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STANOWISKO RZADU
wobec poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o finansach publicznych
(druk nr 231)

Gléwnym celem projektu ustawy o zmianie ustawy o finansach publicznych jest rozwigzanie
problemu deficytu strukturalnego w polskich finansach publicznych i zatrzymania
narastajgcego dlugu publicznego. Cel ten miatby zosta¢ osiagnigty przez wprowadzenie reguty
zerowego wyniku (inaczej méwiac salda) strukturalnego.

Omawiany projekt zawiera propozycje, ktore moga wydawac si¢ optymalne z teoretycznego
punktu widzenia. Jednak kwestie praktyczne (operacyjne) sprawiaja, ze proponowana reguta
przedstawia si¢ mniej korzystnie na tle obecnie obowigzujacej, stabilizujacej reguly
wydatkowej. Biorac pod uwage ponizej przedstawione argumenty Rzad negatywnie
ocenia przedlozony projekt ustawy.

1. Obecny stan prawny

Stabilizujaca reguta wydatkowa (SRW) weszta w zycie 28 grudnia 2013 r. i po raz pierwszy
zostata zastosowana w sposob wiazacy w procesie budzetowym na 2015 r. Stanowi ona
czgsciowa implementacje dyrektywy Rady UE w zakresie ram fiskalnych, ktéra wymaga, by
panstwa cztonkowskie UE uzywaly numerycznych regul fiskalnych. Celem SRW jest
ustabilizowanie finanséw publicznych w Polsce oraz korekta ewentualnej nadmiernej
nierbwnowagi (w szczeg6lnosci sumy rdéznic pomiedzy wynikiem sektora instytucji
rzadowych i samorzagdowych a $redniookresowym celem budzetowym). Jednocze$nie, SRW
nie powinna wywotywa¢ nadmiernego zaciesnienia polityki fiskalnej, zwlaszcza w okresie
silnego spowolnienia gospodarczego i nie wywolywac¢ nadmiernego poluzowania w okresie
ozywienia.

Wynikajaca z SRW kwota wydatkow obejmuje wydatki jednostek sektora finansow
publicznych i funduszy w Banku Gospodarstwa Krajowego, ktore zostaly zaklasyfikowane do
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, zgodnie z metodyka UE, z nast¢pujacymi
wyjatkami. Po pierwsze, kwota wydatkow nie obejmuje wydatkow w petni finansowanych
z funduszy unijnych. Po drugie, koszty jednostek, ktore nie moga generowa¢ wysokich
deficytow, takze zostaty wytaczone.

Z tak okreslonej kwoty wydatkow, odejmowany jest prognozowany poziom skonsolidowanych
wydatkéw: jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw; jednostek okreslonych w art.
139 ustawy o finansach publicznych; Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Narodowego
Funduszu Zdrowia. Reszta kwoty wydatkdw, powigkszona o sum¢ dochodow wynikajacych
Z dziatan jednorazowych i tymczasowych, stanowi limit dzielony pomigdzy pozostate
jednostki objete reguta. Limit jest prawnie wigzacy i ma charakter zagregowany.

Zgodnie z formuta, kwota wydatkow rosnie, co do =zasady, w tempie iloczynu
$redniookresowego realnego tempa wzrostu PKB oraz celu inflacyjnego Rady Polityki
Pieni¢znej. Ponadto, dodawane sa prognozowane dochody z dziatan dyskrecjonalnych w
zakresie podatkow i sktadek. Generalnie, wzrost wydatkéw powinien by¢ zgodny z powyzsza
formuta, a ewentualne wyjatki (korekty) sa stosowane tylko w $cisle okreslonych
okolicznosciach. W przypadku wyjatkowo wysokiego poziomu zadluzenia (obliczonego na
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podstawie $redniorocznego kursu walutowego i po odjeciu kwoty plynnych srodkow
przeznaczonych na finansowanie potrzeb pozyczkowych na przyszly rok) lub deficytu w
relacji do PKB (odpowiednio 48% i 3%), uruchamiana jest silniejsza korekta (2 p.p.
odejmowane od Sredniookresowego realnego tempa wzrostu PKB) niezaleznie
od prognozowanej sytuacji gospodarczej. W przeciwnym razie, jezeli dtug, obliczany zgodnie
Z wczesniej opisang metoda, przekracza 43% PKB, to zastosowanie ma zwykta korekta (1,5
p.p.- odejmowane od S$redniookresowego realnego tempa wzrostu PKB), chyba ze
prognozowane jest silne spowolnienie gospodarcze (prognozowany realny wzrost PKB nizszy
o ponad 2 p.p. od $redniookresowego — tzw. zle czasy).

W przeciwnym wypadku, ewentualna korekta zalezy od skumulowanych roéznic pomig¢dzy
wynikiem nominalnym sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a $redniookresowym
celem budzetowym, tzw. sumy roznic. Celem tego mechanizmu ograniczajacego zadluzenie
jest tymczasowe obnizenie (podwyzszenie) wzrostu kwoty wydatkow ponizej (powyzej)
sredniookresowego realnego tempa wzrostu PKB, dopdki nadmierne odchylenia od celu
nie zostang zrekompensowane. Ten mechanizm korygujacy jest automatyczny — jezeli suma
roznic przekroczy -6 (+6)% PKB, to zwykla ujemna (dodatnia) korekta jest stosowana.
Ujemna korekta moze by¢ jednak zawieszona w zlych czasach, a dodatnia — w dobrych
(prognozowany realny wzrost PKB wyzszy o ponad 2 p.p. od $redniookresowego).

Klauzula wyjscia, czyli mozliwos¢ okre$lania kwoty wydatkbw na poziomie réznym od
wynikajacego z formuly zostata przewidziana w sytuacji stanu wojennego albo wyjatkowego
lub kleski zywiotowej na terenie catego kraju. Monitorowanie przestrzegania reguly jest
zadaniem Najwyzszej Izby Kontroli.

2. Zmiany proponowane w poselskim projekcie ustawy

Glownym celem projektu ustawy o zmianie ustawy o finansach publicznych jest rozwigzanie
problemu deficytu strukturalnego w polskich finansach publicznych i zatrzymania
narastajgcego dlugu publicznego. Cel ten miatby zosta¢ osiagnigty przez wprowadzenie reguty
zerowego wyniku (salda) strukturalnego, tzn. wymogu osiagania przez saldo strukturalne
sektora finansoOw publicznych, obliczone zgodnie z przepisami Traktatu o stabilnos$ci,
koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, poziomu co najmniej 0% PKB.
Proponowana regula miataby w procesie budzetowym na 2017 r. zastgpi¢ stabilizujaca regule
wydatkowa. Klauzule wyj$cia pozostatyby bez zmian. Warto$¢ salda strukturalnego mogtaby
by¢ nizsza w przypadku klesk zywiolowych o znacznym rozmiarze; znacznego obnizenia
koniunktury gospodarczej o charakterze miedzynarodowym; poniesienia wydatkow
budzetowych w zwigzku z pozyskaniem dodatkowych $rodkéw unijnych lub w przypadku
nizszego od planowanego o 2 p.p. wzrostu PKB w ciaggu czterech ostatnich kwartatow.
Dodatkowo Rada Ministréw, po ustaniu przyczyn obnizenia warto$ci salda oraz w przypadku,
gdy saldo strukturalne jest nizsze od 0% PKB, zobowigzana bylaby do przedstawienia
programu gwarantujagcego podwyzszenie salda w kolejnych latach do warto$ci nie mniejszej
niz 0% PKB, o nie mniej niz 0,5% PKB w kolejnych latach, w tym w odniesieniu do
jednostek samorzadu terytorialnego.

3. Opinia o projekcie ustawy

a. Charakterystyka reguty wyniku strukturalnego
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Od strony teoretycznej reguta wyniku strukturalnego jest uzytecznym narzedziem
ograniczajacym dowolnos¢ w prowadzonej polityce fiskalnej. Oparcie reguty o wynik
strukturalny wymaga wyodrgbnienia z wyniku nominalnego wielko$ci stanowigcej
hipotetyczng wysoko$¢ salda przy zalozeniu braku czynnikéw cyklicznych i jednorazowych.
Poniewaz uznaje si¢, ze czynniki cykliczne s3 niezalezne od rzadu, a czynniki jednorazowe
zgodnie ze swoja naturg nie wptywajg na ksztatt polityki fiskalnej w dlugim okresie, to saldo
strukturalne stanowi t¢ cze$¢ salda nominalnego, ktora znajduje si¢ pod kontrolg rzadu.
Przyjmuje sie, ze saldo strukturalne odzwierciedla prowadzong polityke fiskalng i zmiany w
tej kategorii powinny, co do zasady, wynika¢ z dyskrecjonalnych dziatan rzadu.

Kolejng zaleta wykorzystania salda strukturalnego jest fakt, Zze motywuje do przyjecia
sredniookresowej perspektywy podczas planowania polityki fiskalnej. Takie podejscie sprzyja
zZ kolei wigkszej antycykliczno$ci polityki poprzez dzialanie automatycznych stabilizatorow,
bowiem reguta salda strukturalnego w dobrych czasach (kiedy tzw. luka produktowa jest
dodatnia, ang. output gap) automatycznie wymusza prowadzenie bardziej restrykcyjnej
polityki, a w ztych czasach pozwala na polityke bardziej ekspansywna, niz miatoby to miejsce
w przypadku reguly opartej o wynik nominalny.

Mozna jednak mie¢ watpliwosci, czy cel zerowego deficytu nie bylby postawiony zbyt
ambitnie dla Polski, ktorej gospodarka dopiero dazy do przecigtnego poziomu UE. Dopoki
tego poziomu nie osiggnie, mozna spodziewac si¢, ze tempo wzrostu PKB bedzie wyzsze niz
europejska $rednia. Jednoczesnie mozna pokaza¢, iz w dlugim okresie, dlug publiczny w
relacji do PKB w przyblizeniu zbiega do ilorazu deficytu nominalnego wyrazonego w % PKB
oraz nominalnego tempa wzrostu PKB. Przyktadowo, przy utrzymywanym deficycie 1% PKB
I przy nominalnym tempie wzrostu PKB w wysokosci 3% — dtug zbiegnie do 34,3% PKB, a
przy nominalnym tempie wzrostu PKB w wysokosci 4% — dlug zbiegnie do 26% PKB.
(Zaktada sie tutaj stalo$¢ relacji deficytu do PKB i nominalnego tempa wzrostu PKB.)
Oznacza to, ze kraj, ktorego PKB rosnie szybciej, moze osigga¢ odpowiednio wyzsze deficyty
I mimo to utrzymywaé zadluzenie w relacji do PKB na tym samym poziomie, co kraj o
nizszym wzroscie PKB. Warto przy tym zauwazy¢, ze zgodnie z metodyka Komisji
Europejskiej, uwzgledniajaca m.in.: zadluzenie, historyczny cykl koniunkturalny i
prognozowane koszty starzenia si¢ spoteczenstwa, sredniookresowy cel budzetowy (MTO) dla
Polski moze wynosi¢ minimum -2% PKB (zgodnie z Vademecum Komisji Europejskiej z
maja 2013 r. nt. Paktu Stabilnosci i Wzrostu, minimum benchmark dla Polski wynosi -1,9%
PKB, co w zaokragleniu przektada si¢ na minimalne MTO w wysokosci -2% PKB).

Warto zaznaczy¢, ze reguty wydatkowe rowniez moga przyczynia¢ si¢ do ograniczania
wyniku strukturalnego ponizej okreslonego limitu. Przyktadowo, wymieniona w projekcie,
regula szwajcarska, cho¢ nazywana wydatkowa, ma cechy reguly zerowego wyniku
strukturalnego. Jej koncepcja polega bowiem na tym, ze wydatki s3 ustalane na takim
poziomie, aby przy zalozeniu prognozowanego poziomu dochodow, nie przekroczy¢
zerowego wyniku oczyszczonego z wahan cyklicznych. W tym celu, zgodnie z formuta
maksymalna kwota wydatkow réwna si¢ prognozowanym dochodom pomnozonym przez
poziom trendu PKB i podzielonym przez prognozowany poziom nominalnego PKB. Dzigki
temu, gdy trend PKB jest wyzszy (nizszy) faktyczny PKB, to wydatki sg antycyklicznie
wigksze (mniejsze) w relacji do PKB.

Celem polskiej stabilizujagcej reguty wydatkowej (SRW), wzorowanej czg§ciowo
na szwajcarskiej, jest uksztattowanie si¢ wyniku nominalnego na poziomie MTO w $rednim
okresie, czemu stuzy automatyczny mechanizm korygujacy. Zakltadajac symetryczne
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ksztattowanie si¢ cyklu koniunkturalnego, przecigtny wynik nominalny na danym poziomie
implikuje osiggnigcie przecigtnego wyniku strukturalnego na tym samym poziomie. Regula
proponowana w omawianym projekcie ustawy rézni si¢ zatem od SRW tym, ze wynik
strukturalny miatby nie przekracza¢ okreslonego limitu corocznie, a nie w $rednim okresie.
W praktyce trudno jednak uzyska¢ 6w zalozony cel co roku.

Z praktycznego punktu widzenia bowiem, zasadniczag wada regut opartych na wyniku
(saldzie) strukturalnym, w poréwnaniu z regutami wydatkowymi, to fakt, ze saldo strukturalne
jest kategorig ,,nieobserwowalng”, nie jest mozliwe jego proste wyliczenie np. przez urzad
statystyczny. Aby wyliczy¢ saldo strukturalne konieczne jest zastosowanie skomplikowanych
metod i procedur statystyczno-ekonometrycznych do wyliczenia luki produktowej, aby
nastepnie na tej podstawie wyliczy¢ saldo strukturalne. Istotnym mankamentem jest rowniez
to, ze mimo stosowania zawansowanych metod, szacunki ,,nieobserwowalnej” luki sg bardzo
zmienne i czesto rewidowane. Istnieje wiele procedur obliczania luki produktowej. Komisja
Europejska wielkosci luki produktowej oblicza za pomocg funkcji produkcji i filtru Kalmana,
ktory jest metoda skomplikowang i wrazliwg na poczynione zatozenia.

Przyktadowo, Komisja Europejska (KE) migdzy 2010 a 2012 r. szacowata, ze luka
produktowa w 2009 r. w zaleznosci od edycji prognoz wynosita od -0,7 do -0,5% PKB.
Ujemne luki byty wowczas szacowane takze na lata 2010 1 2011. Generalnie okres 2009-2011,
ktory nastapil po upadku Lehman Brothers, byt postrzegany wowczas jako apogeum Kryzysu
finansowego w Europie oraz znaczace spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce,
szczegOblnie w poréwnaniu z latami bardzo dobrej koniunktury 2007-2008. Przy zatozeniu
obowigzywania proponowane]j reguly zerowego deficytu strukturalnego, szacowana ujemna
luka produktowa pozwolitaby w latach 2009-2011 zaplanowaé¢ 1 realizowaé deficyt
nominalny, co bytoby interpretowane jako polityka antycykliczna. Jednak obecnie, w jesienny
prognozach z 2015 r., KE szacuje, ze w latach 2009-2011 luka wynosita od +1,6 do +2,3%
PKB. Przektada si¢ to na konieczno$¢ osiggnigcia nadwyzki nominalnej w wysokosci ok. 0,8-
1,2% PKB. Nie wiadomo zatem, jak weryfikowa¢ wypetnianie reguty — czy liczy si¢ plan czy
wykonanie, a jesli wykonanie, to jak nalezatoby postepowaé w obliczu rewizji danych.

b. Niejednoznaczno$¢ zapiséw

Projekt zawiera szereg nieprecyzyjnych sformulowan, ktore dodatkowo ograniczaja
mozliwo$¢ zastosowania analizowanej reguty w praktyce budzetowe;.

W projekcie ustawy i1 uzasadnieniu wielokrotnie wystepuja odwotlania do sektora finansow
publicznych (sfp) w kontek$cie zmiennych obliczanych zgodnie z metodyka unijna.
Tymczasem Komisja Europejska postuguje si¢ pojeciem sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, ktory rézni si¢ od sfp.

Nie jest jasne, co 0znacza pojecie: znaczne obnizenie koniunktury gospodarczej o charakterze
miedzynarodowej, zawarte w projektowanym art. 112aa ust. 3 pkt 2. Przepis ten moze by¢
dowolnie interpretowany w celu umozliwienia realizacji deficytu.

Powyzszy przyklad moze budzi¢ zdziwienie zwlaszcza w zestawieniu z nastgpujaca
obserwacja Autoréw projektu: Norma ta [stara reguta fiskalna w Niemczech] jednak nie
funkcjonowata w sposéb oczekiwany - bardzo niejasno zdefiniowano tam wydatki
inwestycyjne. Rownie nieprecyzyjnie zdefiniowana byta tzw. klauzula wylgczajgca
pozwalajgca tamaé ten limit w razie tzw. ,powaznych zaburzen rownowagi
makroekonomicznej”.
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W projektowanym art. 112aa ust. 3 nie jest jasne, czy deficyt (strukturalny) w wymienionych
wyjatkowych sytuacjach moze zosta¢ zaplanowany lub wykonany na dowolnym poziomie.
Jest to o tyle wazne, ze zgodnie z projektowanym art. 112aa ust. 4 dostosowanie ma wynosi¢
min. 0,5% PKB. Je$li zatem deficyt wyjatkowo uksztaltuje si¢ na poziomie -5% PKB, to
nastepnie, zgodnie z proponowang reguta, powrot do zerowego deficytu moze potrwa¢ nawet
10 lat. W SRW kwota wydatkdw jest natomiast ustalana co roku, nawet w sytuacji recesji
(kwota wzrostaby zgodnie z §redniookresowym PKB), wigc nie mamy do czynienia z ww.
dowolnoscia.

Nie jest jasne, jak nalezy rozumie¢ sformulowanie zastosowane w projektowanym art. 112aa
ust. 3 pkt 3 pojecie: dodatkowe srodki unijne. Czy jesli jakiekolwiek wydatki budzetowe sa
zwigzane z pozyskaniem dodatkowych $rodkéw unijnych, to mozna planowa¢ dowolnie
wysoki deficyt?

Nie jest jasny projektowany art. 112aa ust. 3 pkt 4. Mowa w nim o réznicy migdzy wzrostem
PKB w czterech ostatnich kwartatach poprzedzajacych rok budzetowy a planowanym
wzrostem PKB. Skoro wyrdznia si¢ kwartaly, to nie wiadomo, czy zaktada si¢ mozliwos¢
niepokrywania si¢ roku kalendarzowego z budzetowym, czy tez wymaga si¢ porOwnywania
wzrostu w pojedynczym kwartale r/r wzgledem prognoz. Jesli to drugie, to nie jest jasne
wzgledem czyich prognoz — MF nie sporzadzg kwartalnych prognoz tempa wzrostu PKB. Nie
wiadomo takze, czy aby warunek zostal spelniony, wzrost PKB musi by¢ nizszy w kazdym
kwartale, przecigtnie, czy wystarczy, ze tylko w jednym. Ewentualna koniecznos¢
opracowywania prognoz kwartalnych rodzitaby przy tym pokus¢ ich zawyzania w celu
uzyskania mozliwosci odstgpstwa od reguly zerowego wyniku strukturalnego.

Warto przy tym zwr6ci¢ uwage na zastosowane w SRW rozwigzanie w zakresie zapewnienia
antycykliczno$ci reguty. Po pierwsze, wydatki rosna, co do zasady, w tempie
sredniookresowego tempa wzrostu PKB. Oznacza to, ze w dobrych czasach wydatki rosng
wolniej od PKB, a w ztych — szybciej. Po drugie, ujemna korekta (-2 lub -1,5 pkt. proc.) jest
zawieszana, jezeli prognozowana dynamika realnego tempa wzrostu PKB jest nizsza od
$redniookresowej o wigcej niz 2 pkt. proc. Analogicznie, dodatnia korekta (+1,5 pkt. proc.)
jest zawieszana, jezeli prognozowana dynamika realnego tempa wzrostu PKB jest wyzsza od
sredniookresowej o wigcej niz 2 pkt. proc. Takie rozwigzanie jest dogodne z punktu widzenia
procesu budzetowego, gdyz wartosci potrzebnych zmiennych sg znane odpowiednio wcze$nie.

c. Uwagi szczegdlowe

»,operacje o charakterze jednorazowym”, czyli z ang. ,,one-off (and temporary) measures”
przyjeto si¢ okreslac w polskiej terminologii mianem ,dziatania jednorazowe (i
tymczasowe)”.

W Polsce nie istnieje ,,$redniookresowy cel inflacyjny”. ,,Od 1998 r. NBP stosuje strategi¢
bezposredniego celu inflacyjnego. Od poczatku 2004 r. ciggly cel inflacyjny wynosi 2,5 proc.
z mozliwosciag odchylenia do 1 punktu procentowego w gore lub w dot. Oznacza to, ze roczny
wskaznik CPI powinien w kazdym miesiacu znajdowac si¢ jak najblizej 2,5 proc.”

W ostatnich latach, wraz ze wzrostem polskiego diugu publicznego, koszty jego obstugi w
liczbach bezwzglednych wzrastajg, natomiast w relacji do PKB utrzymujq si¢ w okolicy 2,5%
PKB. W kolejnych latach nalezy spodziewac si¢ wzrostu tej wielkosci.
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Powyzsze stwierdzenia sg bledne. W 2014 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi dlugu
Skarbu Panstwa zardwno w ujeciu nominalnym (do 32,5 mld zt z 42,5 mld zt na koniec 2013
r.), jak i w relacji do PKB (do 2,0% z 2,6% na koniec 2013 r). Zapisane w ustawie budzetowej
na 2015 r. 1 projekcie ustawy 2016 r. limity wydatkéw z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa
wykazywaty trend spadkowy i zostaly ustalone na poziomie odpowiednio 32,3 mld zl oraz
31,3 mld zt (1,8% oraz 1,7% w relacji do PKB). Zawarte w ustawie budzetowej kwoty
wydatkéw z tytutu obstugi dlugu Skarbu Panstwa stanowig nieprzekraczalne limity co
oznacza, ze rzeczywiste wydatki w danym roku muszg by¢ nizsze. W 2015 r. koszty obstugi
dlugu byty nizsze niz 30 mld zt, co oznacza, ze 2015 r. byt kolejnym rokiem spadku kosztow
obstugi dtugu Skarbu Panstwa tak w uj¢ciu nominalnym, jak i w relacji do PKB).

Po drugie z duzym prawdopodobienstwem mozna zakladal, Ze inwestorzy bedq Zgdali
wyzszego oprocentowania za kolejne pozyczki. Obnizka oceny Polski w miedzynarodowych
ratingach sugeruje wyzsze ryzyko niewyplacalnosci, a wiec i oczekiwang przez
pozyczkodawcow wyzszq premie za ryzyko.

Ocena poziomu wiarygodnosci kredytowej Skarbu Panstwa (rating) jest jednym z czynnikow
wplywajacych na sytuacje na rynkach finansowych, w tym na poziom rentownos$ci dlugu oraz
kursow walutowych. Nie jest mozliwe jednoznaczne iloSciowe wyodrgbnienie wpltywu
jednego z tych elementow, gdyz wptyw wielu czynnikow ma miejsce w tym samym czasie.

Rentownosci obligacji na rynku krajowym, jak i kurs ztotego po przejsciowym wzroscie
spowodowanym obnizka ratingu przez agencj¢ Standard&Poor’s w styczniu 2016 r., obecnie
znajduja si¢ na poziomach nizszych od notowanych przed obnizka ratingu.

Od 2009 r. Ministerstwo Finansow przygotowuje corocznie czteroletnie strategie zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych i podejmuje dziatania majgce na celu zmniejszenie
kosztow obstugi dlugu. Polegajq one m.in. na zwigkszaniu udziatu zadtuzenia o krotszych
terminach zapadalnosci (4-4,5 lat) w portfelu diugu oraz zmniejszaniu udziatu zadtuzenia
zagranicznego.

Celem strategii zarzadzania dlugiem jest minimalizacja kosztow obstugi dlugu w dlugim
horyzoncie przy ograniczeniach dotyczacych poziomu ryzyka. Dla realizacji tego celu w
»Strategii zarzgdzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2016-2019” przyjeto,
ze $rednia zapadalnos¢ dhugu krajowego Skarbu Panstwa zostanie utrzymana na poziomie nie
nizszym niz 4 lata do czasu zmniejszenia potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, a
docelowo bedzie dazyta do 4,5 roku, natomiast zapadalnos¢ catego dtugu Skarbu Panstwa
utrzymana zostanie na poziomie zblizonym do 5 lat. Nie jest zatem prawda, ze strategia
zarzadzania dlugiem zaklada zwigkszenie udzialu zadluzenia o krotszych terminach
zapadalnosci.

Nieprecyzyjny jest roOwniez zwrot, ze zmniejszenie kosztow obstugi diugu ma odbywaé sie
poprzez zmniejszenie udziatu zadluzenia zagranicznego. Co do zasady koszt obstugi dlugu
zagranicznego jest nizszy od kosztu obstugi dtugu krajowego. Z dlugiem zagranicznym
zwigzane jest natomiast ryzyko kursowe, ktére dotyczy réwniez ryzyka wzrostu kosztow
obstugi dtugu w przypadku znaczacego ostabienia kursu zlotego, ale przed wszystkim
zwigzane jest ze wzrostem dlugu publicznego wyrazonego w zlotych. Z tych wzgledow w
Strategii zarzadzania dlugiem zalozono, ze udziat dlugu nominowanego w walutach obcych
bedzie obnizany w tempie uzaleznionym od warunkow rynkowych i budzetowych, docelowo
ponizej poziomu 30%, jako jednego z ograniczen dla realizacji celu zarzadzania dlugiem.
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Oprocentowanie wszystkich rodzajow polskich papierow wartosciowych (pomaranczowy),
niezaleznie od zapadalnosci, jest ponad dwukrotnie wyzsze niz w krajach UE 0 zdrowszych
finansach publicznych, takich jak np. Czechy czy kraje battyckie. Wykres Koszty obstugi dtugu
— obligacje 10-letnie.

Nie mozna utozsamia¢ poziomu rentownos$ci obligacji 10-letnich z kosztami obstugi dtugu.
Nieprawidlowe jest rowniez wnioskowanie o wiarygodnosci kredytowej poszczegdlnych
panstw na podstawie rentownosci obligacji emitowanych w réznych walutach. Poziom
rentowno$ci na danym rynku zalezy m.in. od polityki banku centralnego, zatem nawet
panstwa o wysokiej wiarygodnosci kredytowej moga mie¢ wysokie rentownosci ze wzgledu
na wysoki poziom stdp procentowych banku centralnego.





