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. WPROWADZENIE

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

Zarzadzanie dtugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch ptaszczyznach:

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

* W wezszym znaczeniu oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ksztaltowanie struktury dtugu, w szczegdlnosci poprzez wybor rynkdw, instrumentoéw
1 termindéw emisji.

Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne przyjete w Strategii sa zgodne z zatozeniami projektu ustawy

budzetowej na rok 2020.

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

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(wykonanie)

1. Panstwowy dlug publiczny
b) w relacji do PKB 46,5% | 44,4% | 43,8% | 41,6% | 40,3% | 39,7%
2. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
b) w relacji do PKB | 44,6% | 43,5% | 42,6% | 40,3% | 39,1% | 38,6%
3. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
b) w relacji do PKB 48,9% | 47,0% | 46,5% | 44,4% | 43.2% | 42,8%
4. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa**
a) w mld zt 29,5 29,2 27,6 27,8 -28,3 25,7-26,1 23,3-23,7
b) w relacji do PKB 1,39% 1,31% 1,16% 1,11% - 1,12% 0,97% - 0,98% 0,83% - 0,84%

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

**) Prognozy kosztow obstugi dlugu na lata 2021-2023 zostaly przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przyjetych zalozeniach, relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB obnizy si¢ do 44,4%
na koniec 2019 r., a nastepnie do 43,8% na koniec 2020 r. W horyzoncie Strategii utrzyma si¢ trend
spadkowy 1 na koniec 2023 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB osiggnie poziom
39,7%. Relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, do PKB
uksztattuje si¢ na poziomie 43,5% w 2019 r. 1 42,6% w 2020 r., tj. ponizej progu 43% zawartego
w stabilizujacej regule wydatkowej, a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ do 38,6% w 2023 r.

Relacja dtugu sektora instytucji rzgdowych 1 samorzagdowych (wg definicji UE) do PKB bedzie si¢
obnizata do 47,0% w 2019 r. 1 46,5% w 2020 r., a w horyzoncie Strategii osiaggnie poziom 42,8%.

Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2020 limit kosztow obstugi dtugu SP bedzie
w ujeciu nominalnym nizszy od limitu z 2019 r. (29,2 mld zt w 2019 r. 1 27,6 mld zt w 2020 r.).
W relacji do PKB limity kosztow obstugi dtugu ulegna obnizeniuz 1,31% w 2019 r. do 1,16% w 2020
r. Zalozono, ze relacja kosztéw obstugi dtugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do poziomu
0,83% - 0,84%.



Niniejsza Strategia stanowi kontynuacje strategii przygotowanej rok temu. Niezmieniony pozostat
cel, tj. minimalizacja kosztoéw obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu, przy przyjetych
ograniczeniach zwiazanych z ryzykiem. Utrzymane zostaly zadania stuzace realizacji celu Strategii
zwigzane z rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnianie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci
rynku skarbowych papier6w wartosciowych (SPW) oraz zadanie dotyczace efektywnego zarzadzania
pltynnoscig budzetu panstwa.

Dla realizacji celu Strategii w latach 2020-23 przyjeto, ze:

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

gléwnym zrédltem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy;

udzial dtugu nominowanego w walutach obcych w dlugu SP zostanie zmniejszony ponizej
poziomu 25%;

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

srednia zapadalno$¢ dlugu krajowego SP utrzymywana bedzie na poziomie zblizonym do
4,5 roku;

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

Strategia zawiera cztery aneksy, w tym stowniczek pojec.



Il. WIELKOSC DLUGU PUBLICZNEGO | KOSZTOW JEGO OBSLUGI

W 2018 r. panstwowy dlug publiczny (tj. ditug publiczny wg definicji krajowej) wyniost
984,3 mld z1, co oznaczato wzrost o 22,5 mld zi, po spadku o 3,4 mld zt w 2017 roku. Dtug sektora
instytucji rzagdowych 1 samorzadowych (dlug EDP, tj. dlug publiczny wg definicji UE) wynidst
1 035,3 mld zt i byt 0 28,6 mld zt wyzszy w poréwnaniu z koncem 2017 r.

W 2018 r. dlug publiczny w relacji do PKB ulegl obnizeniu:

* relacja panstwowego dlugu publicznego do PKB wyniosta 46,5% wobec 48,3% na koniec
2017 r. (spadek o 1,8 p.p.),

* relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB wyniosta 48,9% wobec
50,6% na koniec 2017 r. (spadek o 1,7 p.p.) i byla znacznie nizsza od relacji dla catej Unii
Europejskiej (80,4% PKB) oraz strefy euro (85,9% PKB)Y,

* relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych (panstwowy dtug
publiczny przeliczony po kursach $rednich i pomniejszony o warto$¢ srodkéw na finansowanie
potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku budzetowym), na koniec 2018 r. uksztattowata si¢ na
poziomie 44,6% PKB, tj. ponizej progu 48% PKB okreslonego w stabilizujgcej regule
wydatkowej, wobec 47,5% PKB na koniec 2017 r.

Wykres 1. Wielkos¢ dtugu publicznego
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Roéznice pomiedzy panstwowym dilugiem publicznym a dlugiem sektora instytucji rzagdowych
1 samorzagdowych wynikaja z nast¢pujacych czynnikdw:

* innego zakresu sektora finanséw publicznych, w tym m.in. zaliczenia do sektora wg definicji UE
Krajowego Funduszu Drogowego — KFD (ktérego zadluzenie powigksza dtug sektora) oraz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — BFG (SPW w jego posiadaniu pomniejszajg diug
sektora);

* rdznic dotyczacych tytutow dluznych, gléwnie zobowigzan wymagalnych jednostek, ktore sa
traktowane jako dtug publiczny wg definicji krajowej, a nie sg do niego zaliczane wg definicji
UE.

) Zestawienie wyniku i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych dla panstw UE znajduje si¢ w Aneksie 4.



Wykres 2. Roznice pomiedzy wielkoscig dtugu sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych (dtug EDP) a
panstwowym dtugiem publicznym (PDP)
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mmmmm Roznice dotyczace tytutdw diuznych ***
Przedsiebiorstwa publiczne zaliczane do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Bankowy Fundusz Gwarancyjny

mmmmm SPW i depozyty na rachunku MF funduszy umiejscowionych w BGK

mmmmm Nabycie aktywow infrastrukturalnych (autostrady)**
Zadtuzenie KFD *

—=&— Rdznica pomiedzy diugiem EDP a PDP

*) Wartos¢ zadtuzenia skonsolidowana w ramach sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych, tj. pomniejszona o obligacje KFD w
posiadaniu Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).

*%) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad dane z zakresu
zadluzenia sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych uwzgledniajq zobowigzania strony rzgdowej z tytutu budowy niektorych
odcinkow autostrad.

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

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

Zmiany wielkosci dlugu publicznego w 2018 r. 1 w I potowie 2019 r. wynikaty gléwnie ze zmian
dtugu SP, ktéry stanowi ok. 92% panstwowego dtugu publicznego oraz ok. 86% dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych.

Przyrost dlugu Skarbu Panstwa w 2018 r. (o 25,8 mld zl) wynikal giéwnie z czynnikéw
niewynikajacych z potrzeb pozyczkowych, przede wszystkim z ro6znic kursowych (wzrost dlugu
o 12,0 mld zt na skutek ostabienia ztotego) oraz zwickszenia stanu $srodkéw na rachunkach budzetu
panstwa, stuzacych finansowaniu przysztych potrzeb pozyczkowych (przyrost o 8,2 mld zi).
W 2018 r. potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa wyniosty zaledwie 1,3 mld zi. Sktadat si¢ na
nie przede wszystkim deficyt budzetu pafstwa (10,4 mld z}) 1 deficyt budzetu srodkéw europejskich
(3,5 mld zt), ale rdwniez pozycje pomniejszajace potrzeby pozyczkowe, w tym saldo depozytéw
jednostek sektora finanséw publicznych i1 depozytow sadowych (-12,7 mld zt).

W I potowie 2019 r. przyrost dtugu (o 20,8 mld z1) byt przede wszystkim wypadkowa:

* ujemnych potrzeb pozyczkowych (-13,4 mld zt), bedacych gléwnie wypadkowa deficytu budzetu
panstwa w wysokosci 5,0 mld zt oraz dzialajacych pomniejszajaco na potrzeby: wzrostu salda
depozytéw jednostek sektora finansoéw publicznych (JSFP) i depozytéw sadowych oraz ujemnego
salda zarzadzania Srodkami europejskimi (tacznie -17,6 mld z1),

e przyrostu stanu $rodkéw na rachunku budzetu panstwa gromadzonych na finansowanie potrzeb
pozyczkowych (+30,4 mld zt).

Wg stanu na koniec listopada 2019 r. poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2019 r.
zalozonych w ustawie budzetowej na rok 2019 wynidst 88,8%, natomiast uwzgledniajac
przewidywane wykonanie wynikajace z projektu ustawy budzetowej na rok 2020, potrzeby
pozyczkowe zostaly w caloSci sfinansowane.



Tabela 2. Przyczyny wzrostu dtugu SP w 2018 r. i w I potowie 2019 r. (w mld zt)

Wyszczegolnienie 2018 I-VI 2019
Przyrost dlugu Skarbu Panstwa 25,8 20,8
1. Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa: 1,3 -13,4
1.1. Deficyt budzetu pafistwa 10,4 5,0
1.2. Deficyt budzetu $rodkéw europejskich 3,5 0,0
1.3. Koszty reformy emerytalnej? 3,3 -
1.4. Saldo depozytéw JSFP i depozytéw sadowych -12,7 -9,8
1.5. Zarzadzanie $rodkami europejskimi 2.4 -7,8
1.6. Saldo pozyczek udzielonych 0,2 0,0
1.7. Pozostate potrzeby pozyczkowe? -1,0 -0,7
2. Zmiany dhugu Skarbu Panstwa niewynikajgce z potrzeb pozyczkowych: 20,4 30,9
2.1. R6znice kursowe 12,0 -2,6
2.2. Zmiana stanu na rachunkach budzetowych 8,2 30,4
2.3. Pozostale czynniki, w tym:? 0,2 3.2
- przekazanie SPW uczelniom wyzszym i miedzynarodowym instytutom naukowym?® 0,0 3,0
3. Zmiana pozostalego dlugu Skarbu Panstwa 4,1 33
3.1. Depozyty JSFPY 3,2 2,6
3.2. Pozostate depozyty® 1,6 0,7
3.3. Pozostate zadluzenie SP -0,7 0,0

1) Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywanej do OFE, od 2019 r. srodki te zostaty ujete w wydatkach budzetu panstwa.

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

3) Dyskonto od SPW, indeksacja SPW, transakcje sell-buy-back, przekazanie obligacji na podstawie innych ustaw niz ustawa budzetowa.

4) Na podstawie art. 310 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. — Przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

5) Depozyty przyjete od JSFP posiadajgcych osobowosé prawng oraz depozyty sgdowe od JSFP posiadajgcych osobowosé prawng — ich wartosé nie
ma wplywu na wysokosé¢ panstwowego dtugu publicznego.

6) Depozyty od jednostek sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych nienalezgcych do sektora finansow publicznych (SFP), depozyty sqgdowe
od podmiotow spoza SFP oraz depozyty zabezpieczajgce wynikajgce z umow CSA.

W 2018 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi dlugu SP w uje¢ciu nominalnym do 29,5 mld zt
2 29,6 mld zt w 2017 r. Relacja kosztow obstugi dtugu do PKB réwniez ulegta obnizeniu — do 1,39%
w 2018 r. z 1,49% w 2017 r. Koszty obstugi dtugu zagranicznego byty nizsze niz krajowego, co
wynikato przede wszystkim z mniejszego udziatu dtugu zagranicznego w dtugu SP.

Wykres 3. Koszty obstugi dtugu SP
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Srednie koszty obstugi dlugu w 2018 r. zmniejszyly si¢ do 3,02% z 3,07% w 2017 r., zaréwno na
skutek obnizenia kosztéw obstugi dtugu krajowego, jak i zagranicznego. Wcigz jest to poziom



wyzszy od biezacego kosztu finansowania rynkowego, co wynika z obstugi dlugu zacigganego

w przesztosci po wyzszych rentownosciach.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi dtugu SP

Srednie koszty obstugi dlugu SP*
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*) Srednie koszty obstugi dlugu zostaly obliczone jako relacja réznicy wydatkéw i dochodow z tytutu obstugi dtugu w danym roku do
Sredniej arytmetycznej z wielkosci dtugu na koniec biezqcego i poprzedniego roku.

Dtug podmiotéw innych niz SP stanowit na koniec 2018 r. 8,1% dtugu sektora finanso6w publicznych
przed konsolidacja (8,0% po konsolidacji) wobec 8,2% przed konsolidacja (7,4% po konsolidacji) na
koniec 2017 r. Na koniec II kwartatu 2019 r. wielkosci te ksztattowaty si¢ w obu przypadkach na

poziomie zblizonym do 8,0%.

Najwiekszy udzial w tej czesci zadluzenia stanowilo zadluzenie sektora samorzadowego,
w szczegdllnosci dlug jednostek samorzadu terytorialnego (JST) i ich zwigzkow.

Wykres 5. Wielkos¢ i struktura zadtuzenia innych niz SP jednostek sektora finanséow publicznych przed i po

konsolidacji
mld zt
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2017 | 2018 V12019
Pozostaty sektor rzagdowy Jednostki samorzadu terytorialnego
m Pozostaly sektor samorzadowy Sektor ubezpieczen spotecznych

konsolidacja konsolidacji

przed po przed po

konsolidacja konsolidacji

przed po
konsolidacjg konsolidacji

2017 2018 VI 2019

udziat w dtugu SFP w relacji do PKB

Po 3 latach spadku zadluzenia przed konsolidacja i 2 latach spadku zadtuzenia po konsolidacji,
w 2018 r. nastapit wzrost zadtuzenia JST. Przed konsolidacjg zadtuzenie tej grupy jednostek wynosito
76,5 mld zt, czyli wzrosto o 7,2 mld zt wobec 2017 r. (po konsolidacji odpowiednio 72,6 mld zt 1 6,9
mld zt). Na koniec I potowy 2019 r. dtug JST uksztaltowat si¢ na poziomie 77,1 mld zt przed

konsolidacja 1 73,5 mld zt po konsolidacji.
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lll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2018 R. | W POLOWIE 2019 R.

W 2018 r. 1w I potowie 2019 r. zarzadzanie dtugiem odbywato si¢ na podstawie Strategii zarzqdzania
dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2018-2021, zaakceptowanej przez Rade Ministrow
we wrzesniu 2017 r., oraz Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2019-
2022, przyjetej przez Rade Ministréw we wrzesniu 2018 r.

Oba dokumenty definiowaly ten sam cel zarzadzania dtugiem, tj. minimalizacj¢ kosztow obstugi
dtugu w dtugim horyzoncie, przy przyjetych ograniczeniach odno$nie do pozioméw ryzyka.
Minimalizacja kosztow obstugi dtugu byta rozumiana w dwéch aspektach: doboru instrumentdw oraz
zapewnienia efektywnos$ci rynku SPW.

lll.1. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu - dobér instrumentéw

Zgodnie z zalozeniami Strategii gtdbwnym Zroédtem pozyskiwania srodkow pozostawal rynek
krajowy. W 2018 r. na rynku krajowym wyemitowano SPW o warto$ci nominalnej 124,5 mld zt
1 byly to wylacznie obligacje skarbowe. Na rynkach zagranicznych pozyskano natomiast srodki
o warto$ci nominalnej 9,1 mld zi, z czego 4,9 mld zt z kredyty z migdzynarodowych instytucji
finansowych, a 4,2 mld zt z emisji obligacji. W I potowie 2019 r. na rynku krajowym wyemitowano
obligacji o wartosci nominalnej 74,2 mld zt, a z rynkéw zagranicznych 9,3 mld zt (gtéwnie z emisji
obligacji zagranicznych).

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

Instrumenty 2017 2018 I-VI 2019
mld zt % mld zt % mid zt %
Krajowe SPW 128.,6 94,3 124,5 93,2 74,2 88,9
Zagraniczne SPW 7,7 5,7 4,2 3,1 8.6 10,3
Kredyty z MIF 0,1 0,05 49 3,7 0,7 0,8

Wsrdéd instrumentéw emitowanych na rynku krajowym dominowaly papiery oferowane na
przetargach, cho¢ udzial obligacji oszczgdnosciowych wyraznie si¢ zwigkszyt (z 5,3% w 2017 r.
do 10,2% w 2018 r. 1 9,5% w potowie 2019 r.).

W strukturze sprzedazy rynkowych SPW oferowanych na rynku pierwotnym w 2018 r.
iw I potowie 2019 r. przewazaty papiery $rednio- i dlugoterminowe (o terminie zapadalno$ci powyzej
4 lat). Udzial tych papierow w sprzedazy wzrést z 81,6% w 2017 r. do 90,0% w I potowie 2019 r.

Tabela 4. Sprzedaz rynkowych SPW na rynku krajowym wg terminow zapadalnosci

Instrumenty 2017 2018 I-VI 2019
Bony skarbowe 4,9% 0,0% 0,0%
Obligacje o terminie zapadalno$ci do 4 lat 13,5% 15,3% 10,0%
Obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej 4 lat do 6 lat 43,4% 50,9% 53,2%
Obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej 6 lat 38,2% 33,8% 36,8%

Najwigkszy udziat w strukturze sprzedazy krajowych SPW na przetargach utrzymaty papiery
o statym oprocentowaniu, przy rosngcym udziale instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym (wzrost
7 33,2% w 2017 r. do 34,4% w I potowie 2019 r.) i malejagcym udziale obligacji zerokuponowych (z

13,5% w 2017 r. do 10,0% w potowie 2019 r.).

Tabela 5. Sprzedaz rynkowych SPW na rynku krajowym wg rodzaju oprocentowania

Instrumenty 2017 2018 I-VI 2019
Obligacje o oprocentowaniu statym 48,4% 57,2% 55,6%
Obligacje zerokuponowe 13,5% 10,0% 10,0%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 33,2% 32,8% 34,4%
Obligacje indeksowane 0,0% 0,0% 0,0%
Bony skarbowe 4,9% 0,0% 0,0%

11



Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie przeprowadzono 3 emisje na rynku euro obligacji
typu Green bonds o tacznej wartosci 3,0 mld EUR. W lutym 2018 r. Polska po raz drugi
w historii wyemitowata obligacje nominowane w euro typu Green bonds, o zapadalnosci 8,5 roku,
a w marcu 2019 r. obligacje tego typu o dluzszym okresie zapadalnosci (10 i 30 lat). Duzy popyt
pozwolit osiagnaé wysokie wartosci emisji, zwtaszcza dla papieréw 10-letnich. Srodki z emisji tych
obligacji przeznaczane sg na finansowanie projektéw zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2018 r. i w I potowie 2019 r.

Okres Zap(z;gz:;l os¢ Waluta Warto$¢ emisji Rentownos¢
2018 8 EUR 1 000 1,153%
10 EUR 1500 1,057%
I-VI 2019
30 EUR 500 2,071%

F.acznie w 2018 r. i w I potowie 2019 r. zaciagnigto kredyty z MIF o wartosci 1,33 mld EUR, w tym
1,28 mld EUR z EBL

Wsréd gtéwnych czynnikéw, ktére mialy wptyw na przebieg i struktur¢ finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2018 r. i w I potowie 2019 r., nalezy zaliczyc¢:

1) czynniki zewngtrzne, w tym w szczegdlnosci:
» polityke pieni¢zng prowadzong przez gldwne banki centralne na Swiecie, na ktdre sktadaty sie:

— USA: kontynuacja procesu normalizacji polityki pieni¢znej w 2018 r. - cztery podwyzki stop
po 25 pb, w wyniku czego stopa funduszy federalnych znalazta si¢ w przedziale 2,25-2,50%
wraz z systematyczng redukcja sumy bilansowej Fed; wycofanie si¢ z podwyzek stop
procentowych w 2019 r. (na styczniowym posiedzeniu) w zwigzku z pogorszeniem
perspektyw dla gospodarki USA, a nast¢pnie obnizenie stop procentowych w II potowie 2019
r. (3 podwyzki po 25 pb do listopada), w wyniku czego stopa funduszy federalnych znalazta
si¢ w przedziale 1,50-1,75%;

— strefa euro: utrzymywanie stop procentowych na niskim poziomie (giéwna stopa
na poziomie 0,00%, stopa depozytowa na poziomie -0,40%), kontynuacja skupu aktywoéw
w skali 30 mld euro miesi¢cznie, redukcja jego skali do 15 mld EUR od pazdziernika
i zakonczenie programu w grudniu 2018 r.; ztagodzenie retoryki EBC w 2019 r.: deklaracja
wydluzenia horyzontu stabilnych stép procentowych do konca 2019 r., a nastgpnie do potowy
2020 r.; obnizenie stopy depozytowej o 10 pb do -0,50% (we wrzesniu 2019 r.), ogloszenie
trzeciej transzy diugoterminowych pozyczek dla bankéw (TLTRO) od wrzesnia 2019 r. (do
konca marca 2021 r.) i zapowiedz ponownego uruchomienia programu skupu aktywoéw od
listopada 2019 r.;

— Chiny: podwyzszenie gtéwnej stopy procentowej o 5 pb do poziomu 2,55% (w marcu
2018 r.), 2 obnizki stopy rezerw obowigzkowych po 100 pb w 2018 r. (w kwietniu
1 pazdzierniku) i kolejne obnizki stopy rezerw w 2019 r. (o 100 pb w styczniu i o 50 pb
we wrzesniu); dwie obnizki rocznej stopy pozyczkowej, tacznie o 10 pb do 4,15% (we
wrzesniu 1 listopadzie 2019 r.), obnizenie 5-letniej stopy pozyczkowej o 5 pb do 4,80%
(w listopadzie 2019 r.) i stopy reverse repo o 5 pb do 2,50% (w listopadzie 2019 r. po raz
pierwszy od 2015 r.);

— Japonia: kontynuacja akomodacyjnej polityki pieni¢znej: program skupu aktywoOw
na poziomie 80 bln JPY w skali roku, gtéwna stopa na poziomie -0,1%, program kontroli
krzywej dochodowosci (mozliwos¢ skupowania obligacji rzadowych w celu utrzymania
rentownosci 10-letniego tenoru na poziomie bliskim 0,0%);

*  sytuacje geopolityczng na Swiecie wptywajaca na poziom apetytu na ryzyko na globalnym rynku
finansowym, w tym m.in.:
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2)

wzrost protekcjonizmu w polityce handlowej USA i1 odpowiedZ na t¢ polityke ze strony
innych krajéw, eskalacja dziatan w tym obszarze wplywata na pogorszenie nastrojow
i obawy o wplyw wojen handlowych na globalng gospodarke; czynnik ten okresowo wptywat
na umocnienie euro wobec dolara i skutkowal wzrostem awersji do ryzyka
i ostabieniem walut Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym zlotego;

— niepewnos¢ co do warunkéw opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytani¢ i obawy

o realizacje¢ scenariusza wyjscia z UE bez umowy, termin Brexitu zostat ustalony
na 31 pazdziernika 2019 r., a nastepnie przesunigty na 31 stycznia 2020 r.
konflikt pomiedzy UE a Wlochami w kwestii deficytu budzetowego Witoch na 2019 r.;

czynniki lokalne, w tym gtéwnie:

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

polityke stabilnych stop procentowych (w tym stopy repo na poziomie 1,5%) i nastawienie
wait-and-see w polityce pieni¢znej oraz deklaracje prezesa NBP o prawdopodobnym
utrzymaniu stop procentowych bez zmian do konca 2019 r., a nawet do konca kadencji RPP
(2022 r.);

wysokie tempo wzrostu PKB w 2018 r. oraz w 1 i II kwartale 2019 r., przy spowalniajacej
dynamice w III kwartale 1 inflacji utrzymujacej si¢ w celu inflacyjnym (2,5%+/-1 pkt proc.);
zgodnie z najnowszymi prognozami RPP oczekuje stopniowego hamowania gospodarki 1
inflacji ksztattujacej si¢ w poblizu celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji;

podwyzszenie perspektywy ratingu do pozytywnej ze stabilnej przez agencje S&P
(w kwietniu 2018 r.), a nastepnie podwyzszenie ratingu z poziomu ,BBB+” do , A-”
z perspektywa stabilng (w pazdzierniku 2018 r.), przy niezmienionych ocenach innych
agencji;

odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SPW (o 11,3 mld zt w 2018 r. 1 32,3 mld zt
w ciggu 10 miesigcy 2019 r.), bedacy w duzym stopniu wynikiem normalizacji polityki
pieni¢znej przez Fed i zmian w polityce inwestycyjnej niektérych duzych posiadaczy
krajowych SPW;

ostabienie zlotego wobec euro i dolara w 2018 r. przy wzroscie zmiennosci obu walut
(zmienno$¢ kursu EUR/PLN wyniosta 4,7% wobec 4,6% w 2017 r., kurs rynkowy na koniec
roku wzrost do 4,2886 z 4,1755 na koniec 2017 r.; w przypadku USD/PLN zmiennos$¢
wyniosta 9,8% wobec 9,0% w 2017 r., a kurs na koniec roku wyniést 3,7397 wobec 3,4809
na koniec 2017 r.), a nastepnie w ciggu 11 miesiecy 2019 r. nieznaczne ostabienie wobec euro
i wyrazne wobec dolara, przy mniejszej zmienno$ci (kurs EUR/PLN: zmiennos$¢ 3,2%, kurs
na koniec listopada wynidst 4,31; kurs USD/PLN: zmiennos$¢ 6,2%, kurs na koniec listopada
wynidst 3,91);

duzg zmiennos¢ na rynku krajowych obligacji skarbowych w 2018 r. 1 w ciggu 11 miesigcy
2019 r., przy nizszym poziomie stOp procentowych (Srednie rentownosci obligacji 2-, 5-1 10-
letnich w 2018 r. wyniosty odpowiednio 1,6% (1,9% w 2017 r.), 2,5% (2,8%) 1 3,2% (3,4%),
a w ciggu 11 miesigcy 2019 r. wyniosty odpowiednio: 1,6%, 2,0% i 2,4%:;

duzo lepsza od zalozen realizacj¢ budzetu panstwa w 2018 r., skutkujgcg istotnym zmniejszeniem
deficytu budzetowego (do 10,4 mld zt wobec 41,4 mld zt zaktadanych w ustawie budzetowe;j) i
potrzeb pozyczkowych oraz ograniczeniem emisji dlugu.

lll.2. Minimalizacja kosztow obstugi dtugu - zapewnienie efektywnosci rynku SPW

Do najwazniejszych dziatah prowadzacych do minimalizacji kosztow obstugi dlugu w rozumieniu
zapewnienia efektywnos$ci rynku skarbowych papieréw wartosciowych nalezy zaliczy¢:

polityke emisyjng zaktadajgcg tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowych. W potowie
2019 r. 15 emisji przekraczato wartos¢ 25 mld zt, podczas gdy na koniec 2018 r. bylo to
13 emisji (11 emisji na koniec 2017 r.). Emisje przekraczajace 25 mld zt stanowily 69,5%
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wartosci nominalnej obligacji $rednio- i dlugoterminowych o stalym oprocentowaniu wobec
71,5% na koniec 2018 r. (60,9% na koniec 2017 r.). Duza warto$¢ emisji w istotny sposéb
wplywa na poziom ptynnosci na rynku wtérnym;

emisje obligacji na rynku euro o wartosci zapewniajacej ich ptynnos¢ (2 emisje obligacji Green
bonds o warto$ci co najmniej 1 mld EUR);

dostosowanie poziomu podazy SPW do biezacej sytuacji rynkowej oraz prowadzenie
przejrzystej polityki informacyjnej;

rozszerzenie oferty obligacji oszczednosciowych o obligacje premiowe: pilotazowa emisja 10-
miesi¢cznych obligacji premiowych w czerwcu 2018 r. i ponownie w czerwcu 2019 r. Sg to
obligacje o stalym oprocentowaniu z premia mozliwg do wygrania w drodze losowania.
Obligacje premiowe zostaly wyemitowane w ramach dziatan zachgcajacych do wzrostu
oszczednosci 1 budowy kultury oszczgdzania, zgodnie ze Strategig na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju;

transakcje typu sell-buy-back (SBB) pomiedzy dealerami SPW (DSPW) i kandydatami na DSPW
a BGK na szczeg6lnych zasadach (mechanizm wprowadzono w lutym 2014 r. w celu wspierania
rozrachunku w sytuacji czasowej i istotnie ograniczonej dostepnos$ci obligacji konkretnej serii na
rynku wtérnym). W 2018 r. 1 w I potowie 2019 r. przeprowadzono transakcje o wartosci
nominalnej 18,2 mld zt, co stanowito 0,2% wszystkich transakcji SBB na rynku SPW;

zastgpienie od stycznia 2019 r. przetargéw uzupetniajacych obligacji skarbowych, a od czerwca
2019 r. bonéw skarbowych, sprzedaza dodatkowa. W nowym sposobie dystrybucji uczestnicy,
ktoérzy nabyli SPW na przetargu, maja mozliwos$¢ nabycia w tym samym dniu dodatkowych SPW
po cenie ustalonej na przetargu sprzedazy. Moga oni naby¢ dowolne SPW z oferty przetargu, a
maksymalna warto$¢ zakupu jest okreslona przez iloczyn warto$ci nominalnej obligacji nabytych
na przetargu i procentowego mnoznika odpowiadajacego miejscu, jakie dany dealer SPW zajmuje
w biezacym rankingu DSPW. Celem wprowadzenia sprzedazy dodatkowej byto:

— zwigkszenie sprzedazy SPW,

— umozliwienie inwestorom dodatkowego zakupu SPW,

— zwiekszenie elastycznos$ci operacyjnej — wydtuzony czas na podj¢cie decyzji o zakupie SPW
w stosunku do przetargu uzupetniajgcego,

— stworzenie mechanizmu umozliwiajagcego powigzanie miejsca w rankingu DSPW
z wielkoscig dodatkowej sprzedazy, co powinno mie¢ pozytywny wplyw na poziom
konkurencji wéréd DSPW;

wprowadzenie od stycznia 2019 r. na przetargach zamiany modelu globalnej jednej ceny

(wszystkie sprzedawane papiery o danym terminie wykupu sa nabywane przez inwestorow po tej

samej cenie, niezaleznie od obligacji odkupywanej).
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lll.3. Ograniczenia zwigzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ograniczen celu Strategii zwigzanych z ryzykiem

QOgraniczenia celu Strategii

. . | Stopien . L . Wartos¢
Ograniczenie realifacji* Sposob realizacji Miara 2017 | 2018 1 V12019
Wysoki  udzial  sprzedazy obligacji|Srednia
srednio- i dlugoterminowych w 2018 r. i w | zapadalno$¢
I potowie 2019 r. (odpowiednio 84,7% 1i|(w latach)
90,0% ogétu SP.W. spr.zedanych D3| i 449 | 449 452
przetargach sprzedazy i zamiany); - zagranica 6.46 | 608 6.14
- Duza rola przetargéw zamiany: - razem 512 | 498 5.00
'E - odkupiono  41,9%  zadluzenia Tdzial
E poczatkowego obligacji zapadajacych w Kt z1a Wh
Z okresie 12018 - VI 2019; spwe
s Wysoki -w 2018 r.1iw I potowie 2019 r. odkupiono )
5 ysox1 w sumie obligacje o warto$ci nominalne;j o o o
= 88,2 mld z4): - SkPW do 1 10,7% | 9,6% | 9,4%
S L . - roku
E Etr.zymanle srednle.] Z{ipadaln(?sc1 dlugu bonéw 0.0% | 0.0% | 0.0%
Z ajowego na poziomie okreslonym w warb h
Strategii, tj. zblizonym do 4,5 roku; skarbowyc
Utrzymanie S$redniej zapadalno$ci diugu
SP na poziomie zalozonym w Strategii,
czyli zblizonym do 5 lat;
Brak emisji bonéw skarbowych.
. Leodnie s sloseniami Sategi. b, pontz;| U/ ey
E 30%: zagranicznego | 30,6% |29,3% | 28,1%
E Utrzymanie efektywnego udziatu dtugu w w diugu SP
i Wysoki euro w dlugu zagranicznym  (po
4 uwzglednieniu transakcji pochodnych) | Udziat dlugu w
> powyzej minimalnego poziomu | euro w dlugu | 78,3% | 78,5% | 79,4%
R zatozonego w Strategii (70%). zagranicznym
Utrzymanie ATR dlugu krajowego w|ATR (w latach)
przedziale okreSlonym w Strategii 2,8-3,8
roku;
E Utrzymanie ryzyka stopy procentowej dla |~ kraj ) 3,33 1327 325
2 dlugu zagranicznego na bezpiecznym |- Zagranica 492 | 4,65 | 474
g poziomie, niestanowigcym ograniczenia |~ T426M 3.84 1 3,69 | 3,69
§ Wysoki dla minimalizacji kosztow.
E Duration
i3 (w latach)
o - kraj 3,04 | 3,03 3,14
2 - zagranica 449 | 432 | 4,54
5 - razem 3,54 | 345 | 358
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QOgraniczenia celu Strategii

Ograniczenie

Stopien
realizacji*

Sposob realizacji

Ryzyko plynnosci

Wysoki

Gléwnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem ptynnosci byty:
¢ oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2018 r. utworzono lokaty o tgcznej wartosci
108,9 mld zt, a w I pétroczu 2019 r. 52,3 mld zt;
* lokaty ztotowe dokonywane za posrednictwem BGK - w 2018 r. zawarto transakcje
o facznej wartosci 2 149,9 mld zt, a w I pétroczu 2019 r. 976,1 mid zt;
* rynkowe lokaty zlotowe typu BSB zabezpieczone papierami skarbowymi — w 2018 r.
zawarto transakcje o tacznej wartosci 5,4 mld zt, a w I pétroczu 2019 r. 33,1 mid zt;
* lokaty walutowe - w 2018 r. zawarto lokaty na kwot¢ 6,6 mld EUR, a w I pétroczu 2019
r. na kwote 3,6 mld EUR;
¢ wymiana skonsolidowanych $rodkéw walutowych w NBP i na rynku; w 2018 r.
sprzedano waluty o réwnowarto$ci 7,7 mld EUR w NBP oraz o réwnowartos$ci
1,1 mld EUR na rynku, w I pétroczu 2019 r. wymieniono 5,0 mld EUR w NBP;
a sprzedaz na rynku nie byta przeprowadzana;
* lokaty wolnych $rodkéw na rachunkach Ministra Finanséw w BGK w ramach
konsolidacji zarzadzania ptynnoscia - na koniec 2018 r. zgromadzono $rodki
w wysokosci 54,9 mld zt, a na koniec czerwca 2019 r. 64,7 mld zt.
Poziom ptynnych aktywéw budzetu panstwa w 2018 r. i w I potowie 2019 r. zapewnit
bezpieczng realizacje przeptywoéw budzetowych.

Ryzyko kredytowe

Wysoki

* Rynkowe lokaty zlotowe typu BSB zabezpieczone papierami skarbowymi nie
generowaly ryzyka kredytowego;

* Funkcjonuje system limitéw kredytowych dla niezabezpieczonych lokat w BGK;

* Ryzyko zwigzane z transakcjami na instrumentach pochodnych jest ograniczane
poprzez wybdr partnerdw o wysokiej wiarygodnos$ci kredytowej;

* Funkcjonuje system zabezpieczen transakcji na instrumentach pochodnych w postaci
blokady papieréw skarbowych oraz wzajemnych zabezpieczen transakcji w formie
depozytu pieni¢znego. Transakcje zabezpieczone nie generuja ryzyka kredytowego;

* Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji na instrumentach pochodnych
dywersyfikowane jest poprzez limity nalozone na 1aczna warto$¢ transakcji
zawieranych z poszczegélnymi partnerami. Wiarygodno$¢ kredytowa potencjalnych
partnerdw jest na biezgco monitorowana.

Ryzyko
operacyjne

Zadowalajacy

* Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierania transakcji rynkowych,
bezpieczenstwo informacji zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem oraz zintegrowana
baza danych dtugu SP wspieraja utrzymywanie ryzyka operacyjnego na bezpiecznym
poziomie;

 Zrédtem ryzyka w zakresie mozliwosci utrzymania i pozyskania wykwalifikowanej
kadry jest sytuacja na rynku pracy.

Rozklad kosztow obstugi
dhugu w czasie

Wysoki

* Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie nieznacznie ponizej ich
prognozowanej rentowno$ci. Pozytywny wplyw na poziom kosztéw miato
utrzymywanie si¢ rentownosci zarowno krajowych, jak i zagranicznych obligacji na
poziomach umozliwiajacych emisj¢ dlugu z kuponami nizszymi od tych dla
wykupywanych instrumentow.

Na wysokos¢ kosztow obstugi dlugu miaty wptyw transakcje swapowe zawarte w 2018 r.

oraz w I potowie 2019 r., ktérych celem bylo roztozenie w czasie tych wydatkéw poprzez

wykorzystanie biezacych oszczednosci. W efekcie dziatan w 2018 r. nastgpit wzrost
kosztéw 0 3,9 mld zt w 2018 r., a w 2019 r. koszty zmniejszyly si¢ o 4,0 mld z. W efekcie

dziatan w pierwszej potowie 2019 r. koszty zwickszyly si¢ w 2019 r. 0 0,90 mld zt, a w

2020 r. beda mniejsze o 0,92 mld zt. Ponadto w 2018 r. przeprowadzane byty transakcje

stuzgce roztozeniu w czasie kosztow obstugi dlugu w ciggu roku.

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

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gtéwne zalozenia makroekonomiczne przyjete
w Strategii oraz uwarunkowania rynkowe majgce wptyw na zarzadzanie dtugiem. Oméwiona zostata
rola inwestoréw krajowych 1 zagranicznych na krajowym rynku SPW, a takze mozliwy rozwoj
sytuacji na gtbwnych rynkach migdzynarodowych.

IV.1. Zalozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej 1 kierunkéw polityki fiskalnej zostata przedstawiona
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej na rok 2020. W tabeli 8 zawarto gtéwne zatozenia
makroekonomiczne Strategii, zgodne z zalozeniami projektu ustawy budzetowej.

Tabela 8. Zatozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

Wyszczegblnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Realny wzrost PKB (%) 5,1 4,0 3,7 3.4 3,3 3,1
PKB w cenach biezacych (mld zt) 21157 2 236,5 23733 2514,8 2662,01 2809,6
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 1,6 1,8 2,5 2,5 2,5 2,5
USD/PLN - na koniec roku 3,7597 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
EUR/PLN - na koniec roku 4,3000 4,2955 4,2955 4,2955 4,2955 4,2955

IV.2. Krajowy rynek SPW

Istotnym uwarunkowaniem zarzgdzania dtugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku finansowego,
w tym bazy inwestoréw krajowych, jak rOwniez zaangazowanie inwestorOw zagranicznych na tym
rynku. W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu rozwiniety i gltgboki rynek krajowy pozwala
na amortyzacje szokow zewnetrznych 1 odptywow kapitatu zagranicznego.

Pod wzgledem warto$ci papierdw wartosciowych w obrocie warto$¢ krajowego rynku SPW na koniec
czerwca 2019 r. odpowiadata 56% kapitalizacji rynku akcji. Rynek ten charakteryzuje si¢ jednak
zdecydowanie wigksza plynnoscia - obroty na obligacjach skarbowych przewyzszaty ponad
stukrotnie obroty na rynku akcji.

Wykres 6. Porownanie rynku obligacji skarbowych i akcji
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Podmioty inwestujgce na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych mozna podzieli¢ na
trzy gléwne grupy: krajowy sektor bankowy, krajowy sektor pozabankowy i inwestoréw
zagranicznych. Od konca 2017 r. do I potowy 2019 r. w strukturze podmiotowej zadluzenia
w krajowych SPW zaobserwowano nast¢pujace zmiany:

» zwickszenie zaangazowania bankow krajowych (facznie o 60,6 mld zt) i utrzymanie ich
dominujacego udziatu w strukturze podmiotowej zadtuzenia (45,4% na koniec czerwca 2019 r.);
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* wzrost zaangazowania krajowych inwestoréw pozabankowych tgcznie o 17,7 mld zt;

e ogrniczenie przez inwestorO0w zagranicznych zaangazowania w krajowe SPW 1acznie
0 29,0 mld zt. Ich udziat obnizyt si¢ 0 6,7 p.p. do 25,9%.

Wykres 7. Struktura portfela krajowych SPW w posiadaniu giownych grup inwestorow*
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Wykres 8. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadaniu gtownych grup inwestorow*
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* Wg wartosci nominalnej.

Inwestorzy krajowi wedlug stanu na koniec czerwca 2019 r. posiadali 74,1% zadtuzenia
w krajowych SPW, co oznaczalo wzrost o 6,7 p.p. wzgledem konca 2017 r. Wéréd inwestorow
krajowych dominuja inwestorzy instytucjonalni, jednakze w ostatnich latach wysoka dynamikag
cechowata si¢ warto§¢ portfela SPW w posiadaniu oséb fizycznych. Od konca 2017 r. ich
zaangazowanie wzrosto o 40,9% do poziomu 22,5 mld zl, co wynikalo przede wszystkim
ze wzrostu zainteresowania ofertg obligacji oszczednos$ciowych.

IV.2.1. Banki krajowe

Aktywa bankéw krajowych na koniec czerwca 2019 r. wynosily 2,1 bln zt (wzrost o 10,8% wobec
konca 2017 r.), przy dominujacym udziale kredytéw i innych nalezno$ci od podmiotéw krajowych
(ok. 67,5%). Drugim najwickszym skladnikiem aktywdéw bylty instrumenty dltuzne — na koniec
czerwca 2019 r. ich udziat wynidst 22,5%. W strukturze instrumentéw dtuznych przewazajacy udziat
miaty papiery skarbowe (75,2%) oraz bony pieni¢zne NBP (19,5%). Czynnikiem sprzyjajacym
utrzymywaniu si¢ wysokiego popytu bankéw na SPW byt obowiazujacy od 1 lutego 2016 r. podatek
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Wykres 9. Struktura aktywéw bankow krajowych
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* Kredyty — kredyty i inne naleznosci od podmiotow krajowych.

Zrédlo: Narodowy Bank Polski, wg obowigzujgcych metod wyceny.

Wykres 10. Instrumenty dtuzne w aktywach bankéw krajowych

Zrédto: Narodowy Bank Polski, wg obowigzujgcych metod wyceny.
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Do najistotniejszych czynnikéw oddziatujacych na popyt bankéw na krajowe SPW w horyzoncie
Strategii nalezy zaliczy¢:

rozwo6j koniunktury gospodarczej, wptywajacy na wielkos¢ i strukture aktywow bankéw;

poziom nadptynnosci sektora bankowego;

niskie stopy procentowe;

podatek od niektérych instytucji finansowych.

IV.2.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Zaklady ubezpieczen 1 fundusze inwestycyjne stanowia dwie najwigksze grupy wsrod inwestorow
krajowych z sektora pozabankowego. Wedtug stanu na koniec czerwca 2019 r. podmioty te posiadaty
odpowiednio 9,4% oraz 8,0% krajowych SPW (spadek udzialu odpowiednio o 0,5 p.p.
i 1,3 p.p. wzgledem konca 2017 r.). Gtdwnymi czynnikami oddziatujagcymi na warto$¢ portfela SPW

2 Podstawg opodatkowania bank6w sa aktywa pomniejszone m.in. o fundusze wiasne oraz polskie SPW.
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w posiadaniu zaktadéw ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych sg wysoko$¢ aktywow oraz
polityka inwestycyjna tych podmiotow.

Aktywa zakladow ubezpieczen na koniec czerwca 2019 r. uksztaltowaly sie na poziomie
193,0 mld zt, co oznaczato spadek o 3,7 mld zt wobec konca 2017 r., tj. 0 1,9%.

Wykres 11. Struktura aktywow zaktadow ubezpieczen
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* Aktywa netto u.n.z. — aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajgcy.

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego, wg aktualnych metod wyceny.

Aktywa funduszy inwestycyjnych wedtug stanu na koniec czerwca 2019 r. wzrosty do poziomu 322,5
mld z1, tj. 0 0,7 mld zt (0 0,2%) wobec konca 2017 r. Warto$¢ obligacji skarbowych (wyemitowanych
na rynku krajowym i zagranicznym) w posiadaniu funduszy inwestycyjnych wzrosta w tym czasie o
21,4 mld z1, a ich udziat w aktywach wzrést o 6,6 p.p.

Wykres 12. Struktura aktywow funduszy inwestycyjnych
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Zrédlo: Narodowy Bank Polski, wg aktualnych metod wyceny.
Do gtéwnych czynnikéw decydujacych o wartosci portfela SPW w aktywach pozabankowych
instytucji finansowych w kolejnych latach naleza:

» dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego 1 funduszy inwestycyjnych;

* koniunktura na rynku akcji, bedaca jednym z czynnikéw determinujacych alokacje oszczgdnosci
przez gospodarstwa domowe;

* niskie stopy procentowe, sklaniajace do poszukiwania alternatywnych wobec depozytow
bankowych inwestycji kapitatlu przez gospodarstwa domowe;
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* zmiany w systemie emerytalnym majagce na celu zwigkszenie skali dlugoterminowych
oszczednosci gospodarstw domowych z przeznaczeniem na wyptate po zakonczeniu aktywnos$ci
zawodowej. Zmiany w systemie emerytalnym obejmujg powotlanie Pracowniczych Planéw
Kapitatowych (PPK) oraz przeksztalcenie OFE w fundusze inwestycyjne prowadzace
indywidualne konta emerytalne (IKE).

Ustawa o Pracowniczych Planach Kapitalowych zobowigzuje wszystkie podmioty zatrudniajace
do prowadzenia program6w emerytalnych dla wszystkich pracownikéw, dla ktérych odprowadzane
sa sktadki na ubezpieczenie spoleczne. Od 1 lipca 2019 r. obowigzek dotyczy przedsigbiorstw
zatrudniajacych wigcej niz 250 pracownikéw, stopniowo obowigzek bedzie obejmowal mniejszych
pracodawcow, a od 2021 r. do PPK przystgpig jednostki sektora finanséw publicznych. Udziat
pracownikow w PPK jest dobrowolny, kazdy zatrudniony bedzie zapisany automatycznie
z mozliwoscig wycofania si¢. Wptaty do PPK begda dokonywane zaréwno przez pracodawce
(minimalna sktadka wynosi 1,5%, a maksymalna 4,0% wynagrodzenia brutto), jak i pracownika
(od 2,0% do 4,0% wynagrodzenia brutto). Dodatkowga zacheta do uczestnictwa w PPK jest wsparcie
panstwa, w ustawie przewidziano wplat¢ powitalng (250 zt jednorazowo) oraz wplat¢ roczng
(240 zt). Wptaty finansowane beda z Funduszu Pracy. Standardowa forma wyptaty srodkéw z PPK
przewiduje wyplate 25% zgromadzonych aktywdw po ukonczeniu przez pracownika 60. roku zycia,
a nastgpnie pozostate srodki wyptacane bedg przez kolejne 10 lat.

Utworzenie PPK zwigkszy aktywa instytucji finansowych uprawnionych do zarzadzania PPK.
Zaréwno wzrost aktywow, jak 1 okreSlona w ustawie polityka inwestycyjna beda istotnymi
czynnikami oddzialujagcymi na wzrost popytu krajowych inwestorow pozabankowych na krajowe
SPW. W konsekwencji powinno to rOwniez korzystnie wptywac na poziom kosztéw obstugi dtugu.
Zgodnie z szacunkiem przyjetym w ocenie skutkéw regulacji, przy zatozeniu 75% partycypacji
pracownikow w PPK 1aczne aktywa wynikajace z prowadzenia PPK w 2027 r. wyniosa
od ok. 140 mld zt do ok. 300 mld zt, w zaleznosci od wysokosci sktadek wptacanych przez
uczestnikéw (od 3,5% do 8,0%).

Wykres 13. Projekcja wielkosci aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych z tytutu PPK
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Zrédto: OSR ustawy o Pracowniczych Planach Kapitatowych z 27.08.2018 r.

Kolejnym elementem zmian w systemie emerytalnym jest przeksztalcenie OFE w fundusze
inwestycyjne prowadzace IKE. Zgodnie z projektem ustawy, przyjetym przez Rad¢ Ministrow
6 listopada 2019 r. kazdy ubezpieczony w OFE bedzie miat mozliwos¢ wyboru, czy zgromadzone
przez niego $srodki maja trafi¢ do IKE (III filar emerytalny, srodki zyskujg status prywatnych i beda
zarzadzane przez specjalistyczne fundusze inwestycyjne) czy do ZUS (I filar, srodki zostang zapisane
na indywidualnym koncie w ZUS, a aktywa trafig do FRD). Wyptata srodkéw z IKE po osiggnigciu
przez ubezpieczonego wieku emerytalnego nie bedzie opodatkowana, dlatego dla zachowania
poréwnywalnos$ci z emeryturg z ZUS $rodki przenoszone z OFE do IKE objete beda jednorazowa
optata przeksztalceniowa w wysokosci 15% wartosci aktywow.
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Przeksztalcenie OFE w fundusze inwestycyjne bedzie miato istotne znaczenie dla krajowego rynku
SPW. Obecnie OFE majg zakaz inwestycji w SPW, a istotng cze$¢ ich aktywow stanowig instrumenty
udziatowe (ok. 77%). Zgodnie z projektem ustawy fundusze inwestycyjne prowadzace IKE beda
miaty mozliwos$¢ inwestycji w SPW, a ich polityka inwestycyjna bedzie dostosowana do wieku i
profilu ryzyka ubezpieczonych. Projekt ustawy zaklada rowniez, ze S$rodki zgromadzone
w FRD beda zarzadzane przez fundusz inwestycyjny nalezacy do Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.
Wachlarz dostepnych dla FRD aktywow finansowych ulegnie rozszerzeniu, co z kolei moze miec¢
wplyw na inwestycje FRD w SPW.

Ksztaltowanie si¢ udzialu inwestorow krajowych w strukturze podmiotowej zadluzenia
w krajowych SPW w najblizszych latach, poza wymienionymi wczes$niej czynnikami, w znaczacym
stopniu bedzie zalezato takze od poziomu potrzeb pozyczkowych, determinujacego wielkos¢ podazy
SPW oferowanej inwestorom.

IV.2.3. Rola inwestorow zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni odgrywaja znaczacg role¢ w rynku krajowych SPW. Ich udziat w zadtuzeniu
w krajowych SPW na koniec czerwca 2019 r. wynidst 25,9% 1 zmniejszyt si¢ o 6,7 p.p. wzgledem
konca 2017 r. W 2018 r. oraz w I polowie 2019 r. inwestorzy zagraniczni ograniczyli swoje
zaangazowanie w krajowych SPW tacznie o 29,0 mld zi. Na spadek udziatu nierezydentow wplyw
miaty zar6wno czynniki lokalne (m.in. wynikajaca z dobrej sytuacji budzetowej nizsza podaz SPW
w 2018 r. 1 w pierwszej polowie 2019 r. oraz utrzymywanie si¢ wysokiego popytu ze strony
inwestorOw krajowych), jak i miedzynarodowe, przede wszystkim polityka pieni¢zna gltéwnych
bankow centralnych.

Popyt ze strony inwestoréw zagranicznych jest w duzej mierze uzalezniony od sytuacji
miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje si¢ wysoka zmiennoscig. Ryzyko naglego
odptywu z Polski kapitatu zagranicznego jest jednak ograniczone z uwagi na wysoka dywersyfikacje,
zaréwno instytucjonalng, jak 1 geograficzng struktury nierezydentow. Odptyw czesci inwestorow
zagranicznych z krajowego rynku SPW, ktéry mial miejsce na poczatku 2019 r., zostal
zaabsorbowany przez krajowe banki przy spadajacych rentownosciach. W strukturze podmiotowe;j
zadluzenia wobec nierezydentéw dominuja stabilni inwestorzy instytucjonalni®: fundusze
inwestycyjne (23,2% udzialu w czerwcu 2019 r.), banki centralne i instytucje publiczne (15,9%),
fundusze emerytalne (10,2%) i zaktady ubezpieczen (8,8%). Wysoko zdywersyfikowana jest rtOwniez
struktura geograficzna posiadaczy krajowych SPW — na koniec czerwca 2019 r. znajdowaly si¢ one
w portfelach inwestoréw z 61 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwazniejszych czynnikéw, ktore beda oddziatywaty na popyt
nierezydentéw na polskie SPW, nalezg:

* dziatania bankow centralnych,
* fundamenty gospodarcze i ocena ryzyka kredytowego Polski,

* funkcjonowanie w Polsce duzego i ptynnego rynku finansowego (w szczeg6lnosci rynku SPW) i
jego odpowiedniej infrastruktury (wsparciu rozwoju polskiego rynku kapitalowego ma stuzy¢
stworzenie kompleksowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego).

W zwiazku ze swobodnym przeptywem Kkapitalu zagranicznego inwestycje nierezydentow
w krajowe SPW, tak jak pozyskiwanie srodkéw na rynkach miedzynarodowych, moga by¢ zroédtem
ryzyka kursowego dla dlugu SP. Czynnik ten ma wigc wpltyw na elastyczne podejscie do
ksztaltowania struktury finansowania pod wzglegdem wyboru rynku i waluty.

¥ Struktura nie uwzglednia rachunkéw zbiorczych, na ktérych znajduje sie 1/3 zadluzenia w krajowych SPW wobec nierezydentow.
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IV.3. Uwarunkowania miedzynarodowe

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

sytuacj¢ na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérych zaciggane b¢edg zobowiazania, przede
wszystkim na rynku euro oraz dziatania gtéwnych bankéw centralnych wptywajace na poziom
rentownosci na krajowym rynku diugu:

zapowiedz utrzymania przez dluzszy czas bardzo tagodnego nastawienia polityki pieni¢znej
EBC - na posiedzeniu w dniu 12 wrze$nia br. bank centralny obnizyt stop¢ depozytowa
0 10 pb do -0,50% (gtéwna stopa na poziomie 0,00%) i zapowiedzial utrzymanie stop na
obecnym lub nizszym poziomie do czasu, az perspektywy inflacji zbliza si¢ do poziomu
wystarczajaco bliskiego, lecz ponizej 2% w horyzoncie jej projekcji. Bank oglosil rowniez
wznowienie od listopada br. programu skupu aktywow w skali 20 mld euro miesigcznie 1
kolejne rundy pozyczek dla bankéw (TLTRO);

o zmiang¢ retoryki polityki pieni¢znej przez Fed w kierunku tagodniejszej - w
czerwcowej projekcji stop procentowych cztonkowie Fed przewidywali utrzymanie
stop procentowych bez zmian w 2019 r., jedng obnizke stop w 2020 r. i jednag
podwyzke w 2021 r. Obawy o wplyw otoczenia zewngtrznego na wzrost gospodarczy
USA i ograniczona presja inflacyjna (inflacja ponizej 2%) sklonity jednak Fed do
obnizenia stop procentowych o 25 pb w lipcu br. i zakonczenia programu redukcji
sumy bilansowej banku juz w sierpniu, dwa miesigce przed wyznaczonym terminem.
Prezes Fed podkreslil jednoczesnie, ze obnizka stop nie jest poczatkiem diluzszego
cyklu obnizek stop procentowych, co jednak nie oznacza, ze bedzie to jedyny taki
ruch. Do konca listopada br. Fed obnizyt stopy jeszcze dwukrotnie, ze wzgledu na
ryzyka dla perspektyw wzrostu w USA, a prezes Powell wyrazit gotowos¢
do kolejnych obnizek, jesli nastgpi dalsze ostabienie gospodarki;

kontynuacje programu skupu aktywOw przez Bank Japonii oraz utrzymywanie referencyjnej
stopy procentowej na ujemnym poziomie tak dlugo, jak bedzie to konieczne do osiggniecia
celu inflacyjnego;

utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii ekspansywnej polityki pieni¢znej z ujemng
stopg depozytowag i wprowadzenie nowej stopy referencyjnej, ktoéra zastapi poprzednio
uzywany przedzial wahan dla trzymiesigcznej stawki LIBOR oraz podtrzymanie gotowosci
do interwencji na rynku walutowym, jezeli bedzie to niezb¢dne do przeciwdziatania
nadmiernej aprecjacji CHF;

fagodzenie polityki pienieznej przez Ludowy Bank Chin;

postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferencje ptynnosciowe nabywcdéw polskich
obligacji dziatajacych na rynkach globalnych, wplywajace na wysoko$¢ premii w stosunku
do rynkéw bazowych;

uwarunkowania ekonomiczne i polityczne wplywajace na poziom awersji do ryzyka i zmienno$¢
cen aktywOw na globalnych rynkach finansowych, w tym m.in.:

— obawy o globalny wzrost gospodarczy i negatywny wplyw na perspektywy wzrostu

prowadzonej obecnie wojny handlowej pomigdzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami;

— obawy o impas w negocjacjach pomiedzy UE i Wielkg Brytanig w sprawie ostatecznych

warunkoéw 1 sposobu opuszczenia Unii Europejskiej przez ten kraj.
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V. CEL STRATEGII

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

1) ryzyka refinansowania;

2) ryzyka kursowego;

3) ryzyka stopy procentowe;j;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa;

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego;

6) rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Cel ten, ktéremu podporzadkowane bedzie zarzadzanie dlugiem, jest rozumiany w dwoch aspektach:

* dobor instrumentéw, stuzagcy minimalizacji kosztow w horyzoncie okres§lonym przez terminy
wykupu instrumentéw o najdluzszych okresach zapadalnosci i istotnym udziale w dlugu, poprzez
odpowiedni dobor rynkoéw, instrumentow zarzadzania dlugiem, struktury finansowania potrzeb
pozyczkowych i termindéw emisji;

» zapewnianie efektywnosci rynku SPW przyczyniajacej si¢ do obnizania rentownosci SPW.
Oznacza to dgzenie do eliminowania lub ograniczania ewentualnych niekorzystnych czynnikéw
w organizacji i infrastrukturze rynku.

Podejscie do realizacji celu minimalizacji kosztéw obstugi dtugu nie ulegto zmianie w stosunku do
strategii z poprzedniego roku. Oznacza to mozliwo$¢ elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgledem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentéw, w tym réwniez przy
wykorzystaniu instrumentow pochodnych. Wybor tej struktury powinien by¢ rezultatem oceny
sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentowych i ksztaltu krzywej dochodowos$ci na
poszczegblnych rynkach) i kosztu finansowania w dlugim horyzoncie czasu, z uwzglgdnieniem
ograniczen wynikajacych z akceptowanego poziomu ryzyka.

Doswiadczenia zarzadzania dlugiem wskazuja na duze znaczenie elastycznosci i mozliwoSci
dywersyfikacji zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych w zaleznosci od ksztattowania si¢
sytuacji rynkowej. Przyczynia si¢ to zar6wno do zapewnienia bezpieczenstwa finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa, jak i obnizenia kosztu pozyskiwanego kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa pozostanie rynek
krajowy. Oferta instrumentow na tym rynku bedzie ksztalttowana w sposdb elastyczny, dostosowany
do biezacej sytuacji rynkowej, tj. zgtaszanego poziomu popytu tak, aby minimalizowa¢ wptyw
podazy SPW na poziom rentownosci. Finansowanie na rynkach migdzynarodowych bedzie stanowito
uzupetnienie finansowania krajowego, a jego poziom powinien:

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

e zapewnia¢ dywersyfikacje zrodet pozyskiwania $rodkéw poprzez dostep Polski do bazy
inwestoroOw na gtéwnych rynkach finansowych;

* utrzymywac pozycje Polski na rynku euro;

* dziata¢ stabilizujagco na rynek krajowy poprzez mozliwo$¢ dostosowywania struktury
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa do sytuacji rynkowej;

* wykorzystywa¢ mozliwo$¢ atrakcyjnego finansowania w mi¢dzynarodowych instytucjach
finansowych;

24



uwzglednia¢ mozliwos¢ sprzedazy walut w NBP 1 na rynku walutowym jako instrumentu
finansowania potrzeb pozyczkowych i zarzgdzania $rodkami walutowymi, z uwzglednieniem
uwarunkowan wynikajacych z polityki pieni¢znej, gospodarczej i budzetowe;.

Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu begdzie podlega¢ ograniczeniom
zwigzanym ze struktura dtugu SP. W zwiazku z tym przyjeto w zakresie:

1) ryzyka refinansowania

utrzymywanie dominujacej roli instrumentdw Srednio- 1 diugoterminowych w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym, przy uwzglednieniu sytuacji
rynkowej;

utrzymywanie S$redniej zapadalnosci dlugu krajowego na poziomie zblizonym do
4,5 roku;

utrzymanie sredniej zapadalno$ci dlugu SP na poziomie zblizonym do 5 lat;

dazenie do rownomiernego rozktadu wykupéw w kolejnych latach;

2) ryzyka kursowego

zmniejszenie udzialu dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu SP ponizej 25%;

mozliwo$¢ stosowania instrumentéow pochodnych w celu tworzenia odpowiedniej struktury
walutowej dlugu;

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

3) ryzyka stopy procentowej

utrzymywanie ATR dtugu krajowego w przedziale 2,8-3,6 roku;

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

obecnie, ze wzgledu na malejacy udziat dlugu zagranicznego, oprocentowanego przede
wszystkim wg statej stopy procentowej, poziom ryzyka stopy procentowej dtugu zagranicznego
nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztow;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym zarzadzaniu
ptynnymi aktywami poprzez operacje walutowe (sprzedaz walut, transakcje pochodne). Poziom
srodkow bedzie wypadkowa aktualnej i przewidywanej sytuacji budzetowej oraz rynkowej, z
uwzglednieniem uwarunkowan sezonowych i dazenia do rownomiernego rozktadu podazy SPW
w ciggu roku. Odpowiednio wysoki poziom zgromadzonych srodkdw oznacza wigksza odpornos¢
budzetu na zmienng sytuacj¢ rynkowg oraz wptywa pozytywnie na wycen¢ dlugu na rynku
pierwotnym SPW;

5) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczeg6lnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego

zawieranie transakcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych z podmiotami o wysokiej
wiarygodnosci kredytowej;

stosowanie rozwigzan ograniczajacych ryzyko kredytowe, w tym uméw zabezpieczajacych, oraz
pozwalajacych na jego dywersyfikacje przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentow
pochodnych. W horyzoncie Strategii planowane jest zawarcie kolejnych umoéw
zabezpieczajacych, uwzgledniajacych obecne standardy rynkowe, umozliwiajacych zawieranie
transakcji niegenerujacych ryzyka kredytowego na korzystniejszych warunkach;
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* dywersyfikacj¢ ryzyka kredytowego generowanego przez transakcje niezabezpieczone;
* procesowe podejscie do zarzadzania jednostka odpowiedzialng za zarzadzanie dlugiem.
6) rozkladu kosztéow obstugi dlugu w czasie

* dazenie do rownomiernego rozktadu kosztow obstugi dlugu w poszczegdlnych latach, w tym
roOwniez poprzez wykorzystywanie instrumentdw pochodnych;

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

Za najwazniejsze zadania stuzace realizacji celu Strategii uznano:

1) zapewnianie ptynnosci rynku SPW;

2) zapewnianie efektywnosci rynku SPW;

3) zapewnianie przejrzystosci rynku SPW;

4) efektywne zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa.

Zadania Strategii zwigzane z rozwojem rynku SPW maja charakter dtugoterminowy i obejmuja
dziatania realizowane w sposob ciagly. Zadania te s3 w duzej mierze wspotzalezne, tj. poszczegdlne
dziatania mogg si¢ przyczynia¢ jednocze$nie do realizacji wigcej niz jednego zadania. Podejmowane

dziatania powinny stuzy¢ przede wszystkim utrzymywaniu prawidtowego funkcjonowania rynku
badz jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczynia¢ si¢ do lepszej realizacji celu Strategii.

Jako samodzielne zadanie wyr6zniono dziatania zwigzane z efektywnym zarzadzaniem ptynnoscia
budzetu panstwa.

VI.1. Zapewnianie ptynnosci rynku SPW

Zadanie to dotyczy zaro6wno ptynnosci catego rynku SPW, jak 1 poszczeg6lnych emisji 1 jest zwigzane
z dazeniem do eliminacji premii za niedostateczng ptynno$¢ oraz do zwigkszenia popytu ze strony
inwestorOw zainteresowanych jedynie ptynnymi emisjami. Oba czynniki wptywaja na obnizenie
rentownosci SPW i, co za tym idzie, minimalizacj¢ kosztow obstugi dlugu SP.
W horyzoncie Strategii planowana jest kontynuacja dotychczasowej polityki, tj.:

* budowanie duzych serii obligacji (benchmarkéw) na rynku krajowym - w przypadku obligacji
srednio- i dtugoterminowych o stalym oprocentowaniu ich warto$¢ powinna wynosi¢ co najmniej
25 mld zt, z uwzglednieniem dazenia do rOwnomiernego rozktadu wykupow w czasie;

* emisja duzych i ptynnych obligacji na rynku euro i, w zaleznosci od uwarunkowan rynkowych
i budzetowych, réwniez na rynku dolara amerykanskiego;

* dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetargéw sprzedazy, zamiany i odkupu, do warunkéw
rynkowych.

VI.2. Zapewnianie efektywnosci rynku SPW

Zadanie to stuzy minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedstawionych

w rozdziale V aspektow celu i obejmuje nastgpujace dziatania na rynku pierwotnym i wtérnym:

* dopasowanie harmonogramu emisji na rynku krajowym i zagranicznym do uwarunkowan
rynkowych i1 budzetowych;

* zwiekszanie 1 umacnianie roli systemu DSPW w zakresie rozwoju rynku SPW oraz operacji
zwigzanych z zarzadzaniem dilugiem - w obszarach, gdzie uczestnicy systemu DSPW moga
zapewni¢ konkurencyjno$¢ nie mniejszg niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji 1 wybor partnera nastgpowac bedg z uwzglednieniem preferencji wynikajacych z ich
udziatu w systemie;

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

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

— spotkania z podmiotami krajowego sektora pozabankowego,
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezacg komunikacj¢ z inwestorami;
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* poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regularne spotkania z inwestorami zagranicznymi
na kluczowych rynkach migdzynarodowych, stuzace promocji SPW emitowanych w kraju
1 za granica;

* aktywny udziat w konferencjach i seminariach z udziatem inwestorow.

VI.3. Zapewnianie przejrzystosci rynku SPW

Zadanie to stuzy ograniczaniu niepewnos$ci zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW, pozwala jego
uczestnikom uzyska¢ wiarygodng informacj¢ o biezacych cenach rynkowych oraz pomaga
formutowa¢ przewidywania dotyczace rynku SPW. Przejrzystosci rynku stuzy zar6éwno
przewidywalnos¢ polityki emisyjnej, jak 1 transparentne funkcjonowanie rynku wtérnego. W tym
zakresie kontynuowane beda nast¢pujace dziatania:

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

* promocja rynku elektronicznego poprzez:

— odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z zachowaniem zasad konkurencyjnos$ci oraz
transparentnosci, w szczegélnosci dotyczace obowiazkow natozonych na uczestnikOw
systemu w zakresie kwotowan obligacji, utrzymywania okreslonych spreadéw oraz udziatu w
fixingu SPW,

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

VI1.4. Efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa

Zadanie to polega z jednej strony na pozyskiwaniu i utrzymywaniu $rodkéw na poziomie
zapewniajacym terminowg realizacj¢ zadan panstwa oraz odporno$¢ budzetu na zmieniajaca si¢
sytuacje¢ rynkowa, z drugiej strony na ich inwestowaniu, tak aby koszt netto ich utrzymywania byt
mozliwie najnizszy. Dziatania te dokonywane s3 przy uwzglednieniu uwarunkowan budzetowych,
rynkowych oraz ograniczen odnosnie do ryzyka, w tym kredytowego i operacyjnego.

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu ptynnosci powoduje powstanie bezposredniego kosztu
wynikajacego z wyzszych rentownosci sprzedawanych SPW w stosunku do osigganych dochodéw z
krotkoterminowych lokat. Jednakze dzigki utrzymywaniu odpowiedniego stanu wolnych srodkéw
wystepuja posrednie oszczednosci wynikajace z faktu, ze emitent ma mozliwo$¢ dostosowania
sprzedazy SPW do sytuacji rynkowej bez zwigkszania ryzyka ptynnosci i kosztow obstugi dlugu.

Realizacji zadania stuzy¢ bedg nast¢pujace instrumenty:
* lokaty S$rodkéow zlotowych oraz walutowych w NBP oraz na rynku finansowym
za posrednictwem BGK;

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

* sprzedaz $srodkéw walutowych w NBP oraz na rynku walutowym,;

* wykorzystywanie wolnych srodkoéw jednostek sektora finanséw publicznych 1 jednostek sektora
instytucji rzadowych 1 samorzagdowych, ktore nie naleza do sektora finanséw publicznych oraz
srodkéw znajdujacych sie¢ w depozytach sagdowych lokowanych na rachunku Ministra Finanséw
w BGK;

» transakcje FX swap umozliwiajace ksztattowanie struktury walutowej ptynnych srodkéw;
* krétkoterminowe pozyczki na rynku migdzybankowym.
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VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych Minister Finansow
sprawuje kontrole nad sektorem finanséw publicznych w zakresie przestrzegania zasady stanowigcej,
1z panstwowy dtug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego PKB.

W przypadku dtugu sektora finanséw publicznych, w tym dtugu innych niz SP jednostek sektora
finansoOw publicznych, autonomicznych w zacigganiu zobowigzan, oddzialywanie na wielkos¢
zadtuzenia ma charakter posredni i wynika z zapiséw ustawy o finansach publicznych. Zawieraja one
przede wszystkim ograniczenia nalozone na sposob zaciagania zobowiazan przez JST oraz procedury
ostrozno$ciowe 1 sanacyjne, obowigzujace jednostki sektora finansow  publicznych
w przypadku, gdy relacje do PKB zar6wno PDP, jak i kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy,
przekraczaja 55%.

Ponadto stabilizujaca reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansach publicznych okresla progi
relacji kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, do PKB na poziomach
43% 1 48%. Przekroczenie progéw 1 spelnienie dodatkowych warunkéw okreslonych
w ustawie uruchamia automatyczny mechanizm korygujacy, ograniczajacy tempo wzrostu kwoty
wydatkéw na okreslony rok budzetowy.

W Aneksie 3 przedstawione zostaly ograniczenia dotyczace zaciggania dtugu publicznego zapisane
w ustawie o finansach publicznych (wynikajace z procedur ostroznosciowych i sanacyjnych oraz
zasad zaciggania zobowigzan przez JST), a takze mechanizm Kkorygujacy zawarty w regule
wydatkowe;.

Vil.1. Zmiany w regulacjach dotyczacych jednostek samorzadu terytorialnego

W okresie objetym Strategig stopniowo beda wchodzi¢ w zycie zmiany regut fiskalnych
obowigzujacych jednostki samorzadu terytorialnego. Ustawg z dnia 14 grudnia 2018 r. 0 zmianie
ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych ustaw zostal zmodyfikowany indywidualny
wskaznik zadluzania jednostek samorzadu terytorialnego oraz zasady zaciggania i restrukturyzacji
dtugu.

Zmiany te maja na celu zracjonalizowanie mozliwosci zadluzania si¢ samorzadow, uelastycznienie
ich gospodarki finansowej oraz wzmocnienie mechanizméw prawnych stuzacych zwigkszeniu
bezpieczenstwa finansowego. Najwazniejsze wprowadzane zmiany to:

* uwzglednienie, przy wyliczaniu indywidualnego wskaznika sptaty zadtuzenia, tych zobowigzan,
ktéore wywotujg skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu (m.in.
niestandardowe instrumenty finansowe), ktore zostang zaciagni¢te od dnia wejScia w zycie
ustawy;

* objecie limitem splaty zadtuzenia wszystkich wydatkéw biezacych na obstuge dtugu;

* zastgpienie w mianowniku relacji z art. 243 dochodow ogoétem dochodami biezacymi,
pomniejszonymi o dotacje i srodki na cele biezace, w tym $rodki UE;

* wylaczenie kwot dochodéw i wydatkdw o charakterze biezagcym zwigzanych z realizacjg projektu
UE przy wyliczeniu limitu sptaty zadtuzenia.

Pozostate zmiany w zakresie indywidualnego wskaznika zadluzenia beda miaty zastosowanie od roku
2026, w tym m.in.:

* wydtuzenie do 7 lat okresu, z ktérego liczony jest limit sptaty zadtuzenia;

* wyeliminowanie przy liczeniu wskaznika zadluzenia dochodoéw ze sprzedazy majatku, jako
elementu poprawiajacego mozliwosci sptaty zadtuzenia;

* wylagczenie wydatkéw na obstuge dtugu z wydatkéw biezacych.
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Ponadto poczawszy od roku 2022 z reguty dotyczacej zréwnowazenia wydatkow biezacych budzetu
JST zostang wylaczone wolne $rodki w rozumieniu art. 217 ust. 2 pkt 6 ustawy o finansach
publicznych. Zmiana ta ograniczy mozliwo$¢ obchodzenia ustawowej reguty przez JST.

VIL.2. Sredniookresowe ramy budzetowe

W horyzoncie Strategii przewiduje si¢ wprowadzenie Sredniookresowych ram budzetowych oraz
dalszg integracj¢ procesOw planowania wieloletniego i rocznego.

Pierwsze zmiany dotyczace optymalizacji rozwigzan w zakresie planowania wieloletniego, w tym
SciSlejszego powigzania z rocznym planowaniem budzetowym, zostalty wprowadzone
rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 13 czerwca 2017 r. w sprawie szczegétowego
sposobu, trybu i termindéw opracowania materiatdéw do projektu ustawy budzetowej (tzw. nota
budzetowa). Kolejne zmiany noty budzetowej, majace na celu dalsza integracj¢ planowania
wieloletniego 1 rocznego, zostaly wprowadzone rozporzadzeniem Ministra Finansow
z dnia 28 stycznia 2019 r. W nastepnym kroku przewiduje si¢ wprowadzenie sredniookresowych ram
budzetowych.

Przebudowie powinna podlega¢ klasyfikacja budzetowa, a takze systemy zbierania danych
o finansach publicznych. W tym celu w Ministerstwie FinansOw ustanowiona zostala formalna
struktura projektowa, w ramach ktérej kontynuowane sg dziatania dotyczace powigzania,
a docelowo integracji proceséw planowania wieloletniego i rocznego oraz wprowadzenia zmian
w systemie klasyfikacyjnym, umozliwiajacych pozyskiwanie wysokiej jakosci danych o dochodach
1 wydatkach ze srodkéw publicznych.

Zmiany te moga przynies¢ istotne korzysci wynikajagce z wydluzenia horyzontu planowania
1 zwigkszenia rzetelnoSci prognoz budzetowych, pozytywnie wptywajac na zarzadzanie ptynnoscia
budzetu panstwa, zarzadzanie dtugiem SP i mozliwosci oddzialywania na PDP.
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Viil. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realizacji Strategii obejmujg prognozy:

* wielkosci dtugu publicznego i kosztéw jego obstugi,

* zmian w zakresie ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,

* wielkosci dtugu jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP.

Sa one oczekiwanym rezultatem realizacji celow Strategii przy przyjetych zatozeniach

makroekonomicznych, budzetowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale VIII.4 wskazane zostaty
najwazniejsze zagrozenia dla realizacji celow Strategii.

VIIL.1. Wielkos¢ zadtuzenia i kosztéw obstugi diugu

Przy przyjetych zatozeniach relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB obnizy si¢ do 44,4%
na koniec 2019 r., a nastepnie do 43,8% na koniec 2020 r. W horyzoncie Strategii utrzyma si¢ trend
spadkowy 1 na koniec 2023 r. relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB osiggnie poziom
39,7%. Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych, do PKB
uksztaltuje si¢ na poziomie 43,5% w 2019 r. 1 42,6% w 2020 r., tj. ponizej progu 43% zawartego w
stabilizujacej regule wydatkowej, a nastgpnie bedzie si¢ obniza¢ do 38,6% w 2023 r.

Relacja dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (wg definicji UE) do PKB bedzie si¢
obnizata do 47,0% w 2019 r. 1 46,5% w 2020 r., a w horyzoncie Strategii osiaggnie poziom 42,8%.

Zatozony w projekcie ustawy budzetowej na rok 2020 limit kosztoéw obstugi dtugu SP bedzie
w ujeciu nominalnym nizszy od limitu z 2019 r. (29,2 mld zt w 2019 r. 1 27,6 mld zt w 2020 r.).
W relacji do PKB limity kosztéw obstugi dtugu ulegng obnizeniu z 1,31% w 2019 r. do 1,16% w
2020 r. Zatozono, ze relacja kosztow obstugi dlugu do PKB w horyzoncie Strategii obnizy si¢ do
poziomu 0,83% - 0,84%.

Tabela 9. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dtugu SP

Wyszczegolnienie 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
1. Dlug Skarbu Panstwa*
a) w mld zt 9543 972,7 1.025,3 1.028,5 1.063,8 1.118,6
- krajowy 674,4 714,1 782,7 801,0 840,5 890,4
- zagraniczny 279,8 258,6 242,6 2275 2233 228,2
b) w relacji do PKB 45,1% 43,5% 43,2% 40,9% 40,0% 39.8%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 984,3 993,7 1.039,8 1.046,0 1.072,0 1.115,5
b) w relacji do PKB 46,5% 44.,4% 43,8% 41,6% 40,3% 39,7%
3. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych**
a) w mld zt 943,9 972,5 1.010,1 1.014,5 1.040,0 1.083,4
b) w relacji do PKB 44.,6% 43.5% 42,6% 40,3% 39,1% 38,6%
4. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
a) w mld zt 10353 1.050,8 1.103,2 1.115,7 1.1494 1.201,8
b) w relacji do PKB 48,9% 47,0% 46,5% 44.,4% 43,2% 42,8%
5. Wydatki z tytutu obstlugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)***
a) w mld zi, w tym: 29,5 29,2 27,6 27,8 -28,3 25,7-26,1 23,3-23,7
- dtugu krajowego 21,5 20,8 20,3 21,8 20,9 19,2
- dtugu zagranicznego 8,0 8,4 7,3 6,0-64 4,9-5,2 4,2-4,5
b) w relacji do PKB 1,39% 1,31% 1,16% 1,11% - 1,12% | 0,97%-0,98% | 0,83% - 0,84%

*) Kwota dtugu Skarbu Panstwa uwzglednia, zgodnie z planem finansowym Funduszu Solidarnoscioweg,o zobowigzania tego funduszu
w ramach sektora finansow publicznych, niemajgce wptywu na panstwowy diug publiczny ze wzgledu na eliminacje wzajemnych
zobowiqzan podmiotow nalezgcych do sektora.

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

#¥%) Prognozy kosztéw obstugi dtugu na lata 2021-2023 zostaty przedstawione przedziatowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.
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Wykres 14. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 15. Relacja kosztow obstugi dtugu SP do PKB
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Wykres 16. Wrazliwosé relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB na zmiany zatozen *

PKB i potrzeby pozyczkowe
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*) Przy zatozZeniu zmiany sciezek od 2020 r., wrazliwosci czesciowe przy braku zmian pozostatych zatozen.
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Wykres 17. Wrazliwosé kosztow obstugi dtugu SP na zmiany zatozen
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VIII.2. Struktura dtugu Skarbu Panstwa

Przewiduje si¢, ze w horyzoncie Strategii:

mid PLN
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—o— Wzrost kosztow obstugi diugu przy ostabieniu PLN o 10%
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* w zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmian $redniej zapadalnosci krajowych SPW bedzie
zalezal od warunkéw rynkowych w ten sposéb, ze srednia zapadalnos¢ w 2023 r. moze osiaggnaé
wartos$¢ z przedziatu 4,3-4,9 roku, a catego dtugu SP 4,7-5,2 roku wobec odpowiednio ok. 4,5 oraz

ok. 4,9 roku na koniec 2019 r.;

* ryzyko stopy procentowej pozostawacé bedzie w zatozonym w Strategii przedziale, w zaleznos$ci
od przyjetej struktury finansowania, ATR rynkowego dtugu krajowego bedzie si¢ utrzymywato w
przedziale ok. 2,8-3,3 roku wobec ok. 3,2 roku na koniec 2019 r., a dtugu ogétem ok. 3,2-3,6 roku
wobec ok. 3,6 na koniec roku 2019, natomiast duration rynkowego dlugu krajowego
w przedziale ok. 2,8-3,2 roku wobec ok. 3,1 roku na koniec 2019 r., a dtugu ogbétem w przedziale
ok. 3,0-3,4 roku wobec ok. 3,4 na koniec roku 2019;

* udziat dlugu w walutach obcych bedzie ograniczany i w horyzoncie Strategii spadnie do ok. 22%

w 2023 1.
Wykres 18. Srednia zapadalnosé¢ dtugu SP
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Wykres 19. ATR dtugu SP
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Wykres 20. Duration dtugu SP
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Wykres 21. Udziat dtugu w walutach obcych w dtugu SP
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VIIL.3. Zadtuzenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz Skarb Panstwa

Przy przyjetych zatozeniach zadtuzenie przed konsolidacja pozostatych jednostek sektora w relacji
do PKB w horyzoncie Strategii spadnie z 4,2% do 3,7%, a zadluzenie po konsolidacji z 3,9%
do 3,4%. Udziat tej grupy jednostek w zadluzeniu sektora finans6w publicznych zar6wno przed, jak
i po konsolidacji bedzie zblizony do 9%.

Wykres 22. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finanséw publicznych przed i po konsolidacji — relacja
do PKB i udziat w zadtuzeniu SFP
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Nominalne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz SP w horyzoncie Strategii
wzro$nie z 94,0 mld zt do 102,8 mld zt przed konsolidacja, gléwnie na skutek wzrostu zadtuzenia
sektora samorzagdowego. W latach 2019-2023 zadtuzenie JST oraz ich zwigzkéw bedzie rosto w
zwigzku z prognozowanymi deficytami budzetowymi tej grupy jednostek, jednakze przy stabnacej
ich dynamice. Na poziom dtugu JST beda oddzialywaé rowniez reguly dotyczace zaciggania
zobowigzan przez te jednostki, w tym indywidualny wskaznik zadluzenia.

Wykres 23. Zadtuzenie innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych przed i po konsolidacji
w podziale na sektory

mid PLN Przed konsolidacja mid PLN Po konsolidacji
120 1 09 1018 1028 207
97,5 : : ' 956 965
100 - %0 91 01 64 00 100 gg3 916 B8 WO Y
838 ot 787 __ = 0% ©F 00
8o - 01 80 - 01 :
0,1
o0 74 992 1000 O
916 950 (€ ; ’ 9t7 933 940
40 - 818 40 769 862 895
20 20 -
19 23 24 25 26 27 17 20 24 22 23 24
T T T T T 0 — _— T —
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Sektor rzadowy ' Sektor samorzadowy m Sektor ubezpieczen spotecznych  m Sektor rzadowy ® Sektor samorzadowy m Sektor ubezpieczen spotecznych

35



VIll.4. Zagrozenia dla realizacji Strategii
Zagrozenia dla realizacji prezentowanej Strategii zwigzane s3 przede wszystkim z:

odmiennym od zaktadanego scenariuszem ksztattowania si¢ sytuacji makroekonomicznej
w Polsce, w szczeg6lnosci wolniejszym wzrostem PKB, wyzszymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

uwarunkowaniami mi¢dzynarodowymi, w tym:

wolniejszym od  przewidywanego tempem  wzrostu  Swiatowe]  gospodarki,
w szczegllnosci w Europie;

polityka pieniezng gtdwnych bankoéw centralnych, w tym EBC oraz Fed;
polityka handlowg prowadzong przez najwigksze gospodarki, w tym USA i Chiny;
konsekwencjami bezumownego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE;

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

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

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

ostabieniem kursu ztotego w stosunku do poziomu zalozonego w Strategi;
emisja SPW 1 ich przekazywaniem w wyniku realizacji innych ustaw niz ustawa budzetowa;
znacznym przyrostem zadtuzenia innych niz SP podmiotéw sektora finanséw publicznych;

koniecznoscia wykonania poreczen lub gwarancji udzielanych przez podmioty sektora
finanséw publicznych.
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IX. GWARANCJE | PORECZENIA UDZIELANE PRZEZ JEDNOSTKI SEKTORA
FINANSOW PUBLICZNYCH

IX.1. Zatozenia strategii udzielania gwarancji i poreczen

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

* udzielanie gwarancji 1 poreczen gldwnie na wspieranie inwestycji prorozwojowych,
w szczegllnosci z zakresu infrastruktury, ochrony srodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy
oraz rozwoju regionalnego, realizowanych m.in. w oparciu o fundusze z UE, a takze na wsparcie
innych zadan inwestycyjnych wynikajacych z ewentualnych nowych programéw wsparcia
przewidujacych udzielanie porgczen i gwarancji;

* mozliwos¢ wykorzystania gwarancji 1 poreczen w celu wsparcia dzialan, ktére moga by¢
potencjalnie podjete w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkOw dziatania polskiego
systemu finansowego.

Wartos$¢ udzielanych w danym roku nowych porgczen i gwarancji ograniczana jest poprzez ustawe

budzetowq. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o poreczeniach i gwarancjach udzielanych

przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ustawa budzetowa corocznie okresla tagczng kwote,

do wysokosci ktérej moga by¢ udzielane przez SP porgczenia i gwarancje. Limit na 2020 r. w

projekcie ustawy budzetowej zostat ustalony na poziomie 200 mld zi. Skala wykorzystania

instrumentu  gwarancji 1 porgczen SP  bedzie  wynikata  przede = wszystkim

z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych. Ponadto znaczna cze¢$¢ limitu zostala zaplanowana

w zwigzku z ewentualnymi dziataniami, ktére mogg by¢ podjete w przypadku pogorszenia warunkéw

dziatania polskiego systemu finansowego. Istotny wplyw na wzrost potencjalnych zobowigzan z

tytutu poreczen i gwarancji SP beda mialy porgczenia i gwarancje udzielane nast¢pujacym

podmiotom:

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

» PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na sptate kredytow zaciaganych w celu wspétfinansowania
modernizacji infrastruktury i taboru kolejowego.

IX.2. Analiza i prognozy wielkosci gwarancji i poreczen

Potencjalne (niewymagalne) zobowiazania z tytutu porgczen i gwarancji udzielonych przez jednostki
sektora finanséw publicznych na koniec I pdétrocza 2019 r. wyniosty 113,0 mld zt wobec 112,4 mld
zt w 2018 1. (5,3% PKB) oraz 120,4 mld zt (6,1% PKB) na koniec 2017 r.

Dominujacy udziat w potencjalnych zobowigzaniach miatly zobowigzania z tytutu porgczen
1 gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec I pétrocza 2019 r. wynosity 109,4 mld zt, a na koniec
2018 r. 108,8 mld zt (5,1% PKB) wobec 116,9 mld zt w 2017 r. (5,9% PKB). Spadek potencjalnych
niewymagalnych zobowigzan w 2018 r. byl spowodowany samodzielnymi sptatami ze strony
dtuznikéw (kredytobiorc6w) oraz réwnolegtym, wolniejszym niz zaktadano tempem udzielania
nowych gwarancji. Dotychczasowa dziatalnos¢ SP w zakresie porgczen i gwarancji nie stwarza
istotnych zagrozen dla finanséw publicznych. Na koniec 2018 r. ok. 98% niewymagalnych
zobowigzan z tytutu gwarancji i poreczen SP nalezato do grupy niskiego ryzyka.

Najwigksze kwoty potencjalnych zobowigzan SP (stan na 30 czerwca 2019 r.) wynikaty z:

* gwarancji udzielonych za BGK 83,1 mld zt

w tym na wsparcie KFD 82,1 mld zt
* gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. 11,3 mld zt
» gwarancji wyptat z KFD dla Gdansk Transport Company S.A 7,3 mld zi
» gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolskiej S.A 11 5,9 mld zi

37



» gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A. 1,7 mld zt

Przewiduje si¢, ze relacja potencjalnych zobowigzan SP z tytutu udzielonych porgczen i gwarancji
do PKB moze wynies¢ w 2019 r. ponad 5%, a nastgpnie wzrosna¢, jednak w kolejnych okresach
prognozy utrzyma si¢ ponizej 7%.

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

| 207 | 2018 | 209 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Niewymagalne zobowigzania z tytulu gwarancji i poreczen udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych

w mld zt 120,4 112,4 116,7 150,7 162,0 171,3 182,4
w relacji PKB 6,1% 5,3% 5,2% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5%
b) Skarb Panstwa

w mld zt 116,9 108,8 113,2 147,2 158,5 167,8 178,9
w relacji PKB 5,9% 5,1% 5,1% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4%
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Aneks 1. Wykaz uzywanych skrétow i stowniczek poje¢
A. Wykaz skrotow

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

BFG - Bankowy Fundusz Gwarancyjny

CIRS - currency interest rate swap

DSPW - Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych
EBC - Europejski Bank Centralny

Fed — System Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednoczonych (the Federal Reserve System)
FRD - Fundusz Rezerwy Demograficzne;j

FUS - Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

IKE - indywidualne konta emerytalne

JST — jednostki samorzadu terytorialnego

JSFP — jednostki sektora finanso6w publicznych

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF - miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE - Otwarte Fundusze Emerytalne

PDP - panstwowy dtug publiczny

PPK - Pracownicze Plany Kapitatlowe

SFP — sektor finans6w publicznych

SP — Skarb Pafistwa

SPW — skarbowe papiery wartosciowe

SPZOZ - samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

B. Stowniczek poje¢
ATM (ang. average time to maturity) por. srednia zapadalnos¢

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

D> rNZ, + NS, +2112N1j10

ATR = R T JjO7
> NZ, +> NS, +> NI, I,
rOR vy JO7

gdzie:

r — termin platnos$ci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentdw o oprocentowaniu zmiennym,
t — termin zapadalnosci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

Jj — termin zapadalnosci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,

R — zbidér wszystkich terminéw platnosci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym,

T — zbioér wszystkich terminéw zapadalno$ci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zbibr wszystkich termindw zapadalno$ci dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacja,
NZ,— wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym,

NS: — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

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

Io — biezacy wskaznik indeksacji dla nominatu obligacji inflacyjnych.
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Benchmark

1. (emisja) duza wartosciowo emisja SPW, posiadajaca ptynny rynek wtoérny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia dla poziomu stép procentowych w danym
segmencie zapadalnosci. Na elektronicznym rynku TBS Poland funkcjonuje pojecie emisji
bazowych, oznaczajace okreSlone przez Ministra Finansow emisje SPW, w szczegdélnosci
obligacji skarbowych o stalym dochodzie, terminie wykupu nie krotszym niz rok i wartosci
nominalnej co najmniej 10 mld zt lub emisje SPW sprzedawane na biezaco na przetargach, ktére
osiaggnety warto$¢ co najmniej 2 mld zl. Przy wyznaczaniu benchmarkéw na polskiej krzywej
dochodowosci podawanej w serwisach informacyjnych Reuters i Bloomberg stosuje si¢ kryterium
terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publicznego, stanowigca portfel odniesienia dla
portfela istniejacego 1 wyznaczajaca kierunek zarzadzania dlugiem publicznym.
Na charakterystyke portfela odniesienia sktada¢ si¢ moga udziaty poszczegdlnych walut,
sposobOw oprocentowania 1 typdéw instrumentdéw, jak rdéwniez warto$ci syntetycznych
wskaznikéw, bedacych najczesciej miarami ryzyka, np. $rednia zapadalnos$¢ czy duration.

Buy-sell back — transakcja, na ktorg skladajg sie dwie umowy: kupna oraz pdzniejszej odsprzedazy

papieréw wartosciowych, po cenach ustalonych w dniu transakcji.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wartosciowych (DSPW) — wyloniona w ramach postgpowania

przygotowawczego grupa instytucji (bankéw), posiadajaca okreslone prawa i obowiazki zwigzane z

uczestnictwem w pierwotnym i wtérnym rynku SPW. Dealerzy sg posrednikami mi¢dzy emitentem

a innymi podmiotami w obrocie SPW 1 maja wytaczny dostep do rynku pierwotnego.

Duration — miara wrazliwosci kosztow obstugi dtugu na zmiany stép procentowych, a wigc miara
ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem publicznym. Duration interpretowana jest jako
wyrazona w latach Srednia dtugos¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dlugu do zmiany poziomu
stop procentowych. Im wyzszy jest poziom stop procentowych oraz wigkszy udziat instrumentéw
krétkoterminowych 1 0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej 1 nizsza
duration. Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

CFZ sCFS
8 |+ 5
Z ”Z Z(1+is)s

R Ayms\,(l‘*l's )‘Y 5008
Z CFZ, N CFS

Duration=

S

stS (1 + is )AY sts (1 + is )S

gdzie:

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

S — zbidr wszystkich termindéw przeptywoéw z tytutu SPW (odsetki lub nominat),

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

R — zbiér wszystkich terminéw platno$ci najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprocentowaniu
zmiennym,

S| - zbiér wszystkich terminéw przepltywdéw dla takich obligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktérych najblizszy
ustalony termin wykupu wynosi 7,

CFZ; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentdw o oprocentowaniu zmiennym i terminie s,

CFS; - warto$¢ nominalna przeptywu dla instrumentéw o oprocentowaniu statym i terminie s,

is— zerokuponowa stopa procentowa dla terminu s

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

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

Kryterium rezydenta — kryterium podzialu dtugu publicznego na krajowy i zagraniczny, zgodnie
z ktérym dtug krajowy to dtug bedacy w posiadaniu inwestoréw krajowych (tj. majacych miejsce
zamieszkania lub siedzibe w Polsce).
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Private placement — emisja adresowana do wybranej grupy inwestoréw lub wybranego inwestora.

Ryzyko kredytowe — ryzyko, ze druga strona transakcji nie wywigze si¢, w calosci lub w czesci,
ze swojego zobowigzania. Powstaje w wyniku transakcji, ktérych przedmiotem sg naleznosci —
dla zarzadzajacego dtugiem w przypadku stosowania instrumentéw pochodnych. Ryzyko kredytowe
wystepuje rowniez w zarzgdzaniu ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywanie lokat w bankach i
nabywanie papierOw wartosciowych. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym odbywa si¢ gltdwnie
poprzez dobdr partnerow charakteryzujacych si¢ wysoka wiarygodnoscia kredytowa (ocena
kredytowa — rating) oraz ustalenie limitow kwot zaangazowania uzaleznionych od wiarygodnos$ci
kredytowej partnera oraz rodzaju przeprowadzanej transakcji.

Ryzyko kursowe — ryzyko zmiany poziomu dlugu nominowanego w walutach obcych i kosztéw jego
obstugi w reakcji na zmiany kursu walutowego. Aprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec danej
waluty obcej powoduje proporcjonalny spadek lub wzrost wyrazonych w ztotych: zadtuzenia w tej
walucie 1 kosztow jego obstugi.

Ryzyko operacyjne — ryzyko wynikajace z niebezpieczenstwa, ze koszty zwigzane z zarzadzaniem
dtugiem lub poziom pozostatych rodzajéw ryzyka ulegng zwigkszeniu w wyniku nieadekwatne;j
do zakresu zadan infrastruktury oraz organizacji 1 kontroli zarzadzania dtugiem. Ryzyko operacyjne
jest najtrudniej mierzalnym sposroéd rodzajow ryzyka. Ograniczaniu ryzyka operacyjnego sprzyja
integracja zarzadzania dlugiem publicznym w jednej jednostce organizacyjnej, ktoérej struktura,
infrastruktura i procedury dostosowane sa do sprawnego dziatania zaré6wno w administracji
panstwowej, jak i na rynku finansowym.

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

Zarzadzanie tym ryzykiem polega z jednej strony na dazeniu do utrzymywania bezpiecznej rezerwy
na mozliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonalenie procesu planowania i monitorowania
ptynnosci budzetu panstwa), z drugiej strony na zarzadzaniu ptynnymi aktywami w taki sposéb, aby
generowaly dochody budzetowe rekompensujagce w jak najwigkszym stopniu koszty zwigzane
z utrzymywaniem okre§lonego, bezpiecznego poziomu ptynnosci.

Ryzyko stopy procentowej — ryzyko zmiany kosztow obstugi dlugu w efekcie zmian wysokosci stép
procentowych. Jego zrédlem jest koniecznos$¢ refinansowania zapadajacego w przysztosci dtugu
po nieznanych stopach procentowych oraz zmienno$¢ platnosci kuponowych od dlugu
0 oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania — wiaze si¢ z emisja dtugu w celu sfinansowania wykupu istniejacego
zadtuzenia. Ryzyko dotyczy zardwno samej zdolnosci wykupu zapadajgcego dtugu, jak i warunkow,
na ktoérych jest on refinansowany (w tym w szczegdlnosci kosztow obstugi generowanych przez nowo
emitowany dlug). Im wyzsza kwota wykupu zapadajacego dlugu i im blizszy jej termin, tym wigksze
jest ryzyko zwigzane z jego refinansowaniem.

Na wielko$¢ ryzyka refinansowania wplywa wielko$¢ dtugu publicznego oraz jego struktura
zapadalno$ci. Do ograniczenia ryzyka refinansowania przyczynia si¢ wydtluzenie okresu
zapadalnosci dtugu oraz rownomierne roztozenie wykupow w czasie.

Spread — r6znica wystepujaca pomiedzy rentownosciami dwoOch instrumentéw dtuznych.
W wezszym znaczeniu spread kredytowy (inaczej marza kredytowa) to réznica pomig¢dzy
rentownosciami dwoch instrumentéw o identycznych lub bardzo zblizonych parametrach, w tym
w szczegOllnosci terminie zapadalnos$ci, wyemitowanych przez réznych emitentéw. Spread jest czesto
rozumiany jako roznica pomigdzy rentownoscig instrumentu obarczonego ryzykiem kredytowym i
instrumentu uznawanego za wolny od ryzyka kredytowego lub o najnizszym ryzyku w danej klasie.
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Swap — wymiana strumieni platnosci o okreslonym z goéry sposobie ustalania ich wartosci,
nastepujagca miedzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nalezagcym
do tzw. instrumentéw pochodnych. Swap moze by¢ samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy¢ innym instrumentom.

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

D NI,

ATM =&

2N,

(ar
gdzie:
t — termin zapadalnosci,
T — zbiér wszystkich terminéw zapadalnosci (tj. platnosci nominatu),

N;— wyrazony w ztotych nominat platny w chwili ¢,
Ip — biezacy wskaznik indeksacji nominatu (dla dlugu innego niz obligacje indeksowane Iy =1).
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Aneks 2. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotyczacych diugu publicznego i
rynku SPW

* Raport roczny

* Zadluzenie Skarbu Panstwa, biuletyn miesieczny

* Zadluzenie sektora finanséw publicznych, biuletyn kwartalny

* Informacja miesigczna o podazy SPW i jej uwarunkowaniach

* Informacja miesi¢czna o strukturze inwestorow na krajowym rynku SPW
* Informacja miesigczna o transakcjach na rynku wtérnym SPW

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

Tabela 1. Dtug publiczny — podstawowe regulacje prawne

Regulacje polskie Regulacje UE
1. Konstytucja RP 1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
* nie wolno zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancjii | ¢ poziom dlugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych
porgczen finansowych, w nastepstwie ktérych deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Komisja bada
panstwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci przestrzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach
rocznego PKB (art. 216 ust. 5); cztonkowskich (art. 126) — okresla tzw. procedur¢ nadmiernego
deficytu (Excessive Deficit Procedure - EDP);
2. Ustawa o finansach publicznych 2. Protokdt w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego

deficytu, stanowiacy zatacznik do Traktatu o Unii Europejskie;j i

¢ regulacje dotyczace panstwowego dtugu publicznego:
A Bt - L . Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

definicje, podstawowe zasady zaciggania

panstwowego dtugu publicznego i zarzadzania * definicja dtugu oraz warto$¢ bazowa relacji dtugu publicznego do
dtugiem oraz procedury ostrozno$ciowe i sanacyjne PKB okre$lona na poziomie 60%;
dotyczace limitw zadiuzenia; 3. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja 2009 r. o

* definicja sektora finansow publicznych. stosowaniu Protokolu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego

deficytu, stanowigcego zatacznik do Traktatu ustanawiajacego
Wspélnote Europejska

¢ definicje dlugu publicznego, z wyszczeg6lnieniem tytutldw
dtuznych;

4. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013
z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw
narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (ESA2010)

¢ definicja poszczegdlnych kategorii zobowigzan finansowych;

¢ definicja sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

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

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

I. Procedury dotyczace limitow na relacje panstwowego dlugu publicznego do PKB

a)

b)

d)

€)

g

h)

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

przyjmuje si¢ brak deficytu lub poziom réznicy dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w uchwalanym przez Rad¢ Ministréw
projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 zapewniajacy spadek relacji dlugu Skarbu Panstwa do PKB w stosunku do relacji
ogtoszonej dla roku x;

deficyt budzetowy JST pomniejszony o nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych oraz wolne $rodki w uchwale budzetowej na rok x+2

moze wynika¢ jedynie z wydatkdw zwigzanych z realizacja zadan wspétfinansowanych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE

oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA;

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

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

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

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

e wzrost wydatkdbw Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Trybunatu
Konstytucyjnego, Najwyzszej Izby Kontroli, Sadu Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego, Krajowej Rady
Sadownictwa, sadownictwa powszechnego oraz wojewddzkich sadéw administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskich,
Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji, Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Instytutu
Pamigci Narodowej — Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego, Panstwowej
Inspekcji Pracy nie moze by¢ wyzszy niz w administracji rzadowe;j;

Rada Ministréw przeprowadza przeglad:

*  wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw zagranicznych,

e programdéw wieloletnich;

Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB;
Rada Ministréw dokonuje przegladu obowiazujacych przepisoéw w celu przedstawienia propozycji rozwigzan prawnych majacych
wplyw na poziom dochodéw budzetu panstwa, w tym dotyczacych stosowania stawek podatku od towaréw i ustug;

Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych otrzymuje dotacj¢ celowa z budzetu panstwa na realizacj¢ zadania
dofinansowania do wynagrodzenia pracownikéw niepetnosprawnych w wysokosci do 30% $rodkéw zaplanowanych na realizacjg
tego zadania na dany rok;

organy administracji rzagdowej moga zaciaga¢ nowe zobowigzania na przygotowanie inwestycji, jezeli maja zapewnione
finansowanie z udzialem $rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez
panstwa czlonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalnym poziomie okreslonym w przepisach lub procedurach
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

dotyczacych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszym niz 50% cato$ci kosztéw, z tym ze ograniczenia te nie dotycza odbudowy
lub przebudowy drég krajowych w celu usunigcia zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu drogowym, inwestycji w infrastrukture
przeciwpowodziows, systemu elektronicznego poboru optat za korzystanie z drég publicznych oraz odszkodowan za
nieruchomofdci przejete w zwiazku z przygotowaniem i realizacjg inwestycji w zakresie drég publicznych;

2. jeslirelacja w roku x jest rowna lub wigksza od 60%:
a) obowiazuja procedury przewidziane w pkt 1 lit. a, ¢, d, f, g, h dla relacji wigkszej od 55%, a nie wigkszej od 60% PKB;
b) uchwalane na rok x+2 budzety JST musza by¢ przynajmniej zréwnowazone;
¢) wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finanséw publicznych;

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

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuje si¢, jezeli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dlugu
publicznego na walute polska z zastosowaniem dla zobowigzah wyrazonych w walutach obcych $redniej arytmetycznej Srednich
kurséw kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych w dni robocze roku budzetowego, za
ktéry oglaszana jest relacja, pomniejszonej o kwote wolnych $rodkéw stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w kolejnym roku budzetowym do PKB nie przekracza 55%.

II. Zasady i limity zaciggania zobowigzan przez JST

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

o przychody wynikajace ze:

e splaty udzielonych pozyczek w latach ubiegtych,

*  nadwyzki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubiegtych, pomniejszonej o $rodki wskazane w bulecie ponizej,

e niewykorzystanych srodkéw pieni¢znych na rachunku biezacym budzetu, wynikajacych z rozliczenia dochodéw i wydatkow
nimi finansowanych zwigzanych ze szczegélnymi zasadami wykonywania budzetu okreslonymi w odrgbnych ustawach oraz
wynikajacych z rozliczenia $rodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi $rodkéw z pomocy
udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA i dotacji na realizacj¢ programu, projektu lub zadania finansowanego z
udziatem tych $rodkéw;

b) wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powigkszone o nadwyzke budzetowa z lat ubiegtych
jedynie o kwote zwiazang z realizacja wydatkéw biezacych z udzialem srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA w przypadku, gdy s$rodki te nie zostalty
przekazane w danym roku budzetowym;

¢) JST moga zaciggac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery warto§ciowe na:
*  splat¢ wezesniej zaciagnigtych zobowiazan z tytutu emisji papieréw warto§ciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow,
e pokrycie wystgpujacego w ciagu roku przejSciowego deficytu budzetu JST,
e  finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
e wyprzedzajace finansowanie zadan finansowych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE;

d) zaciagnigte kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu JST
podlegaja splacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktdrym zostaty zaciggni¢te lub wyemitowane;

e) JST moga zacigga¢ jedynie takie zobowiazania finansowe, ktérych koszty obstugi sa ponoszone co najmniej raz do roku, przy
czym:
e dyskonto od emitowanych przez JST papieréw warto§ciowych nie moze przekracza¢ 5% wartos$ci nominalnej,
»  Kkapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja facznych kwot z tytutu:
e sptlat rat kredytdw i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytéw i pozyczek,
e wykupdéw papieréw wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
e splat rat zobowiazan, ktére wywotuja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu wraz z naleznymi
w danym roku odsetkami,
e potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST porgczen oraz gwarancji,
do planowanych dochodéw biezacych budzetu JST nie moze przekroczy¢ w danym roku budzetowym oraz w jakimkolwiek roku

nastgpujacym po roku budzetowym sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich siedmiu lat relacji jej dochodéw biezacych
pomniejszonych o wydatki biezace do dochodéw ogdtem budzetu JST (ograniczenia dotyczace sptat dlugu JST);

Powyzsza regula bedzie obowiazywata w calo$ci od 2026 r. Zmiany w stosunku do obecnie obowigzujacej reguly i przepisy
przejSciowe zostaly opisane w rozdziale VIIL.1.

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

e splat rat kredytéw i pozyczek zaciagnigtych w zwigzku z umowa zawarta na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udzialem $rodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami,

*  wykupdéw papieréw warto§ciowych emitowanych w zwigzku z umowg zawartg na realizacj¢ programu, projektu lub zadania
finansowanego z udzialem $rodkéw UE, wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,

e porgczen i gwarancji udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujagcym zadania jednostki samorzadu
terytorialnego w ramach programéw finansowanych z udziatem srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz niepodlegajacych
zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA.
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— w terminie nie dtuzszym niz 90 dni po zakonczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymaniu refundacji z tych srodkow;
termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskonta od zobowigzan zaciagnictych na wktad krajowy,

wykupdw papieréw warto§ciowych, splat rat kredytéw i pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem, odpowiednio
emitowanych lub zaciagnietych w zwiazku z umowg zawarta na realizacj¢ programu, projektu lub zadania finansowanego
w co najmniej 60% ze srodkéw UE, w czgsci odpowiadajacej wydatkom na wktad krajowy finansowanych tymi
zobowigzaniami;

h) ograniczen dotyczacych splat dtugu JST nie stosuje si¢ takze do nast¢pujacej wylacznie w roku budzetowym, na ktéry uchwalono
budzet, wczesniejszej splaty zobowigzan, ktéra przypadataby po roku budzetowym, na ktéry uchwalono budzet:

$rodkami pochodzacymi z nowego zobowiazania, jezeli obniza to faczny koszt obstugi dlugu w catym okresie sptaty,

wynikajacych z posiadania wolnych §rodkéw, jako nadwyzki srodkéw pienigznych na rachunku biezagcym budzetu jednostki

samorzadu terytorialnego, wynikajacych z rozliczen wyemitowanych papieréw wartosciowych, kredytéw i pozyczek z lat

ubiegtych, srodkami z tego tytutu,

srodkami z tytulu innego niz wymieniony powyzej, w szczeg6lnosci z posiadanych przychodéw z prywatyzacji majatku JST

i splaty udzielonych pozyczek w latach ubieglych, jezeli jednostka nie zaciaga zobowigzan na finansowanie planowanego

deficytu budzetu.

Tabela 3. Mechanizm korygujgcy stabilizujqcej reguty wydatkowej

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

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

1.

minus dwa punkty procentowe, jezeli:

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

warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastosowaniem dla zobowiazan wyrazonych w
walutach obcych sredniej arytmetycznej Srednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBP w dni robocze
roku budzetowego, pomniejszonego o kwote wolnych srodkdw, do produktu krajowego brutto jest w roku n-2
wicksza od 48%;

minus péttora punktu procentowego, jezeli:

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

warto$¢ relacji panstwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastosowaniem dla zobowiazan wyrazonych w
walutach obcych $redniej arytmetycznej Srednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBP w dni robocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw, do produktu krajowego brutto jest w roku n-2 wigksza od
43%, a nie wicksza od 48%, oraz

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

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

warto$¢ relacji panstwowego dlugu publicznego przeliczonego z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w
walutach obcych sredniej arytmetycznej Srednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBP w dni robocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw, do produktu krajowego brutto jest w roku n-2 nie
wigksza niz 43%, oraz

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

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

3.

plus péttora punktu procentowego, jezeli:

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

warto$¢ relacji panstwowego dlugu publicznego przeliczonego z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w
walutach obcych sredniej arytmetycznej Srednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBP w dni robocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw, jest w roku n-2 nie wigksza niz 43%, oraz

suma corocznych réznic migdzy wartoscig relacji wyniku nominalnego do produktu krajowego brutto oraz

poziomem $redniookresowego celu budzetowego jest w roku n-2 wigksza od 6%, oraz
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Wielko$¢ korekty kwoty wydatkéw spojnej ze stabilizujaca regula wydatkowa, zgodnie z art. 112aa ust. 4, wynosi:

e  prognozowana w projekcie ustawy budzetowej na rok n przedtozonym Sejmowi dynamika warto$ci produktu

krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jest

wigksza o wigcej niz dwa punkty procentowe od wskaznika

sredniookresowej dynamiki wartosci produktu krajowego brutto w cenach statych;

4.

zero punktu procentowego — w pozostatych przypadkach.

Tabela 4. Podstawowe rozZnice dotyczgce dtugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy diug publiczny

dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

1.  zakres sektora finansow publicznych

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

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

- jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki;

- zwiazki metropolitalne;

- jednostki budzetowe;

- samorzadowe zaklady budzetowe;

- agencje wykonawcze;

- instytucje gospodarki budzetowej;

- panstwowe fundusze celowe;

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

- Narodowy Fundusz Zdrowia;

- samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;

- uczelnie publiczne;

- Polska Akademia Nauk i tworzone przez nig jednostki
organizacyjne;

- panstwowe i samorzadowe instytucje kultury;

- inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne
utworzone na podstawie odrgbnych ustaw w celu
wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem
przedsiebiorstw, instytutéw badawczych, instytutow
dziatajacych w ramach Sieci Badawczej Lukasiewicz,
bankdéw oraz spétek prawa handlowego;

. zakres sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych?
zostat zdefiniowany w ESA2010?; nie zostat
wprowadzony zamkniety katalog jednostek;

roznice w zakresie sektora w zaleznosci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Krajowego (np. KFD, Fundusz Kolejowy):
*  nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; * sq zaliczane do sektora instytucji rzagdowych
i samorzagdowych®;
b) przedsigbiorstwa publiczne nieprowadzace dziatalnosci rynkowej (np. PKP PLK S.A., Port Lotniczy £6dzZ sp. z 0.0. oraz
jednostki ochrony zdrowia)
*  nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych; * sq zaliczane do sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych;
c¢) Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami ochrony $rodkéw gwarantowanych

* nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych;

. jest zaliczany do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych;

2.  tytuly dtuine zaliczane do dtugu publicznego
. papiery wartoSciowe opiewajace na wierzytelnosci . papiery wartosciowe;
pieni¢zne (poza papierami udzialowymi); o pozyczki;

. kredyty i pozyczki;

. przyjete depozyty;

. zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktérych termin
ptatnosci minat, a ktére nie zostaly przedawnione lub
umorzone);

. gotéwka i depozyty;
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy diug publiczny dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

roznice w tytutach dtuznych w zaleznosci od regulacji

. zobowigzania wymagalne; . 4

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

3. wycena zobowigzan wyraZonych w walutach obcych

° wartos¢ nominalna zobowigzan wyrazonych . zobowigzania wyrazone w obcej walucie lub
w walutach obcych podlega przeliczeniu na walutg wymienione na mocy uméw — z jednej obcej waluty
polska wedtug sredniego kursu walut obcych, na jedna lub wigcej obcych walut — sa przeliczane na
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego
obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym danego w ramach tych uméw i sg przeliczane na walute
okresu sprawozdawczego; krajowa w oparciu o reprezentatywny rynkowy kurs

walutowy z ostatniego dnia roboczego kazdego roku;

4. dtug potencjalny

roznice dotyczqce uwzgledniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach na relacje dtugu do PKB

* nie jest uwzgledniany. . ograniczenia UE nie uwzgledniaja bezposrednio diugu
potencjalnego zwigzanego z udzielanymi porgczeniami
i gwarancjami;

. po spelnieniu okreslonych kryteriéw dlug potencjalny
moze stac si¢ dtugiem podmiotu udzielajacego
porgczenia lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).

D

2)

3)

4)

5)

Urzgdem odpowiedzialnym za okre$lenie zakresu sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych jest Gléwny Urzad Statystyczny.

Lista  jednostek sektora wedlug stanu na 31 grudnia 2017 r. jest dostgpna na stronie internetowej GUS:
https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5483/6/8/1/lista_jednostek_sektora_instytucji_rzadowych_i_samorzad
owych_s.13.xlsx

Zgodnie z ESA2010 (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu
rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, jesli
nie stanowi odrgbnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddzielng jednostka instytucjonalng kontrolowana przez sektor instytucji rzadowych i
samorzadowych i nie prowadzi dziatalno$ci rynkowej. Zdolno§¢ do prowadzenia dziatalno$ci rynkowej jest sprawdzana giéwnie za pomoca
zwyklego kryterium ilo$ciowego, tzn. jezeli wskaznik przychodéw ze sprzedazy do kosztéw produkcji wynosi powyzej 50%, jednostka ta jest z
zasady rynkowa. Jednakze, w celu podjecia decyzji dotyczacej tego, czy producent, ktéry dziata pod kontrolg sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, jest jednostka rynkowa, nalezy uwzgledni¢ réwniez kryteria jakosciowe.

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

Zobowigzania wymagalne stanowia wydatek na bazie memorialowej i zgodnie z regulacjami UE sa uwzgledniane w wyniku (deficycie
lub nadwyzce) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

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

Tabela 5. Wynik oraz dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych" i rentownos¢ obligacji
10-letnich® w UE w latach 2017-2018

2017 2018
deficyt/nadwyzka dlug stopa 10-letnia deficyt/nadwyzka dlug stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja 0,7 176,2 5,98 1,0 181,2 4,19
Wtochy 2,4 134,1 2,11 2,2 134,8 2,61
Portugalia -3,0 126,0 3,05 -0,4 122,2 1,84
Cypr 1,7 93,9 2,62 -4.4 100,6 2,18
Belgia -0,7 101,8 0,72 -0,7 100,0 0,79
Francja -2,8 98,4 0,81 -2,5 98.4 0,78
Hiszpania -3,0 98,6 1,56 -2,5 97,6 1,42
Wielka Brytania 2.4 86,2 1,18 2,3 85,9 1,41
Strefa euro -0,9 87.8 1,09 -0,5 85,9 1,13
Unia Europejska -1,0 82,1 1,31 -0,7 80,4 1,38
Chorwacja 0,8 78,0 2,77 0,3 74,8 2,17
Austria -0,7 78,3 0,58 0,2 74,0 0,69
Stowenia 0,0 74,1 0,96 0,8 70,4 0,93
Wegry 2.4 72,9 2,96 2,3 70,2 3,06
Irlandia -0,3 67,8 0,80 0,1 63,6 0,95
Niemcy 1,2 65,3 0,32 1,9 61,9 0,40
Finlandia -0,7 60,9 0,55 -0,8 59,0 0,66
Holandia 1,3 56,9 0,52 1,5 52,4 0,58
Stowacja -1,0 51,3 0,92 -1,1 494 0,89
Polska -1,5 50,6 3,42 -0,2 48,9 3,20
Malta 3,4 50,3 1,28 1.9 45,8 1,39
Szwecja 1.4 40,7 0,65 0,8 38,8 0,65
Lotwa -0,5 38,6 0,83 -0,7 36,4 0,90
Rumunia -2,6 35,1 3,96 -3,0 35,0 4,69
Dania 1,7 35,5 0,48 0,8 34,2 0,45
Litwa 0,5 39,3 0,31 0,6 341 0,31
Czechy 1,6 34,7 0,98 1,1 32,6 1,98
Butgaria 1,1 25,3 1,60 1,8 22,3 0,89
Luksemburg 1,4 22,3 0,54 2,7 21,0 0,56

Estonia -0,8 9,3 : -0,6 8,4 :

Y Dane dot. wyniku deficytu i dtugu — Eurostat.
2 Srednia ze $rednich miesiecznych rentownosci obligacji 10-letnich za okres ostatnich dwunastu miesiecy, od stycznia do grudnia; Eurostat.
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowego dtugu rzgdowego w walucie obcej panstw UE
wg stanu na 11 grudnia 2019 r.

Standard&Poor’s Fitch Moody’s
Austria AA+ AA+ Aal
Belgia AA AA- Aa3
Butgaria BBB BBB Baa2
Chorwacja BBB- BBB- Ba2
Cypr BBB- BBB- Ba2
Czechy AA- AA- AA3
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- AA- Al
Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja AA AA Aa2
Grecja B+ BB- B1
Hiszpania A A- Baal
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia AA- A+ A2
Litwa A A- A3
Luksemburg AAA AAA Aaa
Lotwa A A- A3
Malta A- A+ A2
Niemcy AAA AAA Aaa
Polska A- A- A2
Portugalia BBB BBB Baa3
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Stowacja A+ A+ A2
Stowenia AA- A Baal
Szwecja AAA AAA Aaa
Wegry BBB BBB Baa3
WIk. Brytania AA AA Aa2
Wiochy BBB BBB Baa3

Zrodto: Reuters.
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Tabela 7. Dtug publiczny w okresie 2008 — VI 2019

WyszczegdInienie | 208 | 2000 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 VI 2019
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld 7t 569.9 631,5 701,9 7711 793.9 838.0 779.9 834.6 928,7 928,5 9543 975.1
krajowy* 4202 462,7 507.0 524.7 5430 5843 5031 5433 609,2 6445 674 4 7013
zagraniczny* 149,7 168.8 194,8 246 4 250.9 253.8 276.9 2913 3195 2839 279.8 273.8
b) w relacji do PKB 44.3% 46,0% 48,6% 49.2% 48.7% 50,6% 45.3% 46,4% 49,9% 46,7% 45,1% -
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 597.8 669.9 7479 8153 8405 8823 826.8 877.3 9652 961.8 9843 998,2
b) w relacji do PKB 46,5% 48,8% 51,7% 52,0% 51,6% 53.2% 48.1% 48,7% 51,9% 48,3% 46,5% -
3. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (definicja UE)
a) wmld zt 5954 678,3 7678 847,7 875.3 922,8 867,3 9234 10094 10066 10353 10512
b) w relacji do PKB 46,3% 49,4% 53,1% 54,1% 53,7% 55,7% 50,4% 51,3% 54,2% 50,6% 48,9% -
*) Wg kryterium miejsca emisji.
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2008 — VI 2019

Wyszczegélnienie [ 2008 2000 | 20100 | 2011 | 202 | 20 [ 204 [ 2005 [ 206 | 2017 208 | vizon9
1. Produkt krajowy brutto
w mld 7t [ 12861 13722 | 14453 | 15668 | 16294 | 16569 | 17204 | 18002 | 18611 | 19894 21152 [ -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 417 411 3,96 442 4,09 415 426 426 442 417 43 425
b) USD 2,96 2,85 2,96 342 | 3,10 | 3,01 | 3,51 | 3,90 | 4,18 | 348 3,76 | 3,73

Zrédto: GUS, NBP.
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