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. WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister Rozwoju i
Finansow zobowigzany jest do opracowania co roku czteroletniej strategii zarzadzania dlugiem
Skarbu Panstwa (SP) oraz oddziatywania na panstwowy dlug publiczny (PDP). Dokument ten
Minister Rozwoju i Finansow przedstawia Radzie Ministrow do zatwierdzenia, a nastepnic Rada
Ministrow przedstawia go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.

Zarzadzanie dlugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch ptaszczyznach:

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

e W Wwezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu, a wigc wybodr rynkéw, instrumentdw i terminéw emisji.

Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne przyjete w Strategii sg zgodne z zatozeniami projektu ustawy
budzetowej na rok 2018.

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

Wyszczegélnienie 2010 2017 2018 2019 2020 2021
(wykonanie)

1. Panstwowy dlug publiczny
b) w relacji do PKB 52,1% | 51,7% | 51,7% | 51,3% | 49,1% | 46,2%
2. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
b)wrelacjidoPKB | 496% | 504% | soe% | s00w | a8 | 4s8w
3. Dlug sektora general government
b) w relacji do PKB | 54,4% | 53,8% | 54,2% | 54,0% | 51,8% | 48,9%
4. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa**
a) w mld zt 32,1 30,4 30,7 32,0-328 334-34,1 35,5-36,3
b) w relacji do PKB 1,73% 1,57% 1,49% 1,47% - 1,50% 1,44%-147% | 1,44%-147%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty paristwowego diugu publicznego na walutg polskq z zastosowaniem dla zobowigzan
wyrazonych w walutach obcych Sredniej arytmetycznej Srednich kursow kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank
Polski i obowigzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwotg wolnych srodkéw stuzqcych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

**) Prognozy kosztéw obstugi diugu na lata 2019-2021 zostaly przedstawione przedziatlowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przyjetych zatozeniach, w 2017 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB obnizy si¢
do 51,7% i utrzyma si¢ na tym poziomie w 2018 r., a w kolejnych latach bedzie si¢ stopniowo obnizaé
do 46,2% w 2021 r. Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych,
uksztattuje si¢ na poziomie 50,4% w 2017 r. i 50,6% w 2018 r., a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ do
44,8% w 2021 r.

Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg definicji UE, ang. general
government) do PKB wyniesie 53,8% w 2017 r. i 54,2% w 2018 r., a nast¢pnie bedzie si¢ obnizac i
w horyzoncie Strategii osiggnie poziom 48,9%.

Zalozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2018 limit kosztow obstugi dlugu SP bedzie w ujeciu
nominalnym zblizony do 2017 r. (30,7 mld zt wobec 30,4 mld zt). W relacji do PKB koszty obstugi
dtugu ulegna obnizeniu z 1,57% w 2017 r. do 1,49% w 2018 r. Zatozono, Ze relacja kosztow obstugi
dhugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do poziomu 1,44% - 1,47%.



Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje¢ strategii przygotowanej rok temu. Niezmieniony pozostat
cel minimalizacji kosztoéw obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach
zwigzanych z ryzykiem. Utrzymane zostaly zadania stuzace realizacji celu Strategii zwigzane z
rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnianie plynnosci, efektywnos$ci i przejrzystosci rynku
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW). Ponadto jako samodzielne zadanie wyrdzniono
dziatania stuzace efektywnemu zarzadzaniu ptynnoscig budzetu panstwa.

Dla realizacji celu Strategii w latach 2018-21 przyjeto, ze:

utrzymane zostanie elastyczne podejsécie do ksztattowania struktury finansowania pod wzgledem
wyboru rynku, waluty 1 instrumentow, w stopniu przyczyniajacym si¢ do minimalizacji kosztow
obstugi dlugu i przy ograniczeniach wynikajacych z przyjetych pozioméw ryzyka oraz
mozliwego wptywu na polityke¢ pieni¢zna;

gtownym zrédtem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy;

udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP zostanie obnizony do poziomu
ponizej 30%;

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

srednia zapadalno$¢ dlugu krajowego SP utrzymywana bedzie na poziomie zblizonym do
4,5 roku, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia warunkéw rynkowych;

$rednia zapadalno$¢ dtugu SP utrzymywana bedzie na poziomie zblizonym do 5 lat.

Strategia zawiera cztery aneksy, w tym stowniczek pojec.



Il. WIELKOSC DLUGU PUBLICZNEGO ORAZ KOSZTOW JEGO OBSLUGI

Na koniec 2016 r. panstwowy dtug publiczny (definicja krajowa) uksztattowat si¢ na poziomie 52,1%
PKB (wobec 48,8% PKB na koniec 2015 r.), natomiast relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt
3 ustawy o finansach publicznych (panstwowy dlug publiczny przeliczony po kursach $rednich
I pomniejszony o warto$¢ Srodkow na prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku
budzetowym), wyniosta 49,6% PKB (wobec 47,1% PKB w 2015 r.). Relacja dtugu sektora general
government (definicja UE) do PKB wyniosta 54,4% (wobec 51,1% na koniec 2015 r.) i byta znacznie
nizsza od relacji dla catej Unii Europejskiej (83,5% PKB) oraz strefy euro (89,2%)%.

Wykres 1. Wielkos¢ diugu publicznego w latach 2015-2017
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Roznice pomiedzy panstwowym dlugiem publicznym a dlugiem sektora general government
wynikaja z nastepujacych czynnikow:

e innego zakresu sektora finansow publicznych, w tym m.in. zaliczania do sektora wg definicji UE
Krajowego Funduszu Drogowego — KFD (ktérego zadluzenie powigksza dlug sektora) oraz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — BFG (SPW w jego posiadaniu pomniejszaja diug
sektora),

e roznic dotyczacych tytutdéw dluznych, gléwnie zobowigzan wymagalnych jednostek, ktore sa
traktowane jako dtug publiczny wg definicji krajowej, a nie s do niego zaliczane wg definicji
UE.

Wykres 2. Roznice pomiedzy wielkoscig diugu sektora general government (GG) a paristwowym diugiem
publicznym
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Roéznica pomiedzy dtugiem sektora GG a PDP

*) Warto$é zadluzenia skonsolidowana w ramach sektora general government, tj. pomniejszona o obligacje KFD w posiadaniu
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).

**) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzig¢ budowy autostrad dane z zakresu
zadtuzenia sektora GG uwzgledniajg zobowiqzania strony rzqdowej z tytutu budowy niektorych odcinkow autostrad.

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

D Zestawienie deficytu i dtugu dla panstw UE znajduje si¢ w aneksie 4.



Szczegbdtowy opis roznic dotyczacych dlugu publicznego wg definicji polskiej 1 unijnej zostal
zawarty w Aneksie 3.

Zmiany wielkosci dtugu publicznego w 2016 r. i I potowie 2017 r. wynikaty gtdéwnie ze zmian dlugu
SP, ktory stanowi ok. 93% panstwowego dlugu publicznego oraz ok. 87% dlugu sektora general
government. Zmiana wielkosci dlugu SP w 2016 r. byta gtownie efektem finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa oraz ostabienia ztotego. W | potowie 2017 r. przyrost dtugu byt
przede wszystkim wypadkowa ujemnych potrzeb pozyczkowych, umocnienia zlotego oraz
gromadzenia $rodkéw na finansowanie potrzeb pozyczkowych. Zgodnie z projektem ustawy
budzetowej na rok 2018 catoroczne potrzeby pozyczkowe netto w 2017 r. beda 0 23,5 mld zt nizsze
od zalozonych w ustawie na rok 2017. Wg stanu na koniec sierpnia 2017 r. poziom sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto 2017 r. wyniost 72% potrzeb zalozonych w ustawie budzetowe;j (1j.
85% aktualnej prognozy). Dobra sytuacja ptynnosciowa budzetu i wysoki stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych pozwalajg na ograniczenie podazy SPW w II potowie roku.

Tabela 2. Przyczyny wzrostu diugu SP W 2016 r. i I pofowie 2017 r. (w mld z1)

Wyszczegdlnienie 2016 1-V1 2017

Przyrost dlugu SP 94,1 17,0
1. Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa: 57,1 -131
1.1. Deficyt budzetu panstwa 46,2 -5,9

1.2. Deficyt budzetu $rodkéw europejskich 12,6 0,0

1.3. Koszty reformy emerytalnej’) 3.2 17

1.4. Przychody z prywatyzacji 0,0 0,0

1.5. Saldo depozytow JSFP i depozytow sadowych -3,1 -2,8

1.6. Zarzadzanie $rodkami europejskimi -3,0 -5,8

1.7. Saldo pozyczek udzielonych 1,4 -0,1

1.8. Pozostate potrzeby pozyczkowe? -0,2 -0,3

2. Zmiany dlugu SP niewynikajace z potrzeb pozyczkowych: 35,3 28,5
2.1. Réznice kursowe 14,9 -18,8

2.2. Zmiana stanu na rachunkach budzetowych 14,7 44,0

2.3. Pozostale czynniki® 5,7 33

3. Zmiana pozostalego dlugu SP 1,7 17
3.1. Depozyty JSFP4 1,8 14

3.2. Depozyty sadowe® 0,0 0,2

3.3. Pozostate zadluzenie SP 0,0 01

1) Srodki dla FUS z tytutu ubytku skladki przekazywanej do OFE.

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

3) Dyskonto od SPW, indeksacja SPW, transakcje sell-buy-back.

4) Depozyty przyjete od jednostek sektora finansow publicznych (JSFP) posiadajgcych osobowosé prawng — ich wartosé nie ma wplywu na
wysokosé panstwowego diugu publicznego.

5) Depozyty sqdowe od JSFP posiadajgcych osobowos¢ prawng i podmiotow spoza SFP.

W 2016 r. mial miejsce wzrost kosztow obstugi dtugu SP w ujeciu nominalnym z 29,2 mld zt w 2015
r. do 32,1 mld zt, glownie w efekcie przeprowadzonych operacji zwigzanych z rozktadem kosztow
miedzy latami. Relacja kosztow obstugi dlugu utrzymywata si¢ w ostatnich latach na stabilnym
poziomie (1,7% na koniec 2016 r. oraz 1,6% na koniec 2015 r.). Koszty obstugi dtugu zagranicznego
byty nizsze niz krajowego, co wynikato przede wszystkim z mniejszego udziatu dlugu zagranicznego
w dhugu SP.



Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP w latach 2015-2016
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Srednie koszty obstugi dtugu w 2016 r. wzrosty nieznacznie z 3,4% w 2015 r. do 3,5%, co
odzwierciedlalo wzrost stop procentowych na rynkach finansowych. Wciaz jest to poziom wyzszy
od biezagcego kosztu finansowania rynkowego, co wynika z obstugi dtugu zaciaganego w przeszlosci
przy wyzszych rentownosciach.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi diugu SP
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*) Srednie koszty obstugi diugu zostaly obliczone jako relacja réznicy kosztow i dochodéw 2 tytutu obstugi diugu w danym roku do
Sredniej arytmetycznej z wielkoSci diugu na koniec biezgcego i poprzedniego roku.

Dtug podmiotow innych niz SP stanowit na koniec 2016 r. 11,7% dtugu sektora finanséw publicznych

przed konsolidacja (7,4% po konsolidacji) wobec 13,0% przed konsolidacja (8,4% po konsolidacji)

na koniec 2015 r. Na koniec | potowy 2017 r. wielkosci te ksztaltowaly si¢ odpowiednio na poziomie
7,9% oraz 7,1%.

Najwickszy udzial w tej czeSci zadluzenia stanowilo zadluzenie sektora samorzadowego,
w szczegolnosei dhug jednostek samorzadu terytorialnego (JST) i ich zwigzkow. Zadtuzenie sektora
ubezpieczen spotecznych stanowity w catosci zobowigzania FUS. Rdznica pomiedzy wysokoscia
zadluzenia sektora ubezpieczen spotecznych przed i po konsolidacji wynikata z finansowania w
przesztos$ci czgsci niedoboru $rodkéw w FUS pozyczkami z budzetu panstwa (umorzenie w
pierwszym kwartale 2017 r. czesci pozyczek z budzetu panstwa dla FUS wptyneto na zmniejszenie
tej roznicy, nie miato natomiast wptywu na wysokos¢ panstwowego dtugu publicznego).



Wykres 5. Wielkos¢ i struktura zadtuzenia innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych w latach
2015-2017
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W ostatnich latach miat miejsce spadek zadtuzenia JST i ich zwigzkow. Na koniec 2016 r. zadtuzenie
tej grupy jednostek (przed konsolidacja) wynosito 69,4 mld zt wobec 72,0 mld zt na koniec 2015 r.
Na koniec | potowy 2017 r. dtug JST uksztaltowat si¢ na poziomie 66,9 mld zt.

Wykres 6. Struktura zadtuzenia JST i ich zwigzkéw Wg miejsca emisji
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W strukturze zobowigzan JST i ich zwigzkéw dominuje zadluzenie krajowe (77,6% na koniec
2016 r. oraz 77,2% na koniec | potowy 2017 r.). Dominujacy udzialt w dtugu JST i ich zwigzkow
stanowity kredyty i pozyczki (93,7% na koniec 2016 r. oraz 93,3% na koniec | potowy 2017 r.).



[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2016 R. | W | POLOWIE 2017 R.

W 2016 1. 1w I potowie 2017 r. zarzadzanie dlugiem odbywato si¢ na podstawie Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2016-2019, zaakceptowanej wraz z erratg przez Rade
Ministréw w grudniu 2015 r., oraz Strategii zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych
w latach 2017-2020, przyjetej przez Rad¢ Ministrow we wrze$niu 2016 1.

Oba dokumenty okreslaty ten sam cel zarzadzania dtugiem, czyli minimalizacj¢ kosztow obstugi
dlugu w dlugim horyzoncie, przy przyjetych ograniczeniach dotyczacych pozioméw ryzyka.
Minimalizacja kosztow obstugi dtugu byta rozumiana w dwoch aspektach: doboru instrumentéw oraz
zapewnienia efektywnos$ci rynku SPW.

[1l.1. Minimalizacja kosztéw obstugi diugu - dobér instrumentow

Zgodnie z zatozeniami Strategii gtdéwnym Zréodlem pozyskiwania $srodkéw pozostawat rynek
krajowy. W 2016 r. na rynku krajowym wyemitowano SPW o0 warto$ci nominalnej 156,1 mld zt, w
tym 6,5 mld zt bonéw skarbowych stuzacych do zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa w ciggu
roku. Na rynkach zagranicznych pozyskano natomiast srodki o wartosci nominalnej 33,3 mld zl,
Z czego 4,4 mld zt stanowily kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych. W I potowie
2017 r. z rynku krajowego pozyskano $rodki w wysokosci 77,3 mld zt (wraz z bonami skarbowymi),
a z rynkow zagranicznych 6,5 mld zt (prawie w cato$ci z emis;ji obligacji).

Tabela 3. Sprzedaz SPW na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyty z MIF

Instrumenty 2015 2016 1-VI1 2017
mld z} % mld z} % mld z} %
Krajowe SPW 110,3 80,0 156,1 82,4 77,3 92,3
Zagraniczne SPW 18,0 13,1 28,9 15,3 6,4 7,6
Kredyty z MIF 9,5 6,9 44 2,3 0,1 0,1

Wsrod instrumentdw emitowanych na rynku krajowym dominowaly papiery oferowane
na przetargach (w 2016 r. stanowity 97,0% wartos$ci wszystkich sprzedanych papieréw skarbowych,
w [ potowie 2017 r. 96,1%).

W strukturze sprzedazy SPW oferowanych na przetargach w 2016 r. i w I potowie 2017 r. przewazaty
papiery $rednio- i dlugoterminowe (o terminie zapadalno$ci powyzej 4 lat). Od stycznia 2016 r., po
trzech latach przerwy, w ofercie sprzedazy znalazly si¢ bony skarbowe (o okresie zapadalnosci 27-
37 tygodni), stuzace zarzadzaniu pltynno$cig budzetu panstwa w trakcie roku. Rentownosci uzyskane
na przetargach bonow byly najnizsze w historii (Srednia rentowno$¢ na przetargach w 2016 r.
wyniosta 1,33%, a w I potowie 2017 r. 1,53%).

Tabela 4. Sprzedaz SPW na rynku krajowym wg terminow zapadalnosci

Instrumenty 2015 2016 1-VI1 2017
Bony skarbowe 0,0% 4,3% 8,0%
Obligacje o terminie zapadalnosci do 4 lat 14,5% 29,4% 12,1%
Obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej 4 lat do 6 lat 50,7% 35,9% 42,8%
Obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej 6 lat 34,8% 30,3% 37,1%

Najwiekszy udziat w strukturze sprzedazy krajowych SPW na przetargach utrzymatly papiery
0 statym oprocentowaniu, przy rosnagcym udziale instrumentoéw o oprocentowaniu zmiennym (wzrost
720,5% w 2015 r. do 23,5% w I potowie 2017 r.) i malejagcym udziale obligacji zerokuponowych (po
wzros$cie w 2016 r. do 20,3%, w I potowie 2017 r. instrumenty te stanowity 12,1% sprzedazy).



Tabela 5. Sprzedaz SPW na rynku krajowym wg rodzaju oprocentowania

Instrumenty 2015 2016 1-VI1 2017
Obligacje o oprocentowaniu statym 66,4% 54,3% 56,4%
Obligacje zerokuponowe 13,2% 20,3% 12,1%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 20,5% 20,3% 23,5%
Obligacje indeksowane 0,0% 0,8% 0,0%
Bony skarbowe 0,0% 8,0% 8,0%

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie przeprowadzono 9 emisji na rynku euro o taczne;j
wartosci 6,25 mld EUR (odpowiednio 4,75 mld EUR w 2016 r. 1 1,5 mld EUR w | potowie 2017 r.)
oraz jedng emisj¢ na rynku dolara amerykanskiego o wartosci 1,75 mld USD (w marcu 2016 r.).

Ponadto w sierpniu 2016 r. po raz pierwszy w historii wyemitowano obligacje nominowane
W juanach chinskich, tzw. obligacje Panda, o warto$ci nominalnej 3 mld CNY. Wraz z emisjg zostata
zawarta transakcja swap polegajaca na zamianie pozyskanych s$rodkow na euro wraz
Z zabezpieczeniem przysztych przeplywow z tytutu obstugi i wykupu obligacji. Rentownos$¢ emisji,
dokonanej na chinskim wewnetrznym rynku migdzybankowym, po transakcji swap uksztattowata si¢
na ujemnym poziomie.

W grudniu 2016 r. Polska po raz pierwszy w historii wyemitowata 5-letnie obligacje nominowane w
euro typu Green Bonds o wartosci nominalnej 750 mln EUR (wysoki popyt zgltoszony przez
inwestoroOw pozwolil na zwigkszenie planowanej na 500 min EUR kwoty emisji). Polska byta
pierwszym na $wiecie rzadowym emitentem tego typu obligacji, ktorych srodki z emisji przeznaczane
sg na finansowanie projektow zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2016 r. i w I pofowie 2017 r.

Okres Zapg;l?;)n 08¢ Waluta Warto$¢ emisji Rentownos¢

10 EUR 1.000 1,542%

20 EUR 750 2,471%

10 usD 1.750 3,339%

20 EUR 750 2,275%

2016 3 CNY 3.000 3,40%
12 EUR 750 1,058%

30 EUR 500 2,122%

2 EUR 250 -0,06%

5 EUR 750 0,634%

1-V1 2017 10 EUR 1.000 1,471%
20 EUR 500 2,198%

Do pozostalych istotnych operacji w zakresie dtugu zagranicznego nalezy zaliczy¢:

e ciagnienia kredytow z MIF (tacznie w 2016 r. i w I potowie 2017 r. 1,0 mld EUR, w tym 0,9 mid
EUR z EBI i1 0,1 mld EUR z Banku Swiatowego);

e rynkowe transakcje wymiany walutowej typu CIRS na zobowigzania o nizszym oprocentowaniu.
W 2016 r. zawarto transakcje o wartosci 1,75 mld USD (zamiana na EUR) oraz 3,0 mld CNY

(na EUR).

Wsréd gléwnych czynnikow, ktore wplyngly na przebieg i struktur¢ finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2016 r. 1 w I potowie 2017 r., nalezy wymieni¢:

1) czynniki zewnetrzne, w tym w szczegdlnosci:
e polityke pieni¢zng prowadzong przez gtowne banki centralne na §wiecie:

— USA: oczekiwania na kontynuacje procesu normalizacji polityki pieni¢znej, podwyzka stop
0 25 pb w grudniu 2016 r. i zapowiedz szybszego tempa podwyzek stop, dwie podwyzki stop
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po 25 pb w marcu i czerwcu 2017 r., dzigki czemu stopa funduszy federalnych znalazta si¢ w
przedziale 1,00-1,25%;

— strefa euro: zwiekszenie miesigcznej skali skupu aktywow z 60 mld EUR do 80 mld EUR
(od kwietnia 2016 r.) i ponowne jego zmniejszenie do 60 mld EUR (od kwietnia 2017 r.) wraz
ze ztagodzeniem zasad skupu papierdéw (od stycznia 2017 r.) i wydtuzeniem programu skupu
aktywow co najmniej do grudnia 2017 r. (wcze$niej do marca 2017 r.), wprowadzenie
dhugoterminowych operacji refinansujgcych dla bankoéw od czerwca 2016 r. (TLTRO II),
obnizenie stop procentowych (w marcu 2016 r.) do rekordowo niskiego poziomu, w tym stopy
repo do 0,0% i stopy depozytowej do -0,4% i oczekiwania na kontynuacje¢ akomodacyjnej
polityki pieni¢znej;

— Chiny: dewaluacja juana, obnizki stop procentowych i inne dziatania banku centralnego
oraz rzadu majace na celu wsparcie chinskiej gospodarki 1 stabilizacj¢ sytuacji na rynku
finansowym, od 2017 r. rozpoczecie zaostrzania polityki pienigznej;

— Japonia: wprowadzenie ujemnej stopy procentowej w styczniu 2016 r., utrzymanie programu
skupu aktywow bez zmian (80 bln JPY w skali roku) oraz ustanowienie programu kontroli
krzywej rentowno$ci we wrzesniu 2016 r. (mozliwos$¢ skupowania obligacji rzadowych w
celu utrzymania rentownosci 10-letniego tenoru na poziomie bliskim 0,0%);

— Wielka Brytania: obnizenie stop procentowych o 25 pb i zwigkszenie limitu programu skupu
obligacji rzgdowych do 435 mld GBP i obligacji korporacyjnych do 10 mld GBP (w sierpniu
2016 r.);

e niepewno$¢ na rynkach finansowych zwigzang z wydarzeniami politycznymi, w tym:

— referendum w sprawie Brexitu wygrane przez zwolennikow opuszczenia przez Wielka
Brytani¢ UE w czerwcu 2016 r. (wzrost awersji do ryzyka skutkujacy ostabieniem zlotego
i innych walut regionu oraz wzrostem rentownos$ci obligacji skarbowych);

— wybory prezydenckie w USA i elekcja D. Trumpa na prezydenta (znaczacy wzrost
rentownos$ci obligacji amerykanskich oraz silna aprecjacja dolara wobec euro na skutek
zapowiedzi prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej);

— wybory prezydenckie we Francji w kwietniu 2017 r. i wygrana E. Marcona — wyrazne
umocnienie obligacji na europejskich rynkach dtugu (w tym na polskim rynku obligacji) oraz
euro wobec dolara, a w $lad za tym ztotego;

e deprecjacje euro wobec dolara (0 3,2% w 2016 r.), a nastepnie jego aprecjacje w I potowie 2017 r.
(0 8,7%), w tym gtownie w II kw. 2017 r. (0 7,3%);

2) czynniki lokalne, w tym glownie:
e polityke pienigzng RPP i sytuacj¢ na krajowym rynku finansowym, w tym:

— stabilizacje stop procentowych na rekordowo niskich poziomach (w tym stopy repo
na poziomie 1,5%), prowadzenie polityki wait-and-see oraz wypowiedzi prezesa NBP
i innych cztonkow RPP o utrzymaniu stop procentowych bez zmian do | potowy 2018 r.
I z wysokim prawdopodobienstwem réwniez w jego Il potowie;

— oceny agencji ratingowych: S&P - obnizenie ratingu Polski do poziomu BBB+ i perspektywy
do negatywnej z pozytywnej (w styczniu 2016 r.), a nastepnie podwyzszenie perspektywy do
stabilnej w grudniu 2016 r., Moody’s - 0bnizenie perspektywy ratingu do negatywnej (w maju
2016 r.), a nast¢pnie jej podwyzszenie do stabilnej (w maju 2017 r.); Fitch — utrzymanie
ratingu na poziomie A- ze stabilng perspektywa (w calym omawianym okresie);

— zmiany w przeptywach kapitalu zagranicznego na krajowym rynku SPW (odptyw w 2016 r.
w wysokos$ci 14,2 mld zt, a nastgpnie naptyw w I potowie 2017 r. - 19,3 mld zt) bedace w
znacznym stopniu rezultatem zmian w przeptywach kapitalu na globalnym rynku
finansowym;
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— silny popyt sektora bankowego na krajowe SPW (wzrost zaangazowania 0 64,0 mld zt w 2016
r.1 16,0 mld zt w | potowie 2017 r.), m.in. w wyniku wprowadzenia podatku od niektorych
instytucji finansowych (w tym bankow) i wytaczenia SPW z podstawy opodatkowania;

— ostabienie ztotego wobec EUR i USD w 2016 r. (zmiennos$¢ kursu EUR/PLN wyniosta 7,5%
wobec 7,2% w 2015 r., $§redni kurs wzrost do 4,36 z 4,18 w 2015 r.; w przypadku USD/PLN
zmienno$¢ wyniosta 11,6% wobec 12,6% w 2015 r., a $redni kurs wzrést do 3,94 z 3,77),
a nastgpnie w I potowie 2017 r. jego umocnienie wobec EUR wzgledem 2016 r. przy
mniejszej zmiennosci (kurs EUR/PLN: zmienno$¢ 3,6%, sredni kurs 4,27; kurs USD/PLN:
zmiennos$¢ 6,6%, $redni kurs 3,94);

— wzrost rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2016 r., a nastgpnie ich spadek
w | potowie 2017 r. (w wyniku m.in. bardzo dobrej sytuacji budzetu panstwa);

nierownomierny rozklad w czasie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, wynikajacy
Z realizacji budzetu, W tym znaczaco lepszy niz zatozono w harmonogramie wynik budzetu
panstwa w I potowie 2017 r., oraz z wykupu duzych serii obligacji przypadajacych na styczen,
kwiecien, lipiec i pazdziernik;

utrzymywanie bezpiecznego poziomu plynnosci budzetu panstwa poprzez prefinansowanie

znaczacej czesci potrzeb pozyczkowych brutto kolejnego roku pod koniec poprzedniego roku
(odpowiednio 17,5% potrzeb roku 2016 i 26% roku 2017).

[1l.2. Minimalizacja kosztow obstugi dtugu - zapewnienie efektywnosci rynku SPW

Do najwazniejszych dziatan prowadzonych w celu ograniczenia kosztow obstugi dtugu nalezy
zaliczy¢:

polityke emisyjng zakladajaca tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowych. W potowie
2017 r. 11 emisji przekraczato warto$¢ 25 mld z1, podczas gdy na koniec 2016 r. byto to 10 emisji
(5 emisji na koniec 2015 r.). Emisje przekraczajace 25 mld zt stanowily 57,7% warto$ci
nominalnej obligacji $rednio- 1 dtugoterminowych o statym oprocentowaniu wobec 53,9% na
koniec 2016 r. (32,0% na koniec 2015 r.). Duza warto$¢ emisji jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na poziom plynnosci na rynku wtérnym;

rozszerzenie aktualnej oferty obligacji emitowanych na rynku krajowym o obligacj¢ 30-letnia.
Obligacja WS0447 o terminie wykupu 25 kwietnia 2047 r. i kuponie 4,0% zostata wyemitowana
na przetargu w lutym 2017 r., po blisko 10 latach przerwy w emisji obligacji 30-letnich. Sprzedaz
na przetargu wyniosta 2,1 mld zt, a rentownos¢ 4,27%. Nabywca obligacji byl krajowy sektor
ubezpieczen (99,3% emisji) oraz banki (0,7%);

emisje obligacji o warto$ci zapewniajacej ptynno$¢ danej serii na rynku EUR (6 emisji 0 warto$ci
500 min EUR lub wyzszej, w tym 3 o warto$ci 1 mld EUR lub wyzszej) i USD (1 emisja o
wartosci 1,75 mld USD);

dostosowanie poziomu i struktury podazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej oraz
oddzialywanie na t¢ sytuacj¢ poprzez polityke informacyjna;

powigkszenie bazy inwestoréw na rynkach zagranicznych poprzez emisj¢ tzw. obligacji Panda,
o wartosci nominalnej 3 mld CNY na chinskim wewng¢trznym rynku miedzybankowym oraz
obligacji nominowanych w EUR typu Green Bonds (wsrdd nabywcow dominowali inwestorzy
nastawieni na inwestycje finansujace projekty prosrodowiskowe, zgodnie z Kryteriami
okreslonymi w Green Bond Framework);

rozszerzenie oferty obligacji oszczednoSciowych (od grudnia 2016 r.) o nowy produkt pod nazwa
Rodzinne Obligacje Skarbowe. Obligacje skierowane do oséb otrzymujacych $wiadczenia w
ramach programu ,,Rodzina 500+, majg zapadalnos¢ 6 i 12 lat i konstrukcj¢ analogiczng do 10-
letnich obligacji oszczednosciowych EDO. Celem emisji bylo rozszerzenie bazy inwestorow,
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zwickszenie  sklonnosci do oszczgdzania oraz promocja  wszystkich  obligacji
oszczednosciowych;

prowadzenie transakcji typu sell-buy-back (SBB) pomig¢dzy dealerami SPW (DSPW)
i kandydatami na DSPW a BGK na szczegodlnych zasadach (mechanizm wprowadzono w lutym
2014 r. w celu wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i istotnie ograniczonej dostepnosci
obligacji konkretnej serii na rynku wtornym). W 2016 r. i w I potowie 2017 r. przeprowadzono
transakcje o warto$ci nominalnej 11,3 mld zt, co stanowito 0,11% wszystkich transakcji SBB na
rynku SPW;

zmiana sposobu ustalania struktury podazy obligacji oferowanych na przetargach (od stycznia
2017 r.). Nowy model zaklada m.in.:

— oferowanie na kazdym przetargu (kasowym 1 zamiany) pakietu 5 serii aktualnie
sprzedawanych obligacji (2-, 5- i 10-letnich o stalym oprocentowaniu oraz krotszych
I dtuzszych o zmiennym oprocentowaniu), dodatkowo w ofercie mogg si¢ znalez¢ obligacje
staloprocentowe o terminie zapadalnosci przekraczajagcym 10 lat lub indeksowane inflacja,
W zalezno$ci od zglaszanego zainteresowania inwestorow;

— laczna podaz kwartalna, miesigczna czy na konkretnym przetargu pozostaje zachowana
w stosunku do poprzedniego modelu;

— sprzedaz jednej obligacji na przetargu nie przekracza 50% gornej wartosci przedziatu podazy
na dany przetarg, o ile umozliwia to zgloszony popyt;

— zasady sprzedazy obligacji na przetargach uzupetiajacych pozostaty niezmienione.

Celem wprowadzenia nowego modelu byto ograniczenie zmienno$ci cen obligacji na rynku

wtornym, zwlaszcza w okresach przed przetargami, oraz ograniczenie ryzyka niedostosowania

podazy do aktualnych warunkéw rynkowych. Nowy model spetnil oczekiwania emitenta,

a posrednim efektem jego wprowadzenia bylo wyrazne zwigkszenie relacji popytu do sprzedazy

w porownaniu z ostatnimi latami.
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[11.3. Ograniczenia zwigzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ograniczen celu Strategii zwigzanych z ryzykiem

Ograniczenia celu Strategii

. _ .| Stopien . N . Warto$¢
Ograniczenie realifacji* Sposob realizacji Miara 5015 | 2016 | V12017
Wysoka sprzedaz obligacji $rednio- i|Srednia
dtugoterminowych w 2016 r. i w I potowie | zapadalnos$¢
2017 r. (odpowiednio 66,3% i 79,9% ogotu | (w latach)
SPW  sprzedanych na  przetargach
sprzedazy i zamiany); - kraj 427 | 436 | 4,43
Znaczna rola  przetargow  zamiany |- zagranica 6,88 6,92 6,85
(odkupiono 31,4% zadhuzenia | - razem 5,22 5,27 5,22
.g poczatkowego obligacji zapadajacych w
g okresie 1 2016 - VI 2017); Udziat w
3 Utrzymanie Sredniej zapadalnosci dlugu | krajowych
S krajowego bezpiecznie powyzej | spw:
= Wysoki okreslonego w Strategii poziomu 4 lat
o i zblizenie do docelowego poziomu 4,5 |- spw do 1 roku | 14,2% |10,5% | 11,5%
g roku; - bonow
§ Utrzymanie $redniej zapadalnosci dhugu| skarbowych 0,0% | 0,0% | 1,0%
o SP bezpiecznie powyzej okreslonego
w Strategii poziomu 5 lat;
Powrdét do emisji bonow skarbowych
w nieduzej skali w I kwartale 2016 r. i
I kwartale 2017 r. jako instrumentu
zarzadzania poziomem rezerwy budzetu
panstwa.
o Ogran'lczenle u‘d21.alu .d%ugu zag.ramcznego Udzial dhugu
= zgodnie z zatozeniami Strategii; .
3 . . zagranicznego | 34,9% | 34,4% | 31,2%
P Utrzymanie efektywnego udziatu dlugu w dhugu SP
g Wvsoki weuro w dlugu zagranicznym powyzej
2 y minimalnego poziomu zatozonego .
> w Strategii (70%). Udziat dlugu
> w euro w dtugu | 73,0% | 75,2% | 76,3%
o zagranicznym
Zwigkszenie ATR dlugu krajowego i|ATR (w latach)
'0;-" utrzymanie go w przedziale okre§lonym w )
8 Strategii 2,8-3,8 lat; -kraj 324 | 335 | 342
3 Utrzymanie ryzyka stopy procentowej dla |- Zagranica 498 | 523 | 521
e dlugu zagranicznego na bezpiecznym |- Fazém 387 | 4,02 4,00
i poziomie, niestanowiagcym ograniczenia -
= Wysoki dla minimalizacji kosztow. ([\),\l/J ::::;:?])
w
IS - kraj 3,04 | 3,07 3,10
2 - zagranica 4,54 4,71 4,74
& - razem 361 | 370 | 3,67
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Ograniczenia celu Strategii

Stopien

Ograniczenie I
g realizacji*

Sposob realizacji

Wysoki

Ryzyko plynnosci

Glownymi instrumentami zarzadzania ryzykiem plynnos$ci byty:

e przetargi zamiany (w 2016 r. odkupiono obligacje o warto$ci nominalnej 28,9 mid z1, a
w I potowie 2017 r. o wartosci 12,9 mld zt);

e oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2016 r. utworzono lokaty o tgcznej wartosci
91,4 mld zt, a w I potroczu 2017 r. odpowiednio 47,7 mld zt;

e lokaty ztotowe dokonywane za posrednictwem BGK - w 2016 r. zawarto transakcje
0 tacznej wartosci 1 607,1 mld zt, a w [ pétroczu 2017 r. 1 021,9 mld zi;

o |okaty walutowe - w 2016 r. zawarto lokaty na kwote 26,5 mld EUR, a w | potroczu 2017
r. na kwote 7,3 mld EUR,;

e transakcje pozyczek na rynku migdzybankowym — w 2016 r. zawarto transakcje
0 wartosci 2,0 mld zi;

e sprzedaz cze$ci Srodkow walutowych z funduszy unijnych oraz zwigzanych
z zarzadzaniem dlugiem na rynku walutowym (w 2016 r. sprzedano waluty
0 rownowartosci 2,2 mld EUR) oraz w NBP (6,4 mld EUR w 2016 r.);

e lokaty wolnych $rodkow jednostek sektora finanséw publicznych na rachunkach
Ministra Rozwoju i Finansow (MRiF) w BGK w ramach konsolidacji zarzadzania
ptynnoscig - na koniec 2016 r. zgromadzono $rodki w wysokosci 39,8 mld z1, a na koniec
czerwca 2017 r. 42,6 mld zt.

Poziom ptynnych aktywoéw budzetu panstwa w 2016 r. i w I potowie 2017 r. zapewnit

bezpieczng realizacje przeptywoéw budzetowych.

Wysoki

Ryzyko kredytowe

e Lokaty w BGK zabezpieczone SPW nie generowaty ryzyka kredytowego;

¢ Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla niezabezpieczonych lokat w BGK;

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

e Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych w postaci
blokady papierow skarbowych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.
Transakcje zabezpieczone nie generujg ryzyka kredytowego;

e Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji na instrumentach pochodnych
dywersyfikowane jest poprzez limity nalozone na taczng warto$¢ transakcji zawieranych
z poszczeg6lnymi partnerami. Wiarygodnos¢ kredytowa potencjalnych partneréw jest
na biezaco monitorowana.

Wysoki

Ryzyko
operacyjne

e Zarzadzanie dlugiem skupione w jednej jednostce organizacyjnej MF;

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

e Zintegrowana baza danych dlugu SP.

Wysoki

Rozklad kosztéw obstugi dlugu
w czasie

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie nieznacznie ponizej ich
prognozowanej rentownosci. Pozytywny wptyw na poziom kosztow miato utrzymywanie
si¢ rentowno$ci zaréwno krajowych, jak i zagranicznych obligacji na poziomach
umozliwiajacych emisje dlugu z kuponami nizszymi od tych dla wykupywanych
instrumentow;

e Do rownomiernego rozkladu kosztow przyczynialy si¢ przetargi zamiany na rynku
krajowym i przetargi odkupu obligacji nominowanych w USD.

Na wysokos$¢ kosztow obstugi dtugu miaty wptyw transakcje swapowe zawarte w 2016 r.,
ktorych celem byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstuge dtugu (o wartosci nominalnej
27,0 mld zt). W efekcie w 2016 r. koszty zwiekszyty sie 0 1,39 mld zt (zmniejszenie 0
1,40 mld zt w 2017 r.). Celem tych transakcji byto wykorzystanie oszczgdnosci w kosztach
obstugi dlugu w 2016 r., przy jednoczesnym obnizeniu kosztow w 2017 r.

*) Wg skali: wysoki, zadowalajqcy, umiarkowany, niski.
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IV. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gléwne zatozenia makroekonomiczne przyjete w
Strategii oraz uwarunkowania rynkowe majace wplyw na zarzadzanie dlugiem. Omoéwiona zostata
rola inwestorow krajowych i zagranicznych na krajowym rynku SPW, a takze mozliwy rozwdj
sytuacji na gtéwnych rynkach migdzynarodowych.

IV.1. Zatozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej 1 kierunkéw polityki fiskalnej zostala przedstawiona
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na 2018 r. W tabeli 8 zawarto zatozenia
makroekonomiczne Strategii, zgodne z zatozeniami projektu budzetu.

Tabela 8. Zalozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegélnienie 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Realny wzrost PKB (%) 2,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,6
PKB w cenach biezacych (mld zt) 1851,2 1938,3 2057,2 2185,3 23257 2 469,5
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) -0,6 1,8 2,3 2,3 2,5 2,5
USD/PLN - na koniec roku 4,18 3,99 3,99 3,99 3,99 3,99
EUR/PLN - na koniec roku 4,42 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25

IV.2. Krajowy rynek SPW

Istotnym uwarunkowaniem zarzadzania dtugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku finansowego,
w tym bazy inwestoréw krajowych, jak rowniez zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na tym
rynku. W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu rozwinigty i gleboki rynek krajowy pozwala
na amortyzacj¢ szokéw zewnetrznych 1 odptywow kapitatu zagranicznego.

Pod wzgledem wartosci papierow wartosciowych w obrocie, wartos¢ krajowego rynku SPW
na koniec czerwca 2017 r. odpowiadata 46% kapitalizacji rynku akcji. Rynek ten charakteryzuje si¢
jednak zdecydowanie wigkszg ptynnoscig - obroty na obligacjach skarbowych przewyzszaty ok.
stukrotnie obroty na rynku akcji.

Wykres 7. Poréownanie rynku obligacji skarbowych i akcji

mid zt Zadluzenie w obligacjach skarbowych Obroty na rynku obligacji i akcji
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Podmioty inwestujace na krajowym rynku skarbowych papierow wartosciowych mozna podzieli¢ na
trzy glowne grupy: krajowy sektor bankowy, krajowy sektor pozabankowy i inwestorow
zagranicznych. W 2016 r. i w I potowie 2017 r. w strukturze podmiotowej zadluzenia w krajowych
SPW obserwowane byly nastgpujace zmiany:

e znaczace zwigkszenie zaangazowania bankow krajowych (lacznie o 80,0 mld zt) przetozylto si¢
na ich dominujacy udziat w strukturze podmiotowej zadtuzenia (40,1%);
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e po zmniejszeniu portfela w 2016 r., w | potowie 2017 r. inwestorzy zagraniczni systematycznie
zwigkszali swoje zaangazowanie w krajowe SPW, wielko$cig zakupow przewyzszajac pozostate
grupy inwestorow;

e krajowi inwestorzy pozabankowi zwigkszyli swoje portfele SPW lgcznie o 18,7 mld, do czego

przyczynil si¢ glownie wzrost zaangazowania zakltadow ubezpieczeniowych, tzw. innych
podmiotow (w tym przede wszystkim BFG i FRD), funduszy inwestycyjnych, a takze osob
fizycznych, ktére wyraznie zwigkszyly swoje inwestycje w SPW w I potowie 2017 r.

Wykres 8. Struktura portfela krajowych SPW w posiadaniu gtéwnych grup inwestorow
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Wykres 9. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadaniu giownych grup inwestorow
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Inwestorzy krajowi wedlug stanu na koniec czerwca 2017 r. posiadali 66,2% zadtuzenia w krajowych
SPW, co oznaczato wzrost o 5,7 pkt proc. wzgledem konca 2015 r., do czego przyczynit si¢ przede
wszystkim wysoki przyrost portfela bankow.

IV.2.1. Banki krajowe

Aktywa bankow krajowych na koniec czerwca 2017 r. wynosity 1,8 bln zt (wzrost o 9,4% wobec
konca 2015 r.), przy dominujacym udziale kredytow i pozyczek (ok. 68%). Drugim najwickszym
sktadnikiem aktywoéw byly instrumenty dluzne, ktore stanowily jednoczesnie najwicksza grupe
instrumentow w aktywach finansowych bankow. Ich udzial zwigkszyt sie z ok. 19% na koniec
2015 r. do ok. 22% na koniec czerwca 2017 r. W strukturze instrumentow dtuznych przewazajacy
udzial mialy papiery skarbowe, gtownie polskie, oraz instrumenty bankow centralnych, przede
wszystkim bony pieni¢zne NBP. W ostatnich latach obserwowany byt wzrost zaangazowania bankow
w instrumenty skarbowe, przy jednoczesnej redukcji portfela bonéw pienieznych, czemu sprzyjato
srodowisko niskich stop procentowych.
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W 2016 r. czynnikiem, ktéry przyczynit si¢ do znaczacego wzrostu popytu bankéw na SPW, byto
wprowadzenie od 1 lutego 2016 r. podatku od niektérych instytucji finansowych, obejmujacego
przede wszystkim banki i1 zaklady ubezpieczen. Podstawa opodatkowania bankow sa aktywa
pomnigjszone m.in. o fundusze wiasne oraz polskie papiery skarbowe. Taka konstrukcja podatku
sktonita banki do optymalizacji struktury swoich aktywoéw poprzez znaczace zwigkszenie udziatu
instrumentow skarbowych. Jednoczes$nie zwigkszata si¢ réwniez warto$¢ portfela kredytow i
pozyczek bankow.

Wykres 10. Struktura aktywow bankow krajowych
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Zrédlo: dane Komisji Nadzoru Finansowego
Wykres 11. Instrumenty dtuzne w aktywach bankéw krajowych
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Zrédlo: dane Komisji Nadzoru Finansowego

Do najistotniejszych czynnikow, ktore beda oddziatywaty na popyt bankéw na krajowe SPW w
horyzoncie Strategii, nalezy zaliczy¢:

e rozwdj koniunktury gospodarczej, wptywajacy na wielkos¢ i strukture aktywow bankoéw, m.in.
na skale udzielanych kredytéw oraz ksztattowanie si¢ wielkosci depozytow;

e poziom nadptynnosci sektora bankowego;
e utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe;

e podatek od niektorych instytucji finansowych.

IV.2.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Dwie najwigksze grupy inwestorow krajowych z sektora pozabankowego stanowia zaktady
ubezpieczen i fundusze inwestycyjne. Wedltug stanu na koniec czerwca 2017 r. podmioty te posiadaty
odpowiednio 9,5% (spadek o 0,4 pkt proc. wzgledem konca 2015 r.) i1 8,0% (spadek
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0 1,0 pkt proc. wobec konca 2015 r.) krajowych SPW. Gtéwnymi czynnikami oddziatujacymi na
warto$¢ portfela SPW w posiadaniu zaktadow ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych sa
wysokos¢ aktywow oraz polityka inwestycyjna tych podmiotow.

W przypadku zaktadow ubezpieczen na koniec czerwca 2017 r. obserwowany byl wzrost aktywow
wzgledem konca 2015 r. 0 15,1 mld zt (tj. o 8,4%), do poziomu 195,4 mld zt. W strukturze aktywow
w znaczacym stopniu zwigkszyt si¢ portfel instrumentow dtuznych i innych papierow warto§ciowych
przynoszacych staty dochdod, w ktoérych dominujg instrumenty skarbowe —o0 7,4 mld zi, tj. o 13,4%.

Wykres 12. Struktura aktywow zaktadow ubezpieczen
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Zrédlo: dane Komisji Nadzoru Finansowego
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*) Inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach

inwestycyjnych

**) Inne papiery wartosciowe o stalej kwocie dochodu

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych wedlug stanu na koniec czerwca 2017 r. wyniosty
293,8 mld zt, co oznaczato wzrost 0 21,5 mld z1, tj. o 7,9% wobec konca 2015 r. Najwigkszy przyrost
aktywow dotyczyt instrumentéw dtuznych innych niz obligacje skarbowe (0 21,9 mld zt). Wartos¢
obligacji skarbowych w posiadaniu funduszy inwestycyjnych nieznacznie spadla, przy czym ich

udziat w aktywach pozostat znaczacy (na poziomie ok. 19%).

Wykres 13. Struktura aktywow netto funduszy inwestycyjnych*
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inne instrumenty udziatowe
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*) Z wylqczeniem funduszy rynku pienieznego oraz funduszy w stanie likwidacji okreslonych w metodyce Europejskiego Banku

Centralnego

Do gtownych czynnikow, ktore beda decydowaty o wartosci portfela SPW w aktywach zarzadzanych
przez pozabankowe instytucje finansowe w kolejnych latach, naleza:

e dalszy rozwdj rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych;
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e ksztaltowanie si¢ poziomu oszczednosci krajowych, w tym w efekcie wdrazania Programu
Budowy Kapitatu, zaktadajacego zwigkszenie skali oszczednos$ci w gospodarce, m.in. poprzez
Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego oraz Pracownicze Programy Kapitatowe
zarzadzane przez TFI, a takze budowe kultury dlugoterminowego oszczgdzania gospodarstw

domowych;

e koniunktura na rynku akcji, ktora jest jednym z czynnikdéw determinujacych decyzje w zakresie
alokacji oszczednoSci przez gospodarstwa domowe;

e utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, sktaniajace do poszukiwania alternatywnych wzgledem
lokat bankowych mozliwos$ci inwestowania kapitatu przez gospodarstwa domowe.

Ksztaltowanie si¢ udziatu inwestoréw krajowych w strukturze podmiotowej zadluzenia w krajowych
SPW w najblizszych latach, poza wymienionymi wczesniej czynnikami, w znaczacym stopniu bedzie
zalezato takze od poziomu potrzeb pozyczkowych, determinujacego wielkos¢ podazy SPW
oferowanej inwestorom.

IV.2.3. Rola inwestoréw zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni odgrywaja znaczaca rolg w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa na rynku krajowym — ich udzial w zadluzeniu w krajowych SPW na koniec czerwca
2017 r. wynosit 33,8% 1 zmniejszyt si¢ o 5,7 pkt proc. wzgledem konca 2015 r. Do spadku udzialu
nierezydentow przyczynita si¢ przede wszystkim redukcja portfela SPW w 2016 r., a takze znaczacy
wzrost popytu bankéw krajowych. W I polowie 2017 r. obserwowany byl systematyczny wzrost
zaangazowania inwestorOw zagranicznych w krajowe SPW, zwlaszcza te o dtuzszych terminach
zapadalno$ci.

Popyt ze strony inwestoréw zagranicznych jest w duzej mierze uzalezniony od sytuacji
mi¢dzynarodowej 1 w konsekwencji charakteryzuje si¢ wysoka zmienno$cia. Ryzyko naglego
odptywu z Polski kapitatu zagranicznego jest jednak ograniczone z uwagi na wysoka dywersyfikacje,
zardwno instytucjonalna, jak i geograficzng struktury nierezydentow. W strukturze podmiotowej
zadluzenia wobec nierezydentow dominujg stabilni inwestorzy instytucjonalni, w szczego6lnosci
ponad 1/4 stanowig banki centralne i instytucje publiczne?. Wysoka dywersyfikacja odznacza sie
rowniez struktura geograficzna posiadaczy krajowych SPW — na koniec czerwca
2017 r. znajdowaty si¢ one w posiadaniu inwestorow z 61 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwazniejszych czynnikow, ktore beda oddziatywaly na popyt
nierezydentow na polskie SPW, naleza:

e dziatania bankoéw centralnych;

¢ silne fundamenty gospodarcze Polski;

e ocena ryzyka kredytowego Polski;

e utrzymujacy si¢ dysparytet stop procentowych;

e funkcjonowanie w Polsce duzego i ptynnego rynku finansowego (w szczegdlnosci rynku SPW) i
jego odpowiedniej infrastruktury;

e mocno zdywersyfikowana struktura zard6wno podmiotowa, jak i1 geograficzna inwestorow
zagranicznych posiadajacych krajowe papiery skarbowe;

e dostep Polski do elastycznej linii kredytowej z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
pehiacy rolg stabilizujacg w przypadku zwiekszonej zmiennosci na migdzynarodowych rynkach
finansowych.

2) Struktura nie uwzglednia rachunkéw zbiorczych.
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W zwigzku ze swobodnym przepltywem kapitatu zagranicznego inwestycje nierezydentow w krajowe
SPW, tak jak pozyskiwanie srodkéw na rynkach mie¢dzynarodowych, moga by¢ zrédlem ryzyka
kursowego dla dtugu SP ze wzgledu na oddziatywanie na poziom kursu ztotego. Czynnik ten ma wigc
wplyw na elastyczne podejscie do ksztattowania struktury finansowania pod wzgledem wyboru rynku
i waluty.

IV.3. Uwarunkowania miedzynarodowe

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

¢ sytuacje na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane beda zobowigzania, przede
wszystkim na rynku euro i1 dolara amerykanskiego oraz dzialania bankow centralnych:

deklarowana stopniowa normalizacja polityki pieni¢znej przez Fed — podwyzki stop
procentowych oraz redukcja bilansu banku;

zapowiadana przez EBC kontynuacja ekspansywnej polityki pieni¢znej — utrzymywanie stop
procentowych na niskim poziomie przez dluzszy czas oraz kontynuowanie programu skupu
aktywow do czasu trwalego powrotu $ciezki inflacji w kierunku celu inflacyjnego;

kontynuacja przez Bank Japonii programu skupu aktywow oraz utrzymywanie referencyjnej
stopy procentowej na ujemnym poziomie, tak dtugo, jak bedzie to konieczne do osiagnigcia
celu inflacyjnego;

utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii ujemnej stopy depozytowej i ujemnego
pasma wahan dla trzymiesigcznej stawki LIBOR CHF, a takze gotowosci do interwencji na
rynku walutowym, jezeli bedzie to niezbedne do przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji CHF;

zaostrzenie polityki pieni¢znej przez Ludowy Bank Chin;

e postrzeganie ryzyka kredytowego Polski 1 preferencje plynnosciowe nabywcoOw polskich
obligacji dziatajacych na rynkach globalnych, wplywajace na wysoko$¢ premii w stosunku do
rynkoéw bazowych.

21



V. CEL STRATEGII

Celem Strategii pozostanie minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach odno$nie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania,

2) ryzyka kursowego,

3) ryzyka stopy procentowej,

4) ryzyka plynnosci budzetu panstwa,

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
6) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Cel ten, ktoremu podporzadkowane bedzie zarzadzanie dtugiem, jest rozumiany w dwoch aspektach
jako:

e dobor instrumentow stuzacy minimalizacji kosztow w horyzoncie okreslonym przez terminy
wykupu instrumentéw o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dtugu poprzez
odpowiedni dobor rynkéw, instrumentow zarzadzania dlugiem, struktury finansowania potrzeb
pozyczkowych 1 termindw emisji;

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

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztow obstugi dlugu nie ulegto zmianie w stosunku do
strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwos¢ elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentow, W tym réwniez przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Wybodr tej struktury powinien by¢ rezultatem oceny
sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentowych i ksztattu krzywej dochodowos$ci na
poszczegolnych rynkach oraz oczekiwanych poziomow kursow walutowych) i kosztu finansowania
w dhugim horyzoncie czasu, Z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z akceptowanego poziomu

ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dlugiem wskazuja na duze znaczenie elastycznos$ci i dywersyfikacji
zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych w zaleznosci od ksztattowania si¢ sytuacji rynkowej.
Przyczynia si¢ to zarowno do zapewnienia bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych
panstwa, jak i obnizenia kosztu pozyskiwanego kapitalu, co jest szczegdlnie istotne w okresie
zawirowan na rynkach finansowych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy. Oferta instrumentow na tym rynku bedzie ksztaltowana w sposob elastyczny, dostosowany
do biezacej sytuacji rynkowej, tj. zglaszanego poziomu i struktury popytu tak, aby minimalizowac
wplyw podazy SPW na poziom rentownos$ci. Finansowanie na rynkach miedzynarodowych bedzie
stanowito uzupetnienie finansowania krajowego, a jego poziom powinien:

uwzglednia¢ potrzeby pozyczkowe budzetu w walutach obcych oraz napltyw srodkéw unijnych;

o zapewnia¢ dywersyfikacje zrodet pozyskiwania $rodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestorow na gtownych rynkach finansowych;

e utrzymywac pozycje Polski na rynku euro;

e dziata¢ stabilizujaco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w sytuacji przejSciowych zaburzen na rynku krajowym;
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wykorzystywa¢  mozliwosci, jakie daje dostep do atrakcyjnego finansowania
w mig¢dzynarodowych instytucjach finansowych;

uwzglednia¢ mozliwosé sprzedazy walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
finansowania potrzeb pozyczkowych i zarzadzania §rodkami walutowymi, z uwzglednieniem
uwarunkowan wynikajacych z polityki pieni¢znej i gospodarczej oraz rachunku finansowego.

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

1) ryzyka refinansowania

utrzymywanie dominujacej roli instrumentéw S$rednio- 1 dlugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, w tempie uzaleznionym od sytuacji
rynkowej;

osiggnigcie 1 utrzymanie $redniej zapadalnos$ci dtugu krajowego na poziomie zblizonym do
4,5 roku, o ile bedzie to mozliwe z punktu widzenia sytuacji rynkowej;

utrzymanie $redniej zapadalnosci dtugu SP na poziomie zblizonym do 5 lat;

dazenie do rownomiernego rozktadu wykupoéw w kolejnych latach;

2) ryzyka kursowego

obnizenie udzialu dlugu nominowanego w walutach obcych w horyzoncie Strategii ponizej 30%;

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

utrzymanie w horyzoncie Strategii efektywnego (tj. uwzgledniajgcego transakcje pochodne)
udzialu euro w dlugu w walutach obcych na poziomie co najmniej 70%, z mozliwos$cia
przejsciowych odchylen od tego poziomu w przypadku niekorzystnej sytuacji rynkowe;j;

3) ryzyka stopy procentowej

utrzymywanie ATR dlugu krajowego w przedziale 2,8-3,8 roku;

oddzielanie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od zarzadzania ryzykiem refinansowania
poprzez wykorzystanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu i obligacji inflacyjnych oraz
mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw pochodnych;

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

4) ryzyka plynnos$ci budzetu panstwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym zarzadzaniu
pltynnymi aktywami. Ich poziom bedzie wypadkowa aktualnej i przewidywanej sytuacji
budzetowe] oraz rynkowej, z uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych 1 dazenia do
réwnomiernego rozkladu podazy SPW w ciagu roku;

mozliwo$¢ wykorzystania srodkow w walutach obcych i transakcji pochodnych w zarzadzaniu
strukturg walutowa pltynnych aktywow;

5) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego

zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami o wysokiej
wiarygodno$ci kredytowej;
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stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe, w tym umow zabezpieczajacych, oraz
pozwalajacych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentow
pochodnych. W horyzoncie Strategii planowane jest zawarcie nowych umoéw zabezpieczajacych,
uwzgledniajacych obecne standardy rynkowe, co umozliwi zawieranie transakcji
niegenerujacych ryzyka kredytowego na korzystniejszych warunkach;

dywersyfikacje ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;

6) rozkladu kosztow obshlugi dlugu w czasie

dazenie do rownomiernego rozkladu kosztéw obshugi dtugu w poszczeg6élnych latach, w tym
rowniez poprzez wykorzystywanie instrumentow pochodnych;

ustalanie kuponéw obligacji na poziomie nieznacznie ponizej ich prognozowanej rentownosci
w okresie sprzedazy.
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VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:
1) zapewnianie ptynnosci rynku SPW,

2) zapewnianie efektywnosci rynku SPW,

3) zapewnianie przejrzystosci rynku SPW,

4) efektywne zarzadzanie ptynno$cig budzetu panstwa.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW maja charakter dlugoterminowy i obejmuja
dziatania realizowane w sposob ciagly. Zadania te sg w duzej mierze wspotzalezne, tj. poszczegolne
dziatania mogg si¢ przyczynia¢ jednocze$nie do realizacji wigcej niz jednego zadania. Podejmowane
dziatania powinny stuzy¢ przede wszystkim utrzymywaniu prawidtowego funkcjonowania rynku
badz jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczyniac si¢ do lepszej realizacji celu Strategii.

Jako samodzielne zadanie wyrdzniono dziatania zwigzane z efektywnym zarzgdzaniem plynnos$cig
budzetu panstwa.

VI.1. Zapewnianie ptynnosci rynku SPW

Zadanie to dotyczy zaréwno ptynnosci catego rynku SPW, jak i poszczegdlnych emisji i jest zwigzane
z dazeniem do eliminacji premii za niedostateczng ptynno$¢ (i zwiazanego z nig wysokiego kosztu
wyjscia z inwestycji) oraz zwigkszenia popytu ze strony inwestoréw zainteresowanych jedynie
ptynnymi emisjami. Oba czynniki wplywaja na obnizenie rentownosci SPW i, co za tym idzie,
minimalizacj¢ kosztow obstugi dlugu SP. W horyzoncie Strategii planowana jest kontynuacja
dotychczasowej polityki, tj.:

e budowanie duzych serii obligacji (benchmarkow) na rynku krajowym - w przypadku obligacji
$rednio- 1 dtugoterminowych o statym oprocentowaniu ich warto$¢ powinna wynosi¢ co najmniej
25 mld zt, z uwzglgdnieniem dazenia do rownomiernego rozktadu wykupow w czasie;

e cemisja duzych i pltynnych obligacji na rynku euro 1, w zalezno$ci od uwarunkowan rynkowych,
réwniez na rynku dolara amerykanskiego;

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

VI.2. Zapewnianie efektywnosci rynku SPW

Zadanie to stuzy minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedstawionych w rozdziale V aspektow
celu 1 obejmuje nastgpujace dziatania na rynku pierwotnym 1 wtérnym:

e dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowan
rynkowych 1 budzetowych;

e zwigkszanie roli uczestnikow systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW moga
zapewni¢ konkurencyjno$¢ nie mniejszg niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji 1 wybor partnera nastepowacé beda z uwzglednieniem preferencji wynikajacych z ich
udzialu w systemie;

e dbalos¢ o relacje z inwestorami na rynku krajowym 1 zagranicznym, W tym poprzez:

regularne spotkania z bankami bedacymi uczestnikami systemu DSPW,
spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,

biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestorami;
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e poszerzanie bazy inwestoréw, w tym poprzez regularne spotkania z inwestorami zagranicznymi
na kluczowych rynkach migdzynarodowych stuzace promocji SPW emitowanych w kraju i za
granica;

e aktywny udziat w konferencjach 1 seminariach z udziatem inwestorow.

VI.3. Zapewnianie przejrzystosci rynku SPW
Zadanie to shuzy ograniczaniu niepewnosci zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW, pozwala jego
uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacj¢ o biezacych cenach rynkowych oraz pomaga
formulowa¢ przewidywania o ksztaltowaniu si¢ cen w przysztosci. Przejrzystosci rynku stuzy
zardéwno przewidywalno$¢ polityki emisyjnej, jak i1 transparentne funkcjonowanie rynku wtdrnego.
W tym zakresie podjete beda nastgpujace dziatania:

e prowadzenie przejrzystej komunikacji w zakresie plandéw 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 szczegdlnosci dotyczace obowiazkoéw natozonych na uczestnikow
systemu w zakresie kwotowan obligacji, utrzymywania okreslonych spreadéw oraz udziatu w
fixingu SPW,

— dostosowywanie statusu organizacyjnego rynku elektronicznego do aktualnych potrzeb rynku
SPW, z uwzglednieniem otoczenia regulacyjnego.

VI.4. Efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa

Zadanie to polega z jednej strony na pozyskiwaniu i utrzymywaniu $rodkéw na poziomie
zapewniajacym terminowg realizacj¢ zadan panstwa oraz odpornos¢ budzetu na zmieniajaca si¢
sytuacje rynkowa, z drugiej strony na ich inwestowaniu, tak aby koszt netto ich utrzymywania byt
mozliwie najnizszy, przy uwzglednieniu uwarunkowan budzetowych, rynkowych oraz ograniczen
odnosnie do ryzyka, w tym kredytowego i operacyjnego.

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu ptynnos$ci powoduje powstanie bezposredniego kosztu
wynikajacego z wyzszych rentownosci sprzedawanych SPW w stosunku do osigganych dochodow z
krotkoterminowych lokat. Jednakze dzigki utrzymywaniu odpowiedniego stanu wolnych srodkéw
wystepuja posrednie oszczednosci wynikajace z faktu, Ze emitent ma mozliwo$¢ sprzedazy SPW w
okresach dostosowanych do sytuacji rynkowej i w wysokosci dostosowanej do popytu.

Realizacji zadania stuzy¢ beda nastepujgce instrumenty:

¢ lokaty srodkow ztotowych oraz walutowych w NBP oraz na rynku finansowym za posrednictwem
BGK;

e zawieranie transakcji typu buy-sell-back bezposrednio na rynku finansowym, co stanowi¢ bedzie
nowy instrument lokowania srodkéw budzetowych bez generowania ryzyka kredytowego;

e sprzedaz czgsci srodkéw walutowych na rynku walutowym oraz w NBP;

e wykorzystywanie wolnych $rodkow jednostek sektora finanséw publicznych oraz $rodkow
znajdujacych sie w depozytach sgdowych lokowanych na rachunku MRiF w BGK;

e transakcje FX swap umozliwiajgce ksztattowanie struktury walutowej ptynnych srodkow;

e krotkoterminowe pozyczki na rynku migedzybankowym.

VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH
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Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister Rozwoju i
Finanséw sprawuje kontrole nad sektorem finans6w publicznych w zakresie przestrzegania zasady
stanowiacej, iz panstwowy diug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego PKB.

W przypadku dtugu sektora finansoéw publicznych, w tym dlugu innych niz SP jednostek sektora
finansow publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddzialywanie na wielkos$¢
zadtuzenia ma charakter posredni i wynika z zapiséw ustawy o finansach publicznych. Zawieraja one
przede wszystkim ograniczenia natozone na sposob zaciggania zobowigzan przez JST oraz procedury
ostroznosciowe i sanacyjne, obowigzujace jednostki sektora finansow publicznych w przypadku, gdy
relacje do PKB zarowno PDP, jak i kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia PDP na walute polska z
zastosowaniem S$redniej arytmetycznej $rednich kurséw NBP w danym roku budzetowym dla
zobowigzan wyrazonych w walutach obcych pomniejszonej 0 warto$¢ srodkoOw na prefinansowanie
potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku budzetowym (art. 38a) przekraczaja 55%.

Ponadto stabilizujaca reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansach publicznych okresla progi
relacji kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, do PKB na poziomach
43% i 48%. Przekroczenie progdéw i spelienie dodatkowych warunkow okreslonych w ustawie
uruchamia automatyczny mechanizm korygujacy, ograniczajacy tempo wzrostu kwoty wydatkdw na
okreslony rok budzetowy.

W aneksie 3 przedstawione zostaty ograniczenia dotyczace zaciagania dtugu publicznego zapisane w
ustawie o finansach publicznych (wynikajace z procedur ostrozno$ciowych i sanacyjnych oraz zasad
zaciaggania zobowiazan przez JST), a takze mechanizm korygujacy zawarty w regule wydatkowe;j.

VIl.1. Zmiany w regulacjach dotyczacych jednostek samorzadu terytorialnego

Obecnie trwajg prace nad nowelizacjg ustawy o finansach publicznych w zakresie rozwigzan
regulacyjnych dotyczacych zaciggania zobowigzan przez jednostki samorzadu terytorialnego.
Projektowane zmiany zmierzaja do zracjonalizowania mozliwosci zadluzania si¢ samorzadow,
uelastycznienia ich gospodarki finansowej oraz wzmocnienia mechanizmow prawnych shuzacych
zwiekszeniu bezpieczenstwa finansowego.

VI1.2. Sredniookresowe ramy budzetowe

W dniu 26 lipca 2016 r. Rada Ministrow przyjeta ,,Zalozenia reformy systemu budzetowego”, ktore
okreslaja ramy koncepcyjne nowego systemu budzetowego. W horyzoncie objetym niniejsza
Strategiq przewiduje si¢ w szczegolnosci wprowadzenie sredniookresowych ram budzetowych oraz
integracje proceséw planowania wieloletniego 1 rocznego, wprowadzenie jednolitej,
wielowymiarowej klasyfikacji budzetowej, a takze uporzadkowanie systemow zbierania danych, tj.
sprawozdawczosci budzetowej oraz sprawozdawczosci finansowe;.

W ramach pierwszego etapu reformy prowadzone sg prace nad projektem ustawy 0 zmianie ustawy
o finansach publicznych oraz niektorych innych ustaw, ktéra wprowadzi¢ ma zmiany uzupetniajace
obecny system budzetowy, ulatwiajace poOzZniejsze prace nad wdrozeniem docelowych,
kompleksowych rozwigzan systemowych.

W szczegbdlnos$ci przewiduje si¢ wprowadzenie sSredniookresowych ram budzetowych, ktore
przyjmowane bedg razem z projektem ustawy budzetowej i obejma prognozy dochodow i wydatkow
na dwa kolejne lata, w tym prognozy dotyczace kosztow obstugi dtugu. Prognozy te, opracowywane
wg niezmiennego kursu polityki, stanowi¢ beda podstawe kolejnych cykli planowania budzetowego.
Konsekwencjg wprowadzanych zmian bedzie rowniez dostosowanie horyzontu strategii zarzadzania
dhugiem SP oraz oddziatywania na PDP do horyzontu $redniookresowych ram budzetowych.

Proponowane w tym zakresie zmiany moga przynie$¢ istotne korzysci wynikajace z wydtuzenia
horyzontu planowania i zwigkszenia rzetelnosci prognoz budzetowych, pozytywnie wptywajac na
zarzadzanie dhugiem SP i mozliwosci oddzialywania na PDP.
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VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmuja prognozy:
e wielkosci dlugu publicznego i1 kosztow jego obstugi,
e zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

e wielkosci dtugu jednostek sektora finansoéw publicznych innych niz SP.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych, budzetowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale VI11.4 wskazane zostaty
najwazniejsze zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VIII.1. Wielkos$¢ zadtuzenia i kosztéw obstugi diugu

Przy przyjetych zatozeniach, w 2017 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB obnizy si¢
do 51,7% i utrzyma si¢ na tym poziomie w 2018 r., a w kolejnych latach bedzie si¢ stopniowo obnizaé
do 46,2% w 2021 r. Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych,
uksztattuje si¢ na poziomie 50,4% w 2017 r. 1 50,6% w 2018 r., a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ do
44,8% w 2021 r.

Relacja dtugu sektora general government do PKB wyniesie 53,8% w 2017 r. i 54,2% w 2018 r.,
a nastepnie bedzie si¢ obnizac¢ i w horyzoncie Strategii osiagnie poziom 48,9%.

Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2018 limit kosztow obstugi dlugu SP bedzie w ujeciu
nominalnym zblizony do 2017 r. (30,7 mld zt wobec 30,4 mld zt). W relacji do PKB koszty obstugi
dhugu ulegng obnizeniu z 1,57% w 2017 r. do 1,49% w 2018 r. Zatozono, ze relacja kosztow obstugi
dhugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do poziomu 1,44% - 1,47%.

Tabela 9. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dhugu SP

Wyszezegolnienie | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 928,7 968,7 1029,8 1086,1 1108,6 1108,5
- krajowy 609,2 662,0 722,6 774,3 798,7 805,4
- zagraniczny 3195 306,7 307,2 311,8 310,0 303,1
b) w relacji do PKB 50,2% 50,0% 50,1% 49,7% 47,7% 44,9%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 965,2 1002,7 | 1064,3 1120,9 11428 1140,7
b) w relacji do PKB 52,1% 51,7% 51,7% 51,3% 49,1% 46,2%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
a) w mld zt 918,7 976,6 10411 1092,7 11109 11071
b) w relacji do PKB 49,6% 50,4% 50,6% 50,0% 47,8% 44,8%
4. Dlug sektora general government
a) w mld zt 1006,3 | 10436 | 1116,0 1180,7 1205,2 1208,4
b) w relacji do PKB 54,4% 53,8% 54,2% 54,0% 51,8% 48,9%
5. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)**
a) w mld zt, w tym: 32,1 30,4 30,7 32,0-32,8 334-34,1 35,5-36,3
- dtugu krajowego 22,2 20,0 211 23,5 24,9 27,2
- dtugu zagranicznego 9,8 10,4 9,6 8,5-9,2 8,4-9,2 8,3-9,1
b) w relacji do PKB 1,73% 1,57% 1,49% 1,47% - 1,50% 1,44% - 1,47% 1,44% - 1,47%

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

**) Prognozy kosztow obstugi dlugu na lata 2019-2021 zostaly przedstawione przedzialowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.
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Wykres 14. Relacja diugu publicznego do PKB

% PKB
60%
55% 544% 53,8% 54,2% 54,0%
___________ —_— - - - — -
52,1 - -~
. 51,7% 51,7% N L
————— = —— - = = — 0 i 2
50,2% 50,42 - — 0% T~ S S .
50% 4 e - ———-—m e === = 2 o::::_{l@,f’ ,,,,,,,, S . 494% So 8%
49,6% 50,0% 50.1% 497% T e 4T~ *
-~ 462%
7% S~ 4
45% ~ e 44,9%
44,8%
40%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

== &= - Skarb Panstwa == &= < Panstwowy diug publiczny == &= < Kwota z art. 38a. uofp = <4 == Sektor General Government

Wykres 15. Relacja kosztow obstugi ditugu SP do PKB

%PKB
1,8%

0 \
1,7% 1’73%\\
1,6% \\k

0 1,50%
1,5% 1.57% - 1-—-’49/0#;”'_—”'—!—0 _—— s 147%
—e———__ —_—— — — —a

0 1.47% i .
1,4% ’ 1.44% 1,44%
1,3%
1,2% ‘ ‘

2016 2017 2018 2019 2020 2021
= =&- = Wariant | =@ — Wariant Il

Wykres 16. Wrazliwos¢ relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB na zmiany zatozen *

PKB i potrzeby pozyczkowe Kursy walutowe
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*) Przy zalozeniu zmiany $ciezek od 2018 roku.
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Wykres 17. Wrazliwos¢ kosztow obstugi diugu SP na zmiany zalozen
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VIII.2. Struktura dlugu Skarbu Panstwa

Przewiduje si¢, ze w horyzoncie Strategii:
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mid PLN Kursy walutowe
0,90 -

0,86
0|85 | 0183 0‘83

0,82
0,80 -
' 0,75 :
2018 2019 2020 2021

—o— Wzrost kosztéw obstugi diugu przy ostabieniu PLN o 10%
wobec wszystkich walut

e W zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmian sredniej zapadalnosci rynkowego dlugu
krajowego SP bedzie zalezat od warunkow rynkowych tak, Ze srednia zapadalnos¢ w 2021 r. moze
osiggna¢ warto$¢ z przedziatu 4,1-4,8 roku, a catego dtugu SP 4,8-5,4 roku wobec odpowiednio

4.4 oraz 5,1 roku na koniec 2017 r.

¢ ryzyko stopy procentowej pozostawac¢ bedzie w zatozonym w Strategii przedziale, w zaleznosci
od przyjetej struktury finansowania, ATR rynkowego dtugu krajowego bedzie si¢ utrzymywato w
przedziale ok. 3,1-3,6 roku wobec 3,4 roku na koniec 2017 r., a dlugu ogdtem ok. 3,7-4,0 roku,
natomiast duration rynkowego dtugu krajowego w przedziale ok. 2,9-3,2 roku wobec ok. 3,1 roku
na koniec 2017 r., a dlugu ogdétem w przedziale ok. 3,3-3,6 roku;

e udziat dlugu w walutach obcych bedzie ograniczany i w horyzoncie Strategii spadnie ponizej 30%

(w scenariuszu bazowym w 2018 r.).

Wykres 18. Srednia zapadalno$é diugu SP
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Wykres 19. ATR diugu SP
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Wykres 20. Duration diugu SP
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VIII.3. Zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Panstwa

Przy przyjetych zalozeniach zadluzenie przed konsolidacja pozostalego sektora w relacji do PKB w
horyzoncie Strategii obnizy si¢ z 4,3% do 3,1%, a zadluzenie po konsolidacji z 3,7% do 2,9%. Udziat
tej grupy jednostek w zadtuzeniu sektora finansow publicznych przed konsolidacjg spadnie z 8,0%

do 6,6%, a po konsolidacji z 7,2% do 6,4%.

Wykres 22. Zadluzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji — relacja
do PKB i udzial w zadluzeniu SFP
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Nominalne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP w horyzoncie Strategii
spadnie z 84,3 mld zt do 77,7 mld zt przed konsolidacja, gtownie w wyniku umorzenia w 2018 r.
pozostalych pozyczek z budzetu panstwa udzielonych FUS, ktérych termin sptaty przypada w 2019
r. Umorzenie pozyczek z budzetu panstwa dla FUS nie wptynie na stan dtugu po konsolidacji, ktory
w horyzoncie Strategii nieznacznie wzros$nie z 72,1 mld zt do 72,7 mld zt.

W Strategii zatozono, ze zadluzenie JST oraz ich zwigzkéw bedzie pozostawato na stosunkowo
stabilnym poziomie: wzro$nie w latach 2017-2019, a nastgpnie bedzie si¢ obniza¢ w zwigzku z
prognozowanymi nadwyzkami budzetowymi. Na poziom dlugu JST beda oddziatywac rowniez
reguly dotyczace zaciggania zobowigzan przez te jednostki, w tym indywidualny wskaznik

zadluzenia.

Wykres 23. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji w
podziale na sektory
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VIIl.4. Zagrozenia dla realizacji Strategii
Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane sg przede wszystkim z:

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

uwarunkowaniami mi¢dzynarodowymi, w tym:

wolniejszym od przewidywanego tempem wzrostu Ww $wiatowe] gospodarce,
w szczegblnosci w Europie,

konsekwencjami wyjscia Wielkiej Brytanii z UE,
polityka pieniezng gtdéwnych bankow centralnych, w tym EBC oraz Fed,

odplywem kapitatu w kierunku rynkow bazowych lub innych rynkéw na skutek m.in. sytuacji
geopolitycznej;

ryzykiem wzrostu w stosunku do zatozen relacji dtugu publicznego do PKB, w zwigzku z:

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

ostabieniem kursu ztotego w stosunku do zalozonego w Strategii,
znacznym przyrostem zadtuzenia innych niz SP podmiotdéw sektora,

konieczno$cig wykonania porgczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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IX. GWARANCJE | PORECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH

IX.1. Zalozenia strategii udzielania gwarancji i poreczen

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i poreczen SP przy jednoczesnym
zachowaniu korzys$ci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej panstwa nalezy
utrzymacé nastepujace zasady:

e udzielanie gwarancji i porgczen glownie na wspieranie inwestycji prorozwojowych,
w szczegblnosci z zakresu infrastruktury, ochrony srodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy
oraz rozwoju regionalnego, realizowanych m.in. w oparciu o fundusze z UE, a takze na wsparcie
innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych nowych programoéw wsparcia
przewidujacych udzielanie porgczen i gwarancji;

e mozliwos¢ wykorzystania gwarancji 1 porgczen w celu wsparcia dziatan, ktéore mogag by¢
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkow dzialania polskiego
systemu finansowego.

Warto$¢ udzielanych w danym roku nowych poreczen i gwarancji ograniczana jest poprzez ustawe
budzetowa. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ustawa budzetowa corocznie okresla taczng kwote,
do wysokos$ci ktorej moga by¢ udzielane przez SP poreczenia i gwarancje. Limit na 2018 r. w
projekcie ustawy budzetowej zostat ustalony na poziomie 200 mld zi. Skala wykorzystania
instrumentu gwarancji i porgczen SP begdzie wynikata przede wszystkim z kontynuacji inwestycji
infrastrukturalnych. Ponadto znaczna cze$¢ limitu zostata zaplanowana w zwigzku z ewentualnymi
dziataniami, ktéore moga by¢ podjete w przypadku pogorszenia warunkow dziatania polskiego
systemu finansowego. Istotny wplyw na wzrost potencjalnych zobowigzan z tytulu poreczen
I gwarancji SP bedg mialy poreczenia i gwarancje udzielane nastgpujagcym podmiotom:

e BGK na emisj¢ obligacji oraz sptate kredytow zacigganych na rzecz KFD w celu
wspoétfinansowania budowy infrastruktury drogowej,

e PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na sptat¢ kredytéw zacigganych w celu wspotinansowania
modernizacji infrastruktury kolejowej.

IX.2. Analiza i prognozy wielkosci gwaranciji i poreczen

Potencjalne (niewymagalne) zobowigzania z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez jednostki
sektora finanséw publicznych na koniec I potrocza 2017 r. wyniosty 123,4 mld zt wobec 128,2 mid
zt w 2016 r. (6,9% PKB) oraz 116,9 mld zt w 2015 r. (6,5% PKB).

Dominujacy udzial w potencjalnych zobowigzaniach miaty zobowigzania z tytulu porgczen
I gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I potrocza 2017 r. wynosity one 119,8 mld zt wobec
124,5mld zt w 2016 r. (6,7% PKB) oraz 113,2 mld zt w 2015 r. (6,3% PKB). Wzrost niewymagalnych
zobowigzan do konca 2016 r. byl przede wszystkim wynikiem nowych gwarancji udzielonych na
wsparcie rozwoju infrastruktury. Dotychczasowa dziatalno§¢ SP w zakresie gwarancji i porgczen nie
stwarza istotnych zagrozen dla finansow publicznych, a na koniec 2016 r. ok. 85% niewymagalnych
zobowigzan z tego tytutu nalezato do grupy niskiego ryzyka.

Najwieksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP (stan na 30 czerwca 2017 r.) wynikaty z:

e gwarancji udzielonych za BGK 85,2 mld zt

w tym na wsparcie KFD 83,8 mld zt
e gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 13,4 mld zt
e gwarancji wyptat z KFD dla Gdansk Transport Company S.A. 8,0 mld zt
e gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolskiej II S.A. 6,3 mld zt
e gwarancji udzielonej za Autostrad¢ Wielkopolska S.A. 3,4 mld zt
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e gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A.

1,9 mld zt

Przewiduje sig¢, ze relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytulu udzielonych porgczen 1 gwarancji
do PKB wyniesie na koniec 2017 r. ok. 7,6%, a nastgpnie wzro$nie, jednak w kolejnych okresach
prognozy utrzyma si¢ ponizej 10%.

Tabela 10. Niewymagalne zobowigzania z tytutu gwarancji i poreczen SFP i SP

| 20155 | 2006 | 2017 | 2008 | 2009 | 2020 | 2021
Niewymagalne zobowiazania z tytulu gwarancji i poreczen udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych

w mld zt 116,9 128,2 150,3 159,4 174,0 191,0 209,3
w relacji PKB 6,5% 6,9% 7,8% 7,7% 8,0% 8,2% 8,5%
b) Skarb Panstwa

w mld zt 113,2 1245 146,7 155,9 170,5 1874 206,0
w relacji PKB 6,3% 6,7% 7,6% 7,6% 7,8% 8,1% 8,3%
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrotéow i stowniczek pojecé

A. Wykaz skréotow

ATM — $rednia zapadalnos$¢ (average time to maturity)
ATR — average time to refixing

CIRS — currency interest rate swap

DSPW — Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych
EBC — Europejski Bank Centralny

Fed — System Rezerwy Federalnej w USA (the Federal Reserve System)
FUS — Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

JST — jednostki samorzadu terytorialnego

KFD — Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

PDP — panstwowy dtug publiczny

SFP — sektor finansow publicznych

SP — Skarb Panstwa

SPW — skarbowe papiery warto$ciowe

SPZ0OZ — samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

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

ATR (od ang. average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach srednia dtugo$¢ okresu, na jaki ustalone
sa koszty obstugi dlugu. Im wigkszy jest udzial w dlugu instrumentow krétkoterminowych 1 o
zmiennym oprocentowaniu, tym nizsze ATR i wyzsze ryzyko stopy procentowej. ATR obejmuje
zarowno dlug o nominale indeksowanym, jak i niezindeksowanym. ATR dtugu SP liczone jest wg

wzoru:
o ;err +;tht +;112NI il
D NZ, +> NS +> NIl
i reR teT jed

r — termin platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentdéw o oprocentowaniu zmiennym,

t — termin zapadalnosci dla instrumentow o oprocentowaniu statym,
j — termin zapadalno$ci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

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

zmiennym,

T — zbiér wszystkich terminéw zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,
J — zbior wszystkich termindéw zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

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

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

lo — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisja) duza warto$ciowo emisja SPW, posiadajaca ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalno$ci. Na elektronicznym rynku TBS Poland funkcjonuje pojgcie emisji

bazowych, oznaczajagce okreslone przez Ministra Rozwoju i

Finansow emisje SPW,

w szczegolnosci obligacji skarbowych o statym dochodzie, terminie wykupu nie kroétszym niz rok
1 wartosci nominalnej co najmniej 10 mld zt lub emisje SPW sprzedawane na biezaco na
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przetargach, ktore osiagnety warto$¢ co najmniej 2 mld zt. Przy wyznaczaniu benchmarkow na
polskiej krzywej dochodowosci podawanej w serwisach informacyjnych Reuters i Bloomberg
stosuje si¢ kryterium terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dlugu publicznego, stanowigca portfel odniesienia dla
portfela istniejgcego 1 wyznaczajagca kierunek zarzadzania dlugiem publicznym.
Na charakterystyke portfela odniesienia sktada¢ si¢ moga udzialy poszczegélnych walut,
sposobow oprocentowania 1 typdéw instrumentdow, jak roéwniez wartosci syntetycznych
wskaznikow, bedacych najczgséciej miarami ryzyka, np. $rednia zapadalno$¢ czy duration.

Buy-sell back — transakcja, na ktora sktadaja si¢ dwie umowy: kupna oraz pozniejszej odsprzedazy

papieréw wartosciowych, po cenach ustalonych w dniu transakcji.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa instytucji
(bankow), posiadajaca okreslone prawa i obowiazki zwigzane z uczestnictwem w pierwotnym i
wtornym rynku SPW. Dealerzy sg posrednikami migdzy emitentem a innymi podmiotami w obrocie
SPW i maja wytaczny dostep do rynku pierwotnego.

Dlug potencjalny — zobowigzania niebedace dlugiem publicznym, ktoére po zajsciu okreslonego
zdarzenia moga przyczyni¢ si¢ do powstania dtugu publicznego. Klasycznym przyktadem dlugu
potencjalnego sg zobowigzania niewymagalne z tytulu gwarancji 1 por¢czen udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych. W przypadku wykonania gwarancji lub porgczenia
zobowigzania z ich tytulu stajg si¢ wymagalne 1 powigkszaja wydatki podmiotu udzielajacego
gwarancje, tym samym zwigkszajac potrzeby pozyczkowe i dtug publiczny.

Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dlugu na zmiany stép procentowych, a wigc miara
ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dlugiem publicznym. Duration interpretowana jest jako
wyrazona w latach $rednia dlugo$¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dtugu do zmiany poziomu
stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stép procentowych oraz wigkszy udziat instrumentow
krotkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza
duration. Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ, SCFS,
2Ty [t

reR SeS‘r(1+is )S seS (1+|S)S
CFZ CFS,

2yt

seS (].‘l‘is)S seS (1+i5)5

Duration=

gdzie:

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

S — zbior wszystkich terminow przeptywow z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

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

R — zbiér wszystkich termindéw platnosci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym,

S|y - zbior wszystkich terminéw przeplywow dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktorych najblizszy
ustalony termin wykupu wynosi r,

CFZ; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym i terminie S,

CFS; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentow o oprocentowaniu statym i terminie S,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s

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

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

Kryterium rezydenta — kryterium podziatu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktorym dhug krajowy to dtug bedacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. majacych miejsce
zamieszkania lub siedzibe w Polsce).

Private placement — emisja adresowana do wybranej grupy inwestorow lub wybranego inwestora.
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Ryzyko kredytowe — ryzyko, ze druga strona transakcji nie wywigze si¢, w catosci lub w czesci,
ze swojego zobowigzania. Powstaje w wyniku transakcji, ktorych przedmiotem s3 nalezno$ci —
dla zarzadzajacego dtugiem w przypadku stosowania instrumentow pochodnych. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w zarzadzaniu ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach
I nabywanie papieréw wartosciowych. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa si¢ glownie
poprzez doboOr partnerow charakteryzujacych si¢ wysoka wiarygodnoscig kredytowa (ocena
kredytowa - rating) oraz ustalenie limitow kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnosci
kredytowej partnera oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe — ryzyko zmiany poziomu dlugu nominowanego w walutach obcych i kosztow jego
obstugi w reakcji na zmiany kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja zlotego wobec danej
waluty obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w ztotych: zadluzenia w tej
walucie i kosztéw jego obstugi.

Ryzyko operacyjne — ryzyko wynikajace z niebezpieczenstwa, ze koszty zwigzane z zarzadzaniem
dhugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka ulegng zwiekszeniu w wyniku nieadekwatnej
do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji i kontroli zarzgdzania dlugiem. Ryzyko operacyjne
jest najtrudniej mierzalnym sposrod rodzajow ryzyka. Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja
integracja zarzadzania dtugiem publicznym w jednej jednostce organizacyjnej, ktorej struktura,
infrastruktura i procedury dostosowane sa do sprawnego dziatania zaréwno w administracji
panstwowej, jak 1 na rynku finansowym.

Ryzyko plynnosci budietu panstwa — ryzyko utraty przez budzet panstwa zdolnosci do regulowania
biezacych zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkéw budzetowych. Ograniczanie tego ryzyka
wymaga, aby budzet panstwa mial dostep do odpowiednio duzego zasobu ptynnych srodkow
finansowych, pozwalajacych na uniezaleznienie od przejSciowych zjawisk kryzysowych,
uniemozliwiajgcych lub utrudniajgcych pozyskiwanie srodkow pozyczkowych z rynku finansowego
po racjonalnym koszcie.

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej rezerwy
na mozliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania i monitorowania
ptynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzgdzaniu plynnymi aktywami w taki sposob,
by generowaty dochody budzetowe rekompensujace w jak najwigkszym stopniu koszty zwigzane
Z utrzymywaniem okre$lonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko zmiany kosztow obstugi dtugu w efekcie zmian wysokosci stop
procentowych. Jego zrodtem jest koniecznos¢ refinansowania zapadajacego w przysziosci dtugu
po nieznanych stopach procentowych oraz zmienno$¢ ptatnosci kuponowych od dhugu
0 oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania — wigze si¢ z emisjg dtugu w celu sfinansowania wykupu istniejacego
zadhuzenia. Ryzyko dotyczy zarowno samej zdolnosci wykupu zapadajacego dtugu, jak i warunkow,
na ktorych jest on refinansowany (w tym w szczegolnosci kosztow obstugi generowanych przez nowo
emitowany dhug). Im wyzsza kwota wykupu zapadajacego dtugu i im blizszy jej termin, tym wicksze
jest ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem.

Na wielko$¢ ryzyka refinansowania wptywa wielkos¢ dlugu publicznego oraz jego struktura
zapadalno$ci. Do ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia si¢ wydluzenie okresu
zapadalnos$ci dtugu oraz rownomierne roztozenie wykupow w czasie.

Spread — roznica wystgpujaca pomiedzy rentownosciami dwoch instrumentow dhuznych.
W wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to rdznica pomiedzy
rentowno$ciami dwoch instrumentow o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
W szczegolnosci terminie zapadalno$ci, wyemitowanych przez réznych emitentow. Spread jest czgsto
rozumiany jako ro6znica pomiedzy rentownoscig instrumentu obarczonego ryzykiem kredytowym i
instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym ryzyku w danej klasie.
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Swap — wymiana strumieni ptatno$ci o okreslonym z goéry sposobie ustalania ich wartosci,
nastgpujaca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezacym do tzw.
instrumentow pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

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

DN,

ATM =d

- 2N

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

Raporty roczne:
http://www.finanse.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/publikacje/raporty-roczne
Zadhuzenie Skarbu Panstwa, biuletyn miesigczny:
http://www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa

Zadtuzenie sektora finanséw publicznych, biuletyn kwartalny:
http://www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-sektora-finansow-publicznych

Informacja miesigczna o podazy SPW i jej uwarunkowaniach:
http://lwww.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/publikacje/informacja-miesieczna
Informacja miesi¢czna o strukturze inwestorow na krajowym rynku SPW:
http://lwww.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/struktura-inwestorow
Informacja miesigczna o transakcjach na rynku wtornym SPW:
http://www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/rynek-wtorny-spw/statystyka-rynku-wtornego
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Aneks 3. Regulacje prawne dotyczace diugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
e nie wolno zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i e poziom dlugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
porgczen finansowych, w nastgpstwie ktorych panstwowy deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktore Komisja
dhug publiczny przekroczy 3/5 warto$ci rocznego PKB (art. bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) - okresla tzw. procedure
nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadku

nadmiernego deficytu, stanowigcy zatacznik do Traktatu o Unii

e regulacje dotyczace panstwowego dh blicznego: ey ¢ ! . T
. oAy R Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

definicje, podstawowe zasady zaciagania panstwowego

dlugu publicznego i zarzadzania dtugiem oraz procedury e definicja dlugu oraz warto$¢ bazowa relacji dugu
ostrozno$ciowe i sanacyjne dotyczace limitéw zadhuzenia; publicznego do PKB okre$lona na poziomie 60%;
e definicja sektora finanséw publicznych. 3. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja

2009 r. o stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu, stanowigcego zatacznik do Traktatu
ustanawiajacego Wspdlnote Europejska

o definicje dlugu publicznego, z wyszczegdlnieniem tytutdw
dhuznych;

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 (ESA2010)
o definicja poszczegolnych kategorii zobowigzan
finansowych;

o definicja sektora general government.

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

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

. Procedury dotyczace limitéw na relacje panstwowego dlugu publicznego do PKB

a)

b)

©)

d)

€)

9

1. jesli relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60%:

przyjmuje si¢ brak deficytu lub poziom réznicy dochodow i wydatkow budzetu panstwa w uchwalanym przez Rad¢ Ministrow
projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajacy spadek relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB w stosunku do relacji
ogloszonej dla roku x;

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

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

nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikow panstwowej sfery budzetowe;j,

waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych w roku budzetowym x+1,
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, sadownictwa powszechnego oraz wojewodzkich sadow administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich,
Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych,
Instytutu Pamieci Narodowej — Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego,
Panstwowej Inspekcji Pracy nie moze by¢ wyzszy niz w administracji rzagdowej;

Rada Ministrow przeprowadza przeglad:
e wydatkoéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytow zagranicznych,
e  programdéw wieloletnich;

Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB;
Rada Ministrow dokonuje przegladu obowiazujacych przepisow w celu przedstawienia propozycji rozwiazan prawnych majacych
wplyw ma poziom dochodow budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towaréw i ustug;

Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych otrzymuje dotacj¢ celowa z budzetu panstwa na realizacj¢ zadania
dofinansowania do wynagrodzenia pracownikow niepelnosprawnych w wysokosci do 30% $rodkéw zaplanowanych na realizacj¢
tego zadania na dany rok;
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

h)

organy administracji rzadowej moga zacigga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie inwestycji, jezeli majg zapewnione
finansowanie z udzialem $rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez
panstwa czltonkowskie 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
Iub przebudowy drég krajowych w celu usunigcia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym, inwestycji w infrastrukture
przeciwpowodziowa, systemu elektronicznego poboru oplat za korzystanie z drog publicznych oraz odszkodowan za
nieruchomosci przejete w zwiazku z przygotowaniem i realizacja inwestycji w zakresie drog publicznych;

a)
b)
c)
d)

2. jeslirelacja w roku x jest rowna lub wigksza od 60%:
obowigzuja procedury przewidziane w pkt 1 lit. a, c, d, f, g, h dla relacji wigkszej od 55%, a nie wigkszej od 60% PKB;
uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zrownowazone;
wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finansow 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 si¢, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego diugu
publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych $redniej arytmetycznej Srednich
kurséw kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych w dni robocze roku budzetowego, za
ktory oglaszana jest relacja pomniejszonej o kwote wolnych $rodkow stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w kolejnym roku budzetowym do PKB nie przekracza 55%.

Il.  Zasady i limity zaciagania zobowiazan przez JST

a)

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

b)

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

JST moga zacigga¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe na:

e  splate wczesniej zaciagnigtych zobowigzan z tytutu emisji papierow wartosciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow,
e pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,

e finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,

e  wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkdéw pochodzacych z budzetu EU;

d)

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

€)

JST moga zaciaga¢ jedynie takie zobowigzania finansowe, ktorych koszty obshugi sa ponoszone co najmniej raz do roku, przy
czym:

e dyskonto od emitowanych przez jst papieréw warto$ciowych nie moze przekracza¢ 5% warto$ci nominalnej,

o  kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f)

relacja tacznych kwot z tytutu:

e  sptat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek,

o  wykupow papieréw wartosciowych emitowanych przez jst wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,

e  potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez jst porgczen oraz gwarancji,

do planowanych dochodéw ogétem budzetu JST nie moze przekroczy¢ w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek roku
nastgpujacym po roku budzetowym $redniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodéw biezacych
powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace do dochodow ogotem budzetu JST;

9)

ograniczen dotyczacych sptat dlugu JST nie stosuje si¢ do:

e  splat rat kredytow i pozyczek zaciagnietych w zwigzku z umowg zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem §rodkow UE, wraz z naleznymi odsetkami,

e wykupow papieréw warto§ciowych emitowanych w zwigzku z umowsg zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem §rodkow UE, wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,

— w terminie nie dtuzszym niz 90 dni po zakonczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymaniu refundacji z tych srodkow;

termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskonta od zobowigzan zaciagnietych na wktad krajowy

e  wykupow papierow wartoSciowych, sptat rat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio
emitowanych lub zaciagnigtych w zwigzku z umowa zawarta na realizacj¢ programu, projektu lub zadania finansowanego w
co najmniej 60% ze $rodkow UE, w czgéci odpowiadajacej wydatkom na wklad krajowy finansowanych tymi
zobowigzaniami.
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Tabela 3. Mechanizm korygujqcy stabilizujqcej reguty wydatkowej.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

Wielkos¢ korekty kwoty wydatkéw spijnej ze stabilizujaca regula wydatkowa, zgodnie z art. 112aa ust. 4, wynosi:

1.

minus dwa punkty procentowe, jezeli:

warto$¢ relacji wyniku nominalnego, powigkszonego o koszty reformy emerytalnej, do produktu krajowego brutto
jest w roku n-2 mniejsza od -3%, albo jezeli

warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw do produktu
krajowego brutto jest w roku n-2 wigksza od 48%;

minus péttora punktu procentowego, jezeli:

warto$¢ relacji wyniku nominalnego powigkszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto
jest w roku n-2 nie mniejsza niz -3% oraz

warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwotg wolnych srodkéw do produktu krajowego
brutto jest w roku n-2 wigksza od 43%, a nie wigksza od 48% oraz

prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika wartosci produktu
krajowego brutto w cenach stalych w roku n nie jest mniejsza o wiecej niz dwa punkty procentowe od wskaznika
sredniookresowej dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych;

warto$¢ relacji wyniku nominalnego powiekszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto
jest w roku n-2 nie mniejsza niz -3% oraz

warto$¢ relacji panstwowego dlugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych §rodkoéw do produktu krajowego
brutto jest w roku n-2 nie wigksza niz 43% oraz

suma corocznych roéznic migdzy warto$cig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz
poziomem $redniookresowego celu budzetowego jest w roku n-2 mniejsza od -6% oraz

prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika warto$ci produktu
krajowego brutto w cenach stalych w roku n nie jest mniejsza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika
sredniookresowej dynamiki wartos$ci produktu krajowego brutto w cenach statych;
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plus pottora punktu procentowego, jezeli:

warto$¢ relacji wyniku nominalnego powiekszonego o koszty reformy emerytalnej do produktu krajowego brutto
jest w roku n-2 nie mniejsza niz -3% oraz

warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych $rodkow jest w roku n-2 nie
wigksza niz 43% oraz

suma corocznych réznic migdzy warto$cig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz
poziomem $redniookresowego celu budzetowego jest w roku n-2 wigksza od 6% oraz

prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika wartosci produktu
krajowego brutto w cenach stalych w roku n nie jest wigksza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika
sredniookresowej dynamiki warto$ci produktu krajowego brutto w cenach statych;

4.

zero punktu procentowego - w pozostatych przypadkach.
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Tabela 4. Podstawowe roznice dotyczgce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny

dlug sektora general government

1. zakres sektora finansow publicznych

e ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety
katalog jednostek zaliczanych do SFP obejmujacy:

- organy wladzy publicznej, w tym organy administracji
rzadowej, organy kontroli panstwowej i ochrony prawa
oraz sady i trybunaty;

- jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki;

- 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 odrgbnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem
przedsigbiorstw, instytutow badawczych, bankow i
spotek prawa handlowego;

e zakres sektora general government? zostat
zdefiniowany w ESA20102; nie zostal wprowadzony
zamknigty katalog jednostek;

roznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, Fundusz Kolejowy):
e nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; e s zaliczane do sektora general government®;
b) przedsi¢biorstwa publiczne nieprowadzace dziatalno$ci rynkowej (np. PKP PLK S.A, Port Lotniczy £.6dz sp. z 0.0., szpitale
publiczne oraz jednostki ochrony zdrowia)
e  nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; | » sy zaliczane do sektora general government;
c) Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszem ochrony $§rodkéw gwarantowanych

e  nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych |

e jest zaliczany do sektora general government;

2. tytuly dluine zaliczane do dlugu publicznego

. papiery warto§ciowe opiewajace na wierzytelnosci
pieniezne (poza papierami udziatlowymi);

. kredyty i pozyczki;

*  przyjete depozyty;

. zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin
platno$ci minal, a ktore nie zostaly przedawnione lub

e  papiery warto$ciowe;
e pozyczki;
e  gotowka i depozyty;

umorzone);
roznice w tytutach diuznych w zaleznosci od regulacji
. zobowigzania wymagalne; e -9
e  zrestrukturyzowane badz zrefinansowane kredyty
handlowe niezaleznie od terminu zapadalnosci sa
zaliczane do kategorii pozyczki, czyli takze te o
pierwotnym terminie zapadalnos$ci ponizej lub réwne;j
rok®
3. wycena zobowigzan wyraZonych w walutach obcych
. warto§¢ nominalna zobowiazan wyrazonych w . zobowigzania wyrazone w obcej walucie lub

walutach obcych podlega przeliczeniu na walute
polska wedtug §redniego kursu walut obcych,
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski,

wymienione na mocy umow — z jednej obcej waluty
na jedng lub wigcej obcych walut — sg przeliczane
na inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego w
ramach tych umow i sg przeliczane na walutg
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dlug publiczny dlug sektora general government
obowiazujacego w ostatnim dniu roboczym danego krajowa w oparciu o reprezentatywny rynkowy kurs
okresu sprawozdawczego. walutowy z ostatniego dnia roboczego kazdego roku.

4.  dlug potencjalny

roznice dotyczgce uwzgledniania diugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje diugu do PKB

. nie jest uwzgledniany. . ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio
dhugu potencjalnego zwiazanego z udzielanymi
poreczeniami i gwarancjami;

. po spetnieniu okreslonych kryteriéw dhug potencjalny
moze stac si¢ dlugiem podmiotu udzielajacego
poreczenia lub gwarancji (operacja przejecia dlugu).

1

2)

3)

4

5)

Urzedem odpowiedzialnym za zakres sektora general government jest GUS. Lista jednostek sektora jest dostgpna na stronie internetowej GUS:
http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5483/6/6/1/lista_jednostek_sektora_instytucji_rzadowych_i_samorzad
owych_s13_zgodnie_z_esa2010_stan_na_31_grudnia_2016.xIsx.

Zgodnie z ESA2010 (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu
rachunkow 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 kontrolowana przez sektor instytucji rzadowych i
samorzadowych i nie prowadzi dziatalno$ci rynkowej. Zdolno$¢ do prowadzenia dziatalno$ci rynkowej jest sprawdzana glownie za pomoca
zwyklego kryterium ilo§ciowego, tzn. jezeli wskaznik przychoddéw ze sprzedazy do kosztéw produkcji wynosi powyzej 50%, jednostka ta jest z
zasady rynkowa. Jednakze, w celu podjgcia decyzji dotyczacej tego, czy producent, ktory dziata pod kontrola sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, jest jednostka rynkowa nalezy uwzglednié rowniez kryteria jako$ciowe.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzig¢ zwigzanych z budowa infrastruktury, po spetnieniu
okreslonych kryteridow w zadluzeniu sektora general government moga by¢ ujmowane takze naklady inwestycyjne poniesione przez podmioty
spoza sektora realizujace inwestycje tego typu (imputed loan = pozyczka przypisana).

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

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanych badz zrefinansowanych kredytow handlowych do kategorii pozyczki zawarte sa w decyzji Eurostatu z
dnia 31 lipca 2012 r. The statistical recording of some operations related to trade credits incurred by government units.
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Aneks 4. Wybrane dane statystyczne dotyczace finanséw publicznych
I wiarygodnosci kredytowej w Polsce i UE

Tabela 5. Deficyt, diug publiczny® i rentownosé obligacji 10-letnich? w UE w latach 2015-2016

2015 2016
deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia || deficyt/nadwyzka dhug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja -5,9 177,4 9,67 0,7 179,0 8,36
Wiochy -2,7 132,1 1,71 -2,4 132,6 1,49
Portugalia -4,4 129,0 2,42 -2,0 130,4 3,17
Cypr -1,2 107,5 4,54 0,4 107,8 3,77
Belgia -2,5 106,0 0,84 -2,6 105,9 0,48
Hiszpania -5,1 99,8 1,73 -4,5 99,4 1,39
Francja -3,6 95,6 0,84 -34 96,0 0,47
Wielka Brytania -4,3 89,0 1,79 -3,0 89,3 1,22
Strefa euro -2,1 90,3 1,22 -1,5 89,2 0,86
Austria -1,1 85,5 0,75 -1,6 84,6 0,38
Chorwacja -3,4 86,7 3,55 -0,8 84,2 3,49
Unia Europejska -2,4 84,9 1,44 -1,7 83,5 1,11
Stowenia -2,9 83,1 1,71 -1,8 79,7 1,15
Irlandia -2,0 78,7 1,18 -0,6 75,4 0,74
Wegry -1,6 74,7 3,43 -1,8 74,1 3,14
Niemcy 0,7 71,2 0,50 0,8 68,3 0,09
Finlandia -2,7 63,7 0,72 -1,9 63,6 0,37
Holandia -2,1 65,2 0,69 0,4 62,3 0,29
Malta -1,3 60,6 1,49 1,0 58,3 0,89
Polska -2,6 51,1 2,70 -2,4 54,4 3,04
Stowacja -2,7 52,5 0,89 -1,7 51,9 0,54
Szwecja 0,3 43,9 0,72 0,9 41,6 0,54
Litwa -0,2 42,7 1,38 0,3 40,2 0,90
Lotwa -1,3 36,5 0,96 0,0 40,1 0,53
Dania -1,3 39,6 0,69 -0,9 37,8 0,32
Rumunia -0,8 38,0 3,47 -3,0 37,6 3,32
Czechy -0,6 40,3 0,58 0,6 37,2 0,43
Bulgaria -1,6 26,0 2,49 0,0 29,5 2,27
Luksemburg 14 21,6 0,37 1,6 20,0 0,25
Estonia 0,1 10,1 : 0,3 9,5 :

Y Dane dot. wyniku deficytu i dlugu — Eurostat. Dane dla Polski — MF.

2 Srednia ze srednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy, od stycznia do grudnia; Eurostat
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) diugoterminowego dtugu rzgdowego w walucie obcej panstw UE
wg stanu na 18 wrzesnia 2017 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s

Austria AA+ AA+ Aal
Belgia AA AA- Aa3
Butgaria BB+ BBB- Baa2
Chorwacja BB BB Ba2
Cypr BB+ BB- Ba3
Czechy AA- A+ Al

Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al

Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja AA AA Aa2
Grecja B- B- Caa3
Hiszpania BBB+ BBB+ Baa2
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia A+ A A2

Litwa A- A- Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
Lotwa A- A- A3

Malta A- A+ A3

Niemcy AAA AAA Aaa
Polska BBB+ A- A2

Portugalia BBB- BB+ Bal
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Stowacja A+ A+ A2

Stowenia A+ A- Baal
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BBB- BBB- Baa3
WIk. Brytania AA AA Aal
Wiochy BBB- BBB Baa2

Zrédio: Reuters
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Tabela 7. Diug publiczny w okresie 2006 — V1 2017

Wyszezegolnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | VI2017

1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 478,5 501,5 569,9 631,5 701,9 771,1 793,9 838,0 779,9 834,6 928,7 945,7

krajowy * 352,3 380,4 420,2 462,7 507,0 524,7 543,0 584,3 503,1 543,3 609,2 650,2

zagraniczny * 126,2 121,1 149,7 168,8 194,8 246,4 250,9 253,8 276,9 291,3 319,5 295,5
b) w relacji do PKB 44.,7% 42,2% 44.3% 46,0% 48,6% 49,2% 48,7% 50,6% 45,4% 46,4% 50,2% -
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 506,3 527,4 597,8 669,9 747,9 815,3 840,5 882,3 826,8 877,3 965,2 977,2
b) w relacji do PKB 47,3% 44,4% 46,5% 48,8% 51,7% 52,0% 51,6% 53,3% 48,1% 48,8% 52,1% -
3. Dlug sektora general government (definicja UE)
a) w mld zt 502,3 5244 595,4 678,3 767,8 847,7 875,3 922,8 863,9 919,6| 1006,3| 1016,0
b) w relacji do PKB 46,9% 44,2% 46,3% 49,4% 53,1% 54,1% 53,7% 55,7% 50,2% 51,1% 54,4% -

*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2006 — VI 2017
Wyszezegolnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 [ V12017

1. Produkt krajowy brutto
w mld zt 1069.8] 11876] 12861] 183722 14453 15668 16204] 16568 17197 17993| 18512] -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 38312| 35820| 4,1724| 4,082 3,9603| 4,4168| 4,0882| 4,1472| 4,2623| 4,2615 4,4240 4,2265
b) USD 2,9105| 2,4350| 2,9618| 2,8503 ‘ 2,9641| 3.4174| 3,0996| 3,0120| 35072| 3,9011 4,1793 3,7062

Zrédlo: GUS, NBP
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