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I. WPROWADZENIE

Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2004-06 obejmuje strategi¢
zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz strategi¢ oddziatywania na dtug sektora finansow publicznych.
Zgodnie z Ustawq o finansach publicznych Minister Finansow sprawuje kontrol¢ nad poziomem dlugu
sektora finanséw publicznych. W przypadku dlugu Skarbu Panstwa dysponuje on instrumentami
pozwalajacymi na bezposrednie zarzadzanie dtugiem, w przypadku pozostatego dtugu sektora finansow
publicznych za$, autonomicznego w zaciaganiu zobowiazan, kontrola ma charakter oddziatywania
posredniego i1 shuzy ograniczaniu poziomu dtugu publicznego w Polsce.

W Strategii dokonano oceny realizacji celow zarzadzania dtugiem w 2002 r. i I potowie 2003 r. Cele
strategii na lata 2004-06 nie ulegly zmianie w stosunku do okreslonych w poprzednim dokumencie.
Zdefiniowane zostaly zadania oraz instrumenty stuzace realizacji celow w latach 2004-06,
zaprezentowano tez prognozy dotyczace poziomu dhugu, jego struktury i kosztow obsthugi. Wiele uwagi
poswigcono analizie ryzyka zwiazanego z poziomem dlugu oraz jego struktura.

W horyzoncie czasowym, jaki obejmuje niniejsza strategia, szczegolnego znaczenia dla zarzadzania
dhugiem publicznym nabierajq dwa zjawiska: rosnacy poziom dtugu oraz integracja europejska.

W 2003 r. relacja dtugu publicznego do PKB przekroczy 50%, czyli znajdzie si¢ w pierwszym z pasm
okreslonych w Ustawie o finansach publicznych, powodujacych konieczno$¢ stosowania procedur
ostroznosciowych i sanacyjnych. W 2004 r. relacja dlugu do PKB powinna uksztattowac si¢ nieznacznie
ponizej 55%, a w 2005 r. ponizej 59,5%. W kolejnych dwdch latach systematyczna redukcja wydatkow
budzetowych oraz ustabilizowany wzrost gospodarczy powinny doprowadzi¢ do odwrdcenia trendu
narastania dlugu w relacji do PKB. W strategii omowiono przyczyny i konsekwencje wzrostu dtugu
publicznego oraz zagrozenia zwiazane z narastaniem dtugu.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 r. bedzie mialo znaczacy wplyw na warunki, w
jakich odbywaé si¢ bedzie zarzadzanie dlugiem publicznym. Dwa najwazniejsze aspekty to skutki
przeplywow finansowych zwiazanych z czlonkostwem Polski w UE oraz zmiany srodowiska, w jakim
odbywa si¢ zarzadzanie dlugiem, w tym przede wszystkim wzrost wiarygodno$ci Polski oraz stopniowa
integracja krajowego rynku skarbowych papieréw wartosciowych z europejskim. Trwac beda rowniez
przygotowania do kolejnego etapu integracji, tj. wejscia do Unii Gospodarczej i Walutowej. Niezbedne
dostosowania obejmuja zaréwno polityke finansowa panstwa, majaca na celu spelienie kryteriow
konwergencji w zakresie migdzy innymi dlugu publicznego i deficytu budzetowego, jak rowniez
stosowane instrumenty zarzadzania dlugiem publicznym. Metodologia, organizacja oraz infrastruktura
techniczna zarowno samego procesu zarzadzania dtugiem publicznym, jak i rynku skarbowych papierow
wartosciowych musi spetnia¢ standardy obowiazujace w UE tak, by mozna bylo w pelni wykorzystaé
korzysci plynace z uczestnictwa we wspolnym rynku europejskim oraz sprosta¢ konkurencji innych
emitentow.



II. REALIZACJA CELOW STRATEGII W 2002 R. I W PIERWSZEJ POLOWIE 2003 R.

W Strategii zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2003-05 doszto do zmiany
priorytetow. Wzrost wydatkow budzetowych i1 zwigzane z nim, poczawszy od 2001 r., znaczne
zwickszenie wysokosci deficytu budzetu panstwa (32,4 mld zt w 2001 r. 1 39,4 mld zt w 2002 r.), w
warunkach spadajacych wplywow z prywatyzacji, spowodowaty silny wzrost wielkosci diugu
publicznego i realne niebezpieczenstwo przekroczenia przez relacje panstwowego dhlugu publicznego
powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytutu porgczen i gwarancji do PKB progdéw ostroznosciowych
50% i 55%, przewidzianych w Ustawie o finansach publicznych, jak rowniez zblizenie si¢ tej relacji do
konstytucyjnego limitu 60%. Przeciwdziatanie temu wymaga zahamowania narastania dlugu w relacji do
PKB, co znalazto odzwierciedlenie w pierwszym celu strategii (utrzymania wielkosci dtugu publicznego
na bezpiecznym poziomie). Cele strategii z poprzednich lat zostaty uporzadkowane i sformutowane w
postaci celu drugiego: minimalizacji kosztéw obstugi dlugu przy zachowaniu ograniczen dotyczacych
poszczegdlnych rodzajow ryzyka.

1L 1. Ocena realizacji celow

1. Utrzymanie wielkoS$ci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie

W roku 2002 i pierwszej polowie 2003 r. pojawita si¢ koniecznos¢ finansowania wysokiego deficytu
budzetowego (39,4 w 2002 r. 1 23,8 mld zt w I potowie 2003 r.) przy niskich przychodach z prywatyzacji
(2,0 mld zt w 2002 r. 1 1,2 mld zt w I potowie 2003 r.). Wielko$¢ najwazniejszych kategorii dlugu
publicznego w ujeciu bezwzglednym i w odniesieniu do PKB ilustruje Tabela 1':

Tabela 1.
XII 2001 XII 2002 V12003
mln zt % PKB mln zt % PKB mln zt
Dlug Skarbu Panstwa 2839375 37,8% | 327909,1| 42,5% | 362639,2
- krajowy 1850284 24,6% | 2193519 284% | 2437978
- zagraniczny 98 909,1 13,2% | 108 557,2 14,1% | 118 841,5
Panstwowy dlug publiczny 302 106,7| 40,2% | 352615,5 45,7% | 388929.8
;’f::@fgﬁagiuvgv Eggtl;z‘zg;:ﬁk;’;z&ﬁ 3116028 41,5%| 3647479| 47.2%| 3997834

Wzrost dlugu Skarbu Panstwa, szczegolnie w 2002 r., wynikal przede wszystkim ze wzrostu dtugu
krajowego. Znaczacy wzrost poziomu dlugu zagranicznego w pierwszej potowie 2003 r. byt
konsekwencja ostabienia ztotego w stosunku do walut obcych i zaciagnigcia zobowiazan zagranicznych
na splatg kolejnej raty obligacji objetej przez NBP w ramach operacji wykupu dlugu wobec Brazylii,
ktora cho¢ traktowana jako dtug krajowy jest nominowana i obstugiwana w walutach obcych.

2. Minimalizacja kosztow obslugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu
Cel ten rozumiany byt jako:

a) minimalizowanie kosztow w horyzoncie okreSlonym przez terminy wykupu instrumentow o
najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dlugu — poprzez optymalny dobor
instrumentow zarzadzania dtugiem, ich struktury i termindéw emisji,

b) dziatania polegajace na podnoszeniu efektywnosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych, tak
by koszty ich obstugi byty najmniejsze z mozliwych przy przyjetej strategii emisji.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w pierwszym rozumieniu tego celu polegata na dostosowaniu
struktury emisji SPW do warunkéw panujacych na krajowym rynku finansowym w 2002 r. oraz w |
polowie 2003 r. Struktura sprzedazy byla taka, by nadmierne podaze w poszczegdlnych segmentach

' Pod koniec 2002 r. GUS zmienit metodologie liczenia PKB, co skutkowato przeszacowaniem jego wartoci w gore.

Prezentowane dane odnoszg wielkos¢ ditugu publicznego do PKB liczonego wg nowej metodologii, relacja
dtug/PKB nie jest wiec porownywalna z prezentowang w poprzednich strategiach.



krzywej rentownosci nie prowadzity do akceptowania zbyt wysokich kosztow obstugi dlugu. Dokonywato
si¢ to w warunkach znacznego spadku rentownosci papierow krotkoterminowych (rentownosé bondéw 13-
tyg. zmniejszyta si¢ z 10,1% do 5,1%), przy nieco mniejszym spadku rentowno$ci papierow
dlugoterminowych (z 8,2% do 5,2% dla obligacji 10-letnich). Zmianie ulegl zatem ksztalt krzywej
rentownosci, z odwrdconego na niemal ptaski.

Celowi minimalizacji kosztow podporzadkowana byta réwniez zmiana kalendarza emisji obligacji
skarbowych oferowanych na przetargach, poczawszy od wrzesnia 2002 r. Gléwnym zatozeniem byto
emitowanie $rednio- i dlugoterminowych obligacji jednej serii tak dlugo, az osiagna one rownowartos¢ co
najmniej 5 mld euro. Pozwala to zmniejszy¢ koszty obstugi obligacji o marzg, jakiej zadaja inwestorzy
przy emisjach niewielkich i mato ptynnych. Temu samemu celowi stuzylo ograniczenie liczby przetargéw
w roku, polaczone ze zwigkszeniem oferty na pojedynczym przetargu. Szybszemu osiaganiu ptynnosci
przez nowo emitowane serie towarzyszyto rowniez wprowadzenie przetargdw uzupehniajacych z ustalong
ceng sprzedazy. Jednoczesnie zalozono ograniczanie ryzyka refinansowania oraz ryzyka plynnosci
powstalego w wyniku kumulacji wykupéw duzych serii, poprzez kontynuacjg¢ operacji zamiany obligacji
oraz rownomierne roztozenie ptatnosci z tytutlu obstugi nowo emitowanych serii w poszczegolnych
miesigcach.

Do najwazniejszych dzialan stuzacych minimalizacji kosztow obstugi dtugu w drugim rozumieniu
tego celu nalezalo:

e wprowadzenie w kwietniu 2002 r. Elektronicznego Rynku SPW

e wprowadzenie z poczatkiem 2003 r. systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych
(DSPW)

e wprowadzenie kredytu technicznego (intra-day) w NBP pod zastaw obligacji skarbowych.

Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu odbywata si¢ przy przyjetych ograniczeniach odnosnie do poziomu:

1) ryzyka refinansowania w walucie krajowej
Wartos$¢ podstawowego miernika ryzyka refinansowania, tj. wyrazonej w latach $redniej zapadalnosci

dhugu rynkowego?, wzrosta z 2,51 na koniec 2001 r. do 2,73 na koniec 2002 r. i 2,82 na koniec czerwca

2003 r. Wzrost tego wskaznika wynikat przede wszystkim z nastgpujacych czynnikow:

e zmian w kalendarzu emisji obligacji hurtowych - zapadalnosci nowo emitowanych obligacji 5-letnich
i 10-letnich na pierwszych przetargach ulegty wydtuzeniu tak, by terminy 5 i 10 lat dotyczyly
sredniego terminu zapadalnosci w trakcie okresu oferowania danej serii, nie za$ pierwszego przetargu,
jak w poprzednim okresie.

e prowadzenia przetargéw zamiany i odkupu obligacji - w 2002 r. i I potowie 2003 r. odkupiono
obligacje o wartosci nominalnej 13,2 mld zt i wydano obligacje o wartos$ci nominalnej 13,4 mld zi, o
znaczaco dtuzszym terminie wykupu.

e cmisji obligacji 20-letniej - na dwoch przetargach w 2002 r. sprzedano tacznie 1,4 mld zt tej serii.
Dodatkowo, na przetargach zamiany w 2003 r. sprzedano 0,15 mld zt tych obligacji.

Ograniczaniu ryzyka refinansowania stuzyt taki dobor miesiecy wykupu nowo emitowanych obligacji
hurtowych, by ptatnosci z tytulu obshugiwanego dtugu byly rownomiernie roztozone w ciagu roku.

Udziat SPW zapadajacych do 1 roku wzrést z 37,8% na koniec 2001 r. do 38,0% na koniec 2002 r. i
zmniejszyt si¢ do 34,1% w potowie 2003 r. Przeszkoda w realizacji celu ograniczania ryzyka
refinansowania byt wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych, ktorych udziat w dlugu krajowym Skarbu
Panistwa pozostawal na stabilnym, wysokim poziomie (19,0% na koniec 2001 r., 19,2% na koniec 2002 r.
i 18,5% na koniec I pdéirocza 2003 r.). Tendencja ta wynikala z koniecznosci sfinansowania wysokiego
deficytu budzetowego przy niskich przychodach z prywatyzacji i ograniczonej chtonnosci rynku obligacji.

2) ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych
Udziat dlugu zagranicznego w dlugu Skarbu Panstwa ogdétem wedlug kryterium miejsca emis;ji
obnizyt si¢ nieznacznie — z 34,8% na koniec 2001 r. do 33,1% na koniec 2002 r., by w potowie 2003 r.
wzrosnac do 34,0%. Wynikato to z dwdch powodow:
e oslabienia ztotego w stosunku do walut obcych, w ktérych nominowany jest dlug zagraniczny,
e zrealizowania sptat rat kapitatowych obligacji objetej przez NBP w ramach operacji wykupu dhugu
wobec Brazylii (1,1 mld USD w 2002 r. i 0,5 mld USD w I potowie 2003 r.).

2 |m warto$¢ miernika jest wieksza, tym mniejsze ryzyko (zob. rozdz. V.2).



Kontynuowana byta rowniez polityka stopniowego zwigkszania udziatu EUR w dlugu zagranicznym
(z 43,0% do 46,7% ogdtu dlugu zagranicznego w 2002 r. i 55,2% w I potowie 2003 r.). Udziat dlugu
zagranicznego wedlug kryterium rezydenta wzrdst nieznacznie (z 41,1% w 2001 r. do 42,0% w 2002 r. i
42,0% w I potowie 2003 r.), gléwnie jako rezultat wzrostu zadtuzenia u inwestoréw zagranicznych z
tytutu nabywanych przez nich papierow skarbowych emitowanych na rynku krajowym. Ryzyko
refinansowania dlugu zagranicznego pozostawato stosunkowo niewielkie, w poréwnaniu z ryzykiem
refinansowania dtugu krajowego, z uwagi na wysokos¢ sptacanych kwot w poszczegdlnych latach i sredni
termin zapadalnosci. Ten ostatni, cho¢ zmniejszyt si¢ z 6,4 roku na koniec 2001 r. do 5,9 roku na koniec
2002 r. 1 6,0 roku w potowie 2003 r. to jednak jest zblizony do standardow europejskich.

W nowych emisjach na rynki zagraniczne uwzgledniano spigtrzenia ptatnosci zagranicznych
przypadajacych na lata 2004-09.

3) ryzyka stopy procentowej
Srednia duration krajowego dtugu rynkowego, bedaca miara wrazliwosci kosztéw obstugi dtugu na
zmiany stop procentowych’, wzrosta w 2002 r. z 1,75 do 2,16 roku, osiagajac w potowie 2003 r. 2,32
roku. Wzrost ten wynikat z nastgpujacych czynnikow:
e znacznego obnizenia poziomu stop procentowych,
e zmniejszenia udzialu instrumentow rynkowych o oprocentowaniu zmiennym (odpowiednio: z 16,4%
do 10,3% 1 7,8%),
e wzrostu sredniej zapadalnosci dlugu (odpowiednio: z 2,51 do 2,73 i 2,82 roku).

Udziat zobowiazan implikujacych wystgpowanie ryzyka stopy procentowej w catym portfelu dtugu
zagranicznego® w ciagu 2002 r. spadt z 57,2% do 45,9% (w tym dlugu o stopie zmiennej z 54,7% do
42.3%). W potowie 2003 r. udziat ten wynosit 43,1% (w tym dlugu o stopie zmiennej 40,2%). Srednia
zapadalnos¢ dlugu, ukazujaca $redni termin, w ktorym zapadajace zobowigzania zostang zastapione
nowymi, ksztaltowata si¢ na poziomie ok. 6 lat.

Nalezy podkresli¢, ze znaczny udzial zobowigzan oprocentowany jest wedlug stép zmiennych
zredukowanych (odpowiednio 32,6%, 30,2% i 29,1% na koniec 2001 r., 2002 r. i pierwszej potowy 2003
r.). Wobec osiagniecia przez stopy rynkowe historycznie niskich pozioméw umowne stopy zredukowane
osiagnely swoje minimum, na ktdrym pozostawalyby nawet w razie wzrostu stop rynkowych do
okreslonych granic.

Ryzyko wzrostu kosztéw obstugi dlugu w razie wzrostu stop rynkowych byto stopniowo redukowane
poprzez zaciaganie nowego zadtuzenia prawie w catosci na stopie state;j.

4) ryzyka plynnosci budzetu panstwa

Podstawowym instrumentem zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa byto utrzymywanie srodkéw
na lokatach w NBP. W omawianym okresie nie zaszla konieczno$¢ emitowania bondéw krotkich, o
terminie wykupu ponizej 13 tygodni. Do ograniczania ryzyka ptynnosci, jak réwniez ryzyka
refinansowania przyczynialy si¢ takze przetargi zamiany i odkupu obligacji. Odkupywano gtéwnie
obligacje zapadajace w ciggu roku od przetargu zamiany, co pozwolilo w znacznej mierze roztadowac
spigtrzenia wykupdow, szczegolnie duze w pierwszej potowie 2002 r.

Pod koniec 2002 r. uruchomiony zostat system zarzadzania plynnoscia walutowa budzetu, sktadajacy
si¢ z rachunku walutowego w NBP oraz specjalnego instrumentu, zapewniajacego mozliwos¢ uzyskania
krétkoterminowego finansowania pomostowego w walutach obcych do chwili uzyskania wplywow z
emisji dlugu na rynkach zagranicznych lub $rodkéw z prywatyzacji w walutach obcych. Rachunek
walutowy stuzy do przejsciowego gromadzenia nadwyzek srodkoéw walutowych.

5) pozostalych rodzajow ryzyka, w szczegolnos$ci ryzyka kredytowego i operacyjnego
W omawianym okresie nie byty zawierane transakcje mogace by¢ zroédtem ryzyka kredytowego, jako
ze wolne aktywa, stuzace zarzadzaniu pltynnoscia, lokowane byly jedynie w NBP.

6) rozkladu kosztow obstugi dlugu w czasie

W 2002 r. koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa stanowity 3,1% PKB (wobec 2,8% w 2001 r.).
Wzrost kosztéw, pomimo znaczacego spadku stop procentowych, wynikat gtéwnie ze wzrostu wielkosci
dhugu publicznego oraz z inercji, jaka wystepuje przy dostosowywaniu kosztow obstugi dlugu do nowych
poziomow stop procentowych.

*Im wyzsza duration, tym mniejsza wrazliwo$¢ (zob. rozdz. V.2).
* Udziat zobowigzan o zmiennym oprocentowaniu i zapadajgcych w najblizszym roku.



Przy emisji nowych serii SPW brany byl pod uwage réwnomierny rozktad platnosci z tytutu ich
obsthugi. W szczegdlnosci, wysokos¢ odsetek od nowych emisji obligacji hurtowych byta zblizona do ich
rentownosci tak, aby ograniczy¢ kumulacje kosztow obstugi z tytutu dyskonta przy ich wykupie.

11. 2. Whnioski 7 realizacji celow

Stosunek dtugu publicznego do PKB, ktory w 2002 r. wyniost 47,2%, nie jest niebezpieczny z punktu
widzenia zdolnosci jego obstugi, obowiazujacego w Polsce prawa izobowiazan mig¢dzynarodowych.
Niepokojaca jest jednak tendencja wzrostowa, ktora byta przyczyna przeformutowania celow poprzedniej
strategii. Zmniejszenie strukturalnego deficytu budzetu panstwa, jak réwniez deficytu sektora finansow
publicznych do rozmiaréow nie powodujacych dalszego wzrostu tej relacji bgdzie procesem co najmnigj
kilkuletnim.

Dodatkowy cel strategii, obejmujacy koszty obstugi dlugu oraz ograniczenia dotyczace poziomu
ryzyka, zostat w omawianym okresie w wigkszym lub mniejszym stopniu spetniony. Szczegodlny postep
nastapil w dziataniach zmierzajacych do ograniczania kosztéw obstugi dlugu — poprzez tworzenie
otoczenia instytucjonalnego sprzyjajacego zwigkszeniu efektywnosci rynku SPW oraz przyjecie nowego
kalendarza emisji, dostosowanego do wymogdéw inwestorow i, w dalszej perspektywie, integracji ze
wspolnym europejskim rynkiem finansowym. Istotnemu ograniczeniu uleglto takze ryzyko stopy
procentowej i, w nieco mniejszym stopniu, ryzyko refinansowania w walucie krajowej oraz ryzyko
kursowe i refinansowania w walutach obcych. Wprowadzone pod koniec 2001 r. przetargi zamiany
obligacji odegraly pozytywna rol¢ w ograniczaniu ryzyka refinansowania iryzyka plynnosci budzetu
panstwa. W polityce emisyjnej nalezycie brany byt pod uwage rownomierny rozklad kosztéw obshugi
dhugu w czasie. W omawianym okresie nie zachodzila potrzeba zarzadzania ryzykiem kredytowym.



I1I. UWARUNKOWANIA STRATEGII

1I1.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski oraz prognozy jej rozwoju

Ponizsza tabela przedstawia zatozenia makroekonomiczne, na ktérych opiera si¢ strategia. W
odréznieniu od poprzednich strategii, w niniejszym dokumencie przedstawiony zostal jedynie jeden
wariant ksztattowania si¢ podstawowych wskaznikdéw makroekonomicznych 1 budzetowych.
Niekorzystne odchylenie tych wskaznikow od przyjetych zatozen powodowaé bedzie przekroczenie
przez relacj¢ dlugu publicznego do PKB w 2004 r. progu 55%, co zgodnie z Ustawq o finansach
publicznych spowoduje konieczno$¢ co najmniej zréwnowazenia budzetu na 2006 r. Tak radykalna
zmiana be¢dzie miala znaczacy wptyw na wartosci wskaznikdw makroekonomicznych i budzetowych.

Tabela 2.

2003 2004 2005 2006
realny wzrost PKB 3,5% 5,0% 5,0% 5,6%
PKB w cenach biezacych (mld z}) 805,1 861,5 926,1 1002,8
Deficyt budzetu panstwa (% PKB) 4.8 5,3 4.2 33
Deficyt budzetu panstwa (mld z}) 38,7 455 38,8 33,0
Wynik JST (% PKB) 0,4 0,3 0,3 0,3
Wplywy netto z prywatyzacji (mld zt) 4,5 7,0 7,0 7,0
CPI $rednioroczny 0,8 2,2 2,8 2.9
stopa operacji otwartego rynku
- $rednio w okresie 5,6% 3,7% 3,8% 4,0%
- na koniec okresu 4,8% 3,5% 4,0% 4,0%
PLN/USD
- $rednio w okresie 3,84 3,78 4,00 4,20
- na koniec okresu 3,74 3,82 4,00 420
PLN/EUR
- $rednio w okresie 4,32 425 4,20 420
- nakoniec okresu 4,30 4,20 4,20 4,20

111.2. Sytuacja na miedzynarodowym rynku finansowym

Podstawowymi czynnikami wplywajacymi na sytuacj¢ na mi¢dzynarodowym rynku finansowym, w
tym takze na mozliwosci finansowania przez gospodarki wschodzace na tym rynku swoich potrzeb
rozwojowych, sa: stan koniunktury gospodarczej oraz stopien niepewnosci towarzyszacy decyzjom
podmiotéw gospodarczych.

Najnowsze analizy zawieraja coraz wigcej sygnatow wskazujacych na perspektywe stopniowej
poprawy sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym. Powoli stabna skutki takich czynnikow
ostabiajacych i destabilizujacych rynek finansowy, jak zagrozenie nawrotem recesji i deflacja, kryzysy
ekonomiczne i1 finansowe oraz napigcia polityczne w niektorych gospodarkach wschodzacych (np.
Brazylii, Argentynie, Turcji, Wenezueli). W skali globalnej zmniejszyto si¢ ryzyko geopolityczne w
zwiazku z zakonczeniem konfliktu wojennego w Iraku. W rezultacie saldo korzysci i zagrozen dla
sytuacji na miedzynarodowym rynku finansowym przesuwa si¢ na rzecz tych pierwszych.

W II potowie 2003 r. w gospodarce swiatowej powinna nastapi¢ stopniowa poprawa koniunktury.

W potowie 2003 r. rozpedu nabierata gospodarka USA. Analitycy zarowno MFW jak i 18 czotowych
bankow inwestycyjnych prognozuja na lata 2003 i 2004 wskaznik wzrostu PKB USA na zblizonym
poziomie: odpowiednio 2,25-2,3% oraz 3,4-3,5%. Nie jest jednak pewne, czy amerykanska gospodarka na
trwate wroci na $ciezke zrownowazonego wzrostu. Zagrozeniami dla wzrostu sg wysokie deficyty: w
obrotach biezacych — prawie 5% PKB oraz budzetowy — ponad 4% PKB.

W I potowie 2003 r. inwestorzy, liczac si¢ z kolejnymi obnizkami stép procentowych, kontynuowali
zakup amerykanskich obligacji skarbowych, obnizajac ich dochodowos$¢. Popyt na obligacje wzmocniony
byt tez dlugotrwalym spadkiem cen akcji oraz niepewnoscia zwiazang z konfliktem w Iraku. Dodatkowy
popyt pochodzit ze strony azjatyckich bankow centralnych, ktére kupujac amerykanskie papiery skarbowe
przeciwdziataly aprecjacji swoich walut w stosunku do dolara. W czerwcu, pod wplywem bardziej
optymistycznych prognoz wzrostu gospodarczego i silnego ograniczenia ryzyka deflacji, nastapit zwrot w



popycie na obligacje. Przewidujac pojawienie si¢ tendencji inflacyjnych i podwyzke stop procentowych
inwestorzy ograniczyli popyt na obligacje, wskutek czego wzrosta ich dochodowos¢.

Wedtug danych Eurostatu wzrost w strefie euro w drugim kwartale 2003 byl zerowy. Komisja
Europejska przewiduje, ze oznaki ozywienia pojawig si¢ dopiero w ostatnim kwartale, a wzrost
gospodarczy w catym 2003 r. wyniesie 0,5-0,6%. Prognozy na 2004 r. przewiduja przejscie gospodarek
strefy euro do umiarkowanego ozywienia — wzrostu ok. 1,7% (wedlug czolowych bankéw
inwestycyjnych) lub 1,1-2,1% (wedlug EBC).

Istnieja roznice w prognozach zmian w polityce pienieznej w strefie euro w najblizszych miesiacach.
Pod wplywem nieco bardziej optymistycznych prognoz wzrostu wedtug EBC oraz wskazania przez Bank,
ze obecne stopy procentowe (2%) sa rekordowo niskie, rynki finansowe oczekujg wzrostu stop o 0,5% w
pierwszej potowie przysztego roku. Ekonomisci przewiduja natomiast, ze niski wzrost i niska inflacja
sktonig EBC pod koniec biezacego roku do dalszej obnizki stop.

W Japonii nadal wystgpuja problemy zwiazane ze slabym popytem wewnetrznym i deflacja oraz
reformg systemu bankowego. Analitycy rynkowi na lata 2003 i 2004 prognozuja dla gospodarki
japonskiej nieznaczny wzrost PKB (0,9%).

Sytuacja w gospodarkach wschodzacych, cho¢ znacznie zrdoznicowana, ulega jednak pewnej
poprawie. Szybki wzrost w latach 2002 i 2003 kontynuuja gospodarki azjatyckie, zwtaszcza Chiny (ok.
7%), Indie (5-6%) i gospodarki grupy ASEAN (np. w Indonezji rzadowe zatozenia na 2004 r. przewiduja
5% wzrostu PKB). Sposrdod krajow transformujacych si¢ na uwage zastuguja wyniki gospodarki rosyjskiej
(w latach 2001-2003 wzrost PKB rzedu 4-5%, spadajaca inflacja, nadwyzka budzetowa), w ktérej w
pierwszej polowie biezacego roku inwestycje zagraniczne (bez repatriacji inwestycji) osiagnely poziom
12,6 mld USD, tj. 0 51% wyzszy niz w tym samym okresie 2002 r.

Ustabilizowanie sytuacji w krajach ngkanych jeszcze niedawno ostrymi kryzysami, szybki wzrost w
innych gospodarkach wschodzacych i niskie dochody z inwestycji na rynkach krajéw uprzemystowionych
sprzyjaly w ciagu ostatnich kilkunastu miesigcy stopniowej odbudowie popytu inwestoréw na lokaty w
gospodarkach wschodzacych i wzrost strumienia kapitatu ptynacego z miedzynarodowego rynku
finansowego do tych gospodarek. Sprzyjato to obnizaniu w ostatnich kilkunastu miesigcach kosztu
pozyskiwania srodkéw przez gospodarki wschodzace na migdzynarodowym rynku finansowym.

Trudno przewidzie¢, czy korzystne dla emitentdw obligacji z rynkéow wschodzacych tendencje
utrzymaja si¢ w przysztosci. Perspektywa ozywienia w krajach uprzemystowionych z jednej strony
odciagnie kapitat do tych krajow czyniac lokaty na rynkach wschodzacych relatywnie nieatrakcyjnymi
(zwlaszcza, gdyby nastapit wzrost stop procentowych w krajach rozwinigtych). Z drugiej strony na tyle,
na ile ozywienie wiazac¢ si¢ bedzie ze spadkiem globalnej niepewnosci i wzrostem zaufania, zwigkszy si¢
popyt na obligacje emitowane przez rynki wschodzace. W tej sytuacji wiele bedzie zalezalo od poprawy
czynnikéw fundamentalnych w gospodarkach wschodzacych. Zachodzi ona stopniowo i nie jest
wykluczone, ze dotychczasowy, wyrazny spadek marz rentownos$ci ja wyprzedzit zawezajac pole do
dalszej obnizki marz w przysztosci.



111.3. Zmiany w zakresie dlugu publicznego w 2002 r. i pierwszej polowie 2003 r.

W 2002 r. dtug sektora finansow publicznych (po konsolidacji) wzrost o 50,4 mld zt (tj. 0 16,7%), a w
pierwszym potroczu 2003 1. 0 36,5 mld zt (10,3%) osiagajac na koniec tego okresu 388,9 mld zt.

Tabela 3. Dlug krajowy i zagraniczny sektora finansow publicznych (mln zi)

Wyszczegolnienie XII 2001 XII 2002 V12003 Zmiana Zmiana
XII°02-X11°01 VI°03-XI102
mln zt % mln zt %
E&Eﬁcs;g‘é;a finanséw 302.106,7 | 352.615,5| 388.929.8|  50.508,8| 16,7% | 363143 | 103%
Dtug krajowy
kryterium miejsca emisji 202.869,7| 243.533,0| 269.467.8|  40.6633| 20,0%|  25.9348| 10,6%
kryterium rezydenta 184.966,0 | 214.514,1| 234.648,6|  29.548,1| 16,0% | 20.1345| 9,4%
Dlug zagraniczny
kryterium miejsca emisji 99.237,0 |  109.082,6| 119.462.,0 9.8455| 9,9% 10.379,5 | 9,5%
kryterium rezydenta 117.140,8 | 1381014 | 1542812|  20.960,7 | 17,9% 16.179,7| 11,7%
kurs PLN/USD 3,9863 3,8388 3,8966
kurs PLN/EUR 35219 4,0202 4,4570

W dhugu sektora dominowato zadluzenie podmiotéw sektora rzadowego (ok. 96,0%). Udziat sektora
samorzadowego pozostawal na stabilnym poziomie ok. 4%.

W 2002 r. najwigcej, w ujgciu nominalnym, wzrést dlug Skarbu Panstwa (o 44,1 mld zi, tj. 15,6%).
Podobna sytuacja utrzymuje si¢ w 2003 r. Wsrod pozostatych podmiotéw sektora rzadowego znaczaco
wzrosto zadtuzenie ZUS (w 2002 r. o 1,8 mld zt, w I pétroczu 2003 r. 0 0,9 mld zt), przede wszystkim z
uwagi na zaleglosci w przekazywaniu sktadek do OFE, oraz dlug agencji rzadowych, zwlaszcza Agencji
Rynku Rolnego (odpowiednio o 1,0 mld zt i 0,1 mld zt).

W 2002 r. wysoka dynamika wzrostu charakteryzowato si¢ zadluzenie sektora samorzadowego
(wzrost o 30,3%). Znaczacy (o prawie 3,0 mld zt) przyrost dlugu miat miejsce w przypadku jednostek
samorzadu terytorialnego (JST). W pierwszej potowie 2003 r. zadluzenie tych jednostek wzrosto
nieznacznie, o ok. 0,05 mld zt.



Tabela 4. Dtug sektora finansow publicznych po konsolidacji (mln zt)

Wyszczegolnienie XI12001 XI1I 2002 VI 2003 Zmiana Zmiana
XII°02-XI11°01 VI’03-XII°02
mln zt % mln zt %
Dtug sektora finansow
publicznych 302.106,7 352.615,5 388.929,8 50.508,8 16,7% | 36.314,3 | 10,3%
L Dtug sektora rzqdowego
291.320,5 338.557,1 374.393,8 | 47.236,5 16,2% | 35.836,8| 10,6%
1.1 Dlug Skarbu Panstwa 282.617,1 326.755,1 361.873,0| 44.138,0 15,6% | 35.117,8| 10,7%
1.2. Pozostaly diug sektora
rzqdowego 8.703,4 11.801,9 12.520,8 3.098,5 35,6% 718,9 6,1%
1.2.1. | ZUS i zarzadzane przez
ZUS fundusze 7.173,5 9.014,6 9.932,2 1.841,1 25,7% 917,6 | 10,2%
1.2.2. | Kasy Chorych/Narodowy
Fundusz Zdrowia 154,4 289,7 159,5 1353 87,6% -130,1 | -44,9%
1.2.3. | Panstwowe fundusze
celowe z osobowos$cia 192.,8 339,2 137,1 146,4 75,9% -202,0 | -59,6%
prawng (bez 1.2.1.)
1.2.4. | Panstwowe szkoly wyzsze
186,4 216,1 164,5 29,7 15,9% -51,6 | -23,9%
1.2.5. | Jednostki badawczo-
rozwojowe 2543 207,1 2152 -47,2 -18,6% 8,1 3,9%
1.2.6. | Samodzielne publiczne
zaktady opieki zdrowotnej 389,7 420,1 496,0 30,4 7,8% 75,9 18,1%
1.2.7. | Panstwowe instytucje
kultury 4,3 2,9 1,7 -1,4 -32,2% -1,2 | -41,0%
1.2.8. | PAN i tworzone jednostki
organizacyjne 11,6 5,7 8,1 -5,9 -51,0% 2,4 | 42,4%
1.2.9. | Pozostate panstwowe osoby
prawne 336,3 1306,5 1 406,4 970,2 | 288,5% 99,8 7,6%
2. Dtug sektora
samorzqdowego 10.786,2 14.085,5 14.536,0 3.272,3 30,3% 477,5 3,4%
2.1. Dlug jednostek samorzqdu
terytorialnego 9.008,8 12.002,3 12.048,4 2.993,5 33,2% 46,1 0,4%
2.2 Pozostaly diug sektora
samorzqdowego 1.777,4 2.056,2 2.487,6 278,8 15,7% 431,4| 21,0%
2.2.1. | Samorzadowe fundusze
celowe z osobowos$cia 2,7 5,4 3,3 2,7 102,4% 2,11 -38,8%
prawna
2.2.2. | Samodzielne publiczne
zaktady opieki zdrowotne;j 1.709,1 1.989,1 2.428,6 280,0 16,4% 4394 | 22,1%
2.2.3. | Samorzadowe instytucje
kultury 34,0 32,9 28,9 -1,1 -3,3% -4,0 | -12,1%
2.2.4. | Pozostate samorzadowe
osoby prawne 31,6 28,7 26,8 -2,9 -9,0% 2,0 -6,9%




IV.PRZYCZYNY I KONSEKWENCJE WZROSTU RELACJI DLUGU DO PKB

W ostatnich latach tempo wzrostu panstwowego dhugu publicznego przewyzsza tempo wzrostu PKB.
Zgodnie z prognozami przedstawionymi w rozdziale III proces ten bedzie stopniowo hamowany, niemniej
jednak doprowadzi do wejscia relacji dlug/PKB w kolejne pasma ostroznosciowe zawarte w ustawie o
finansach publicznych i zblizenie si¢ do konstytucyjnego limitu 60%.

1V.1. Regulacje dotyczqce dtugu w Polsce i w Unii Europejskiej

W polskim ustawodawstwie gldwne regulacje dotyczace panstwowego dlugu publicznego zostaly

zawarte w:

1) Konstytucji RP — art. 216 ust. 5. stanowi, ze nie wolno zaciaga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancji i
porgczen finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy ditug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
rocznego PKB;

2) ustawie o finansach publicznych — wprowadza ona definicje i okresla zasady dotyczace panstwowego
dlugu publicznego oraz reguluje procedury ostroznosciowe i sanacyjne wprowadzane w przypadku
przekraczania kolejnych progdéw ostroznosciowych (50%, 55%, 60%) relacji dtug/PKB.

W rozumieniu przepisow ustawy, panstwowy diug publiczny obejmuje nominalne zadluzenie
podmiotéw sektora finanséw publicznych ustalone po konsolidacji, czyli wyeliminowaniu przeplywow
finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi do tego sektora’. Do dhugu zaliczane sa zobowiazania z
tytutu: 1) papieréw warto$ciowych opiewajacych na wierzytelnosci pienigzne, 2) kredytow i pozyczek,
3) depozytdw, 4) zobowiazan wymagalnych (tj. bezspornych zobowigzan, ktorych termin ptatnosci minat,
a ktore nie zostaly przedawnione lub umorzone).

Ustawa o finansach publicznych wprowadza procedury ostroznosciowe i sanacyjne majace na celu
niedopuszczenie do przekroczenia limitu konstytucyjnego. Z uwagi na ryzyko jakie generuje diug
potencjalny, limity okreslone w ustawie odnosza si¢ do kwoty panstwowego dlugu publicznego
powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu porgczen i gwarancji udzielonych przez podmioty
sektora finansow publicznych.

Przewidziane w ustawie procedury sa nastgpujace:
1) relacja w roku x jest wicksza od 50%, a nie wigksza od 55% PKB:

a) wprowadza si¢ ograniczenie na relacje deficytu budzetu panstwa do jego dochodow; relacja ta w
uchwalonym przez Rad¢ Ministrow projekcie budzetu panstwa na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza
niz w roku x+1,

b) relacja deficytu do dochodéw uchwalona w budzecie panstwa na nastepny rok budzetowy stanowi
gérne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki samorzadu terytorialnego (JST) do jej
dochodéw, jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie JST.

2) relacja w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a) Rada Ministrow uchwala projekt ustawy budzetowej na rok x+2, przyjmujac jako gorne
ograniczenie deficytu jego poziom zapewniajacy spadek relacji dlugu Skarbu Panstwa
powiekszonego o przewidywane wyptaty z tytulu udzielonych poreczen i gwarancji do PKB w
stosunku do ogtoszonej relacji dla roku x,

b) gbrne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki samorzadu terytorialnego do jej dochoddéw,
jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie jednostki samorzadu terytorialnego, zostaje zmniejszone
poprzez pomnozenie przez wspotczynnik R, wyliczany w nastepujacy sposob:

R =(0,6 - PDP/PKB) : 0,05

gdzie: PKB - produkt krajowy brutto, PDP - panstwowy diug publiczny, powigkszony o kwote
przewidywanych wyptat z tytulu poreczen i gwarancji udzielonych przez podmioty tego sektora,
oznaczaja wielko$ci ogloszone za poprzedni rok budzetowy;

¢) Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewni¢ spadek relacji panstwowego
dlugu publicznego powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu porgczen i gwarancji
udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

® Zakres sektora finansow publicznych (zamkniety katalog jednostek) zostat réwniez okreslony w ustawie.
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3) relacja w roku x jest réwna lub wieksza od 60% PKB:

a) w projekcie ustawy budzetowej na rok x+2 nie zawiera si¢ deficytu budzetu panstwa, a budzety
JST uchwala si¢ nie zawierajac w nich deficytu,

b) wprowadza si¢ zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez podmioty sektora finansow
publicznych,

c) Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktdrego podstawowym celem jest
opracowanie i wdrozenie przedsiewzig¢ majacych na celu obnizenie relacji dlugu publicznego
ponizej 60% PKB.

W Unii Europejskiej podstawowe kwestie zwigzane z dtugiem publicznym (dlugiem sektora general
government) w krajach cztonkowskich zostaly uregulowane przez nastepujace akty prawne:

1) Traktat z Maastricht (art. 121) - poziom dlugu publicznego, obok ograniczen dotyczacych deficytu,
stanowi kryterium, w oparciu o ktéore Komisja bada przestrzeganie dyscypliny budzetowej w
panstwach cztonkowskich. Komisja ocenia, czy stosunek zadluzenia publicznego do PKB nie
przekracza wartosci bazowej, chyba ze stosunek ten maleje w wystarczajacym stopniu i zbliza si¢ do
warto$ci bazowej w zadowalajacym tempie.

2) Protokdt w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego deficytu, stanowiacy zatacznik do
traktatu z Maastricht - okresla a) warto$¢ bazowa relacji dlugu publicznego do PKB na poziomie
60%, b) ogdlna definicj¢ dtugu.

3) Rozporzadzenie dot. stosowania Protokotu w sprawie procedury stosowanej w wypadku nadmiernego
deficytu, stanowiacego zatacznik do Traktatu z Maastricht:

a) wprowadza precyzyjna definicj¢ dtugu sektora general government jako skonsolidowanego dlugu
brutto tego sektora liczonego wedlug wartosci nominalnej,

b) okresla kategorie zobowiazan finansowych stanowiace dtug sektora general government, sa nimi:
e gotowka i depozyty,
e papiery wartosciowe inne niz akcje z wylaczeniem instrumentow pochodnych,
e pozyczki,

¢) zawiera definicj¢ warto$ci nominalne;j.

Roéznice migdzy dhugiem sektora general government, a panstwowym dtugiem publicznym wynikajg
z:
a)innego zakresu sektora general government i sektora finanséw publicznych:
= otwarte fundusze emerytalne nie sa zaliczane do sektora finansé6w publicznych (zgodnie z ustawa
o finansach publicznych), powinny natomiast stanowi¢ element sektora gemeral government
(trwaja uzgodnienia w tym zakresie z UE) °,
= Agencja Rynku Rolnego jest podmiotem sektora finanséw publicznych, nie wchodzi natomiast w
sktad sektora general government,
= jednostki badawczo-rozwojowe zaliczane do sektora finanséw publicznych nie sg podmiotami
sektora general government,
b) innego zakresu przedmiotowego dlugu - dhug liczony zgodnie z regulacjami UE, w przeciwienstwie
do liczonego zgodnie z polskimi regulacjami, nie obejmuje zobowiazan wymagalnych (zgodnie z
zasadami UE stanowia one wydatek na bazie memoriatowej).

W Polsce ograniczenia odnosnie do limitdéw zadluzenia odnosza si¢ do panstwowego dlugu
publicznego powigkszonego o przewidywane wyptaty z tyt. porgczen i gwarancji. W UE wielkosci
bazowe nie uwzgledniaja dtugu potencjalnego.

Wymienione réznice powoduja, ze obecnie polski dlug publiczny liczony zgodnie z zasadami UE
(dlug sektora gemeral government) jest nizszy niz obliczony z zastosowaniem polskich regulacji
prawnych.

® ESA 95, z uwagi na ogélny charakter tego dokumentu, nie uwzglednia specyfiki wprowadzonego w Polsce systemu
emerytalnego. Dlatego tez, gdyby Eurostat ostatecznie nie przychylit sie do polskiego postulatu uznania OFE ze
czes¢ sektora general government, SPW stanowigce wiekszg czes¢ ich portfeli nie mogtyby w wyniku konsolidacji
pomniejsza¢ dtugu publicznego.
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1V.2. Przyczyny wzrostu relacji dtugu do PKB

Wysokos¢ relacji dtug/PKB (dlugu w najszerszej kategorii, tj. panstwowego ditugu publicznego
powigkszonego o kwotg przewidywanych wyptat z tytutu porgczen i gwarancji) jest determinowana przez
3 gléwne elementy:

1) poziom zadluzenia sektora finanséw publicznych,
2) wysokos¢ przewidywanych wyplat z tytulu porgczen i gwarancji (dlug potencjalny),
3) poziom nominalnego PKB.

Ad 1) Przewidywane w najblizszych latach wysokie tempo wzrostu dlugu jest zdeterminowane przede
wszystkim potrzebami pozyczkowymi budzetu panstwa, zwlaszcza poziomem deficytow budzetowych.

Dodatkowo od 2004 r. po stronie rozchodow budzetu panstwa wystapia gtownie dwie nowe pozycje:

e dotacja dla FUS na pokrycie ubytku sktadki do OFE (w 2004 r. w wysokosci 11,4 mld zt, w 2005 i
2006 r. po 11,5 mld zt) oraz

e prefinansowanie’ (odpowiednio: 4,5 mld zt, 2,2 mld zti 1,1 mid zt).

Na wzrost dlugu wplywac rowniez bedzie:
e finansowanie programu samolotu wielozadaniowego poprzez zaciaganie zobowiazan,
e poziom deficytu JST,

e przejecie przez Skarb Panstwa i konwersja na SPW zobowigzan ZUS wobec OFE; per saldo skutkiem
tej operacji bedzie wzrost zadluzenia sektora gléwnie o wartos¢ konwertowanych odsetek od
zobowigzan (obecnie odsetki te nie sg zaliczane do dlugu)

e mozliwe utrzymanie dotychczas obserwowanych tendencji w zakresie zadtuzenia pozostatych
jednostek sektora.

Ad. 2) Czynnikiem wptywajacym w sposob znaczacy na relacj¢ dlug/PKB w kolejnych latach beda
przewidywane wyptaty z tytulu porgczen i gwarancji. Zgodnie ze Strategiq udzielania poreczen i
gwarancji ich poziom bedzie stanowit od 2005 r. do 2% PKB w kazdym roku.

Ad. 3) Przewidywane tempo wzrostu PKB w latach 2004-2006 bedzie nizsze niz wzrost dtugu, pomimo
zaktadanej wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego. W rezultacie, przy przyjetych zalozeniach, bedzie
nastgpowat wzrost relacji dlugu do PKB.

1V.3. Konsekwencje i zagroZenia wzrostu relacji dtugu do PKB

Wysokie tempo wzrostu panstwowego dlugu publicznego moze doprowadzi¢ do przekroczenia w
horyzoncie objetym strategia kolejnych progéw ostroznosciowych. W przypadku niekorzystnego rozwoju
sytuacji putap 55% dlugu do PKB moze zosta¢ przekroczony juz w 2004 r.

Konsekwencje takiego scenariusza beda nastgpujace:

1. Przekroczenie w 2003 r. 50% dtugu do PKB oznacza wszczgcie w 2004 r. procedur ostroznosciowych.
Relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw budzetu panstwa w 2005 r. nie moze by¢ wyzsza niz
analogiczna relacja z 2004 r. Powyzszy wskaznik stanowi¢ bedzie gérny limit relacji deficytu kazdej
jednostki samorzadu terytorialnego do jej dochodow.

2. Przekroczenie w 2004 r. kolejnego progu 55% oznaczatoby uchwalenie przez Rade Ministréw w
projekcie ustawy budzetowej na 2006 r. deficytu zapewniajacego, ze relacja dlugu Skarbu Panstwa
powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu porgczen i gwarancji do PKB, bedzie nizsza niz w
2004 r. Oznaczatoby to, ze przy przyjetych zalozeniach budzet panstwa powinien by¢é w 2006 r.

" Prefinansowanie zadan realizowanych z udziatem Srodkéw pochodzacych z budzetu UE oznacza konieczno$c
sfinansowania niektérych dziatan $rodkami krajowymi, ktére nastepnie zostang zwrdcone przez strone unijng.
Stanowi ono istotng kwote zwlaszcza w kontek$cie wspdlnej polityki rolnej, poniewaz doptaty bezposrednie do
produkcji w roku ,n” sg finansowane ze srodkéw krajowych, ktére zostajg zwrécone dopiero w pierwszym kwartale
roku ,n+1”.

12



przynajmniej zréwnowazony. Relacja deficytu kazdej jednostki samorzadu terytorialnego do jej
dochoddéw zostanie wtedy zmniejszona zgodnie z przepisem ustawy o finansach publicznych. Rzad
bedzie zobowiazany dodatkowo do przedstawienia Sejmowi programu sanacyjnego, ktoérego celem
bedzie zmniejszenie poziomu dtugu.

Do czynnikow wplywajacych na wzrost ryzyka zwiazanego z przekroczeniem kolejnych progdéw
ostroznosciowych nalezy zaliczy¢:

1. Duza wrazliwos¢ relacji dlugu do PKB:
e na kurs walutowy,
e nazmiang poziomu deficytu i przychodow netto z prywatyzacji,
e natempo wzrostu PKB.

2. Zrealizowanie nizszych od zatozonych wplywow z prywatyzacji.

3. Uchwalanie ustaw i przeprowadzanie operacji skutkujacych przyrostem ditugu sektora finansow
publicznych bez uwzgledniania ich cig¢zaru dla finansow publicznych.

4. Duze ryzyko niekontrolowanego zaciagania zobowigzan przez inne niz Skarb Panstwa jednostki
sektora.

Nalezy podkresli¢, ze mozliwos¢ sfinansowania wysokich deficytow oraz zapadajacego dtugu jest w
znacznym stopniu uzalezniona od stopnia rozwoju rynku finansowego i popytu ze strony inwestorow, w
tym inwestorow zagranicznych, dla ktérych istotne jest ryzyko kredytowe kraju (rating suwerena).
Odpltyw inwestoréw zagranicznych moze spowodowaé trudnosci ze sfinansowaniem potrzeb
pozyczkowych budzetu, wzrost kosztéw obstugi dtugu w latach przysztych oraz zaburzenia na rynku
walutowym.
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V. ANALIZA RYZYKA ZWIAZANEGO Z DLUGIEM PUBLICZNYM

Zarzadzanie dlugiem publicznym odbywa si¢ w warunkach niepewnosci dotyczacej ksztalttowania sig¢
wielu czynnikéw, majacych wpltyw na podejmowane decyzje. Dlatego tez z zarzadzaniem dlugiem
nieodlacznie zwigzane jest zarzadzanie ryzykiem. Zgodnie z celami okreslonymi w poprzedniej strategii,
zarzadzanie dlugiem polega nie tyle na minimalizowaniu ryzyka, lecz na niedopuszczeniu, by ryzyko
przekroczyto poziom uznany za akceptowalny przy realizacji celow strategii: utrzymania dlugu na
bezpiecznym poziomie oraz minimalizacji kosztow obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasu.

Ryzyko dotyczy w szczegolnosci:

e otoczenia makroekonomicznego (np. tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i na swiecie, poziomu
inflacji, zjawisk kryzysowych w gospodarce swiatowej),

e otoczenia budzetowego (np. wielkosci deficytu budzetowego w kolejnych latach, przychodéw z
prywatyzacji),

e otoczenia rynkowego (np. poziomu krajowych i zagranicznych stop procentowych w poszczegdlnych
segmentach krzywej rentownosci, kursow walutowych, wielkosci popytu na skarbowe papiery
wartosciowe),

e otoczenia instytucjonalnego i prawnego (np. zmian obowigzujacego prawa, integracji europejskie;j,
ram organizacyjnych zarzadzania dlugiem).

Istnienie ryzyka wynika zaréwno z wielkosci dlugu publicznego, w tym dhugu potencjalnego
zwiazanego z udzielonymi gwarancjami i porgczeniami, jak i jego struktury. Dotyczy potencjalnych
zagrozen nie zrealizowania zatozonych celdow, tj. utrzymania dtugu na bezpiecznym poziomie oraz
minimalizacji kosztéw obstugi dtugu.

V.1. Ryzyko zwiqzane z wielkosciq dlugu publicznego

Nie ma jednego, powszechnie uznawanego w teorii ekonomii lub praktyce polityki gospodarczej
panstwa, bezpiecznego poziomu dlugu. Za bezpieczny uznawany jest z reguty taki poziom dhugu, ktéry
umozliwia jego terminowa obstuge i1 refinansowanie w dtugim okresie. Poziom ten jest uzalezniony od
wielkos$ci gospodarki kraju, dlatego powszechnie stosowang miara zadluzenia jest odniesienie jego
bezwzglednej wielkosci do PKB.

Poziom dlugu publicznego do PKB, zapewniajacy bezpieczng jego obstuge, zalezy od szeregu
czynnikow, w tym: poziomu rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu gospodarczego, stabilnosci
spoteczno-politycznej, relacji migdzynarodowych, jakosci funkcjonowania instytucji publicznych,
wysokosci inflacji i stop procentowych, struktury rodzajowej i podmiotowej dlugu, stopnia rozwoju
krajowego rynku finansowego, dostepu do migdzynarodowego rynku finansowego. Im nizszy jest ogolny
poziom rozwoju kraju, tym ryzyko wystgpienia zaklocen w terminowej obstudze dlugu i jego
refinansowania jest wyzsze. Dlatego rynki finansowe wymagajq od takich panstw nizszej relacji dtugu do
PKB i wyzszej stopy zwrotu od kapitatu finansujacego dtug publiczny niz od panstw o wysokim poziomie
rozwoju.

Duze ryzyko zwiazane z wielkoscig dlugu publicznego oznacza zagrozenie realizacji celu utrzymania
wielkosci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie, ze wszystkimi negatywnymi tego
konsekwencjami. Nalezg do nich:

e mozliwo$¢ powstania kryzysu zadluzeniowego i, czg$ciowej lub catkowitej, utraty zdolnosci do
terminowej obstugi dtugu,

e niebezpieczenstwo, ze duze potrzeby pozyczkowe panstwa wynikajace z refinansowania
zapadajacego dlugu oraz finansowania wysokiego deficytu budzetowego w kolejnych latach natrafia
na bariere popytu na rynku finansowym, czego konsekwencja bedzie niemozno$¢ sfinansowania
potrzeb pozyczkowych po racjonalnym koszcie,

e negatywne nastgpstwa przekroczenia przez relacjg¢ dlugu publicznego do PKB progéw
ostroznosciowych 50% 1 55%, wynikajacych z ustawy o finansach publicznych, jak rowniez
konstytucyjnego limitu 60%, w tym w szczegdlnosci:

» ograniczenie swobody tworzenia budzetu panstwa, wynikajace z przewidzianych w ustawie

procedur sanacyjnych, co skutkowa¢ moze zmniejszeniem mozliwosci kreowania wydatkow
prorozwojowych, w tym przeznaczonych na wspoétfinansowanie pomocy bezzwrotnej z budzetu
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UE, jak rowniez konieczno$cia zwiekszenia obcigzen fiskalnych, majacych negatywny wplyw na
dlugoterminowe perspektywy wzrostu,

» pokusa nowelizacji prawa majacej na celu ograniczenie dotkliwosci restrykcji zwigzanych z
postepowaniem ostrozno$ciowym 1 sanacyjnym, co prowadzi¢ moze do ograniczenia
wiarygodnosci Polski jako dluznika, w konsekwencji do wyzszego kosztu pozyskiwania srodkow
pozyczkowych ze wzglgdu na wymagang premi¢ za ryzyko,

e negatywne nastgpstwa przekroczenia przez Polsk¢ nominalnego kryterium konwergencji, (tzw.
kryterium z Maastricht) oznaczajace przede wszystkim opdznienie planowanego przez Polske wejscia
do Unii Monetarnej i Walutowej,

e postrzeganie Polski jako kraju o podwyzszonym ryzyku, w tym obnizenie (lub tez brak
spodziewanego podwyzszenia) ratingu dlugu Polski, znajdujace wyraz w wyzszym poziomie stop
procentowych i tym samym kosztow obstugi dlugu oraz w braku dostgpu do szerszej bazy
Inwestorow,

e wypieranie kapitalu prywatnego w dostgpie do oszczednosci krajowych, wynikajace z duzych potrzeb
pozyczkowych panstwa, w rezultacie nizszy od mozliwego wzrost gospodarczy, bedacy rezultatem
mniejszej niz potencjalna wysokosci inwestycji finansowanych kredytem,

e negatywny wplyw na poziom rynkowych stop procentowych i skuteczno$¢ polityki monetarnej. Duze
potrzeby pozyczkowe panstwa moga powodowac pozostawanie stop procentowych na poziomie
wyzszym od pozadanego.

Stosunek dlugu publicznego do PKB w Polsce jest nizszy w poréwnaniu z wielkoscig tej relacji dla
UE, wynoszaca 62,3% oraz 69,0% dla strefy euro. Niemniej Polska jest krajem o nizszej wiarygodnosci
kredytowej, dlatego poziom dtugu uznawanego za bezpieczny jest odpowiednio nizszy. Poziom dlugu w
stosunku do PKB jest w przypadku Polski wyzszy niz w wigkszo$ci panstw o zblizonym ratingu. Istotnym
zagrozeniem jest tempo przyrostu dlugu. W ciagu 2002 r. relacja dlugu publicznego powickszonego o
przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji do PKB wzrosta o 5,7 p. proc. (4,4 p. proc. wg
metodologii UE).

Pomimo silnego wzrostu dtugu, ryzyko utraty przez Polske zdolnosci terminowej jego obshugi jest
niewielkie. Ocena taka wynika z potencjatu krajowego rynku finansowego, postrzegania Polski przez
inwestorow jako czeséci obszaru gospodarczego charakteryzujacego si¢ wigksza stabilnoscia gospodarcza i
polityczna (efekt wejscia Polski do UE) i konsekwentnie prowadzonej polityki ograniczania ryzyka
zwiazanego ze strukturg dlugu. Niemniej, realne jest zagrozenie wystapienia pozostatych negatywnych
zjawisk, wynikajacych ze wzrostu wielkosci dtugu publicznego. Obserwowane w ostatnim okresie tempo
przyrostu dlugu publicznego sprawia, ze realne staje si¢ zagrozenie niemoznosci sfinansowania
gwattownie rosnacych potrzeb pozyczkowych po racjonalnym koszcie.

Warunkiem realizacji pierwszego celu strategii, tj. utrzymania wielko$ci dlugu publicznego na
bezpiecznym poziomie, jest skuteczne przeprowadzenie reformy finanséw publicznych, przede wszystkim
strony wydatkowej, w kierunku ograniczania deficytu budzetowego, jak réwniez stworzenie warunkéw
dla stabilnego wzrostu gospodarczego.

V.2. Ryzyko zwiqzane z kosztami obstugi dlugu

Przy okres$lonej wielkosci potrzeb pozyczkowych panstwa, wysoko$¢ kosztow obstugi dlugu, jak
rowniez ryzyka zwigzanego z ich odchyleniem od oczekiwanej wartosci, wynika z przyjetej struktury
finansowania (tj. rodzajow zastosowanych instrumentéw dluznych) i dokonywanych operacji na diugu.
Struktura rodzajowa dtugu publicznego moze mie¢ rowniez wplyw na wysokos$¢ samego dtugu.

Do rodzajow ryzyka zwiazanych z kosztami dtugu publicznego, stanowiacych ograniczenie dla celu
minimalizacji kosztow, zalicza si¢:

a) ryzyko refinansowania w walucie krajowej,

b) ryzyko kursowe,

¢) ryzyko refinansowania w walutach obcych,

d) ryzyko stopy procentowej,

e) ryzyko ptynnosci budzetu panstwa,

f) pozostate rodzaje ryzyka, w szczegdlnosci ryzyko kredytowe i operacyjne,

g) ryzyko wynikajace z rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie.

15



Ad a) Ryzyko refinansowania w walucie krajowej

Ryzyko refinansowania w walucie krajowej pozostawalo w ostatnich kilku latach na podobnym,
stosunkowo wysokim poziomie. Srednia zapadalnos¢ dlugu rynkowego wynosita 2,47 roku w konicu 1999
r. 1 2,82 roku w potowie 2003 r. Wyraznie wzrostowa tendencja tego wskaznika wystapita w I potowie
2002 r., do czego w duzej mierze przyczynily si¢ przetargi zamiany obligacji. Stosunkowo duzy jest
udziat SPW o terminie wykupu do 1 roku. W potowie 2003 r. wyniost on 34,1%, co w wielkosciach
absolutnych dawato 81,5 mld zi. Przy rosnacej wielkosci dlugu krajowego utrzymywanie si¢ tego
wskaznika na podobnym poziomie oznacza istotny wzrost ryzyka refinansowania.

Ograniczanie ryzyka refinansowania polega na zmianie struktury dlugu na korzys$¢ instrumentdéw o
dhuzszych  terminach  zapadalnosci, przy jednoczesnym zmniejszeniu roli  instrumentow
krétkoterminowych. Ceng jest z reguty akceptowanie wyzszych kosztéw obstugi dlugu, wynikajacych z
premii za ryzyko zwiazane z dluzszym horyzontem inwestycji. Nalezy pamigtaé, ze rozwoj rynku
skarbowych papierow wartosciowych jest procesem dhugotrwalym. W Polsce trwa on nieprzerwanie od
poczatku lat 90-tych ubieglego stulecia. Wraz ze wzrostem zaufania do emitenta oraz popytu inwestoréw
rynek SPW poszerza si¢ o kolejne segmenty. Kazdy nowy segment rynku byt poczatkowo ptytki i mato
chlonny, z czasem zyskujac na znaczeniu. Proces ten sprzyja obnizaniu si¢ rentownosci obligacji
dhugoterminowych, jak rowniez zmniejszaniu zmiennosci ich cen, stwarzajac warunki do ograniczania
ryzyka refinansowania.

W ostatnich latach wzrastajace potrzeby pozyczkowe panstwa przekraczaly znaczaco chtonnos¢
srednio- i dlugoterminowych segmentéw rynku. W rezultacie, mimo znacznego wzrostu wielkos$ci
zadhuzenia w obligacjach o dtuzszych terminach wykupu, ich udziat w dtugu rost nieznacznie, gdyz nadal
znaczaca czg$¢ finansowania opiera¢ si¢ musiala na bonach skarbowych i obligacjach o krétszych
terminach wykupu.

Nalezy zaktada¢, ze dalszy rozwdj rynku shuzy¢é bedzie ograniczeniu ryzyka refinansowania w
przysztosci, przy zalozeniu, ze zatrzymaniu ulegnie znaczne tempo przyrostu dtugu. Poglgbieniu rynku
sprzyja¢ bedzie poszerzenie bazy inwestorow zwiazane z integracja europejska. Wowczas poziom ryzyka
refinansowania bedzie rezultatem decyzji co do wysokosci kosztéw, jakie warto ponosi¢ w celu
zmniejszenia ryzyka refinansowania poprzez emisje dtugoterminowe. O ile nie zostanie powstrzymany
szybki wzrost wielkosci dlugu publicznego, w perspektywie sredniookresowej krajowy rynek finansowy
moze nie by¢ w stanie zapewni¢ bezpiecznego refinansowania zapadajacego dtugu, tym bardziej, ze
zagrozenie spetnienia kryteriow fiskalnych z Maastricht spowoduje opdznienie terminu wejscia Polski do
unii walutowej 1 uzyskania szerszego dostgpu do rynku europejskiego.

Ad b) Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe zwiazane jest z istnieniem w ramach dlugu Skarbu Panstwa instrumentow
nominowanych 1 rozliczanych lub indeksowanych do walut obcych. W obecnej strukturze diugu
wigkszos¢, a od konca kwietnia 2004 roku calo$¢ zadluzenia w walutach obcych wchodzi w sktad
zadtuzenia zagranicznego.

Aktualny poziom ryzyka kursowego dlugu Skarbu Panstwa jest bezposrednio zwigzany
z obowigzujacym rezimem kursowym. Poczawszy od kwietnia 2000 r. w Polsce stosowany jest kurs
pltynny, co w praktyce oznacza, ze moze wystepowac bardzo duzy zakres wahan kurséw poszczegdlnych
walut do ztotego. Analiza ryzyka kursowego w przypadku strategii przekraczajacej jeden rok powinna
uwzglednia¢ nie tylko mozliwos¢ krotkoterminowych wahan kurséw walut, lecz rowniez dlugoterminowe
trendy w ksztattowaniu kursu polskiej waluty, ktore przewiduja stopniowa realng aprecjacje¢ ztotego do
walut obcych.

Nalezy stwierdzi¢, ze w najblizszej przysztosci nie jest celowe catkowite wyeliminowanie ryzyka
kursowego, gdyz miatoby to rowniez skutki negatywne, takie jak relatywny wzrost kosztow obstugi dtugu
czy innych rodzajow ryzyka.

Ryzyko kursowe w odniesieniu do dlugu zagranicznego analizowa¢ mozna w dwdch zasadniczych
ujeciach:

1) poziomu dlugu Skarbu Panstwa,

2) kosztéw obstugi dlugu Skarbu Panstwa.

Ryzyko kursowe w kontekscie poziomu diugu zagranicznego
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Dla okreslenia ryzyka kursowego w tym przypadku istotne jest stwierdzenie, jaka jest wrazliwos¢
poziomu dlugu zagranicznego na zmiany kurséw walut obcych, w ktdérych jest on nominowany. Na
ogolny poziom tego ryzyka mozna wpltywaé zardwno poprzez kontrolowanie poziomu zadluzenia
zagranicznego w ujeciu nominalnym, jak i poprzez odpowiednie ksztaltowanie struktury tego dtugu.

Dotychczas przyjmowana byla jedna uproszczona miara — udzial dlugu zagranicznego w dlugu
ogoélem. Wstapienie Polski do UE w 2004 r., bedzie skutkowato przystapieniem do mechanizmu
kursowego ERM2. W efekcie wymusi to stabilizacj¢ kursu zlotego wobec euro, w ramach przyjetego
pasma wahan. Tak wigc jako dodatkowa miar¢ ryzyka kursowego, wprowadza si¢ udziat dlugu
nominowanego w euro w catosci dtugu SP.

Udziat dlugu zagranicznego w catosci dlugu spadt z 59,1% w koncu 1999 r. do 34,0% w polowie
2003 r. Udziat zobowigzan nominowanych w euro w dlugu zagranicznym wzrést z 33,7% pod koniec
roku 1999 do 55,5% w potowie 2003 r.

Ryzyko kursowe w kontekscie kosztow obstugi diugu zagranicznego

To ujecie pokazuje jak duza jest wrazliwos¢ kosztéw obstugi dlugu zagranicznego na zmiany kursu
walutowego. Istotna jest tu zarowno kwota wyptat w ujgciu nominalnym, jak i ich struktura walutowa.
Nominalny poziom ptatnosci z tytulu obstugi dlugu zagranicznego jest niewielki, w poréwnaniu z
poziomem tego dlugu (okoto 3%) jak rowniez w cato$ci wydatkow budzetowych (ok. 2,4%, z
wylaczeniem wyptat z tytutu gwarancji).

Ad ¢) Ryzyko refinansowania w walutach obcych

Za miary tego ryzyka mozna przyjac: sredni termin zapadalnosci dtugu zagranicznego oraz roczng
wielkos¢ kwot dlugu przypadajacq do sptaty. W przypadku sredniego terminu zapadalnosci diugu
zagranicznego stwierdzi¢ mozna, ze pozostaje on na poziomie zblizonym do standardow europejskich,
osiagajac w potowie 2003 r. ok. 6,0 lat, przy czym S$rednia zapadalno$¢ dhugu rynkowego jest
zdecydowanie wyzsza i wynosi ok. 10,4 lat. Sredni poziom sptat w danym roku budzetowym w
horyzoncie objetym strategia jest korzystny, gdyz utrzymuje si¢ na poziomie ponizej 3,8 mld euro.

Ad d) Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko zmiany wielkosci ptatnosci z tytutu obstugi dtugu, wynikajace
ze zmian wysokos$ci stop procentowych. Jego zrddlem jest koniecznos$¢ refinansowania zapadajacego w
przysztosci dlugu po nieznanych stopach procentowych oraz zmiennos¢ ptatnosci kuponowych od SPW o
oprocentowaniu zmiennym.

Miarg ryzyka stopy procentowej jest wskaznik duration. Informuje on, jak dhugi jest przecigtny okres
dostosowania kosztow obslugi dlugu do zmiany poziomu stop procentowych. Jest on zatem miarg
wrazliwosci kosztéw obstugi dtugu na zmiany stép procentowych. Im wyzszy poziom stop procentowych
oraz wigkszy udzial instrumentéw krétkoterminowych i o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko
stopy procentowej i nizsza duration.

Ryzyko stopy procentowej uleglo w ostatnich latach wyraznemu ograniczeniu. Duration krajowego
dtugu rynkowego wynosita 1,55 roku pod koniec 1999 r. i 2,32 roku w potowie 2003 r. Poziom ryzyka
jest nadal uwazany za zbyt wysoki, a wrazliwo$¢ kosztow obstugi dtugu na zmiany stop procentowych
jako zbyt duza. Rozwoj rynku krajowego SPW oraz zwigkszajaca si¢ wiarygodno$¢ Polski zwigzana z
planowanym wejsciem do UE, a nastgpnie do unii monetarnej powoduja poglgbianie si¢ segmentow
rynku o dluzszych terminach wykupu. Z tego wzgledu chtonno$¢ rynku stanowi¢ bedzie coraz mniejsza
barier¢ na drodze ograniczania ryzyka refinansowania i ryzyka stopy procentowej poprzez emisj¢
obligacji dlugoterminowych o stalym oprocentowaniu. Wymaga to okreslenia docelowej wielkosci
akceptowanego ryzyka stopy procentowej, wynikajacej z preferencji wzgledem wysokosci kosztow
obstugi dlugu i zwiazanego z nimi ryzyka. Z dluzszym terminem pozyskiwania Srodkow wigze sie
zawsze, niezaleznie od ksztattu krzywej rentownosci, wigkszy oczekiwany koszt, zwigzany z premia za
ryzyko, jakiej oczekuja inwestorzy, pozyczajac na dluzsze terminy. W panstwach UE wskaznik duration
przyjmuje wyzsze niz w Polsce wartosci, od ok. 2,7 roku w Szwecji, poprzez ok. 3 lata w Portugalii 1
Finlandii do ok. 7,2 roku w Wielkiej Brytanii.

Ryzyko stopy procentowej w obszarze dlugu zagranicznego obrazuje udzial w catosci portfela
zadluzenia zagranicznego zobowigzan o stopie zmiennej oraz zobowiazan zapadajacych w najblizszym
roku, ktére beda refinansowane po aktualnych stopach procentowych. Udziat tych zobowiazan wynidst w
polowie 2003 r. 43,1% (w tym na stopie zmiennej 40,2%). Ryzyko stopy procentowej ograniczaja jednak
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dwa czynniki. Pierwszym jest $redni termin zapadalnosci dlugu zagranicznego - a wigc termin, w ktérym
zostanie ustalone oprocentowanie dla nowo zaciaganych zobowiazan, refinansujacych zapadajacy dhug.
Dzi¢ki temu dlug zagraniczny jest w duzym stopniu uodporniony na ryzyko stopy procentowej. Drugim
czynnikiem stabilizujacym sg zredukowane stopy w ramach Klubu Paryskiego.

Ryzyko stopy procentowe;j jest stopniowo ograniczane przez zacigganie nowych zobowiazan gtownie
wedlug stopy statej. Wystgpuja tez przypadki stosowania innych rozwigzan, jak zawieranie umow
ograniczajacych wzrost stop w przysztosci lub z gory je ustalajacych.

Ad e) Ryzyko plynnosci budzetu panstwa

Glownym instrumentem zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa jest utrzymywanie na rachunku
budzetu panstwa ptynnych aktywow finansowych oraz lokowanie nadwyzek na krétkoterminowych
lokatach w NBP. Poziom tych lokat gwarantuje bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych
panstwa i uniezaleznia od przejsciowych zjawisk kryzysowych, uniemozliwiajacych lub czyniacych
nieefektywnym pozyskiwanie srodkow pozyczkowych z rynku finansowego.

Na zarzadzanie ryzykiem plynnosci sktadaja sie dwa rodzaje dziatan:

e Dazenie do utrzymywania bezpiecznej rezerwy na mozliwie najmniejszym poziomie - stuzy temu
doskonalenie procesu planowania i monitorowania ptynnosci budzetu panstwa, budowa odpowiedniej
infrastruktury oraz rozwiazan organizacyjnych, w tym planowane wprowadzenie jednolitego
rachunku budzetu panstwa i mozliwosci monitorowania rachunkoéw poszczegdlnych dysponentow w
trybie on line. Ograniczy to koszty wynikajace z koniecznosci utrzymywania wyzszej ilosci rezerw
ptynnych oraz potencjalnego ryzyka braku ptynnosci w sytuacjach nieprzewidzianych.

e Zarzadzanie ptynnymi aktywami, ktore powinno generowac¢ dochody budzetowe rekompensujace w
jak najwigkszym stopniu koszty zwigzane z utrzymywaniem okreslonego, bezpiecznego poziomu
ptynnosci — wskazane jest rozszerzenie zakresu stosowanych instrumentéow o lokaty w bankach
komercyjnych oraz mozliwosci stosowania innych operacji na rynku pienigznym. Oprocentowanie
lokat w NBP, bedace dochodem budzetu panstwa, zmniejsza jednoczesnie zysk NBP i wysokos¢
wplaty z zysku do budzetu panstwa.

Ad f) Pozostale rodzaje ryzyka

/////

zwigzane z zarzadzaniem dlugiem publicznym, ktorych bezpieczny poziom stanowi ograniczenie dla celu
minimalizacji oczekiwanych kosztow obstugi dtugu. Najwazniejsze rodzaje ryzyka z tej kategorii to
ryzyko kredytowe oraz ryzyko operacyjne.

Wobec planowanego w przysztosci zawierania transakcji na instrumentach pochodnych, ograniczeniu
ryzyka kredytowego sprzyja¢ bedzie zdefiniowanie listy podmiotéw, jakie moga by¢ partnerami
transakcji, oraz limitow kwot zaangazowania, uzaleznionych od wielkosci ryzyka zwiazanego z danym
rodzajem transakcji. Niezbgdne jest rowniez zapewnienie zaplecza organizacyjnego i technicznego,
sprzyjajacego monitorowaniu wartosci rynkowej transakcji i szybkiemu reagowaniu na zmieniajace sig¢
warunki rynkowe.

Coraz wigksza zlozonos¢ i wyrafinowanie instrumentéw zarzadzania dlugiem publicznym, jak
roOwniez postepujaca integracja europejska wymaga¢ bedzie réwniez dostosowania struktury
instytucjonalnej 1 organizacyjnej zarzadzania dlugiem, majacego na celu ograniczenie ryzyka
operacyjnego i1 dostosowanie struktur organizacyjnych do wymogdw wspotczesnosci. Towarzyszy¢ temu
powinien staty rozwoj metodologii wspomagania zarzadzania dtugiem. Dajaca si¢ zauwazy¢ tendencjg w
panstwach rozwinigtych jest stosowanie w ocenie wielkosci i struktury dtugu tzw. portfela odniesienia
(benchmarkowego).

Ad g) Rozktad kosztéw obstlugi dlugu w czasie

Koszty obstugi dtugu powinny by¢ rownomiernie roztozone w czasie, aby ich zmienna wysokos¢ nie
wplywata destabilizujaco na konstruowanie budzetu panstwa. Przy kasowym systemie ksiegowosci
budzetu pozytywny wptyw na stabilizacj¢ kosztdéw w czasie ma unikanie emisji papierow wartosciowych
z duzym dyskontem, ktore staje si¢ kosztem w momencie wykupu papieru. W najblizszych latach czgsé
zwigkszonych kosztow obstugi dtugu wynikaé¢ bedzie z wysokiego dyskonta zapadajacych obligacji 5-
letnich, emitowanych na przetomie wieku. Mozliwe i wskazane jest aktywne zarzadzanie rozkladem
kosztéw obstugi dlugu w czasie. Instrumentami zwigkszajacymi elastycznos¢ ksztaltowania rozkladu
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kosztéw sg przetargi zamiany i odkupu obligacji, stosowane od 2001 r. W przysztosci celowi temu shuzy¢
moze rowniez stosowanie instrumentéw pochodnych, w tym swapow procentowych.

V.3. Ryzyko zwiqzane 7 udzielanymi poreczeniami i gwarancjami i niektorymi innymi operacjami
sektora

Z udzielaniem przez podmioty sektora finanséw publicznych, w tym przede wszystkim przez Skarb
Panstwa, porgczen i gwarancji wiaze si¢ ryzyko dwojakiego rodzaju. Wielkos¢ przewidywanych wyplat z
tytulu gwarancji 1 porgczen, na skutek wzrostu lacznej kwoty gwarancji i1 porgczen lub
prawdopodobienstwa ich wykonania, powigcksza warto$¢ dtugu publicznego. Moze si¢ zatem przyczyniaé
do zagrozenia realizacji pierwszego celu strategii. Wypltacone gwarancje i poreczenia stanowia natomiast
w calosci koszt obstugi dlugu.

Dotychczasowa dziatalnos¢ Skarbu Panstwa w zakresie porgczen i gwarancji nie stwarza zagrozen dla
finans6w publicznych. Niemniej, w ostatnim okresie ryzyko zwiazane z udzielanymi porgczeniami i
gwarancjami Skarbu Panstwa wzrosto. Wynikato to w gléwnej mierze z szerokiego stosowania tych
instrumentow wsparcia, w szczegolnosci wobec sektoréw gospodarki, ktore wymagaja restrukturyzacji, a
ktore jednoczesnie cechuje wysokie ryzyko zwiazane z ich finansowaniem. W konsekwencji zwigkszyta
si¢ kwota przewidywanych wyptat z tego tytulu oraz ich relacji do PKB (z 1,29% w 2001 r. do 1,57% w
2002 r.).

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z udzielaniem gwarancji i porgczen Skarbu Panstwa, przy
jednoczesnym zachowaniu korzysci z ich stosowania jako instrumentu polityki gospodarczej, nalezy:

e skoncentrowa¢ udzielanie porgczen i gwarancji na wspieranie inwestycji prorozwojowych, z zakresu
infrastruktury oraz realizacji projektdw majacych na celu ochrong¢ Srodowiska, przede wszystkim
realizowanych w oparciu o fundusze z UE (kredyty i obligacje poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa powinny umozliwi¢ pozyskanie funduszy UE stanowiacych wielokrotnos¢ ich
wartosci),

e  okresli¢ limit relacji przewidywanych wyptat z tytulu gwarancji i porgczen Skarbu Panstwa do PKB,

e ograniczy¢ rolg szczegdlnie ryzykownych dla Skarbu Panstwa porgczen i gwarancji udzielanych na
podstawie ustaw specjalnych, “sektorowych”,

e odejs¢ od praktyki udzielania porgczen i gwarancji Skarbu Panstwa dla wspierania tradycyjnych
sektorow gospodarki.

Dodatkowym zrodlem ryzyka moga by¢ rozwazane tzw. transakcje pozabilansowe, zwlaszcza
sekurytyzacja. Plasowane na rynku zobowiazania wywodzace si¢ z sektora publicznego stanowi¢ beda
konkurencj¢ dla zobowigzan finansujacych potrzeby pozyczkowe budzetu, stwarzajac presje¢ na wzrost
kosztéw obstugi dlugu i absorbujac czgs¢ popytu inwestorow. Nalezy bowiem pamigtaé, ze wielko$é
dlugu, jaka rynek jest w stanie zaabsorbowac bez zaburzen jest ograniczona. Omawiane zobowiazania,
nawet jezeli w $wietle istniejacych regulacji nie bylyby zaliczane do dtugu publicznego, stanowityby w
sensie ekonomicznym obciazenie rownowazne. Istnieje bowiem ryzyko, ze nawet jezeli nie wynikatoby to
ze zobowigzan umownych (typu gwarancyjnego), Skarb Panstwa zmuszony bedzie do pokrycia
zobowiazan wynikajacych z dlugu powstatego w wyniku omawianych operacji.
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VL. WPLYW WEJSCIA POLSKI DO UE NA ZARZADZANIE DLUGIEM PUBLICZNYM

Integracja z UE stanowi¢ bedzie istotne wydarzenie dla zarzadzajacego dtugiem publicznym i bedzie
miata znaczacy wptyw na:
1. Warunki emisji dlugu na rynku krajowym i migdzynarodowym rynku kapitalowym , w tym na:
e postrzeganie Polski na migdzynarodowych rynkach finansowych,
e rozwoj krajowego rynku skarbowych papierow wartosciowych.
2. Tendencje w zakresie ksztaltowania si¢ potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i jednostek
samorzadu terytorialnego, co jest zwigzane z przeptywami finansowymi wynikajacymi z cztonkostwa
w UE.

VI.1. Warunki emisji dtugu na rynku krajowym i miedzynarodowym rynku kapitatlowym

Dla rynku SPW oraz warunkow zewnetrznych, w jakich odbywa si¢ zarzadzanie dtugiem publicznym,
cztonkostwo Polski w UE bedzie miato duze znaczenie. Z jednej strony integracja polskiego rynku
finansowego z rynkiem UE stanowi szans¢ na pozyskanie dost¢pu do nowych grup inwestorow, z drugiej
strony natomiast Polska, jako emitent, bedzie musiata sprosta¢ wymaganiom konkurencji innych
emitentow. Doswiadczenia panstw, ktore w momencie wejscia do UE byly na podobnym etapie rozwoju
gospodarczego wskazuja, ze tylko kraje dysponujace dobrze zorganizowanymi, ptynnymi i przejrzystymi
rynkami SPW moga skutecznie konkurowaé z innymi emitentami.

Przewiduje sig, ze oddzialywanie integracji z UE bedzie szczegélnie istotne w obszarach:

Postrzegania Polski na miedzynarodowych rynkach finansowych.

e Przystapieniec do UE oznaczaé¢ bedzie lepszy odbidér Polski na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Wptynie to zar6wno na zmniejszenie kosztow pozyskiwania przez Skarb Panstwa
srodkow w walutach obcych, jak i finansowania potrzeb pozyczkowych na rynku krajowym (dalsza
konwergencja stop procentowych SPW na rynku krajowym do poziomu rentownosci na rynkach UE).

e Lepsze postrzeganie Polski na migdzynarodowych rynkach finansowych powaznie wplynie na
ograniczenie ryzyka refinansowania w ztotych i walutach obcych. Jest to szczegélnie istotne przy
realizacji programu refinansowania sptat zadluzenia zagranicznego przypadajacych na lata 2004-09.
Pozycja Polski jako emitenta z obszaru UE spowoduje zdobycie dostgpu do nowych grup inwestorow
instytucjonalnych preferujacych inwestycje w papiery emitentéw o stabilnych perspektywach
rozwoju.

e latwiejszy dostgp do migdzynarodowych rynkéw finansowych (zwlaszcza rynku euro) zyskaja takze
inne podmioty krajowe.

Zwiekszenia glebokosci i ptynnosci krajowego rynku SPW oraz dostosowania infrastruktury rynku SPW

do standardow obowiazujacych w UE.

e Integracja z UE wymaga¢ begdzie zmian organizacyjno-prawnych, zwigzanych z wprowadzaniem
zasady rownosci dostgpu rezydentéw i nierezydentéw do rynku finansowego w Polsce. Zniesienie
ograniczen spowoduje poszerzenie bazy inwestorow detalicznych i hurtowych na rynku pierwotnym i
wtérnym.

e Integracja z europejskim rynkiem papierow rzadowych wplynie na zmiany w strukturze podmiotowe;j
systemu DSPW. Wzrost aktywnosci bankéw o charakterze migdzynarodowym przetozy si¢ na ich
uczestnictwo w rynku pierwotnym SPW.

e Wigksze zainteresowanie polskim rynkiem SPW ze strony inwestordw zagranicznych, wplynie na
wzrost ptynnosci i glgbokosci rynku wtornego SPW.

e Konsekwencja procesu integracyjnego i zniesienia ograniczen moze by¢ dalszy wzrost udziatu
nierezydentéw w strukturze podmiotowej dlugu.

Program dziatan dostosowujacych krajowy rynek SPW do standardéow obowiazujacych w krajach UE
powinien obja¢ nastgpujace elementy:
a) rozwijanie plynnego, przejrzystego i efektywnego rynku wtérnego SPW, w tym:
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- polityke emitowania duzych, ptynnych serii,
- dostosowanie do rosnacej zlozono$ci zarzadzania dlugiem oraz potrzeb inwestorow zestaw
instrumentow,
- integracj¢ systemu DSPW i infrastruktury techniczno — rozliczeniowej z rynkami UE,
b) prace metodologiczne nad zintegrowanym systemem zarzadzania dtugiem.

Dziatania te zostaly szerzej omdéwione w rozdziale VII, dotyczacym zadan strategii w horyzoncie
trzyletnim.

VI. 2. Przeplywy finansowe zwiqzane 7 cztonkostwem w UE

Cztonkostwo Polski w UE wiaza¢ si¢ bedzie z przeptywami srodkow pienieznych o duzej wartosci,
zar6wno otrzymywanych, jak i ptaconych przez Polske. W okresie objetym prezentowang strategia Polska
naleze¢ bedzie do grupy panstw bedacych beneficjentami netto. Oznaczaé to bedzie dodatnie saldo
przeplywéw pod warunkiem wykorzystania instrumentéw oferowanych przez UE w ramach pomocy
akcesyjne;.

Przeptywy zwiazane z integracja z UE w horyzoncie okreslonym przez Strategi¢ dotyczy¢ beda:
Platnosci z budzetu panstwa do UE:

e Wplaty z tytulu uczestnictwa w systemie srodkéw wilasnych UE. Wptaty te dokonywane beda w
ztotych, co w istotny sposob eliminuje konieczno$¢ pozyskiwania na rynku srodkéw w euro.
e Platnosci sktadek cztonkowskich z tytutu uczestnictwa w instytucjach unijnych.

Srodkéw pomocowych z UE:

e Platnosci z UE w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej — WPR. Obejmuja one: doplaty bezposrednie,
interwencje na rynku rolnym, programy rozwoju obszarow wiejskich.

e Wyptaty z tytulu tzw. instrumentu poprawy plynnosci. Instrument ten stuzy zmniejszeniu
negatywnych dla budzetu panstwa skutkéw zwiazanych z niedopasowaniem terminéw wptat do
budzetu UE i naptywu z UE $rodkow pomocowych.

e Platnosci z tytulu tzw. instrumentu finansowego Schengen (wsparcie dostosowania granicy
zewnetrznej).

e Platnosci z Funduszu Spdjnosci i funduszy strukturalnych UE na realizacje okreslonych programow.
Przeptywy z tytutu tych funduszy, podobnie jak przy funduszach przedakcesyjnych, gromadzone beda
na wydzielonych rachunkach z przeznaczeniem na realizacje okreslonych programow.

e Platnosci z tytutu dotychczas realizowanych programow przedakcesyjnych w ramach funduszy
pomocowych PHARE, ISPA, SAPARD (ze wzglgdu na przesunigcia czasowe zwiazane z
procedurami otwierania i realizacji tych programéw, programy rozpoczgte przed wejsciem do UE
beda realizowane w pierwszych latach cztonkostwa).

Prognozowane przeptywy z powyzszych tytutdéw oraz pozycj¢ Polski netto przedstawia tabela 5.

21



Tabela 5.
kwoty w cenach biezacych (mld zt)
Prognozowane transfery Polska-UE

2004 | 2005 | 2006 | 2004-2006
Platnosci z budzetu UE

1. Rolnictwo 0,55 7,18 9,34 17,07
2. Fundusze Strukturalne i Fundusz Spdjnosci 421 8,44 10,18 22,82
3. Instrument finansowy Schengen 0,44 0,44 0,45 1,33
3. Rekompensaty (Instrument poprawy ptynnosci) 2,11 2,61 2,17 6,89
4. Fundusze przedakcesyjne 6,34 4,12 3,24 13,69
Przewidywane ptatnosci z budzetu UE razem 13,64 22.79 25,37 61,81

Ptatnosci Polski do UE zwiazane z integracja

Wptaty z tytutu srodkéw wiasnych i sktadki cztonkowskie do
instytucji UE 6,29 12,06 12,81 31,16

Pozycja netto 7,36 10,73 12,57 30,66

Transfery srodkow wynikajace z procesu integracji beda miaty duzy wptyw na zarzadzanie dlugiem,
ze wzgledu na ich skale. Wptyw ten dotyczy¢ bedzie obszarow zwiazanych z:

a) potrzebami pozyczkowymi budzetu panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego,
b) utrzymaniem biezacej ptynnosci budzetu panstwa,
¢) zarzadzaniem plynnoscig walutowg budzetu panstwa.
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VII. CELE STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM W LATACH 2004-06
Cele strategii sa nastgpujace:
Utrzymanie wielkoS$ci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie.

1

2. Minimalizacja kosztow obslugi dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych
ograniczeniach odnos$nie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowe;j,

b) ryzyka kursowego,

¢) ryzyka refinansowania w walutach obcych,

d) ryzyka stopy procentowej,

e) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

f) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

g) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie.

Ad. 1) Utrzymanie wielko$ci dlugu publicznego na bezpiecznym poziomie

Pojecie zarzqdzania diugiem w kontekscie tego celu nabiera charakteru szerokiego, tzn.
oznaczajacego zarzadzanie dtugiem jako jeden z elementoéw polityki gospodarczej i finansowej rzadu. W
poprzedniej Strategii za bezpieczny poziom uznano taka warto$¢ dtugu, ktora nie powoduje istotnego,
negatywnego oddziatywania na sytuacj¢ makroekonomiczng kraju, trudnosci w konstruowaniu budzetu
panstwa oraz przekroczenia wynikajacych z ustawy o finansach publicznych limitéw natozonych na
poziom dlugu. Przyrost dlugu w 2003 r. zwiazany przede wszystkim z wysokim deficytem budzetu
panstwa przy niskich wplywach z prywatyzacji spowoduje na koniec 2003 r. przekroczenie przez
panstwowy dlug publiczny pierwszego progu ostroznosciowego z ustawy o finansach publicznych.
Jednoczesnie nie udalo si¢ utrzymaé na lata nastgpne poziomu deficytow zgodnych z prognozami
przedstawionymi rok wczesniej oraz pojawily si¢ nowe kategorie rozchodéw. W wyniku tego w 2004 r.
ustawowa relacja dtugu do PKB zblizy si¢ do poziomu 55%, a w latach 2005-06 do 60%.

W tej sytuacji duzego znaczenia nabiera polityka spoteczno-gospodarcza rzadu nakierowana na
wzrost PKB oraz reform¢ finansow publicznych i racjonalizacje wydatkéw, wtym ograniczenia
wydatkéw na cele inne niz programy prorozwojowe. Dziatania zmierzajace do realizacji celu dotyczacego
utrzymania dhugu na bezpiecznym poziomie dotyczy¢ beda:

e ograniczania poziomu deficytow budzetu panstwa w kolejnych latach gtoéwnie poprzez:

- stabilny wzrost dochodéw wynikajacy z przyspieszenia tempa wzrostu PKB,

- ksztaltowanie wydatkow na poziomie uzaleznionym od sytuacji finansowej panstwa, tak aby

dynamika ich wzrostu byta nizsza niz tempo wzrostu PKB;

e reformy finanséw publicznych poprzez wdrozenie kompleksowego programu zmian w alokacji
srodkow budzetowych. Powinno to pozwoli¢ na mozliwie najwigksza absorpcje funduszy z UE
przeznaczonych na realizacj¢ programdw prorozwojowych;

e ograniczania udzielania nowych poreczen 1 gwarancji tylko do wspierania inwestycji
infrastrukturalnych, w tym wspotfinansowanych przez UE (oznacza to w znacznym stopniu
konieczno$¢ ograniczenia dziatan wspierajacych restrukturyzacje tradycyjnych sektorow gospodarki).
,Sredniookresowa strategia udzielania gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa do 2010 r.” przyjeta
przez Rad¢ Ministrow zaktada, ze relacja przewidywanych wyptat z tytulu gwarancji i porgczen
Skarbu Panstwa do PKB nie powinna by¢ wyzsza niz 2,0%. Strategia przewiduje tez zaostrzenie
kryteriow oceny wnioskow o udzielenie porgczen i gwarancji pod katem ograniczenia ryzyka
finansowego obciazajacego budzet oraz ograniczenie mozliwosci udzielania porgczen i gwarancji na
podstawie ustaw specjalnych.

e zahamowania procesu narastania zadluzenia w sektorze finanséw publicznych poza Skarbem Panstwa
1JST.
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Ad. 2) Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu w dtugim horyzoncie czasu, przy przyjetych ograniczeniach.
Cel ten rozumiany jest w dwoch aspektach:

e minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu instrumentow
o najdtuzszych terminach zapadalnosci i istotnym udziale w dlugu (obecnie 10 lat) — poprzez
optymalny dobdr instrumentow zarzadzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisji,

e minimalizowanie kosztow obstugi jako state dziatania polegajace na podnoszeniu efektywnosci rynku
SPW, w tym dostosowania go do standardéw emitentéw rzadowych UE.

Minimalizacja kosztow obstugi dlugu odbywaé si¢ bedzie przy zatozeniu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa obejmujacych takze fundusze na finansowanie wptat do budzetu UE,
wspdtfinansowanie i prefinansowanie programow pomocowych. Realizacja tego celu odbywac si¢ bedzie
przy uwzglednieniu ograniczen zwiazanych ze struktura dtugu. W zwiazku z tym zatozono z tytutu:

a) ryzyka refinansowania w walucie krajowej:
- wzrost $redniej zapadalnosci dtugu - w tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowe;j,
- dazenie do r6wnomiernego roztozenia ptatnosci z tytutu obslugiwanego i wykupywanego dlugu w
kolejnych latach,
- zmnigjszenie udzialu bonow skarbowych w dlugu krajowym,

b) ryzyka kursowego:

- utrzymanie zasady pozyskania §rodkow z emisji dlugu na rynku zagranicznym przede wszystkim
na finansowanie splaty zapadajacego zadtuzenia zagranicznego,

- wykorzystywanie $rodkow pochodzacych z kredytéw =z migdzynarodowych instytucji
finansowych (MIF) jako jednego ze zrddet finansowania deficytu budzetowego, w zakresie
projektéw inwestycyjnych i restrukturyzacyjnych oraz do wspdétfinansowania i prefinansowania
srodkéw z Unii Europejskiej,

- wykorzystywanie innych zrodet pozarynkowych do finansowania wybranych, waznych z punktu
widzenia panstwa, projektow,

¢) ryzvka refinansowania w walutach obcych:
- uwzglednianie aktualnych terminéw zapadalnosci dlugu zagranicznego przy zaciaganiu nowego
dtlugu w walutach innych niz euro,

d) ryzyka stopy procentowej:

- wzrost duration dlugu krajowego, w tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowej, w tym popytu
na srednio i dlugoterminowe obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu oraz dalszej
konwergencji stop procentowych,

- dalsze ograniczanie ryzyka stopy procentowej dla dlugu zagranicznego poprzez zaciaganie
wiekszosci nowych zobowiazan na stopg stalq.

e) ryzyka plynnosci budzetu panstwa:

- utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptynnosci budzetu panstwa przy efektywnym zarzadzaniu
ptynnymi aktywami,

- dalsze rozwijanie systemu zarzadzania ptynnoscia walutowa budzetu panstwa w celu zapewnienia
realizacji ptatnosci w walutach obcych, w tym na obstuge dlugu zagranicznego,

f) pozostalych rodzajow ryzyka: zawieranie transakcji z podmiotami krajowymi izagranicznymi o
najwickszej wiarygodnosci kredytowej 1 ograniczenie ryzyka operacyjnego zwigzanego z
infrastruktura techniczng i strukturg zarzadzania dtugiem,

g) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie: ograniczanie zmiennos$ci ksztattowania si¢ relacji kosztow
obstugi dtugu do PKB, w tym:

- spadek relacji kosztoéw obstugi dtugu krajowego do PKB w kolejnych latach jako wypadkowa
spadku stop procentowych na rynku krajowym 1 przyspieszenia wzrostu PKB (elementy
wplywajace na spadek relacji koszty/PKB) oraz wzrostu zadluzenia (element oddzialywujacy na
wzrost). Na rownomierne ksztattowanie kosztéw obstugi dlugu pozytywnie oddzialywaé beda
operacje na dlugu krajowym oraz sprzedaz obligacji $rednio i dlugoterminowych o kosztach
obshugi roztozonych rownomiernie w czasie,

- w przypadku dlugu zagranicznego kontynuowana bedzie praktyka unikania zaciagania diugu z
istotnym dyskontem, rodzaca - przy kasowym ujeciu budzetu - punktowe, silne wzrosty kosztow
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w terminie wykupu zobowiazania. Istniejaca struktura dtugu charakteryzuje si¢ z gory zadanym
rozktadem kosztow w czasie, a ich wysokos$¢ zaleze¢ bedzie od zmian stép procentowych i
struktury nowo zaciaganych zobowiazan. Nalezy jednak liczy¢ si¢ ze wzrostem tych kosztow w
miare¢ refinansowania zapadajacych zobowigzan o stopie zredukowanej nowymi zobowiazaniami,
oprocentowanymi na rynkowym poziomie i wzrostem wyplat z tytutu gwarancji
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VIII. ZADANIA STRATEGII W HORYZONCIE TRZYLETNIM

Za najwazniejsze zadania strategii wynikajace z realizacji przyjetych celow nalezy uznac:

1. Dostosowanie krajowego rynku papierow skarbowych do standardow UE (poprzez zwigkszenie
ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci).

2. Doskonalenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych.

3. Rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa.

4. Kontynuowanie zamiany krajowego dhugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

5. Rozwdj systemu sprzedazy instrumentow detalicznych.

6. Finansowanie splat zadluzenia zagranicznego z uwzglgdnieniem celu minimalizacji kosztu i
ograniczenia ryzyka.

7. Przedterminowa splata wybranych sktadnikéw dlugu zagranicznego.

8. Koordynacja zarzadzania dtugiem zagranicznym z innymi przeptywami walutowymi.

9. Obnizenie poziomu emisji dlugu na rynku krajowym poprzez wykorzystanie S$rodkow z
Miedzynarodowych Instytucji Finansowych (MIF) na finansowanie wybranych pozycji budzetu.

1. Dostosowanie krajowego rynku papieréw skarbowych do standardow UE (poprzez zwiekszenie
plynnosci, efektywnosci i przejrzystosci)

Sprzezenia zwrotne zachodzace pomigdzy rynkiem pierwotnym papieréw skarbowych a wtérnym
nakazuja dbatos¢ o efektywnos¢ obu rynkow. Rynki sg efektywne, jezeli sa ptynne i przejrzyste. Ptynnos¢
rynku wtornego w istotny sposéb oddziatuje na poziom cen na rynku pierwotnym, a z kolei struktura i
podaz oferowanych na rynku pierwotnym papierow wplywa na plynnos¢ rynku wtdrnego. Stopien
ptynnosci rynku papieréw skarbowych bezposrednio rzutuje na koszty obstugi dlugu oraz, ze wzgledu na
preferencje inwestoréw, na mozliwos¢ sfinansowania potrzeb pozyczkowych. Zamierzenia majace
poprawi¢ efektywnos¢ rynku SPW sa zadaniem permanentnym dla kazdego zarzadzajacego diugiem.
Koniecznos¢ podejmowania dzialan zwigkszajacych atrakcyjnos¢ rynku SPW nabiera szczegdlnego
znaczenia w sytuacji integracji rynku finansowego Polski z rynkami panstw UE. Beda one realizowane w
obszarach:

e Kontynuacji polityki emisyjnej SPW polegajacej na ograniczaniu liczby emisji obligacji, przy
jednoczesnym zwigkszeniu ich warto$ci do poziomu stanowiacego rownowarto$¢ co najmniej 5
mld EUR. Sprzyjaja temu zmiany w kalendarzu emisji SPW, przetargi zamiany oraz przetargi
uzupetniajace.

e Dalszego rozwoju Elektronicznego Rynku SPW. Ministerstwo Finanséw nadzoruje funkcjonowanie
tego rynku, ktorego zorganizowanie i administrowanie zlecito spotce CeTO S.A. W zakresie rozwoju
elektronicznego obrotu SPW planuje si¢ podejmowanie dziatan nakierowanych na peina integracje
platformy elektronicznej z jej europejskimi odpowiednikami.

e Poprawy infrastruktury rynku SPW poprzez usuwanie barier natury technicznej i prawnej oraz w
infrastrukturze rozliczeniowej. W dziedzinie organizacji rynku pierwotnego planowane jest wdrozenie
systemu elektronicznego przesytu i przetwarzania ofert przesytanych na przetargi bonéw i obligacji
skarbowych. Pozwoli to na skrocenie czasu trwania aukcji, a przez to ograniczenie ryzyka zmiany
warunkéw rynkowych. W dziedzinie systemu rozliczeniowego obligacji zostatlo wdrozonych przez
KDPW wiele usprawnien i nowych rozwiazan w latach 2001-2002. Dotyczy to rozliczen w systemie
wielosesyjnym, procedur ewidencyjno-rozliczeniowych dla transakcji repo i buy-sell back, czy tez
rozliczen brutto w czasie rzeczywistym (RTGS). Z punktu widzenia emitenta SPW oraz rynku nadal
niedostateczna  jest skutecznos¢ wprowadzonych rozwiagzan, szczegdlnie w dziedzinie rynku
pozyczek czy systemu RTGS. Potrzebna jest tez polityka dalszego obnizania optat pobieranych przez
KDPW, ktéra bedzie sprzyjaé rozwojowi poszczegdlnych segmentéw rynku. Istotnym elementem,
wynikajacym z doswiadczen krajow, ktore przeprowadzily pelna integracje z rynkiem finansowym
strefy euro jest stworzenie warunkéw do wspoltpracy w zakresie rozrachunku papierow
wartosciowych z europejskimi systemami rozliczen (jak Euroclear i Clearstream), co umozliwi duzym
inwestorom zagranicznym rozliczanie transakcji w srodowisku przez nich wykorzystywanym.

2. Doskonalenie systemu Dealerow Skarbowych Papierow Wartosciowych
W dniu 1 stycznia 2003 roku rozpoczat funkcjonowanie system Dealeréw Skarbowych Papierdéw
Wartosciowych. Dostep do rynku pierwotnego zostat ograniczony do 12 bankow, ktére uzyskaly status
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DSPW oraz bankow panstwowych. Jednoczesnie z dniem 1 stycznia 2003 roku rozpoczat si¢ konkurs
prowadzacy do wytonienia DSPW na rok 2004.

Kolejnym etapem rozwoju systemu DSPW bedzie wiaczenie do konkursu bankéw zagranicznych.
Termin otwarcia systemu dla bankow zagranicznych powinien by¢ uwarunkowany efektywna wspotpraca
instytucji nadzorujacych system bankowy w Polsce podobnymi instytucjami w innych krajach.

System DSPW poza zwigkszeniem przejrzystosci i ptynnosci rynku SPW ma zwigkszaé efektywnos¢
wspolpracy z bankami w zakresie polityki emisji, zamiany i odkupu SPW, a w przysztosci zarzadzania
pltynnoscia budzetu panstwa (lokaty, kredyty, transakcje repo).

3. Rozwdj systemu zarzadzania plynnoscia budzetu panstwa

Elementem zwigkszajacym efektywnos¢ zarzadzania plynnoscia budzetu panstwa bedzie
wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu panstwa, co pozwoli dysponowaé petng wiedza o stanie
wszystkich srodkdw budzetowych na koniec dnia. Wprowadzenie jednolitego rachunku budzetu panstwa
planowane jest na poczatek 2005 r. Dalsze dzialania powinny zmierza¢ do powigzania rachunkow
wszystkich jednostek budzetowych w system dzialajacy on-line.

Zakladane jest rozszerzenie zestawu instrumentdw zarzadzania plynnoscia o lokowanie $rodkéw w
bankach komercyjnych majacych status DSPW. Mozliwe to bedzie po trwatym wyeliminowaniu
nadptynnosci sektora bankowego, opracowaniu procedur koordynacji dziatan MF i NBP oraz stworzeniu
rozwiazan techniczo-prawnych.

W dalszej kolejnosci instrumentarium zarzadzania pltynnoscia powinno by¢ rozszerzane w miarg
rozwoju polskiego rynku finansowego.

4. Kontynuowanie zamiany krajowego dlugu nierynkowego na instrumenty rynkowe

Zamiana krajowego dtugu nierynkowego na rynkowy dotyczy¢ bedzie obligacji nierynkowych i
przejmowanych przez Skarb Panstwa zobowiazan ZUS z tytutlu zalegtych sktadek wobec OFE. Operacja
konwersji przejmowanych zobowigzan ZUS wobec OFE na obligacje rynkowe trwac bedzie w latach
2003-07, a powinna rozpoczac si¢ w IV kw. 2003 r.

W odniesieniu do obligacji nierynkowych mozliwe sa dzialania zmierzajace do  dalszego
ograniczania ich udzialu w dlugu ogdtem poprzez kontynuacj¢ operacji przedterminowego wykupu i
konwersje na dlug rynkowy. Dziatania te uwarunkowane beda jednak sytuacja budzetowa w zakresie
ptynnosci w horyzoncie co najmniej rocznym oraz sytuacjg rynkowa (poziom stop procentowych, popyt
na SPW).

5. Rozwo¢j systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych

System sprzedazy obligacji detalicznych, skierowanych gtownie dla oséb fizycznych, zostat od 1
sierpnia 2003 r. gruntownie zmieniony. Zmiany te wynikaja przede wszystkim ze zmiany agenta emisji.
W jej wyniku nastapi znaczne zwigkszenie dostgpnosci do obligacji poprzez wzrost liczby punktow
sprzedazy oferujacych obligacje detaliczne i uruchomienie nowych sposobdéw sprzedazy. Po
wprowadzeniu w 2000 r. sprzedazy obligacji poprzez internet (jako czwarty kraj na $wiecie), Polska po
raz kolejny wdraza rozwigzania, ktore nie zostaly jeszcze wprowadzone w innych panstwach. Od sierpnia
2003 r. uruchomiona zostata sprzedaz obligacji ,,na telefon” (poza Polska sprzedaz ,,na telefon” zostata
wprowadzona tylko w Wielkiej Brytanii).

Przyjecie funkcji przez nowego agenta emisji rowniez wiaze si¢ z ,,odmiejscowieniem” obligacji
(system on-line przy rejestrowaniu obligacji) i w rezultacie skroceniem procedur zwigzanych z obstuga
obligacji, co jest korzystne zardwno dla Skarbu Panstwa, jak i inwestorow.

Réwniez od 1 sierpnia 2003 r. zostat rozszerzony krag odbiorcéw, ktorzy moga naby¢ obligacje
detaliczne na rynku pierwotnym. Obligacje detaliczne, z wyjatkiem obligacji oszczednosciowych,
przeznaczone sa dla oséb fizycznych, osob prawnych, spotek nieposiadajacych osobowosci prawnej, z
wylaczeniem bankow, zakltadow ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, domow
maklerskich, spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotek akcyjnych. Wczesniej obligacje
detaliczne na rynku pierwotnym mogly nabywac tylko osoby fizyczne. Po przystapieniu do UE zniesione
zostang ograniczenia w nabywaniu przez nierezydentéw obligacji oszczgdnosciowych.

6. Finansowanie splat zadluzenia zagranicznego z uwzglednieniem celu minimalizacji kosztu i1 ryzyka,

Plynne finansowanie sptat zadtuzenia zagranicznego obejmowac begdzie:

e Utrzymanie tendencji do refinansowania sptat kapitalu zapadajacego dlugu zagranicznego emisja
dhugu na rynkach zagranicznych, poprzez tzw. finansowanie strukturalne, czyli emisj¢ zobowiazan o
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terminie zapadalnosci co najmniej 3 lat. Polityka emisyjna zaktada¢ bedzie rowniez tworzenie
polskiej krzywej dochodowosci na rynku euro przed przystapieniem Polski do unii monetarne;.

e  Wykorzystanie czgéci Srodkow zwiazanych z transferami z UE oraz kontynuacj¢ wykorzystania
wplywow z prywatyzacji w ramach rozwijanego systemu zarzadzania ptynnoscig walutowa budzetu
panstwa.

7. Przedterminowa splata wybranych skladnikéw dlugu zagranicznego

W pemni uzasadnione jest kontynuowanie operacji przedterminowego wykupu wybranych skladnikow
dhugu zagranicznego, zmierzajace do realizacji przez Skarb Panstwa korzysci finansowych i poprawiajace
parametry dtugu zagranicznego. Dzigki ich splacie mozliwe bedzie uzyskanie nastgpujacych korzysci dla
Skarbu Panstwa (efekty te moga wystgpowac pojedynczo lub lacznie):

e obnizenie nominalnego poziomu dtugu publicznego, poprawa relacji dlug/PKB - przy sptacie dtugu z
dyskontem,

e obnizenie biezacych kosztow odsetkowych obstugi dlugu - przy refinansowaniu operacji
zobowigzaniami o nizszym biezacym koszcie obstugi,

e zmniejszenie ryzyka zwiazanego z dlugiem, w tym ryzyka refinansowania, ryzyka stopy procentowe;j,
ryzyka kursowego - poprzez odpowiedni dobor zrodet refinansowania operacji.

8. Koordynacja zarzadzania dfugiem zagranicznym z przeplywami walutowymi

Operacje na dlugu zagranicznym powinny by¢ $cisle koordynowane z innymi walutowymi
przeplywami “okolo-budzetowymi” (tzn. powigzanymi bezposrednio lub posrednio z sektorem
publicznym, np. niektére rodzaje przeptywow z UE), tak aby minimalizowa¢ ich negatywny wptyw na
sytuacj¢ gospodarcza Polski, w szczegolnosci przeciwdziata¢ nieuzasadnionym zmianom kursu ztotego i
umozliwia¢ efektywne wykorzystanie wptywajacych do Polski walut obcych, a jednoczesnie
wkomponowacé je w system zarzadzania ptynno$cia walutowa budzetu panstwa.

9. Obnizenie poziomu emisji dlugu na rynku krajowym poprzez wykorzystanie srodkéw z MIF na
finansowanie wybranych pozycji budzetu.

Wykorzystanie dlugoterminowych kredytdow i pozyczek z migdzynarodowych instytucji
finansowych, w szczegélnosci z EBI, BS i BRRE pozwoli na obnizenie poziomu emisji dtugu na rynku
krajowym. Przewiduje sie, ze s$rodki te beda w coraz szerszym zakresie wykorzystane do
wspotfinansowania funduszy unijnych, finansowania inwestycji infrastrukturalnych i projektow
restrukturyzacyjnych oraz do prefinansowania.

28



IX. CHARAKTERYSTYKA NOWYCH INSTRUMENTOW REALIZACJI CELOW STRATEGII

Podstawowe instrumenty realizacji celéw i1 zadan strategii obejmuja: procedury decyzyjne,
instrumenty dtuzne, operacje na skladnikach dlugu oraz instrumenty prawno-organizacyjne. Nowe
elementy zwiazane sg zrozwojem rynku, poprawa infrastruktury technicznej i postgpem w zakresie
metodologii zarzadzania dlugiem. Do najwazniejszych pozycji nalezy zaliczy¢:

1. System informatyczny zarzadzania dlugiem krajowym — wdrozenie tego systemu (zakonczenie prac
przewidziane na wrzesien 2003 r.) umozliwi:

e automatyzacje procesu wprowadzania i agregowania danych w ramach zintegrowanej bazy,

¢ biezaca analize struktury dlugu i zarzadzanie ryzykiem,

e zastosowanie metod symulacyjnych w zarzadzaniu dtugiem.

Wdrozenie systemu informatycznego z jednolita baza danych zmniejszy ryzyko operacyjne zwiazane
z zarzadzaniem dtugiem. Dalszy rozwoj systemu bedzie realizowany w sposob ciagly, zapewniajacy jego
techniczna adaptacje do wymagan zwigzanych z rozwojem krajowego rynku finansowego.

2. Wdrozenie i rozwijanie metod i technik optymalizacyjnych stuzacych wspomaganiu zarzadzania
dlugiem

Oproécz standardowych metod symulacyjnych i analizy ryzyka opracowywane sa wlasne metody i
techniki optymalizacyjne. Prace te bgda kontynuowane i wykorzystywane w praktyce.
3. Rozwiazania prawno-organizacyjne, w tym gltéwnie nowelizacja ustawy o finansach publicznych,
umozliwiajaca miedzy innymi:
e wykorzystanie srodkow z UE,
¢ bardziej efektywne zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa,
¢ dostosowanie metod ksiggowych do specyfiki operacji na instrumentach pochodnych.

4. Instrumenty pochodne sluzace efektywniejszemu i bardziej elastycznemu zarzadzaniu ryzykiem i
kosztami (gtdéwnie swapy). Transakcje na instrumentach pochodnych umozliwi¢ maja:
e zarzadzanie ryzykiem: stopy procentowej, kursu walutowego i refinansowania, zwiazanych ze
strukturg dlugu, poprzez zmiang jego charakterystyki,
e zarzadzanie plynno$cia poprzez odpowiednie ksztaltowanie przeptywoéw strumieni pienieznych
zwiazanych z kosztami obstugi dlugu oraz ptatnosciami kapitatowymi.

5. Nowe instrumenty zarzadzania plynnoscig zlotowa budzetu panstwa - zamierza si¢ wprowadzié
mozliwos¢ lokowania wolnych srodkéw budzetu panstwa w postaci depozytow sktadanych w
bankach posiadajacych status dealera SPW.

6. Nowe instrumenty dluzne, ktore beda wprowadzane w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynku
finansowym, zapotrzebowania inwestoréow i zgodnosci z celami strategii. Instrumenty takie dotyczy¢
moga rynku detalicznego i1 hurtowego.

Dodatkowo, z uwagi na fakt wejscia w pierwszy rok okresu, okre§lanego w poprzednich Strategiach
jako kumulacja sptaty zadluzenia zagranicznego, przedstawiono wszystkie instrumenty tworzace system
zarzadzania zadtuzeniem zagranicznym Skarbu Panstwa.

Podstawowe instrumenty zarzadzania dlugiem zagranicznym obejmuja;

1. Instrumenty finansowania strukturalnego:

a) Emisje obligacji typu benchmarkowego, o stalej stopie procentowej i jednorazowym terminie
wykupu, realizowane na trzech gldwnych rynkach: EUR, USD oraz JPY. Ostateczna kwota
poszczegdlnych emisji powinna by¢ wystarczajaco duza, aby zapewni¢ odpowiednia ptynno$é, przy
czym moze ona zosta¢ uzyskana poprzez kilkakrotne zwiekszanie oryginalnej emisji. Z punktu
widzenia strategicznego istotne jest zachowanie ciagtego dostgpu do trzech ww. rynkéw bedacych
najwickszymi zrodlami kapitatu, tak aby w przypadku pogorszenia warunkéw emisji na jednym z
tych rynkdw moéc bez problemu wykorzysta¢ inne. Przy zachowaniu ciaglosci dostgpu do
wymienionych rynkéw, zasadniczym kryterium wyboru jednego z nich powinien by¢ aktualny koszt
pozyskania kapitatu.

b) Kredyty z MIF, w szczegdlnosci z EBI BS i BRRE. Srodki z tych kredytow beda zasadniczo
wykorzystywane do finansowania projektow inwestycyjnych oraz restrukturyzacyjnych. Koszt
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pozyskania srodkéw w przypadku tego zrodia - jakkolwiek powinien by¢ brany pod uwagg - nie jest
kryterium przesadzajacym o jego wykorzystaniu. Rownie wazna jest mozliwos$¢ uzyskania fachowej
ekspertyzy instytucji kredytowych, a takze nadzorowanie finansowanych projektow oraz
wprowadzenie do stosowania tzw. najlepszych praktyk i standardow migdzynarodowych. Korzystanie
z kredytow MIF (w szczegdlnosci EBI) ulatwia pozyskiwanie srodkow z UE na finansowane
projekty.

¢) Niestandardowe zrédia finansowania specyficznych projektéw, np. z zakresu obronnosci panstwa.
Nalezy tu wskaza¢ przede wszystkim na system finansowania programu zakupu samolotu
wielozadaniowego F-16. Jest to zrodto finansowania, w przypadku ktérego przeznaczenie srodkow
nie moze by¢ swobodnie wybierane przez Polske (podobnie jak w przypadku kredytow MIF).
Specyfika tego systemu jest tez jego mi¢gdzyrzadowy charakter.

d) Inne rodzaje instrumentow dtuznych — cala gama innego rodzaju instrumentéw dtuznych,
emitowanych we wszystkich akceptowalnych walutach, np. emisje typu prywatnego, emitowane
wylacznie z uwagi na kryterium minimalizacji kosztow pozyskania kapitatu, pod warunkiem
spetniana zatozonego poziomu ryzyka - tzw. finansowanie o charakterze oportunistycznym.

Poczawszy od 2004 r. pozyskiwane bedg rocznie na rynku zagranicznym kwoty przekraczajace
rownowartos¢ 3 mld euro (w przypadku refinansowania zapadajacych zobowiazan), osiagajac kulminacje
w 2008 r. (4,2 mld euro). Oznacza to, ze corocznie konieczne bedzie realizowanie co najmniej 2-4
rynkowych operacji pozyczkowych typu strukturalnego.

2. Instrument wspomagajacy zarzadzanie plynnoscia walutowa budzetu:

Operacje zarzadzania plynnoscia walutowa budzetu panstwa, zapewniajace krdtkoterminowe
finansowanie pomostowe, do chwili otrzymania planowanych wplywoéw z prywatyzacji lub wystapienia
korzystnych warunkow umozliwiajacych emisje dhugu typu strukturalnego. W obecnej sytuacji pozwoli to
rowniez minimalizowa¢ koszty obstugi dlugu, z uwagi na dysparytet krajowych i1 zagranicznych
krétkoterminowych stop procentowych.

W latach objetych strategia wykorzystywany bedzie system skladajacy si¢ ze specjalnego kredytu
rewolwingowego oraz rachunku walutowego Ministerstwa Finanséw w NBP. Stuzy on do przejsciowego
gromadzenia wpltywdw walutowych z prywatyzacji oraz emisji dlugu zagranicznego.

W przyszlosci rozwazane bedzie rozszerzenie tego systemu w miar¢ pojawiania si¢ nowych
instrumentow i mozliwosci.

3. Konwersja zobowigzan

Operacje bezposredniej konwersji jednego rodzaju zobowiazan na inne powinny by¢ wykorzystywane
tam, gdzie nie ma mozliwosci wykupu dlugu za gotowke. Doswiadczenia innych krajow wskazuja
bowiem, ze na rozwini¢tych rynkach konwersja dlugu jest mniej skuteczna i efektywna finansowo od
operacji wykupu dtugu za gotéwke.

4. Instrumenty zmiany charakterystyki dlugu
Obok wymienionych trzech typdéw instrumentow w miare potrzeb i mozliwosci w zarzadzaniu
dhugiem zagranicznym moga by¢ wykorzystywane instrumenty pochodne.
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X. PROGNOZY ZADLUZENIA I KOSZTOW OBSLUGI DLUGU

Prezentowane prognozy wynikaja z zalozen przyjetych w strategii i z realizacji jej celow. Koszty
obstugi dhugu krajowego przedstawione sa wariantowo, gdyz przy przyjetych zatozeniach
makroekonomicznych moga by¢ zréznicowane w zaleznosci od struktury sprzedazy SPW i operacji na
sktadnikach dlugu.

Tabela 6.
2002 2003 2004 2005 2006

1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 3279 371,4 4257 492.0 534,9
b) w relacji do PKB 42,5% 46,1% 49,4% 53,1% 53,3%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 352,6 400,7 456,5 530,1 576,0
b) w relacji do PKB 45,7% 49,8% 53,0% 57,2% 57,4%
3. Panstwowy dlug publiczny
powiekszony o kwote
przewidywanych wyplat z tytulu
poreczen i gwarancji
a) w mld zt 364,7 414,7 472,5 549,0 596,2
b) w relacji do PKB 47,2% 51,5% 54,8% 59,3% 59,5%
4. Koszty obstugi dlugu

Skarbu Panstwa
a) w mld zt 2421 26,11 26,99 29,12-29,62 30,12-30,72
b) w relacji do PKB, w tym: 3,14% 3,24% 3,13% 3,14-3,20% 3,0-3,06%

- dlugu krajowego 2,65% 2,67% 2,44% 2,35-2,40% 2,25-2,31%

- dlugu zagranicznego 0,48% 0,57% 0,69% 0,80% 0,75%
Tabela 7.

2002 2003 2004 2005 2006

Dhug sektora general
government
(wg metodologii UE)
a) w mld zt 321,3 360,4 409.,9 475,7 514,4
b) w relacji do PKB 41,6% 44.8% 47,6% 51,4% 51,3%
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XI. ODDZIALYWANIE NA DELUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH?®

XI.1. Rozwigzania regulacyjne

Minister Finanséw nie ma bezposredniego wpltywu na zacigganie zobowigzan finansowych przez
jednostki sektora finanséw publicznych inne niz Skarb Panstwa. Regulacje, zawarte przede wszystkim w
ustawie o finansach publicznych, wyznaczajq jedynie ogolne ramy zaciagania przez nie zobowigzan. Z
wyjatkiem przepisow o nieprzestrzeganiu dyscypliny finansowej ustawa nie przewiduje praktycznie
zadnych sankcji. Uregulowano w niej gléwnie oddziatywanie Ministra Finanséw na zadtuzanie si¢
jednostek samorzadu terytorialnego (JST).

Przepisy ustawy o finansach publicznych dotyczace zaciagania zobowiazan przez pozostale jednostki
sektora finanséw publicznych mozna podzieli¢ na dwie grupy:

1) ograniczenia dotyczace celow, rodzaju i wysokosci zadluzenia,
2) regulacje o charakterze opiniodawczym i informacyjnym.

Ad. 1) Ograniczenia dotyczqce celow, rodzaju i wysokosci zadtuzenia

e JST moga zaciagac¢ kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe tylko na okreslone cele
wskazane w ustawie;

e dlug zaciagany przez JST na pokrycie wystgpujacego w ciagu roku niedoboru budzetowego musi by¢
sptacony w tym samym roku, w ktérym zostat zaciagniety;

e koszty z tytulu obslugi zaciagnietych przez pozostale jednostki sektora (w tym JST)
dlugoterminowych zobowigzan musza by¢é ponoszone co najmniej raz w roku, a dyskonto od
emitowanych papieréw wartosciowych nie moze przekracza¢ 5% wartosci nominalnej; kapitalizacja
odsetek jest niedopuszczalna;

e pozostale jednostki sektora finanséw publicznych (w tym JST) moga zaciagaé tylko takie
zobowiazania finansowe, ktorych warto$¢ nominalna, wyrazona w ztotych, zostata ustalona w dniu
zawierania transakcji;

e laczna kwota z tyt. przypadajacych do sptaty w danym roku budzetowym kosztéw obstugi dlugu i
kapitalu od zadluzenia JST nie moze przekroczy¢ 15% planowanych na dany rok budzetowy
dochodow JST; w przypadku, gdy taczna kwota panstwowego dlugu publicznego powickszona o
kwote przewidywanych wyptat z tytulu porgczen i gwarancji udzielonych przez podmioty sektora
finansow publicznych do PKB przekroczy 55% ww. relacja nie moze przekroczy¢ 12%;

e Iaczna kwota dlugu JST na koniec roku budzetowego nie moze przekracza¢ 60% dochodow tej
jednostki w tym roku budzetowym.

Ad 2) Regulacje o charakterze opiniodawczym i informacyjnym

e w przypadku ubiegania si¢ JST o kredyt lub pozyczke oraz zamiaru wyemitowania papierow
wartosciowych, na jej wniosek regionalna izba obrachunkowa (RIO) wydaje opini¢ o mozliwosci
splaty tego zadtuzenia;

e RIO przedstawiaja opinie dot. mozliwosci sfinansowania deficytu JST oraz prawidtowos$ci zataczonej
do budzetu prognozy kwoty dlugu JST;

e jednostki bedace panstwowymi osobami prawnymi sporzadzaja plany finansowe, ktore po ich
zatwierdzeniu lub uchwaleniu przez organ wskazany w przepisach przekazywane sa Ministrowi
Finansow w terminie 14 dni od dnia zatwierdzenia badz uchwalenia.

Regulacje prawne z zakresu zaciggania zobowiazan przez pozostale jednostki sektora finansow
zawarte sa roOwniez w ustawach, w oparciu o ktére podmioty te zostaty utworzone. Niektore z nich niosg
wyrazne niebezpieczenstwo wzrostu dtugu, zwtaszcza Skarbu Panstwa oraz JST, w nastepstwie przejecia
zadhuzenia jednostek przez nie nadzorowanych (kierowanych). Taka sytuacja ma miejsce w przypadku:

e samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej (SPZOZ) - zobowiazania i naleznos$ci

SPZOZ po jego likwidacji staja si¢ zobowigzaniami 1 naleznosciami wlasciwego podmiotu

°w niniejszym rozdziale, jesli nie zostato zaznaczone inaczej, zwrot jednostki/podmioty sektora finanséw
publicznych odnosi sie do podmiotéw tego sektora z wylgczeniem Skarbu Panstwa.
W aneksie 2 przedstawiono gtéwne regulacje dotyczgce zaciggania zobowigzan przez samorzady w przysztych
krajach cztonkowskich UE.
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nadzorujacego (kierujacego); obecne regulacje prawne nie dopuszczaja mozliwosci upadku
samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotne;j;

e instytucji kultury (zobowigzania i1 wierzytelnosci likwidowanej instytucji kultury przejmuje
organizator, czyli Skarb Panstwa lub JST);

e jednostek badawczo—rozwojowych (niezaspokojone zobowiazania likwidowanej jednostki obcigzaja
Skarb Pastwa).

XI1.2. Analiza zadluzenia jednostek sektora finansé6w publicznych innych niz Skarb Panstwa

Wsrdd jednostek sektora finansow innych niz Skarb Panstwa najwyzsze zadluzenie wystgpuje w
JST, ZUS i zarzadzanych funduszach oraz SPZOZ.
1) Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego

Grupa JST obejmuje ponad 3,0 tys. jednostek. Dlug tych podmiotéw z roku na rok wykazuje
tendencje rosnaca. RdOwnoczesnie jego struktura pozostaje stosunkowo stabilna, przy dominacji
zadluzenia z tytutu kredytow i pozyczek.

Tabela 8.
XI1 2001 XI1I 2002 VI 2003
Dlug JST ogolem 12.266,4 15.358,4 15.196,5
Kredyty i pozyczki 9.791,5 12.237,5 11.910,2
Papiery warto§ciowe 1.675,1 2.381,0 2.431,9
Pozostaty dlug, w tym: 799.8 740,0 854.,4
zobowiqzania wymagalne 730,8 712,4 832,0

Zobowiazania zaciagane sg gtdwnie na rynku krajowym (powyzej 96%). Krajowy charakter tego
dlugu wynika przede wszystkim z ograniczen natozonych ustawg o finansach publicznych. Do czasu
uzyskania przez Polske¢ cztonkostwa w UE, JST moze finansowa¢ swoj deficyt, obok emisji papierow
warto$ciowych, kredytami zaciaganymi jedynie w bankach krajowych. Nalezy rowniez podkresli¢
dominacj¢ dhugu o zapadalnosci powyzej 1 roku (ok. 88% ogotu zadtuzenia).

Wskazniki obliczone ogoétem dla zadluzenia JST wskazuja, ze grupa jako cato$¢ speiniania
ograniczenie ustawowe dotyczace relacji dtugu do dochodow. W okresie 2001 — marzec 2003 r. taczna
kwota dtugu JST na koniec roku budzetowego w stosunku do dochodow tych jednostek nawet nie zblizyla
si¢ do limitu 60%.

Tabela 9.

XII 2001 XII 2002 VI 2003*
Wskaznik dtug/dochody 15,4% 19,2% 19,2%
* w stosunku do planowanych dochodéw na 2003 r.

Ocena sytuacji w zakresie zadtuzenia JST na podstawie danych zbiorczych moze prowadzi¢ do
zbytnich uogdlnien, a nawet btednych wnioskéw. Wsrod grupy tych jednostek sa bowiem takie, ktore nie
sa zadtuzone, takie, ktorych zadtuzenie zbliza si¢ do limitow ustawowych oraz pojedyncze podmioty, w
ktorych doszto do przekroczenia limitéw okreslonych w ustawie o finansach publicznych.

Przyczyn ksztattowania si¢ w niektérych JST wskaznikow zadtuzenia (dlugu do dochodéw lub
obcigzenia z tytulu obshugiwanego dlugu do planowanych dochoddéw) na wysokim poziomie nalezy
upatrywac glownie w:

1) potrzebach inwestycyjnych i zobowigzaniach zacigganych na ich sfinansowanie; generuja one duze
obcigzenia dla budzetéw JST; problem ten jest szczegdlnie dotkliwy w matych gminach,

2) nieprawidtowosci w gospodarce finansowej, w tym w przekraczaniu zakresu upowaznien przez
zaciagajacych zobowiazania obcigzajace budzet JST,

3) narastajacych zobowiazaniach wymagalnych,

4) nizszych od planowanych zrealizowanych dochodach.

W nastepstwie narastajacego zadtuzenia w niektorych JST moze dojs¢ do problemow z ptynnoscig
finansowa. W skrajnym przypadku moze wystapi¢ koniecznos$¢ ustanowienia zarzadu komisarycznego.
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Nalezy podkresli¢, ze nawet przy prawidlowej gospodarce finansowej prowadzonej w JST, problemy
z jej pltynnosciag moga nastapi¢ w wyniku przejgcia zobowiazan innych podmiotow (SPZOZ lub instytucji
kultury nadzorowanych/kierowanych przez JST). Dodatkowym zagrozeniem moga by¢ rowniez
gwarancje i por¢czenia udzielane przez JST.

2) Zadluzenie ZUS i zarzadzanych przez niego funduszy

Dhug ZUS i zarzadzanych przez niego funduszy stanowit na koniec pierwszego potrocza 2003 r.
2,5% dlugu sektora przed konsolidacja.

Tabela 10. mln zt
XII 2001 XII 2002 VI 2003
Dhug ZUS i zarzadzanych funduszy, w tym: 13.173,5 15.648,9 9.932,2
Kredyty w bankach komercyjnych 1.704,0 2.388,8 3.004,6
Pozyczka ze §rodkdw budzetu panstwa 6.000,0 6.000,0 0,0
Zobowiazania wymagalne 5.469,5 6.625,8 6.927,6

Gléwnag przyczyna narastajacych zobowigzan wymagalnych tych podmiotdw sa problemy z
terminowym przekazywaniem do OFE naleznej czgsci skladek na ubezpieczenie emerytalne (przede
wszystkim w nastepstwie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu systemu informatycznego w ZUS).

Zalegtosci ZUS wobec OFE z tytulu nie przekazanych skladek (dane szacunkowe) zostaty
przedstawione w tabeli 11.

Tabela 11. miln zt
1999 2000 2001 2002

powstale zaleglo§ci ZUS wobec OFE (w ciagu roku) 944 2.206 2429 1.008

przyrost odsetek od zaleglosci ZUS wobec OFE (w ciagu roku) 76 421 1.217 1.154

W omawianym okresie ZUS pozyskiwal rowniez $rodki na biezaca wyptatg Swiadczen z FUS poprzez
zaciaganie zobowiazan (dodatkowe zrddio obok dotacji z budzetu panstwa). W tym celu wykorzystywane
byty zaréwno pozyczki ze srodkéw budzetu panstwa, jak i kredyty bankowe.

W zwiazku z narastajacym zadluzeniem ZUS wobec OFE i problemami z jego regulacja podj¢ta
zostata decyzja o przejeciu przez Skarb Panstwa zobowigzan powstalych w okresie 1999 — 2002 wraz z
narostymi odsetkami. Przejmowane przez Skarb Panstwa zobowiazania konwertowane bgda na obligacje
skarbowe.

3) Zadluzenie samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej

Tabela 12. min zt

XII 2001 | XTI 2002 | VI 2003
Dlug samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, w tym: 2.940,5| 3.545,8| 4.431,7
zobowigzania wymagalne 2.7444| 2.7222| 4.084,1

Zadhuzenie samodzielnych publicznych zakladow opieki zdrowotnej jest przede wszystkim
nastgpstwem nieterminowego regulowania zobowiazan. Problemy z ich biezaca obsluga moga wynikaé
m.in. z niedostatecznych, w stosunku do $wiadczonych ustug, srodkéw finansowych bedacych w
dyspozycji SPZOZ, nieprawidlowosci w zarzadzaniu dostgpnymi zasobami (w tym np. niedostosowaniu
struktury zobowiazan i naleznos$ci, problemach ze Sciagalnoscig naleznosci). Ich zrodtem moga by¢
rowniez czynniki strukturalne — nieadekwatna w stosunku do potrzeb sie¢ szpitali w Polsce, w tym przede
wszystkim niewlasciwy zakres ustug oferowanych przez poszczegdlne placowki (szpitale ogdlne czy
specjalistyczne).

Narastajace zadluzenie SPZOZ moze stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowej jednostek
nadzorujacych (kierujacych), ktére w przypadku likwidacji SPZOZ przejmuja ich zobowiazania.

4) Inne jednostki

Sposréd innych podmiotéw najwickszy niepokodj wzbudza zadtuzenie agencji rzadowych, z uwagi na
jego wysoko$¢ i utrzymujaca si¢ tendencj¢ wzrostowa.

Glownym dluznikiem jest Agencja Rynku Rolnego (ARR). Narastajacy dtug tej jednostki jest przede
wszystkim konsekwencja pozyskiwania w formie kredytow $rodkéw na interwencyjny skup zbéz. Dhug
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ten generuje takze dodatkowe obciazenie dla finanséw publicznych, wynikajace z udzielonych przez
Skarb Panstwa porgczen lub gwarancji splaty czesci zaciagnietych przez ARR kredytow.

Zadhuzenie pozostatych podmiotéw sektora jest gtownie rezultatem nieterminowego regulowania
przez nie zobowiazan.

XI.3. Propozycje nowych regulacji

W obecnej sytuacji konieczne jest wprowadzenie rozwigzan systemowych w zakresie zaciagania
zobowiazan przez pozostate jednostki sektora. Nie powinny one jednak stanowi¢ barier dla ich rozwoju,
przy danych uwarunkowaniach wynikajacych m.in. z istniejacych limitéw. Ponadto istnieje koniecznosé
wywazenia dwoch kwestii: roli Ministra Finansow jako odpowiedzialnego za przestrzeganie
konstytucyjnej zasady dotyczacej gdrnego limitu zadluzenia oraz niezalezno$ci prawnej tych podmiotdw.
Proponowane zmiany musza uwzgledniaé:

e 7zblizanie si¢ panstwowego dlugu publicznego do limitow ustawowych, przede wszystkim w
nastgpstwie szybkiego wzrostu dlugu Skarbu Panstwa (réwniez dlugu potencjalnego z tytutu
udzielonych porgczen i gwarancji),

e zobowiazania Polski wynikajace z cztonkostwa w UE — gléwnie w zakresie koniecznos$ci
wspotfinansowania programow unijnych (problem szczegoélnie istotny z punktu widzenia zaciagania
zobowiazan przez JST).

Przepisy zawarte w projekcie nowej ustawy o finansach publicznych zmierzaja w kierunku
umozliwienia JST pelnego wykorzystania srodkow UE, przy rownoczesnym zapobieganiu nadmiernemu
zadhuzaniu si¢ samorzaddéw. Proponowane zmiany dotycza m.in.:

1) wylaczenia z ograniczen dot. limitow zwiazanych z zadtluzeniem JST (tj. 60% limitu dtug/dochody
oraz 12-15% limitu dot. obslugi zaciagnigtych zobowiazan do planowanych dochodow) kredytow i
pozyczek zaciagnietych w zwiazku z przyrzeczonymi srodkami w umowie z podmiotem dysponu-
jacym funduszami strukturalnymi oraz Funduszem Spdjnosci UE, a takze emitowanych w tym celu
papierow wartosciowych;

2) restrykcyjnego traktowania wykorzystania srodkéw w formie pozyczki z budzetu panstwa na
prefinansowanie programow unijnych - pozyczka wykorzystana niezgodnie z przeznaczeniem
podlega zwrotowi do budzetu panstwa, wraz z odsetkami ustalonymi jak dla zaleglo$ci podatkowych,
w terminie 7 dni od dnia stwierdzenia nieprawidlowego wykorzystania pozyczki;

3) natozenia obowiazku uzyskiwania opinii RIO o mozliwosci sptaty zaciaganych zobowiazan;
4) natozenia obowiazku ujmowania w uchwale budzetowej prognozy tacznej kwoty dlugu na koniec
roku budzetowego i lata nastgpne, wynikajacej z planowanych i zaciggnigtych zobowiazan;

5) wprowadzenia przepisu zakazujacego udzielania przez JST zabezpieczenia kredytow w formie
udzielania kredytodawcom, nicodwotalnego do czasu splaty zobowiazania, pelnomocnictwa do
dysponowania rachunkiem bankowym JST.
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XII. ZAGROZENIA REALIZACJI STRATEGII

Prezentowana Strategia realizowana bedzie w zmieniajacej si¢ zewngtrznej 1 wewngtrznej sytuacji

Polski, w zwiazku z tym realizacja celéw i ksztattowanie si¢ gldéwnych relacji charakteryzujacych diug
publiczny odbywac si¢ bedzie w warunkach zaleznych od wystapienia przedstawionych ponizej zagrozen
1 czynnikow ryzyka. Dotycza one zaréwno sytuacji makroekonomicznej jak i sytuacji sektora finanséw
publicznych.

Czynniki ryzyka makroekonomicznego

a)

b)

¢)

d)

niekorzystny rozwoj sytuacji makroekonomicznej w kraju, m.in.:

e mniejsze niz w zatozeniach tempo wzrostu PKB w okresie 2004-06,

e wzrost inflacji powyzej zalozonego poziomu,

nasilenie fluktuacji kursow walutowych w okresie poprzedzajacym przystapienie Polski do
mechanizmu ERM 2 (przed wstapieniem Polski do UGW) spowodowane migdzy innymi tzw. gra na
konwergencj¢ ze strony inwestorow zagranicznych (mozliwo$¢ wystapienia atakéw spekulacyjnych),
pogorszenie lub utrzymanie si¢ stabej koniunktury mig¢dzynarodowej (zwlaszcza w krajach UE),
uniemozliwiajace realizacj¢ zatozonego tempa wzrostu PKB,

wzrost stop procentowych na rynkach zagranicznych.

Zagrozenia zwiazane z sytuacja finanséw publicznych

)

b)

d)

brak dzialan zmierzajacych do ograniczenia wydatkéw, a w konsekwencji prowadzacych do
obnizenia tempa przyrostu dlugu poprzez obnizenie poziomu deficytow i pozostalych potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa. Podjecie reformy finanséw publicznych, w tym gléwnie strony
wydatkowej budzetu panstwa, wymaga koordynacji prac na poziomie Rady Ministrow oraz
zaangazowania ustawodawcy. Przesunigecie programu zmian na kolejne lata skutkowac bedzie
wzrostem stopnia ich dotkliwo$ci, przy jednoczesnym wydtuzeniu horyzontu wystapienia ich
pozytywnych efektow.

niskie wptywy z prywatyzacji oznaczajace koniecznos¢ wzrostu zadtuzenia w SPW.

dzialania zmierzajace do wyptat r6znego rodzaju rekompensat (w tym rekompensat z tytutu przejecia
przez SP majatku w latach 1944-62 oraz z tytulu mienia utraconego przez obywateli polskich w
zwiazku ze zmiang po 1945 r. granicy wschodniej) w formie pienieznej lub SPW, zamiast w formie
$wiadczen materialnych.

niekontrolowany wzrost zadluzenia innych niz Skarb Panstwa podmiotéw sektora finansow
publicznych. Realizacja projektow z wykorzystaniem $rodkéw unijnych bedzie wymagala
wspolfinansowania ze strony JST. Srodki na ten cel beda najprawdopodobniej pozyskiwane przez
emisj¢ zadluzenia. Duze ryzyko skokowego wzrostu dlugu zwiazane jest z poglebiajacym sig
problemem terminowej regulacji zobowiazan w sektorze stuzby zdrowia.

gwaltowny wzrost porgczen i gwarancji udzielanych przez podmioty sektora finanséw publicznych
(zwlaszcza Skarb Panstwa) na cele nie zwigzane bezposrednio z dziataniami prorozwojowymi i
zwiazane z tym ryzyko wzrostu dtugu potencjalnego.

Wystapienie powyzszych zagrozen wplynie negatywnie na ocene przez rynki finansowe poziomu

ryzyka zwiazanego z inwestycjami w SPW i skutkowaé bedzie wzrostem kosztow obstugi dtugu i
zaburzeniami w ptynnym finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
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XIII. EFEKTY REALIZACJI STRATEGII

Podstawowym efektem realizacji bedzie odwrocenie tendencji narastania dtugu publicznego w relacji do
PKB od 2006 r. W 2006 r. osiagniete beda nastgpujace parametry dtugu Skarbu Panstwa:

e nastapi spadek udziatu dlugu zagranicznego z 33,1% na koniec 2002 r. do ok. 25,9%,

e $rednia zapadalnos$¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosnie z 2,73 roku w 2002 r. do ok. 3,0-3,5
roku,

e duration rynkowego dhugu krajowego dlugu wzrosnie z 2,16 roku na koniec 2002 r. do ok. 2,4-2,9
roku,

e udziat dlugu nierynkowego w dtugu krajowym spadnie z 7,2% na koniec 2002 r. do ok. 2,2%,

e udziat sektora bankowego w dtugu krajowym zmniejszy si¢ z 35,8% na koniec 2002 r. do 31,8% (w
tym NBP z 3,0% do zera), udzial krajowego sektora pozabankowego wzrosnie z 49,9% na koniec
2002 r. do ok. 53,9%, udzial inwestoréw zagranicznych za$ pozostanie na dotychczasowym
poziomie 14,3%.
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Aneks 1. Dlug sektora general government oraz rentownos¢ obligacji 10-letnich w panstwach UE i
wybranych panstwach kandydujacych

2001 2002
Dhug/PKB | Stopa 10-letnia” | Diug/PKB | Stopa 10-letnia”

Wtochy 109,5% 5,18% 106,7% 4,41%
Belgia 108,5% 5,19% 105,8% 4,30%
Grecja 106,9% 5,23% 104,7% 4,44%
|Austria 67,3% 5,17% 67,3% 4,24%
Niemcy 59,5% 5,00% 60,8% 4,18%
Francja 56,8% 5,07% 59,0% 4,27%
Portugalia 55,5% 5,14% 58,1% 4,32%
Hiszpania 56,8% 5,25% 53,8% 4,25%
Szwecja 54,4% 5,34% 52,7% 4,70%
Holandia 52,9% 5,11% 52,4% 4,20%
Dania 45,4% 5,15% 45,5% 4,45%
Finlandia 44,0% 5,20% 42,7% 4,28%
Wielka Brytania 38,9% 5,05% 38,5% 4,37%
Irlandia 36,1% 5,04% 32,4% 4,28%
Luksemburg 5,5% - 5,7% -

Unia Europejska 63,0% 5,15% 62,3% 4,34%
Wegry 53,4% 7,08% 56,3% 6,50%
Polska 37,2% 8,82% 41,6% 5,56%
Stowacja 43,0% 7,63% 39,3% 5,40%
Czechy 23.3% 5,34% 27,1% 4,14%
Estonia 4,8% - 5,8% -

*) Na koniec roku.
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Aneks 2. Gléwne regulacje dotyczace zaciagania zobowigzan przez samorzady w przyszlych
krajach czlonkowskich UE

W tabeli przedstawione zostatly podstawowe regulacje dot. ograniczen na zaciaganie zobowigzan
przez rzady lokalne w krajach, ktére wraz z Polska w 2004 r. uzyskajg cztonkostwo w UE.

Kraj Regulacje dot. poziomu dlugu Regulacje dot. kosztéw obslugi

Czechy Miasta moga zaciaga¢ zobowigzania w walucie krajowej i
obcej;

Stowacja 1. Zaciaganie dlugu ograniczone gtéwnie do finansowania | Koszty obstugi dlugu (na bazie
wydatkéw kapitatowych; krotkoterminowe zobowigzania | memoriatowej) nie mogg przekroczy¢
sa dopuszczalne w celu pokrycia biezacych deficytow —|25% zrealizowanych w poprzednim
konieczno$¢ sptaty w tym samym roku; roku dochodéw budzetowych;

2. Catkowity dlug nie moze przekroczy¢ 60%
zrealizowanych ~w  poprzednim roku  dochodow
budzetowych;

Wegry Dhug krotkoterminowy moze by¢ zaciagany tylko na | Roczne koszty obstugi
finansowanie niezbg¢dnych wydatkow; dlugoterminowego dlugu nie moga

przekroczy¢ 70% prognozowanych
dochodéw wiasnych; brak limitéw
dot. dtugu krétkoterminowego;

Stowenia Dopuszczalne zacigganie zobowiazan jedynie w walucie
krajowej; trwaja dyskusje dot. umozliwienia zaciagania
zobowiazan na rynkach zagranicznych;

Obowigzek informowania MF o zaciaganiu zobowigzan;

Litwa Reguty okreslane corocznie przez Parlament;

Lotwa Roczny limit zaciagania zobowiazan okreslony przez
Parlament; przy zaciaganiu zobowiazan wymagana zgoda
MF;

Estonia Poziom dlugu nie moze przekroczy¢ 60% dochodow |Koszty obstugi dlugu nie moga
budzetowych (z wylaczeniem zobowigzan); przekroczy¢ 20% dochodow

budzetowych (z wytaczeniem nowych
zobowigzan);

Cypr 1. Wymagana zgoda rzadu na zaciaganie zobowigzan;

2. Budzety lokalne musza by¢ zrdwnowazone; przychody
z zacigganych zobowigzan stuza finansowaniu wydatkow
kapitatowych;

3. Zobowigzania krétkoterminowe nie moga przekraczad
20% dochodow roku biezacego; Catkowite zadtuzenie nie
moze przekroczy¢ 40% dochoddw — wymaga zgody
rzadu;

Malta Wymagana zgoda Ministra odpowiedzialnego za rzady

lokalne i MF na zaciaganie zobowiazan; brak ograniczen
dot. zaciggania zobowigzan na rynkach zagranicznych;

Przy wykorzystaniu materiatu ,,Local and regional governments: the 2004 accession countries” ABN-AMRO, 2003.
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