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Najwyzszej 1zby Kontroli

w zwigzku z wystgpieniem pokontrolnym dotyczacym wykonania budzetu panstwa w 2017 r. w
czesci 97 — Przychody 1 rozchody zwigzane z prefinansowaniem zadan realizowanych z udziatem
srodkdw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej oraz 98 — Przychody i rozchody zwigzane z
finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa przedstawiam:

— zastrzezenia w trybie art. 54 ustawy o NIK,

— uwagi szczegotowe do niektorych stwierdzen i tez oraz uwagi o charakterze redakcyjnym
i technicznym.

I. Zastrzezenia

Przedstawiona teza o niegospodarnos$ci w obszarze zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa oraz
wniosek NIK o weryfikacj¢ zalozen przyjetych przez Ministra Finansow okreslajacych polityke
ptynnos$ciowa budzetu panstwa w celu ograniczenia wydatkéw zwigzanych z utrzymywaniem
rezerw wolnych $rodkéw jest oparta zarowno na niepetlnych, wycinkowych przestankach, jak
i btedach merytoryczno-metodologicznych. W ocenie Ministra Finanséw spowodowato to, ze
w 0gblnym rachunku nieprawdziwe przestanki doprowadzity do sformutowania w wystgpieniu
pokontrolnym NIK blednych wnioskow, jakoby dokonywano nadmiernego kumulowania
aktywow, ktore doprowadzito do poniesienia dodatkowych kosztow. W zwigzku z tym Minister
Finanséw nie zgadza si¢ ze sformulowang na podstawie blednych wnioskdw oceng Najwyzszej
Izby Kontroli realizacji czes$ci 98 budzetu panstwa.

Zarzadzanie plynno$cia budzetu panstwa ma charakter skrajnie asymetryczny. Oznacza to, ze
sytuacje wyzszego 1 nizszego poziomu rezerwy srodkow nie sg rownowazne. Podstawowym celem
zarzadzania ptynno$cig jest zapewnienie bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa, czyli odpowiedniego poziomu srodkow w catym roku budzetowym w sytuacji
niepewnosci 1 ryzyk oraz uniknigcie ewentualnych kosztéw finansowych i reputacyjnych, ktore
moglyby si¢ pojawi¢ w przypadku zbyt niskiego poziomu rezerwy. Z tego powodu ryzyko
zwigzane z posiadaniem rezerwy $rodkéw na zbyt niskim poziomie ma znacznie wigksza wage (w
sensie ekonomicznym, prawnym, spotecznym i mi¢dzynarodowym) od sytuacji, gdy poziom
rezerwy jest wyzszy. Nizszy poziom S$rodkow proponowany przez NIK jest duzo bardziej
ryzykowny 1 niebezpieczny.
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Cato$¢ uwarunkowan zwigzanych z zarzadzaniem plynnoscia wraz ze szczegdélowymi
wyjasnieniami byta przedstawiana NIK w trakcie kontroli. Ich nieuwzglednianie w ocenie
procesu zarzadzania ptynno$cig jest nierzetelnoscia, a w polaczeniu z btednymi analizami
zawartymi w wystgpieniu prowadzi do niewlasciwych czastkowych wnioskow oraz niezasadnego
formalnego wniosku pokontrolnego.

W swojej istocie, zastrzezenia Ministra Finanséw dotycza dwoch zasadniczych obszarow:

W 2017 r. miato miejsce bezprecedensowe zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w stosunku do wielkos$ci zaplanowanych w budzecie, zar6wno w ujeciu netto (26,2
mld zt wobec 79,0 mld zt w planie) jak i brutto (117,1 mld zt w stosunku do 178,5 mld zt
w planie) przy bardzo duzej nieréwnomierno$ci w ciggu roku. Realizowana polityka
zarzadzania dhugiem, a w konsekwencji stany wolnych srodkéw na rachunkach budzetowych
w ciggu roku byly konsekwencja biezacego dostosowywania zarzadzania dlugiem do
stopniowo ujawniajgcej si¢ wiedzy na temat rzeczywistych potrzeb pozyczkowych. W efekcie
aktywnych dzialan dostosowawczych MF, odnotowanych zresztag w wystapieniu NIK (str. 13
1 15) na koniec roku osiggni¢to wartos¢ wolnych srodkéw bardzo zblizong do zaktadanej w
ustawach budzetowych (27,1 mld zt wobec 25,1 mld zt zaktadanych w ustawie na 2017 r. i
28,3 mld zt zaktadanych w ustawie na 2018 r.).

Tymczasem wnioski NIK na temat wartosci $rodkéw w ciggu roku zostaly oparte na
statycznej analizie ex post, w oderwaniu od aspektu niepewnosci, bedacego immanentng
cecha zarzadzania dlugiem, tak jakby od samego poczatku byto wiadomo, ze potrzeby
pozyczkowe netto beda stanowity 1/3 planu, a niemal cato$¢ deficytu budzetowego zostanie
zrealizowana w grudniu. Faktyczna realizacja potrzeb pozyczkowych netto miata miejsce
bowiem dopiero w ostatnim miesigcu roku (27 mld zt), a przez 11 miesiecy zwickszaty one
stan Srodkow.

Z utrzymywaniem wolnych $§rodkow stuzacych realizacji budzetu panstwa z natury wigza si¢
bezposrednie koszty wynikajace z roznicy miedzy rentownos$cig skarbowych papierow
warto$ciowych (SPW) a oprocentowaniem krotkoterminowych lokat. Te bezposrednie koszty
sg z nawiazka rekompensowane przez posrednie oszczednosci bedace rezultatem nizszych
rentowno$ci wynikajacych z emitowania SPW w kwotach i terminach dostosowanych do
warunkow rynkowych (inaczej moéwigc: z uniknigcia dodatkowego kosztu wynikajacego z
emitowania w wysokich kwotach przy swiadomosci uczestnikow rynkéw finansowych, ze
Minister Finanséw musi przyja¢ kazda cene, aby nie doprowadzi¢ do utraty ptynnosci
budzetu). Osobng korzyscig jest ograniczenie ryzyka niewyplacalnosci w wyniku
nieprzewidzianych zawirowan na rynkach finansowych i czasowego braku popytu na SPW.
Oznacza to, ze w rachunku lacznym z utrzymywaniem ptynnosci w 2017 r. wigzaty si¢
zaroOwno korzysci finansowe, jak 1 zwigzane z ograniczeniem ryzyka plynnosci.

W trakcie kontroli Ministerstwo Finanséw przedstawiato NIK zaréwno szczegotowe
wyjasnienia jakosciowe, jak 1 szacunki ilosciowe, wraz z uzasadnieniem przyjetych zatozen.
W  wystgpieniu pokontrolnym NIK zakwestionowane zostalty wyliczenia dotyczace
finansowych korzysci posrednich oraz kompletnie zignorowane aspekty ryzyka ptynnosci.
NIK przedstawil wlasne wyliczenia oparte na niedopuszczalnych zalozeniach. Blednosé
wyliczen NIK, na ktorych opiera si¢ zarzut niecelowosci i niegospodarnosci, zostanie
wykazana w dalszej czg$ci niniejszej odpowiedzi. Ministerstwo Finanséw zwracalo na nig
uwage rowniez w toku kontroli.

Realizacja wnioskow NIK oznaczataby narazanie bezpieczenstwa finansowego budzetu panstwa
na nieakceptowalne ryzyko, napigcia i straty finansowe. Zarzadzanie dlugiem musi mie¢ charakter
odpowiedzialny 1 bezpieczny, oparty na wiasciwych przestankach teoretycznych i praktycznych.



Szczegolowe zastrzezenia MF sg nastgpujace:

1) Postulat NIK o obnizeniu stanu s$rodkow do minimalnego poziomu, ktory zapewnia
bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych i zachowania plynno$ci budzetu,
zuwzglednieniem wszystkich mozliwych instrumentdw zarzadzania plynnoscia, ktore
pozwalaja na krotkoterminowe zasilenie w ptynne $rodki w razie takich potrzeb jest
nieefektywny finansowo, ryzykowny i w konsekwencji nie do zaakceptowania przez MF.

Biezacy poziom ptynnosci jest tylko jednym z czynnikow majacych wptyw na przebieg procesu
finansowania potrzeb pozyczkowych, a generalnie jest zdecydowanie bardziej; wypadkowa
wszystkich uwarunkowan niz ich determinantg. Uzaleznianie biezacej podazy wytacznie od
biezacego poziomu S$rodkéw prowadzitoby do skokowych zmian podazy SPW, ktore
generowatyby wzrost kosztow obstugi dlugu w dlugiem okresie i rodzityby nieakceptowalne
ryzyko plynnosci, zagrazajac  bezpieczenstwu finansowemu panstwa. Wynika to z
nastgpujacych dwoch powodow.

Po pierwsze, emitent nie ma nieograniczonych mozliwosci pozyskiwania §rodkéw na rynku
w dowolnym momencie, nie wspominajac juz o zachowaniu poziomu rentownosci czy
strukturze terminowej instrumentow. Takie mozliwosci dawaloby jedynie bezwarunkowe
zacigganie dlugu w banku centralnym, ktéry dysponuje nieograniczong ptynnoscia (taki rodzaj
finansowania zakonczono w 1994 r., a od 1997 r. Konstytucja RP zabrania finansowania
deficytu w banku centralnym). Przyktadem ograniczonych mozliwosci emitenta moze by¢
sytuacja z 17 grudnia 2007 r., kiedy wobec podazy 9,5 mld zt bonoéw (a wigc najkrétszych
1 teoretycznie najtatwiejszych do sprzedazy instrumentow — zgodnie z postulatem NIK),
sprzedaz wyniosta jedynie 7,1 mld zl przy popycie 9,6 mld zt ze wzgledu na brak
wystarczajacych ofert na wszystkie rodzaje oferowanych bondéw i1 wysokie zgloszone
rentownosci. Sytuacja ta pokazuje jednoczesnie istotny wzrost rentownosci tych najkrotszych
instrumentdw w reakcji na skokowe zwigkszenie podazy SPW wraz z ograniczeniami. Popyt
skupit si¢ na bonach najkrotszych 1 jednoczesnie nastapit wzrost zadanych przez inwestorow
rentowno$ci, a emitent byt zmuszony zaakceptowac gorsze ceny niz 2 tygodnie wczesniej (dla
bonow 52-tyg. wyzszg o 16 pb). Efektem byta nizsza od zaktadanej sprzedaz, wzrost kosztow
obstugi dlugu, pogorszenie struktury dlugu 1 zwickszenie ryzyka.

Po drugie, postulat NIK oznacza koniecznos¢ w krotkim okresie skokowego zwigkszenia
podazy SPW i wykorzystania innych instrumentéw rynkowych (np. pozyczek bankowych).
Przyktadowo, w grudniu 2017 r. mogloby to w skrajnym wypadku oznacza¢ konieczno$¢
pozyskania 27 mld zl (taka byta wysoko$¢ potrzeb pozyczkowych netto w tym miesigcu),
podczas gdy w tym okresie ze wzgledu na ograniczong aktywno$¢ rynkowg przetargi sprzedazy
obligacji nie sa organizowane. Oba rozwigzania uruchamiajg podstawowy i powszechny
mechanizm rynkowy (zard6wno w gospodarce realnej, jak 1 na rynkach finansowych) zadania
od sprzedajacego nizszej ceny ze wzgledu na sytuacje emitenta (emitent jest w sytuacji
koniecznosci sprzedazy dlugu) oraz mechanizm podazowo-cenowy wynikajacy juz z samej
wyzsze] podazy. Metodologicznie btgdne, czynione od wielu lat przez NIK, jest przyjecie
zalozenia o wzroscie rentownos$ci wynikajacym jedynie z hipotetycznej akceptacji
rzeczywistych cen sktadanych na przetargach, odpowiadajacych wyzszym sprzedazom (czyli
przy niezmienione] podazy). Wynika to z faktu, ze ceny zglaszane przez inwestoréw na
przetargu sg uwarunkowane konkretnym przedziatem podazy ogltoszonym na danym przetargu
1 zamiarem kupna po tej cenie — a wiec co do zasady znalezienia si¢ oferty wsrdd ofert
zaakceptowanych. Zwigkszenie podazy =z punktu widzenia inwestora zwigksza



prawdopodobienstwo zaakceptowania oferty, co skutkuje obnizeniem cen (zwigkszeniem
rentownosci) nie tylko zaakceptowanych, ale réwniez zgtaszanych.

Przyktadowo, przy podazy 5 mld zt inwestorzy zglaszaja takie ceny, aby mie¢ szanse na ich
przyjecie, a wiec znalezienie si¢ wsrod 5 mld zt najlepszych ofert. Dotyczy to zardwno cen,
ktoére ostatecznie znalazty sie¢ wsrod zaakceptowanych 5 mld zi, jak i cen niezaakceptowanych.
Przy podazy 10 mld zt wszystkie zgloszone ceny beda duzo nizsze (rentowno$ci wyzsze).
Wynikajaca z tabeli ofert cena odpowiadajaca odcieciu oferty na 10 mld zt przy podazy 5 mld
zt nie daje zadnej informacji o tym, jaka bytaby cena sprzedazy 10 mld zt przy podazy 10 mld
zt. Negowanie takich oczywistych mechanizméw rynkowych jest niezrozumiale 1
dyskwalifikujgce merytorycznie te ustalenia kontroli.

Skokowe zwickszenie podazy SPW dokonywane zwlaszcza w warunkach zaskoczenia dla
rynku prowadzi do nieuchronnego wzrostu ich rentownosci 1 wzrostu kosztéw obstugi dtugu
w dlugim okresie. Skala tego wzrostu moze by¢ jedynie szacowana, gdyz jest to zmienna
wprost nieobserwowalna na biezaco, jednak zatozenia przyjmowane przez MF w analizie
polityki emisyjnej opieraja si¢ juz na rzeczywistych doswiadczeniach, ktore wyraznie pokazuja
taka tendencje. Przyktadem moze by¢ przywotana sytuacja z grudnia 2007 r. oraz wystepujace
w ubieglych latach okresy znacznego odptywu kapitalu zagranicznego z rynku SPW. Takie
zachowania tych inwestorow oddziatujg identycznie jak istotne zwigkszanie podazy SPW na
rynku krajowym przez emitenta, szczegélnie w okresach nizszej aktywno$ci na rynkach
finansowych (koniec roku). Wynika to z faktu, ze dodatkowa podaz SPW na rynku krajowym
w takiej sytuacji musi zosta¢ w krotkim czasie wchtonigta przez inwestoréw krajowych. Przy
zatozeniu, ze w ogoble bytoby to mozliwe (przyktad opisanej wyzej sytuacji z 2007 r. oznacza,
ze nie zawsze jest to mozliwe) taka sytuacja oznacza, ze ryzyko w skrajnym przypadku
dotyczy¢ moze nie tylko zwigkszonego kosztu, ale rowniez samej mozliwosci sfinansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Jednoczes$nie w celu zachowania pozadanej struktury
dtugu dodatkowa sprzedaz musiataby mie¢ taka samg strukture jak SPW sprzedawane
réwnomiernie, co w krotkim czasie jest z pewnoscig niemozliwe do zrealizowania.

Najlepszym okresem do takiej analizy jest rok 2013, kiedy to w okresie od maja do konca roku
odnotowano kilka okreséw intensywnych wzrostow rentowno$ci powodowanych czynnikami
zewngtrznymi (oczekiwania na ograniczenie programu ilo§ciowego skupu aktywow przez Fed)
1 odptywem kapitalu zagranicznego. Relacje miedzy zmiang rentownosci i zmiang zadluzenia
wobec zagranicy (odpowiednik zwiekszenia podazy) obrazuja dane w tabeli.

2Y | 5Y | 10Y inwestorzy zagraniczni
zmiana rentownosci w okresie (pb) zmiana (mld zh)
V-VI 66 144 148 -8,1
VII-IX 40 107 105 -5,9
zmiana w pb na 1 mld
V-VI 8 18 18
VII-IX 7 18 18

Analiza tych danych wyraznie pokazuje, ze dodatkowa podaz na rynku krajowym w tamtym
czasie w wysokosci 1 mld zt generowata wzrost rentownosci o 7-18 pb, a wigc odpowiednio:
dodatkowe 5 mld zt podazy generowalo wzrost 33-92 pb. Przyjete zatem zalozenia na potrzeby
analiz o wzroscie 5 pb na 1 mld zt nalezy uzna¢ za bardzo ostrozne i stojagce w sprzecznosci ze
stwierdzeniem NIK o wzro$cie rentownosci od 0,3 pb do 4,5 pb w sytuacji przyjmowania



wszystkich ofert na przetargach (str. 17), przy podtrzymaniu wcigz zastrzezenia o mozliwym
braku wystarczajacego popytu — czynniku przez NIK catkowicie pomijanym.

Przy uwzglednieniu dodatkowych aspektéw plynnosciowych przy realizacji scenariusza
wnioskowanego przez NIK (rynek wie, ze Minister Finanséw musi pozyska¢ §rodki), przyjete
przez MF zalozenia o zwigkszeniu rentownosci wynikajacym ze skokowo zwigkszajacej si¢
podazy w niektorych miesigcach (od 5 pb dla wzrostow 1 mld zt do 50 pb dla wzrostow powyzej
10 mld zt) nalezy w naszej ocenie uzna¢ za mocno konserwatywne. Realizowana polityka
emisyjna co do zasady musi opiera¢ si¢ na dgzeniu do rownomiernej sprzedazy SPW przy
uwzglednieniu biezacej i oczekiwanej sytuacji rynkowej oraz budzetowej, nieodmiennie w
warunkach ryzyka, zmiennosci 1 niepewnosci. Umozliwia bowiem w ten sposob realizacje
strategicznego celu minimalizacji kosztow obstugi dtugu w dlugim okresie, ktéry dotyczy
obligacji sprzedawanych na okres do kilkunastu lat. Wynika to zard6wno z przedstawionych
ryzyk dla finansowania i bezpieczenstwa budzetu panstwa, pozytywnych efektéw finansowych,
jak 1intuicyjnych zalezno$ci (tatwiej jest pozyskiwaé srodki etapami, krok po kroku niz
kumulowaé potrzeby w krotkim okresie). Ponoszenie bezposredniego kosztu utrzymywania
ptynnosci (262 min zt jako rdéznica migdzy kosztem pozyskania i dochodami z lokowania
nadwyzek) jest jednoczesnie naturalne (wyzsze rentownosci instrumentéw dtugoterminowych
niz kréotkoterminowych), nieuniknione i wynika z podporzadkowania celu krotkoterminowego
(zarzadzanie ptynno$cia) celowi dlugoterminowemu (zarzadzanie dlugiem). Zasadnos$¢ takiej
polityki 1 jej pozytywne rezultaty z punktu widzenia realizacji podstawowej funkcji zarzadzania
dhugiem, tj. pelnego sfinansowania potrzeb pozyczkowych oraz realizacji strategicznego celu
zarzadzania dtugiem, tj. minimalizacji kosztéw obstugi dtugu w dlugim horyzoncie czasowym
jest bezsprzeczna i przynosi pozytywne rezultaty, w szczegdlnosci finansowe.

W 2017 r. sytuacja plynnos$ciowa charakteryzowata si¢ podwyzszonym stanem S$rodkow
w ciggu roku, wynikajacym z korzystnej realizacji budzetu. Jednocze$nie poziom $rodkéw na
koniec roku uksztattowat si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie, co wynikato z koniecznos$ci
sfinansowania skumulowanych potrzeb pozyczkowych pod koniec roku. Oznacza to, ze z
punktu widzenia catego roku polityka emisyjna opierajaca si¢ na dazeniu do rOwnomiernej
sprzedazy dlugu byta stuszna i korzystna (w przeciwnym wypadku emitent musialby pozyskac
w krotkim czasie znaczace kwoty po wyzszych rentownos$ciach 1 przy ryzyku finansowania).
Poziom tych korzy$ci szacowany poprzez poréwnanie dwoch wariantdw (rzeczywistego i
symulacji okresowego ograniczenia emisji, a nastepnie jej zwigkszania) wyniost 981 min zl.
Szacowane osiaggni¢te rezultaty przekroczyly zatem kilkukrotnie bezposrednie koszty
ptynnosci, a nastepujace stwierdzenia NIK sg niezasadne i nieprawdziwe, gdyz uwzgledniaja
jedynie cze$¢ uwarunkowan.

,,ponoszenie kosztow wynikajgcych z utrzymywania plhynnych srodkow, nieadekwatnych do
potrzeb budzetu panstwa NIK ocenia jako dziatanie stojqce w sprzecznosci z zatozeniami
Strategii oraz niegospodarne” (str. 18) oraz

,,wocenie NIK dokonane emisje zwigkszajqce stany wolnych srodkow, powodowaty ponoszenie
kosztow z tytutu zbyt wezesnego w stosunku do potrzeb ich pozyskania” (str. 19)

2) Kontrola NIK ma charakter ex post 1 w jakikolwiek sposob nie uwzglednia zadnych biezacych
ryzyk 1 niepewnosci rynkowych, budzetowych oraz ograniczen zwigzanych z samym procesem
zarzadzania dlugiem, ktory ma charakter ex ante 1 w ktorym emitent musi stale je uwzgledniac.
Oznacza to, ze analiza NIK ma charakter bardziej statystyczny niz odnoszacy si¢ do
wykonywania budzetu panstwa, ktore opiera si¢ na prognozowaniu 1 uwzglednianiu
niepewnosci oraz ryzyk. Formulowanie wnioskow za§ jedynie na podstawie danych



statystycznych bez uwzglednienia szerszych uwarunkowan oznacza, ze ma ono charakter
wycinkowy 1 w efekcie nieprawdziwy oraz bledny.

3) W analizie NIK pomini¢to rozktad potrzeb pozyczkowych netto w ciggu roku, ktory
charakteryzowat si¢ wysoka nieréwnomiernoscig (skumulowanie potrzeb pozyczkowych netto
w ostatnim miesigcu roku, przez 11 miesigcy zwigkszaly one stan $rodkéw). Byla to
z pewnos$cig sytuacja nietypowa, niestandardowa z punktu widzenia zarzadzania dlugiem
i ptynnoscia, a ktéra byta glownym powodem utrzymywania si¢ podwyzszonego poziomu
srodkow w ciggu roku.

4) NIK ocenia pozytywnie wykorzystanie, szczegdélnie w grudniu 2017r., $rodkow
zgromadzonych na rachunkach walutowych 1 ztotowych, w wyniku czego nastgpito
zmniejszenie emisji dlugu Skarbu Panstwa (str. 16) stwierdzajac, ze ,, wigksze wykorzystanie
wolnych srodkow byto zgodne z postulatami NIK formutowanymi wielokrotnie w wystgpieniach
pokontrolnych dotyczgcych potrzeb pozyczkowych i ich finansowania. Zdaniem NIK nie zostaly
Jjednak w petni wykorzystane mozliwosci, jakie stworzyta korzystniejsza niz planowana sytuacja
budzetu panstwa i w ramach zarzqdzania ptynnoscig skumulowane zostaly rekordowo wysokie
wolne srodki.”

Wykorzystanie Srodkow wcezesniej zgromadzonych w okresie kumulacji potrzeb jest jednym z
kluczowych zatozen prowadzonej polityki emisyjnej, ktéra jest prowadzona w horyzoncie
catorocznym, a nie tylko biezagcym. Emisja dlugu i gromadzenie $rodkow nie jest przeciez
celem samym w sobie. Podwyzszony stan srodkow w ciggu roku (Srednio 62,3 mld zt) byt
naturalng konsekwencja znaczacego zmniejszenia potrzeb pozyczkowych w stosunku do
wielkos$ci planowanych oraz ich kumulacji wtasnie w grudniu. Stan §rodkéw na koniec grudnia
byt istotnie nizszy (27,1 mld zl) 1 zbiezny z prognozami z ustawy budzetowej na 2017 r.
(25,1 mld zt) oraz na 2018 r. (28,3 mld zt). Sfinansowanie w grudniu, czyli okresie matej
aktywno$ci rynkowej, miesiecznych potrzeb netto w wysokosci 27 mld zt (przy planowanych
pierwotnie 44 mld zt) bez srodkow wczesniej zgromadzonych bytoby w praktyce niemozliwe.
Nalezy zatem rozréznia¢ poziom srodkéw w ciggu roku i1 na koniec roku. Oznacza to, Ze emisja
dtugu, mimo istotnych rozbieznosci w planach 1 przy uwzglednieniu wszystkich uwarunkowan
rynkowych 1 budzetowych, byta wlasciwa i zapewniata odpowiednie bezpieczenstwo w
srednim okresie. Pozytywna ocena wykorzystania srodkow w grudniu (str. 16) skupia si¢
jedynie na wykorzystaniu $srodkow, nie uwzglednia za$ faktu zapewnienia takiego wysokiego
poziomu finansowania, ktore w wariancie forsowanym przez NIK byloby utrudnione,
nieefektywne albo wrgcz niemozliwe, bylo natomiast mozliwe 1 efektywne dzigki
wczesniejszemu zgromadzeniu srodkow.

5) W bezposrednim zarzadzaniu ptynnoscia od 2013 r. uwzgledniane s3 réwniez Srodki
pochodzace z Komisji Europejskiej na finansowanie deficytu srodkow europejskich, bez
ktorych sredni poziom $rodkow wynosit w 2017 r. 45,3 mld zt. Gtéwnym realizowanym celem
przeprowadzonej tzw. konsolidacji bylo zwigkszenie efektywnosci lokowania srodkow
i uelastycznienie procesu zarzadzania $rodkami walutowymi. Posrednim efektem natomiast
musi by¢ catkowity wzrost Srodkow budzetowych ze wszystkimi konsekwencjami
statystycznymi. Poziom tych §rodkéw wynika wytacznie z tempa naptywu srodkéw z Komisji
Europejskiej oraz tempa realizacji wydatkow budzetu Srodkdéw europejskich. Wielkos$ci te
charakteryzuja si¢ réwniez duza niepewnos$cig i nieréwnomiernoscig (w 2017 r. pozycja
»zarzadzanie srodkami europejskimi” zwigkszata stan srodkow przez 10 miesiecy).

6) W analizie NIK calkowicie pomini¢gto uwarunkowania rynkowe, w ktérych odbywa si¢
finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, w tym zarzadzanie ptynnos$cia. Sytuacja



na rynkach finansowych, w tym na rynkach migdzynarodowych, jest jednym z najwazniejszych
czynnikow wplywajacych na ten proces. Jest ona ksztaltowana przez szereg czynnikow
gospodarczych, finansowych, geopolitycznych, jak rowniez regulacyjnych. Wplywaja one
w sposob ciggly na klimat inwestycyjny, ocen¢ ryzyka kredytowego oraz zainteresowanie
inwestorow 1 sg permanentnym zrodtem niepewnosci, ktore istotnie wptywaja na poziom
rentownosci 1 popytu na SPW. Proces finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w
2017 r. przebiegat w takich niepewnych i zmiennych warunkach, a w szczegdlnosci dotyczyto
to pierwszych czterech miesigcy roku, kiedy miaty miejsce duze obawy o zwycigstwo w
wyborach prezydenckich we Francji eurosceptycznej Marine Le Pen (a w konsekwencji o
przysztos¢ Unii Europejskiej). Zmaterializowanie si¢ takiego scenariusza z pewnoscig
wywolaloby powazne perturbacje na rynkach finansowych i ograniczytoby mozliwosci
efektywnego finansowania potrzeb pozyczkowych na pewien okres. Jednoczes$nie przez caty
czas wystgpowaly na migdzynarodowych rynkach finansowych czynniki niepewnosci i ryzyka
zwigzane z prowadzeniem polityki pieni¢znej prze Fed, EBC (oczekiwania na zacie$nianie),
sytuacja na rynkach surowcow (m.in. wzrost ceny ropy naftowe;j, inflacji i stop procentowych)
czy sytuacja geopolityczng (wybory w Niemczech, dziatania Korei Poélnocnej).
Odpowiedzialne zarzadzanie dlugiem nie moze abstrahowa¢ od tych czynnikéw i ryzyk, a
dobra biezaca sytuacja budzetowa nie moze ich przestania¢. Odpowiednio wysoki popyt na
SPW nie jest pewny, zagwarantowany w kazdej sytuacji rynkowej czy budzetowe;.

7) Postulowane przez NIK obnizenie kosztow plynnosci rowniez poprzez dokonywanie odkupow
w wigkszej skali 1 wezesniej niz w rzeczywistosci (str. 18) nie moze abstrahowaé od szerszej
sytuacji budzetowej 1 rynkowej. Oznacza to, ze powinno by¢ przeprowadzane w ramach
catorocznego planu finansowania potrzeb pozyczkowych, czyli przede wszystkim w koncu
roku, gdy sytuacja budzetowa jest juz blizej dookreslona i gdy w budzecie wystepuje
odpowiednia nadwyzka $rodkow na pewien okres. W przeciwnym wypadku prowadzitoby to
do koniecznosci pozyskiwania $rodkow w koncu roku, czyli okresie spadku aktywnos$ci
inwestorow, co wigzatoby si¢ z przedstawionym wczesniej ryzykiem finansowania i wzrostu
rentownos$ci. Skala odkupu zalezy ponadto w znacznym stopniu od sytuacji rynkowe;,
preferencji inwestorow i poziomu zglaszanych cen. Polityka odkupow w 2017 r. podlegata tym
zasadom. Odkupy obligacji o wartosci 3,7 mld zt byly dokonywane na poczatku i w koncu
grudnia, w sytuacji, gdy poziom potrzeb pozyczkowych byt juz blizej znany.

8) Emisje bondow skarbowych zostaty dokonane w okresie styczen-luty (nie w miesigcach luty,
sierpien, jak stwierdza NIK), czyli w planowanej sytuacji budzetowej zupetnie innej niz
faktyczne wykonanie (planowane wg ustawy budzetowej potrzeby pozyczkowe netto wynosity
79,0 mld zt, za$§ faktyczne 26,2 mld zt). Emisja dotyczyta tzw. bonoéw krotkich, czyli
sprzedawanych w ramach zarzadzania ptynnos$cig i wynikata z duzej niepewnosci 1 zmiennosci
rynkowej (pkt.4) oraz mozliwosci uruchomienia réwniez bondw jako instrumentéw
finansowania (bony dtugie) w sytuacji zmaterializowania si¢ réznych ryzyk.

9) Zgodnie z przyjeta polityka zarzadzania ptynnoscig $redni stan $rodkéow budzetowych
w 2017 r., przy przyjeciu ustawowych zatozen co do wysokosci potrzeb pozyczkowych,
powinien ksztattowaé si¢ w przedziale 21,1-61,8 mld zl, przy dopuszczeniu mozliwych
odchylen w zalezno$ci od biezagcych 1 prognozowanych uwarunkowan budzetowych
i rynkowych. Sformutowane i realizowane zasady prowadzenia tej polityki obejmujg zatem
catos¢ czynnikéw budzetowych, rynkowych oraz zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem,
w szczegolnosci:



— prowadzenia polityki emisyjnej w horyzoncie srednioterminowym (tj. w ciggu calego roku
budzetowego) i realizacji celu minimalizacji kosztow poprzez ograniczanie wptywu podazy
SPW na ich rentownos$¢,

— uwzgledniania biezacej 1 mozliwej sytuacji rynkowej,

— konieczno$¢ uwzglednienia nierdwnomiernosci 1 niepewno$ci rozkladu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w ciggu roku oraz biezgcej realizacji budzetu (rozbieznos$ci
planow i realizacji).

Oznacza to, ze w nietypowych, nieoczekiwanych sytuacjach poziom srodkéw moze odbiegac
od wyznaczonego przedziatu, ktory woéwczas ma charakter zdecydowanie bardziej
indykatywny niz normatywny. Wyjatkowo korzystna sytuacja budzetowa w 2017 r. (potrzeby
pozyczkowe netto nizsze o 52,8 mld zt) z pewnoscig nalezata do takiej grupy zdarzen.
Stwierdzenie NIK, ze ,sredni stan wolnych srodkow w 2017 r. w wysokosci
62.299 min zI (na rachunkach zltotowych 29.598 min =z, a na walutowych
32.701 min zt) przekroczyt maksymalny putap okreslony w notatce” pokazuje zatem obraz
prowadzonej polityki emisyjnej w sposob wycinkowy, nierzetelny i nieprawdziwy.

10) Odnoszenie poziomu s$rodkéw budzetowych do poziomu potrzeb pozyczkowych netto

w kontek§cie zmian w stosunku do poprzedniego roku (str.4), jest niewlasciwe
metodologicznie, jak w toku kontroli wykazywato MF. Srodki budzetowe shiza bowiem
finansowaniu calo$ci potrzeb pozyczkowych, czyli w ujeciu brutto. Wprawdzie w 2017 r.
nastgpit spadek potrzeb netto i brutto (przy wzroscie $redniego poziomu srodkéw), jednak
sytuacje, kiedy potrzeby brutto rosna, a netto spadaja réwniez moga mie¢ miejsce. W takich
sytuacjach uzasadniony bylby wzrost srodkéw budzetowych. Nalezy zauwazy¢ ponadto, ze
poziom wykupow dtugu w danym roku zdecydowanie przewaza nad potrzebami netto. Analiza
NIK ma zatem znowu charakter wycinkowy, ktory moze fatszowa¢ wnioski.

Podsumowujac proces zarzadzania dtugiem i sytuacje ptynnosciowa w 2017 r. MF podtrzymuje
oceng, ze:

podstawowg przyczyna podwyzszonego stanu Srodkow w ciagu roku byl nierdwnomierny
rozktad potrzeb pozyczkowych netto (skumulowanie potrzeb pozyczkowych netto w ostatnim
miesigcu roku, przez 11 miesiecy zwigkszaly one stan srodkow). Taka sytuacje nalezy uznaé
za zdecydowanie bardziej wyjatkowa niz typowa. Przyczyniata si¢ do niej rowniez lepsza
biezaca realizacja potrzeb pozyczkowych netto (odchylenia od biezacych plandéw),

polityka emisyjna byta prowadzona zgodnie z przyjetymi zasadami, zapewniajac bezpieczne
finansowanie potrzeb pozyczkowych w zmiennych i niepewnych warunkach rynkowych,
proces finansowania przyczynit si¢ do efektywnej realizacji strategii zarzadzania dtugiem,
czyli ograniczania kosztow obstugi dlugu w dhugim okresie przy ograniczeniu poziomu
ryzyka - poprawie struktury dtugu (zmniejszeniu udziatu dtugu zagranicznego),

bezposredni koszt utrzymywania ptynnosci zostal z pewnoscig zrekompensowany
ograniczeniem kosztéw obstugi dtugu w dtugim okresie,

odpowiednio, tj. w stosownym czasie, reagowato na naplywajace informacje o zmniejszaniu
prognozowanych potrzeb pozyczkowych netto (ograniczajac sprzedaz kasowa obligacji,
zastepujac przetargi kasowe przetargami zamiany, dokonujac odkupéw diugu),

stan srodkéw na koniec roku uksztattowal si¢ na poziomie zblizonym do zaplanowanego w
ustawie budzetowej na 2017 r. 1 2018 r.



W opinii MF wniosek NIK jest oparty na niepelnych, wycinkowych przestankach, btedach
merytoryczno-metodologicznych oraz pomija aspekt nietypowosci realizacji budzetu w 2017 r. Z
tego wzgledu nie powinien by¢ realizowany, gdyz grozi w przysztosci (szczegodlnie w sytuacji
wzrostu potrzeb pozyczkowych brutto) pogorszeniem bezpieczenstwa finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu (panstwa) i struktury dlugu (ryzyk) oraz wzrostem kosztow jego obstugi
w dlugim okresie. Zdaniem MF funkcjonujagca obecnie koncepcja podejscia do polityki
zarzadzania plynno$cia budzetu panstwa i poziomu gromadzonej rezerwy wolnych srodkow jest
stuszna 1 efektywna. Realizuje ona cele strategii zarzadzania dlugiem publicznym (minimalizacja
kosztéw obstugi dlugu w dlugim horyzoncie czasowym przy przyjetych ograniczeniach odnosnie
do ryzyk zwigzanych z dlugiem) oraz przynosi wymierne korzysci finansowe i pozytywne skutki.

II. Uwagi szczegolowe

1) Planowanie deficytu budzetu §rodkow europejskich

Ministerstwo Finansow wykorzystywato podczas planowania ustawy budzetowej dostarczone
materiaty planistyczne od poszczegdlnych dysponentéw. Dodatkowo w ciagu roku brane byty pod
uwage przekazywane zgodnie z art. 192 ust. 5 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych prognozy platnosci z budzetu srodkéw europejskich. Ponadto, MF systematycznie
wystepowato z prosbami o aktualizacje ww. prognoz w przypadku zaobserwowanych odchylen
od prognoz. Tym samym byly wykorzystywane wszystkie dostepne narz¢dzia majace na celu
szacowanie realnego zapotrzebowania na $rodki w ramach realizacji budzetu S$rodkow
europejskich. Jednoczesnie MF nie moglo nie bra¢ pod uwage przekazywanych danych i
przyjmowac w jakikolwiek sposob zatozenia, ze zaplanowane i1 deklarowane wydatki nie zostang
poniesione do konca roku kalendarzowego. W zwigzku z powyzszym, konieczna bylo
prowadzenie szacunkéw 1 prognoz, ktore uwzglednialy petlne pokrycie finansowania potrzeb w
ramach zaplanowanych wydatkow.

Jednoczesnie sposdb planowania dochodéw w ramach budzetu srodkow europejskich zostat
oceniony pozytywnie przez Najwyzsza Izb¢ Kontroli w ramach kontroli czesci 87 budzetu
panstwa. Nalezy przy tym pamietaé, ze planowanie dochodéw BSE jest $cisle zwiazane
z zaplanowanymi przez dysponentow wydatkami, ktore determinuja, w potaczeniu
z szacowanymi naplywami refundacji z KE, poziom przewidywanego na dany rok deficytu BSE.

2) Planowanie deficytu budzetu panstwa

Przepisy ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych zawarte w art. 52 ust. 1 pkt 2
przesadzaja, iz ujgte w budzecie panstwa wydatki stanowia nieprzekraczalny limit. Tym samym
kwoty wydatkow okreslajga dysponentom czesci budzetowych goérny putap ich mozliwosci
wydatkowych.

Niezaleznie od powyzszego rokrocznie realizacja strony wydatkowej budzetu panstwa wiaze si¢
z powstawaniem tzw. ,,naturalnych oszczednos$ci”, ktore pojawiajg si¢ dopiero w trakcie realizacji
budzetu i ktorych nie mozna przewidzie¢ na etapie planowania (wiedza o ich uzyskaniu pojawia
si¢ bowiem w trakcie roku budzetowego).

W toku realizacji budzetu panstwa, dysponentow obowigzuja okreslone w art. 162 ustawy o
finansach publicznych zasady gospodarki finansowej, w tym m. in. zasada racjonalnego
gospodarowania srodkami publicznymi w sposéb celowy 1 oszczedny, z zachowaniem warunku
uzyskiwania najlepszych efektow z danych naktadow. Powyzsze zasady oraz czynniki obiektywne
sg zrodtem generowania ,,naturalnych oszczednos$ci”. Powstajg one np. w wyniku rozstrzygnietych



postgpowan przetargowych i mozliwosci realizacji zadan w kwotach nizszych niz pierwotnie
zaktadano albo w zwigzku z konieczno$cig przeprowadzenia nowego postepowania
przetargowego, co w konsekwencji powoduje przesuni¢cie realizacji niektérych zadan na kolejny
rok budzetowy. Oszczednosci wynikajg takze ze zmian w harmonogramach realizacji zadan, co
wigze si¢ z mniejszym zapotrzebowaniem na srodki budzetowe w danym roku kalendarzowym.
Moga by¢ takze skutkiem czynnikéw egzogenicznych, jak np. nizsze wykonanie budzetu Unii
Europejskiej 1 zwigzana z tym faktem redukcja sktadki Polski do Unii Europejskiej naleznej za
2017 r.

Nalezy przy tym jednocze$nie wskazac, iz dysponenci czg$ci budzetowych, sprawujacy zgodnie z
art. 175 ustawy o finansach publicznych nadzér i kontrole nad catoscia gospodarki finansowe;j
podlegtych im jednostek organizacyjnych, w przypadku stwierdzenia op6znien w realizacji zadan,
nadmiaru posiadanych srodkow albo niegospodarnosci w okreslonych jednostkach podejmujg —
zgodnie z art. 177 ustawy o finansach publicznych — decyzje o blokowaniu planowanych
wydatkow 1 informujg o tych decyzjach Ministra Finansow.

Minister Finansow w procesie okreslania wysoko$ci przyznawanych limitow wydatkow
podejmuje starania majace na celu jak najlepsza optymalizacj¢, w oparciu m.in. o posiadane i
aktualne na moment opracowania projektu ustawy budzetowej informacje przekazane przez
dysponentdw, wlasne analizy oraz prognozy wskaznikow makroekonomicznych, limitu wydatkow
dla poszczegdlnych dysponentéw. Jednoczesnie musi uwzglednié, iz w trakcie roku budzetowego
dysponent nie bedzie mial prawa przekroczy¢ tego limitu — nie moze zatem dopusci¢ do sytuacii,
w ktorej realizacja zadan lezacych w gestii danego dysponenta mogtaby zosta¢ zagrozona z uwagi
na brak srodkéw budzetowych.

Podkreslenia wymaga takze to, iz w ustawie budzetowej ustala si¢ maksymalng wielkos$¢ deficytu
budzetu panstwa, a w obecnym stanie prawnym nie funkcjonujg przepisy, ktore zobowigzywatyby
dysponentéw do pelnego wykorzystania przyznanych im $srodkéw. To takze powoduje, iz w
budzetach poszczegodlnych dysponentdw corocznie generowane s oszczednosci, w tym m.in.
wynikajace z blokad §rodkéw budzetowych.

Bioragc pod uwage stron¢ dochodowa nalezy zauwazy¢, ze ocena NIK dotyczaca wykonania
budzetu panstwa w cz. 77 jest pozytywna. NIK w swojej ocenie stwierdzit, ze prognoza dochodow
w cz. 77 przyjeta w ustawie budzetowej na 2017 r. byla prawidlowa. Nalezy takze pamigtal, Ze za
czg$¢ rozbieznosci pomiedzy planowanym a rzeczywiscie wykonanym deficytem budzetowym
odpowiada m.in. wptata z zysku NBP. Kategoria ta jest znaczaca i jej prognozowanie jest wysoce
utrudnione. Ministerstwo Finansow przy sporzadzaniu planu dochodéw z tego tytutlu opiera si¢ na
informacjach z NBP. Rzeczywista wplata z zysku NBP w 2017 r. nie byla mozliwa do
przewidzenia przez Ministerstwo Finansow. Nalezy takze zauwazy¢, ze wyzsze niz pierwotnie
planowano dochody podatkowe, zwlaszcza z tytutu podatku VAT, byly wynikiem lepszej niz si¢
spodziewano sytuacji makroekonomicznej jak rowniez byty skutkiem wprowadzonych przez Rzad
dzialan majacych na celu zwiekszenie $ciggalnosci podatkowej. Najwyzsza Izba Kontroli w
wystgpieniu pokontrolnym dot. cz. 77 stwierdzita, ze Minister Finansow wykonujac zadania w
zakresie nadzoru i1 kontroli, okre$lone art. 175 ustawy o finansach publicznych, na biezaco
monitorowal gromadzenie dochodéw w czesci 77. NIK wskazat rowniez, ze w jego ocenie
przebieg realizacji dochodow z VAT wskazuje, Zze dziatania podejmowane przez Ministra
Finanséw zapewnity nalezyta skuteczno$¢ w poborze naleznych dochodow.

3) Przekazanie obligacji na zwigkszenie funduszy wtasnych BGK
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Przepisy ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego dopuszczaja kilka
form zwigkszenia funduszu statutowego Banku. Najczesciej operacja taka dokonywana jest
poprzez przekazanie BGK obligacji Skarbu Panstwa. Dokapitalizowanie gotowkowe mozliwe jest
w przypadku, gdy odpowiednie $rodki sg ujete w ustawie budzetowej na dany rok.

W 2017 r. taka mozliwo$¢ pojawita si¢ ze wzgledu na nizsza realizacj¢ strony wydatkowej
budzetu, co umozliwito dokonanie zmiany alokacji wydatkow budzetu panstwa poprzez zmiang
limitu wydatkéw poszczegdlnych czesci budzetowych, a tym samym dokonanie czgéciowej
zmiany struktury wydatkow budzetu panstwa. Wynikato to z faktu, ze juz w ciggu roku okazato
si¢, iz wydatki budzetu panstwa beda istotnie nizsze od limitu zapisanego w ustawie budzetowe;j
na 2017 r. m.in. dzigki obiektywnym czynnikom, takim jak np. mniejsza sktadka do budzetu Unii
Europejskiej, a takze z uwagi na powstawanie tzw. ,naturalnych oszczednosci” wydatkdéw
wynikajacych z realizacji zadan w kwotach nizszych niz pierwotnie zaktadano. Jeden z kierunkow
realokacji wydatkow budzetu panstwa obejmowat dokapitalizowanie Banku Gospodarstwa
Krajowego. Uwzgledniajac rozwdj obecnej dziatalnosci Banku oraz potencjalne nowe inicjatywy
z udziatlem BGK, dokapitalizowanie nastgpilo rowniez w formie obligacji Skarbu Panstwa,
zgodnie z w/w ustawg o BGK.

Zgodnie z § 35 ust. 1 Statutu Banku Gospodarstwa Krajowego, ktory stanowi zalacznik do
rozporzadzenia Ministra Rozwoju z dnia 16 wrzesnia 2016 r. w sprawie nadania statutu Bankowi
Gospodarstwa Krajowego, Bank prowadzi samodzielnie gospodarke finansowa na podstawie
planu finansowo-rzeczowego, stanowigcego plan finansowy w rozumieniu art. 129 ust. 1 ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe. Zwyczajowo plan na kolejny rok powstaje w okresie
listopad-styczen, a wigc juz po terminie przekazania do Sejmu projektu ustawy budzetowej na ten
rok.

4) Rozdziat V. 1. Planowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i ich finansowania, strona
5

Najwigksza roznica pomiedzy planem a realizacjq wystgpita w kwietniu, gdy wyniosta ponad 14 mld z¢
(planowany deficyt 13,2 mld z{, a zrealizowana nadwyzka 1,3 mld z4) i w grudniu (8 mld z1).

Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. 1 ich finansowanie,
strona 10

Deficyt budzetu panstwa narastat w 2017 r. nierownomiernie. Najwigksze roznice w realizacji planu
wystagpity w grudniu 2017 r.

Powyzsze stwierdzenia zawieraja nieprawdziwe informacje, a ponadto nie jest jasne do jakiego
planu si¢ odnosza (do harmonogramu rocznego — deficyt w ujeciu tzw. memoriatlowym czy do
kwot z miesigcznych planéw finansowania potrzeb pozyczkowych — deficyt w ujeciu tzw.
kasowym). W pierwszym przypadku najwigksze odchylenia mialy miejsce w czerwcu (wynik
budzetu lepszy o 11,8 mld zt) oraz grudniu (wynik gorszy o 10,1 mld zt), za§ w drugim przypadku
w czerwcu (wynik budzetu lepszy o 12,6 mld zl) oraz kwietniu (wynik budzetu lepszy
0 5,3 mld z}).

5) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 7, przypis 8

Kwota limitu zostala zaplanowana na podstawie ztoZomych wnioskow. Rzeczywiste zainteresowanie
pozyczkami  bylo  mniejsze, a  niektore  wnioski  byly  niekompletne lub  skliadane
w okresie, ktory uniemozliwit udzielenie pozyczki w 2017 r.
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Kwota powyzszego limitu zostala zaplanowana na podstawie ztozonych juz wnioskéw, konsultacji
z Regionalnymi Izbami Obrachunkowymi oraz informacji uzyskiwanych bezposrednio od
zainteresowanych tym wsparciem jednostek samorzadu terytorialnego.

Niepelne wykorzystanie limitu wynika w szczegdlnosci z niemoznos$ci precyzyjnego okreslenia
kwot wnioskowanych pozyczek oraz tempa rzeczywistego naplywania wnioskow, a takze braku
mozliwosci oszacowania momentu udzielenia ewentualnej pozyczki ze wzgledu na przyczyny
dotyczace wniosku (np. niekompletno$¢) lezace po stronie jednostek samorzadu terytorialnego.

6) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 10

Na wykazanie nizszego deficytu wplywato finansowanie ubytku sktadek odprowadzanych przez FUS do
OFFE w wysokosci 3.235,3 min zt z rozchodow czesci 98 budzetu panstwa, zamiast z wydatkow w ramach
dotacji dla ZUS

Sformutowanie ,,wydatkéw w ramach dotacji dla ZUS” nalezy zmieni¢ na ,,wydatkow w ramach
dotacji dla FUS”.

7) Rozdziat V. 2. Planowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i ich finansowania, strona
11

Deficyt ten byt na przestrzeni lat finansowany z przychodow budzetu panstwa, i to pomimo wystgpowania
wolnych srodkow na rachunkach programowych i na rachunku WPR.

Finansowanie wydatkéw na wspolng polityke rolng (WPR) z deficytu budzetu panstwa, w danym

roku budzetowym, ma miejsce wytgcznie w sytuacji braku srodkow na rachunku konsolidacji

WPR. Nalezy podkresli¢, ze fundusze strukturalne i wspdlna polityka rolna finansowane sg z

roznych funduszy UE, ktorych alokacje na perspektywe finansowg 2014-2020 dla Polski sg z gory

okreslone oraz ktére realizowane sg wedlug odrebnych zasad. Sfinansowanie deficytu WPR
srodkami z funduszy strukturalnych w roku 2017 spowodowatoby:

a) niedobor $rodkdw na finansowanie wydatkow zaplanowanych w ramach funduszy
strukturalnych w nastepnym roku budzetowym lub w latach kolejnych;

b) niedobor $rodkéw na realizacje wydatkow WPR zaplanowanych w roku 2018
w przypadku sptaty naleznosci wobec funduszy strukturalnych zaciggnig¢tej w 2017 r.,
co wynika z faktu, ze refundacja wydatkow, ktéora wplywa z tytulu realizacji WPR
w styczniu kolejnego roku za wydatki poniesione w okresie od 16 pazdziernika
do 30 listopada roku poprzedniego jest przeznaczana na realizacj¢ wydatkéw zaplanowanych
w ustawie budzetowej na dany rok;

c) zaburzenie wyniku budzetu $rodkéw europejskich w zakresie dochodéw z tytulu WPR
w dwoch kolejnych latach:

e w roku 2017 poprzez zawyzenie dochodow, ktére w rzeczywisto$ci nie stanowig
refundacji wydatkéw WPR

e w roku 2018 poprzez zanizenie dochodow WPR albowiem wptyw z KE zostalby
przekazany na sptate zaciggnigtych zobowigzan wzgledem funduszy strukturalnych.

8) Rozdzial V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 11

Z mocy ustawy z dnia 9 listopada 2017 r. o zmianie ustawy budzetowej na 2017 r. dokonane zostato
catkowite umorzenie pozyczek udzielonych FUS. Z dniem 1 stycznia 2017 r. umorzone zostaly pozyczki
udzielone Funduszowi Ubezpieczen Spolecznych z budzetu panstwa w latach 2009-2014
w lgcznej kwocie 39.151,9 min z1.
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Informacja w zakresie terminu calkowitego umorzenia pozyczek nie jest zgodna ze stanem
faktycznym. Prawidtowe stwierdzenie powinno by¢ nast¢pujace:

»Z mocy ustawy z dnia 9 listopada 2017 r. o zmianie ustawy budzetowej na 2017 r. z dniem
1 stycznia 2017 r. umorzone zostaly pozyczki udzielone Funduszowi Ubezpieczen Spotecznych
z budzetu panstwa w latach 2009-2014 w tacznej kwocie 39.151,9 mln z1.”

9) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 11

Pozyskiwanie srodkéw na finansowanie deficytu budzetu Srodkow europejskich oznaczalo koniecznosé
ponoszenia wydatkow wynikajgcych z kosztow obstugi zaciggnietego dlugu. Bylo to wielokrotnie
przedmiotem uwag NIK.

Ze wzgledu, na fakt, ze od 2013 r. przeptywy zwigzane ze srodkami europejskimi sa wiaczone do
budzetu panstwa w czesci 98 w pozycji ,,zarzadzanie $rodkami europejskimi” powyzsze
stwierdzenie jest niezasadne. Stworzony mechanizm tzw. konsolidacji walutowej oznacza
bowiem, ze:

— $rodki pochodzace zaréwno z cze$ci unijnej jak 1 krajowej budzetu panstwa sg w zarzadzaniu
ptynnoscig traktowane facznie,

— potrzeby pozyczkowe netto (czyli generujace dlug i koszty) pozostajg takie same w obu
przypadkach, tj. w przypadku finansowania wydatkéw unijnych poprzez deficyt budzetu
srodkéw europejskich czy poprzez rozchody z tytulu zarzadzania §rodkami europejskimi.
Zwigkszenie deficytu budzetu Srodkow europejskich (wzrost potrzeb netto z tego tytutu) jest
roéwnoznaczne bowiem z wyzszym saldem w pozycji ,,zarzadzanie srodkami europejskimi”.

10) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 15

Na koniec 2017 r. saldo prefinansowania wyniosto minus 135,8 min z1.

Prawidlowa kwota tego salda to minus 135,7 mln zt.

11) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. 1 ich finansowanie,
strona 16

Dodatkowo z tytutu nierozliczonych przez Komisje Europejskq zadan z lat ubieglych, realizowanych ze
srodkow Funduszu Spojnosci w ramach Perspektywy Finansowej na lata 2007-2013, na koniec 2017 r.
wystgpita naleznos¢ w wysokosci 1,5 min zt oraz z tytutu pozyczek udzielanych w oparciu
o przepisy art. 10d ustawy z dnia 22 wrzesnia 2006 r. o uruchamianiu srodkow pochodzqcych z budzetu
Unii Europejskiej przeznaczonych na finansowanie wspolnej polityki rolnej, tj. w ramach Programu
Rozwoju Obszarow Wiejskich na lata 2007-2013 naleznos¢ w wysokosci 0,1 min z1.

Nierozliczone przez KE S$rodki z lat ubieglych w kwocie 1,5 mln zl (stan na koniec
2017 r.) dotycza perspektywy FS 2004-2006 a nie 2007-2013.

12) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 14, przypis 19

Emisja zostala przeprowadzona wraz zawarciem transakcji typu IRS (Interest Rate Swap).
W zamian za ptatnos¢ poczqtkowq Minister Finansow otrzymuje platnosci odsetkowe wedtug zmiennej
stopy procentowej, (rownej kuponowi obligacji), od wartosci nominalnej transakcji, rownej nominatowi
wyemitowanych obligacji, przez okres, na jaki obligacje zostaly wyemitowane, a dodatkowo otrzymuje
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platnosci odsetkowe wedtug stalej stopy procentowej. W wyniku zawarcia transakcji swap Minister
Finansow uzyskat oprocentowanie obligacji minus 0,15%, a z uwzglednieniem zaptaconych prowizji —
minus 1,125%.

Uzyskana rentowno$¢ transakcji po uwzglednieniu prowizji dla BGK wynosita minus 0,125%
a nie minus 1,125%.

13) Rozdziat V. 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w 2017 r. i ich finansowanie,
strona 15

(4. z uwzglednieniem operacji przeprowadzonych w 2017 r., ale dotyczgcych kolejnego roku obejmowat
glownie: wydatki ptatne z gory (3.889,4 min zi), srodki na rachunku pomocniczym BGK (4.926,2 min zi),
lokaty w NBP i BGK (3.370 min z{) i wyniost razem 12.191,0 min zI. Relacja tych srodkow do potrzeb
pozyczkowych brutto na 2018 r. wedtug ustawy budzetowej wyniosta 14,9% (12,2% bez ON w BGK).

Stan §rodkéw ztotowych na koniec 2017 r. uksztattowat si¢ na poziomie 11,3 mld zt.

14) Rozdziat V, 3. Zarzadzanie ptynnoscig budzetu panstwa, str. 20

Zaproponowanym rozwigzaniem w tej sytuacji bylo bezposrednie lokowanie srodkow ztotowych na rynku
pienigznym poprzez transakcje typu buy-sell-back. W notatce do Podsekretarza Stanu z dnia 5 czerwca
2017 r. zaproponowano prowadzenie tych niezabezpieczonych transakcji w oparciu o funkcjonujgcg w
ramach Departamentu Diugu Publicznego infrastrukture operacyjng oraz standardowe rozwigzania
formalno-prawne.

Transakcje typu buy-sell-back polegaja na udzieleniu pozyczki srodkow finansowych w zamian
za przekazanie stronie jej udzielajacej papierow wartosciowych o rynkowej warto$ci
odpowiadajacej kwocie udzielonej pozyczki, a tym samym stanowigcych zabezpieczenie na
wypadek niemoznoS$ci sptaty zobowigzan przez strong, ktorej pozyczka jest udzielana. Nie jest
prawdziwe stwierdzenie, ze transakcje tego typu sg transakcjami niezabezpieczonymi.

15) Rozdziat V. 4. Dlug publiczny, strona 24

Zmniejszyla si¢ takze kwota zadluzenia Skarbu Panstwa z tytutu kredytow zaciggnietych w
miedzynarodowych instytucjach finansowych, co byto wypadkowq zaciggniecia nowych zobowigzan na
kwote 14 min EUR i sptaty zadluzenia w wysokosci 655,8 min EUR. Na skutek roznic kursowych zadtuzenie
z tego tytutu zmniejszylo si¢ o 7.136,8 min z1.

Kwota zadluzenia Skarbu Panstwa z tytulu kredytow zaciagnigtych w mig¢dzynarodowych
instytucjach finansowych zmniejszyta si¢ w 2017 r. facznie o 7.136,8 min zt, co byto wypadkowa
zaciggnigcia nowych zobowigzan na kwote 14,0 mln EUR (58,4 mln zt wg kursu na koniec
2017 r.) i sptaty zadluzenia w wysokosci 655,8 min EUR (2.735,1 mln zt wg kursu na koniec
2017 r.) oraz réznic kursowych (-4.460,1 mln zt) wynikajacych z umocnienia si¢ zlotego
w stosunku do EUR.

16) Rozdziat V. 4. Dhug publiczny, strona 24

Wedlug zatozen przyjetych w Strategii zarzqdzania diugiem, udzial nierezydentow w 2018 r. osiggnie
wartoS¢ ponizej 30% i w kolejnych latach bedzie ulegat dalszemu obnizaniu, czego efektem bedzie rowniez
ograniczanie udziatu kosztow obstugi dtugu wyplacanych nierezydentom.

Strategia zarzadzania dlugiem zaklada ograniczanie udzialu dlugu nominowanego w walutach
obcych ponizej 30%. Ze wzgledu na swobode przeptywu kapitatu wynikajaca z cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej strategia zarzadzania dtugiem nie zawiera wartosci referencyjnych dla
udziatlu nierezydentéw w dlugu Skarbu Panstwa.
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17) Rozdziat V. 5. Dzialania Ministra Finanséw w zakresie zobowigzan i1 nalezno$ci Skarbu
Panstwa wynikajagcych z udzielonych poreczen 1 gwarancji oraz kredytow
1 pozyczek, strona 26

Limit ten okreslono tgcznie na 35.000 min zi, a jego wykorzystanie w 2017 r. wyniosto 5.705 min zi, 4.

16,3%.

Wykorzystanie limitu, o ktorym mowa wyniosto 5.718 mln zi, tj. 16,3%.
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