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. WPROWADZENIE

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

Paistwa (SP) oraz oddziatywania nanpwowy diug publiczny (PDP). Dokument ten Minister
Finanséw przedstawia Radzie Ministréw do zatwieniizea nagipnie Rada MinistroOw przedstawia
go Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy:etmive).

Zarzdzanie diugiem publicznym odbywa sia dwoch ptaszczyznach:

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

* W WegzSZym znaczeniu oznacza sposob finansowania pofopeyczkowych paéstwa oraz
ksztattowanie struktury dtugu, w szczegdicio poprzez wybor rynkow, instrumentow
i termindw emis;ji.

Zatozenia makroekonomiczne i fiskalne pray w Strategii s3 zgodne z zal@eniami projektu

ustawy budetowej na rok 2020.

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

Wyszczegolnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(wykonanie)

1. Paastwowy diug publiczny
bywrelacidoPKB |  465% |  aa9% | 435% | 40,9% | 39,1% | 8,286
2. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych*
bywrelacjidoPKB |  446% |  436% | 42,1% | 39,6% | 37,9% | 7,036
3. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych
b)wrelacjido PKB | 49,20% 47.7% | 46,3% | 43.8% | 42,2% | 1,3%
4. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Paistwa**
a) wmld zt 29,5 29,2 28,5

28,3-28,8 27,1 -27, 25,4 -258
b) w relacji do PKB 1,39% 1,31% 1,20% 1,12% - 1,15% 1,02% - 1,03% 0,90% - 0,929

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

**) Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2021-20Dstaly przedstawione przedziatowo z ugdrgeniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przygtych zat@eniach, relacja gstwowego diugu publicznego do PKB obnsic do 44,9%
na koniec 2019 r., a ngphie do 43,5% na koniec 2020 r. W horyzortgigategiiutrzyma st trend
spadkowy i na koniec 2023 r. relacjanpavowego diugu publicznego do PKB gggiie poziom
38,2%. Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a Pkiistawy o finansach publicznych, do PKB
uksztattuje si na poziomie 43,6% w 2019 r. i 42,1% w 2020 r.pgnizej progu 43% zawartego
w stabilizupcej regule wydatkowej, a ngphnie kpdzie s¢ obniza¢ do 37,0% w 2023 r.

Relacja dtugu sektora instytucjiadowych i samorgdowych (wg definicji UB do PKB lgdzie s¢
obnizata do 47,7% w 2019 r. i 46,3% w 2020 r., a w hongZe Strategiiosignie poziom 41,3%.

Zalozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2020 limit kosztéw obstugi diugu Sédde
W ujeciu nominalnym niszy od limitu z 2019 r. (29,2 mid zt w 2019 r. i,28nld zt w 2020 r.).
W relacji do PKB limity kosztow obstugi diugu ulegmobnizeniu z 1,31% w 2019 r. do 1,20%
w 2020 r. Zalaono, ze relacja kosztow obstugi diugu do PKB w horyzorfsteategii obnizy sie
do poziomu 0,90% - 0,92%.



NiniejszaStrategiastanowi kontynuagj strategii przygotowanej rok temu. Niezmieniony gstat
cel, tj. minimalizacja kosztow obstugi diugu w diong horyzoncie czasu, przy przyych

ograniczeniach zwranych z ryzykiem. Utrzymane zostaty zadaniasse realizacji celibtrategii

zZwigzane z rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnighy@nasci, efektywndci i przejrzystgci

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

Dla realizacji celustrategiiw latach 2020-23 przsfo, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne pdédey do ksztalttowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopnjurzyczyniajcym sk do
minimalizacji kosztow obstugi diugu i przy ograngécdach wynikagcych z przygtych
poziomow ryzyka oraz nmitiwego wptywu na polityk pienizna;

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

e udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dh&fa zostanie zmniejszony poei
poziomu 25%;

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

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

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



I1. WIELKO S€ DLUGU PUBLICZNEGO | KOSZTOW JEGO OBSLUGI

W 2018 r. pastwowy diug publiczny (tj. dlug publiczny wg defiji krajowej) wyniost
984,3 mld zt, co oznaczato wzrost 0 22,5 mld ztspadku o 3,4 mid zt w 2017 roku. Dlug sektora
instytucji radowych i samorgdowych (dtug EDP, tj. dlug publiczny wg definicjiB) wynidst

1 040,3 mid zti byt 0 28,3 mld zt wigzy w porownaniu z kacem 2017 r.

W 2018 r. dtug publiczny w relacji do PKB ulegt obeniu:

» relacja pastwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 46,5%bea® 48,4% na koniec
2017 r. (spadek 0 1,8 p.p.),

* relacja dlugu sektora instytucjiadowych i samorgdowych do PKB wyniosta 49,2% wobec
50,9% na koniec 2017 r. (spadek o 1,7 p.p.) i lzytacznie nisza od relacji dla catej Unii
Europejskiej (80,0% PKB) oraz strefy euro (85, 1%BFK

» relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawfinansach publicznych (pstwowy diug
publiczny przeliczony po kursashednich i pomniejszony o wad®srodkéw na finansowanie
potrzeb payczkowych w kolejnym roku bugtowym), na koniec 2018 r. uksztaltowata sa
poziomie 44,6% PKB, tj. pone] progu 48% PKB oké&onego w stabilizyjcej regule
wydatkowej wobec 47,5% PKB na koniec 2017 r.

Wykres 1. Wielk@ dtugu publicznego
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Réznice pomédzy pastwowym dlugiem publicznym a diugiem sektora instyit rzadowych
i samoradowych wynikag z nas¢pujacych czynnikow:

* innego zakresu sektora finansow publicznych, w tgtin. zaliczania do sektora wg definicji
UE Krajowego Funduszu Drogowego — KFD (ktorego azethie powgksza diug sektora) oraz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — BFG (SPW w pgsiadaniu pomniejszgjdiug
sektoraf;

* rbznic dotyczcych tytutdbw dhinych, gtdwnie zobowzan wymagalnych jednostek, ktoreg s
traktowane jako diug publiczny wg definicji krajopva nie § do niego zaliczane wg definicji
UE.

1 Zestawienie wyniku i diugu sektora instytucjaepwych i samorgowych dla pastw UE znajduje siw Aneksie 4.

2 pocawszy od danych do jesiennej notyfikacji fiskalnep®19 r., decyzj Eurostatu fundusze ochrosgodkéw gwarantowanych
funkcjonupce w ramach obowzkowego systemu gwarantowania depozytow zostatyomghe z sektora instytuciji ggowych
i samorgdowych. Gtéwnym sktadnikiem aktywéw funduszyy sSSPW, ktére pomniejszaty dlug sektora instytucjjdawych

i samoradowych. W zwizku z § zmiar rewizji podlegaj dane od 2010 .



Wykres 2. Rinice pomgdzy wielkdcig diugu sektora instytucji gglowych i samorgowych (diug EDP) a
paristwowym dtugiem publicznym (PDP)

mléj zt

60 Lo - vt s
o [ e il
4o oo WMESSSSS
T
20 b M1 40 474
L T ———— e
0 1,0 56 :
[0 I A 128 141 103
20 e O Ag = L R
B0 o .

2017 2018 V12019

mmmmm R6znice dotyczace tytutdw dtuznych ***
Przedsigbiorstwa publiczne zaliczane do sektora instytuciji rzagdowych i samorzadowych
Bankowy Fundusz Gwarancyjny

mmmm SPW i depozyty na rachunku MF funduszy umiejscowionych w BGK

mmmmm Nabycie aktywow infrastrukturalnych (autostrady)*
Zadtuzenie KFD *

—o— R0znica pomiedzy dtugiem EDP a PDP

*) Wartos¢ zadtenia skonsolidowana w ramach sektora instytuejdowych i samoggowych, tj. pomniejszona o obligacje KFD
w posiadaniu Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).

**) Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu kdasyfikacji sektorowej przedsvzie¢ budowy autostrad dane z zakresu
zadhzenia sektora instytucji rdowych i samorowych uwzglniajg zobowgzania strony rzdowej z tytutu budowy niektérych
odcinkow autostrad.

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

Szczegdtowy opis edic dotycacych diugu publicznego wg definicji polskiej i umgj zostat
zawarty w Aneksie 3.

Zmiany wielkdci dtugu publicznego w 2018 r. i w | potowie 2019wrynikaty gtébwnie ze zmian
dlugu SP, ktory stanowi ok. 92% fawowego diugu publicznego oraz ok. 86% diugu gekto
instytucji radowych i samoradowych.

Przyrost diugu Skarbu Rstwa w 2018 r. (o 25,8 mld zl) wynikat gtownie zyomikow
niewynikapcych z potrzeb pigyczkowych, przede wszystkim zadic kursowych (wzrost diugu
0 12,0 mld zt na skutek ostabienia ztotego) orazkszenia stangrodkéw na rachunkach bizetu
panstwa, stiacych finansowaniu przysztych potrzeb zgozkowych (przyrost o 8,2 mid zi).
W 2018 r. potrzeby piyczkowe netto budktu pastwa wyniosty zaledwie 1,3 mid zt. Sktada¢ si
na nie przede wszystkim deficyt agdu pastwa (10,4 mid zt) i deficyt bugtu srodkow
europejskich (3,5 mid z}), ale réwri@ozycje pomniejszage potrzeby poyczkowe, w tym saldo
depozytow jednostek sektora finansow publicznydégpozytow sdowych (-12,7 mid zi).

W | potowie 2019 r. przyrost dtugu (o 20,8 mld ) przede wszystkim wypadkapv

* ujemnych potrzeb pgczkowych (-13,4 mild zi), dwlacych gtownie wypadkow deficytu
budzetu pastwa w wysokéci 5,0 mild zt oraz dziatagych pomniejszaro na potrzeby:
wzrostu salda depozytéw jednostek sektora finangmwblicznych (JSFP) i depozytow
sadowych oraz ujemnego salda zgizaniasrodkami europejskimi gcznie -17,6 mid zi),

» przyrostu stangrodkéw na rachunku buadtu pastwa gromadzonych na finansowanie potrzeb
pozyczkowych (+30,4 mid zt).

Wg stanu na koniec sierpnia 2019 r. poziom sfinaaswa potrzeb po/czkowych brutto 2019 r.
zalazonych w ustawie budtowe]j na rok 2019 wyniést 85%, natomiast uwdgiajgc
przewidywane wykonanie wynikgge z projektu ustawy budtowej na rok 2020, potrzeby



pozyczkowe
w catcsci sfinansowane.

Tabela 2. Przyczyny wzrostu diugu SP w 2018 1l patowie 2019 r. (w mid z})

zostaty

Wyszczegoblnienie 2018 I-VI 2019
Przyrost dtugu Skarbu Paistwa 25,8 20,8
1. Potrzeby payczkowe budietu panstwa: 1,3 -13,4
1.1. Deficyt budetu pastwa 10,4 50
1.2. Deficyt budetusrodkéw europejskich 3,5 0,0
1.3. Koszty reformy emerytalrgj 3,3 -
1.4. Saldo depozytow JSFP i depozyt@adavych -12,7 -9,8
1.5. Zaradzaniesrodkami europejskimi -2,4 -7,8
1.6. Saldo payczek udzielonych 0,2 0,0
1.7. Pozostate potrzeby p@zkowe’ -1,0 -0,7
2. Zmiany dtugu Skarbu Paistwa niewynikajace z potrzeb payczkowych: 20,4 30,9
2.1. Rénice kursowe 12,0 -2,6
2.2. Zmiana stanu na rachunkach fmtdwych 8,2 30,4
2.3. Pozostate czynniki, w tyrh: 0,2 3.2
- przekazanie SPW uczelniomzsgym i midzynarodowym instytutom naukovyym 0,0 3,0
3. Zmiana pozostatego diugu Skarbu Restwa 4.1 3,3
3.1. Depozyty JSFP 3,2 2,6
3.2. Pozostate depozfty 1,6 0,7
3.3. Pozostale zadtanie SP -0,7 0,0

1) Srodki dla FUS z tytutu ubytku sktadki przekazywatePFE, od 2019 grodki te zostaly yte w wydatkach buetu paistwa.

2) Saldo prefinansowania zadlarealizowanych z udziatenrodkéw pochodzych z buéetu UE, udziaty w madzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) oraz pozostate rozliczenia kragavzagraniczne.

3) Dyskonto od SPW, indeksacja SPW, transakcjdsgiback, przekazanie obligacji na podstawie ifnystaw ni ustawa bugetowa.

4) Na podstawie art. 310 ustawy z dnia 3 lipca 2018Przepisy wprowadzgje ustaw — Prawo o szkolnictwie dgzym i nauce.

5) Depozyty przyfe od JSFP posiadatych osobows? prawry oraz depozytygslowe od JSFP posiadajych osobows prawng — ich warta¢é¢ nie
ma wplywu na wysoko paistwowego diugu publicznego.

6) Depozyty od jednostek sektora instytucjidmvych i samogowych nienalgcych do sektora finanséw publicznych (SFP), depozytowe
od podmiotéw spoza SFP oraz depozyty zabezpieezajynikagce z umoéw CSA.

W 2018 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi di&duw ugciu nominalnym do 29,5 mid zi
z 29,6 mid zt w 2017 r. Relacja kosztow obstugigihudo PKB rownie ulegta obnieniu — do
1,39% w 2018 r. z 1,49% w 2017 r. Koszty obstugigdi zagranicznego bytyzsze ni krajowego,
co wynikato przede wszystkim z mniejszego udzidigd zagranicznego w diugu SP.

Wykres 3. Koszty obstugi diugu SP
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Srednie koszty obstugi diugu w 2018 r. zmniejszyiky @o 3,02% z 3,07% w 2017 r., zarébwno na
skutek obnienia kosztow obstugi dlugu krajowego, jak i zagcanego. W¢jz jest to poziom
wyzszy od bieagcego kosztu finansowania rynkowego, co wynika zhapsdiugu zaciganego

w przeszitdci po wyzszych rentowngciach.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentoweeainie koszty obstugi dlugu SP

$rednie koszty obstugi dtugu SP* Rentownos$¢ 5-letnich SPW
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*) Srednie koszty obstugi diugu zostaly obliczone jaacja rénicy wydatkéw i dochodéw z tytutu obstugi diugu wyaamoku do
sredniej arytmetycznej z wielf@ dtugu na koniec bigcego i poprzedniego roku.

Dlug podmiotéw innych ri SP stanowit na koniec 2018 r. 8,1% dlugu sektarensdéw
publicznych przed konsolidac8,0% po konsolidacji) wobec 8,2% przed konsoljgld€,4% po
konsolidacji) na koniec 2017 r. Na koniec 1l kwat2019 r. wielkdci te ksztattowaty si w obu
przypadkach na poziomie zidinym do 8,0%.

Najwigkszy udziat w tej oxci zadhlwenia stanowito zadienie sektora samadowego,
w szczegOlnéci diug jednostek samagdu terytorialnego (JST) i ich zgakow.

Wykres 5. Wielk@ i struktura zadtgenia innych ni SP jednostek sektora finanséw publicznych przea i
konsolidacji
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R S - o
37
6 L - - - - - - - B - __ - R
|- B B B oo - 4.9
% PR T I A
693 65 765 726 67 732
I e e I -—-- -- ) L o o o B L
0 0
przed po przed po przed po przed po przed po przed po
konsolidacja konsolidacji | konsolidacja konsolidacji | konsolidacja, konsolidacji konsolidacjg konsolidacji | konsolidacjg konsolidaciji |konsolidacjg konsolidacji
2017 2018 V12019 2017 2018 V12019
sektor ubezpieczen spotecznych | pozostaty sektor samorzadowy
jednostki samorzadu terytorialnego pozostaty sektor rzadowy udziat w diugu SFP w relacji do PKB

Po 3 latach spadku zadknia przed konsolidagji 2 latach spadku zadtania po konsolidaciji,
w 2018 r. nagpit wzrost zadlaenia JST. Przed konsolidacgadiwzenie tej grupy jednostek
wynosito 76,5 mid zt, czyli wzrosto o 7,2 mld zt ec 2017 r. (po konsolidacji odpowiednio 72,6
mid zti 6,9 mld zt). Na koniec | potowy 2019 r.udt JST uksztattowat sina poziomie 76,7 mid zt
przed konsolidagji 73,2 mld zt po konsolidacji.
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[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2018 R. | W POLOWIE 2019 R.

W 2018 r. i w | potowie 2019 r. zaydzanie diugiem odbywalo ¢ina podstawieStrategii
zargydzania dtugiem sektora finansow publicznych w lat@2018-2021 zaakceptowanej przez
Rad: Ministrow we wrzéniu 2017 r., orazStrategii zargzdzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2019-202@rzyjctej przez Ragl Ministrow we wrzéniu 2018 r.

Oba dokumenty definiowaty ten sam cel zdwania diugiem, tj. minimalizagjkosztow obstugi
dlugu w dlugim horyzoncie, przy przyych ograniczeniach od#oie do poziomow ryzyka.
Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu byta rozumiawadwoch aspektach: doboru instrumentow
oraz zapewnienia efektywsm rynku SPW.

l1l.1. Minimalizacja kosztéw obstugi dugu - dobér instrumentow

Zgodnie z zatgeniami Strategii gtbwnym zrodtem pozyskiwaniasrodkOw pozostawat rynek

krajowy. W 2018 r. na rynku krajowym wyemitowano\V8R wartgci nominalnej 124,5 mid zt

i byty to wylacznie obligacje skarbowe. Na rynkach zagranicznychyskano natomiastrodki

o wartagci nhominalnej 9,1 mid zt, z czego 4,9 mid zt z lBdz miedzynarodowych instytucji

finansowych, a 4,2 mid zt z emis;ji obligacji. Watpwie 2019 r. na rynku krajowym wyemitowano
obligacji o wartéci nominalnej 74,2 mld zt, a z rynkdéw zagraniczng;8 mld zt (gtébwnie z emisji

obligacji zagranicznych).

Tabela 3. Sprzedeé&SPW na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredyF wg wartgci nominalnej

Instrumenty 2017 2018 I-VI 2019
mid zt % mid zt % mid zt %
Krajowe SPW 128,4 94,3 1245 93,2 74,2 88,9
Zagraniczne SPW 7.7 57 4.2 3,1 8,6 10,3
Kredyty z MIF 0,1 0,05 4.9 3,7 0,7 0,8

Wsrdd instrumentéw emitowanych na rynku krajowym doowaly papiery oferowane na
przetargach, clioudziat obligacji oszegncdciowych wyr&nie st zwigkszyt (z 5,3% w 2017 r.
do 10,2% w 2018 r. i 9,5% w potowie 2019 r.).

W strukturze sprzedyt rynkowych SPW oferowanych na rynku pierwotnym w18 r.

i w | potowie 2019 r. przewatly papierysrednio- i dlugoterminowe (o terminie zapaddiio
powyzej 4 lat). Udziat tych papierow w sprzegavzrost z 81,6% w 2017 r. do 90,0% w | potowie
2019rr.

Tabela 4. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajowym wg terminow zalpadei

Instrumenty 2017 2018 I-VI 2019
Bony skarbowe 4.9% 0,0% 0,0%
Obligacje o terminie zapadalkw do 4 lat 13,5% 15,3% 10,0%
Obligacje o terminie zapadakw powyzej 4 lat do 6 lat 43,4% 50,9% 53,2%
Obligacje o terminie zapadakw powyzej 6 lat 38,2% 33,8% 36,8%

Najwigkszy udziat w strukturze sprzedakrajowych SPW na przetargach utrzymaty papiery
o0 stalym oprocentowaniu, przy rasym udziale instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym
(wzrost z 33,2% w 2017 r. do 34,4% w | potowie 204P i malepcym udziale obligaciji
zerokuponowych (z 13,5% w 2017 r. do 10,0% w poko2019 r.).

Tabela 5. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajowym wg rodzaju oprtmeania

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%
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Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie pagpdzono 3 emisje na rynku euro obligacji
typu Green bondso fgcznej wartéci 3,0 mld EUR. W Ilutym 2018 r. Polska po raz drugi
w historii wyemitowata obligacje nominowane w edypu Green bondsp zapadalngi 8,5 roku,

a w marcu 2019 r. obligacje tego typu ozdtzym okresie zapadaléw (10 i 30 lat). Day popyt
pozwolit oshgna¢ wysokie wartéci emisji, zwtaszcza dla papieréw 10-letniSinodki z emisji tych
obligacji przeznaczane s1a finansowanie projektow zyranych ze&rodowiskiem naturalnym.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznych018 r. i w | potowie 2019 r.

Okres Zapg;jtzll)n o8¢ Waluta Warto §¢ emisji Rentownai¢
2018 8 EUR 1 000 1,153%
10 EUR 1500 1,057%

I-VI 2019
30 EUR 500 2,071%

tacznie w 2018 r. i w | potowie 2019 r. zaghicto kredyty z MIF o wartéci 1,33 mid EUR, w tym
1,28 mld EUR z EBI.

Wsrdd gtownych czynnikow, ktore miaty wpltyw na przedii struktug¢ finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2018 r. i w | potowie 2019 r., najezaliczy¢:

1) czynniki zewrtrzne, w tym w szczegolQoi:
» polityke pienkzng prowadzon przez gidwne banki centralne fwiecie, na ktore sktadatyesi

- USA: kontynuacja procesu normalizacji polityki piegimej w 2018 r. - cztery podviki stop
po 25 pb, w wyniku czego stopa funduszy federalrgediazia st w przedziale 2,25-2,50%
wraz z systematycanredukcy sumy bilansowej Fed; wycofaniegsz podwyek stop
procentowych w 2019 r. (na styczniowym posiedzenm)zwigzku z pogorszeniem
perspektyw dla gospodarki USA,;

— strefa euro utrzymywanie stOop procentowych na niskim pozionjggowna stopa na
poziomie 0,00%, stopa depozytowa na poziomie -0)40€bntynuacja skupu aktywow
w skali 30 mld euro miestznie, redukcja jego skali do 15 mid EUR od:gmernika
I zakaaczenie programu w grudniu 2018 r.; ztagodzenierygtd=BC w 2019 r.: deklaracja
wydtuzenia horyzontu stabilnych stép procentowych daceo 2019 r., a naginie do
potowy 2020 r. i ogtoszenie trzeciej transzy dhaggotinowych payczek dla bankow
(TLTRO) od wrzénia 2019 r. (do kaca marca 2021 r.);

— Chiny: podwyszenie gtéwnej stopy procentowej o 5 pb do pozidyikb% (w marcu
2018 r.), 2 obriki stopy rezerw obowgkowych po 100 pb w 2018 r. (w kwietniu
I pazdzierniku), kolejna obuka stopy rezerw o 100 pb w styczniu 2019 r. i zapdav
dalszych obriek dla niektérych matychsrednich bankoéw (od maja do lipca);

- Japonia: kontynuacja akomodacyjnej polityki pieanej: program skupu aktywéw na
poziomie 80 bin JPY w skali roku, gtdwna stopa meipmie -0,1%, program kontroli
krzywej dochodowsci (mazliwos¢ skupowania obligacji gdowych w celu utrzymania
rentowndci 10-letniego tenoru na poziomie bliskim 0,0%);

* sytuacg geopolityczm na swiecie wplywajica na poziom apetytu na ryzyko na globalnym
rynku finansowym, w tym m.in.:

— wzrost protekcjonizmu w polityce handlowe] USA ipmiviedz na t polityke ze strony
innych krajow, eskalagj dziatan w tym obszarze wplywata na pogorszenie nastrojow
i obawy o wplyw wojen handlowych na globalrgospodark; czynnik ten okresowo
wptywat na umocnienie euro wobec dolara i skutkowadrostem awersji do ryzyka
i ostabieniem walut Europ§rodkowo-Wschodniej, w tym ztotego;
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— niepewnad¢ co do warunkéw opuszczenia Unii Europejskiej pridéielka Brytani i obawy
o realizac} scenariusza wigia z UE bez umowy, termin Brexitu zostat ustalony
na 31 padziernika 2019 r.;

— konflikt pomigdzy UE a Wiochami w kwestii deficytu bizetowego Wioch na 2019 r.;

2) czynniki lokalne, w tym gtownie:
» polityke pieniezng RPP, sytuagjna rynku finansowym i w gospodarce krajowej, w tym

— polityke stabilnych stop procentowych (w tym stopy repgonaiomie 1,5%) i nastawienie
wait-and-seew polityce pien¢znej oraz deklaracje prezesa NBP o prawdopodobnym
utrzymaniu stop procentowych bez zmian dadan2019 r., a nawet do koa kadencji RPP
(2022 r.);

— wysokie tempo wzrostu PKB w 2018 r. i w | kwart@@l9 r., przy inflacji utrzymuagej st
w celu inflacyjnym (2,5%+/-1 pkt proc.); zgodnieajnowszymi prognozami RPP oczekuje
stopniowego hamowania gospodarki i umiarkowandgajif pozostajcej w srednim okresie
w poblizu celu inflacyjnego;

— podwyzszenie perspektywy ratingu do pozytywnej ze stapilprzez agengj S&P
(w kwietniu 2018 r.), a nagbnie podwyszenie ratingu z poziomu ,BBB+” do ,A-”
z perspektyw stabilg (w pazdzierniku 2018 r.), przy niezmienionych ocenachyain
agencji;

— odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SHR@#11,3mid zt w 2018 r.
i1 17,7 mld zt w | potowie 2019 r.),¢olacy w duzym stopniu wynikiem normalizacji polityki
pieniznej przez Fed i zmian w polityce inwestycyjnej nglch duych posiadaczy
krajowych SPW,

— ostabienie ztotego wobec euro i dolara w 2018 rypwzrasicie zmiennéci obu walut
(zmiennd¢ kursu EUR/PLN wyniosta 4,7% wobec 4,6% w 201Kkurs rynkowy na koniec
roku wzrost do 4,2886 z 4,1755 na koniec 2017 r.preypadku USD/PLN zmiendé
wyniosta 9,8% wobec 9,0% w 2017 r., a kurs na kondku wyniost 3,7397 wobec 3,4809
na koniec 2017 r.), a napnhie w | potowie 2019 r. wydae umocnienie wobec euro i
nieznaczne wobec dolara, przy mniejszej zmiéoin(kurs EUR/PLN: zmienng 1,8%,
kurs na koniec czerwca wyniost 4,24; kurs USD/Plasiiennd¢ 4,6%, kurs na koniec
czerwca wyniost 3,73);

— duzg zmiennd¢ na rynku krajowych obligacji skarbowych w 2018 w | potowie 2019 r.,
przy nizszym poziomie stop procentowydr€dnie rentowngi obligacji 2-, 5- i 10-letnich
w 2018 r. wyniosty odpowiednio 1,6% (1,9% w 201), 2,5% (2,8%) i 3,2% (3,4%),
a w | potowie 2019 r. wyniosty odpowiednio: 1,6%2% i 2,8%;

* dwo lepsa od zalgen realizacg budretu pastwa w 2018 r., skutkegga istotnym
zmniejszeniem deficytu budtowego (do 10,4 mld zt wobec 41,4 mid zt zakladany

w ustawie bugdetowej) i potrzeb pyczkowych oraz ograniczeniem emisji diugu.

[11.2. Minimalizacja kosztéw obstugi dtugu - zapewn  ienie efektywno $ci rynku SPW

Do najwaniejszych dziata prowadacych do minimalizacji kosztow obstugi diugu w rozemiu
zapewnienia efektywrigci rynku skarbowych papierow wastmowych naley zaliczyé:

» polityke emisyjrg zaktadajca tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowygti.potowie
2019 r. 15 emisji przekraczato waito25 mld zt, podczas gdy na koniec 2018 r. bylo to
13 emisji (11 emisji na koniec 2017 r.). Emisje gitaczajce 25 mid zt stanowity 69,5%
wartasci nominalnej obligacjisrednio- i diugoterminowych o statym oprocentowamiabec
71,5% na koniec 2018 (60,9% na koniec 2017 r.). Ba wartd¢ emisji w istotny sposéb
wptywa na poziom ptynniei na rynku wtérnym;

* emisje obligacji na rynku euro o wadtb zapewniajcej ich ptynnd¢ (2 emisje obligacjGreen
bondso wartgci co najmniej 1 mid EUR);
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dostosowanie poziomu pada SPW do bieacej sytuacji rynkowej oraz prowadzenie
przejrzystej polityki informacyjnej;

rozszerzenie oferty obligacji osztinasciowych o obligacje premiowe: pilotawa emisja 10-
mieskcznych obligacji premiowych w czerwcu 2018 r. i pamie w czerwcu 2019 r.gS0
obligacje o stalym oprocentowaniu z prgmmazliwg do wygrania w drodze losowania.
Obligacje premiowe zostaly wyemitowane w ramachaldai zaclecajgcych do wzrostu
oszczdnaici | budowy kultury oszaglzania, zgodnie ze Strategia rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju;

transakcje typusell-buy-back(SBB) pome¢dzy dealerami SPW (DSPW) i kandydatami na
DSPW a BGK na szczegdllnych zasadach (mechanizmwaplono w lutym 2014 r. w celu
wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i is®tograniczonej dogpnasci obligacji
konkretnej serii na rynku wtérnym). W 2018 r. i ywdtowie 2019 r. przeprowadzono transakcje
o wartagci nominalnej 18,2 mld zi, co stanowito 0,2% wskys transakcji SBB na rynku
SPW;

zastpienie od stycznia 2019 r. przetargdw uzupe#eiggh obligaciji skarbowych, a od czerwca
2019 r. bonow skarbowych, sprzegalodatkovs. W nowym sposobie dystrybucji uczestnicy,
ktorzy nabyli SPW na przetargu, mapazliwos¢ nabycia w tym samym dniu dodatkowych
SPW po cenie ustalone] na przetargu spragddogg oni naby dowolne SPW z oferty
przetargu, a maksymalna wattozakupu jest ok&ona przez iloczyn warkgi nominalnej
obligacji nabytych na przetargu i procentowego smika odpowiadajcego miejscu, jakie dany
dealer SPW zajmuje w bigcym rankingu DSPW. Celem wprowadzenia sprzgasdatkowe]
byto:

— zwigkszenie sprzeds SPW,

— umazliwienie inwestorom dodatkowego zakupu SPW,

— zwigkszenie elastyczioi operacyjnej — wydtpony czas na poegie decyzji o zakupie SPW
w stosunku do przetargu uzupetnggo,

— stworzenie mechanizmu urdoviajacego powdzanie miejsca w rankingu DSPW
z wielkascia dodatkowej sprzeds, co powinno mié pozytywny wplyw na poziom
konkurencji vérod DSPW;

wprowadzenie od stycznia 2019 r. na przetargachiazgmmodelu globalnej jednej ceny

(wszystkie sprzedawane papiery o danym terminieuwpyks; nabywane przez inwestorow po

tej samej cenie, niezaleie od obligacji odkupywane)).
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[11.3. Ograniczenia zwi gzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ograniczeelu Strategii zwjzanych z ryzykiem

Ograniczenia celuStrategii
, .| Stopied . R , Wartas¢
Ogramczen"‘realizacji* Sposab realizaciji Miara 2017 | 2018] Vi 2018
Wysoki udziat sprzeds obligacjisrednio- Srednia
i dtugoterminowych w 2018 r. i w |kapadalné&
potowie 2019 r. (odpowiednio 84,7% (w latach)
90,0% ogo6lu SPW sprzedanych Uﬂraj 449 | 449 | 452
przetargach sprzegai zamiany); - zagranica 6’46 6’08 6’14
o Duza rola przetargéw zamiany: - razem 512 | 498 | 500
= - odkupiono 41,9% zadkenial Udzial ! ! !
g poczitkowego obligacji zapadggych Wk zl Wh
@ okresie | 2018 - VI 2019; Srg{/‘\’/‘_"’yc
o WVSOKi - w 2018 r. i w | potowie 2019 '
5 y odkupiono w sumie obligacje wartcsci
P nominalnej 88,2 mid z}); ;oSkEW do 1 10,7%| 9,6% | 9,4%
=, Utrzymanie sredniej zapadalrigi diugu .
c% krajowego na poziomie okilenym W—bi?n%w h 0.0% | 0,0% | 0,0%
Strategij tj. zblizonym do 4,5 roku; skarbowyc
Utrzymanie sredniej zapadalrigi diugu
SP na poziomie zatonym w Strategii,
czyli zblizonym do 5 lat;
Brak emisji bonow skarbowych.
Obnizenie udziatlu dlugu zagraniczne .
g ggg)/dnie Z zalpeniamiStrategij tj. ponizej i%;:::}g;?ggo 30.6%!| 29 304 28.1%
@) 0; ! ! !
% Utrzymanie efektywnego udziatu diugu Vv\\//thgu SP
‘; Wysoki euro w dlugu zagranicznym (po
< uwzgkdnieniu transakcji pochodnych)dziat dlugu w
Ny powyzej minimalnego poziomieuro w diugu | 78,3%| 78,5% 79,4%
o zalazonego wStrategii(70%). zagranicznym
Utrzymanie ATR dilugu krajowego MATR (w latach)
przedziale okrdonym w Strategii 2,8-3,8
roku;
g Utrzymanie ryzyka stopy procentowej (& 3,33 | 3,27 | 3,25
£ dlugu zagranicznego na bezpiecznyrf2granica 492 | 4,65 | 4,74
o _ poziomie, niestanowtym ograniczenig "aZ€Mm 3,84 | 3,69 | 3,69
e Wysoki dla minimalizacji kosztow.
2 Duration
% (w latach)
o - kraj 3,04 | 303 | 3,14
% - zagranica 4,49 | 4,32 | 4,54
Z - razem 3,54 | 3,45 3,58
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Ograniczenia celuStrategii

Ograniczenie

Stopier
realizacji*

Sposabb realizaciji

Ryzyko ptynnosci

Wysoki

Gtéwnymi instrumentami zagdzania ryzykiem plynniei byty:

» oprocentowane lokaty ztotowe w NBP - w 2018 r. uzemo lokaty o4cznej wartdci
108,9 mid zi, a w | p6troczu 2019 r. 52,3 mid zt

* lokaty zlotowe dokonywane za gednictwem BGK - w 2018 r. zawarto transak
0 fgcznej wartdci 2 149,9 mid zt, a w | p6troczu 2019 r. 976,1 rald

« rynkowe lokaty ztotowe typu BSB zabezpieczone pajpné skarbowymi — w 2018
zawarto transakcje @dznej wartdci 5,4 mid zt, a w | pétroczu 2019 r. 33,1 mld zt;

» lokaty walutowe - w 2018 r. zawarto lokaty na kevét6 mld EUR, a w | p6trocz
2019 r. na kwat 3,6 mid EUR,;

» wymiana skonsolidowanyclirodkéw walutowych w NBP i na rynku; w 2018
sprzedano waluty o réwnowaétd 7,7 mld EUR w NBP oraz adéwnowartgci

1,1 mld EUR na rynku, w | p6koczu 2019 r. wymiemio5,0 mid EUR w NBH;

a sprzedana rynku nie byta przeprowadzana;

* lokaty wolnych srodkéw na rachunkach Ministra Finansow w BGK w ral
konsolidacji zarzdzania ptynnécia - na koniec 2018 r. zgromadzongodki
w wysokaci 54,9 mid zt, a na koniec czerwca 2019 r. 64,d phl

Poziom ptynnych aktywéw buétu paistwa w 2018 r. i w | potowie 2019 r. zapew

bezpieczn realizac§ przeptywdw budetowych.

cje

a

nit

Ryzyko kredytowe

Wysoki

* Rynkowe lokaty ziotowe typu BSB zabezpieczone papie skarbowymi ni
generowaly ryzyka kredytowego;

» Funkcjonuje system limitow kredytowych dla niezgtiezzonych lokat w BGK;

« Ryzyko zwhzane z transakcjami na instrumentach pochodnych ggsaniczan
poprzez wybér partneréw o wysokiej wiarygodcidkredytoweyj;

* Funkcjonuje system zabezpiefizeansakcji na instrumentach pochodnych w po
blokady papieréw skarbowych oraz wzajemnych zaleezgh transakcji w formig
depozytu pieriznego. Transakcje zabezpieczone nie geaeyajyka kredytowego;

* Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji natrumentach pochodny
dywersyfikowane jest poprzez limity natme na dczmm wartgs¢ transakcj
zawieranych z poszczegoélnymi partnerami. Wiarygédnkredytowa potencjalnyg
partneréw jest na higco monitorowana.

D

staci

D

Ch

h

Ryzyko
operacyjne

Zadowalagcy

« Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierarti@nsakcji rynkowych

bezpieczastwo informacji zwgzanych z zamgdzaniem diugiem oraz zintegrowgna

baza danych dilugu SP wspigraitrzymywanie ryzyka operacyjnego na bezpiecz
poziomie;

« Zrodiem ryzyka w zakresie miwosci utrzymania i pozyskania wykwalifikowarn
kadry jest sytuacja na rynku pracy.

nym

ej

Rozktad kosztow obstugi
dlugu w czasie

Wysoki

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie n&znie porrej ich
prognozowanej rentowdo. Pozytywny wplyw na poziom kosztébw mig
utrzymywanie s rentowndci zaréwno krajowych, jak i zagranicznych obligaca
poziomach umdiwiajacych emis¢ dilugu z kuponami wmszymi od tych dl
wykupywanych instrumentéw.

Na wysokd¢ kosztéw obstugi dlugu mialy wplyw transakcje swapazawarte w 2018

oraz w | potowie 2019 r., ktérych celem byto ra&aie w czasie tych wydatkéw poprz

wykorzystanie biggcych oszczdnaici. W efekcie dziath w 2018 r. nagpit wzrost

kosztow o 3,9 mid zt w 2018 r., a w 2019 r. kosatyniejszyty s¢ 0 4,0 mid zt. W efekcie

dziateh w pierwszej potowie 2019 r. koszty zkszyty st w 2019 r. 0 0,90 mld zt, a
2020 r. lgda mniejsze o 0,92 mid zt. Ponadto w 2018 r. przepidmane byly transaka
stuzace roziaeniu w czasie kosztéw obstugi diugu vgauil roku.

ito

ez

W
e

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

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono gtdwne ozshia makroekonomiczne przig
w Strategii oraz uwarunkowania rynkowe meg wpltyw na zargzanie diugiem. Omowiona
zostata rola inwestoréw krajowych i zagranicznyeh krajowym rynku SPW, a tak maliwy
rozwoj sytuacji na gtéwnych rynkach ¢dizynarodowych.

IV.1. Zalozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw pdiityfiskalnej zostatla przedstawiona
w uzasadnieniu projektu ustawy lmatbwej na rok 2020. W tabeli 8 zawarto giéwne zaihoa
makroekonomiczn8trategii zgodne z zaleeniami projektu ustawy budtowe;.

Tabela 8. Zatéenia makroekonomiczne pratg w Strategii

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 202 201
Realny wzrost PKB (%) 51 4,0 3,7 3,4 3,3 3,1
PKB w cenach biscych (mid zf) 21157 22365 23733 25148 26620 28094
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 4,30Q0 4,2955( 4,2955  4,2955(  4,2955|  4,2955
IV.2. Krajowy rynek SPW
Istotnym uwarunkowaniem zadzania dilugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku

finansowego, w tym bazy inwestorow krajowych, jaéwniez zaangaowanie inwestoréw
zagranicznych na tym rynku. W warunkach swobodrageptywu kapitatu rozwirty i gtcboki
rynek krajowy pozwala na amortyzagzokow zewstrznych i odptywow kapitatu zagranicznego.

Pod wzgédem wartéci papieréw wartéciowych w obrocie wari@ krajowego rynku SPW na
koniec czerwca 2019 r. odpowiadata 56% kapitalizagjku akcji. Rynek ten charakteryzujegsi
jednak zdecydowanie wkszy ptynnaicig - obroty na obligacjach skarbowych przeszaty ponad
stukrotnie obroty na rynku akciji.

Wykres 6. Poréwnanie rynku obligacji skarbowychaja

mid zt mid zt
600 - oo 25.000
1.380
OO T e 20.000
1200 F--P - ——————- 1-_1_29_________1'_1_6_2 _______ ’
1000 - - T 15.000
800 MG [ 648
600 --T B o 10.000
il | B | 5.000
20 - ----- R --
0 0
2017 2018 V12019 2017 2018 [-VI2019
W kapitalizacja akcji ~ ®krajowe SPW m warto$¢ obrotu akcjami  ® warto$¢ obrotu obligacjami

Podmioty inwestujce na krajowym rynku skarbowych papierow wéetowych mana podziek
na trzy gtowne grupy: krajowy sektor bankowy, ko sektor pozabankowy i inwestorow
zagranicznych. Od kKaa 2017 r. do | potowy 2019 r. w strukturze podmonetj zadtdenia
w krajowych SPW zaobserwowano rgstjgce zmiany:

» zwickszenie zaangawania bankéw krajowych g¢znie o 60,6 mid zt) i utrzymanie ich
dominupcego udziatu w strukturze podmiotowe] zaania (45,4% na koniec czerwca 2019 r.);
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» wzrost zaangawania krajowych inwestorow pozabankowygbtzinie o 17,7 mid zt;

e ogrniczenie przez inwestoréow zagranicznych zaamgania w krajowe SPW aéznie
0 29,0 mld zt. Ich udziat obiyt sie 0 6,7 p.p. do 25,9%.

Wykres 7. Struktura portfela krajowych SPW w paai@a gtbwnych grup inwestorow*

mld zt %
700 100 -
600 4 1737 32,6 29,6 259
5 1915 ’ 80 -
500 A 02,7 -
0 757 5 93 " Mo | o Pl
400 - 57,6 o : <« 53,8 ]» N 1 oo L= 86 o S
: > 55,4 < S [ & ’ o
w| hamlE [2 el | ] e T SO
200 4 .
00 4 2439 2641 3045 20 | 393 408 454
0 T T 1 0 T T 1
2017 2018 V12019 2017 2018 V12019
inwestorzy zagraniczni pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi © inwestorzy zagraniczni pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi
fundusze inwestycyjne m zakfady ubezpieczen fundusze inwestycyjne m zaktady ubezpieczen
krajowy sektor bankowy krajowy sektor bankowy

Wykres 8. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadgidwnych grup inwestorow*

mid PLN
80

60,6
60 -

40

20,2
20 | 13’3 18,1
53 4,8 3,0

0 I

404

-1,7 -23-16 -3,3
-20 - '
1.3 -17,7
-40 29,0
2018 | potowa 2019 taczna zmiana
krajowy sektor bankowy inwestorzy zagraniczni m zaktady ubezpieczen

fundusze inwestycyjne pozostali krajowi inwestorzy pozabankowi

* Wg warta’ci nominalne;j.

Inwestorzy krajowi wedtug stanu na koniec czerwddl® r. posiadali 74,1% zaddenia

w krajowych SPW, co oznaczato wzrost o 6,7 p.p.ledegm kaca 2017 r. Wréd inwestorow
krajowych dominu inwestorzy instytucjonalni, jedna& w ostatnich latach wysgkdynamilg

cechowata si wartag¢ portfela SPW w posiadaniu osoéb fizycznych. Odideo 2017 r. ich
zaangaowanie wzrosto o 40,9% do poziomu 22,5 mid zi, cgniato przede wszystkim
ze wzrostu zainteresowania ofedbligacji oszczdnasciowych.

IV.2.1. Banki krajowe

Aktywa bankow krajowych na koniec czerwca 2019 ynasity 2,1 bin zwzrost o 10,8% wobec
konca 2017 r.), przy dominggym udziale kredytow i innych naleosci od podmiotow krajowych
(ok. 67,5%). Drugim najwkszym skiladnikiem aktywéw byly instrumenty dhe — na koniec
czerwca 2019 r. ich udziat wyniost 22,5%. W struke&u instrumentow diinych przewaajacy

udziat mialy papiery skarbowe (75,2%) oraz bonynpgime NBP (19,5%). Czynnikiem
sprzyjagcym utrzymywaniu si wysokiego popytu bankéw na SPW byt obgauijacy od 1 lutego
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2016 r. podatek od niektorych instytucji finansoWwymbejmujcy przede wszystkim banki
i zaktady ubezpiecze®

Wykres 9. Struktura aktywow bankow krajowych

mid zt %
2800 prommmmmmnns e rosss 100 - 00 e 04
1.986,2 e
2000 F---485TT o SO 1932 -~ 80 --- 224 - 200 - 25
190,1 . ’
— 463,1
1500 r---'4160 ------- %2 I R e
1.000 f---1 ---m-e-l o eoommoos === 40 F--- o mmmeeem L mmeemmes e
67,8 69,6 67,5
12602 1382,0 1389,3
500 (---------- . ------- ee- 20 bl e B
0 0
2017 2018 V12019
mgotéwka ' kredyty* ®instrumenty dluzne © pozostate lgotéwkgowkredyty* ingt(r)Jr%enty diuzne ¥ gggo%ta’fe

* Kredyty — kredyty i inne nataasci od podmiotéw krajowych.
Zrdio: Narodowy Bank Polski, wg obaygujgcych metod wyceny.

Wykres 10. Instrumenty diue w aktywach bankéw krajowych

mlid zt %

L w31 100 r=--pg 68 66 53
416,0 398,2 243

400 |---[NZBEE-------4 61 80 [---J------- S - -

300 F---F  emeeeemd el e 60 [--- 68,8 """"""""" 752 "7
286.3 348,3 79,1

200 Lol 348 a0 b

100 F-—-0 e 20 [--- - - .
1013 572 90,5 24,3 144 19,5

0 0
2017 2018 V12019 2017 2018 V12019
instrumenty bankéw centralnych = papiery skarbowe = pozostate instrumenty bankéw centralnych = papiery skarbowe = pozostate

Zrdio: Narodowy Bank Polski, wg obaygujgcych metod wyceny.

Do najistotniejszych czynnikéw oddziadoych na popyt bankéw na krajowe SPW w horyzoncie
Strategiinalezy zalicz\¢:

* rozwoj koniunktury gospodarczej, wptyvaay na wielkd¢ i struktug aktywow bankow;
» poziom nadptynnéci sektora bankowego;
* niskie stopy procentowe;

» podatek od niektorych instytucji finansowych.

IV.2.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Zaktady ubezpieczei fundusze inwestycyjne stanayilwie najweksze grupy wrod inwestoréw
krajowych z sektora pozabankowego. Wedtug stanukardec czerwca 2019 r. podmioty te
posiadaty odpowiednio 9,4% oraz 8,0% krajowych SRWadek udziatu odpowiednio o 0,5 p.p.
i 1,3 p.p. wzgidem kaca 2017 r.). Gtownymi czynnikami oddziajaymi na warté¢ portfela

% podstaw opodatkowania bankéwy siktywa pomniejszone m.in. o fundusze wtasne océskie SPW.

19



SPW w posiadaniu zaktadéw ubezpieczeniowych i fsagunwestycyjnychgwysokaé aktywow
oraz polityka inwestycyjna tych podmiotow.

Aktywa zakladow ubezpiecée na koniec marca 2019 r. uksztaltowaly sha poziomie
197,2 mld zt, co oznaczato wzrost o 0,5 mld zt wokenca 2017 r., tj. 0 0,3%.

Wykres 11. Struktura aktywow zakltadow ubezpiecze

%
mid zt 196,7 192,1 197,200 -
b0 T —— A 100
27,2 27,6 28,
53,4 52,9 55,2 80 |--- TR 80
150 f---0 mmmmmmmneeeeeeool oo
60 F--- anq ——------ 94 ~——----- OBT -———-
59,1 50,8 50,6 30,1 2674 25,7
100 f---  mmmmmmms mmeeeeeo oo
16,6 16,7 167 40 g 87 85 -
50 F--- SRR - S - - - - - - B - - -
675 77 747 0ty 73 379
0 0
2017 2018 1112019 2017 2018 1112019
instr. diuzne ®instr. udzialowe aktywa netto u.n.z.* = pozostate instr. dtuzne = instr. udzialowe  aktywa nettou.n.z*  pozostate

* Aktywa netto u.d. — aktywa netto ubezpied@zeazycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpiegzgj

Zrédio: Komisja Nadzoru Finansowego, wg aktualnych mhetgceny.

Aktywa funduszy inwestycyjnych wedtug stanu na kenczerwca 2019 r. wzrosty do poziomu
322,5 mid zi, tj. o 0,7 mld zt (o 0,2%) wobecrka 2017 r. Wart@& obligacji skarbowych
(wyemitowanych na rynku krajowym i zagranicznym) p@siadaniu funduszy inwestycyjnych
wzrosta w tym czasie o0 21,4 mld zt, a ich udziaktywach wzrdst 0 6,6 p.p.

Wykres 12. Struktura aktywow funduszy inwestyclijnyc
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350 3218 312,6 322,5 o s
300 F--- ool il g oo 24,6 ] ’
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Zrédio: Narodowy Bank Polski, wg aktualnych metod wyceny

Do gtéwnych czynnikbw decydagych o wartéci portfela SPW w aktywach pozabankowych
instytucji finansowych w kolejnych latach nade

» dalszy rozw0j rynku ubezpieczeniowego i funduszyestycyjnych;

e koniunktura na rynku akcji, ¢olaca jednym 2z czynnikbw determingych alokag}
oszczdnaci przez gospodarstwa domowe;

» niskie stopy procentowe, sklanjgg do poszukiwania alternatywnych wobec depozytow
bankowych inwestycji kapitatu przez gospodarstwaowe;
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 zmiany w systemie emerytalnym meg¢ na celu zwkszenie skali diugoterminowych
oszczdnasci gospodarstw domowych z przeznaczeniem na wyplazakaczeniu aktywnéci
zawodowej. Zmiany w systemie emerytalnym obepgmppwotanie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) oraz przeksztalcenie OFE w fismu inwestycyjne prowagee
indywidualne konta emerytalne (IKE).

Ustawa oPracowniczych Planach Kapitatowychzobowhzuje wszystkie podmioty zatrudniag
do prowadzenia programéw emerytalnych dla wszylstgimcownikéw, dla ktérych odprowadzane
sa skiadki na ubezpieczenie spoteczne. Od 1 lipcad20lobowizek dotyczy przedsbiorstw
zatrudniagcych wiecej niz 250 pracownikéw, stopniowo obayzek kedzie obejmowat mniejszych
pracodawcéw, a od 2021 r. do PPK przpsi jednostki sektora finanséw publicznych. Udziat
pracownikbw w PPK jest dobrowolny, #@dy zatrudniony bdzie zapisany automatycznie
z mazliwosciag wycofania s. Wplaty do PPK bda dokonywane zarOGwno przez pracodawc
(minimalna skladka wynosi 1,5%, a maksymalna 4,0¢hagrodzenia brutto), jak i pracownika
(od 2,0% do 4,0% wynagrodzenia brutto). Dodatkaachkta do uczestnictwa w PPK jest wsparcie
panstwa, w ustawie przewidziano wptapowitalrg (250 zt jednorazowo) oraz wptatoczry
(240 zb). Whptaty finansowanegtly z Funduszu Pracy. Standardowa forma wyptadgkow z PPK
przewiduje wyptag 25% zgromadzonych aktywow po ulazeniu przez pracownika 60. rokycia,

a nasgpnie pozostatérodki wyptacane &da przez kolejne 10 lat.

Utworzenie PPK zwikszy aktywa instytucji finansowych uprawnionych darzdzania PPK.
Zarbwno wzrost aktywéw, jak i okflwna w ustawie polityka inwestycyjnaedy istotnymi
czynnikami oddziatyjcymi na wzrost popytu krajowych inwestoréw pozalmwgch na krajowe
SPW. W konsekwencji powinno to rowaikorzystnie wptywa na poziom kosztow obstugi diugu.
Zgodnie z szacunkiem przgym w ocenie skutkOw regulacji, przy zaémiu 75% partycypacji
pracownikbw w PPK gczne aktywa wynikage z prowadzenia PPK w 2027 r. wynjos
od ok. 140 mid zt do ok. 300 mid zt, w zatesci od wysokdci sktadek wptacanych przez
uczestnikéw (od 3,5% do 8,0%).

Wykres 13. Projekcja wielko aktywow zgromadzonych w funduszach inwestydypyygtutu PPK
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Zrédio: OSR ustawy o Pracowniczych Planach Kapitaldwy@7.08.2018 r.

Kolejnym elementem zmian w systemie emerytalnynt jzeksztatcenie OFE w fundusze
inwestycyjne prowadzace IKE. Zgodnie z przedstawionym przez Ministra Inwestyéozwoju
projektem ustawd/kazdy ubezpieczony w OFEghzie miat maliwo$é¢ wyboru, czy zgromadzone
przez niegagrodki map trafi¢c do IKE (lll filar emerytalny srodki zyskuj status prywatnych idala
zarmdzane przez specjalistyczne fundusze inwestycygizg) do ZUS (I filar, srodki zostan
zapisane na indywidualnym koncie w ZUS, a aktyvadigrdo FRD). Wyptatarodkow z IKE po
osignieciu przez ubezpieczonego wieku emerytalnego nridzie opodatkowana, dlatego dla

4 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12321848
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zachowania poréwnywaldoi z emerytug z ZUS srodki przenoszone z OFE do IKE etg keda
jednorazow optay przeksztatcenioww wysokaci 15% wartdci aktywow.

Przeksztatcenie OFE w fundusze inwestycyjp@zie miato istotne znaczenie dla krajowego rynku
SPW. Obecnie OFE mgjzakaz inwestycji w SPW, a istatnczes¢ ich aktywOw stanowi
instrumenty udziatowe (ok. 77%). Zgodnie z projektestawy fundusze inwestycyjne prowackz
IKE beda miaty mazliwos¢ inwestycji w SPW, a ich polityka inwestycyjnadzie dostosowana do
wieku i profilu ryzyka ubezpieczonych. Projekt wgyazaktada rownig ze srodki zgromadzone
w FRD kxda zarzdzane przez fundusz inwestycyjny maley do Polskiego Funduszu Rozwoju
S.A. Wachlarz dogpnych dla FRD aktywow finansowych ulegnie rozszeizeco z kolei mee
mie¢ wptyw na inwestycje FRD w SPW.

Ksztaltowanie & wudzialu inwestoréw krajowych w strukturze podmiegp) zadhienia
w krajowych SPW w najbtiszych latach, poza wymienionymi weénreej czynnikami, w znagzym
stopniu ledzie zaleato take od poziomu potrzeb pgczkowych, determinggego wielkdé
poday SPW oferowanej inwestorom.

IV.2.3. Rola inwestorow zagranicznych

Inwestorzy zagraniczni odgrywggnacaca role w rynku krajowych SPW. Ich udziat w zadeniu
w krajowych SPW na koniec czerwca 2019 r. wynidsP2% i zmniejszyt i 0 6,7 p.p. wzgidem
konca 2017 r. W 2018 r. oraz w | potowie 2019 r. intwesy zagraniczni ograniczyli swoje
zaangaowanie w krajowych SPWa¢znie o 29,0 mld zt. Na spadek udziatu nierezydsnigtyw
miaty zarowno czynniki lokalne (m.in. wynikgja z dobrej sytuacji budtowe] nisza poda SPW
w 2018 r. i w pierwszej potowie 2019 r. oraz utrzymanie s¢ wysokiego popytu ze strony
inwestoréw krajowych), jak i mdzynarodowe, przede wszystkim polityka pgna gtéwnych
bankow centralnych.

Popyt ze strony inwestorow zagranicznych jest weglumierze uzaleiony od sytuacji
miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje srysoks zmienndcig. Ryzyko nagtego
odptywu z Polski kapitalu zagranicznego jest jednafraniczone z uwagi na wyspk
dywersyfikacg, zaréwno instytucjonalfy jak i geograficza struktury nierezydentéw. Odptyw
czes$ci inwestoréw zagranicznych z krajowego rynku SRWry miat miejsce na pogiku 2019 r.,
zostat zaabsorbowany przez krajowe banki przy gpegieh rentownéciach. W strukturze
podmiotowej zadtzenia wobec nierezydentdw domiguptabilni inwestorzy instytucjonafti
fundusze inwestycyjne (23,2% udziatu w czerwcu 20)9banki centralne i instytucje publiczne
(15,9%), fundusze emerytalne (10,2%) i zaktady pleezé (8,8%). Wysoko zdywersyfikowana
jest rownie struktura geograficzna posiadaczy krajowych SPWa—koniec czerwca 2019 r.
znajdowaly si one w portfelach inwestorow z 61 krajow.

W horyzoncie Strategii do najwaniejszych czynnikéw, ktére ¢oa oddziatywaty na popyt
nierezydentow na polskie SPW, naje

» dziatania bankdéw centralnych,
» fundamenty gospodarcze i ocena ryzyka kredytowedsk?

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

W zwigzku ze swobodnym przeptywem Kkapitalu zagranicznégeestycje nierezydentow
w krajowe SPW, tak jak pozyskiwanieodkdéw na rynkach mdzynarodowych, magby¢ zrodiem
ryzyka kursowego dla dlugu SP. Czynnik ten macwivptyw na elastyczne podeje do
ksztattowania struktury finansowania pod wztim wyboru rynku i waluty.

® Struktura nie uwzgtinia rachunkéw zbiorczych, na ktérych znajdufeldB zadhienia w krajowych SPW wobec nierezydent6w.
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IV.3. Uwarunkowania mi edzynarodowe

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

sytuacg na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktorygdchgane leda zobowizania,
przede wszystkim na rynku euro oraz dziatania gimlnbankéw centralnych wpltywgje na
poziom rentowngci na krajowym rynku dtugu:

zapowied utrzymania przez diszy czas bardzo tagodnego nastawienia politykiipiee)
EBC — bank centralny zadeklarowat utrzymanie stiagrentowych na obecnym poziomie
co najmniej do pierwszej potowy 2020 r. lub do cze® dostosowanidciezki inflacji do
celu inflacyjnego (2,0%) nabierze trwatego charakt@odtrzymat zamiar reinwestowania
w catasci sptat kapitatu z zapadgjych obligacji nabytych w ramach programu skupleprz
diuzszy czas po tym, jak zacznie podwya& stopy procentowe i zapowiedziat
wprowadzenie dalszych instrumentéw, w tym uruchomeienowego programu skupu
aktywow; na posiedzeniu w dniu 12 wéne br. bank obriyt stope depozytovg do -0,50%
(z -0,40%) i zapowiedziat utrzymanie stop na obechyb nizszym poziomie do czasuz a
prognozy inflacji pokaa zblizenie s¢ do celu, ogtosit rozpoezie od listopada br. programu
skupu obligacji radowych w skali 20 mld euro miesznie i zapowiedziat kolejne rundy
pozyczek dla bankéw (TLTRO);

zmiarg retoryki polityki pieneznej przez Fed w kierunku tagodniejszej - w czerwepw
projekcji stép procentowych cztonkowie Fed przewid)i utrzymanie stép procentowych
bez zmian w 2019 r., jedrobnizke stop w 2020 r. i jednpodwyke w 2021 r. Obawy o
wpltyw otoczenia zewgirznego na wzrost gospodarczy USA i ograniczonajari@flacyjna
(inflacja poniej 2%) skionity jednak Fed do olzenia stop procentowych o 25 p.b. w lipcu
br. i zakaiczenia programu redukcji sumy bilansowej bankuwusierpniu, dwa miesce
przed wyznaczonym terminem. Prezes Fed patikfednoczénie, ze obnika stop nie jest
pocatkiem diuzszego cyklu obriek stép procentowych, co jednak nie oznagedgdzie to
jedyny taki ruch;

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

utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii eksgame] polityki piengznej z ujemng
stom depozytow i wprowadzenie nowej stopy referencyjnej, ktorastga poprzednio
uzywany przedziat wahadla trzymiesicznej stawki LIBOR, oraz podtrzymanie gotaweo
do interwencji na rynku walutowym, 7eli bedzie to niezbdne do przeciwdziatania
nadmiernej aprecjacji CHF;

tagodzenie polityki pieriznej przez Ludowy Bank Chin;

postrzeganie ryzyka kredytowego Polski i preferenpiynngciowe nabywcéw polskich
obligacji dziatajcych na rynkach globalnych, wptywsap na wysok& premii w stosunku
do rynkéw bazowych;

uwarunkowania ekonomiczne i polityczne wplygeag na poziom awersji do ryzyka
i zmienndg¢ cen aktywow na globalnych rynkach finansowychym m.in.:

— obawy o globalny wzrost gospodarczy i negatywny ywpina perspektywy wzrostu

prowadzonej obecnie wojny handlowej peday Stanami Zjednoczonymi i Chinami;

- obawy o impas w negocjacjach peadiy UE i Wiellg Brytang w sprawie warunkow

opuszczenia Unii Europejskiej przez ten kraj.
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V. CEL STRATEGII

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

1) ryzyka refinansowania,

2) ryzyka kursowego;

3) ryzyka stopy procentowej;

4) ryzyka ptynndci budzetu pastwa;

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdltiayzyka kredytowego i operacyjnego;
6) rozkiadu kosztow obstugi diugu w czasie.

Cel ten, ktoremu podpasdkowane bdzie zarzdzanie dlugiem, jest rozumiany w dwoch
aspektach:

* dobor instrumentow, stuzacy minimalizacji kosztow w horyzoncie oktenym przez terminy
wykupu instrumentow o najdiszych okresach zapadadoo i istotnym udziale w dlugu,
poprzez odpowiedni dobor rynkow, instrumentéw zdrania diugiem, struktury finansowania
potrzeb payczkowych i terminéw emisiji;

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

Podejcie do realizacji celu minimalizacji kosztow obshaéugu nie ulegto zmianie w stosunku do
strategii z poprzedniego roku. Oznacza tozimmsé elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgtlem wyboru rynku, waluty oraz typu instrumentowiywmn réwniez przy
wykorzystaniu instrumentow pochodnych. Wybor teulstury powinien by rezultatem oceny
sytuacji rynkowej (poziomu popytu, stop procentolvyc ksztattu krzywej dochodowoi na
poszczegolnych rynkach) i kosztu finansowania wgittu horyzoncie czasu, z uwzghieniem
ograniczé wynikajacych z akceptowanego poziomu ryzyka.

Doswiadczenia zawrgzania diugiem wskazayjna due znaczenie elastyczéw i mozliwosci
dywersyfikacji zrodet finansowania potrzeb pgzkowych w zalgnosci od ksztattowania si
sytuacji rynkowej. Przyczyniagto zaréwno do zapewnienia bezpiatteva finansowania potrzeb
pozyczkowych pastwa, jak i obnienia kosztu pozyskiwanego kapitatu.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzekzymzkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy. Oferta instrumentow na tym rynkuedzie ksztattowana w sposob elastyczny,
dostosowany do higcej sytuacji rynkowej, tj. zglaszanego poziomu pgdapytak, aby
minimalizowa wpltyw poday SPW na poziom rentowld. Finansowanie na rynkach
migdzynarodowych ¢dzie stanowito uzupetnienie finansowania krajoweg@o,jego poziom
powinien:

» uwzgkdnia potrzeby payczkowe budetu w walutach obcych oraz naptgwodkdéw unijnych;

» zapewnié dywersyfikacg zrodet pozyskiwaniasrodkéw poprzez dogp Polski do bazy
inwestorow na gtownych rynkach finansowych;

e utrzymywa pozycg Polski na rynku euro;

e dziatlx stabilizupco na rynek krajowy poprzez movos¢ dostosowywania struktury
finansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa do sytuacji rynkowej;

* wykorzystyw& mazliwos¢ atrakcyjnego finansowania w @dzynarodowych instytucjach
finansowych;
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e uwzgkdnia¢ mazliwos¢ sprzeday walut w NBP i na rynku walutowym jako instrumentu
finansowania potrzeb pgczkowych i zargdzaniasrodkami walutowymi, z uwzgtinieniem
uwarunkowa wynikajacych z polityki piengznej, gospodarczej i badtowej.

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

1) ryzyka refinansowania

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

e utrzymywanie sredniej zapadalsoi diugu krajowego na poziomie ziabnym do
4,5 roku;

» utrzymaniesredniej zapadalrigi dlugu SP na poziomie zbtinym do 5 lat;

* dgzenie do rownomiernego rozktadu wykupdéw w kolejnjatach;

2) ryzyka kursowego

e zmniejszenie udziatu dlugu nominowanego w walut@atych w diugu SP poiej 25%;

*  mozliwo$¢ stosowania instrumentdw pochodnych w celu twoemipowiedniej struktury
walutowej dtugu;

e utrzymanie w horyzonciétrategii efektywnego (tj. uwzgdniajgcego transakcje pochodne)
udziatu euro w diugu w walutach obcych na pozioaneajmniej 70%;

3) ryzyka stopy procentowe;j
e utrzymywanie ATR dlugu krajowego w przedziale 2,8-Bku;

e oddzielanie zarmgzania ryzykiem stopy procentowej od z@zania ryzykiem refinansowania
poprzez wykorzystanie obligacji 0 zmiennym oprooerniu i obligacji inflacyjnych oraz
mozliwos¢ wykorzystania instrumentéw pochodnych;

* obecnie, ze wzgHu na malejcy udziat dilugu zagranicznego, oprocentowanego derze
wszystkim wg statej stopy procentowej, poziom ryagtopy procentowej dlugu zagranicznego
nie stanowi ograniczenia dla minimalizacji kosztow;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

» utrzymywanie bezpiecznego poziomu plyseidoudzetu pastwa przy efektywnym zagdzaniu
ptynnymi aktywami poprzez operacje walutowe (spezesalut, transakcje pochodne). Poziom
srodkow kzdzie wypadkow aktualnej i przewidywanej sytuacji htetowej oraz rynkowej, z
uwzgkdnieniem uwarunkowasezonowych i gkenia do rownomiernego rozktadu pag&sPW
w ciggu roku. Odpowiednio wysoki poziom zgromadzony&iodkow oznacza wksz
odpornd¢ budzetu na zmienp sytuacg rynkowg oraz wptywa pozytywnie na wycemltugu na
rynku pierwotnym SPW;

5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolroi ryzyka kredytowego i operacyjnego

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

* stosowanie rozwiai ograniczajcych ryzyko kredytowe, w tym umoéw zabezpiegeggh,
oraz pozwalajcych na jego dywersyfikagj przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych. W horyzondrategii planowane jest zawarcie kolejnych umow
zabezpieczafych, uwzgédniajgcych obecne standardy rynkowe, uiheiajacych zawieranie
transakcji niegenerggych ryzyka kredytowego na korzystniejszych warwhka
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dywersyfikacg ryzyka kredytowego generowanego przez transakegahezpieczone;

procesowe podsgie do zargdzania jednostkodpowiedzialg za zargdzanie diugiem.

6) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

dazenie do rownomiernego rozktadu kosztow obstugi diwg poszczegoinych latach, w tym
rowniez poprzez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych;

ustalanie kuponow obligacji na poziomie nieznaczpoerej ich prognozowanej rentowfm
w okresie sprzeds.
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VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwaniejsze zadania styce realizacji celistrategiiuznano:

1) zapewnianie ptynriei rynku SPW;

2) zapewnianie efektywriai rynku SPW;

3) zapewnianie przejrzysioi rynku SPW;

4) efektywne zargdzanie ptynnécia budzetu pastwa.

ZadaniaStrategii zwigzane z rozwojem rynku SPW magharakter dtugoterminowy i obejmauj
dziatania realizowane w sposohgly. Zadania tegsw duzej mierze wspoizalae, tj. poszczegolne
dzialania mog si¢ przyczyni@ jednoczénie do realizacji wicej niz jednego zadania.
Podejmowane dziatania powinny #§@ przede wszystkim utrzymywaniu prawidiowego

funkcjonowania rynku 41z jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczyrsg do lepszej
realizacji celuStrategii

Jako samodzielne zadanie wim@ono dziatania zwizane z efektywnym zagdzaniem ptynngcia
budzetu pastwa.

VI.1. Zapewnianie ptynno $ci rynku SPW

Zadanie to dotyczy zarowno ptyniod catego rynku SPW, jak i poszczegolnych emisjest
zwigzane z dzeniem do eliminacji premii za niedostategzdynnas¢ oraz do zwikszenia popytu
ze strony inwestorow zainteresowanych jedynie pyymnemisjami. Oba czynniki wptywajna
obnizenie rentownéci SPW i, co za tym idzie, minimalizgcjkosztow obstugi diugu SP.
W horyzoncieStrategiiplanowana jest kontynuacja dotychczasowej poljttyki

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

» emisja daych i ptynnych obligacji na rynku euro i, w zat®sci od uwarunkowa rynkowych
i budzetowych, réwnie na rynku dolara amerykakiego;

» dostosowanie polityki emisyjnej, w tym przetarggwzeday, zamiany i odkupu, do warunkéw
rynkowych.

VI1.2. Zapewnianie efektywno $ci rynku SPW

Zadanie to sky minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedsianych

w rozdziale V aspektéw celu i obejmuje rasijace dziatania na rynku pierwotnym i wtornym:

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

» zwigkszanie i umacnianie roli systemu DSPW w zakres@voju rynku SPW oraz operacji
zZwigzanych z zarmgdzaniem diugiem - w obszarach, gdzie uczestnicyesys DSPW mog
zapewné konkurencyjné¢ nie mniejsz niz inni uczestnicy rynku finansowego, zawieranie
transakcji i wybor partnera ngpowa beda z uwzgkdnieniem preferencji wynikagych z ich
udziatu w systemie;

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

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

— spotkania z podmiotami krajowego sektora pozabaekow
— spotkania z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezaca komunikacg z inwestorami;
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* poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regalapotkania z inwestorami zagranicznymi
na kluczowych rynkach rmalzynarodowych, shgce promocji SPW emitowanych w kraju
| za granie,

» aktywny udziat w konferencjach i seminariach z atain inwestorow.

VI1.3. Zapewnianie przejrzysto $ci rynku SPW

Zadanie to sty ograniczaniu niepewnoi zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW, pozwala
jego uczestnikom uzyskawiarygodrny informacg o biezacych cenach rynkowych oraz pomaga
formutowa przewidywania dotyegre rynku SPW. Przejrzysto rynku shey zardowno
przewidywalnag¢ polityki emisyjnej, jak i transparentne funkcjonamie rynku wtérnego. W tym
zakresie kontynuowanets nastpujace dziatania:

» prowadzenie przejrzystej komunikacji w zakresienpla emisyjnych w horyzoncie kigcego
roku, kwartatu i miesica,

* promocja rynku elektronicznego poprzez:

— odpowiednie regulacje w systemie DSPW, z zachowarzasad konkurencyj§o oraz
transparentnici, w szczegollngi dotycace obowizkéw natazonych na uczestnikéw
systemu w zakresie kwotowabligacji, utrzymywania ok&onych spreadow oraz udziatu
w fixingu SPW,

— dostosowywanie zasad petnienia funkcji DSPW do akitch potrzeb wynikagych
Z otoczenia regulacyjnego.

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

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

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu ptyrsicd powoduje powstanie bezfyedniego kosztu
wynikajacego z wyszych rentowngi sprzedawanych SPW w stosunku daganych dochodéw
z krétkoterminowych lokat. Jednak dzeki utrzymywaniu odpowiedniego stanu wolnygiodkow
wystepuja pasrednie oszozdnadsci wynikajagce z faktu,ze emitent ma mdiwos¢ dostosowania
sprzeday SPW do sytuacji rynkowej bez zskiszania ryzyka ptynniei i kosztéw obstugi dtugu.

Realizacji zadania shy¢ beda nastpujace instrumenty:
* lokaty sérodkéw ziotowych oraz walutowych w NBP oraz na mynkfinansowym
za paérednictwem BGK;

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

* sprzeda srodkéw walutowych w NBP oraz na rynku walutowym;

» wykorzystywanie wolnycBrodkow jednostek sektora finansow publicznych ngstek sektora
instytucji radowych i samorgdowych, ktore nie nalg do sektora finanséw publicznych oraz
srodkéw znajdujcych sé w depozytachgglowych lokowanych na rachunku Ministra Finansow
w BGK;

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

Zgodnie z art. 74 ustawy z dnia 27 sierpnia 2008 finansach publicznych Minister Finansow
sprawuje kontral nad sektorem finansow publicznych w zakresie przegania zasady
stanowjcej, z paastwowy dtug publiczny nie ni@ przekrocz§ 60% wartéci rocznego PKB.

W przypadku dtugu sektora finanséw publicznych,yw tdtugu innych ni SP jednostek sektora
finanséw publicznych, autonomicznych w zagniu zobowizan, oddziatywanie na wielkd
zadtwenia ma charakter peedni i wynika z zapisow ustawy o finansach pulslich. Zawieraj
one przede wszystkim ograniczenia ralte na sposéb zagania zobowjzan przez JST oraz
procedury ostrenosciowe i sanacyjne, obowdujace jednostki sektora finansow publicznych
w przypadku, gdy relacje do PKB zaréwno PDP, jadéwbty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3
ustawy, przekraczajb5%.

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

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

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

W okresie ohjtym Strategy stopniowo kda wchodzé w zycie zmiany regut fiskalnych
obowigzujacych jednostki samogdu terytorialnego. Ustayvz dnia 14 grudnia 2018 r. 0 zmianie
ustawy o finansach publicznych oraz niektorych ainystaw zostat zmodyfikowany indywidualny
wskanik zadtrania jednostek sama@au terytorialnego oraz zasady zgyania i restrukturyzacji
dtugu.

Zmiany te maj na celu zracjonalizowanie mavosci zadlzania s¢ samoraddw, uelastycznienie
ich gospodarki finansowej oraz wzmocnienie mechadiz prawnych stkncych zwekszeniu
bezpieczéstwa finansowego. Najvaiejsze wprowadzane zmiany to:

* uwzgkdnienie, przy wyliczaniu indywidualnego wskeka sptaty zadienia, tych zobowizan,
ktore wywotup skutki ekonomiczne podobne do umowy zyarki lub kredytu (m.in.
niestandardowe instrumenty finansowe), ktore zasteactihgnicte od dnia weécia w zycie
ustawy;

» objecie limitem sptaty zaditenia wszystkich wydatkow higcych na obstugdiugu;

» zasgpienie w mianowniku relacji z art. 243 dochodow legd dochodami biggcymi,
pomniejszonymi o dotacjesrodki na cele biggce, w tymsrodki UE;

» wylagczenie kwot dochodow i wydatkdw o charakterzezdmgm zwizanych z realizagj
projektu UE przy wyliczeniu limitu sptaty zachenia.

Pozostate zmiany w zakresie indywidualnego weka zadhienia kedg miaty zastosowanie od
roku 2026, w tym m.in.:

» wydtuzenie do 7 lat okresu, z ktérego liczony jest lisptaty zadhaenia;

« wyeliminowanie przy liczeniu wskaika zadhienia dochodéw ze sprzegamajptku, jako
elementu poprawiagego maliwosci sptaty zadtaenia,

» wylagczenie wydatkow na obstagltugu z wydatkéw biggcych.
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Ponadto pocgvszy od roku 2022 z reguty dotygej zrownowaenia wydatkow biggcych budetu
JST zostasmp wytaczone wolnesrodki w rozumieniu art. 217 ust. 2 pkt 6 ustawy inahsach
publicznych. Zmiana ta ograniczy aisvos¢ obchodzenia ustawowej reguty przez JST.

VI1.2. Sredniookresowe ramy bud zetowe

W horyzoncie Strategii przewidujegswprowadzeniesredniookresowych ram buadtowych oraz
dalsz integracg¢ proceséw planowania wieloletniego i rocznego.

Pierwsze zmiany dotygeze optymalizacji rozwzan w zakresie planowania wieloletniego, w tym
scislejszego powgzania z rocznym planowaniem taetowym, zostaty wprowadzone
rozporzdzeniem Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 13 cazmw2017 r. w sprawie
szczegOtowego sposobu, trybu i termindw opracowarateriatdw do projektu ustawy bietowej
(tzw. nota budetowa). Kolejne zmiany noty buetowej, majce na celu dalgz integracg
planowania wieloletniego i rocznego, zostaty wprda@e rozporgzeniem Ministra Finansow
z dnia 28 stycznia 2019 r. W ngshym kroku przewiduje siwprowadzenigredniookresowych
ram budetowych.

Przebudowie powinna podlegaklasyfikacja budetowa, a take systemy zbierania danych
o finansach publicznych. W tym celu w Ministerstwkghansow ustanowiona zostata formalna
struktura projektowa, w ramach ktérej kontynuowasge dziatania dotycgre powgzania,

a docelowo integracji procesOw planowania wielokgio i rocznego oraz wprowadzenia zmian
w systemie klasyfikacyjnym, umbwiajacych pozyskiwanie wysokiej jakoi danych o dochodach

i wydatkach zé&rodkéw publicznych.

Zmiany te mog przynieé istotne korzyci wynikajagce z wydhienia horyzontu planowania
I zwigkszenia rzetelnwi prognoz budetowych, pozytywnie wptywag na zarzdzanie ptynnécia
budzetu pastwa, zargdzanie diugiem SP i mbwosci oddziatywania na PDP.
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VIIl. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Przewidywane efekty realiza@itrategiiobejmug prognozy:

» wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi,

» zmian w zakresie ryzyka zg#anego z dlugiem publicznym,
» wielkosci dtugu jednostek sektora finanséw publicznychyainniz SP.

S one oczekiwanym

rezultatem

realizaciji

celo®Btrategii przy przygtych zataeniach

makroekonomicznych, badtowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale VINdkazane zostaty
najwazniejsze zagrezenia dla realizacji celowBtrategii

VIII.1. Wielko $¢ zadtu zenia i kosztow obstugi diugu

Przy przygtych zat@eniach relacja pstwowego dtugu publicznego do PKB obnsie do 44,9%
na koniec 2019 r., a ngphie do 43,5% na koniec 2020 r. W horyzortgigategiiutrzyma st trend
spadkowy i na koniec 2023 r. relacjanpavowego diugu publicznego do PKB ggiie poziom
38,2%. Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a Pkiistawy o finansach publicznych, do PKB
uksztattuje si na poziomie 43,6% w 2019 r. i 42,1% w 2020 r.pgnizej progu 43% zawartego w

stabilizupcej regule wydatkowej, a ngpnie kzdzie s¢ obniza¢ do 37,0% w 2023 r.

Relacja dtugu sektora instytucjiadowych i samorgdowych (wg definicji UE) do PKB dulzie s¢
obnizata do 47,7% w 2019 r. i 46,3% w 2020 r., a w hongie Strategiiosignie poziom 41,3%.

Zalozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2020 limit kosztéw obstugi diugu Sédde

W ujeciu nominalnym niszy od limitu z 2019 r. (29,2 mld zt w 2019 r. i,28nld zt w 2020 r.). W
relacji do PKB limity kosztéw obstugi dtugu ulegobnizeniu z 1,31% w 2019 r. do 1,20% w 2020
r. Zatlazono, ze relacja kosztéw obstugi diugu do PKB w horyzonSigategii obnizy sie do
poziomu 0,90% - 0,92%.

Tabela 9. Prognozy diugu publicznego i kosztowugfhshugu SP

Wyszczegolnienie 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
1. Dlug Skarbu Paistwa
a) w mid zt 954,3 975,4 999,0 994,3 1007,9 1039,3
- krajowy 674,4 711,6 751,8 759,4 776,7 811,7
- zagraniczny 279,8 263,7 247,3 2349 231,3 227,6
b) w relacji do PKB 45,1% 43,6% 42,1% 39,5% 37,9% 7,036
2. Paastwowy dtug publiczny
a) w mid zt 984,3 1 005,2 10317 1028,3 1042,0 072,5
b) w relacji do PKB 46,5% 44,9% 43,5% 40,9% 39,1% 8,236
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych*
a) w mid zt 943,9 974,3 1 000,2 996,3 1009,5 1,940
b) w relacji do PKB 44,6% 43,6% 42,1% 39,6% 37,9% 7,036
4. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych
a) w mid zt 1040,2 1 066,9 1 099,2 1101,6 11225 11614
b) w relacji do PKB 49,2% 47,7% 46,3% 43,8% 42,2% 1,3%
5. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Paistwa (kasowo)**
a) w mid zt, w tym: 29,5 29,2 28,5 28,3 - 28,8 2727,5 25,4 -25,8
- dlugu krajowego 21,5 20,8 21,0 22,1 22,0 20,9
- dlugu zagranicznego 8,0 8,4 7.5 6,1-6,7 55-5 45-49
b) w relacji do PKB 1,39% 1,31% 1,20% 1,12% - 1,1%94,02% - 1,03%| 0,90% - 0,92%

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

**) Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2021-2028atp przedstawione przedzialowo z uwdgleniem rezerwy na ryzyko
kursowe.
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Wykres 14. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 15. Relacja kosztow obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 16. Wrdiwosé relacji paistwowego diugu publicznego do PKB na zmianyzeatd
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*) Przy zat@deniu zmianyciezek od 2020 r., wrdiwosci czsciowe przy braku zmian pozostatych zako
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Wykres 17. Wrdiwos¢ kosztow obstugi diugu SP na zmiany zato
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VIII.2. Struktura diugu Skarbu Pa nstwa
Przewiduje si, ze w horyzonciestrategii

w zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmiaedniej zapadalrigi krajowych SPW
bedzie zaleat od warunkéw rynkowych w ten sposde, srednia zapadalr$é w 2023 r. mae
osiggng¢ wartas¢ z przedziatu 4,3-4,9 roku, a catego diugu SP 427+8ku wobec odpowiednio
ok. 4,5 oraz ok. 4,9 roku na koniec 2019 r.;

ryzyko stopy procentowej pozostaiMacdzie w zalaonym w Strategiiprzedziale, w zalaosci

od przygtej struktury finansowania, ATR rynkowego diugu jkraego ledzie s¢ utrzymywato

w przedziale ok. 2,8-3,3 roku wobec ok. 3,2 rokikaaiec 2019 r., a dlugu ogétem ok. 3,2-3,6
roku wobec ok. 3,6 na koniec roku 2019, natomdstation rynkowego diugu krajowego
w przedziale ok. 2,8-3,2 roku wobec ok. 3,1 rokikaaiec 2019 r., a diugu ogétem w przedziale
ok. 3,0-3,4 roku wobec ok. 3,4 na koniec roku 2019;

udziat diugu w walutach obcychdizie ograniczany i w horyzoncitrategiispadnie do ok. 22%
w 2023 r.

Wykres 18Srednia zapadaln@® diugu SP
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Wykres 19. ATR dlugu SP
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Wykres 20. Duration diugu SP
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Wykres 21. Udziat dlugu w walutach obcych w diugu S
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VIII.3. Zadtu zenie jednostek sektora finansow publicznych innych niz Skarb Panstwa
Przy przygtych zataeniach zadlzenie przed konsolidagjpozostatych jednostek sektora w relacji
do PKB w horyzoncieStrategii spadnie z 4,1% do 3,6%, a zadinie po konsolidacji z 3,9%
do 3,3%. Udziat tej grupy jednostek w zadniu sektora finanséw publicznych zaréwno przekl, ja
i po konsolidacji bdzie zblzony do 9%.

Wykres 22. Zadhenie innych i SP jednostek sektora finanséw publicznych przpd konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadieniu SFP

Przed konsolidach

Po konsolidacji

12% - 12% -
9,09 9

0% -+ gqy gz 88% 0r 0% g 0% | son 86w 88k Uk 9% s
8% - 8% -
6% - 9 0 6% -

40% 41%  41%  3,9% 3,8% 3 6% 37% 39% 38% 37% 359 3.3%
4% e M M S oo . 4% 1 e ommmmees $ommmeee- 0------_.’.-------.’. ’
2% - 20
0% T T T T 1 00/ T - -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

udziat w zadtuzeniu sfp

—o—w relacji do PKB

udziat w zadtuzeniu sfp

—e—w relacji do PKB

Nominalne zadlzenie jednostek sektora finanséw publicznych innygh SP w horyzoncie
Strategiiwzrasnie z 92,5 mld zt do 100,1 mid zt przed konsoligagjtéwnie na skutek wzrostu
zadlwenia sektora samagdowego. W latach 2019-2023 zazimie JST oraz ich zwakow kedzie
rosto w zwigzku z prognozowanymi deficytami bietowymi tej grupy jednostek, jednak przy
stabrycej ich dynamice. Na poziom diugu JSTEdHp oddziatywd rowniez reguty dotyczace
zacggania zobowjzan przez te jednostki, w tym indywidualny wekek zadhzenia.

Wykres 23. Zadhenie innych rii SP jednostek sektora finanséw publicznych przed ikonsolidacji
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VIIl.4. Zagro zenia dla realizacji Strategii
Zagrazenia dla realizacji prezentowarfrategiizwigzane g przede wszystkim z:
 odmiennym od zaktadanego scenariuszem ksztatltowakiasytuacji makroekonomicznej

w Polsce, w szczegolbo wolniejszym wzrostem PKB, wgzymi stopami procentowymi oraz
wahaniami kursu walutowego;

* uwarunkowaniami ngdzynarodowymi, w tym:

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

- polityka pienkzng gtdwnych bankéw centralnych, w tym EBC oraz Fed;
— polityka handlowg prowadzon przez najwiksze gospodarki, w tym USA i Chiny;
- konsekwencjami bezumownego \igip Wielkiej Brytanii z UE;

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

* ryzykiem wzrostu relacji diugu publicznego do PKBstesunku do zaden, w zwigzku z:

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

— ostabieniem kursu ztotego w stosunku do poziomazpalego wStrategii
— emisp SPW i ich przekazywaniem w wyniku realizacji inhygstaw nt ustawa bugetowa;
— znacznym przyrostem zadkenia innych ni SP podmiotéw sektora finanséw publicznych;

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

IX.1. Zatozenia strategii udzielania gwarancjii por eczen

W celu ograniczenia ryzyka zgwanego z udzielaniem gwarancji i pczen SP przy jednoczesnym
zachowaniu korzci z ich stosowania jako instrumentu polityki godarcze] pastwa naley
utrzyma nastpujace zasady:

e udzielanie gwarancji i peczer gltdbwnie na wspieranie inwestycji prorozwojowych,
w szczegOInéci z zakresu infrastruktury, ochrosyodowiska, tworzenia nowych miejsc pracy
oraz rozwoju regionalnego, realizowanych m.in. varoju o fundusze z UE, a takna wsparcie
innych zada inwestycyjnych wynikajcych z ewentualnych nowych programéw wsparcia
przewidugcych udzielanie peczei i gwarancji;

* mozliwos¢ wykorzystania gwarancji i peczeh w celu wsparcia dziatg ktére mog by
potencjalnie podte w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkoistaiia polskiego
systemu finansowego.

Wartcé¢ udzielanych w danym roku nowych porei i gwarancji ograniczana jest poprzez ustaw

budzetows. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 rpaxczeniach i gwarancjach

udzielanych przez Skarb #sdwa oraz niektore osoby prawne, ustawazbtaiva corocznie oké&a
taczmg kwote, do wysokdci ktérej mog by¢ udzielane przez SP gmzenia i gwarancje. Limit na

2020 r. w projekcie ustawy bgetowe] zostat ustalony na poziomie 200 mid zi. 8&kal

wykorzystania instrumentu gwarancji i poren SP ldzie wynikala przede wszystkim

z kontynuacji inwestycji infrastrukturalnych. Pomadznaczna ¢&¢ limitu zostata zaplanowana

w zwigzku z ewentualnymi dziataniami, ktore modpy¢ podgte w przypadku pogorszenia

warunkéw dziatania polskiego systemu finansowegbothy wpltyw na wzrost potencjalnych

zobowhzan z tytutu poeczen i gwarancji SP &dg mialy pokczenia i gwarancje udzielane
nastpujgcym podmiotom:

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

« PKP Polskim Liniom Kolejowym S.A. na spdat kredytow zaciganych w celu
wspoffinansowania modernizacji infrastruktury i dab kolejowego.

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

Potencjalne (niewymagalne) zobgwania z tytutu parczen | gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych na konigm#ocza 2019 r. wyniosty 113,0 mid zt wobec
112,4 mid zt w 2018 r. (5,3% PKB) oraz 120,4 mld&iL% PKB) na koniec 2017 r.

Dominujgcy udziat w potencjalnych zobogwdaniach mialy zobowrania z tytulu parczen

i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | p&ha 2019 r. wynosity 109,4 mid zt, a na koniec
2018 r. 108,8 mid zt (5,1% PKB) wobec 116,9 mladv2017 r. (5,9% PKB). Spadek potencjalnych
niewymagalnych zobowzan w 2018 r. byt spowodowany samodzielnymi sptatami strony
dtuznikow (kredytobiorcéw) oraz rownolegtym, wolniejsayniz zaktadano tempem udzielania
nowych gwarancji. Dotychczasowa dziataledSP w zakresie peczen i gwarancji nie stwarza
istotnych zagrgen dla finansow publicznych. Na koniec 2018 r. ok.%®&iewymagalnych
zobowhzan z tytutu gwarancji i paiczen SP naleato do grupy niskiego ryzyka.

Najwicksze kwoty potencjalnych zoboyzin SP (stan na 30 czerwca 2019 r.) wynikaty z:

* gwarancji udzielonych za BGK 83,1 mld zt

w tym na wsparcie KFD 82,1 mid zt
» gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejo@é. 11,3 mid z
» gwarancji wyptat z KFD dla Gdak Transport Company S.A 718Id zt
» gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady Wielkopolski&A I 5,9 mid zt
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» gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A. 1,7 mid zt

Przewiduje si, ze relacja potencjalnych zobagen SP z tytutu udzielonych perzer i gwarancji
do PKB mae wynig¢ w 2019 r. ponad 5%, a naghie wzrosgn¢, jednak w kolejnych okresach
prognozy utrzyma siponizej 7%.

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

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Niewymagalne zobowazania z tytutu gwarancji i poreczai udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych
w mid zt 120,4 112,4 125, 159,p 1738 178,1 18p,0
w relacji PKB 6,1% 5,3% 5,6Wj 6,7% 6,9% 6,71/0 6,9%
b) Skarb Paistwa
w mid zt 116,9 108,8 121, 155,f7 1703 174,7 17B,5
w relacji PKB 5,9% 5,1% 5,4(V1 6,6% 6,8% 6,61%) 6,4%
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7

Aneks 1. Wykaz u zywanych skrotow i stowniczek poj eé

A. Wykaz skrétéw

ATM —érednia zapadalr$o (average time to maturity
ATR —average time to refixing

BFG — Bankowy Fundusz Gwarancyjny

CIRS —currency interest rate swap

DSPW — Dealerzy Skarbowych Papieréw Wadiowych
EBC — Europejski Bank Centralny

Fed— System Rezerwy Federalnej w Stanach Zjednocioftlye Federal Reserve Sysjem
FRD — Fundusz Rezerwy Demograficznej

FUS - Fundusz UbezpiecaeSpotecznych

IKE - indywidualne konta emerytalne

JST — jednostki samoszlu terytorialnego

JSFP— jednostki sektora finanséw publicznych

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — Otwarte Fundusze Emerytalne

PDP — paistwowy diug publiczny

PPK — Pracownicze Plany Kapitatowe

SFP - sektor finansow publicznych

SP— Skarb Pastwa

SPW — skarbowe papiery wagoowe

SPZ0OZ - samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

B. Stowniczek poj eé
ATM (ang.average time to maturipypor.srednia zapadalng’

ATR (od ang.average time to refixing— miara ryzyka stopy procentowej zzanego z diugiem
publicznym. ATR interpretowane jest jako wyiana w latachsrednia dlugé¢ okresu, na jaki
ustalone g koszty obstugi diugu. Im wkszy jest udziat w dlugu instrumentéw krétkotermineh

i 0 zmiennym oprocentowaniu, tymzszeATRi wyzsze ryzyko stopy procentowey.T R obejmuje

zarowno diug o nominale indeksowanym, jak i nieeksbwanymATR diugu SP liczone jest wg
wzoru:

D INZ, +) NS +2112N|j|0

ATR= MR tar jad
D NZ +> NS +> NI,
R tT 03

gdzie:

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

j — termin zapadalriai dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

R — zbidr wszystkich terminéw ptatéd najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oproeeiu
zmiennym,

T — zbidér wszystkich terminéw zapadasoodla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

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

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

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

lo — biezagcy wskanik indeksacji dla nominatu obligaciji inflacyjnych.
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Benchmark

1. (emisjd dwa wartgciowo emisja SPW, posiadap ptynny rynek wtérny. Rynkowa wycena
emisji benchmarkowej stanowi punkt odniesienia piégiomu stop procentowych w danym
segmencie zapadalkm. Na elektronicznym rynku TBS Poland funkcjonyejecie emisiji
bazowych, oznaczge okrdélone przez Ministra Finansow emisje SPW, w szczesol
obligacji skarbowych o statym dochodzie, terminigkupu nie krotszym i rok i wartGci
nominalnej co najmniej 10 mid zt lub emisje SPWzgplawane na bigco na przetargach, ktore
osiagnety wartas¢ co najmniej 2 mid zt. Przy wyznaczaniu benchmark@avpolskiej krzywej
dochodowéci podawanej w serwisach informacyjnych Reuters looBberg stosuje si
kryterium terminu do wykupu.

2. (portfel) docelowa charakterystyka portfela dtugu publigmestanowdca portfel odniesienia
dla portfela istnigjcego i wyznaczgra kierunek zaggzania dlugiem publicznym.
Na charakterystyk portfela odniesienia skfadlasic mog udzialy poszczegodinych walut,
sposobOw oprocentowania i typow instrumentow, jakwniez wartdgsci syntetycznych
wskaznikow, bedacych najczsciej miarami ryzyka, npsrednia zapadalrsé czy duration

Buy-sell back— transakcja, na ktgrsktadag si¢ dwie umowy: kupna oraz poiejszej odsprzeds

papierow wartéciowych, po cenach ustalonych w dniu transakciji.

Dealerzy Skarbowych Papierow Wastowych (DSPW) — wyloniona w ramach pepbwania

przygotowawczego grupa instytucji (bankéw), posjackokrélone prawa i obowizki zwigzane z

uczestnictwem w pierwotnym i wtérnym rynku SPW. [Bezy 3 posrednikami m¢dzy emitentem

a innymi podmiotami w obrocie SPW i majyytaczny dos§p do rynku pierwotnego.

Duration — miara wraliwosci kosztéw obstugi diugu na zmiany stép procentdwyx wiec miara
ryzyka stopy procentowej zgaanego z diugiem publicznynDuration interpretowana jest jako
wyrazona w latachrednia dtugé¢ okresu dostosowania kosztéw obstugi dlugu do zynpgoziomu
stoép procentowych. Im wgzy jest poziom stop procentowych orazksezy udziat instrumentéw
krotkoterminowych i 0 zmiennym oprocentowaniu, twyzsze ryzyko stopy procentowej izsza
duration Duration dtugu SP w danej walucie liczone jest wg wzoru:

DD IEESD e

R Ear(l-i-is)s §Is (:I'-Hs)S
CF§

CFZ, ,
S ey

S (1+is) €S

Duration=

gdzie:

s—termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nontjpa

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

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

R — zbior wszystkich termindéw pfatéd najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o optooemiu
zmiennym,

S} - zbior wszystkich terminéw przeptywow dla takichligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktérych najblly
ustalony termin wykupu wynosj

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

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

is— zerokuponowa stopa procentowa dla ternsinu

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

Kryterium miejsca emisji— kryterium podziatu diugu publicznego na krajowyagraniczny,
zgodnie z ktérym diug krajowy to diug wyemitowarg rynku krajowym.

Kryterium rezydenta— kryterium podziatu dtugu publicznego na krajoiwgagraniczny, zgodnie
z ktorym dtug krajowy to diug dulacy w posiadaniu inwestorow krajowych (tj. rp@aych miejsce
zamieszkania lub siedzibv Polsce).
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Private placement emisja adresowana do wybranej grupy inwestoubalybranego inwestora.

Ryzyko kredytowe- ryzyko,ze druga strona transakcji nie wyae st, w cataci lub w czsci,
ze swojego zobowtkania. Powstaje w wyniku transakcji, ktérych przemtem g nalenosci —
dla zaradzapcego dtugiem w przypadku stosowania instrumentowchpdnych. Ryzyko
kredytowe wysipuje rownie w zarzdzaniu ptynnymi aktywami, np. poprzez dokonywarukalt
w bankach i nabywanie papierow wadmwych. Zaradzanie ryzykiem kredytowym odbywaesi
gtéwnie poprzez dobor partnerow charakteryeygh sé wysolky wiarygodndcia kredytows
(ocena kredytowa -rating) oraz ustalenie limitbw kwot zaangavania uzalenionych
od wiarygodnéci kredytowej partnera oraz rodzaju przeprowadzaaesakcii.

Ryzyko kursowe- ryzyko zmiany poziomu diugu nominowanego w wedhit obcych i kosztow
jego obstugi w reakcji na zmiany kursu walutowedprecjacja lub deprecjacja ztotego wobec
danej waluty obcej powoduje proporcjonalny spaddkwzrost wyraonych w ztotych: zadienia

w tej walucie i kosztéw jego obstugi.

Ryzyko operacyjne ryzyko wynikajce z niebezpiecastwa,ze koszty zwiazane z zardzaniem
diugiem lub poziom pozostatych rodzajow ryzyka akegwickszeniu w wyniku nieadekwatnej
do zakresu zadanfrastruktury oraz organizacji i kontroli zgdzania dtugiem. Ryzyko operacyjne
jest najtrudniej mierzalnym spad rodzajow ryzyka. Ograniczaniu ryzyka operacgmeprzyja
integracja zarmzania dtugiem publicznym w jednej jednostce orgacyjnej, ktorej struktura,
infrastruktura i procedury dostosowang €0 sprawnego dziatania zaréwno w administracji
panstwowej, jak i na rynku finansowym.

Ryzyko ptynnéci budtetu paistwa— ryzyko utraty przez buet pastwa zdolnéci do regulowania
biezacych zobowiazar oraz terminowej realizacji wydatkow hietowych. Ograniczanie tego
ryzyka wymaga, aby budt pastwa miat dosfp do odpowiednio diego zasobu ptynnych
srodkéw finansowych, pozwakgych na uniezalaienie od przégiowych zjawisk kryzysowych,
uniemaliwiajacych lub utrudnigjcych pozyskiwaniérodkéw payczkowych z rynku finansowego
po racjonalnym koszcie.

Zarzgdzanie tym ryzykiem polega z jednej strony gaethiu do utrzymywania bezpiecznej rezerwy
na maliwie najmniejszym poziomie (poprzez doskonaleniecpsu planowania i monitorowania
ptynndsci budzetu pastwa), z drugiej strony na zadzaniu ptynnymi aktywami w taki sposob, aby
generowaly dochody budtowe rekompensage w jak najwgkszym stopniu koszty zwrane

Z utrzymywaniem okrigonego, bezpiecznego poziomu ptydcio

Ryzyko stopy procentowejryzyko zmiany kosztow obstugi dlugu w efekcieiamwysokdci stop
procentowych. Jegardodiem jest konieczrid refinansowania zapadagpgo w przyszkei diugu
po nieznanych stopach procentowych oraz zmighnptatngci kuponowych od diugu
0 oprocentowaniu zmiennym.

Ryzyko refinansowania— wigze st z emisy diugu w celu sfinansowania wykupu istaEsggo
zadtwenia. Ryzyko dotyczy zarowno samej zddlrio wykupu zapadapego ditugu, jak

i warunkéw, na ktorych jest on refinansowany (w tym szczegOllnéci kosztow obstugi
generowanych przez nowo emitowany diug). Inzsea kwota wykupu zapadapgo diugu i im
blizszy jej termin, tym wiksze jest ryzyko zwgzane z jego refinansowaniem.

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

Spread — r&nica wystpujaca pomédzy rentownéciami dwoch instrumentéw diaych.
W wezszym znaczeniuspread kredytowy (inaczej mam kredytowa) to rénica pomgdzy
rentowndgciami dwdéch instrumentdéw o identycznych lub bardbtizonych parametrach, w tym
w szczegOInéci terminie zapadalrigi, wyemitowanych przez #dych emitentow.Spread jest
czesto rozumiany jako ehica pomédzy rentownécia instrumentu obarczonego ryzykiem
kredytowym i instrumentu uznawanego za wolny od/kgzkredytowego lub o najgzym ryzyku
w danej klasie.
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Swap — wymiana strumieni platdoi o okr&lonym z goéry sposobie ustalania ich wacip
nastpujagca medzy stronami umowy. Swap jest instrumentem finansowym nzaleym
do tzw. instrumentow pochodnycBwapmoze by samodzielnym instrumentem finansowym lub
towarzyszy innym instrumentom.

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

DN,
ATM =0T

2 Nilo
tar

gdzie:

t — termin zapadalrici,

T — zbior wszystkich terminéw zapadadoo(tj. ptatngci nominatu),

N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwij

lo — biezacy wskanik indeksacji nominatu (dla dlugu innega mibligacje indeksowanig =1).
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Aneks 2. Wykaz cyklicznych publikacji MF dotycz ~ gcych diugu publicznego i
rynku SPW

* Raport roczny

» Zadlwenie Skarbu Hestwa, biuletyn miegczny

» Zadlwenie sektora finansoéw publicznych, biuletyn kwanyal

* Informacja miesiczna o poday SPW i jej uwarunkowaniach

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

Publikacje dosfpne na: https://www.gov.pl/web/finanse/dlug-pubtigz
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Aneks 3. Regulacje prawne dotycz gce diugu publicznego w Polsce i UE

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacjenpr@

Regulacje polskie

Regulacje UE

1. Konstytucja RP

* nie wolno zacigat pazyczek lub udzielagwarancji i
poreczen finansowych, w nagpstwie ktérych
paistwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 waitd
rocznego PKB (art. 216 ust. 5);

1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

¢ poziom diugu publicznego, obok ogranitziptyczcych
deficytu, stanowi kryterium, w oparciu o ktére Kajai bada
przestrzeganie dyscypliny bietowej w pastwach
cztonkowskich (art. 126) — okjla tzw. proceduy nadmiernego
deficytu Excessive Deficit ProcedureEDP);

2. Ustawa o finansach publicznych

* regulacje dotyczre pastwowego diugu publiczneg
definicje, podstawowe zasady zggania
panstwowego diugu publicznego i zgdzania
dtugiem oraz procedury ostmeosciowe i sanacyjne
dotyczce limitdw zadtienia;

« definicja sektora finanséw publicznych.

2. Protokét w sprawie procedury stosowanej w wypad&dmiernegd
deficytu, stanowicy zahcznik do Traktatu o Unii Europejskiej i
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

« definicja dtugu oraz warté bazowa relacji dlugu publicznego go

PKB okr&lona na poziomie 60%;

3. Rozporzdzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja 20@9 r
stosowaniu Protokotu w sprawie procedury dodgez nadmiernego
deficytu, stanowicego zajcznik do Traktatu ustanawigjego
Wspdlnot Europejsk
« definicje dtlugu publicznego, z wyszczegodlnienienutgw
dtuznych;

4. Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie eystEgo system“
rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europas
(ESA2010)

« definicja poszczegdlnych kategorii zobgwman finansowych;

JE)

« definicja sektora instytucji grlowych i samoradowych.

Tabela 2. Limity okréone w ustawie o finansach publicznych dajgezzacigania diugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulsiznych

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

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

a) przyjmuje st brak deficytu lub poziom edicy dochodéw i wydatkéw bugtu paistwa w uchwalanym przez RaMinistrow
projekcie ustawy bugttowej na rok x+2 zapewnigy spadek relacji dlugu Skarbumava do PKB w stosunku do relacji

ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budetowy JST pomniejszony o nadikg budzetowy z lat ubiegtych oraz wolngodki w uchwale bugzktowej na rok
x+2 maze wynika jedynie z wydatkbw zwizanych z realizagj zada wspoiinansowanych zérodkéw pochodgcych z

budzetu UE oraz niepodleggjych zwrotowi z pomocy udzielanej przezpawva czionkowskie EFTA;
¢) w uchwalanym przez Radinistrow projekcie ustawy bugtowej na rok x+2:
e nie przewiduje siwzrostu wynagrodzepracownikow pastwowej sfery bugetowej,

« waloryzacja rent i emerytur nie @ przekrocz§ wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w rbkuazetowym x+1,

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

e wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senakancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigjyblinatu
Konstytucyjnego, Najwiszej Izby Kontroli, §du Najwyzszego, Naczelnegoa@u Administracyjnego, Krajowej Radyf
Sagdownictwa, gdownictwa powszechnego oraz wojewddzkig&@v administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskig
Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii Iel@zji, Prezesa Urddu Ochrony Danych Osobowych, Instytut
Pamici Narodowej — Komisji Scigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Kragmo Biura Wyborczego,

Paistwowej Inspekcji Pracy nie me by wyzszy niz w administracji radowej;

d) Rada Ministrow przeprowadza przggy

»  wydatkow budetu pastwa finansowanyckrodkami pochodzymi z kredytow zagranicznych,

e programow wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjnyaoezapewni spadek relacji pstwowego dtugu publicznego do PKB;

f) Rada Ministrow dokonuje przeglu obowizujacych przepiséw w celu przedstawienia propozycjiwiazar prawnych
majgcych wptyw na poziom dochodoéw hietu paistwa, w tym dotycgeych stosowania stawek podatku od towardw i ustug;

g) Paistwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepetnosprawngtthymuje dotagj celowy z budietu pastwa na realizagjzadania
dofinansowania do wynagrodzenia pracownikdw niepgdnawnych w wysokei do 30% srodkéw zaplanowanych

na realizagj tego zadania na dany rok;

h) organy administracji glowej mog zachgat nowe zobowgzania na przygotowanie inwestycji,zgi map zapewnione
finansowanie z udziaterfrodkéw pochodzcych z budetu UE oraz niepodlegajych zwrotowi z pomocy udzielanej prze

==
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulsiznych

panstwa cztonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalngoziomie okrélonym w przepisach lub procedurach
dotyczicych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszynt 60% catdci kosztow, z tymze ograniczenia te nie dotycz
odbudowy lub przebudowy drég krajowych w celu usociai zagrégenia bezpieczestwa w ruchu drogowym, inwestycji
w infrastruktug przeciwpowodziow, systemu elektronicznego poboru optat za korzystan drég publicznych oraz
odszkodowa za nieruchomixi przegte w zwhzku z przygotowaniem i realizadginwestycji w zakresie drog publicznych;

a)
b)
<)
d)

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

Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sanacwyjimgcy na celu ograniczenie relacjifiswowego dtugu publicznegqg
do PKB do poziomu pongj 60%.

Procedur, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuge jgveli relacja kwoty ustalonej w wyniku przeliczeniadty paistwowego dtugu
publicznego na walgtpolsly z zastosowaniem dla zoba@an wyrazonych w walutach obcyckredniej arytmetycznejrednich

kurséw kadej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy BamlkkP i obowizujacych w dni robocze roku budtowego, za
ktéry oglaszana jest relacja, pomniejszonej o kwablnych srodkéw shzacych finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu

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

Il.  Zasady i limity zaciaggania zobowizain przez JST

a) planowane i wykonane wydatki liige nie mog by¢ wyzsze ni planowane i wykonane dochody hiee powikszone
o przychody wynikajce ze:

e spiaty udzielonych pgczek w latach ubiegtych,

e nadwyki budzetu jednostki samogdu terytorialnego z lat ubiegtych, pomniejszonéjadki wskazane w bulecie pami,

e niewykorzystanychsrodkdéw pien¢gznych na rachunku higcym budetu, wynikagcych z rozliczenia dochodéw
i wydatkéw nimi finansowanych zazanych ze szczeg6lnymi zasadami wykonywaniazéudokrélonymi w odebnych
ustawach oraz wynikagych z rozliczenigrodkéw pochodzcych z budetu UE oraz niepodlegajych zwrotowisrodkow
z pomocy udzielanej przez imtwa czionkowskie EFTA i dotacji na realizacprogramu, projektu lub zadania]
finansowanego z udzialem tyétodkow;

b) wykonane wydatki bice mog by¢ wyzsze ni wykonane dochody higce powekszone o nadwike budzetowy z lat
ubiegtych jedynie o kwetzwigzary z realizacy wydatkéw bigacych z udziatemérodkéw pochodgcych z budetu UE oraz
niepodlegajcych zwrotowi z pomocy udzielanej przezapava cztonkowskie EFTA w przypadku, gésodki te nie zostaty
przekazane w danym roku biedowym;

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

e splat wczeniej zaciagnietych zobowgzan z tytutu emisji papierow warfgiowych oraz zaggnigtych pazyczek
i kredytow,

e pokrycie wys¢pujacego w cigu roku przejciowego deficytu buzktu JST,

- finansowanie planowanego deficytu bath JST,

» wyprzedzajce finansowanie zaddinansowych zérodkéw pochodacych z budetu UE;

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

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

e dyskonto od emitowanych przez JST papieréw vaitovych nie mae przekracza5% wartéci nominalnej,

« kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja hcznych kwot z tytutu:

Powyzsza reguta lzdzie obowhnzywata w catéci od 2026 r. Zmiany w stosunku do obecnie obowZujacej reguly i przepisy
przejsciowe zostaly opisane w rozdziale VII.1.

e spiat rat kredytéw i pyczek wraz z nalaymi w danym roku odsetkami od kredytéw izgozek,

e wykupéw papieréw wart@iowych emitowanych przez JST wraz z rialani odsetkami i dyskontem,

e sptat rat zobowizan, ktére wywotuj skutki ekonomiczne podobne do umowyzperki lub kredytu wraz z nateymi
w danym roku odsetkami,

*  potencjalnych sptat kwot wynikgiych z udzielonych przez JST pozrer oraz gwarancji,

do planowanych dochodéw hkigych budetu JST nie mee przekroczy w danym roku buzetowym oraz w jakimkolwiek

roku nasgpujacym po roku bugetowym sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatni@dsniu lat relacji jej dochodow
biezacych pomniejszonych o wydatki lie do dochodéw ogétem bietu JST (ograniczenia dotyez sptat dugu JST);

9)

ograniczé dotyczcych sptat diugu JST nie stosuje db:

e splat rat kredytéw i poyczek zacignietych w zwizku z umow zawarg na realizag programu, projektu lub zadani
finansowanego z udziaterodkéw UE, wraz z namymi odsetkami, ]

«  wykupéw papieréw wart@iowych emitowanych w zweku z umow zawarg na realizagj programu, projektu lub zadani
finansowanego z udziatefrodkéw UE, wraz z nafgmymi odsetkami i dyskontem,

e poreczeéi i gwarancji udzielonych sama@owym osobom prawnym realizigym zadania jednostki samaqdu
terytorialnego w ramach programow finansowanychkizialemsrodkéw pochodgcych z budetu UE oraz niepodleggjych
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulsiznych

zwrotowi z pomocy udzielanej przezisawa cztonkowskie EFTA.

— w terminie nie dhzszym ni 90 dni po zakaczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymamifundacji z tychsrodkow;

termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskotizobowjzan zachgnictych na wktad krajowy,

e wykupéw papieréw wart@iowych, sptat rat kredytow i ggczek wraz z nalsymi odsetkami i dyskontem, odpowiedni
emitowanych lub zaggnictych w zwigzku z umovy zawarg na realizagj programu, projektu lub zadania finansowaniw
w co najmniej 60% zesrodkdw UE, w czsci odpowiadajcej wydatkom na wkilad krajowy finansowanych ty
zobowhzaniami;

h) ograniczé dotyczcych sptat diugu JST nie stosuje; sakze do nasfpujacej wykhcznie w roku bugdetowym, na ktéry

uchwalono buget, wczéniejszej sptaty zobowkan, ktéra przypadataby po roku higtowym, na ktéry uchwalono bizet:

* $rodkami pochodzymi z nowego zobowrania, jeeli obniza to hczny koszt obstugi dlugu w catym okresie spiaty,

e wynikajagcych z posiadania wolnyckrodkow, jako nadwiki srodkéw piengznych na rachunku higcym budetu
jednostki samormu terytorialnego, wynikagych z rozliczé wyemitowanych papieréow wagdciowych, kredytow
i pozyczek z lat ubiegtychirodkami z tego tytutu,

» $rodkami z tytutu innego aiwymieniony powyej, w szczegolnii z posiadanych przychoddw z prywatyzacji gtiaj
JST i splaty udzielonych pyczek w latach ubiegtych, jeli jednostka nie zagga zobowszar na finansowanie
planowanego deficytu badtu.

Tabela 3. Mechanizm koryguy stabilizugcej reguty wydatkowej

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubiznych

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

1. minus dwa punkty procentowe zghi:

. wartasé relacji wyniku nominalnego, pogkszonego o koszty reformy emerytalnej, do prodikkajowego bruttoj
jest w roku n-2 mniejsza od -3%, albagé
e wartai¢ relacji pastwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowgzan wyrazonych w
walutach obcycKredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBihirobocze
roku budetowego, pomniejszonego o kwatolnychsrodkéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ n-
wicksza od 48%;
2. minus poéttora punktu procentowegozgé:
e wartai¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkajokvego brutto
jest w roku n-2 nie mniejszani3% oraz
e wartai¢ relacji paistwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowzan wyrazonych w
walutach obcycKredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBthirrobocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwatolnychsrodkéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ mvgksza od
43%, a nie wgksza od 48%, oraz
e prognozowana w projekcie ustawy lietbwej na rok n przedtonym Sejmowi dynamika wartoi produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jestejsza o wjcej niz dwa punkty procentowe od wskaka
sredniookresowej dynamiki wartoi produktu krajowego brutto w cenach statych;
e wartai¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkéjokvego brutto
jest w roku n-2 nie mniejszani3%, oraz
e wartai¢ relacji pastwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowgzan wyrazonych w
walutach obcyclredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBdhivrobocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwatolnychsrodkéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ nie
wicksza n 43%, oraz
e suma corocznych phic miedzy wartgcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegotto oraz
poziomeméredniookresowego celu bzetowego jest w roku n-2 mniejsza od -6%, oraz
e prognozowana w projekcie ustawy ldatbwej na rok n przeditonym Sejmowi dynamika warfoi produktu
krajowego brutto w cenach statych w roku n nie jestejsza o wicej niz dwa punkty procentowe od wskaka
sredniookresowej dynamiki warkoi produktu krajowego brutto w cenach statych;

3. plus pottora punktu procentowegozgé:

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

e wartai¢ relacji pastwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowgzan wyrazonych w
walutach obcycKredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBthirrobocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwatolnychsrodkow, jest w roku n-2 nie wksza ni 43%, oraz

e suma corocznych #ic miedzy wartdcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegatto oraz
poziomeméredniookresowego celu bzetowego jest w roku n-2 wisza od 6%, oraz
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubtznych

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

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

4.

zero punktu procentowego — w pozostatych przypetilka

Tabela 4. Podstawowe sdice dotyczce diugu publicznego — definicja polska a unijna

POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

dtug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych

1. zakres sektora finansow publicznych

ustawa o finansach publicznych tworzy zamgigni .
katalog jednostek zaliczanych do SFP obejayij
organy wiadzy publicznej, w tym organy administia
rzadowej, organy kontroli pestwowej i ochrony
prawa orazgly i trybunaty;

jednostki samordu terytorialnego oraz ich zyeiki;
zZwigzki metropolitalne;

jednostki budetowe;

samorgadowe zaklady budbtowe;

agencje wykonawcze;

instytucje gospodarki budtowej;

panstwowe fundusze celowe;

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

samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;
uczelnie publiczne;

Polska Akademia Nauk i tworzone przez j@dnostki
organizacyjne;

paastwowe i samorglowe instytucje kultury;

inne pastwowe lub samorggdlowe osoby prawn
utworzone na podstawie athnych ustaw w cel
wykonywania zada publicznych, z wyczeniem
przedsgbiorstw, instytutbw badawczych, instytutd
dziatapcych w ramach Sieci Badawczej Lukasiewi
bankéw oraz spétek prawa handlowego;

zakres sektora instytucjigaowych i samoraowych’
zostat zdefiniowany w ESA209nie zostat
wprowadzony zamkagty katalog jednostek;

roznice w zakresie sektora w zalesci od regulacji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Weajo (np. KFD, Fundusz Kolejowy):
« nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych; * s zaliczane do sektora instytucjgdowych
i samorzadowych;
b) przedsgbiorstwa publiczne nieprowasize dziatalnéci rynkowej (np. PKP PLK S.A., Port Lotniczy £ddp. z 0.0. oraz
jednostki ochrony zdrowia)
« nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych; * s zaliczane do sektora instytucjgdowych
i samoradowych;
c) Bankowy Fundusz Gwarancyjny

nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych] *

jest zaliczany do sektora instytucjadowych
i samoradowych;

2. tytuly dhuine zaliczane do dlugu publicznego

. papiery wartéciowe opiewajce na wierzyteln<i . papiery wartéciowe;
pieniezne (poza papierami udziatowymi); o pozyczki;

+  kredyty i payczki; «  gotowka i depozyty;

przyjcte depozyty;

zobowhpzania wymagalne (tj. takie, ktérych termin
ptatnasici minat, a ktére nie zostaly przedawnione IU
umorzone);
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POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny dtug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych

réznice w tytutach dienych w zalénasci od regulaciji

. zobowhzania wymagalne; . 4

. zrestrukturyzowanedolz zrefinansowane kredyty
handlowe niezalaie od terminu zapadaldd s3
zaliczane do kategorii ggczki, czyli take te o
pierwotnym terminie zapadaléo ponizej lub réwnej

rok®
3. wycena zobowizari wyrazonych w walutach obcych
*  wartos¢ nominalna zobowizah wyrazonych «  zobowizania wyraone w obcej walucie lub

w walutach obcych podlega przeliczeniu na walut wymienione na mocy uméw — z jednej obcej walut
polsky wedtugsredniego kursu walut obcych, na jedn lub wiccej obcych walut —sprzeliczane na
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski, inne obce waluty wedtug kursu uzgodnionego
obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym danegg w ramach tych uméw iasprzeliczane na walit
okresu sprawozdawczego; krajows w oparciu o reprezentatywny rynkowy kurs

walutowy z ostatniego dnia roboczegadago roku;

4. dlug potencjalny

réznice dotyczce uwzgidniania dtugu potencjalnego w ograniczeniach nacglatugu do PKB

*  nie jest uwzgidniany. «  ograniczenia UE nie uwzglniaj bezpdrednio dtugu
potencjalnego zwzanego z udzielanymi pgrzeniami
i gwarancjami;

. po spehnieniu okgonych kryteriéw dtug potencjalny
moze sta si¢ diugiem podmiotu udzielagego
poreczenia lub gwarancji (operacja prasp diugu).

1)

2)

3)

4)

5)

Urzedem odpowiedzialnym za okitenie zakresu sektorastytucji rzzdowych i samoegmowychjest Gtéwny Urad Statystyczny.

Lista jednostek sektora wedlug stanu na 31 grudn®17 r. jest dogpbna na stronie internetowej GUS:
https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjpydefaultaktualnosci/5483/6/8/1/lista_jednostedktera_instytucji_rzadowych_i_samorzad
owych_s.13.xlIsx

Zgodnie z ESA2010 (rozpasdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2388 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w UBiiropejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektinstytucji radowych

i samoradowych, jdli nie stanowi odgbnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddziejednostlg instytucjonala kontrolowan przez sektor
instytucji radowych i samorgdowych i nie prowadzi dziatal§oi rynkowej. Zdolné¢ do prowadzenia dziataléoi rynkowej jest sprawdzana
gtdwnie za pomag zwyklego kryterium iléciowego, tzn. jeeli wskanik przychodéw ze sprze#a do kosztow produkcji wynosi pourgj
50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jetiak celu podicia decyzji dotycgcej tego, czy producent, ktéry dziata pod kontrsgktora
instytucji rzzdowych i samorgdowych, jest jednostkrynkowy, nalery uwzgkdni¢ réwniez kryteria jakdciowe.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu doslfikacji sektorowej przedsivzie¢ zwigzanych z budow infrastruktury, po spetnieniu
okreslonych kryteriow w zadlzeniu sektora instytucji gdlowych i samormdowych mog by¢ ujmowane take naklady inwestycyjne
poniesione przez podmioty spoza sektora realimijnwestycje tego typu (imputed loan zperka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanoyiwydatek na bazie memorialowej i zgodnie z regalatj UE g§ uwzgkdniane w wyniku (deficycie
lub nadwyce) sektora instytucji alowych i samorgdowych.

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

wiarygodno sci kredytowej w Polsce i UE

ace finanséw publicznych i

Tabela 5. Wynik oraz diug sektora instytucjidawych i samormowycH i rentownd¢ obligacii
10-letnicit’ w UE w latach 20172018

1Y

2017 2018
deficyt/nadwyka diug | stopa 10-letnjp deficyt/nadwyka diug | stopa 10-letn
% PKB % PKB % % PKB % PKB %

Grecja 0,7 176,2 5,98 11 1811 4,19
Wiochy -2,4 131,4 2,11 2,1 132,p 2,61
Portugalia -3,0 124,8 3,05 -0,5 121}5 1,84
Cypr 1,8 95,8 2,62 -4.8 102, 2,18
Belgia -0,8 103,4 0,72 -0,7 1020 0,79
Francja -2,8 98,4 0,81 -2,5 98,4 0,78
Hiszpania -3,1 98,1 1,56 -2,5 97,1 1,42
Wielka Brytania -1,9 87,1 1,18 -1,5 86,8 1,41
Strefa euro -1,0 87,1 1,09 -0,5 85,1 1,13
Unia Europejska -1,0 81,7 1,31 -0,6 80,0 1,38
Chorwacja 0,8 77,8 2,77 0,2 74,6 2,17
Austria -0,8 78,2 0,58 0,1 73,8 0,69
Wegry -2,2 73,4 2,96 -2,2 70,8 3,06
Stowenia 0,0 74,1 0,96 0,7 70,1 0,93
Irlandia -0,3 68,5 0,8 0,0 64,9 0,95
Niemcy 1,0 64,5 0,32 1,7 60,9 0,4
Finlandia -0,8 61,3 0,55 -0,7 58,9 0,66
Holandia 1,2 57,0 0,52 15 52,4 0,58

Polska -15 50,9 3,42 -0,4 494 3,2
Stowacja -0,8 50,9 0,92 -0,7 48,9 0,89
Malta 3,4 50,2 1,28 2,0 46,0 1,39
Szwecja 1,4 40,8 0,65 0,9 38,8 0,65

totwa -0,6 40,0 0,83 -1,0 35,9 0,9
Rumunia -2,7 35,2 3,96 -3,0 35, 4,69
Litwa 0,5 39,4 0,31 0,7 34,2 0,31
Dania 1.4 35,5 0,48 0,5 34,1 0,45
Czechy 1,6 34,7 0,98 0,9 32,7 1,98
Butgaria 1,2 25,6 1,6 2,0 22,6 0,89
Luksemburg 1,4 23,0 0,54 2,4 214 0,56
Estonia -0,4 9,2 : -0,6 8,4 :

Y Dane dot. wyniku deficytu i dlugu — Eurostat, ddfeePolski - MF.
2 Srednia zesrednich miesicznych rentowniai obligaciji 10-letnich za okres ostatnich dwunastiesicy, od stycznia do grudnia; Eurostat.
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Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowdlymu rzzdowego w walucie obcej pstw UE

wg stanu na 6 wrzaia 2019 r.

S&P 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- Al
Dania AAA AAA Aaa
Estonia AA- AA- Al
Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja AA AA Aa2
Grecja B+ BB- Bl
Hiszpania A- A- Baal
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia A+ A+ A2
Litwa A A- A3
Luksemburg AAA AAA Aaa
totwa 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

Zrédito: Reuters.
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Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2008 — VI 2019

Wyszczegdlnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 VI 2019
1. Dlug Skarbu Paistwa
a)wmid zt 569,9 631,5 701,9 7711 793,9 838,0 F79 834,6 928,7 928,5 954,3 975,1
krajowy* 4202 462,7 507,0 524,7 543,0 584,3 503, 5433 609,2 644,5 674,4 701,3
zagraniczny* 1497 168,8 1948 2464 250,9 253§ 6,27 291,3 319,5 283,9 279,8 273,8
b) w relacji do PKB 44.3% 46,0% 48,6% 49,2% 487%|  0,6% 45,3% 46,4% 50,0% 46,7% 45,1% -
2. Paistwowy dtug publiczny
a)wmid zt 597,8 669,9 747.9 815,3 840,5 882,3 826 877.,3 965,2 961,8 984,3 997,9
b) w relacji do PKB 46,5% 48,8% 51,7% 52,0% 51,6%|  3,2% 48,1% 48,8% 51,9% 48,4% 46,5% -
3. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych (definicja UE)
a)wmid zt 595,4 678,3 7678 851,7 879,5 927, B72 927,0 10154 1012,0 1.040,2 1.055,7,
b) w relacji do PKB 46,3% 49,4% 53,1% 54,4% 54,0%|  6,0% 3I 50,7% 51,5% 54,6% 50,9% 49,2% -
*) Wg kryterium miejsca emisji.
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2008 2049

Wyszczeg6lnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 201} 201 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 |  vi2019
1. Produkt krajowy brutto
w mld zt 12861 | 13722| 14453 1566  1629p 6589 | 17204 | 18002 18611 19893 2115 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 417 411 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 42 a4b 417 43 4,25
b) USD 2,96 | 2,85 2,96 3,42 3,10 3,01 3,51 3,93 4,1E 3,48 | 3,76 | 3,73

Zrodio: GUS, NBP.
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