£

Finansow

ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00
fax: +48 22 694 50 08

www.mf.gov.pl

STRATEGIA ZARZ ADZANIA
DtUGIEM SEKTORA FINANSOW
PUBLICZNYCH

w latach 2019-2022

Ministerstwo Finansow

Warszawa, wrzesie n 2018 r.






L. WPROWADZENIE ... e e e e e e e e e e e e e e e e e 3

ll. WIELKO SC DLUGU PUBLICZNEGO | KOSZTOW JEGO OBSEUGI.......cooevvereeeceieieeeeeeeeee 5
[Il. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2017 R. | WI POLOWIE 2018 R. ....cccevviiiiiiiiieeee. 9.
[11.1. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu - dobOr iNStrUMENTOW .........cccvviiiieiiiiic e 9
[11.2. Minimalizacja kosztow obstugi dlugu - zapewrenie efektywna@ci rynku SPW ............ccoooeeivvviiiineeeeee 12
[11.3. Ograniczenia ZWIigzane Z NYZYKIEM ......cccoiiiiiis ittt st e e eeeesaeaaeaeaaesaessasasassssrnnereneeeeaeaeaeeaeesens 14
IV. UWARUNKOWANIA STRATEGII ..ot ettt 16
IV.1. Zatozenia makroekoNOMICZNESIFAEGIL .. .. euieeeeee ettt e et eeeeeeaaaaaaeeaas 16
IV.2. KrajOWY FYNEK SPWV ..ottt et e e e e e e e e e et e e s et e e et e e et aeaaaaeeeesessasasnennnnsnrennnnees 16
V. 2.0, BANKI KFGJOWE .......eiiiiiiiiiie e e eeeee ettt e e e ettt et e e e e e e e et et e e e e e e e st b be e e et e e e e e e e astbaseeeaeeesaannneeeeeaeeeeasnsbnraneens 17
IV.2.2. Krajowi INWESTOrZY POZADANKOWI ...t e ettt e e e ettt e e e e e e e e e s bbbt eeeeaeeeaannnneeeaeeaeaannes 18
IV.2.3. ROl INWESLOTOW ZAGIaNICZNYCR ....uiiieieeiiiiiiiiiit e e e e ettt e e e e e e e e e e e e s e ta e e e e eaeeessastbbbaeataeeeesasabaeaeaeeeessnnnes 20
[V.3. Uwarunkowania mi@dZYNArOUOWE ............uuuuuueuiieeiieeieaiaecomeeieetteeeeeeeeeeeeeaaaaaaaaaaaaaasaaaaannnsanseeeeeeeaaaaaaaaans 21
V. CEL STRATEGI.....ce e e e e e 22
VI. ZADANIA STRATEGI ...ttt e s r e e 25
VI.1. Zapewnianie ptynnGECI NYNKU SPWW ........ciiiiiiiiiiiiiiicecce e eeee ettt e e s e eeeaeaaeeeeeesesannnnes 25
VI1.2. Zapewnianie efektyWNGCi rYNKU SPW .........oooiiiiiiiiii et r e e e e e e e e e e e e e e sas s renennneees 25
VI1.3. Zapewnianie przejrzyStaSCi NYNKU SPWW ........uuiiiiiiiiiiieiie e eee e e e e e e e e e e e e e s s ennnes 26
VI.4. Efektywne zarzadzanie plynnaicig budzetu pansStWa .............coocciiiiiiiiiiiicc e 26
VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH......cccoooveivieiieiecieeiene 27
VII.1. Zmiany w regulacjach dotyczacych jednostek samorgdu terytorialnego ............oooeievvvvvvverrmmm e eeeeeenns 27
VI1.2. SredniooKreSOWE ramy DUGEIOWE. .............cviviveeeieeeeeeeeeeessemmem e es et ee e s e see e e teete st e e saesteeseeeaee s 28
VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACII STRATEGI .....coiiiiiiiiiieeeee e 29
VIIILL1. Wielko §¢ zadtuzenia i kosztow obstugi dUQU .........ceeiiiiiie e 29
VIIIL2. Struktura dtugu SKarbu Pa MSTWa..........ceeieieeiiii it e e e s e e e e e s e s s s s s st eeeeeeeeeeaeaeeesensannnnnns 31
VIII.3. Zadtu zenie jednostek sektora finanséw publicznych innychiz Skarb Padstwa..............ccccccvvvviinnnnnnn, 33
VIII.4. Zagro zenia dla realiZacji StrateQii........uureiieeie oo eeiieiecccii e e e e e e e e e s ss s st r e e e e e rraaaaaaeaeasaas 34
IX. GWARANCJE | PORECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA FINANSOW
PUBLICZINY CH ...ttt ettt e e e e 44 e et e e e aes s e et e e e e e e e e e s nbnn e e e e e e e eesnaanne 35
IX.1. Zatozenia strategii udzielania gWarancji | PORCZEAN ..........ueeeeiiiiiiiie ettt e e e e e e 35
IX.2. Analiza i prognozy wielko§Ci gWarancji i POFr€CZA........ccceiiiuriiiieei it et e et e e ee e 35
Aneks 1. Wykaz gywanych skrotow i stowniczek ... 37
Aneks 2. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotygz/ch dtugu publicznego i rynku SPW ................... 41
Aneks 3. Regulacje prawne dotyez diugu publicznego w Polsce i UE ..........cceeeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeen 42

Aneks 4. Wybrane dane statystyczne daggezfinanséw publicznych i wiarygoddoi kredytowej w Polsce






. WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 75 ustawy z dnia 27 sierpnia 2008 finansach publicznych Minister Finansow
zobowhzany jest do opracowania co roku czteroletniejtatyia zaradzania diugiem Skarbu

Paistwa (SP) oraz oddziatywania nanpwowy diug publiczny (PDP). Dokument ten Minister
Finansow przedstawia Radzie Ministrow do zatwieniizea nasipnie Rada Ministréw przedstawia
go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy:btmive).

Zarzagdzanie diugiem publicznym odbywa sia dwoch ptaszczyznach:

* W szerszym znaczeniu stanowi element polityki fiskpi obejmuje decyzje, jaka €&
wydatkébw pastwa ma by finansowana poprzez zaganie diugu, a zatem jakacdzie
wielkos¢ dilugu publicznego (aspekt ten jest omawiany w aktawanych co roku
dokumentach pavieconych programowi gospodarczemu adu, w szczegOlniei
w uzasadnieniu projektu ustawy lmetbwej oraz w Aktualizacji Programu Konwergenciji);

e W WezSZym znaczeniu oznacza sposoOb finansowania pofppéyczkowych pastwa oraz
ksztattowanie struktury dlugu, w szczegdicio poprzez wybor rynkow, instrumentow i
terminéw emisiji.

Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne pray w Strategii s3 zgodne z zalgeniami projektu

ustawy budetowej na rok 2019.

Tabela 1. Dlug publiczny i koszty jego obstugi dqaomowanie prognoz Strategii

WyszczegOlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(wykonanie)

1. Paastwowy dtug publiczny

b) w relacji do PKB 48,5% | 47,0% | 46,6% | 45,2% | 42,9% | 0,7%

2. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych

b) w relacji do PKB | A7, 7% | 45,9% | 45,4% | 44,1% | 41,7% | 9,7%

3. Dlug sektorageneral government

b) w relacji do PKB 50,7% | 49,2% | 48,9% | A7, 7% | 45,4% | 3,4%

4. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Paastwa

a) wmid zt 29,6 30,7 29,2

30,4-31.3 31,9 -32, 33,9-34,6
b) w relacji do PKB 1,50% 1,46% 1,31% 1,28% - 1,32% 1,27% - 1,30% 1,27% - 1,309

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwotyigivowego dtugu publicznego na walpblsk; z zastosowaniem dla zobgwéi
wyrazonych w walutach obcyciredniej arytmetycznejrednich kurséw kalej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank
Polski obowgzujgcych w dni robocze roku bestowego i pomniejszona o kwatolnychsrodkéw stdgeych finansowaniu potrzeb
pazyczkowych bugtu paistwa w kolejnym roku badtowym.

**) Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2020-2G2istaty przedstawione przedziatlowo z updigkeniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przygtych zataeniach, relacja gestwowego dtugu publicznego do PKB obnsie do 47,0%
na koniec 2018 r., a ngphie do 46,6% na koniec 2019 r. W horyzortsieategiiutrzyma st trend
spadkowy i na koniec 2022 r. relacjanpavowego diugu publicznego do PKB gggiie poziom
40,7%. Relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a Bkiistawy o finansach publicznych, do PKB
uksztaltuje si na poziomie 45,9% w 2018 r. i 45,4% w 2019 r.pgnizej progu 48% zawartego w
stabilizupcej regule wydatkowej, a ngphie kzdzie s¢ obniza¢ do 39,7% w 2022 r.

Relacja dilugu sektora instytucji adowych i samorgdowych (wg definicji UE, anggeneral
governmentdo PKB Igdzie s¢ obnizata do 49,2% w 2018 r. i 48,9% w 2019 r., a w honge
Strategiioshgnie poziom 43,4%.

Zalozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2019 limit kosztow obstugi diugu S¢ide w
ujeciu nominalnym niszy od poziomu z 2018 r. (29,2 mld zt wobec 30,d mb). W relacji do PKB
koszty obstugi diugu ulegnmobnizeniu z 1,46% w 2018 r. do 1,31% w 2019 r. Zalw, ze relacja
kosztéw obstugi dlugu do PKB w horyzon@8érategiiobnizy sie do poziomu 1,27% - 1,30%.
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NiniejszaStrategiastanowi kontynuagj strategii przygotowanej rok temu. Niezmieniony g&tat
cel minimalizacji kosztow obstugi diugu w dlugim riggoncie czasu przy prajych

ograniczeniach zwranych z ryzykiem. Utrzymane zostaty zadaniasgta realizacji celitrategii

zwigzane z rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnigohy@ncici, efektywndgci i przejrzystdci

rynku skarbowych papierow wasmowych (SPW) oraz zadanie dotyce efektywnego
zarzdzania ptynnécia budzetu pastwa.

Dla realizacji celustrategiiw latach 2019-22 przsfo, ze:

* utrzymane zostanie elastyczne pdéde do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopnjwrzyczyniajcym sk do
minimalizacji kosztow obstugi diugu i przy ograngécdach wynikagcych z przygtych
poziomow ryzyka oraz miiwego wptywu na polityk pienizna;

» gtobwnym zrodiem finansowania potrzeb p@zkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy;

» udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w di§guzostanie obiony poniej 30% i w
horyzoncieStrategiibedzie kontynuowane jego stopniowe afamie;

» priorytetem polityki emisyjnej ddzie budowanie diwych i ptynnych emisji o oprocentowaniu
statym, zardbwno na rynku krajowym, jak i rynku euro

» S$rednia zapadaldé dilugu krajowego SP utrzymywanadzie na poziomie zbionym do
4,5 roku, o ile bdzie to maliwe z punktu widzenia warunkéw rynkowych;

» $rednia zapadalr$é dlugu SP utrzymywaneastizie na poziomie zkbionym do 5 lat.
Strategiazawiera cztery aneksy, w tym stowniczekggoj



Il. WIELKOSC DLUGU PUBLICZNEGO | KOSZTOW JEGO OBStUGI

Rok 2017 byt pierwszym rokiem z nominalnym spadkiglngu sektora finansow publicznych,
odkad sektor ten zostal prawnie zdefiniowany i aee bylo liczenie pastwowego diugu
publicznego, tj. od 1999 r. (nie ligz 2014 r., w ktorym spadek dtugu wynikat z umorzeni
obligacji przekazanych przez OFE do ZUS w ramadbriney systemu emerytalnego). Na koniec
2017 r.:

» paastwowy diug publiczny (tj. dtug publiczny wg defijii krajowej) wyniost 961,8 mid zt i byt
0 3,4 mld zt niszy wobec kaca 2016 r.;

o dlug sektora instytucji gdowych i samorgdowych (ang.general governmenttj. diug
publiczny wg definicji UE) wynidst 1 005,7 mid ziiyt o 3,5 mld zt niszy w poréwnaniu z
koncem 2016 r.

W 2017 r. obnieniu ulegty rownie relacje diugu do PKB:

* relacja pastwowego ditugu publicznego do PKB wyniosta 48,5%be® 51,9% na koniec
2016 r. (spadek o 3,4 pp);

* relacja dlugu sektora instytucjigadowych i samorgdowych do PKB wyniosta 50,7% wobec
54,3% na koniec 2016 r. (spadek o 3,6 pp) i bylacznie nisza od relacji dla catej Unii
Europejskiej (81,6% PKB) oraz strefy euro (86, 796)

» relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawfinansach publicznych (pstwowy diug
publiczny przeliczony po kursachirednich ipomniejszony o wal® srodkédw na
prefinansowanie potrzeb pgczkowych w kolejnym roku bugtowym), na koniec 2017 r.
uksztaltowata si na poziomie 47,7% PKB, tj. po progu 48% PKB ok&onego w
stabilizupcej regule wydatkowej wobec 49,4% PKB na koniec6201

Wykres 1. Wielki@ dtugu publicznego

mid zt % PKB
1100 f---mmm === e e e e o2 e B() e mmmm m e mmmm e
1000 | L R
900 - 51,9
50,0 194 50,7
800 - N N ---1 N N ---- - - - 50 - aar------- 48,5——————‘——4—7—7 ————— --
46,8 '
700 -
600 -
500 - T T T
2016 2017 VI 2018 Dtug Skarbu Pahstwgwy dlug Kwotazart.38a  Diug sektora
Panstwa publiczny pkt 3 uofp general
Dtug Skarbu Parstwa u Panstwowy diug publiczny government
Kwota z art. 38a pkt 3 uofp m Diug sektora general government 2016 2017

Réznice pomédzy pastwowym diugiem publicznym a diugiem sektora instyit rzadowych i
samoradowych wynikaj z nas¢pujacych czynnikow:

* innego zakresu sektora finansOw publicznych, w tyrin. zaliczania do sektora wg definicji
UE Krajowego Funduszu Drogowego — KFD (ktérego azetiie powgksza diug sektora) oraz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — BFG (SPW w jeggiadaniu pomniejszajdiug
sektora);

* roznic dotycacych tytutow dhinych, gtdbwnie zobowizan wymagalnych jednostek, ktére s
traktowane jako dtug publiczny wg definicji krajopva nie § do niego zaliczane wg definicji
UE.

D Zestawienie wyniku i diugu sektora instytucjadpwych i samorgdowych dla pastw UE znajduje siw Aneksie 4.
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Wykres 2. Rinice pomgdzy wielkdcig dtugu sektora general government (GG) agtavowym dtugiem
publicznym

mlid zt
0 e o e
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2016 2017 VI 2018
Zadtuzenie KFD * mmmm Nabycie aktywow infrastrukturalnych (autostrady)**
mmmm SPW w posiadaniu funduszy umiejscowionych w BGK Bankowy Fundusz Gwarancyjny
Przedsiebiorstwa publiczne zaliczane do sektora GG mmmm Roznice dotyczace tytutow diuznych ***

Ro6znica pomiedzy dtugiem GG a PDP

*) Wartos¢ zadiuenia skonsolidowana w ramach sektora general govemntj. pomniejszona o obligacje KFD w posiadaniu
Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).

**) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu kdasyfikacji sektorowej przedsvzie¢ budowy autostrad dane z zakresu
zadhzenia sektora GG uwzglniajg zobowjzania strony rzdowej z tytutu budowy niektérych odcinkéw autostrad.

***) Zobowigzania wymagalne, przgjie zadldenia w  wyniku uruchomienia gwarancji, transakcje CIRS,
zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlaesijig zwrotny i inne.

Szczegotowy opis tiic dotyczcych diugu publicznego wg definicji polskiej i umgj zostat
zawarty w Aneksie 3.

Zmiany wielkaci diugu publicznego w 2017 r. i | potowie 2018wynikaty gtdwnie ze zmian
dlugu SP, ktory stanowi ok. 93% fmwowego diugu publicznego oraz ok. 89% diugu gakto
instytucji radowych i samorgdowych. Spadek diugu SP w 2017 r. bytzhey dzicki bardzo
dobrej sytuacji buzktu pastwa, ktéra skutkowata znagzym obnieniem potrzeb pgczkowych
w stosunku do wielkai planowanych. Istotn role odegrato té umocnienie ztotego, ktére
wptyneto na obnkenie wyraonego w ziotych diugu SP w walutach obcych. W lopoé 2018 r.
przyrost diugu byt przede wszystkim wypadkpwjemnych potrzeb pyczkowych, ostabienia
zlotego oraz gromadzengaodkdéw na finansowanie potrzebayozkowych w dalszej Zci roku.
Wg stanu na koniec sierpnia 2018 r. poziom sfinaaswa potrzeb po/czkowych brutto 2018 r.
wyniost 68% potrzeb zalonych w ustawie bugttowej i 78% przewidywanego wykonania roku
2018 wynikajcego z projektu ustawy buzetowej na rok 2019.

Tabela 2. Przyczyny wzrostu diugu SP w 2017 potdwie 2018 r. (w mid z})

Wyszczegolnienie 2017 I-VI 2018
Przyrost dtugu Skarbu Paistwa -0,2 27,7
1. Potrzeby payczkowe budietu panstwa: 26,2 -17,9
1.1. Deficyt budetu pastwa 25,4 -9,5
1.2. Deficyt budetu$rodkéw europejskich 0,4 2,4
1.3. Koszty reformy emerytalrgj 3,2 1,7
1.4. Przychody z prywatyzacji 0,0 0,0
1.5. Saldo depozytéw JSFP i depozyt@adamvych -2,4 -5,9
1.6. Zaradzaniesrodkami europejskimi 0,2 -5,9
1.7. Saldo payczek udzielonych 0,0 0,1
1.8. Pozostate potrzeby pazkowe? -0,5 -0,8
2. Zmiany dtugu Skarbu Paistwa niewynikajace z potrzeb
pozyczkowych: 28,6 43.1
2.1. Rénice kursowe -26,3 15,0
2.2. Zmiana stanu na rachunkach fmtdwych -10,9 27,6




2.3. Pozostate czynniki, w tyr: 8,6 0,5

- przekazanie obligacji na zgliszenie funduszu statutowego BGK 5,0 0,0

3. Zmiana pozostatego dtugu Skarbu Restwa 2,2 2,5
3.1. Depozyty JSFB 1,3 1,1
3.2. Pozostate depozyty 0,2 1,4

3.3. Pozostate zadtanie SP 0,7 0,0

1) Srodki dla FUS z tytutu ubytku skiadki przekazywatweDFE.

2) Saldo prefinansowania zadleealizowanych z udziatesnodkéw pochodzych z bugktu UE, udzialy w nadlzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) oraz pozostate rozliczenia kragavweagraniczne.

3) Dyskonto od SPW, indeksacja SPW, transakcjdagiback, przekazanie obligacji na zkszenie funduszu statutowego BGK.

4) Depozyty przyte od jednostek sektora finanséw publicznych (J$eBiadagcych osobow@ prawry — ich wartdg¢ nie ma wptywu na wysaokd
paistwowego diugu publicznego.

5) Depozyty gdowe od JSFP posiadajych osobowsz prawry i podmiotéw spoza SFP oraz depozyty zabezpigezajynikagce z uméw CSA.

W 2017 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi diSguw ugciu nominalnym do 29,6 mid zt z
32,1 mid zt w 2016 r. Relacja kosztow obstugi dhalpuPKB rownie ulegta obnieniu — do 1,50%
na koniec 2017 r. z 1,72% na koniec 2016 r. Kosbstugi dlugu zagranicznego bytyzerze ni

krajowego, co wynikato przede wszystkim z mniejszadziatu dlugu zagranicznego w ditugu SP.

Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP

mid zt % PKB
L e e e L P L LT EL LT LT L LTS 3,0 Tommm oo
35 ""_32_'1_2_55,6 """"""""""""""""" 25
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1 DO 20 T hF2 -
25 222207 1,50
20 1-- [ - - - - - - - - - ------- - 1,5 1-- By - -~ - - -4 9f)- = === - === == --- - -- oo
Nl B 1,201 04
98 89 1,0 +--1  o--esi mmmmeooooooooo--oooo-
10 +-- REEELE ot 0,53 45
NS 4 e 0,5 1-- PN ----- S - --- - g - - -
0 T T \0,0 T T
Ogotem Krajowe Zagraniczne Ogotem Krajowe Zagraniczne
2016 2017 2016 2017

Srednie koszty obstugi diugu w 2017 r. zmniejszyiy do 3,1% z 3,5% w 2016 r., giéwnie na
skutek obnienia kosztow obstugi diugu krajowego. \Afcijest to poziom wiszy od bieacego
kosztu finansowania rynkowego, co wynika z obstdgigu zaciganego w przeszioi przy
wyzszych rentowngiach.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowsesanie koszty obstugi diugu SP

Srednie koszty obstugu dlugu SP* Rentownai¢ 5-letnich polskich
4,0% 1-- 35 36% T 40% p---mmo obligacji skarbowychy - -=-----------
0fy o1 9 Y A
3,5% 3,1%

3,0% +--1 mmmo----
25% +--1 -
20% +--1 -
15% +--  ------
1,0 +-- = ------
05% +--1 ------
0,0% .
Ogotem Krajowe Zagraniczne

2016 2017

T~ Y YT Y Y T YT YT YT OYT YT YT Y v v v v
||||||||||||

*) Srednie koszty obstugi dtugu zostaly obliczone jaacja rénicy wydatkéw i dochodéw z tytutu obstugi diugu w damgku do
sredniej arytmetycznej z wielf@ dtugu na koniec bigcego i poprzedniego roku.
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Dlug podmiotow innych @i SP stanowit na koniec 2017 r. 8,2% diugu sektarensow
publicznych przed konsolidac{7,4% po konsolidacji) wobec 11,7% przed konsaljgig7,4% po
konsolidacji) na koniec 2016 r. Na koniec Il kwant&2018 r. wielkdci te ksztattowaty si
odpowiednio na poziomie 7,2% oraz 7,1%.

Najwickszy udziat w tej oxci zadhzenia stanowito zadienie sektora samadowego,
w szczegolngci diug jednostek samagdu terytorialnego (JST) i ich zgdkow. Zadtienie sektora
ubezpieczé spotecznych stanowity prawie w cé&d zobowpzania FUS. Rinica pomé¢dzy
wysokaicig zadiwenia sektora ubezpieazespotecznych przed i po konsolidacji wynikata z
finansowania w przeszoi czesci niedoborusrodkow w FUS péayczkami z budetu pastwa
(umorzenie w pierwszych kwartatach 2017 r. oraz&€0Icatdci pazyczek z budetu pastwa dla
FUS wplyreto na zmniejszenie tej zdicy, nie miato natomiast wptywu na wysakgaistwowego
dtugu publicznego).

Wykres 5. Wielki@ i struktura zadtgenia innych ni SP jednostek sektora finansow publicznych
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W ostatnich latach miat miejsce spadek zaehia JST i ich zwizkéw. Na koniec 2017 r.
zadtwenie tej grupy jednostek (przed konsolidaayynosito 69,3 mid zt wobec 69,4 mlid zt na
koniec 2016 r. Na koniec | potowy 2018 r. dlug J#Bztattowat sj na poziomie 67,3 mid zi.

Wykres 6. Struktura zadienia JST i ich zwizkdw wg miejsca emisji
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W strukturze zobowzan JST i ich zwazkédw dominuje zaditenie krajowe (77,8% na koniec
2017 r. oraz 77,3% na koniec | potowy 2018 r.). Duujacy udziat w dtugu JST i ich z@zkow
stanowity kredyty i payczki (94,3% zarowno na koniec 2017 r., jak i naiko | potowy 2018 r.).



[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2017 R. IW | POLOWIE 2018 R.

W 2017 r. i w | potowie 2018 r. zaydzanie diugiem odbywalo ¢sina podstawieStrategii
zarzdzania dilugiem sektora finansow publicznych w Ilat@017-2020 zaakceptowanej przez
Rack Ministrow we wrzéniu 2016 r., orazStrategii zargdzania dlugiem sektora finansow
publicznych w latach 2018-202drzyjetej przez Ra¢l Ministrow we wrzéniu 2017 r.

Oba dokumenty okétaty ten sam cel zagdzania dlugiem, tj. minimalizagkosztow obstugi dtugu
w dlugim horyzoncie, przy przgfych ograniczeniach od&oie do pozioméw ryzyka.
Minimalizacja kosztow obstugi dlugu byta rozumiawadwoch aspektach: doboru instrumentow
oraz zapewnienia efektywgm rynku SPW.

[11.1. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu - dobér instrumentow

Zgodnie z zatgeniami Strategii gtownym zrédtem pozyskiwaniasrodkOw pozostawat rynek
krajowy. W 2017 r. na rynku krajowym wyemitowanoV8® wartégci nominalnej 128,6 mid zt, w
tym 6,0 mid zt bonéw skarbowych ghcych do zargdzania ptynnécia budzetu pastwa w cagu
roku. Na rynkach zagranicznych pozyskano natomiestki o wartgci nominalnej 7,8 mid zt
(prawie w catéci z emisji obligacji). W | potowie 2018 r. z rynkkrajowego pozyskanérodki w
wysokdaci 58,4 mid zt, a z rynkéw zagranicznych 9,0 midztzego 4,8 mid zt stanowity kredyty
z miedzynarodowych instytucji finansowych.

Tabela 3. Sprzede&5PW na rynku krajowym i zagranicznym oraz kregdyitF

Instrumenty 2016 2017 I-V1 2018
mid z % mid z % mid zt %
Krajowe SPW 156,1 82,4 128,6 94,3 58,4 86,7
Zagraniczne SPW 289 15,3 7,7 5,7 4,2 6,2
Kredyty z MIF 4,4 2,3 0,1 0,05 4,8 7,1

Wsréd instrumentow emitowanych na rynku krajowym wisdgm chgu dominowaly papiery
oferowane na przetargach, ¢éhadziatl obligacji oszegindciowych wyr&nie st zwickszyt
(z 5,3% w 2017 r. do 9,9% w | potowie 2018 r.).

W strukturze sprzedst rynkowych SPW oferowanych na rynku pierwotnym w012 r.

i w | potowie 2018 r. przewaty papierysrednio- i diugoterminowe (o terminie zapaddicio
powyzej 4 lat). Udziat tych papierow w sprzegavzrost z 66,2% w 2016 r. do 92,3% w | potowie
2018 r. W 2016 r. i 2017 r., po trzech latach pmaerw ofercie sprzeds znalazty s§ bony
skarbowe (0 okresie zapadalnp27-37 tygodni), stzgce zaradzaniu ptynnécia budzetu pastwa

w trakcie roku.

Tabela 4. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajowym wg terminow zalpadei

Instrumenty 2016 2017 I-VI 2018
Bony skarbowe 4,3% 4.9% 0,0%
Obligacje o terminie zapadalkw do 4 lat 29,4% 13,5% 7,7%
Obligacje o terminie zapadakw powyzej 4 lat do 6 lat 35,9% 43,4% 59,4%
Obligacje o terminie zapadalw powyzej 6 lat 30,3% 38,2% 32,9%

Najwickszy udziat w strukturze sprzedakrajowych SPW na przetargach utrzymaty papiery
o stalym oprocentowaniu, przy akszajcym sk wyraznie udziale instrumentow
0 oprocentowaniu zmiennym (wzrost z 20,3% w 2016de. 40,0% w | potowie 2018 r.)

i malepcym udziale obligacji zerokuponowych (z 20,3% w @01do 7,7% w | potowie 2018 r.).



Tabela 5. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajo

m wg rodzaju oprimeania

Instrumenty 2016 2017 I-VI 2018
Obligacje o oprocentowaniu statym 54,3% 48,4% 52,4%
Obligacje zerokuponowe 20,3% 13,5% 7,7%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 20,3% 33,2% 40,0%
Obligacje indeksowane 0,8% 0,0% 0,0%
Bony skarbowe 8,0% 4,9% 0,0%

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie pa&pdzono 4 emisje na rynku eurooznej
wartasci 2,8 mld EUR, w tym 1,5 mld EUR stanowity papiet@- i 20-letnie. Emisja 2-letnich
obligacji typuprivate placement wartégci nominalnej 300 min EUR w listopadzie 2017 r. v
przeprowadzom zabezpieczagg transakej swapowd (typu IRS), zmieniajca stog zmienr na
stab pozwolita na ogsigniccie ujemnej rentowni transakcji w wysoksri -0,15%.

W styczniu 2018 r. Polska po raz drugi w historjiemitowata obligacje nominowane w euro typu
Green Bonds.Tym razem byly to 8,5-letnie obligacje nominowaweeuro. Wysoki popyt
(3,25 mld EUR) pozwolit oggna¢ kwote emisji o wartéci 1 mld EUR.Srodki z emisji tych
obligacji przeznaczane s1a finansowanie projektow zyzianych z&rodowiskiem naturalnym.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznyc®017 r. i w | potowie 2018 r.

Okres Zapggtzlly o8¢ Waluta Warto §¢ emisiji Rentownd¢
10 EUR 1 000 1,471%

2017 20 EUR 500 2,198%

2 EUR 300 -0,150%

I-V1 2018 8 EUR 1000 1,153%

* rentownai¢ po uwzgidnieniu transakcji swap

tacznie w 2017 r. i w | potowie 2018 r. zaghicto kredyty z MIF o wartéci 1,17 mid EUR, w tym
1,15 mld EUR z EBI.

Do gtownych czynnikdw, ktore mialy wplyw na przepie struktug finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2017 r. i w | potowie 2018 r., najezalicz\¢:

1) czynniki zewrtrzne, w tym w szczegolQoi:
» polityke pienkzng prowadzon przez gtdbwne banki centralne fsiecie:

— USA: kontynuac§ procesu normalizacji polityki pieginej: trzy podwyki stép po 25 pb w
2017 r. i dwie w 2018 r., w wyniku czego stopa fuszmy federalnych
znalazta sj w przedziale 1,75-2,00%; rozpecre od padziernika 2017 r. redukcji sumy
bilansowej Fed;

— strefa eura kontynuac} akomodacyjnej polityki pieninej i zapowied utrzymywania stop
procentowych na niskim poziomie przez ximy czas (gtdwna stopa na poziomie 0,00%,
stopa depozytowa na poziomie -0,40%), zmniejszskeédi skupu aktywdéw do 60 mid euro
mieskcznie (od kwietnia 2017 r.) wraz z wydkniem okresu programu co najmniej do
grudnia 2017 r., ogtoszenie (w zazierniku 2017 r.) decyzji 0 zmniejszeniu od styazn
2018 r. programu skupu aktywow do 30 mld euro mdsiie i kontynuacji programu co
najmniej do wrzénia 2018 r. lub dizej w razie potrzeby, ogtoszenie decyzji (w czerwcu
2018 r.) o zmniejszeniu skali programu skupu doril& euro w IV kwartale i zakezeniu
programu w grudniu 2018 r. wraz z deklagagjrzymania stop na obecnym poziomie co
najmniej do lata 2019 r.;

— Chiny: podwyzszenie stop procentowych w operacjach otwartegkurym marcu 2017 r.,
co zgodnie z komunikatem banku Chin nie oznaczattwyzki stop procentowych (giéwna
stopa payczkowa pozostata na poziomie 4,35%);
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2)

Japonia kontynuacg akomodacyjnej polityki pieginej: program skupu aktywow
na poziomie 80 mld JPY w skali roku, gtébwna stopa poziomie -0,1% (od stycznia
2016r.), program kontroli krzywej dochodoseo (mazliwosé skupowania obligacji
rzadowych w celu utrzymania rentowded 10-letniego tenoru na poziomie bliskim 0,0%);

sytuacg geopolityczia naswiecie wptywajica na rynki finansowe, w tym m.in.:

wybory prezydenckie we Francji (w kwietniu 2017 r.zwycigstwo proeuropejskiego
E. Macrona pozytywnie przgtie przez rynki (wyrane umocnienie obligacji na europejskich
rynkach dtugu, w tym na rynku polskim, oraz umoareeeuro do dolara, a wad za tym
ztotego);

wybory do parlamentu w Niemczech (we wizie 2017 r.) i obawy o utworzenie nowego
rzadu koalicyjnego skutkgpe ostabieniem euro wobec dolara i silnym ostaki@nktotego
wobec gtéwnych walut;

wybory parlamentarne we Wioszech (w marcu 2018 prpblemy z utworzeniem nowego
rzadu rodzce obawy o przedterminowe wybory i sytuadjudzetony, wpltywagce na
deprecjagj euro wobec dolara i ostabienie ztotego;

wzrost napjcia w stosunkach handlowych pauity USA a Chinami oraz USA-UE
wynikajacy z realizowania przez administragrezydenta D. Trumpa protekcjonistycznej
polityki (od marca 2018 r.); czynnik ten okresow@itywat na umocnienie euro wobec
dolara i skutkowat wzrostem awersji do ryzyka iatméniem pozostatych walut, w tym
ztotego;

silng aprecjagj euro wobec dolara (o 14,1% w 2017 r.), a ¢@mse jego deprecjagj
w | potowie 2018 r. (0 2,6%), na czym zawk znaczne ostabienie euro w Il kw. 2018 r.
(0 6,7%);

czynniki lokalne, w tym gtownie:

polityke pienizng RPP, sytuaej na krajowym rynku finansowym i w gospodarce kraggw
w tym:

polityke stabilnych stop procentowych (w tym stopy repgooaiomie 1,5%) i nastawienia
wait-and-seew polityce pien¢znej oraz wypowiedzi prezesa NBP o prawdopodobnym
utrzymaniu stép procentowych bez zmian dade2018 r. lub nawet 2019 r.;

wysokie tempo wzrostu PKB w 2017 r. i w | kwart@@18 r. oraz korzystne perspektywy
gospodarki, przy inflacji utrzymagej st w celu inflacyjnym (1,5%-2,5%);

oceny agencji ratingowych: Moody's — podigygenie perspektywy ratingu Polski
do stabilnej z negatywnej (w maju 2017 r.); S&P edpyzszenie perspektywy ratingu
do pozytywnej ze stabilnej (w kwietniu 2018 r.)tdRi — utrzymanie ratingu na poziomie A-
ze stabila perspektyw (w catym omawianym okresie);

zmiany w przeptywach kapitatu zagranicznego nadkvgm rynku SPW (naptyw w 2017 r.
w wysokaci 10,2 mld zt, a nagpnie odptyw w | potowie 2018 r. — 10,6 mid zkdace w
znacznym stopniu rezultatem zmian w przeptywach itéap na globalnym rynku
finansowym oraz normalizacji polityki piejzinej przez Fed;

umocnienie ztotego wobec EUR i USD w 2017 r. (zm@a kursu EUR/PLN wyniosta
4,6% wobec 7,5% w 2016 r., kurs na koniec roku sgad},17 z 4,42 na koniec 2016 r.; w
przypadku USD/PLN zmienié wyniosta 9,0% wobec 11,6% w 2016 r., a kurs naidmn
roku spadt do 3,48 z 4,18), a ngmstie w | potowie 2018 r. jego ostabienie wobec obu
gtéwnych walut, przy mniejszej zmienstd (kurs EUR/PLN: zmiennd 3,4%, kurs na
koniec czerwca 2018 r. wyniost 4,36; kurs USD/PLahiennd¢ 7,4%, kurs na koniec
czerwca 3,74);

spadek rentowrsgi krajowych obligacji skarbowych w 2017 r. i w mejgzej skali
w | potowie 2018 r.;
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nierownomierny rozktad potrzeb pgzkowych budetu pastwa, wynikagcy z realizacji
budzetu (w 2017 r. niemal cadé zrealizowanych potrzeb ppczkowych netto miata miejsce w
grudniu) oraz z wykupu obligacji przypadeych na styczg kwiecie, lipiec i p&dziernik;

dwzo lepsz od zatlaen realizacg budzetu pastwa w 2017 r., skutkega obnizeniem potrzeb
pozyczkowych netto do 26,2 mid zt w stosunku do 79, mt zakiadanych w ustawie
budzetowej;

utrzymywanie bezpiecznego poziomu plysciobudzetu pastwa poprzez prefinansowanie
znacacej czsci potrzeb payczkowych brutto kolejnego roku pod koniec popraeda roku
(odpowiednio 26,0% potrzeb roku 2017 i 27,7% roR4&).

l11.2. Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu - zapewn ienie efektywno $ci rynku SPW

Wsrdéd najwaniejszych dziata prowadacych do minimalizacji kosztéw obstugi diugu w
rozumieniu zapewnienia efektywdgd rynku skarbowych papieréw wagtmowych naley
wymienic:

polityke emisyjry zaktadagca tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowy potowie
2018 r. 12 emisji przekraczato wa¥o25 mid zt, podczas gdy na koniec 2017 r. byto
to 11 emisji (10 emisji na koniec 2016 r.). Emipjgekraczajce 25 mld zt stanowity 66,3%
wartasci nominalnej obligacjisrednio- i diugoterminowych o statym oprocentowamiabec
60,9% na koniec 2017 (53,9% na koniec 2016 r.). Ba wartd¢ emisji w istotny sposéb
wptywa na poziom ptynniei na rynku wtérnym;

rozszerzenie aktualnej oferty obligacji emitowanyehrynku krajowym o obligagj30-letni.
Obligacja WS0447 o terminie wykupu 25 kwietnia 2047 kuponie 4,0% zostata po raz
pierwszy wyemitowana na przetargu w lutym 201°po. plisko 10 latach przerwy od ostatniej
tego typu emisji. Sprzedana przetargu wyniosta woéwczas 2,1 mid zi, a rentwsd 4,27%.
Nabywa obligacji byt niemal wycznie krajowy sektor ubezpieczeniowy (99,3%).
W omawianym okresie obligacja 30-letnia sprzedawayla na 6 przetargach, a jeckna
sprzeda wyniosta 2,6 mld zt;

emisg 5-letnich obligacji skarbowych o oprocentowaniuignmym opartym o 6-miegtzny
WIBOR, terminie wykupu w dniu 21 lipca 2022 r. (FR2Q) i wartéci nominalnej 2 mlid zi.
Obligacja wyemitowana w systempgivate placementdedykowana Bankowemu Funduszowi
Gwarancyjnemu, zawiera ogcprzedterminowego wykupu. Emisja uphwita pozyskanie
srodkéw po koszcie finansowania zezym od maliwego do uzyskania przy emisji
standardowych obligacji na przetargach. Z punktdzemnia BFG nabycie obligacji pozwolito
uzyska& wyzszg rentownd¢ niz alternatywna inwestycja w bony pieane NBP, przy
utrzymaniu ptynnéci dla realizacji ustawowych zagl®8FG;

emisje obligacji o warti zapewnigcej ptynng¢ danej serii na rynku EUR (trzy emisje
o wartagci 500 min EUR lub wiszej, w tym dwie o wartei 1 mid EUR);

dostosowanie poziomu i struktury pagla SPW do bieacej sytuacji rynkowej oraz
oddziatywanie nactsytuacg poprzez polityk informacyjry;

rozszerzenie oferty obligacji osztinasciowych:

od padziernika 2017 r. o nowe obligacje o oprocentowastalym i trzymiesicznym terminie
wykupu. Celem emisji bylo rozszerzenie bazy inwesto zwikszenie sktonrkzi do
oszczdzania oraz promocja wszystkich obligacji oszitmsciowych,

w czerwcu 2018 r. zostata wyemitowana piot@a emisja nowego instrumentu
oszczdnasciowego — dziesciomiesgcznych skarbowych obligacji premiowych.g So
instrumenty o oprocentowaniu statym z prgmiazliwg do wygrania w drodze losowania.
Obligacje premiowe zostaly wyemitowane w ramachaldii zackecagcych do wzrostu
oszczdnaici | budowy kultury oszogzania;
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transakcje typusell-buy-back(SBB) pomé¢dzy dealerami SPW (DSPW) i kandydatami na
DSPW a BGK na szczegodlnych zasadach (mechanizmwaplzono w lutym 2014 r. w celu
wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i is@tograniczonej dogpnasci obligacji
konkretnej serii na rynku wtérnym). W 2017 r. i wpbtowie 2018 r. przeprowadzono
transakcje o wart@i nominalnej 17,3 mld zi, co stanowito 0,2% wskyst transakcji SBB na
rynku SPW;

zmiare sposobu ustalania struktury paglaobligacji oferowanych na przetargach (od stycznia
2017 r.). Nowy model zaktada m.in.:

— oferowanie na kalym przetargu (kasowym i zamiany) pakietu 5 seiktualnie
sprzedawanych obligacji (2-, 5- i 10-letnich o wtat oprocentowaniu oraz krétszych
I dluzszych o zmiennym oprocentowaniu), dodatkowo w aéencog Sie znalez¢ obligacje
statoprocentowe o terminie zapaddlkigorzekraczajcym 10 lat lub indeksowane inflagj
w zaleznosci od zgtaszanego zainteresowania inwestorow;

— faczna poda kwartalna, miesiczna czy na konkretnym przetargu pozostaje zachawan
w stosunku do poprzedniego modelu;

— sprzeda jednej obligacji na przetargu nie przekracza 508ftng wartdci przedziatu
poday na dany przetarg, o ile urdawvia to zgtoszony popyt;

— zasady sprzedy obligacji na przetargach uzupetnigych pozostaty niezmienione.

Celem wprowadzenia nowego modelu bylo ograniczeméenndci cen obligacji na rynku
wtérnym, zwtaszcza w okresach przed przetargamg ograniczenie ryzyka niedostosowania
poday do aktualnych warunkow rynkowych. Nowy model spelbczekiwania emitenta,
a jego wprowadzeniu towarzyszylo zkszenie relacji popytu do sprzegaw poréwnaniu

z ostatnimi latami.
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[11.3. Ograniczenia zwi gzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ogranigzeelu Strategii zwjzanych z ryzykiem

Ograniczenia celuStrategi

Ograniczeni¢ ~_ " " ..
realizacji

Stopier

Sposaéb realizaciji

Wartaos¢

Miara

2016

2017

VI 2018

Ryzyko refinansowania

Wysoki

Wysoki udziat sprzeds obligacji srednio-
i dlugoterminowych w 2017 r. i
| potowie 2018 r. (odpowiednio 81,6
i92,3% og6lu SPW sprzedanych
przetargach sprzegai zamiany);
Znaczna rola  przetargbw  zamig
(odkupiono 37,4% zadhenial
pocatkowego ohacji zapadajcych w

Srednia
zapadaln&t
%v latach)

- kraj
- zagranica
- razem

4,36
6,92
5,27

4,49
6,46
5,12

4,45
6,36
5,07

okresie 1 2017 - VI 2018);

Utrzymanie sredniej zapadalrigi diugu
krajowego bezpiecznie POvgj
minimalnego poziomu 4 lat okilenego w
Strategiina lata 2017-2020 i zkfnie dag
docelowego poziomu 4,5 roku;
Utrzymanie éredniej zapadalrfgi diugu
SP bezpiecznie pourgj okrelonego
w Strategiipoziomu 5 lat;

Emisja bondéw skarbowych w niezkj
skali w | kwartale 2017 r. jako instrumer
zarzdzania poziomem rezerwy hietu
panstwa w ciagu roku.

Udziat w
krajowych
SPW:

-SPWdo 1

roku

- bonéw
skarbowych

10,5%

0,0%

10,7%

0,0%

11,2%

0,0%

Ryzyko kursowe

Wysoki

Obnizanie udzialu dlugu zagraniczne
zgodnie z zalgeniamiStrategii

Utrzymanie efektywnego udziatu diu
weuro w dlugu zagranicznym(po

Vaziat diugu
zagranicznego
a4 dilugu SP

34,4%

30,69

30,7%

uwzgkdnieniu transakcji pochodnyc
powyzej minimalnego poziom
zalazonego wStrategii(70%).

Udziat dtugu
w euro w diugu
zagranicznym

75,2%

78,39

78,8%

Ryzyko stopy procentowej

Wysoki

Utrzymanie ATR dlugu krajowego

przedziale okrdonym w Strategii 2,8-3,8
roku;

Utrzymanie ryzyka stopy procentowej
dlugu zagranicznego na bezpieczrn

VATR (w latach)

- kraj
fizagranica
- razem

3,35
5,23
4,02

3,33
4,92
3,84

3,24
4,96
3,79

poziomie, niestanowcym ograniczeni
dla minimalizacji kosztow.

Duration
(w latach)

- kraj

- zagranica
- razem

3,07
4,71
3,70

3,04
4,49
3,54

2,96
4,48
3,47
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Ograniczenia celuStrategii

Ograniczenie St(_)plm__ Sposob realizacji
realizacji*
Gtéwnymi instrumentami zagdzania ryzykiem plynnii byty:

* przetargi zamiany oraz odkup na rynku kasowgwn 2017 r. odkupiono obligac
0 wartagci nominalnej 47,3 mid zt, a w | potowie 2018 wartcsci 19,3 mid z});

» oprocentowane lokaty ztotowe w NBRv-2017 r. utworzono lokaty adznej wartdci
104,1 mid z, a w | p6troczu 2018 r. 53,9 mid zt,

* lokaty ztotowe dokonywane za gednictwem BGK -w 2017 r. zawarto transake
0 lacznej wartéci 1 943,6 mid zt, a w | potroczu 2018 r. 1 138,10l i,

5 » rynkowe lokaty zlotowe typu BSB zabezpieczone papie skarbowymi —

é w 2017 r. zawarto transakcjegzinej wartdéci 2,5 mid zt, a w | pétroczu 2018 r.

s _ 0,8 mid zt;

g— Wysoki * lokaty walutowe - w 2017 r. zawarto lokaty na kevd4,8 mid EUR, a w pétroczu

X< 2018 r. na kwat 3,6 mid EUR;

N » sprzeda czsci srodkéw  walutowych z  funduszyunijnych oraz zwjzanych

o z zarzdzaniem dlugiem na rynku walutowym (w 2017 r. sgere waluty
o réwnowartéci 1,5 mld EUR) oraz w NBP (8,0 mid EUR w 2017 r.);

* lokaty wolnych srodkéw jednostek sektora finanséw publicznych nahuakack
Ministra Finansow w BGK w ramach konsolidacji zatzania ptynnécig - na konieq
2017 r. zgromadzonérodki w wysokdci 42,2 mid zi, a na koniec czerwca 201
48,1 mid zt.

Poziom pitynnych aktywéw budtu pastwa w 2017 r. i w | potowie 2018 r. zapew

bezpieczn realizacg przeplywow budetowych.

» Lokaty w BGK zabezpieczone SPW nie generowaly rgzgtedytowego;

» Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla niezgliezzonych lokat w BGK;

g * Ryzyko zwhzane z transakcjami na instrumentach pochodnytlogeaniczane poprzs

Is) wybor partneréw o wysokiej wiarygodém kredytowej;

= * Funkcjonuje system zabezpiefzBansakcji na instrumentach pochodnych w po

§ WysOKi blok_ady papieréw skarbowych w K_(ajowym [_)epozyciq)iléa')vv_ V\/_artéciowych oraz

9 wzajem_nych zak_)ezpleoﬁze_transakql w formie depozytu pieinego. Transakcj

> zabezpieczone nie geneyuyzyka kredytowego;

& * Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji matrimentach pochodny
dywersyfikowane jest poprzez limity natme nadczm wartcs¢ transakcji zawierarch
Z poszczegolnymi partnerami. Wiarygodékredytowa potencjalnych partneréw j
na biezgco monitorowana.

» Zarzgdzanie diugiem skupione w jednej jednostce orgayjnaj MF;

o ,qci » Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawieraminsakcji rynkowych;
-% § zadowalagcy . B_ezpieczﬁstwo informacji zwiazanych z zargdzaniem diugiem;
70 * Zintegrowana baza danych dlugu SP;
g » Sytuacja na rynku pracyetlaca zrodtem ryzyka w zakresie mldwvosci utrzymanie
wykwalifikowanej kadry.

* Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie n@znie portej ich
prognozowanej rentowloi. Pozytywny wptyw na poziom kosztow miato utrzymywe
si¢ rentowndci zaréwno krajowych, jak i zagranicznych obligacjapoziomack
umazliwiajgcych emis¢ diugu z kuponami wmszymi od tych dlavykupywanych
instrumentow;

Wysoki * Do roéwnomiernego rozkladu kosztéw przyczyniaty g@irzetargi zamiany na ryn

Rozktad kosztow obstugi
diugu w czasie

krajowym i przetargi odkupu obligacji nominowanywhJSD.

Na wysoka@¢ kosztow obstugi diugu miaty wpltyw transakcje swapozawarte w 2017,
ktérych celem bylo rozieenie w czasie tych wydatkow poprzez wykorzystanezgoych
oszczdncdsci. W efekcie w 2017 r. koszty zgkszyty st o 2,10 mid zt, a w 2018
nasgpito ich zmniejszenie o 2,13 mid.zZW 2018 r. przeprowadzane byly réwin
transakcje stigce roziaeniu w czasie kosztow obstugi diugu g roku.

*) Wg skali: wysoki, zadowalagy, umiarkowany, niski.
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V. UWARUNKOWANIA STRATEGII

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gtowneozahia makroekonomiczne przig w
Strategiioraz uwarunkowania rynkowe meag wptyw na zarmzanie dtugiem. Omdwiona zostata
rola inwestoréw krajowych i zagranicznych na krayowrynku SPW, a tale maliwy rozwgj
sytuacji na gtownych rynkach gadzynarodowych.

IV.1. Zatlozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw pdiityfiskalnej zostata przedstawiona
w uzasadnieniu projektu ustawy lmaetbwe] na rok 2019. W tabeli 8 zawarto zaloia
makroekonomiczn8trategii zgodne z zalaeniami projektu ustawy buadtu.

Tabela 8. Zaléenia makroekonomiczne przig w Strategii

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2021
Realny wzrost PKB (%) 4.4 3.B 38 317 3,6 5
PKB w cenach bigcych (mld zt) 1982,] 2104, 2 2337 23723 2,817 2670,0
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 2|0 4,3 2.3 P.5 5 R 2,5
USD/PLN - na koniec roku 3,4813 3,34412 3,3442 anp  3,3442 3,344
EUR/PLN - na koniec roku 4,1709 4,1461 4,1461 4146 4,1461 4,1461
IV.2. Krajowy rynek SPW
Istotnym uwarunkowaniem zadzania diugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku

finansowego, w tym bazy inwestorow krajowych, ja@wniez zaangaowanie inwestorow
zagranicznych na tym rynku. W warunkach swobodnageptywu kapitatu rozwigty i gtcboki
rynek krajowy pozwala na amortyzagzokow zewstrznych i odptywow kapitatu zagranicznego.

Pod wzgédem wartgéci papieréw wartéciowych w obrocie, wartd krajowego rynku SPW
na koniec czerwca 2018 r. odpowiadata 54% kapéejizynku akcji. Rynek ten charakteryzuje si
jednak zdecydowanie gksz ptynnaicig - obroty na obligacjach skarbowych przeszaty ponad

stukrotnie obroty na rynku akciji.

Wykres 7. Poréwnanie rynku obligacji skarbowyckdja

mid zt

mid zt Obroty na rynku obligacji i akcji

1500 + 24000 ---5z-roo-m----mmo--o- oy & e
20000 +---

16 000 +---

1200 A

900 -

600 -

300 +---

12000 +---
8000 ---

4000 +---

0 -

2016
= Obligacje skarbowe rynkowe

2017 1-V1 2018

u Akcje

2016 2017
= Obligacje skarbowe rynkowe

VI 2018
= Akcje

Podmioty inwestujce na krajowym rynku skarbowych papieréw wéetowych mana podzielt
na trzy gtdwne grupy: krajowy sektor bankowy, keajo sektor pozabankowy i inwestoréw
zagranicznych. W 2017 r. i w | potowie 2018 r. wwg&turze podmiotowej zadhenia w krajowych
SPW obserwowane byty naptijace zmiany:

» zwigkszenie zaangawania bankéw krajowych géznie o 27,6 mid z) i utrzymanie ich
dominupcego udziatu w strukturze podmiotowe] zaatnia (41,3%);

» wzrost portfeli SPW krajowych inwestorow pozabankolw facznie o 21,4 mld, wynikagy
gtdwnie ze wzrostu zaangawvania funduszy inwestycyjnych, oséb fizycznychy.tinnych
podmiotéw (do ktorych naig m.in. BFG i FRD), a tate zakladdéw ubezpieczeniowych;
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e zaangaowanie inwestorow zagranicznych na koniec | péleo@018 r. pozostawato na
zblizonym poziomie w stosunku do koa 2016 r. — po naptywie kapitatu zagranicznego
w 2017 r., w | potowie 2018 r. nagit odptyw nierezydentow z krajowego rynku SPW.

Wykres 8. Struktura portfela krajowych SPW w paaida gtdwnych grup inwestorow
mid PLN

700 100% -
600 4 g | 328% 32,6% 30,2%
192,1 0
500 {1926 202,7 ! ;
! 51 60% 4  86% | =  93% ] 9Th
300 4 —50 2 ]‘ rrrrr & IO O R N00% S N ~
200 - S ..
100 i 23575 243’9 263,2 20% 4011% 3913% """""""""" 41’3% """""
0 T T 1 0% T T 1
2016 2017 V12018 2016 2017 V12018
inwestorzy zagraniczni pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi inwestorzy zagraniczni pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi
fundusze inwestycyjne m zaktady ubezpieczen fundusze inwestycyjne m zaktady ubezpieczen
krajowy sektor bankowy krajowy sektor bankowy

Wykres 9. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadgidwnych grup inwestorow

mid PLN
30 27,6
19,3
20 -
10,2 11,2
10, 84 69 69 6,8
08 26 4.3 34
0 ’ T - T - 1
0,1 04
-10 -
-10,6
-20 -
2017 | potowa 2018 taczna zmiana
krajowy sektor bankowy m zaktady ubezpieczen
fundusze inwestycyjne pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi
inwestorzy zagraniczni

Inwestorzy krajowi wedlug stanu na koniec czerwdl® r. posiadali 69,8% zaddenia
w krajowych SPW, co oznaczato wzrost o 2,6 pkt prargledem kaica 2016 r. Wrdd inwestorow
krajowych dominyj inwestorzy instytucjonalni, jednai& w ostatnich latach najuszy dynamilkg
cechowatl si wzrost portfela SPW w posiadaniu osob fizyczny€d kaica 2016 r. ich
zaangaowanie zwe¢kszyto s¢ z 11,8 mid zt do 18,0 mid zi, tj. 0o 53,2%, co wkatD przede
wszystkim ze wzrostu zainteresowania afeligacji oszczdnasciowych.

IV.2.1. Banki krajowe

Aktywa bankow krajowych na koniec czerwca 2018 ynasity 1,9 bin zt (wzrost o 8,4% wobec
konca 2016 r.), przy dominggym udziale kredytow i zaliczek (ok. 66%). Drugirajwickszym
sktadnikiem aktywow byty instrumenty dine, a ich udziat w ostatnich latach niecpawvickszyt —
do 24,4% na koniec czerwca 2018 r. wobec 23,8%aoméek 2016 r. W strukturze instrumentow
diuznych przewaajacy udziat miaty papiery skarbowe, przede wszystpimskie (powyej 99%),
oraz bony pierzne NBP. Wraz ze wzrostem aktywéw bankéw w ostatratach wzrosto
zaangaowanie bankow zaréwno w obligacje skarbowe, jalomyb piengzne NBP. Czynnikiem,
ktory sprzyjat utrzymywaniu giwysokiego popytu bankow na SPW, byt wprowadzonyl datego
2016 r. podatek od niektérych instytucji finansoWwymbejmugcy przede wszystkim banki
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i zaktady ubezpiecze? Jednoczénie zwickszata sj

w bilansach bankdw.

Wykres 10. Struktura aktywoéw bankéw krajowych

rowniez wartas¢ portfela kredytow i zaliczek

mid PLN
2 000 7065 17767 18503 4005 -
e W W
1600 | TE&% : ’ 80% | [238% 24.0% 24.4%
406.3 427,0 451,9
1200 60% -
800 - 40% :
11605 12021 12125 68,0% 67,7% 66%
400 - 20%
0 T T ] 0% T 1
2016 2017 VI 2018 2016 2017 VI 2018

m pozostate aktywa
instrumenty diuzne

kasa, $rodki w bankach centralnych i inne
kredyty i zaliczki

m pozostate aktywa
instrumenty dtuzne

Zrodio: dane Komisji Nadzoru Finansowego, wg ohmujcych metod wyceny

Wykres 11. Instrumenty diue w aktywach bankéw krajowych

kasa, $rodki w bankach centralnych i inne
kredyty i zaliczki

mid PLN
500,0 - 4519 100% -
ws o ue s
0,
1000 - - 088 80% 19,5% 21,4% 21,9%
300,0 794 91,2 ’ 60%
200,0 40% : ' o
264,1 2721 292,2 65,0% 63,7% 64,7%
100,0 20%
0,0 : : 0% : :
2016 2017 VI 2018 2016 2017 VI 2018

m pozostale instrumenty diuzne
papiery skarbowe

instrumenty bankow centralnych ~ m pozostale instrumenty dtuzne

papiery skarbowe

instrumenty bankow centralnych

Zrddio: dane Komisji Nadzoru Finansowego, wg obgujcych metod wyceny
Do najistotniejszych czynnikow, ktorexdy oddziatywaly na popyt bankow na krajowe SPW w
horyzoncieStrategii,nalezy zaliczyt:

* rozwoj koniunktury gospodarczej, wptyvgay na wielkd¢ i struktue aktywow bankow, w tym
m.in. na skal udzielanych kredytéw oraz ksztattowanie wielkosci depozytow;

* poziom nadptynnéci sektora bankowego;

* utrzymupce st niskie stopy procentowe oraz ich prawdopodobnyosizrw horyzoncie
srednioterminowym;

* podatek od niektorych instytucji finansowych.

IV.2.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Zaktady ubezpieczei fundusze inwestycyjne stanailwie najweksze grupy wrod inwestoréw
krajowych z sektora pozabankowego. Wedtug stanukardec czerwca 2017 r. podmioty te
posiadaty odpowiednio 9,8% (spadek o 0,2 pkt pmwrgledem kaca 2016 r.) i 9,0% (wzrost
0 0,4 pkt proc. wobec kaa 2016 r.) krajowych SPW. Gtownymi czynnikami o@délzjgcymi na

2 podstaw opodatkowania bankéw siktywa pomniejszone m.in. o fundusze wiasne océskje SPW.
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wartas¢ portfela SPW w posiadaniu zakladéw ubezpieczenobwiyfunduszy inwestycyjnychas
wysoka¢ aktywOw oraz polityka inwestycyjna tych podmiotow.

Aktywa zakladdéw ubezpiec#e na koniec marca 2018 r. uksztaltowaly sha poziomie
196,9 mld zt, co oznaczato wzrost o0 11,9 mid zt aokaca 2016 r., tj. 0 6,4%. Od koa 2016 r.
zwickszeniu ulegt portfel instrumentéw diuych i innych papieréw waréciowych przynoszcych
staty dochod, w ktorych dominupbligacje skarbowe — 0 5,4 mid zt, tj. 0 8,3%.

Wykres 12. Struktura aktywéw zaktadow ubezpiecze

JNAPLN 1851 196,7 196,9 P
150 456 53,5 93,1 80% - 24,7% 27,2% 27,0%
100 57,0 591 569 60% 30,8% 30,1% 289%
17,5 16,6 16,6 40% - 9,5% 8,5% 8,4%
2 64,9 67,4 703 20% 35,1% 34,3% 3B7%
0 . . . 0% . . .
2016 2017 1112018 2016 2017 1112018
pozostate aktywa pozostate aktywa
aktywa netto, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy aktywa netto, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy
instrumenty udziatowe* instrumenty udziatowe*
instrumenty diuzne** instrumenty diuzne**

Zrédio: dane Komisji Nadzoru Finansowego, wg obgujcych metod wyceny

*) Udziaty, akcje oraz inne papiery wastmowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki utzest i certyfikaty inwestycyjne w
funduszach inwestycyjnych
**) Diu zne papiery wartéciowe i inne papiery warkziowe o statej kwocie dochodu

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych wediug stana koniec marca 2018 r. wzrosty
do poziomu 335,3 mid zt, tj. 0 41,4 mid zt (14,1%bpbec kaca 2016 r. Wart& obligacji
skarbowych w posiadaniu funduszy inwestycyjnychosta — o 3,5 mld zi, a ich udziat w aktywach
utrzymywat s¢ na stabilnym poziomie (17-19%).

Wykres 13. Struktura aktywdw netto funduszy inwgjstych*

mid PLN
350 -~ 3218 3353 100% -
M. $ e . 23,4% 24,6% 24,6%
300 , , ,
792 824 80% - ) i i
250 B8, 7o B 19,9
oE B B e
150 - o
100 | | 548 57,2 58,3 0% g7y, 17,8% 17.4%
50 20% 4 [ R R
779 85,4 88,3 26,5% 26,5% 26,3%
0 - - L 0% . . .
2016 2017 112018 2016 2017 111 2018
akaje skarbowe papiery wartoSciowe akcje skarbowe papiery wartociowe
H inne instrumenty diuzne depozyty minne instrumenty diuzne depozyty
pozostate aktywa pozostate aktywa

Zrédio: dane Narodowego Banku Polskiego, wg obaujzcych metod wyceny

*) Z wylgczeniem funduszy rynku piefmiego oraz funduszy w stanie likwidacji okoaych w metodyce Europejskiego Banku
Centralnego

Do gtéwnych czynnikdéw, ktore ¢ola decydowaly o wartwi portfela SPW w aktywach
zarzmdzanych przez pozabankowe instytucje finansowe lejikgch latach, nale:
» dalszy rozw0j rynku ubezpieczeniowego i funduszyestycyjnych;

» ksztaltowanie si poziomu oszcgnasci krajowych, w tym w efekcie wdfania Programu
Budowy Kapitatu, zakltadagego zwekszenie skali oszednasci w gospodarce, a tak budow
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kultury diugoterminowego oszedzania gospodarstw domowychbednym z jego filarow gs
Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK), ktoreddb tworzone w celu systematycznego
gromadzenia dtugoterminowych oszdmacsci przez ich uczestnikbw z przeznaczeniem na
wyptate po zakaczeniu aktywnéci zawodowej. W sierpniu 2018 r. Rada Ministrow ypeia
projekt ustawy o PPK, zgodnie z ktorym wptaty doKPB:da dokonywane przez podmiot
zatrudniagcy i uczestnika programu; przewidziano#alspecjalne wsparcie ze stronyhgiava
dla uczestnikow PPKSrodki zgromadzone w PPKetlh stanowé prywatry wlasngé
uczestnikdw, a osze¢dzanie w PPK &dzie dobrowolne (kaly zatrudniony zostanie zapisany
do programu automatycznie, aleedzie mogt s z niego wycofd). Pierwsze grupy
pracownikéw lgdg mogly rozpoczé gromadzenie oszednasci w PPK od potowy 2019 r.
Utworzenie PPK znagzo zwikszy aktywa instytucji finansowych, zakwalifikowasty po
spetnieniu warunkow okgnych w ustawie do zagdzania PPK, i w rezultacie popyt ze strony
krajowych inwestorow pozabankowych na krajowe SPW,

» koniunktura na rynku akcji, ktéra jest jednym z maikdéw determinujcych decyzje w zakresie
alokacji oszczdnasci przez gospodarstwa domowe;

e utrzymupce s¢ niskie stopy procentowe, sklarjeg do poszukiwania alternatywnych
wzgledem lokat bankowych nitiwosci inwestowania kapitatu przez gospodarstwa domowe.

Ksztaltowanie & udzialu inwestoréw krajowych w strukturze podmieg&p) zadhizenia w
krajowych SPW w najhliszych latach, poza wymienionymi wéreej czynnikami, w znagzym
stopniu lgdzie zalealo take od poziomu potrzeb pgczkowych, determinggego wielkdé
poday SPW oferowanej inwestorom.

IV.2.3. Rola inwestorow zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni odgrywagnacaca role w finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu
paistwa na rynku krajowym. Po naptywie inwestorow zaggznych na rynek krajowy w 2017 r.,
w pierwszej potowie 2018 r. miat miejsce odptyw kalu nierezydentow, gtdwnie z obligacji o
krotkich terminach zapadalém (do 3 lat). Udziat inwestoréw zagranicznych wvdizgeniu w
krajowych SPW na koniec czerwca 2018 r. wynosit23®,i zmniejszyt si o 2,6 pkt proc.
wzgledem kaica 2016 r. Na spadek udziatu nierezydentéw wptyatyriaréwno czynniki lokalne,
m.in. wynikapca z dobrej sytuacji budtowej nzsza poda SPW w 2017 r. i w pierwszej potowie
2018 r. oraz utrzymywanie ¢siwysokiego popytu ze strony inwestoréw krajowychk ji
miedzynarodowe, takie jak polityka pieaiha gtdwnych bankow centralnych i sytuacja
geopolityczna néwiecie.

Popyt ze strony inwestorow zagranicznych jest wzeglumierze uzaleniony od sytuacji

miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje srysoks zmienndcig. Ryzyko nagtego

odptywu z Polski kapitalu zagranicznego jest jedna§raniczone z uwagi na wyspk
dywersyfikacg, zaréwno instytucjonal jak i geograficza struktury nierezydentow. W strukturze
podmiotowej zadlzenia wobec nierezydentow domiggtabilni inwestorzy instytucjonalni, w tym
ponad 1/4 stanowi banki centralne i instytucje publicZhe Wysoko zdywersyfikowana jest
rowniez struktura geograficzna posiadaczy krajowych SPWha- koniec czerwca 2018 r.
znajdowalty si one w portfelach inwestoréw z 59 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwaniejszych czynnikéw, ktére ¢ola oddziatywaty na popyt
nierezydentow na polskie SPW, nale

* dziatania bankow centralnych;

» silne fundamenty gospodarcze Polski;

% Struktura nie uwzghnia rachunkéw zbiorczych.
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» ocena ryzyka kredytowego Polski;
e utrzymupcy sk dysparytet stép procentowych;

» funkcjonowanie w Polsce dago i ptynnego rynku finansowego (w szczegéthoynku SPW)
I jego odpowiedniej infrastruktury (wsparciu rozwgjolskiego rynku kapitatowego ma sy
stworzenie kompleksowej Strategii Rozwoju Rynku Katpwego).

W zwigzku ze swobodnym przeptywem Kkapitalu zagraniczneweestycje nierezydentow w
krajowe SPW, tak jak pozyskiwanieodkow na rynkach mdzynarodowych, magby¢ zrodiem
ryzyka kursowego dla diugu SP ze wghl na ich oddziatywanie na poziom kursu ziotego.
Czynnik ten ma wic wptyw na elastyczne podeje do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku i waluty.

IV.3. Uwarunkowania mi edzynarodowe

Do najwaniejszych z punktu widzenia zadzania diugiem SP rulzynarodowych uwarunkowia
nalery zaliczye:

» sytuacg na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérygdchgane kda zobownzania,
przede wszystkim na rynku euro i dolara amefigkeego oraz dziatania bankéw centralnych:

— deklaracy stopniowej normalizacji polityki pieainej przez Fed — kolejne poduky stop
procentowych oraz redukcja jego bilansu; zgodnie czerwcove projekcp stop
procentowych czionkowie Fed przewiduprzyspieszenie tempa normalizacji polityki
pienieznej w tym roku przy utrzymaniu skali zagmenia w 3-letnim horyzoncie prognozy
bez zmian;

— zapowied kontynuowania akomodacyjnej polityki pieanej przez EBC — pomimo
stopniowego ograniczania miesznej skali skupu aktywow i deklaracji zakaenia
programu w grudniu 2018 r. bank centralny podtrzymaole kontynuowania
dotychczasowej polityki reinwestowania sptat kapitazapadajcych obligacji nabytych w
ramach programu skupu przez iffmy czas po zakazeniu programu, a przynajmniej tak
diugo jak kdzie to konieczne do utrzymania korzystnych warwnkgtynnasciowych i
tagodnej polityki pienjznej. EBC przewiduje rownieutrzymywanie stop procentowych na
obecnym poziomie co najmniej do lata 2019 lub dasoz a dostosowanidciezki inflacji
do celu inflacyjnego (2,0%) nabierze trwalego ckteai;

— kontynuacg przez Bank Japonii programu skupu aktywow orazyatywanie referencyjnej
stopy procentowej na ujemnym poziomie tak dtugk,bedzie to konieczne do agjni¢cia
celu inflacyjnego;

— utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii ujemsgpy depozytowej i ujemnego
pasma wahadla trzymiesjcznej stawki LIBOR, a tate gotowdci do interwencji na rynku
walutowym, jeeli bedzie to niezbdne do przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji CHF;

— zaostrzenie polityki pieninej przez Ludowy Bank Chin;

* postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferenpfynngciowe nabywcow polskich
obligacji dziatagcych na rynkach globalnych, wplywsap na wysok& premii w stosunku
do rynkow bazowych;

* uwarunkowania ekonomiczne i polityczne wplysEg na poziom apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach finansowych, w tym m.in.:

— ryzyko zwkkszonego protekcjonizmu w polityce handlowej USAodpowiedzi na ¢
polityke ze strony innych krajow;

— niepewnd¢ co do przyszieci negocjacji pomidzy UE | Wielky Brytang w sprawie
warunkow opuszczenia przez ten kraj Wspolnoty Eejsikiej.
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V. CEL STRATEGII

Celem Strategii pozostanieminimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dlugim horyzmcie czasu
przy przyjetych ograniczeniach odnénie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania,

2) ryzyka kursowego,

3) ryzyka stopy procentowej,

4) ryzyka ptynndci budzetu pastwa,

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

Cel ten, ktoremu podpagdkowane bdzie zaradzanie diugiem, jest rozumiany w dwoch aspektach
jako:

* dobor instrumentéw stuzagcy minimalizacji kosztow w horyzoncie okienym przez terminy
wykupu instrumentéw o najdiszych okresach zapadabeo i istotnym udziale w dlugu
poprzez odpowiedni dobor rynkdéw, instrumentéw zdrania diugiem, struktury finansowania
potrzeb payczkowych i terminéw emisiji;

» zapewnianie efektywnéci rynku SPW przyczyniajcej st do obnzania rentowngci SPW.
Oznacza to grenie do eliminowania lub ograniczania ewentualnyekorzystnych czynnikéw
w organizacji i infrastrukturze rynku.

Podejcie do realizacji celu minimalizacji kosztow obshagugu nie ulegto zmianie w stosunku do
strategii z poprzedniego roku. Oznacza tozimmsé elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgtlem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentowtywmn réwniez przy
wykorzystaniu instrumentow pochodnych. Wybor teulktury powinien by rezultatem oceny
sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentotvyc ksztattu krzywej dochodowoi na
poszczegolnych rynkach oraz oczekiwanych poziomaksdw walutowych) i kosztu finansowania
w dtugim horyzoncie czasu, z uwzdhieniem ograniczewynikajacych z akceptowanego poziomu
ryzyka.

Doswiadczenia zargzania diugiem wskazyjna due znaczenie elastyczsw i dywersyfikaciji

zrodet finansowania potrzeb pazkowych w zalenosci od ksztattowania sisytuacji rynkowe).
Przyczynia si to zarbwno do zapewnienia bezpiat#teva finansowania potrzeb pazkowych

panstwa, jak i obnienia kosztu pozyskiwanego kapitatu, co jest szdmegdstotne w okresie
zawirowa na rynkach finansowych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzebzymzkowych budetu pastwa pozostanie rynek

krajowy. Oferta instrumentédw na tym rynkue¢dzie ksztaltowana w sposob elastyczny,
dostosowany do bigcej sytuacji rynkowej, tj. zgtaszanego poziomurulktury popytu tak, aby

minimalizowa wptyw poday SPW na poziom rentowld. Finansowanie na rynkach
miedzynarodowych é&dzie stanowito uzupetnienie finansowania krajowegojego poziom

powinien:

* uwzgkdnia potrzeby payczkowe budetu w walutach obcych oraz naptgwodkdw unijnych;

» zapewnié dywersyfikacg zrodet pozyskiwaniasrodkéw poprzez dogp Polski do bazy
inwestoréw na gtéwnych rynkach finansowych;

e utrzymywa pozycg Polski na rynku euro;
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dziata stabilizupco na rynek krajowy poprzez zapewnienie bezpigstmea finansowania
potrzeb payczkowych budetu pastwa w sytuacji przégiowych zaburzé na rynku
krajowym;

wykorzystywa& mazliwosci atrakcyjnego finansowania w edizynarodowych instytucjach
finansowych;

uwzgkdniac mozliwosé¢ sprzeday walut na rynku walutowym i w NBP jako instrumentu
finansowania potrzeb pgczkowych i zargdzaniasrodkami walutowymi, z uwzgtinieniem
uwarunkowa wynikajacych z polityki piengznej i gospodarczej oraz rachunku finansowego.

Minimalizacja kosztéw obstugi diugu w diugim horyme czasu ddzie podlegé ograniczeniom
zwigzanym ze strukturdtugu SP. W zwizku z tym przygto w zakresie:

1) ryzyka refinansowania

utrzymywanie dominuajcej roli instrumentéwsrednio- i diugoterminowych w finansowaniu
potrzeb payczkowych budetu pastwa na rynku krajowym, przy uwzglnieniu sytuacji
rynkowej;

utrzymywanie sredniej zapadalrsgi dlugu krajowego na poziomie zbdnym do
4,5 roku, o ile bdzie to maliwe z punktu widzenia sytuacji rynkowej;

utrzymaniesredniej zapadalrigi dtugu SP na poziomie zbtinym do 5 lat;

dazenie do réwnomiernego rozktadu wykupow w kolejniatach;

2) ryzyka kursowego

obnizenie udziatlu dlugu nominowanego w walutach obcyohize] 30% oraz kontynuagj
stopniowego jego ob#nia w horyzonci&trategii

mozliwos¢ stosowania instrumentéw pochodnych w celu tworzemipowiedniej struktury
walutowej dtugu;

utrzymanie w horyzoncié&trategii efektywnego (tj. uwzgdniajgcego transakcje pochodne)
udziatu euro w diugu w walutach obcych na poziooneajmniej 70%;

3) ryzyka stopy procentowej

utrzymywanie ATR dtugu krajowego w przedziale 2,8-Bku;

oddzielanie zamgzania ryzykiem stopy procentowej od zgzania ryzykiem refinansowania
poprzez wykorzystanie obligacji o0 zmiennym oproogmniu i obligacji inflacyjnych oraz
mozliwo$¢ wykorzystania instrumentoéw pochodnych;

obecnie poziom ryzyka stopy procentowej diugu zaigznego nie stanowi ograniczenia dla
minimalizacji kosztow;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptyéridoudzetu pastwa przy efektywnym zagdzaniu
ptynnymi aktywami. Ich poziom dolzie wypadkow aktualnej i przewidywanej sytuacji
budzetowej oraz rynkowej, z uwzglnieniem uwarunkowa sezonowych i gfenia do
rownomiernego rozktadu po2daSPW w cagu roku;

mozliwos¢ wykorzystaniasrodkdw w walutach obcych i transakcji pochodnyclzavzydzaniu
struktug walutowg ptynnych aktywow;
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5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolroi ryzyka kredytowego i operacyjnego

e zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumenp@ehodnych z podmiotami o wysokiej
wiarygodndci kredytowej;

* stosowanie rozwiair ograniczajcych ryzyko kredytowe, w tym umoéw zabezpiegeggh,
oraz pozwalajcych na jego dywersyfikagj przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych. W horyzondrategii planowane jest zawarcie kolejnych umow
zabezpieczagych, uwzgédniagcych obecne standardy rynkowe, utiheiajacych zawieranie
transakcji niegenerggych ryzyka kredytowego na korzystniejszych warwhka

« dywersyfikacg ryzyka kredytowego generowanego przez transakegahezpieczone;
6) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

* dgzenie do rownomiernego rozktadu kosztéw obstugi diwg poszczegdinych latach, w tym
rowniez poprzez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych;

» ustalanie kuponow obligacji na poziomie nieznaczpuoeizej ich prognozowanej rentowsw
w okresie sprzeds.
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VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwaniejsze zadania styce realizacji celstrategiiuznano:
1) zapewnianie ptynnii rynku SPW,

2) zapewnianie efektywr$ai rynku SPW,

3) zapewnianie przejrzysioi rynku SPW,

4) efektywne zargdzanie ptynnécia budzetu pastwa.

ZadaniaStrategii zwigzane z rozwojem rynku SPW magharakter dtugoterminowy i obejmuj
dziatania realizowane w sposohgty. Zadania tegw duzej mierze wspotzalae, tj. poszczegolne
dzialania mog si¢ przyczynig@ jednoczénie do realizacji wicej niz jednego zadania.
Podejmowane dziatania powinny s§¢ przede wszystkim utrzymywaniu prawidtowego
funkcjonowania rynku 4z jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczyrsg do lepszej
realizacji celuStrategii

Jako samodzielne zadanie wimino dziatania zwizane z efektywnym zagdzaniem ptynnécia
budzetu pastwa.

VI.1. Zapewnianie ptynno $ci rynku SPW

Zadanie to dotyczy zaréwno ptynimd catego rynku SPW, jak i poszczegdlnych emisjest
zZwigzane z gzeniem do eliminacji premii za niedostategzlynnas¢ (i zwigzanego z nj kosztu
wyjscia z inwestycji) oraz zwkszenia popytu ze strony inwestorow zainteresowrjgdynie
ptynnymi emisjami. Oba czynniki wptyw@jna obnkenie rentownéci SPW i, co za tym idzie,
minimalizacg kosztow obstugi diugu SP. W horyzoncBtrategii planowana jest kontynuacja
dotychczasowej polityki, tj.:

* budowanie diaych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowymv przypadku obligaciji
srednio- i dlugoterminowych o stalym oprocentowandln wart@d¢ powinna wynosi co
najmniej 25 mld zt, z uwzgtinieniem dzenia do rownomiernego rozktadu wykupow w czasie;

* emisja daych i ptynnych obligacji na rynku euro i, w zatesci od uwarunkowa rynkowych,
rowniez na rynku dolara amerykakiego;

» dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargqwzeday, zamiany i odkupu, do warunkow
rynkowych, w tym popytu w poszczegoélnych segmentgoku SPW.

VI1.2. Zapewnianie efektywno $ci rynku SPW

Zadanie to sky minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedsitanych
w rozdziale V aspektéw celu i obejmuje r@sijace dziatania na rynku pierwotnym i wtérnym:

* dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowyrmmagranicznym do uwarunkowa
rynkowych i budetowych;

» zwigkszanie i umacnianie roli systemu DSPW w zakres@voju rynku SPW oraz operacji
zZwigzanych z zarmgdzaniem diugiem - w obszarach, gdzie uczestnicyesys DSPW mog
zapewné konkurencyjné¢ nie mniejsz niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybor partnera ngpowa beda z uwzgkdnieniem preferencji wynikagych z ich
udziatu w systemie; w ramach rozwoju systemu plarejest powizanie aktywnéci DSPW
z mazliwoscig nabycia w ramach zakupu dodatkowego obligacji af@nych na przetargu
sprzeday;

» dbalc¢ o relacje z inwestorami na rynku krajowym i zageanym, w tym poprzez:

— regularne spotkania z bankamgdgcymi uczestnikami systemu DSPW (w ramach Rady
Uczestnikow Rynku SPW),

— spotkania z podmiotami sektora pozabankowego,
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— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezace spotkania i konsultacje telefoniczne z inwestora

* poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regalapotkania z inwestorami zagranicznymi
na kluczowych rynkach rmazynarodowych, sttgce promocji SPW emitowanych w kraju i za
grania;

» aktywny udziat w konferencjach i seminariach z aéain inwestorow.

VI.3. Zapewnianie przejrzysto $ci rynku SPW

Zadanie to sty ograniczaniu niepewnoi zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW, pozwala

jego uczestnikom uzyskawiarygodr informacg o biezgcych cenach rynkowych oraz pomaga

formutowa przewidywania o ksztattowaniug¢sicen w przyszieci. Przejrzystéci rynku shzy

zarowno przewidywaln@ polityki emisyjnej, jak i transparentne funkcjoname rynku wtérnego.

W tym zakresie podje keda nastpujace dziatania:

* prowadzenie przejrzystej komunikacji w zakresienpla emisyjnych w horyzoncie higcego
roku, kwartatu i miesgica,

* promocja rynku elektronicznego poprzez:

— odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z zachowarzasad konkurencyjdoi oraz
transparentniei, w szczegolngi dotyczce obowiszkow natazonych na uczestnikow
systemu w zakresie kwotowabligacji, utrzymywania ok&onych spreadéw oraz udziatu
w fixingu SPW,

— dostosowywanie zasad petnienia funkcji DSPW do akitch potrzeb wynikaggych z
otoczenia regulacyjnego.

VI.4. Efektywne zarz gdzanie ptynno $cig bud zetu pa nstwa

Zadanie to polega z jednej strony na pozyskiwaniutrzymywaniu srodkébw na poziomie
zapewniggcym terminowy realizacg zada& panstwa oraz odporrid budzetu na zmieniagg Si¢
sytuacg rynkows, z drugiej strony na ich inwestowaniu, tak abyztasetto ich utrzymywania byt
mozliwie najnizszy. Dziatania te dokonywane przy uwzgédnieniu uwarunkowa budzetowych,
rynkowych oraz ogranicheodngnie do ryzyka, w tym kredytowego i operacyjnego.

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu ptyrisd powoduje powstanie bezgredniego kosztu
wynikajagcego z wyszych rentowngri sprzedawanych SPW w stosunku daganych dochodow
z krotkoterminowych lokat. Jednak dzeki utrzymywaniu odpowiedniego stanu wolnyaedkow
wystepuja pasrednie oszozdnasci wynikajace z faktuze emitent ma mdiwos¢ sprzeday SPW w
okresach dostosowanych do sytuacji rynkowej i wokgsci odpowiadajcej popytowi.

Realizacji zadania shy¢ beda nastpujace instrumenty:
» lokaty srodkéw ziotowych oraz walutowych w NBP oraz na mynKinansowym za
pasrednictwem BGK;

» zawieranie transakcji typuouy-sell-backbezpdrednio na rynku finansowym, co stanowi
instrument lokowanidrodkéw budetowych bez generowania ryzyka kredytowego;

» sprzeda czsci srodkow walutowych w NBP oraz na rynku walutowym;

» wykorzystywanie wolnychsrodkow jednostek sektora finansow publicznych ofeadkow
znajdupcych s¢ w depozytachgglowych lokowanych na rachunku Ministra Finansow GKB
poczwszy od 2019 r. mdiwos¢ skladania depozytéw na rachunku Ministra Finangdds
mialy jednostki sektora instytucji gdowych i samorgdowych, ktére nie nalg do sektora
finansow publicznych;

» transakcje FX swap uniliwiajace ksztattowanie struktury walutowej ptynnyaodkow;
» krétkoterminowe payczki na rynku mgdzybankowym.
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VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZ NYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2008 finansach publicznych Minister Finanséw
sprawuje kontr@g nad sektorem finansow publicznych w zakresie przegania zasady
stanowjcej, iz panstwowy diug publiczny nie ni@ przekrocz§ 60% wartéci rocznego PKB.

W przypadku diugu sektora finanséw publicznych,yww tdtugu innych ni SP jednostek sektora
finanséw publicznych, autonomicznych w zg@niu zobowjzan, oddziatywanie na wiellkd
zadlwenia ma charakter peedni i wynika z zapisow ustawy o finansach publlich. Zawieraj
one przede wszystkim ograniczenia zale na sposob zagania zobowjzan przez JST oraz
procedury ostrenosciowe i sanacyjne, obowdujace jednostki sektora finanséw publicznych
w przypadku, gdy relacje do PKB zarowno PDP, jalwoty ustalonej w wyniku przeliczenia PDP
na walut polsky z zastosowaniendredniej arytmetycznejrednich kursow NBP w danym roku
budzetowym dla zobowzah wyrazonych w walutach obcych pomniejszonej o wa&rtoodkéw na
prefinansowanie potrzeb pgrzkowych w kolejnym roku bugtowym (art. 38a pkt 3) przekraczaj
55%.

Ponadto stabilizgra reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansadiligznych okréla progi
relacji kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 usyaw finansach publicznych, do PKB na
poziomach 43% i 48%. Przekroczenie progow i spelaidodatkowych warunkéw oldlenych w
ustawie uruchamia automatyczny mechanizm koegyyj ograniczajcy tempo wzrostu kwoty
wydatkéw na okrdony rok budetowy.

W Aneksie 3 przedstawione zostaly ograniczeniadgte zacigania dlugu publicznego zapisane
w ustawie o finansach publicznych (wynikeg z procedur ostzmosciowych i sanacyjnych oraz
zasad zaggania zobowjzan przez JST), a tak mechanizm korygaggy zawarty w regule
wydatkowe)j.

VII.1. Zmiany w regulacjach dotycz acych jednostek samorz gdu terytorialnego

Rada Ministréw przyta w dniu 11 lipca 2018 r. projekt ustawy o zmianosawy o finansach
publicznych oraz niektorych innych ustaw. Projekhierza do zracjonalizowania mavosci

zadtwania s¢ samorzdow, uelastycznienia ich gospodarki finansowej or&zmocnienia
mechanizméw prawnych stgcych zwekszeniu bezpiechstwa finansowego. Najwaiejsze
projektowane zmiany to:

» umazliwienie restrukturyzacji dlugu JST poprzez splatniegcego zadhzenia nowym diugiem
0 nizszych kosztach obstugi lub wéneejsz sptat diugu w sytuacji posiadania whkasnych
srodkéw finansowych (np. nadwki budzetowe] z lat poprzednichsrodkow ze zwrotu
udzielonych payczek) lub wolnychrodkow z tytutu rozliczenia zaginictych zobowijzan;

e wzmocnienie mechanizméw prawnych sjeych zwekszeniu bezpiecistwa finansowego
JST poprzez:

— uwzgkdnienie, przy wyliczaniu indywidualnego wskaka sptaty zadtzenia, tych
zobowhzan, ktére wywotup skutki ekonomiczne podobne do umowyyezki lub kredytu
(m.in. niestandardowych instrumentow finansowycb, pozwoli na wyeliminowanie
obchodzenia wskaika zadhienia, a tym samym zwkszy bezpiecaestwo finansowe JST,

— objecie zobowizan, ktore wywotuj skutki ekonomiczne podobne do umowyzyceki,
ograniczeniem, takim jak dla tradycyjnych kredytiguozyczek,

— obijecie limitem sptaty zaditenia wszystkich wydatkdéw na obstudtugu,

— zobowgzanie jednostek samadu do uzyskiwania opinii regionalnej izby obrachowiej o
mozliwosci sptaty zobowdzania, ktére wywotuje skutki ekonomiczne podobneudwowy
pozyczki lub kredytu, co wzmocnhi proces monitorowadfiagu JST,
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— wytagczenie wolnychsrodkéw z reguly dotycgeej zrownowaenia budetu, okrélonej
w art. 242 ustawy o finansach publicznych, tak al§T nie zagigaty nadmiernych
kredytow.

» doprecyzowanie maiwosci zadtwzania JST, polegage na:

— wyeliminowaniu przy liczeniu wskaika zadtienia dochodow ze sprzegamajptku, jako
elementu poprawiagego maliwosci sptaty zadtaenia,

— zasgpieniu w mianowniku relacji z art. 243 ustawy odivsach publicznych dochoddéw
ogotem dochodami bigcymi, pomniejszonymi o dotacjestodki na cele biggce, w tym
srodki UE,

- wylaczeniu kwot dochoddéw i wydatkdw o charakterzeziggm zwigzanych z realizagj
projektu UE przy wyliczeniu limitu sptaty zaddenia,

— wydtuzeniu do 7 lat okresu, z ktorego liczony jest lisptaty zadtaenia,
— wytgczeniu wszystkich wydatkow bigcych na obstugdtugu z prawej strony wzoru,

— oparciu wyliczé indywidualnego wskanika sptaty zadlzenia zawsze na najbardziej
aktualnych danych (z wykonania hwdu), co wyeliminuje sztuczne pakszanie
mozliwosci zadtwzania.

VI1.2. Sredniookresowe ramy bud zetowe

W horyzoncieStrategii przewiduje s wprowadzeniesredniookresowych ram buadtowych oraz
dalsz integracg procesOw planowania wieloletniego i rocznego. Zn@apowinna podlega
klasyfikacja budetowa, a take systemy zbierania danych, tj. sprawozdagizbudzetowej oraz
sprawozdawczei finansowej. Wypracowywane rozyziania lgda wdrazane etapowo.

W ramach pierwszego etapu przewiduje siprowadzenie rozwean uzupetniagcych obecny
system bugetowy, utatwiagcych p@niejsze prace nad wdreniem docelowych, kompleksowych
rozwigzan systemowych.

Pierwsze zmiany dotyeze optymalizacji rozwzaah w zakresie planowania wieloletniego, w tym
scislejszego powgzania z rocznym planowaniem taetowym, zostaly wprowadzone
rozporzdzeniem Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 13 czmw2017 r. w sprawie
szczegOtowego sposobu, trybu i terminéw opracowanateriatéw do projektu ustawy higtowej.

W kolejnym kroku przewiduje si wprowadzenie sredniookresowych ram badtowych.
Proponowane w tym zakresie zmiany raqgzynie¢ istotne korzyci wynikajace z wydtizenia
horyzontu planowania i zekszenia rzeteln@i prognoz budetowych, pozytywnie wptywag na
zarzmdzanie diugiem SP i nibwosci oddziatywania na PDP.
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VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realiza@itrategiiobejmug prognozy:

» wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi,

* zmian w zakresie ryzyka zg#anego z diugiem publicznym,
» wielkosci dtugu jednostek sektora finanséw publicznychysinniz SP.

Sg one oczekiwanym

rezultatem

realizacji

celé@trategii przy przygtych zat@eniach

makroekonomicznych, badtowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale VINvgkazane zostaty
najwaniejsze zagrzenia dla realizacji celé\Btrategii

VIII.1. Wielko $¢€ zadtu zenia i kosztow obstugi dlugu
Przy przygtych zatgeniach, relacja gastwowego diugu publicznego do PKB obnsie do 47,0%
na koniec 2018 r., a ngphie do 46,6% na koniec 2019 r. W horyzortsieategiiutrzyma st trend
spadkowy i na koniec 2022 r. relacjanpavowego diugu publicznego do PKB gggiie poziom

40,7%. Relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a Bkiistawy o finansach publicznych, do PKB

uksztalttuje si na poziomie 45,9% w 2018 r. i 45,4% w 2019 r.pgnizej progu 48% zawartego w
stabilizupcej regule wydatkowej, a ngphie kzdzie s¢ obniza¢ do 39,7% w 2022 r.

Relacja dtugu sektora instytucjigdowych i samorgdowych (wg definicji UE) do PKB dulzie s¢
obnizata do 49,2% w 2018 r. i 48,9% w 2019 r., a w hongze Strategiiosignie poziom 43,4%.

Zatozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2019 limit kosztow obstugi diugu Sftide w
ujeciu nominalnym niszy od poziomu z 2018 r. (29,2 mld zt wobec 30,d mh). W relacji do PKB
koszty obstugi dtugu ulegmobnizeniu z 1,46% w 2018 r. do 1,31% w 2019 r. Zalw, ze relacja
kosztow obstugi diugu do PKB w horyzon&érategiiobnizy sie do poziomu 1,27% - 1,30%.

Tabela 9. Prognozy diugu publicznego i kosztowugfhshugu SP

Wyszczegolnienie | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1. Dlug Skarbu Paistwa
a) wmld zt 928,5 962,9 1018,3 1049,0 1051,8 58,6
- krajowy 644,5 683,3 745,2 783,2 796,3 807,3
- zagraniczny 283,9 279,6 273,2 265,7 255,5 251,2
b) w relacji do PKB 46,8% 45,8% 45,6% 44,2% 41,8% 9,6%0
2. Paistwowy dtug publiczny
a) wmid zt 961,8 988,7 1040,9 1073,1 1078,9 81,9
b) w relacji do PKB 48,5% 47,0% 46,6% 45,2% 42,9% 0,7%
3. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych*
a) wmid zt 945,0 967,0 1014,7 1045,9 1 050,7 58,0
b) w relacji do PKB 47,7% 45,9% 45,4% 44,1% 41,7% 9,7%
4. Dlug sektorageneral government
a) wmld zt 1 005,7 1 036,0 1093,3 1131,0 1142,0 1157,6
b) w relacji do PKB 50,7% 49,2% 48,9% 47,7% 45,4% 3,4%
5. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Paistwa (kasowo)**
a) w mid zt, w tym: 29,6 30,7 29,2 30,4 -31,3 HIAR7 33,9-34,6
- dtugu krajowego 20,7 21,1 20,8 23,2 25,1 27,7
- dlugu zagranicznego 8,9 9,6 8,4 7,2-8,1 6,85-7 6,2-6,9
b) w relacji do PKB 1,50% 1,46% 1,31% 1,28% - 1,3294,27% - 1,30%| 1,27% - 1,30%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwotyigivowego dtugu publicznego na walpblsk; z zastosowaniem dla zobgwéi
wyrazonych w walutach obcycitedniej arytmetycznejrednich kurséw kalej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank
Polski i obowgzujgcych w dni robocze roku bggtowego i pomniejszona o kwatolnychsrodkéw stigcych finansowaniu potrzeb
pazyczkowych bugtu paistwa w kolejnym roku badtowym.

**) Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2020-2022agp@rzedstawione przedzialowo z uwdgieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.
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Wykres 14. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 15. Relacja kosztéw obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 16. Wrdiwos¢ relaciji parstwowego dtugu publicznego do PKB na zmianyzeafo

PKB i potrzeby pozyczkowe Kursy walutowe
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*) Przy zat@eniu zmianyciezek od 2019 r., wrdiwosci czsciowe przy braku zmian pozostatych zZato
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Wykres 17. Wrdiwos¢ kosztow obstugi diugu SP na zmiany zato
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VIII.2. Struktura diugu Skarbu Pa nstwa
Przewiduje si, ze w horyzoncietrategii

» w zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmiegtniej zapadalrici rynkowego diugu
krajowego SP ddzie zaleat od warunkéw rynkowych takse srednia zapadalso w 2022 r.
moze 0Sjgngé wartas¢ z przedziatu 4,2-4,9 roku, a calego diugu SP 427+6ku wobec
odpowiednio 4,5 oraz 5,0 roku na koniec 2018 r.

* ryzyko stopy procentowej pozostaiMacdzie w zatgonym w Strategiiprzedziale, w zalaosci
od przygtej struktury finansowania, ATR rynkowego ditugu jkxaego lgdzie s¢ utrzymywato
w przedziale ok. 2,9-3,5 roku wobec 3,2 roku nai&or2018 r., a diugu ogoétem ok. 3,4-3,8
roku, natomiasturation rynkowego dtugu krajowego w przedziale ok. 2,7-&Ru wobec ok.
3,0 roku na koniec 2018 r., a dtugu ogotem w primdok. 3,1-3,5 roku;

* udziat dlugu w walutach obcychedizie ograniczany i w horyzonci8trategii spadnie do
ok. 24%. W scenariuszu bazowym, spadek z#r30% powinien nagpic juz w 2018 r.

Wykres 18Srednia zapadaln@® diugu SP
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Wykres 19. ATR dtugu SP
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Wykres 20. Duration dtugu SP
lata
3,8
36 3,54
337 338 340 343
34 1 —— e ——
32 ~~-‘~~--~_ 317 249 3,18
: 304 3,26 T ke — —*
’ * handl N ‘

2,96 3,01 e ————
30 - ‘\__ e ——— 306 3,12 3,00

-
Seao
~~*
~-~~--

28 A

2,84 e ol T
———————
26 2,75 2,72 268
2,4 T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
= - Dhug krajowy = =a= = Dlug ogotem

Wykres 21. Udziat diugu w walutach obcych w diuBu S
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VII1.3. Zadtu zenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz Skarb Pa hstwa

Przy przygtych zatlaeniach zadtzenie przed konsolidagpozostatego sektora w relacji do PKB w
horyzoncie Strategii wzrosnie z 4,2% do 4,7%, a zadkenie po konsolidacji z 3,9% do 4,4%.
Udziat tej grupy jednostek w zaddeniu sektora finanséw publicznych przed konsoligidepzie
si¢ ksztattowat w przedziale 7,1% — 7,6%, a po komsaji 7,1% — 7,5%.

Wykres 22. Zadhenie innych rii SP jednostek sektora finansow publicznych przpd konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zaddeniu SFP
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Nominalne zadlzenie jednostek sektora finansow publicznych innygh SP w horyzoncie
Strategii wzrosnie z 77,8 mid zt do 87,2 mld zt przed konsolidagtéwnie na skutek wzrostu
zadtwenia sektora samag@owego. W latach 2018-2019 zazidmie JST oraz ich zaezkow kedzie

pozostawato na stosunkowo stabilnym poziomie, atepag wzrédnie w zwigzku z

prognozowanymi deficytami buadtowymi tej grupy jednostek. Na poziom diugu JSddab
oddziatywa& réwniez reguly dotycace zacigania zobowgzan przez te jednostki, w tym
indywidualny wskanik zadtzenia.

Wykres 23. Zadhenie innych ni SP jednostek sektora finanséw publicznych przpd konsolidacji w
podziale na sektory
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VIIl.4. Zagro zenia dla realizacji Strategii
Zagrazenia dla realizacji prezentowarffrategiizwigzane g przede wszystkim z:

odmiennym od zakladanego scenariuszem sytuacji owvk&nomicznej w Polsce,
w szczegOlnéci  wolniejszym  wzrostem PKB, wgzymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

uwarunkowaniami ngdzynarodowymi, w tym:

— wolniejszym od przewidywanego tempem  wzrostéwiatowej gospodarki,
w szczegOolnéci w Europie;

— polityka pienizng gtownych bankéw centralnych, w tym EBC oraz Fed;
— polityka handlowg prowadzon przez najwgksze gospodarki, w tym USA, Chiny;

— odptywem kapitatu w kierunku rynkow bazowych lubnyeh rynkow na skutek m.in.
sytuacji geopolitycznej;

ryzykiem wzrostu relacji dlugu publicznego do PKBstesunku do zak@n, w zwigzku z:

— wyzszym poziomem potrzeb pyczkowych budetu pastwa, zalenym m.in. od
koniunktury w polskiej gospodarce;

— osfabieniem kursu ztotego w stosunku do zaego wStrategii
— znacznym przyrostem zadnia innych ni SP podmiotow sektora finansow publicznych;

— konieczndcia wykonania pogczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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IX. GWARANCJE | POR ECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH

IX.1. Zalozenia strategii udzielania gwarancji i por eczen

W celu ograniczenia ryzyka zgnanego z udzielaniem gwarancji i pczen SP przy jednoczesnym
zachowaniu korzici z ich stosowania jako instrumentu polityki godprzej pastwa naley
utrzyma nastpujace zasady:

* udzielanie gwarancji i peczen gtdwnie na wspieranie inwestycji prorozwojowych,
w szczegOlnéci z zakresu infrastruktury, ochrogyodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy
oraz rozwoju regionalnego, realizowanych m.in. vargpu o fundusze z UE, a takna wsparcie
innych zada inwestycyjnych wynikajcych z ewentualnych nowych programéw wsparcia
przewidugcych udzielanie peczei i gwaranciji;

* mozliwos¢ wykorzystania gwarancji i peczex w celu wsparcia dziata ktére mog byc
potencjalnie podfe w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkoiatatda polskiego
systemu finansowego.

Wartas¢ udzielanych w danym roku nowych porzen i gwarancji ograniczana jest poprzez ustaw
budzetowy. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 rpaxczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb #swa oraz niektdre osoby prawne, ustawazbtmva corocznie okéa
taczm kwote, do wysokdci ktérej mog by¢ udzielane przez SP pezenia i gwarancje. Limit na
2018 r. w projekcie ustawy bgetowe] zostat ustalony na poziomie 200 mid zi. 8kal
wykorzystania instrumentu gwarancji i poren SP Ilgdzie wynikata przede wszystkim
z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych. Pota@naczna ¢z¢ limitu zostata zaplanowana w
zwigzku z ewentualnymi dziataniami, ktére mdgy¢ podite w przypadku pogorszenia warunkéw
dziatania polskiego systemu finansowego. Istotnyywpna wzrost potencjalnych zoboyzen z
tytulu porczen igwarancji SP &da mialy pokczenia i gwarancje udzielane ngmijacym
podmiotom:

« BGK na emis} obligacji oraz spiat kredytow zaciganych na rzecz KFD w celu
wspoffinansowania budowy infrastruktury drogowej,

« PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na sptat kredytow zaciganych w celu
wspoétfinansowania modernizacji infrastruktury idal kolejowego.

IX.2. Analiza i prognozy wielko $ci gwarancji i por eczen

Potencjalne (niewymagalne) zobagwania z tytulu parczen i gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych na konigmirocza 2018 r. wyniosty 129,1 mid zt wobec
120,4 mid zt w 2017 r. (6,1% PKB) oraz 128,2 mlavZ2016 r. (6,9% PKB).

Dominujgcy udziat w potencjalnych zobogdaniach mialy zobowrania z tytutu pafczen

i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | péha 2018 r. wynosity one 125,6 mid zt wobec
116,9 mid zt w 2017 r. (5,9% PKB) oraz 124,5 mld vzt 2016 r. (6,7% PKB). Spadek
niewymagalnych zobowkah w 2017 r. byt przede wszystkim wynikiem wolniejgne niz
zakladano tempa udzielania nowych gwarancji orazoamenia ztotego. Dotychczasowa
dziatalng¢ SP w zakresie peczen i gwarancji nie stwarza istotnych zaged dla finansow
publicznych. Na koniec 2017 r. ok. 98% niewymagemyobowizan z tytutu gwarancji i pagczen
SP naleato do grupy niskiego ryzyka.

Najwicksze kwoty potencjalnych zobayziaa SP (stan na 30 czerwca 2018 r.) wynikaty z:

* gwarancji udzielonych za BGK 96,2 mid zt
w tym na wsparcie KFD 95,0 mid zt

* gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejo@é. 13,1 mid zt

» gwarancji wyptat z KFD dla Gdak Transport Company S.A. 7,9 mid zi

» gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady WielkopolskieS.A. 6,2 mid zi
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e gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A. 1,8 reld
Przewiduje si, ze relacja potencjalnych zobazen SP z tytutu udzielonych pgezer i gwarancji
do PKB wyniesie na koniec 2018 r. ok. 6,5%, a ¢m@se wzrégnie, jednak w kolejnych okresach
prognozy utrzyma siponizej 10%.

Tabela 10. Niewymagalne zobgwania z tytutu gwarancji i pecze: SFP i SP

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Niewymagalne zobowazania z tytutu gwarancji i poreczai udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych
w mid zt 128,2 120,4 140, 149, 156}1 168,4 190,3
w relacji PKB 6,9% 6,1% 6,7% 6,79 6,6% 6,7% 7,1%

b) Skarb Paistwa

w mid z 124,5 116,9 136, 146, 1527 165,1 18),0
w relacji PKB 6,7% 5,9% 6,5% 6,69 6,49 6,690 7,0%

(=)
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Aneks 1. Wykaz u zywanych skrotow i stowniczek poj eé

A. Wykaz skrotow

ATM —érednia zapadalrié (average time to maturity

ATR —average time to refixing

BFG — Bankowy Fundusz Gwarancyjny

CIRS —currency interest rate swap

DSPW - Dealerzy Skarbowych Papieréw Wddiowych

EBC — Europejski Bank Centralny

Fed— System Rezerwy Federalnej w USAg Federal Reserve Sysjem
FUS —Fundusz UbezpiecaeSpotecznych

JST — jednostki samoszlu terytorialnego

KFD — Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

PDP — paistwowy diug publiczny

PPK — Pracownicze Plany Kapitatowe

SFP - sektor finanséw publicznych

SP— Skarb Péastwa

SPW — skarbowe papiery wagoowe

SPZ0Z - samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

B. Stowniczek poj eé
ATM (ang.average time to maturiypor.srednia zapadaln@’

ATR (od ang.average time to refixing— miara ryzyka stopy procentowe] z@anego z diugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyitana w latachsrednia dtugé¢ okresu, na jaki
ustalone g koszty obstugi dtugu. Im wkszy jest udziat w dlugu instrumentéw krotkotermiryah

I 0 zmiennym oprocentowaniu, tymzeze ATR i wysze ryzyko stopy procentowej. ATR obejmuje
zarowno diug o nominale indeksowanym, jak i niegksbwanym. ATR dlugu SP liczone jest wg
wzoru:

ZWZ+ZWS+ZéNHo

ATR= OR T jad
D NZ, +> NS +D NIl
OR tT j0J

gdzie:

r — termin platnéci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oproeettiu zmiennym,
t — termin zapadaliei dla instrumentow o oprocentowaniu statym,

j — termin zapadalrai dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

R — zbiér wszystkich terminéw ptatéa najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oproeeiu
zmiennym,

T — zbidér wszystkich terminéw zapadaseodla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbiér wszystkich terminéw zapadasoodla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj
NZ — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocerdow zmiennym,

NS — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocerdow statym,

NI; — nominat (niezindeksowany) dla instrumentéw o im@te indeksowanym inflagj

lo — biezacy wskanik indeksacji dla nominatu obligaciji inflacyjnych.

Benchmark

1. (emisjgd duza wartgciowo emisja SPW, posiadap ptynny rynek wtorny. Rynkowa wycena

emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia péeiomu stép procentowych w danym

segmencie zapadalim. Na elektronicznym rynku TBS Poland funkcjonyjejecie emis;ji

bazowych, oznaczgje okrélone przez Ministra Finanséw emisje SPW, w szczesol
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obligacji skarbowych o statym dochodzie, terminigkupu nie krotszym i rok i wartGci
nominalnej co najmniej 10 mlid zt lub emisje SPWzgplawane na higeco na przetargach, ktére
osiggnety wartas¢ co najmniej 2 mid zt. Przy wyznaczaniu benchmarktavpolskiej krzywej
dochodowéci podawanej w serwisach informacyjnych Reuters looBberg stosuje si
kryterium terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela diugu publigmestanowica portfel odniesienia
dla portfela istnigjcego i wyznaczara kierunek zagdzania dlugiem publicznym.
Na charakterystyk portfela odniesienia sktadlasic mog udziaty poszczegdlnych walut,
sposobéw oprocentowania i typdéw instrumentéw, jadwniez wartgci syntetycznych
wskaznikow, bedacych najczsciej miarami ryzyka, npirednia zapadalr$o czy duration

Buy-sell back— transakcja, na ktgrsktadaj sic dwie umowy: kupna oraz poiejszej odsprzeds
papierow wartéciowych, po cenach ustalonych w dniu transakciji.
Dealerzy Skarbowych Papieréw Wastiowych (DSPW) — wyloniona w konkursie grupa
instytucji (bankdéw), posiadaja okrélone prawa i obowizki zwigzane z uczestnictwem
w pierwotnym i wtdrnym rynku SPW. Dealerzy posrednikami m¢dzy emitentem a innymi
podmiotami w obrocie SPW i mgyvytaczny dosgp do rynku pierwotnego.
Dlug potencjalny— zobowjzania niebdace diugiem publicznym, ktére po zeju okrelonego
zdarzenia mog przyczyné sie do powstania dtugu publicznego. Klasycznym przg&ta diugu
potencjalnego g zobowizania niewymagalne z tytutu gwarancji i pazen udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych. W przypadkykonania gwarancji lub peczenia
zobowhzania z ich tytutu staj sic wymagalne i powkszap wydatki podmiotu udzielagego
gwarancg, tym samym zwikszapc potrzeby pgyczkowe i dtug publiczny.

Duration — miara wraliwosci kosztéw obstugi diugu na zmiany stép procentdwyx wiec miara

ryzyka stopy procentowej zgaanego z diugiem publicznynDuration interpretowana jest jako

wyrazona w latachrednia dtugé¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dlugu do zynpziomu
stoép procentowych. Im wgzy jest poziom stop procentowych orazksezy udziat instrumentéw
krotkoterminowych i 0 zmiennym oprocentowaniu, twyzsze ryzyko stopy procentowej izsza
duration Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

Z{zq(fﬂ)}z(f?

CFZ, CFS,
L) T Rae)

Duration=

gdzie:

s—termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nontjpa

S— zbiér wszystkich terminéw przeptywéw z tytutu SR@dsetki lub nominal),

r — termin pfatnéci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprogentiu zmiennym,

R — zbiér wszystkich terminéw pfatéc najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o optoaemiu
zmiennym,

S} - zbiér wszystkich terminéw przeplywéw dla takichligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktérych najbfiy
ustalony termin wykupu wynosj

CFZ- wartgs¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocent@wamiennym i terminie,

CFS- wartas¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentuwatatym i terminies,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla ternsinu

Duration catego diugu SP stanowiednia waona odpowiednich wskaikéw duration dla kadej
z walut, gdzie wagampgswartasci rynkowe zadtaenia w poszczegolnych walutach.

Kryterium miejsca emisji— kryterium podziatu diugu publicznego na krajowyagraniczny,
zgodnie z ktérym diug krajowy to diug wyemitowarg rynku krajowym.
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Kryterium rezydenta— kryterium podziatu diugu publicznego na krajoivgagraniczny, zgodnie
z ktérym dtug krajowy to diugdalacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. ipajch miejsce
zamieszkania lub siedzilwv Polsce).

Private placement emisja adresowana do wybranej grupy inwestoubmlybranego inwestora.

Ryzyko kredytowe- ryzyko, ze druga strona transakcji nie wyae sk, w catégci lub w czsci,
ze swojego zobowkania. Powstaje w wyniku transakcji, ktérych przémtem g nalenosci —
dla zaradzapcego dtugiem w przypadku stosowania instrumentowchpdnych. Ryzyko
kredytowe wysfpuje rownie w zarzdzaniu ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywarlkal
w bankach i nabywanie papierow wadimwych. Zaradzanie ryzykiem kredytowym odbywaesi
gtébwnie poprzez dobor partneréw charakteryeugh sé wysolky wiarygodndcia kredytows
(ocena kredytowa -rating) oraz ustalenie limitow kwot zaangavania uzalenionych
od wiarygodnéci kredytowej partnera oraz rodzaju przeprowadzaaesakcii.

Ryzyko kursowe- ryzyko zmiany poziomu diugu nominowanego w watht obcych i kosztow
jego obstugi w reakcji na zmiany kursu walutowe@@recjacja lub deprecjacja ztotego wobec
danej waluty obcej powoduje proporcjonalny spaddkwzrost wyraonych w zitotych: zaditenia

w tej walucie i kosztow jego obstugi.

Ryzyko operacyjne- ryzyko wynikagce z niebezpiecastwa,ze koszty zwjzane z zargzaniem
diugiem lub poziom pozostatych rodzajéw ryzyka uakegwickszeniu w wyniku nieadekwatnej
do zakresu zadanfrastruktury oraz organizacji i kontroli zadzania dtugiem. Ryzyko operacyjne
jest najtrudniej mierzalnym sp@d rodzajow ryzyka. Ograniczaniu ryzyka operacgmeprzyja
integracja zargzania dtugiem publicznym w jednej jednostce orgacyjnej, ktorej struktura,
infrastruktura i procedury dostosowang do sprawnego dziatania zaréwno w administracji
panstwowej, jak i na rynku finansowym.

Ryzyko ptynnéci budietu paistwa— ryzyko utraty przez buet pastwa zdolnéci do regulowania

biezacych zobowiazaar oraz terminowej realizacji wydatkow hietowych. Ograniczanie tego
ryzyka wymaga, aby budt pastwa miat dosfp do odpowiednio diego zasobu ptynnych
srodkow finansowych, pozwalgych na uniezalmienie od przdgiowych zjawisk kryzysowych,

uniemaliwiajacych lub utrudniajcych pozyskiwanigrodkow payczkowych z rynku finansowego
po racjonalnym koszcie.

Zarzgdzanie tym ryzykiem polega z jednej strony gaethiu do utrzymywania bezpiecznej rezerwy
na maliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonaleniecpsu planowania i monitorowania

ptynnaici budzetu paistwa), z drugiej strony na zadzaniu ptynnymi aktywami w taki sposob,

aby generowaty dochody bietowe rekompensage w jak najwgkszym stopniu koszty zwkane

z utrzymywaniem okr#onego, bezpiecznego poziomu ptydcio

Ryzyko stopy procentowejryzyko zmiany kosztow obstugi dlugu w efekcieiamwysokdci stdp
procentowych. Jegarddtem jest konieczrid refinansowania zapadapgo w przyszkei diugu
po nieznanych stopach procentowych oraz zmighnptatngci kuponowych od dtugu
0 oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania- wigze st z emisj dilugu w celu sfinansowania wykupu istaisggo
zadtwenia. Ryzyko dotyczy zar6wno samej zddkio wykupu zapadagego dlugu,
jak i warunkow, na ktorych jest on refinansowany {yym w szczegoélni kosztow obstugi
generowanych przez nowo emitowany diug). Inzsea kwota wykupu zapadapgo diugu i im
blizszy jej termin, tym wiksze jest ryzyko zwizane z jego refinansowaniem.

Na wielkas¢ ryzyka refinansowania wptywa wielk® diugu publicznego oraz jego struktura
zapadalnéci. Do ograniczenia ryzyka refinansowania przycaynse wydtuzenie okresu
zapadalnéci diugu oraz rownomierne roztenie wykupow w czasie.

Spread — r&nica wystpujagca pomédzy rentownéciami dwoch instrumentow diych.
W wezszym znaczeniuspread kredytowy (inaczej mam kredytowa) to rénica pomédzy
rentowndgciami dwoch instrumentéw o identycznych lub bardbdizonych parametrach, w tym
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w szczegOInéci terminie zapadalrigi, wyemitowanych przez #dych emitentow.Spread jest
czesto rozumiany jako ehica pomédzy rentownécia instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od/kgzkredytowego lub o naggzym ryzyku
w danej klasie.

Swap — wymiana strumieni platdoi o okr&lonym z goéry sposobie ustalania ich wacip
nastpujagca medzy stronami umowySwap jest instrumentem finansowym nadeym do tzw.
instrumentow pochodnychSwap maze by samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy innym instrumentom.

Srednia zapadalng¢ (takze ATM od angaverage time to maturify- miara ryzyka refinansowania
dtugu publicznegoSrednia zapadalri6 to wyrazona w latachsrednia diugéé okresu, po ktérym
wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsgderminy wykupu diugu, tym nsze jest
ryzyko jego refinansowania i tym wsza srednia zapadalrsé. Srednia zapadaldé diugu SP
liczona jest wg wzoru:

DN,
ATM=2
2N,
tar
gdzie:
t — termin zapadalrsai,
T — zbiér wszystkich terminéw zapadadoo(tj. ptatngci nominatu),

N; — wyrazony w zlotych nominat ptatny w chwij
lo — biezacy wskanik indeksacji nominatu (dla dlugu innega mbligacje indeksowanig =1).
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Aneks 2. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotycz ~ gcych dtugu publicznego i
rynku SPW

* Raport roczny

» Zadhuenie Skarbu Hestwa, biuletyn miegczny

» Zadhuzenie sektora finanséw publicznych, biuletyn kwanyal

* Informacja miesiczna o poday SPW i jej uwarunkowaniach

» Informacja miesiczna o strukturze inwestorow na krajowym rynku SPW
* Informacja miesiczna o transakcjach na rynku wtérnym SPW

Publikacje dosfpne nawww.mf.gov.pl
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Aneks 3. Regulacje prawne dotycz gce dtugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Dlug publiczny — podstawowe regulacjeyma

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
* nie wolno zagjgat pozyczek lub udzielagwaranc;ji i « poziom dtugu publicznego, obok ogranitziptyczcych
porecze finansowych, w nagpstwie ktérych pastwowy deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Kajai
dtug publiczny przekroczy 3/5 wak rocznego PKB (art] bada przestrzeganie dyscypliny betbwej w pastwach
216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) — okjla tzw. proceduyr
nadmiernego deficytuEkcessive Deficit ProcedureEDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypadk
« regulacje dotycme paistwowego diugu publicznego: nadmiernego deficytu, stanaey zahcznik do Traktatu o Unii

definicje, podstawowe zasady zgginia pastwowego Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eugggkiej

dtugu publicznego i zagrzania dtugiem oraz procedury |  definicja dtugu oraz wartgé bazowa relacji dtugu
ostraznosciowe i sanacyjne dotygee limitow zadhzenia; publicznego do PKB okéna na poziomie 60%;

+ definicja sektora finansow publicznych. 3. Rozporzdzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja
2009 r. o stosowaniu Protokotu w sprawie procediatyczcej
nadmiernego deficytu, stanayeego zajcznik do Traktatu
ustanawiajcego Wspélnat Europejsk

« definicje dtugu publicznego, z wyszczegdlnienietuigw
dtuznych;

549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie eurdjEgs

Europejskie{ESA2010)

« definicja poszczegolnych kategorii zobanan
finansowych;

« definicja sektora general government.

Tabela 2. Limity okrdone w ustawie o finansach publicznych dojgezzacggania dtugu publicznego

4. Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr

systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Wnii

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulblznych

I.  Procedury dotyczce limitéw na relacje panstwowego dtugu publicznego do PKB

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

a) przyjmuje s¢ brak deficytu lub poziom eédicy dochodéw i wydatkéw bugtu pastwa w uchwalanym przez Ratinistrow
projekcie ustawy budktowej na rok x+2 zapewnigjy spadek relacji dlugu Skarbumava do PKB w stosunku do relacji
ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budetowy JST pomniejszony o nadikg budzetows z lat ubiegtych oraz wolngodki w uchwale bugetowej na rok
x+2 maze wynik& jedynie z wydatkOw zwizanych z realizagj zada wspoétfinansowanych zérodkéw pochodacych z
budzetu UE oraz niepodleggjych zwrotowi z pomocy udzielanej przezpava czionkowskie EFTA,

¢) w uchwalanym przez Radinistrow projekcie ustawy bugtowej na rok x+2:

e nie przewiduje si wzrostu wynagrodzepracownikéw pastwowej sfery bugketowej,

e waloryzacja rent i emerytur nie r® przekroczg§ wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w rbkazetowym x+1,

e wprowadzony jest zakaz udzielania nowychymaek i kredytéw z butktu pastwa,

e wzrost wydatkéw Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senakancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigjybtlinatu
Konstytucyjnego, Najwiszej Izby Kontroli, §du Najwyzszego, Naczelnegog@u Administracyjnego, Krajowej Radyf
Sagdownictwa, gdownictwa powszechnego oraz wojewddzkig&@v administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskig
Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii ielézji, Generalnego Inspektora Ochrony Danych @solth,
Instytutu Pamici Narodowej — KomisjScigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Kragmo Biura Wyborczego,
Paistwowej Inspekcji Pracy nie me by¢ wyzszy niz w administracji radowej;

d) Rada Ministrow przeprowadza przggjl
e wydatkéw budetu pastwa finansowanyckrodkami pochodgcymi z kredytéw zagranicznych,

e programéw wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjny amazapewnt spadek relacji pgstwowego dtugu publicznego do PKB;

f) Rada Ministrow dokonuje przeglu obowjzujagcych przepisbw w celu przedstawienia propozycjiwigzah prawnych
majcych wptyw ma poziom dochodéw hietu paistwa, w tym dotycgecych stosowania stawek podatku od towaréw i ustug;

g) Paistwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawngthymuje dotagj celowg z budretu pastwa na realizagjzadania
dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw niepgdnawnych w wysokei do 30% srodkéw zaplanowanych ng

=2

realizacg tego zadania na dany rok;
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulblznych

h) organy administracji glowej mo@ zachgat nowe zobowgzania na przygotowanie inwestycji,zgli map zapewnione

finansowanie z udziaterfrodkéw pochodacych z budetu UE oraz niepodlegajych zwrotowi z pomocy udzielanej prze
panstwa cztonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalngoziomie okrélonym w przepisach lub procedurach
dotyczicych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszyni B0% catdci kosztow, z tymze ograniczenia te nie dotycz
odbudowy lub przebudowy drég krajowych w celu usaiai zagréenia bezpieczestwa w ruchu drogowym, inwestycji w
infrastruktue przeciwpowodziow, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanlrég publicznych oraz odszkodawa
za nieruchoméxi przegte w zwizku z przygotowaniem i realizagjnwestycji w zakresie drog publicznych;

a)
b)
c)
d)

2. jesli relacja w roku x jest réwna lub wiksza od 60%:
obowiazujg procedury przewidziane w pkt 1 lit. a, c, d, fhgila relacji wgkszej od 55%, a nie wkszej od 60% PKB;
uchwalane na rok x+2 baety JST musgby¢ przynajmniej zrownowane;
wprowadzany jest zakaz udzielania nowychepo@ i gwaranciji przez podmioty sektora finanséw pubiigch;

Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjmgcy na celu ograniczenie relacjifsawowego diugu publicznegg
do PKB do poziomu pongj 60%.

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuge jgzeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczeniadty paistwowego dtugu
publicznego na walgtpolslky z zastosowaniem dla zobawin wyrazonych w walutach obcyckredniej arytmetycznejrednich

kursoéw kadej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy BamlkkP i obowizujacych w dni robocze roku budtowego, za
ktéry oglaszana jest relacja pomniejszonej o kweblnych srodkdw shiacych finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu

paastwa w kolejnym roku buegtowym do PKB nie przekracza 55%.

Il.  Zasady i limity zaciagania zobowizain przez JST

a) planowane i wykonane wydatki kigce nie mog by¢ wyzsze nk planowane i wykonane dochody hiee powgkszone o
nadwyke budzetows z lat ubiegtych i wolnérodki;

b) wykonane wydatki bigce mog by¢ wyzsze ni wykonane dochody higce powekszone o nadwike budzetowy z lat
ubiegtych i wolnesrodki jedynie o kwag zwigzam z realizacj zada biezacych zesrodkéw pochodgcych z budetu UE oraz
niepodlegajcych zwrotowi z pomocy udzielanej przezapava cztonkowskie EFTA w przypadku, gdirodki te nie zostaty
przekazane w danym roku bigdowym;

c) JST mog zachga kredyty i payczki oraz emitowé papiery wartéciowe na:

» spltat wczeniej zacagnictych zobowjzan z tytulu emisji papieréow warfeiowych oraz zaegnictych payczek i
kredytow,

*  pokrycie wys¢pujacego w cigu roku przejciowego deficytu buzetu JST,

- finansowanie planowanego deficytu bath JST,

* wyprzedzajce finansowanie zaddinansowych zérodkéw pochodgcych z budetu EU;

d) zachgnigte kredyty i payczki oraz wyemitowane papiery wastiowe na pokrycie deficytu prZejowego budetu JST
podlegaj sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorynmsraty zacigniete lub wyemitowane;

e) JST mog zachkga jedynie takie zobowkzania finansowe, ktérych koszty obstugiponoszone co najmniej raz do roku, prz
czym:

« dyskonto od emitowanych przez jst papieréw waitiwych nie mae przekracza5% wartgci nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;
f) relacja hcznych kwot z tytutu:
« splat rat kredytéw i pyczek wraz z nalenymi w danym roku odsetkami od kredytow izgozek,
e wykupdw papieréw wart@iowych emitowanych przez jst wraz z nadgmi odsetkami i dyskontem,
e potencjalnych sptat kwot wynikgych z udzielonych przez jst pozeir oraz gwaranciji,
do planowanych dochodéw ogétem batl JST nie me przekrocz§ w danym roku bugktowym oraz w jakimkolwiek roku
nastpujagcym po roku bugetowymsredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatniadeth lat relacji jej dochodéw kiigcych
powickszonych o dochody ze sprzéganaptku oraz pomniejszonych o wydatki bige do dochodoéw ogétem bietu JST;
g) ograniczé dotyczicych sptat dtugu JST nie stosuje db:

finansowanego z udziatesmodkéw UE, wraz z naimymi odsetkami,
*  wykupow papieréw warteiowych emitowanych w zwiku z umovg zawarg na realizag programu, projektu lub zadani
finansowanego z udziatesmodkéw UE, wraz z naimymi odsetkami i dyskontem,
— w terminie nie dhizszym ni 90 dni po zakaczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymamifundacji z tychsrodkow;
termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskotizobowjzai zachgnictych na wktad krajowy,
*  wykupOw papierow warteiowych, spfat rat kredytow i ggczek wraz z nalaymi odsetkami i dyskontem, odpowiedni

« splat rat kredytéw i poyczek zacignictych w zwigzku z umow zawarh na realizag programu, projektu lub zadani]

emitowanych lub zaggnictych w zwigzku z umovy zawarg na realizag programu, projektu lub zadania finansowanegojjw

co najmniej 60% zesrodkéw UE, w czsci odpowiadajcej wydatkom na wklad krajowy finansowanych tyn
zobowgzaniami.
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Tabela 3. Mechanizm korygujy stabilizugcej reguly wydatkowe;j.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubtznych

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

1. minus dwa punkty procentowe zgi:

. wartas¢ relacji wyniku nominalnego, pogkszonego o koszty reformy emerytalnej, do prodikkajowego brutto)
jest w roku n-2 mniejsza od -3%, albagé

. wartas¢ relacji paistwowego diugu publicznego pomniejszonego o kwailnychsrodkéw do produktu
krajowego brutto jest w roku n-2 gkisza od 48%;

2. minus péttora punktu procentowegozeé:

e wartaic¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkéjokvego brutto
jest w roku n-2 nie mniejszami3% oraz

e wartai¢ relacji pastwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwailnychsrodkéw do produktu krajowegp
brutto jest w roku n-2 wksza od 43%, a nie wksza od 48% oraz

e prognozowana w projekcie ustawy lietbwej na rok n przedtonym Sejmowi dynamika wartoi produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jestejsza o wjcej niz dwa punkty procentowe od wskaka
sredniookresowej dynamiki wartoi produktu krajowego brutto w cenach statych;

e wartai¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkajovego brutto
jest w roku n-2 nie mniejszani3% oraz

»  wartai¢ relacji pastwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwailnychsrodkéw do produktu krajowegp
brutto jest w roku n-2 nie wksza nk 43% oraz

* suma corocznych ghic miedzy wartdcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegotto oraz
poziomeméredniookresowego celu bzetowego jest w roku n-2 mniejsza od -6% oraz

e prognozowana w projekcie ustawy ldatbwej na rok n przedtonym Sejmowi dynamika warfoi produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jestejsza o wjcej niz dwa punkty procentowe od wskaka
sredniookresowej dynamiki warkoi produktu krajowego brutto w cenach statych;

3. plus pottora punktu procentowegozgé:

e wartai¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkéjokvego brutto
jest w roku n-2 nie mniejszani3% oraz

e wartci¢ relacji pastwowego dtugu publicznego pomniejszonego o kwailnychsrodkow jest w roku n-2 nie
wieksza nk 43% oraz

e suma corocznych #ic miedzy wartdcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegatto oraz
poziomemsredniookresowego celu bzetowego jest w roku n-2 whksza od 6% oraz

e prognozowana w projekcie ustawy lietbwej na rok n przedtonym Sejmowi dynamika wartoi produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie yaigksza o wgcej niz dwa punkty procentowe od wskaka
sredniookresowej dynamiki wartoi produktu krajowego brutto w cenach statych;

4.  zero punktu procentowego — w pozostatych przypetilka
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Tabela 4. Podstawowe sdice dotyczce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny dtug sektorageneral government

1. zakres sektora finansow publicznych

ustawa o finansach publicznych tworzy zargigni «  zakres sektorgeneral governmeftzostat
katalog jednostek zaliczanych do SFP obejayij zdefiniowany w ESA201%) nie zostat wprowadzony
organy wiadzy publicznej, w tym organy administia zamknety katalog jednostek;

rzadowej, organy kontroli pestwowej i ochrony
prawa orazgly i trybunaty;

jednostki samordu terytorialnego oraz ich zywiki;
zZwigzki metropolitalne;

jednostki budetowe;

samorgadowe zaklady budttowe;

agencje wykonawcze;

instytucje gospodarki budtowej;

panstwowe fundusze celowe;

Zaktad Ubezpiecze Spotecznych i zagrdlzane prze
niego fundusze oraz Kasa Rolniczego Ubezpiecz
Spotecznego i fundusze zadzane przez Preze
Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego;
Narodowy Fundusz Zdrowia;

samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;
uczelnie publiczne;

Polska Akademia Nauk i tworzone przez j@dnostki
organizacyjne;

paastwowe i samorglowe instytucje kultury;

inne pastwowe lub samorggdowe osoby prawn
utworzone na podstawie athnych ustaw w cel
wykonywania zada publicznych, z wyczeniem
przedsgbiorstw, instytutéw badawczych, bankéw
spotek prawa handlowego;

roznice w zakresie sektora w zalesci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Weajo (np. KFD, Fundusz Kolejowy):

« nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych; | s zaliczane do sektogeneral governmet;
b) przedsgbiorstwa publiczne nieprowasize dziatalnéci rynkowej (np. PKP PLK S.A., Port Lotniczy t6dp. z 0.0., szpitale

publiczne oraz jednostki ochrony zdrowia)

« nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych; | * 53 zaliczane do sektogeneral government
c) Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami ochfoodkéw gwarantowanych

+  nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznychl * jest zaliczany do sektogeneral government

2. tytuly diuzne zaliczane do dlugu publicznego
. papiery wartéciowe opiewajce na wierzyteln€i «  papiery wartéciowe;
pieniezne (poza papierami udziatowymi); «  pozyczki;
*  kredyty i payczki; - gotéwka i depozyty;
° przyjete depozyty;

zobowhzania wymagalne (ij. takie, ktorych termin
ptatnaici mingt, a ktére nie zostaly przedawnione Iy
umorzone);

réznice w tytutach dienych w zalénasci od regulacii

zobowhzania wymagalne; —

e zrestrukturyzowaneddz zrefinansowane kredyty
handlowe niezalaie od terminu zapadaléd s3
zaliczane do kategorii ggczki, czyli takee te o
pierwotnym terminie zapadalém ponizej lub rownej

rok®
3. wycena zobowizari wyrazonych w walutach obcych
. wartas¢ nominalna zobowgzan wyrazonych w . zobowhzania wyraone w obcej walucie lub
walutach obcych podlega przeliczeniu na walut wymienione na mocy uméw — z jednej obcej waljty
polsky wedtugsredniego kursu walut obcych, na jedn lub wiecej obcych walut —sgprzeliczane "
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny dtug sektorageneral government
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, na inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego fv
obowigzujgcego w ostatnim dniu roboczym danegq ramach tych umoéw igsprzeliczane na waleit
okresu sprawozdawczego. krajowg w oparciu o reprezentatywny rynkowy kur,

walutowy z ostatniego dnia roboczegadago roku.

4. dlug potencjalny

réznice dotyczce uwzgidniania dlugu potencjalnego w ograniczeniach nacglatugu do PKB

. nie jest uwzgidniany. . ograniczenia UE nie uwzglniajp bezpdrednio
diugu potencjalnego zazanego z udzielanymi
poreczeniami i gwarancjami;

. po spetnieniu okigonych kryteriow diug potencjaln
moze st& si¢ diugiem podmiotu udzielagego
poreczenia lub gwarancji (operacja pragp diugu).

1)

2)

3)

4)

5)

Urzgdem odpowiedzialnym za zakres sektgemeral governmerjést GUS. Lista jednostek sektora jest gms& na stronie internetowej GUS:
http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjpyefaultaktualnosci/5483/6/7/1/lista_jednostek_stganu_na_31_grudnia_2016_r..xIsx
Zgodnie z ESA2010 (Rozpaidzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr B3B8 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Ugiiropejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektinstytucji radowych i
samorzadowych jgli nie stanowi odgbnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddzigjednostly instytucjonal kontrolowan przez sektor
instytucji radowych i samorgdowych i nie prowadzi dziataldoi rynkowej. Zdolné¢ do prowadzenia dziataléo rynkowej jest sprawdzana
gtéwnie za pomag zwyktego kryterium iléciowego, tzn. jeeli wskanik przychodéw ze sprzeda do kosztow produkcji wynosi povirgj
50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jetiak celu podicia decyzji dotycgcej tego, czy producent, ktéry dziata pod kontrsgktora
instytucji radowych i samorzdowych, jest jednosgkrynkows nalery uwzgkdni¢ rowniez kryteria jakdciowe.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu dosifikaciji sektorowej przedsivzig¢ zwigzanych z budow infrastruktury, po spetnieniu
okreslonych kryteriéw w zadhzeniu sektorageneral governmennog; by¢ ujmowane take naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty
spoza sektora realizige inwestycje tego typu (imputed loan =pazka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanawivydatek na bazie memorialowej i zgodnie z regalatjUE g uwzgkdniane w wyniku (deficycie lub
nadwyce) sektorajeneral government

Warunki zaliczenia zrestrukturyzowanycidb zrefinansowanych kredytéw handlowych do kategmmiyczki zawarte $w decyzji Eurostatu z
dnia 31 lipca 2012 iThe statistical recording of some operations redatetrade credits incurred by government units.
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Aneks 4. Wybrane dane statystyczne dotycz

I wiarygodno s$ci kredytowej w Polsce i UE

ace finanséw publicznych

Tabela 5. Wynik oraz diug sektora instytucjidawych i samormowycH’ i rentownd¢ obligacii
10-letnicl? w UE w latach 2016-2017

2016 2017
deficyt/nadwyka| dlug stopa 10-letnig deficyt/nadwka| diug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja 0,4 180,8 8,4 0,8 178,6 6,0
Wiochy -2,5| 132,0 1,5 -2,3 131,8 2,1
Portugalia -2,0 1299 3,2 -3,0 125,7 3,1
Belgia -2,5 106,0 0,5 -1,0 103,4 0,7
Hiszpania -4,4 99,0 1,4 -3,1 98,3 1,6
Cypr 0,3 106,6 3,8 1,8 97,5 2,6
Francja -3,4 96,6 0,5 -2,6 96,8 0,8
Wielka Brytania -3,0 87,9 1,2 -1,9 87,5 1,2
Strefa euro -1,5 89,0 0,9 -0,9 86,7 1,1
Unia Europejska -1,6 83,2 1,1 -1,0 81,6 1,3
Austria -1,6 83,6 0,4 -0,7 78,3 0,6
Chorwacja -0,4 80,2 3,5 0,8 77,5 2,8
Stowenia -1,9 78,6 1,2 0,0 73,6 1,0
Wegry -1,7 76,0 3,1 -2,0 73,6 3,0
Irlandia -0,5 73,4 0,7 -0,3 68,4 0,8
Niemcy 1,0 68,2 0,1 1,3 64,1 0,3
Finlandia -1,8 63,0 0,4 -0,6 61,3 0,6
Holandia 0,4 62,0 0,3 1,1 57,1 0,5
Slowacja -2,2 51,8 0,5 -1,0 50,9 0,9
Malta 1,0 56,2 0,9 3,9 50,7 1,3
Polska -2,3 54,3 3,0 -1,7 50,7 3,4
Szwecja 1,7 42,1 0,5 1,3 40,5 0,7
t otwa 0,1 40,5 0,5 -0,5 40,1 0,8
Litwa 0,3 40,1 0,9 0,5 39,7 0,3
Dania -0,4 37,9 0,3 1,0 36,1 0,5
Rumunia -3, 37,1 3,3 -2,9 35,0 4,0
Czechy 0,7 36,8 0,4 1,6 34,7 1,0
Butgaria 0,2 29,0 2,3 0,9 25,4 1,6
Luksemburg 1,6 20,8 0,3 15 23,0 0,5
Estonia -0,3 9,4 : -0,3 9,0 :

9 Dane dot. wyniku deficytu i diugu — Eurostat, dafeePolski - MF.
2 Srednia zesrednich miesicznych rentownii obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastiesicy, od stycznia do grudnia; Eurostat
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowdlymu rzzdowego w walucie obcej pstw UE
wg stanu na 14 wrZeia 2018 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AA+ Aal
Belgia AA AA- Aa3
Butgaria BBB- BBB Baa2
Chorwacja BB+ BB+ Ba2
Cypr BBB- BB+ Ba2
Czechy AA- AA- Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- A+ Al
Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja AA AA Aa2
Grecja B+ BB- B3
Hiszpania A- A- Baal
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia A+ A+ A2
Litwa A A- Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa A- A- A3
Malta A- A+ A3
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska BBB+ A- A2
Portugalia BBB- BBB Bal
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Slowacja A+ A+ A2
Stowenia A+ A- Baal
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BBB- BBB- Baa3
WIk. Brytania AA AA Aa2
Wiochy BBB BBB Baa2

Zrodlo: Reuters
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Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2007 — VI 2018

Wyszczeg6lnienie | 2007 | 2008 | 2009 |  2010|  2011] 2012 2013 2014 2015 2016 017 2] V12018

1. Dlug Skarbu Paistwa
a) w mid zt 501,5 569,9 631,5 701,9 7711 793,9 838 779,9 834,6 928,7 928,5 956,1

krajowy* 380,4 420,2 462,7 507 524,7 543 584,3 503,1 543,3 609,2 644,5 662,5

zagraniczny* 121,1 149,7 168,8 194,8 246,4 250,9 253,8 276,9 291,3 319,5 283,9 293,6
b) w relacji do PKB 422%|  44,3%|  46,0%| 48,6%| 49,2%| 48,7%| 50,6%)|  45,3%| 46,4%| 50,0%|  46,8% -
2. Paastwowy dtug publiczny
a) w mid zt 527,4 597,8 669,9 747,9 815,3 840,5 882,3 826,8 877,3 965,2 961,8 985,2
b) w relacji do PKB 44,4%|  46,5%|  48,8%| 51,7%| 52,0%| 51,6%| 53,2%)|  48,1%| 48,8%| 51,9%|  48,5% -
3. Dlug sektora general government (definicja UE)
a) w mld zt 524,4 595,4 678,3 767,8 847,7 875,3 922,8 867,3 9232 1009,2 10057 10320
b) w relacji do PKB 442%|  46,3%| 49,4%| 53,1%| 54,1%| 53,7%| 55,7%|  50,4%| 51,3%| 54,3%| 50,7% -
*) wg kryterium miejsca emisji
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2007 2048

Wyszczegélnienie | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |  2011] 2012 2013 2014 2015 2006 0172 | VI2018

1. Produkt krajowy brutto
w mid zt | 11876 12861 1372,2] 14453 15668 16294 16569 17198 17994 18585 1982, -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 3,5820| 4,1724| 14,1082 3,9603| 4,4168 4,0882| 4,1472| 4,2623 4,2615| 4,4240 4,1709 4,3616
b) USD 243500 2,9618| 2,8503 29641 3,4174/ 13,0996 3,0120 3,5072 3,9011] 4,1793 3,4813 3,7440

Zrédto: GUS, NBP
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