatkowa

TBSP - Treasury BondSpot Poland

POLSTR - Polish Short Term Rate, polski wskaznik referencyjny stopy procentowej typu risk free
rate

B. Stowniczek pojec
ATM (ang. average time to maturity) por. srednia zapadalnosc

ATR (od ang. average time to refixing) - miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z
dtugiem publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach $rednia dtugos¢
okresu, na jaki ustalone s3 koszty obstugi dtugu. Im wiekszy jest udziat w dtugu
instrumentow krétkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym nizsze ATR i wyzsze
ryzyko stopy procentowej. ATR obejmuje zarowno dtug o nominale indeksowanym, jak

i niezindeksowanym. ATR dtugu SP liczone jest wg wzoru:
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AR = Y NZ, +> NS, + > NI I,
reR tel jeJ

gdzie:

r - termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,
t - termin zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

j - termin zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacjg,

R - zbidr wszystkich termindéw ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentow

0 oprocentowaniu zmiennym,

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

J - zbiér wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
NZ: - wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

NSt - 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 posiadajgca ptynny rynek wtorny w danym
segmencie zapadalnosci. Rynkowa wycena emisji benchmarkowej stanowi punkt
odniesienia dla poziomu stép procentowych w tym segmencie. Na rynku TBS Poland
funkcjonuje ponadto pojecie emisji bazowych, oznaczajace okreslone przez Ministra
Finanséw emisje SPW na rynku krajowym, w szczegdlnosci obligacji skarbowych o
statym dochodzie, terminie wykupu nie krétszym niz rok i warto$ci nominalnej
co najmniej 10 mld zt lub emisje SPW sprzedawane na biezacych przetargach o wartosci
nominalnej co najmniej 2 mld zt. Przy wyznaczaniu benchmarkéw na polskiej krzywej
dochodowosci podawanej w serwisach informacyjnych LSEG (dawniej Refinitiv,
Thomson Reuters) i Bloomberg stosuje sie kryterium terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowigca portfel
odniesienia dla portfela istniejacego i wyznaczajgca kierunek zarzadzania dtugiem
publicznym. Na charakterystyke portfela odniesienia moga sie sktadac udziaty
poszczegdlnych walut, rodzajéw oprocentowania i typow instrumentéw, jak rowniez
wartosci syntetycznych wskaznikow bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. $rednia
zapadalnosc¢ czy duration.

Buy-sell back - transakcja, na ktérg sktadaja sie dwie niezalezne umowy: umowa kupna

oraz umowa odsprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych w okre$lonym terminie,

po cenach ustalonych w dniu zakupu skarbowych papieréw wartosciowych.

Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW) - wytoniona w ramach
postepowania przygotowawczego grupa instytucji (bankow), posiadajgca okreslone prawa
i obowiazki zwigzane z uczestnictwem w pierwotnym i wtérnym rynku hurtowych SPW.
Dealerzy sg posrednikami miedzy emitentem a innymi podmiotami w obrocie hurtowymi
SPW i majg wytaczny dostep do rynku pierwotnego.

Duration - miara wrazliwosci kosztéw obstugi dtugu na zmiany stép procentowych, a wiec
miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration
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interpretowane jest jako wyrazona w latach srednia dtugos¢ okresu dostosowania kosztéw
obstugi dtugu do zmiany poziomu stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stép
procentowych i wiekszy udziat instrumentéw krotkoterminowych i 0 zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze duration. Duration dtugu SP
w danej walucie liczone jest wg wzoru:
Z{” 5 CFZ, ] o3 SCES,
reR| seS|, (1 +1 ) ses (1 +1 )

Z CFZ, N CFS,

seS (1+is )S seS (1+is )S

Duration =

gdzie:

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

S - zbidér wszystkich terminéw przeptywdw z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

r - termin ptatnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,
R - zbiér wszystkich terminéw ptatnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw

0 oprocentowaniu zmiennym,

S|r - zbiér wszystkich termindw przeptywoéw dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktérych
najblizszy ustalony termin wykupu wynosi r,

CFZs - wartos¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i terminie s,
CFSs - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie s,

is — zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s.

Duration catego dtugu SP stanowi $rednia wazona odpowiednich wskaznikdéw duration
dla kazdej z walut, gdzie wagami sg wartosci rynkowe zadtuzenia w poszczegdlnych
walutach.

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

Kryterium rezydenta - kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny,
zgodnie z ktérym dtug krajowy to dtug bedacy w posiadaniu inwestoréow krajowych

(tj. majacych miejsce zamieszkania lub siedzibe w Polsce).

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

Ryzyko kredytowe - ryzyko, ze druga strona transakcji nie wywigze sie, w catosci lub

W czesci, ze swojego zobowigzania. Ryzyko to powstaje w wyniku transakgcji, ktérych
przedmiotem sg naleznosci - dla zarzadzajacego dtugiem w przypadku stosowania
instrumentéw pochodnych. Ryzyko kredytowe wystepuje réwniez w zarzadzaniu ptynnymi
aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach i nabywanie papieréw
wartosciowych. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa sie gtéwnie poprzez
stosowanie transakcji zabezpieczonych oraz uméw zabezpieczajacych, dobor partnerow
charakteryzujacych sie wysokg wiarygodnoscig kredytowg (ocena kredytowa - rating) oraz
ustalenie limitdw kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci kredytowej
partnera oraz rodzaju przeprowadzanej transakgji.

Ryzyko kursowe - ryzyko zmiany poziomu dtugu nominowanego w walutach obcych
i kosztéw jego obstugi w wyniku zmiany kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja
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ztotego wobec danej waluty obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost
wyrazonych w ztotych: zadtuzenia w tej walucie i kosztéw jego obstugi.

Ryzyko operacyjne - ryzyko wynikajace z niebezpieczenstwa, ze koszty zwigzane

z zarzadzaniem dtugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka zwieksza sie w wyniku
nieadekwatnej do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzadzania
dtugiem. Ryzyko operacyjne jest najtrudniej mierzalnym sposrod rodzajow ryzyka.
Ryzyko ptynnosci budzetu panstwa - ryzyko utraty przez budzet panstwa (Skarb Panstwa)
zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkow
budzetowych. Ograniczanie tego ryzyka wymaga, aby budzet panstwa miat dostep

do odpowiednio duzego zasobu ptynnych srodkéw finansowych, pozwalajacych

na uniezaleznienie od przejsciowych sytuacji, ktére uniemozliwiaja lub utrudniaja
pozyskiwanie srodkéw pozyczkowych z rynku finansowego po efektywnym koszcie.

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej
rezerwy na odpowiednim poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania

i monitorowania ptynnosci budzetu panstwa), a z drugiej strony na zarzadzaniu ptynnymi
aktywami w taki sposéb, aby generowaty dochody budzetowe rekompensujgce w jak
najwiekszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okres$lonego, bezpiecznego
poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej - ryzyko zmiany kosztow obstugi dtugu w wyniku zmian
wysokosci stép procentowych. Jego zrodtem jest koniecznosé refinansowania
zapadajgcego w przysztosci dtugu po nieznanych stopach procentowych oraz zmiennosé
ptatnosci kuponowych od dtugu o oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania - wigze sie z emisjg dtugu w celu sfinansowania wykupu
istniejacego zadtuzenia. Ryzyko dotyczy zaréwno samej zdolnosci wykupu zapadajacego
dtugu, jak i warunkow jego refinansowania (w tym w szczegdlnosci kosztow obstugi
generowanych przez nowo emitowany dtug). Im wyzsza kwota wykupu zapadajacego dtugu
i im blizszy jej termin tym wieksze jest ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem.

Na wielkos¢ ryzyka refinansowania wptywa wielko$¢ dtugu publicznego oraz struktura jego
zapadalnosci. Do ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia sie wydtuzenie okresu
zapadalnosci dtugu oraz réwnomierne roztozenie wykupow w czasie.

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

Swap - wymiana strumieni ptatnosci o z géry okreslonym sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujaca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezagcym
do instrumentéw pochodnych.

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

D NI,

ATM — tel

2Ny

teT
gdzie:
t - termin zapadalnosci,
T - zbidr wszystkich termindw zapadalnosci (tj. ptatnosci nominatu),
N: - wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwili t,
lo - biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dtugu innego niz obligacje indeksowane lo =1).
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Aneks 2. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotyczacych dtugu publicznego
i rynku SPW

e Raport roczny

e Zadtuzenie Skarbu Panstwa, biuletyn miesieczny

e Dtug publiczny, biuletyn kwartalny

e Informacja miesieczna o podazy SPW i jej uwarunkowaniach

¢ Informacja miesieczna o strukturze inwestoréw na krajowym rynku SPW
e Informacja miesieczna o transakcjach na rynku wtérnym SPW

Publikacje dostepne na: https://www.gov.pl/web/finanse/dlug-publiczny
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Aneks 3. Regulacje prawne dotyczace dtugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dtug publiczny - podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
e nie wolno zaciggac¢ pozyczek lub udzielaé e poziom dtugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
gwarancji i poreczen finansowych, w nastepstwie deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Komisja bada
ktérych panstwowy dtug publiczny przekroczy przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
3/5 wartosci rocznego PKB (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 dotyczacej nadmiernego deficytu,

e regulacje dotyczace panstwowego dtugu
publicznego: definicje, podstawowe zasady

stanowiacy zatacznik do Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

zaciggania panstwowego dtugu publicznego ¢ definicja dtugu oraz warto$¢ bazowa relacji dtugu publicznego
i zarzadzania dtugiem oraz procedury do PKB okreslona na poziomie 60%;
ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitow | 3 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja 2009 .
zad'iu'z?nla; ' ] . o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczacej

e definicja sektora finanséw publicznych. nadmiernego deficytu, stanowiacego zatacznik do Traktatu

ustanawiajagcego Wspodlnote Europejska

o definicje dtugu publicznego, z wyszczegdlnieniem tytutéw
dtuznych;

4. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej
(ESA 2010)

¢ definicja poszczegdélnych kategorii zobowiazan finansowych;

o definicja sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

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

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

l. Procedury dotyczace limitdw na relacje panstwowego dtugu publicznego do PKB

1. jeslirelacja w roku x jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60%:

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

b)

c)

deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowg z lat ubiegtych oraz wolne $rodki w uchwale
budzetowej na rok x+2 moze wynika¢ jedynie z wydatkédw zwiazanych z realizacja zadan wspétfinansowanych ze
srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa
cztonkowskie EFTA,;

w uchwalanym przez Rade Ministréw projekcie ustawy budzetowej na rok x+2:

nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowe;j,

waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych ogtoszonego
przez Gtéwny Urzad Statystyczny za poprzedni rok budzetowy,

wprowadzony jest zakaz udzielania nowych pozyczek i kredytéw z budzetu pannstwa,

wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej,
Trybunatu Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby Kontroli, Saqdu Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego,
Krajowej Rady Sadownictwa, sagdownictwa powszechnego oraz wojewddzkich sadéw administracyjnych,
Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Prezesa Urzedu
Ochrony Danych Osobowych, Instytutu Pamieci Narodowej - Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi
Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego, Panstwowej Inspekcji Pracy i Biura Rady Fiskalnej nie moze byc¢
wyzszy niz w administracji rzadowej;

65




Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

d) Rada Ministréw przeprowadza przeglad:
e wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,
e  programéw wieloletnich;

e) Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewnic spadek relacji panstwowego dtugu publicznego
do PKB;

f) Rada Ministréw dokonuje przegladu obowigzujacych przepiséw w celu przedstawienia propozycji rozwigzan
prawnych majacych wptyw na poziom dochoddéw budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku
od towardw i ustug;

g) Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych otrzymuje dotacje celowg z budzetu panstwa na
realizacje zadania dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw niepetnosprawnych w wysokosci do 30%
srodkéw zaplanowanych na realizacje tego zadania na dany rok;

h) organy administracji rzadowej moga zacigga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie inwestycji, jezeli maja
zapewnione finansowanie z udziatem srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi
Z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie 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 drég krajowych w celu usuniecia zagrozenia
bezpieczenstwa w ruchu drogowym, inwestycji w infrastrukture przeciwpowodziowa, systemu elektronicznego
poboru optat za korzystanie z drég publicznych oraz odszkodowan za nieruchomosci przejete w zwigzku
z przygotowaniem i realizacja inwestycji w zakresie drég publicznych;

2. jeslirelacja w roku x jest rowna lub wieksza od 60%:

obowiazuja procedury przewidziane w pkt 1 lit. a, ¢, d, f, g, h dla relacji wiekszej od 55%, a nie wiekszej od 60% PKB;

e &

uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zrbwnowazone;

(g)

g o

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

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

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuje sie, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty
panstwowego dtugu publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowiazan wyrazonych w walutach obcych
Sredniej arytmetycznej $rednich kurséw kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski

i obowigzujacych w dni robocze roku budzetowego, za ktéry ogtaszana jest relacja, pomniejszonej o kwote wolnych
srodkéw stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym do PKB nie
przekracza 55%.

Il. Zasady i limity zaciggania zobowiazan przez JST

a) planowane i wykonane wydatki biezagce nie moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody biezace

powiekszone o przychody wynikajace ze:

e sptaty udzielonych pozyczek w latach ubiegtych lub srodkéw z lokat dokonanych w latach ubiegtych,

e nadwyzki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubiegtych, pomniejszonej o srodki wskazane
w bulecie ponizej,

e niewykorzystanych srodkéw pienieznych na rachunku biezacym budzetu, wynikajacych z rozliczenia dochodéw
i wydatkéw nimi finansowanych zwigzanych ze szczegélnymi zasadami wykonywania budzetu okreslonymi
w odrebnych ustawach oraz wynikajacych z rozliczenia srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi srodkéw z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA i dotacji na
realizacje programu, projektu lub zadania finansowanego z udziatem tych srodkéw;

b) wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powiekszone o nadwyzke budzetowg
z lat ubiegtych jedynie o kwote zwiazana z realizacja wydatkéw biezacych z udziatem $rodkéw pochodzacych
z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA w przypadku,
gdy srodki te nie zostaty przekazane w danym roku budzetowym;

c) JST moga zaciggad kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe na:
e sptate wczesniej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papieréw wartosciowych oraz zaciggnietych pozyczek
i kredytow,
e pokrycie wystepujacego w ciagu roku przej$ciowego deficytu budzetu JST,
e finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
e wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE;
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

d)

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

e)

JST moga zaciggac jedynie takie zobowigzania finansowe, ktérych koszty obstugi s ponoszone co najmniej raz do
roku, przy czym:

e dyskonto od emitowanych przez JST papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej;
e kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

relacja tacznych kwot z tytutu:

e sptat rat kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw i pozyczek;

e  wykupdw papierow wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem;

e sptat rat zobowigzan, ktére wywotuja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu wraz
z naleznymi w danym roku odsetkami;

e potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczen oraz gwarancji,

do planowanych dochoddéw biezacych budzetu JST nie moze przekroczy¢ w danym roku budzetowym oraz

w jakimkolwiek roku nastepujacym po roku budzetowym s$redniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich siedmiu
lat relacji jej dochoddw biezgcych pomniejszonych o wydatki biezace do dochodéw ogdtem budzetu JST
(ograniczenia dotyczace sptat dtugu JST);

Ustawa z 8 listopada 2024 wprowadzita przepisy epizodyczne na lata 2026-2029, ktérymi przedtuzyta stosowanie
selastycznych” regut. Zmiany w stosunku do obecnie obowiazujacej reguty i przepisy przejsciowe zostaty opisane w
rozdziale 7.2.

g)

ograniczen dotyczacych sptat dtugu JST nie stosuje sie do:

e sptat rat kredytéw i pozyczek zaciagnietych w zwiazku z umowa zawarta na realizacje programu, projektu lub
zadania finansowanego z udziatem $rodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami;

e  wykupow papieréw wartosciowych emitowanych w zwigzku z umowa zawarta na realizacje programu, projektu
lub zadania finansowanego z udziatem $rodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem;

e poreczen i gwarancji udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujagcym zadania jednostki samorzadu
terytorialnego w ramach programoéw finansowanych z udziatem srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA

- w terminie nie dtuzszym niz 90 dni po zakoriczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymaniu refundacji z tych

srodkow; termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskonta od zobowiazan zaciagnietych na wktad krajowy;

e  wykupdw papieréw wartosciowych, sptat rat kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
odpowiednio emitowanych lub zaciggnietych w zwigzku z umowg zawartg na realizacje programu, projektu lub
zadania finansowanego w co najmniej 50% ze sSrodkéw UE, w czesci odpowiadajacej wydatkom na wktad
krajowy finansowanych tymi zobowigzaniami;

h)

ograniczen dotyczacych sptat dtugu JST nie stosuje sie takze do nastepujacej wytacznie w roku budzetowym, na

ktéry uchwalono budzet, wczesniejszej sptaty zobowigzan, ktéra przypadataby po roku budzetowym, na ktéry

uchwalono budzet:

o Srodkami pochodzacymi z nowego zobowigzania, jezeli obniza to taczny koszt obstugi dtugu w catym okresie
sptaty;

e wynikajacych z posiadania wolnych srodkéw jako nadwyzki srodkéw pienieznych na rachunku biezacym
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, wynikajacych z rozliczerh wyemitowanych papieréw
wartosciowych, kredytéw i pozyczek z lat ubiegtych, srodkami z tego tytutu;

e $rodkami z tytutu innego niz wymieniony powyzej, w szczegélnosci z posiadanych przychodéw z prywatyzacji
majatku JST i sptaty udzielonych pozyczek w latach ubiegtych, jezeli jednostka nie zacigga zobowigzan na
finansowanie planowanego deficytu budzetu.
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Tabela 3. Podstawowe réznice dotyczqce dtugu publicznego - definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

1. zakres sektora finanséw publicznych

e ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety . zakres sektora instytucji rzadowych i samorzadowych?
katalog jednostek zaliczanych do SFP obejmujacy: zostat zdefiniowany w ESA 20102 nie zostat
- organy wtadzy publicznej, w tym organy wprowadzony zamkniety katalog jednostek;

administracji rzadowej, organy kontroli panstwowej
i ochrony prawa oraz sady i trybunaty;

- jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich
zwiazki;

- zwiazki metropolitalne;

- jednostki budzetowe;

- samorzadowe zaktady budzetowe;

- agencje wykonawcze;

- instytucje gospodarki budzetowej;

- panstwowe fundusze celowe;

- Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i zarzadzane
przez niego fundusze oraz Kasa Rolniczego
Ubezpieczenia Spotecznego i fundusze zarzadzane
przez Prezesa Kasy Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego;

- Narodowy Fundusz Zdrowia;

- samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;

- uczelnie publiczne;

- Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig
jednostki organizacyjne;

- panstwowe i samorzadowe instytucje kultury;

- inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne
utworzone na podstawie odrebnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wytaczeniem
przedsiebiorstw, instytutow badawczych,
instytutéw dziatajacych w ramach Sieci Badawczej
tukasiewicz, bankéw oraz spétek prawa
handlowego;

- Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

réznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, FPC, FWSZ):

e nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych; e sjzaliczane do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych?;

b) przedsiebiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnosci rynkowej w rozumieniu ESA 2010 (np. PKP PLK S.A., Centralny
Port Komunikacyjny sp. z o. 0., Port Lotniczy £6dz sp. z 0.0. oraz jednostki ochrony zdrowia)

e nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych; e sjzaliczane do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych;

¢) przekierowanie transakcji do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych - transakcje przeprowadzone przez
jednostki nienalezace do sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych moga by¢ traktowane jako odrebna, zlecona
dziatalnos$¢ prowadzona w imieniu rzadu, co skutkuje wykazywaniem tych transakcji w rachunkach sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, np. Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju

e nie jest czescig finanséw publicznych e  jest czedcia rachunkdéw sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

2. tytuty dtuzne zaliczane do dtugu publicznego
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
o papiery wartosciowe opiewajace na wierzytelnosci 3 papiery wartosciowe;
pieniezne (poza papierami udziatowymi); o pozyczki;
o kredyty i pozyczki; o gotéwka i depozyty;

przyjete depozyty;

zobowiazania wymagalne (tj. takie, ktorych termin
ptatnosci minat, a ktdre nie zostaty przedawnione
lub umorzone);

réznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulacji

zobowigzania wymagalne; o -4

o zrestrukturyzowane badz zrefinansowane kredyty
handlowe niezaleznie od terminu zapadalnosci sa
zaliczane do kategorii pozyczki, czyli takze te
o pierwotnym terminie zapadalnosci ponizej lub
réwnej rok>)

3. wycena zobowigzan wyrazonych w walutach obcych
. wartos¢ nominalna zobowigzan wyrazonych s zobowiazania wyrazone w obcej walucie lub
w walutach obcych podlega przeliczeniu na walute wymienione na mocy uméw — z jednej obcej waluty
polska wedtug sredniego kursu walut obcych, na jedna lub wiecej obcych walut — sa przeliczane na
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego
obowiazujacego w ostatnim dniu roboczym danego w ramach tych uméw i sa przeliczane na walute
okresu sprawozdawczego; krajowa w oparciu o reprezentatywny rynkowy kurs
walutowy z ostatniego dnia roboczego kazdego roku;
4. dtug potencjalny
réznice dotyczqce uwzgledniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB
e nie jest uwzgledniany. e  ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio dtugu
potencjalnego zwigzanego z udzielanymi poreczeniami
i gwarancjami;

. po spetnieniu okreslonych kryteriéw dtug potencjalny
moze stac sie dtugiem podmiotu udzielajgcego
poreczenia lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).

1)

2)

3)

4)

5)

Urzedem odpowiedzialnym za okreslenie zakresu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest Gtoéwny Urzad Statystyczny.
Lista jednostek sektora wedtug stanu na 31 grudnia 2024 r. jest dostepna na stronie internetowej GUS:
https://publikacje.new.stat.gov.pl/portal-publikacje/lista-jednostek-sektora-instytucji-rzadowych-i-samorzadowych-s13-zgodnie-z-
esa2010-stan-na-31-grudnia-2024-r

Zgodnie z ESA2010 (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie
europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, jesli nie stanowi odrebnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddzielng jednostka
instytucjonalna kontrolowang przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych i nie prowadzi dziatalnosci rynkowej. Zdolnos¢ do
prowadzenia dziatalnosci rynkowej jest sprawdzana gtéwnie za pomoca zwyktego kryterium ilosciowego, tzn. jezeli wskaznik
przychodoéw ze sprzedazy do kosztow produkcji wynosi powyzej 50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jednakze, w celu podjecia
decyzji dotyczacej tego, czy producent, ktory dziata pod kontrolg sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, jest jednostka
rynkowa, nalezy uwzglednic rowniez kryteria jakosciowe.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ zwigzanych z budows infrastruktury, po
spetnieniu okreslonych kryteriow w zadtuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych moga by¢ ujmowane takze naktady
inwestycyjne poniesione przez podmioty spoza sektora realizujgce inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).
Zobowigzania wymagalne stanowig wydatek na bazie memoriatowej i zgodnie z regulacjami UE s3 uwzgledniane w wyniku (deficycie
lub nadwyzce) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanych badz zrefinansowanych kredytéw 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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Tabela 4. Mechanizm korygujqcy stabilizujgcej reguty wydatkowej

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

Wielkos¢ korekty kwoty wydatkow spdjnej ze stabilizujaca reguta wydatkowa, zgodnie z art. 112aa ust. 4 i art. 112ab
Poziom korekty wyrazony jest w tysigcach ztotych.

Wielkos¢ korekty kwoty wydatkéow Kn, o ktérej mowa w art. 112aa ust. 1, wynosi co do zasady O, jednak w przypadku gdy
prognozowana przez Komisje Europejska:

a) wartos$¢ wyniku sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych dla Polski przekracza wartos¢ referencyjng (-3% PKB),
w roku n-1 lub n,

lub

b) wartos¢ dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych dla Polski przekracza wartosc referencyjng (60% PKB),
w roku n-1 lub n

- wielkos¢ korekty kwoty wydatkéw Kn nie moze by¢ wyzsza niz dostosowanie fiskalne, wspierajace realizacje celu fiskalnego
w zakresie poziomu wydatkéw okreslonego w Sredniookresowym planie budzetowo-strukturalnym, o ktérym mowa w
rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1263 z dnia 29 kwietnia 2024 r. w sprawie skutecznej koordynacji
polityk gospodarczych i w sprawie wielostronnego nadzoru budzetowego oraz uchylajagcym rozporzadzenie Rady (WE) nr
1466/97, oraz przestrzeganie wartosci odniesienia okreslonych w art. 126 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
sprecyzowanych w art. 1 Protokotu (nr 12) w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, zataczonego do Traktatu o
Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, obliczone wedtug wzoru:

DE, = —0,5% * E,(PKBE?)
w ktérym poszczegdlne symbole oznaczaja:

DE, - dostosowanie fiskalne w roku n,

E,(PKBSB) - prognozowany w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi produkt krajowy
brutto w cenach biezgcych w roku n,

n - rok, na ktéry jest obliczana kwota wydatkéw.

W przypadku zatwierdzenia przez Rade Unii Europejskiej $ciezki wydatkéw netto, o ktérej mowa w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/1263 z dnia 29 kwietnia 2024 r. w sprawie skutecznej koordynacji polityk gospodarczych
i w sprawie wielostronnego nadzoru budzetowego oraz uchylajacym rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97, wielko$¢ korekty
kwoty wydatkéw Kn odpowiada dostosowaniu zgodnemu z zatwierdzona przez Rade Unii Europejskiej Sciezka wydatkéw netto,
o ktérej mowa w tym rozporzadzeniu.

Minister Finansow moze wystapi¢ do Rady Fiskalnej z wnioskiem o wydanie opinii dotyczacej wielkosci korekty kwoty
wydatkéw Kn, wynikajacej z art. 112aa ust. 4, oraz wptywu tej korekty na dtugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych oraz
sytuacje makroekonomiczna kraju.

Wielkos¢ korekty kwoty wydatkéw Kn moze by¢ inna niz okreslona powyzej, jezeli wynika to z ww. opinii Rady Fiskalnej lub z
zalecen Rady Unii Europejskiej wydanych na podstawie art. 121 ust. 2 lub 4 lub art. 126 ust. 7 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej.

Wytaczenie zastosowania przepiséw dotyczacych stabilizujacej reguty wydatkowej

Przepisow stabilizujacej reguty wydatkowej nie stosuje sie w przypadku:

e wprowadzenia stanu wojennego;

e wprowadzenia stanu wyjatkowego na catym terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

e wprowadzenia stanu kleski zywiotowej na catym terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

e ogtoszenia stanu epidemii na catym obszarze Rzeczypospolitej Polskiej;

e wystgpienia znacznego spowolnienia gospodarczego.
Przez znaczne spowolnienie gospodarcze rozumie sie sytuacje, kiedy prognozowana w uzasadnieniu:
1) projektu ustawy budzetowej na rok, na ktéry jest obliczana kwota wydatkéw, o ktérej mowa w art. 112aa ust. 1 ustawy
o finansach publicznych, przedtozonego Sejmowi lub
2) projektu ustawy zmieniajacej ustawe budzetowa na rok, na ktory jest obliczana kwota wydatkéw, o ktérej mowa w art. 112aa
ust. 1 ustawy o finansach publicznych, przedtozonego Sejmowi
- roczna dynamika wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych jest mniejsza o wiecej niz dwa punkty procentowe
od wskaznika sSredniookresowej dynamiki wartos$ci produktu krajowego brutto w cenach statych WPKBn* okreslonego
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na ostatni rok, na ktory w projekcie ustawy budzetowej okreslono kwote

wydatkow.

*wskaznik $Sredniookresowej dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych to o$mioletnia $rednia
geometryczna realnych rocznych dynamik wzrostu PKB. Dla roku, dla ktérego ustalana jest kwota wydatkéw, oraz roku
poprzedzajacego ten rok przyjmuje sie wartosci prognoz budzetowych. Dla pozostatych lat wielkos¢ ta wynika z
ogtoszenia Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego. W przypadku, kiedy horyzont lat objetych tym wskaznikiem
zawiera rok, w ktorym zawieszono stosowanie stabilizujgcej reguty wydatkowej lub rok w ramach klauzuli powrotu po
tymczasowym zawieszeniu stosowania stabilizujacej reguty wydatkowej, obliczajac ten wskaznik, roczng dynamike
wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych w roku zawieszenia stosowania stabilizujacej reguty wydatkowe;j i
w latach klauzuli powrotu do standardowej formuty reguty wydatkowej, zastepuje sie wskaznikiem $redniookresowej
dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych, okreslonym w projekcie ustawy budzetowej na ostatni
rok, w ktérym nie zostaty spetnione warunki zawieszenia stosowania stabilizujgcej reguty wydatkowej, przedtozonym

Sejmowi.
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Aneks 4. Wybrane dane statystyczne dotyczace finanséw publicznych i
wiarygodnosci kredytowej w Polsce i UE

Tabela 5. Wynik oraz dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych? i rentownos¢ obligacji
10-letnich? w UE w latach 2024-2025

2024 2025
stopa 10- stopa 10-
deficyt/nadwyzka dtug letnia deficyt/nadwyzka | dtug letnia

% PKB % PKB % % PKB % PKB %
Grecja 1,3 1542 34 1,7 146,1 3,4
Wiochy -3,4 134,7 3,7 -3,1 1371 3,6
Francja -5,8 112,6 3,0 -51 115,7 3,3
Belgia -4.4 103,29 2,9 -5,2 107,9 3,2
Hiszpania -3,2 101,6 3,2 -24 100,7 3,2
Portugalia 0,6 93,5 3,0 0,7 89,7 31
Finlandia -4.4 82,5 2,9 -3,4 88,5 3,0
Strefa euro -3,0 86,6 2,9 -2,9 88,1 3,1
Unia Europejska -3,1 80,6 3,3 -3,1 81,8 3,4
Austria -4.,6 80,0 2,8 -4,2 81,3 3,0
Wegry -5.1 73,5 6,5 -4,7 74,6 6,9
Stowenia -0,9 66,4 3,1 -2,5 65,7 3,1
Niemcy -2,7 62,2 2,3 -2,7 63,5 2,6
Stowacja -5,3 59,7 3,5 -4,5 61,4 3,4
Polska -6,4 54,8 55 -7,3 59,7 55
Rumunia -9,3 54,8 6,3 -7,9 59,3 7,0
Chorwacja -2,3 57,4 3,3 -3,0 56,3 3,0
Cypr 4,1 62,7 31 3,4 55,0 2,9
totwa -1,8 46,2 3,3 -2,5 46,9 3,3
Malta -3,4 45,9 3,4 -2,2 46,4 3,4
Holandia -0,7 44,0 2,6 -1,6 447 2,8
Czechy -2,0 43,2 40 -2,1 442 4,3
Litwa -1,3 38,0 2,9 -1,8 39,5 2,9
Szwecja -1,5 33,9 2,2 -1,3 351 2,4
Irlandia 4,1 38,4 2,7 1,8 34,8 2,9
Butgaria -3,0 23,8 3,9 -3,5 29,9 3,9
Dania 4,5 30,0 2,3 2,9 27,2 2,3
Luksemburg 0,9 26,3 2,8 -2,0 26,5 2,9
Estonia -11 23,5 3,6 -2,0 241 3,3

Y Dane dot. wyniku deficytu i dtugu - Eurostat.

2 Srednia ze $rednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy, od stycznia do grudnia; Eurostat.
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego dtugu rzgdowego w walucie obcej panstw UE
wg stanu na 21 wrzesnia 2026 r.

Kraj Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AA Aal
Belgia AA- A+ Al
Butgaria BBB+ BBB+ Baal
Chorwacja A A- A3
Cypr A- A- A3
Czechy AA- AA- Aa3
Dania AAA AAA Aaa
Estonia NR A+ Al
Finlandia AA+ AA Aal
Francja A+ A+ Aa3
Grecja BBB BBB Baa3
Hiszpania A+ A A3
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia AA+ AA Aa2
Litwa A A+ A2
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa A A- A3
Malta A- A+ A2
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A- A- A3
Portugalia A+ A+ A3
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Stowacja A A- A3
Stowenia AA A+ A2
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BBB- BBB Baa2
Wtochy BBB+ BBB+ Baa2

Zrédto: LSEG
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Tabela 7. Dtug publiczny w okresie 2015 - VI 2026

Wyszczegélnienie | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 V12026
1. Dtug Skarbu Panstwa
a)w mld zt 834,6 928,7 928,5 954,3 973,3 1097,5 1138,0 12385 13462 1629,3 1951,9 2191,5
krajowy* 543,3 609,2 644.5 6744 716,5 831,5 872,7 949,8 10424 12535 15545 1750,8
zagraniczny* 291,3 319,5 283,9 279,8 256,9 266,0 2654 288,7 303,8 375,8 397,4 440,7
b) w relacji do PKB 46,1% 49,8% 46,5% 44,4% 42,1% 46,4% 42,8% 39,9% 39,4% 44,4% 49,9% 54,4%
2. Panstwowy dtug publiczny
a)wmld zt 877,3 965,2 961,8 984,3 990,9 11118 11486 1209,5 13281 1611,5 19135 21478
b) w relacji do PKB 48,5% 51,7% 48,2% 45,.8% 42,8% 47,1% 432% 39,0% 38,9% 43.9% 48,9% 53,3%
3. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
a)wmld zt 923,9 1010,0 1007,3 10359 1046,2 1337,0 1411,0 15128 1691,3 2012,6 23351 2598,3
b) w relacji do PKB 51,1% 54,1% 50,4% 48,2% 452% 56,6% 53,0% 48,8% 49,5% 54,8% 59,7% 64,5%

*) Wg kryterium miejsca emisji.
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2015 - VI 2026

Wyszczegélnienie | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 2019 | 2020 20210 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | wvi2026
1. Produkt krajowy brutto
w mid zt | 18096 [ 18660 | 19968 | 21476 | 23139 [ 23629 | 26615 | 31008 | 34153 | 36695 | 39127 | 40267
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 426 442 417 4,30 426 461 4,60 4,69 435 4,27 423 4,30
b) USD | 3,90 | 418 | 3,48 | 376 3,80 | 376 4,06 | 4,40 | 3,94 | 4,10 | 3,60 | 377

Zrédto: GUS, NBP.
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