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. WPROWADZENIE

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

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

Zarzdzanie diugiem publicznym odbywa sia dwoch ptaszczyznach:

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

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

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

ustawy budetowej na rok 2021.

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

Wyszczegolnienie 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(wykonanie)

1. Paastwowy diug publiczny
bywrelacidoPKB |  436% |  504% | 52,7% | 51,4% | 49,9% | 8,1%
2. Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych*
bywrelacidoPKB |  421% |  a85% | 51,4% | 50,2% | 48,8% | 7,0%
3. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych
b) wrelacjido PKB | 46,0% 61,9% | 64,1% | 631% | 61,9% | 9,5%
4. Wydatki z tytutu obstugi dlugu Skarbu Paistwa**
a) wmld zt 27,3 29,8 28,0

24,1-24,5 22,0 - 22, 209-211
b) w relacji do PKB 1,20% 1,33% 1,19% 0,97% - 0,98% 0,84% - 0,85% 0,75% - 0,769

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

**) Prognozy kosztow obstugi diugu na lata 2022-20Dstaly przedstawione przedziatowo z ugdrgeniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Przy przygtych zataeniach, relacja gstwowego diugu publicznego do PKB wyniesie na konie
2020 r. 50,4%, a naginie wzrgnie do 52,7% na koniec 2021 r. W kolejnych latatietych
prognoz Strategii relacja pstwowego diugu publicznego do PKRdzie spadata i na koniec
2024 r. osignie poziom 48,1%.

Relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawfinansach publicznych, do PKB uksztattuje
sic na poziomie 48,5% w 2020 r. i 51,4% w 2021 r., @gpwyzej progu 48% zawartego
w stabilizupcej regule wydatkowej, a ngphie lzdzie sé obniza¢c do 47,0% w 2024 r. Ze wzglu

na spetnienie warunkow oldenych w art. 112d ustawy o finansach publicznych2020 r.
zastosowanie ma zapisana w ustawie o finansachcpaopth klauzula wyjcia ze stabilizujcej
reguty wydatkowej. Jednocgde, zgodnie z mechanizmem powrotu oraz przedstauwio
prognozami makroekonomicznymi, w drugim roku betdwym od zawieszenia reguty (tj. w roku
2022) nasfpi powrét do jej stosowania zgodnie z pierwptformuly z art. 112aa ustawy
o finansach publicznych.



Relacja dlugu sektora instytucjigdowych i samorgdowych (wg definicji UE do PKB wyniesie
w latach 2020-2021 odpowiednio 61,9% i 64,1%, agpae lgdzie s¢ obniza¢ i w horyzoncie
Strategii oshgnie poziom 59,5%. Oznacza to przekroczenie w Hata020-2023 zawartej w
traktacie z Maastricht waroi referencyjnej relacji diugu do PKB na poziomi@%e Jednak w
zwigzku z obserwowanym w catej Unii Europejskiej pamgm spowolnieniem gospodarczym
wywotanym pandemni koronawirusa, Komisja Europejska uruchomita tzwgllog klauzuk
wyjscia, przewidziag w Pakcie Stabilni i Wzrostu. Klauzula umidiwia panstwom
cztonkowskim czasowe odeje od zalece Rady Ecofin dotycgrych sredniookresowego celu
budzetowego. Elastyczne podeje UE nie zawiesza unijnych regut etbwych ani nie wyklucza
procedury nadmiernego deficytu, ma natomiast utaskoordynowasn reakcg panstw na kryzys.

Zalozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2021 limit kosztéw obstugi diugu Sédde
W ujeciu nominalnym niszy od limitu na 2020 r. okilnego w projekcie nowelizacji ustawy
budzetowej na rok 2020 (29,8 mlid zt w 2020 r. i 28,admt w 2021 r.). W relacji do PKB limity
kosztéw obstugi dlugu ulegnobnizeniu z 1,33% w 2020 r. do 1,19% w 2021 r. zalw, ze
relacja kosztéw obstugi diugu do PKB w horyzon&8wategii obnizy sie do poziomu 0,75% -
0,76%.

Niniejsza Strategiastanowi kontynuaej strategii przygotowanej rok temu, mimzg otoczenie
ulegto zmianie i realizacjachzie przebiegata w warunkach zkszonych wydatkow publicznych
zwigzanych z realizagj dziatan magcych na celu zapobieganie skutkom epidemii COVID-19
Niezmieniony pozostat c&trategii tj. minimalizacja kosztow obstugi diugu w diugimoeryzoncie
czasu, przy przgtych ograniczeniach zwzanych z ryzykiem. Utrzymane zostaly zadaniasste
realizacji celu Strategii zwigzane z rozwojem rynku finansowego, tj. zapewnigpiignnasci,
efektywndaci i przejrzystéci rynku skarbowych papierow wagtmowych (SPW) oraz zadanie
dotyczce efektywnego zagdzania ptynnéciag budzetu pastwa.

Dla realizacji celustrategiiw latach 2021-24 przgfo, ze:

e utrzymane zostanie elastyczne pdédey do ksztaltowania struktury finansowania pod
wzgledem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopnprzyczyniagcym sk do
minimalizacji kosztow obstugi diugu i przy ograngciach wynikacych z przygtych
poziomow ryzyka;

* gidwnym zrédiem finansowania potrzeb p@zkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy;

* udziat dlugu nominowanego w walutach obcych w dh&f zostanie utrzymany na poziomie
ponizej 25%;

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

e utrzymywana bdzie srednia zapadal$é krajowego diugu SP na poziomie zoinym
do 4,5 roku, a catego dlugu SP na poziomiezeblym do 5 lat, z uwzgtinieniem maliwosci

przegciowych odchylé wynikajagcych z uwarunkowarynkowych i budetowych zwgzanych
ze skutkami epidemii COVID-19.

Strategiazawiera cztery aneksy, w tym stowniczekggoj



I1. WIELKO S€ DLUGU PUBLICZNEGO | KOSZTOW JEGO OBSLUGI

W 2019 r. pastwowy diug publiczny (tj. dlug publiczny wg defiji krajowej) wyniost
990,9 mld zi, co oznaczato wzrost o0 6,6 mld zt w@umaniu z kdacem 2018 r. Dlug sektora
instytucji radowych i samorgdowych (dtug EDP, tj. dlug publiczny wg definicjiB) wynidst
1 045,4 mld zti byt 0 9,7 mld zt wgzy w poréwnaniu z kacem 2018 r.

W 2019 r. dtug publiczny w relacji do PKB ulegt obeniu:

» relacja pastwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 43,6%bea® 46,4% na koniec
2018 r. (spadek 0 2,8 p.p.);

* relacja dlugu sektora instytucjiadowych i samorgdowych do PKB wyniosta 46,0% wobec
48,8% na koniec 2018 r. (spadek o 2,9 p.p.) i laytacznie nisza od relacji dla catej Unii
Europejskiej (79,3% PKB) oraz strefy euro (84,1%BPK

» relacja kwoty, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawfinansach publicznych (pstwowy diug
publiczny przeliczony po kursashednich i pomniejszony o wad®srodkéw na finansowanie
potrzeb payczkowych w kolejnym roku bugtowym), na koniec 2019 r. uksztaltowata sa
poziomie 42,1% PKB, tj. pone] progu 43% PKB oké&onego w stabilizyjcej regule
wydatkowej, wobec 44,5% PKB na koniec 2018 r.

Prowadzona w ostatnich latach polityka, ktora kématnie obniata diug publiczny w relacji
do PKB, stworzyta diy bufor bezpieczestwa, pozwalacy reagowé na sytuag kryzysowy bez
obaw o osjgniccie przez dtug niebezpiecznych poziomow.

Wykres 1. Wielki@ dtugu publicznego

mid zt % PKB
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Réznice pomé¢dzy pastwowym diugiem publicznym a diugiem sektora instyit rzadowych
i samoradowych wynikag z nasgpujacych czynnikow:

* innego zakresu sektora finansow publicznych, w tgrin. zaliczenia do sektora wg definicji
UE Krajowego Funduszu Drogowego (KFD), Funduszue€lredziatania COVID-19 (FPC),
ktorych zadtaenie powgksza diug sektora oraz Bankowego Funduszu Gwarnaegyj— BFG
(SPW w jego posiadaniu pomniejszdjug sektora);

» przekierowania transakcji do sektora instytucgdawych i samorgdowych, w tym Tarczy
Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) — abjg wyemitowane na sfinansowanie
Tarczy powgkszap diug EDP;

* roznic dotyczcych tytutdbw dhinych, gtdwnie zobowszar wymagalnych jednostek, ktore
sa traktowane jako dlug publiczny wg definicji krajoyvea nie § do niego zaliczane
wg definicji UE.

1 Zestawienie wyniku i diugu sektora instytucjjepwych i samorgowych dla pastw UE znajduje siw Aneksie 4.
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Wykres 2. Rinice pomgdzy wielkdcig dtugu sektora instytucji grlowych i samoggdowych (dtug EDP)
a paistwowym dtugiem publicznym (PDP)
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Réznica pomiedzy dtugiem EDP a PDP

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

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

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

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

Zmiany wielkaci paistwowego diugu publicznego wynikkagtownie ze zmian diugu SP, ktéry

stanowi ok. 92% PDP, a dlugu sektora instytuggdmvych i samorgdowych dodatkowo przede

wszystkim z emisji od kwietnia 2020 r. obligacjilBlaego Funduszu Rozwoju w ramach Tarczy
Finansowej oraz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Przyrost dlugu Skarbu Rstwa w 2019 r. (0 19,1 mid z}) spowodowany byt ghdsvczynnikami
niewynikapcymi z potrzeb payczkowych, przede wszystkim z przekazania obligaajpodstawie
innych ustaw ni ustawa bugetowa (5,9 mld zt) oraz wzrostu pozostatego diugu &epozytow
JSFP (5,7 mld z}) oraz pgczki udzielonej Funduszowi Solidasmowemu (FS) przez Fundusz
Rezerwy Demograficznej (FRD; 8,7 mld zt). W 2019potrzeby payczkowe netto budktu
panstwa byty ujemne i wyniosty -0,2 mid zt. Skiadalg sa nie przede wszystkim deficyt biedu
panstwa (13,7 mld zi) i saldo zajgdzaniasrodkami europejskimi (5,2 mid zt), ale rownipozycje
pomniejszajce potrzeby poyczkowe, w tym saldo depozytéw jednostek sektoraarfsdw
publicznych i depozytowsslowych (-15,2 mld z}) oraz nadwka budetu srodkow europejskich
(-2,6 mid zt).

W | potowie 2020 r. na wzrost diugu SP (o 114,9 mi)dztozyty si¢ przede wszystkim:

* potrzeby payczkowe (8,3 mid zi), ddace gtownie wypadkow deficytu budetu pastwa
w wysokaci 17,1 mld zi, spadku salda depozytow JSFP i dgpez sdowych o 8,8 mid zt
oraz salda zagelzaniasrodkami europejskimi (-15,7 mid z});

e przyrost stangrodkow na rachunku budtu pastwa gromadzonych na finansowanie potrzeb
pozyczkowych (69,8 mlid zt),



e roznice kursowe (wzrost diugu o 13,4 mid z});

» przekazanie obligacji na podstawie innych ustaswstawa bugetowa (17,0 mid zi);
» wzrost pozostatego diugu SP: gtéwniezparki udzielonej FS przez FRD (11,5 mid zt).

W(g stanu na koniec sierpnia 2020 r. poziom sfinamasia potrzeb poyczkowych brutto roku 2020

zatazonych w projekcie ustawy o zmianie ustawy betdwej na rok 2020 wyniost 97%.

Tabela 2. Przyczyny wzrostu diugu SP w 2019 rl petowie 2020 r. (w mid zt)

Wyszczegoblnienie 2019 I-VI 2020
Przyrost dtugu Skarbu Paistwa 19,1 114,9
1. Potrzeby payczkowe budetu panstwa: -0,2 8,3
1.1. Deficyt budetu pastwa 13,7 17,1
1.2. Deficyt budetu$rodkdw europejskich -2,6 0,0
1.3. Saldo depozytéw JSFP i depozyt@damvych -15,2 8,8
1.4. Zaradzaniesrodkami europejskimi 52 -15,7
1.5. Saldo pgyczek udzielonych 0,0 0,1
1.6. Pozostate potrzeby pa@zkowe’ -1,3 -2,0
2. Zmiany dtugu Skarbu Paistwa niewynikajace z potrzeb payczkowych: 3,9 99,7
2.1. Rénice kursowe -1,2 13,4
2.2. Zmiana stanu na rachunkach tetdwych 0,0 69,8
2.3. Pozostate czynniki, w tyfh: 51 16,5
- przekazanie obligacji na podstawie innych ustéwustawa bugetowa 5,9 17,0
3. Zmiana pozostatego dtugu Skarbu Restwa 15,3 6,9
3.1. Depozyty JSFP 5,7 -4,8
3.2. Pozostate depozyty 0,9 0,2
3.3. Payczki udzielone przez JSEP 8,7 11,5
3.4. Pozostale zadtanie SP 0,0 0,0

1) Saldo prefinansowania zadlaealizowanych z udziatenrodkéw pochodzych z buéetu UE, udzialy w madzynarodowych instytucjach
finansowych (MIF) oraz pozostate rozliczenia kragaveagraniczne.

2) Dyskonto od SPW, indeksacja SPW, przekazarigaofilna podstawie innych ustawznistawa bugetowa.

3) Depozyty przyje od JSFP posiadagych osobowsz prawry oraz depozytygslowe od JSFP posiadajych osobows prawry, bez wplywu na
paistwowy diug publiczny ze wedl na eliminagj wzajemnych zobowsdai JSFP.

4) Depozyty od jednostek sektora instytugjidawych i samoggowych nienalgcych do SFP, depozytydowe od podmiotdw spoza SFP oraz
depozyty zabezpieczag wynikagce z uméw CSA.

5) Payczka Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) udedfainduszowi Solidargoiowemu (FS), bez wptywu narjisawowy diug publiczny ze
wzgkdu na eliminagj wzajemnych zobowdai JSFP.

W 2019 r. miat miejsce spadek kosztow obstugi di&fuw ugciu nominalnym do 27,3 mid z
z 29,5 mild zt w 2018 r. Relacja kosztow obstugigidiudo PKB réwnig ulegta obnieniu —
do 1,20% w 2019 r. z 1,39% w 2018 r. Koszty obstdlgigu zagranicznego byty asze ni
krajowego, co wynikato przede wszystkim z mniejszadziatu diugu zagranicznego w diugu SP.
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Wykres 3. Koszty obstugi dlugu SP
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Srednie koszty obstugi diugu w 2019 r. zmniejszyiy g0 2,57% z 2,99% w 2018 r., na skutek
obnizenia kosztéw obstugi dlugu krajowego. Jest to poziavyzszy od biegcego kosztu
finansowania rynkowego, co wynika z obstugi diugacigganego w przeszioi po wyzszych

rentowndgciach.

Wykres 4. Rynkowe stopy procentowsesanie koszty obstugi diugu SP

Srednie koszty obstugi diugu SP*

Ogdtem

2018

Krajowe Zagraniczne

2019

3,5%
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2,0%
1,5%
1,0%
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-0,5%

Rentownos$¢ 5-letnich SPW

EUR e===PLN

*) Srednie koszty obstugi diugu zostaly obliczone jaacja rénicy wydatkéw i dochodéw z tytutu obstugi diugu wyaamoku do
sredniej arytmetycznej z wielf@ dtugu SP na koniec 13 kolejnych mgegi

Dlug podmiotow innych mi SP stanowit na koniec 2019 r. 8,5% diugu sektarensow
publicznych przed konsolidacj(8,6% po konsolidacji) wobec 8,1% przed konsoliga@,0%
po konsolidacji) na koniec 2018 r. Na koniec 1l ktaéu 2020 r. wielkéci te ksztaltowaly si w
obu przypadkach na poziomie 7,7%.

Najwickszy udziat w tej oxci zadhzenia stanowito zadienie sektora samadowego,
w szczegolngci diug jednostek samagdu terytorialnego (JST) i ich zeakow.
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Wykres 5. Wielk@ i struktura zadtgenia innych ni SP
konsolidacji
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Po 3 latach spadku nieskonsolidowanego zamftia
JST i ich zwizkéw o odpowiednio 7,2 mlid zt i

udziat w diugu SFP w relacji do PKB

, W 2018 r. i 2019 r. napit wzrost zadlaenia

5,9 mild zt do panio 82,3 mid zi, przy ich

wzglednej stabilizacji w relacji do PKB. Spadek zobgmah JST w latach 2015-2017 byt zygany
przede wszystkim z zakozeniem okresu kwalifikowaldoi srodkow wydawanych w ramach
projektéw wspoétfinansowanych zeodkow unijnych. Wzrost zadhenia w samorglach zwjzany

jest zwykle z realizagj wydatkdw majtkowych.

Wydatki majtkowe whza sie bezpdrednio

Z r&znego rodzaju inwestycjami, ktorg wspotfinansowane z&odkow unijnych. Z tego powodu
bardzo due znaczenie dla ksztattowanig gadiwzenia JST majkolejne okresy kwalifikowalnii

wydatkow wspotfinansowanych zeodkow UE.

W 2018 r. nagpit dynamiczny wzrost wydatkéw mgkowych, co przelayto sic na wzrost
zobowbpzan. Wydatki magtkowe JST i ich zwgzkéw w latach 2018-2019 wyniosty 53,1 mid zi

i 51,4 mld zt, przy 35,5 mid zt w 2017 r.
W 2019 r. skonsolidowany w ramach sektora

finangawlicznych dlug JST i ich zgzkdow

wzrost o 5,7 mld zt i wyniost 78,3 mid zt. W piersygn poétroczu 2020 r. zadtenie JST i ich
zZwigzkdw przed i po konsolidacji spadto odpowiednio,® ld zti 0,4 mid zi.
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[ll. OCENA REALIZACJI CELU STRATEGII W 2019 R. I|W POLOWIE 2020 R.

W 2019 r. i w | potowie 2020 r. zaydzanie diugiem odbywalo ¢ina podstawieStrategii
zargydzania dtugiem sektora finansow publicznych w lat@2019-2022 zaakceptowanej przez
Rad: Ministrow we wrzéniu 2018 r. orazStrategii zargdzania diugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2020-202%rzyjtej przez Ra¢l Ministrow we wrzéniu 2019 r. i jej
aktualizacji, przygtej przez Ra¢l Ministrow w grudniu 2019 r.

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

l1l.1. Minimalizacja kosztéw obstugi diugu - dobér instrumentow

Zgodnie z zalgeniamiStrategiigtbwnymzrodiem pozyskiwaniarodkow na finansowanie potrzeb
pozyczkowych pozostawat rynek krajowy. W 2019 r. naky krajowym wyemitowano SPW
o wartgci nominalnej 134,8 mid zt i byly to watznie obligacje skarbowe. Na rynkach
zagranicznych pozyskano natomi&sidki o wartéci nominalnej 11,7 mid zt, z czego 3,1 mid zt
stanowitysrodki z kredytow w mgdzynarodowych instytucjach finansowych, a 8,6 mld emisiji
obligacji. W | potowie 2020 r. z rynku krajowego zyskanosrodki w wysokadci 149,9 mid zi
(wraz z bonami skarbowymi), a z rynkéw zagranicingc6 mid zt (gtéwnie z emisji obligacji
zagranicznych).

Tabela 3. Sprzeds&5PW na rynku krajowym i zagranicznym oraz kredytF wg wart@ci nominalnej

Instrumenty 2018 2019 I-VI1 2020
mid z % mid z % mid zt %
Krajowe SPW 1249 93,2 134,8 92,0 149,9 94,5
Zagraniczne SPW 4.p 3,1 8,6 5,9 7,2 4,6
Kredyty z MIF 4,9 3,7 3,1 2,1 14 0,9

Wsrdd instrumentéw emitowanych na rynku krajowym deonvaty papiery hurtowe przeznaczone
dla inwestoréw instytucjonalnych (w 2019 r. stangwB7,2% wartéci tacznej sprzedsy,

w | potowie 2020 r. 90,2%), podczas gdy udziat gédji oszczdnasciowych, po wzrécie
do najwyzszego w historii poziomu w 2019 r. (12,8%), spaulBgB% w potowie 2020 r.

W strukturze sprzedst rynkowych SPW oferowanych na rynku pierwotnym w12 r.

i w | potowie 2020 r. przewaly papierysrednio- i dlugoterminowe (0 terminie zapaddirio
powyzej 4 lat). W kwietniu 2020 r., po trzech latachemway, w ofercie znalazty sibony skarbowe
(o terminach zapadaléa 9-52 tygodnie) sprzedawane na pka pandemii COVID-19 i stpce

zarowno do biggcego zarzdzania ptynnécia budzetu pastwa, jak i czsciowo do finansowania
potrzeb payczkowych budetu. Rentowngci uzyskane na przetargach bylty nagzie w historii

(srednia rentown&t na przetargach w | potowie 2020 r. wyniosta 0,69%)

Tabela 4. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajowym wg terminow zalpadei

Instrumenty 2018 2019 I-VI 2020
Bony skarbowe 0,0% 0,0% 13,1%
Obligacje o terminie zapadakw do 4 lat 15,3% 11,1% 15,5%
Obligacje o terminie zapadakw powyzej 4 lat do 6 lat 50,9% 51,9% 40,6%
Obligacje o terminie zapadakw powyzej 6 lat 33,8% 37,0% 30,8%

Najwigkszy udziat w strukturze sprzegakrajowych SPW na rynku hurtowym utrzymaty papiery
o statym oprocentowaniu, przy majeym udziale instrumentéw o oprocentowaniu zmiennym
(spadek z 32,8% w 2018 r. do 14,5% w | potowie 2020 obligacji zerokuponowych (z 10,0%
w 2018 r. do 7,5% w potowie 2020 r.).
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Tabela 5. Sprzedaynkowych SPW na rynku krajowym wg rodzaju opromeania

Instrumenty 2018 2019 I-VI 2020
Obligacje o oprocentowaniu statym 57,2% 51,2% 64,9%
Obligacje zerokuponowe 10,0% 11,1% 7,5%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym 32,8% 37,7% 14,5%
Obligacje indeksowane 0,0% 0,0% 0,0%
Bony skarbowe 0,0% 0,0% 13,1%

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie pa&pdzono 5 emisji na rynku eurogeinej
wartcsci 5,7 mld EUR. W marcu 2019 r. Polska po raz trzedistorii wyemitowata obligacje
nominowane w euro typGreen bondsp zapadalngci 10 i 30 lat. Day popyt pozwolit osigng¢
wysokie wartéci emisji, zwlaszcza dla papieréw 10-letnicbrodki z emisji tych obligacii
przeznaczaneasna finansowanie projektow zywanych zesrodowiskiem naturalnym. Z kolei
w | potowie 2020 r. wyemitowano 3- i 5-letnie oldige benchmarkowe o gych kwotach emisji
oraz roczp obligacg w systemie private placement. Wszystkie trzy esniggyskaty ujema
rentownd¢, przy kuponie 0%.

Tabela 6. Emisje obligacji na rynkach zagranicznyc®019 r. i w | potowie 2020 r.

Okres Zapg;:l;l; o8¢ Waluta Warto ¢ emisji Rentowna¢
2019 10 EUR 1500 1,057%
30 EUR 500 2,071%

1 EUR 200 -0,310%

I-VI 2020 5 EUR 1500 -0,102%

3 EUR 2 000 -0,110%

tacznie w 2019 r. i w | potowie 2020 r. zaghicto kredyty z MIF o wartéci 1,04 mid EUR, w tym
1,0 mld EUR z EBI.

Do gtownych czynnikdw, ktore mialy wplyw na przepie struktug finansowania potrzeb
pozyczkowych w 2019 r. i w | potowie 2020 r., nayezaliczy¢:

1) czynniki zewrtrzne, w tym w szczegolQoi:
» polityke pienkzng prowadzon przez gidwne banki centralne, na lgtéktadaty s:

- w USA: trzy obniki stop procentowych po 25 pb w 2019 r. (na kom@ai stopa funduszy
federalnych znalaztagiv przedziale 1,50-1,75%) oraz zékmenie procesu redukcji sumy
bilansowej Fed (we wrZaiu 2019 r.), dwie obnaki stép w kcznej wysokéci 150 pb
(w marcu 2020 r.), w wyniku czego stopa funduszyefalnych znalazta giw przedziale
0,00-0,25%, i rozszerzenie bilansu Fed o co najmi@ié mid USD w kolejnych tygodniach
w celu ograniczenia negatywnego wptywu epidemiiokawirusa na gospodatkdziatania
umazliwiajgce swobodny przeptywirodkow finansowych do amerykskich korporaciji,
bankow i samorgow; wprowadzenie (od 23 marca 2020 r.) 7-dniowymberacii
swapowych we wspotpracy z innymi bankami centralnyBankiem Kanady, Japonii,
Szwajcarii, Anglii i EBC); uruchomienie skupu nigagiczonej liczby obligacji w celu
utrzymania niskich kosztow finansowania kredytemyogpaméw zapewniagych
finansowanie kredytem dla firm, wiadz stanowycbkdlnych o wartéci do 300 mid USD
oraz programu pryczek biznesowych dla matychiriednich przedgbiorstw; uruchomienie
nowego programu pyczkowego o wartei 2,3 bin USD, ktory ma zapewnptynnas¢
m.in. matym i $srednim przedsbiorstwom oraz samogdom lokalnym i witadzom
stanowym,

- w strefie eura utrzymanie gtébwnej stopy repo na poziomie 0,00%bnizenie stopy
depozytowej o 10 pb do -0,50% (we wiaziei 2019r.), ogtoszenie trzeciej transzy
diugoterminowych payczek dla bankow (od wrzeia 2019 r.) i ponowne uruchomienie
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programu skupu aktywow w skali 20 mld EUR m¢eghie (od listopada 2019 r.); dziatania
majce na celu tagodzenie skutkéw epidemii COVID-1icliomienie nowego programu
ultra-tanich payczek dla bankéw (o wartoi 109 mld EUR) i nowego programu skupu
aktywéw o wartéci 750 mld EUR (w marcu 2020 r.) w ramach przeciatdnia
negatywnemu wptywowi pandemii koronawirusa na eejsip gospodark (tzw. PEPP),
zaplanowanego do koa 2020 r. i obejmygfego rane klasy aktywow z sektora
publicznego i prywatnego oraz dodatkowego skupyvedtv w ramach programu APP
w wysokasci 120 mld EUR do kaca 2020 r.;

— w Chinach: dwie obniki stopy rezerw w 2019 r.g¢znie o 150 pb, w styczniu i wragu)

i trzy kolejne w | potowie 2020 r. (o 50 pb w styoz, 50-100 pb w marcu i kolejne 50 pb
w kwietniu); dwie obniki rocznej stopy poyczkowej, hcznie o 10 pb do 4,15%
(we wrzéniu i listopadzie 2019 r.), obienie 5-letniej stopy pgczkowej o 5 pb do 4,80%
(w listopadzie 2019 r.) i stopy reverse repo o 5duab2,50% (w listopadzie 2019 r.);
zapowied (w lutym 2020 r.) prowadzenia operacji zasitgch w ptynnd¢ na skat
1,2 bin CNY i wprowadzenia innych nadzi polityki monetarnej w celu zapewnienia
ptynndsci i wsparcia firm dotknritych epidemd, obnienie rocznej stopy pgczkowej

0 10 pb do 4,05% i 5-letniej o 5 pb do 4,75% orazooentowania rocznych pyczek
dla instytucji finansowych o 10 pb do 3,15% (w mty2020 r.); kolejne obpki rocznej

I 5-letniej stopy payczkowej o odpowiednio 20 pb (z 4,05% do 3,85%)1i0opb (z 4,75%
do 4,65%) w kwietniu oraz ohmenie kosztu srednioterminowego finansowania
dla instytucji finansowych (stedVILF) o 20 pb do 2,95% (najiszego poziomu w historii);

— w Japonii: kontynuacja akomodacyjnej polityki pieanej: program skupu obligacji
skarbowych na poziomie 80 bin JPY w skali roku,wgié stopa na poziomie -0,1%,
kontrola krzywej dochodowégi (poprzez skup obligacji ggowych w celu utrzymania
rentowndci 10-letniego benchmarku na poziomie ok. 0,0%gpawvied utrzymywania stop
na obecnym lub nszym poziomie do czasu gghiccia celu inflacyjnego na poziomie 2%
rozszerzenie programu skupu o fundusze akcyjne BaFpoziomie 6 bln JPY rocznie
(od stycznia 2020 r.) i zwkszenie tego limitu do 12 bin JPY (w kwietniu); paped-
zwigkszenia zakupOw korporacyjnych papieréwztlych do wysokéci 20 bin JPY;

— w Wielkiej Brytanii : dwie obnkki stop procentowych w marcu 2020 B¢znie o 65 pb
(gtbwna stopa procentowa na poziomie 0,10%),cksdenie programu skupu aktywow
0 200 mld GBP do 645 mid GBP i wprowadzenie prograimansowania dla matych
przedsgbiorstw (w marcu 2020 r.); w kwietniu Bank Angliigadzit st czasowo
na bezpérednie finansowanie gdowych potrzeb poczkowych w sytuacji trudrigi
z pozyskaniemsrodkow na rynkach finansowych; w czerwcu 2020 rogoam skupu
aktywow Banku Anglii zostat zwkszony do 745 mld GBP;

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

— kontynuacg protekcjonistycznej polityki handlowej USA wobedbégnych partneréw,
osiggni¢cie wstpnego porozumienia z Chinami (w styczniu 2020 rgzonowg umowe
o wolnym handlu z Kanadi Meksykiem; eskalacja dziataw tym obszarze wptywata
na pogorszenie nastrojow i obawy o wptyw wojen thangich na globala gospodark;

— niepewnd¢ co do warunkéw opuszczenia Unii Europejskiej pridéelka Brytank i obawy
o realizac} scenariusza wigia z UE bez umowy, termin Brexitu zostat ustalony
na 31 padziernika 2019 r., a nagtnie przesurty na 31 stycznia 2020 r.;

— wzrost obaw o przyszie relacje handloweeday UE a Wielly Brytang, zwigzany
z brakiem pospdéw w negocjacjach i zldajgcym sk terminem zakfczenia okresu
przegciowego;
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— przegciowy wzrost nagicia geopolitycznego pordzy USA i Iranem w styczniu 2020 r.,
co spowodowato spadek rentowsnp obligacji na rynkach bazowych i wzrost cen ropy
naftowey;

obawy przed wptywem epidemii koronawirusa w Chinaalwiatowa gospodark, a nasipnie
0 globalry recest w zwigzku z rozszerzeniem ¢sipandemii na cahgwiat i wstrzymaniem
dziatalngci wielu bramx gospodarki; wzrost obaw o dmrugfale zakaen zwigzanych

Z przyspieszeniem rozprzestrzenianig@DVID-19 naswiecie;

niestandardowe dziatania adbw i instytucji méedzynarodowych ukierunkowane
na ograniczenie negatywnych skutkow pandemiéwiatows gospodark, w tym:

przyjecie pakietu pomocowego dla gospodarki o wanit@50 mid EUR przez gzl Niemiec
(w marcu 2020 r.) i kolejnego o waétm 130 mld EUR na wsparcie gospodarki po kryzysie
zZwigzanym z pandemi (w czerwcu), w tym obaenie podatku VAT, pomoc
dla samorzdéw i jednorazowe wyptaty na kde dziecko w rodzinie;

przyjecie pakietu stymulacyjnego dla gospodarki o wéamitponad 2 bln USD przez gd
USA w marcu 2020 r. (najwksza pomoc finansowa dla gospodarki w historii USA)
W pakiecie przewidziano 500 mld USD dla bramnajdugcych s¢ w trudnej sytuacji,
350 mld USD na poyczki dla matych firm, 250 mld USD na pomoc dla tmdotnych

i 100 mld USD dla szpitali.Przewidziano réwnie jednorazowe transfery pietine

w wysokaci 1200 USD dla kadego obywatela zarabigego mniej ni 75 tys. USD
rocznie i dodatkowe 500 USD na dziecko. Na pomae lbkzdomnych przeznaczono
4 mid USD;

przyjecie nowego programu pomocowego dla gospodarki do#@r500 mld USD przez
Senat USA (w kwietniu 2020 r.), w tym 332 mld USB uzupetnienie programu pgezek
dla matego biznesu;

zapowied programu fagodzenia skutkéw epidemii o wé&eto37 mild EUR i payczki
dla 100 tys. firm w wysokiei 8 mld EUR przez KomigjEuropejsk (w marcu 2020 r.);
uruchomienie w marcu przez Komidguropejsk tzw. ogolnej klauzuli wyjcia w zwigzku

z obserwowanym w Unii Europejskiej pomvgm spowolnieniem gospodarczym
wywotanym pandemi koronawirusa. Klauzula umnibwia painstwom cztonkowskim
odegcie w 2020 r. od zaleéeRady Ecofin dotycxrych paadanego tempa wzrostu
wydatkow;

decyzja przywodcow pmtw G20 o przyznaniu wsparcia finansowego é@atowe]
gospodarki w walce ze skutkami pandemii w wysgkoo najmniej 5 bin USD;

zapowied uruchomienia do 40 mld EUR na walk kryzysem przez EBI;

podwojenie pakietu pomocowego dla firm do 40 mIdFCptzez rad Szwajcarii, w tym
pozyczki gwarantowane oprocentowane na 0,0% dla praadsstw;

program pomocy klu Austrii dla firm, w tym gwarancje patwa dla kredytoéw firmowych
do 120 min EUR lub sumy stanawej trzykrotnd¢ miesitcznych obrotéw (plan obejmuje
90% payczek dla firm) oraz wprowadzenie przymusowego nwiam na sptaty kredytow
konsumentow i matych firm dotkgtiych skutkami pandemii

przyjccie przez pastwa UE przepisow zmienggych zasady wykorzystaniarodkow

z polityki spojndci, aby tatwiej byto je wydawana walk z pandemj koronawirusa. Nowe
regulacje umgliwiajg wykorzystanie wszystkich rezerw funduszy struktayeh na 2020 r.
na walle ze skutkami pandemii;

projekt budetu Unii Europejskiej na lata 2021-27 (27 maja 2030i projekt funduszu
odbudowy dla gospodarek dotktyich pandemy, w ktorym budet UE miatby wyniéé
1,1 bin EUR, a dodatkowy instrumentywvienia gospodarczego 750 mld EUR, z czego
500 mld EUR miatoby mieformg bezzwrotnych grantow, a 250 mld EUR faerpozyczek.
Porozumienie w sprawie bgzetu i funduszu odbudowy zostalo ggiicte na szczycie
paastw UE w lipcu i wyniesie gcznie 1,8 bln EUR, w tym 750 mid EUR na fundusz
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odbudowy (w tej kwocie 390 mld EUR standéwieda granty, a 360 mld EUR pgczki).
W ramach porozumienia UE Polska otrzyma ponad 12d EUR w formie dotacji
bezpdrednich, a wraz z uprzywilejowanymipezkami 160 mld EUR,;

2) czynniki lokalne, w tym gtéwnie:
* polityke pienizng RPP, sytuagjna rynku finansowym i w gospodarce krajowej, w tym

- kontynuagg polityki stabilnych stép procentowych (w tym stompo na poziomie 1,5%)
I nastawieniawait-and-seew polityce piengznej w 2019 r. oraz wyrae poluzowanie
polityki monetarnej w | potowie 2020 r. w celu ogiezenia negatywnych konsekwencji
gospodarczych zweanych z pandemikoronawirusa: obaenie stop procentowych po raz
pierwszy od marca 2015 r. (stopy referencyjaeghie o 140 pb do 0,1% w maju, stopy
lombardowej d4cznie o 200 pb do 0,50% w maju i stopy depozytow&0 pb do 0,0%
w kwietniu); obnkenie stopy rezerw obowikowych z 3,5% do 0,5% (od 30 kwietnia),
wprowadzenie kredytu wekslowego na refinansowamieyach kredytéw dla podmiotéw
gospodarczych oraz rozp@cke od marca operacji zasdaych w ptynna¢ (repo) i skupu
obligacji skarbowych na rynku wtornym, a rgmstie rozszerzenie programu skupu
0 obligacje gwarantowane przez Skartmgdaa (obligacje PFR i BGK) i bony skarbowe
(od kwietnia 2020 r.);

— relatywnie wysokie tempo PKB w 2019 r. (4,1% pomismowolnienia w IV kwartale)

i znaczcy spadek dynamiki PKB w | kw. i Il kw. 2020 r. (@owiednio +2,0% r/r i -
8,2% r/r), przy utrzymywaniu i inflacji w granicach celu inflacyjnego (2,5%+1%)
I przegciowym jej wzrgcie w | kwartale 2020 r.;

— utrzymanie oceny ratingowej Polski przez gtownenageratingowe (A- przez ager$p&P
I Fitch oraz A2 przez agercMoody’s) ze stabila perspektyw ratingu;

— odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku SR@#34,1 mid zt w 2019 r.
i019,7 mld zt w | potowie 2020 r.), jako efektmmalizacji polityki pien¢znej Fed, zmian
w polityce inwestycyjnej niektérych dych posiadaczy krajowych SPW i wzrostu popytu
na bezpieczne aktywa w warunkach pandemii;

— ostabienie ztotego wobec euro i dolara w 2019 rypnniejszej zmienrii obu walut
(zmiennd¢ kursu EUR/PLN wyniosta 3,4% wobec 4,7% w 2018 kurs rynkowy
srednioroczny wyniost 4,2955 wobec 4,258@dnio w 2018 r.; w przypadku USD/PLN
zmiennad¢ wyniosta 6,5% wobec 9,8% w 2018 r.,sedni kurs wyniést 3,8387 wobec
3,6125¢rednio w 2018 r.) i dalsza deprecjacja ztotego watdeu walut w | potowie 2020 r.,
przy wzragcie zmiennéci kursu EUR/PLN i mniejszej zmieném kursu USD/PLN (kurs
EUR/PLN: zmienné& 5,8%,sredni kurs 4,41, kurs USD/PLN: zmierfidd,8%,s$redni kurs
4,00);

— duzg zmiennd¢ na rynku krajowych obligacji skarbowych w 2019 w | potowie 2020 r.,
przy znacznie m@szym poziomie stOp procentowych, zwiaszczarednio-

I dtugoterminowych {rednie rentowngci obligacji 2-, 5- i 10-letnich w 2019 r. wyniosty
odpowiednio 1,55% (1,6% w 2018 r.), 2,0% (2,5%)4% (3,2%), a w | potowie 2020 r.
wyniosty odpowiednio: 0,97%, 1,35% i 1,75%;

» korzystry realizacg budzetu pastwa w 2019 r., w wyniku ktorej potrzeby zy@zkowe netto
byly znacznie nisze od zaktadanych w ustawie bhatbwej;

e uruchomienie rgdowego programu ratunkowego , Tarcza antykryzyso(wa’marcu 2020 r.)
majcego na celu wsparcie gospodarki i przeciwdziataegatywnym skutkom koronawirusa
0 facznej wartéci 212 mild zt, w tym wydatki rdowe o wartéci 66 mld zt (wydatki bugetu
panstwa, ZUS i funduszy celowych), wsparcie ptysciee strony rzdu o wartéci 74,5 mid zt
i pakiet ptynndciowy ze strony NBP o wartoi 70 mld zt. Program skladagst pieciu filaréw,
tj. bezpieczéstwo pracownikéw, finansowanie przegsorstw, ochrona zdrowia,
wzmocnienie systemu finansowego i program inwestymjblicznych. Skala 1 zakres
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instrumentow Tarczy antykryzysowej w ramach wydatkizadowych ulegly rozszerzeniu
w kolejnych miegjcach. W celu ich sfinansowania powotany zostat wKBGundusz
Przeciwdziatania COVID-19;

e uruchomienie rgdowego programu Tarcza Finansowa (w kwietniu 2020 skierowanego
do przedsibiorstw, ktére ucierpiaty podczas pandemii koromagd, o acznej wartéci do
100 mid zt. W ramach programu za $pednictwem Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR)
do mikrofirm ma trak 25 mid zt, do matych irednich firm 50 mid zi, a do dych
przedsgbiorstw 25 mld zt. Podmioty, ktére skorzystaj programu i spetgiokreslone warunki
otrzymap taczniesrodki bezzwrotne o wargai 60 mid zi;

e emisg obligacji PFR gwarantowanych przez Skarbagdaa w ramach programu Tarcza
Finansowa: do kica sierpnia 2020 r. PFR wyemitowatznie 62,0 mld zt obligacji o terminie
zapadalnéci 4-10 lat. Obligacje te zostaly wyemitowane w &mim programu opiewggego
na 100 mld zi;

» emisg obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego gwarantopanprzez Skarb Ratwa na
zasilenie funduszu pomocowego Fundusz Przeciwduaat&OVID-19: do kaca sierpnia
BGK wyemitowat hcznie 77,2 mld zt obligacji o terminie zapaddaiciood 5 do 13 lat. Bank
moze zasilé Fundusz Przeciwdziatania COVID-14Enie kwog 112,5 mid zi;

e pogorszenie sytuacji budtowej w | potowie 2020 r. (w okresie I-VI deficywynidst
17,1 mid z}) i zapowied nowelizacji ustawy budttowej na 2020 r., ktérej projekt zostat
przyjety przez Rag Ministrow w sierpniu 2020 r.;

* uchwalenie przez Sejm w dniu 28 maja 2020 r. ustawymianie ustawy o finansach
publicznych (projektu mdowego), ktdra rozszerza katalog zdargetaczapcych stosowanie
stabilizupcej reguty wydatkowej o stan epidemii i oklee sciezki automatycznego powrotu
do stosowania tej reguty. W efekcie zastosowaniegsow ustawy zawieszono stosowanie
reguty wydatkowej w 2020 r.;

* wzrost potrzeb pogczkowych zwizany z wysokim deficytem buadtowym i realizag
rzgdowego programu pomocowego.

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

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

* polityke emisyjrg zaktadajca tworzenie ptynnych serii obligacji benchmarkowygti.potowie
2020 r. 16 emisji przekraczato wa¥o25 mid zt, podczas gdy na koniec 2019 r. byto
to 15 emisji (13 emisji na koniec 2018 r.). Emipjgekraczajce 25 mld zt stanowity 76,6%
wartasci nominalnej obligacjisrednio- i diugoterminowych o statym oprocentowamiabec
74,2% na koniec 2019 €71,5% na koniec 2018 r.). Ra warté¢ emisji w istotny sposéb
wptywa na poziom ptynniei na rynku wtérnym;

* emisje obligacji na rynku euro o wasth zapewniacej ich ptynné¢ (w 2019 r. i | potowie
2020 r. wyemitowano 3 obligacje o waitopowyzej 1 mid EUR);

* elastyczne dostosowanie poziomu podaSPW do biegcej sytuacji rynkowej oraz
prowadzenie przejrzystej polityki informacyjnej;

» rozszerzenie oferty obligacji oszcinasciowych o obligacje premiowe: druga emisja 10-
mieskgcznych obligacji premiowych w czerwcu 2019 r. (pisza miata miejsce w czerwcu
2018 r.). § to instrumenty o statym oprocentowaniu z premiozliwg do wygrania w drodze
losowania. Obligacje premiowe zostaly wyemitowane ramach dziaka zaclgcajgcych
do wzrostu oszezinasci i budowy kultury oszcegzania, zgodnie ze Strategha rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju;

» transakcje typusell-buy-back (SBB) pomé¢dzy dealerami SPW (DSPW) i kandydatami
na DSPW a BGK na szczegolnych zasadach (mechanprowadzono w lutym 2014 r. w celu
wspierania rozrachunku w sytuacji czasowej i is®tograniczonej dogpnadsci obligacji
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konkretnej serii na rynku wtéornym). W 2019 r. i wpbtowie 2020 r. przeprowadzono
transakcje o wartgi nominalnej 20,2 mld zt, co stanowito 0,2% wskyst transakcji SBB
na rynku SPW,

zastpienie od stycznia 2019 r. przetargow uzupeheiggh obligacji skarbowych, a od czerwca
2019 r. bonéw skarbowych sprzedadodatkowy. Daje ona nabywcom SPW na przetargu
podstawowym maiwos¢ zakupu w tym samym dniu dodatkowych SPW po cesialonej
na przetargu sprzeza Moga oni naby dowolne SPW z oferty przetargu, przy czym
maksymalna wartdé zakupu jest okkdona przez iloczyn wartsi nominalnej obligacji
nabytych na przetargu i procentowego tmka odpowiadajcego pozycji danego dealera
SPW w biggcym rankingu DSPW. Wprowadzenie sprzgdalodatkowej miato na celu
zwickszenie sprzedgt SPW iumaliwienie inwestorom dodatkowego zakupu dowolnych
SPW oferowanych na przetargu sprzgdaniezalenie od tego, ktore SPW zakupili
na przetargu sprzegha Stworzyto rownieé mechanizm, ktéry poprzez pamenie miejsca
dealera w rankingu DSPW z wiellalg dodatkowe] sprzeds powinien pozytywnie wplywa
na poziom konkurencji sv6d DSPW;

wprowadzenie od stycznia 2019 r. na przetargachiazgmmodelu globalnej jednej ceny
(wszystkie sprzedawane papiery o danym terminieupyks nabywane przez inwestorow
po tej samej cenie, niezalge od obligacji odkupywanej).
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[11.3. Ograniczenia zwi gzane z ryzykiem

Tabela 7. Ocena realizacji ograniczeelu Strategii zwjzanych z ryzykiem

Ograniczenia celuStrategi

Ograniczenig

| Stopien
" realizacji*

Sposbb realizaciji

Miara

Wartaos¢

2018

2019

VI 202Q

Ryzyko refinansowania

Zadowalagcy

Wysoki udziat sprzedg obligaciji
srednio- i dlugoterminowych w 2019 r
wyrazny spadek w | potowie 2020
(odpowiednio 88,9% i 71,4% ogdtu SK
sprzedanych na przetargach sprzgda
zamiany);

Srednia
Zapadalnét
(w latach)

W«aj

- zagranica
- razem

4,49
6,05
4,97

4,53
6,06
4,97

4,39
6,09
4,82

Duza rola przetargbéw zamiany:
- odkupiono 55,7%
pocatkowego  obligacii
w okresie | 2019 - VI 2020;
- w 2019 r. i w | potowie 2020
odkupiono w sumie obligacje o waftd
nominalnej 107,4 mid zb);

Utrzymanie sredniej zapadalriai diugu
krajowego na poziomie okilenym
w Strategii tj. zblizonym do 4,5 rok
i nieznaczne jej obmenie w | potowie
2020r.;

Utrzymanie sredniej zapadalriai diugu
SP w 2019 r. na poziomie zaenym
w Strategii, czyli zblizonym do 5 Ila
i nieznaczne jejobnizenie w | potowie
2020 r,;

Emisja bonoéw skarbowych w kwietn
2020 r.

zadtenia
zapadagych

Udziat w
krajowych
SPW:

B SPWdo 1

roku

- bonéw
skarbowych

iu

9,6%

0,0%

6,2%

0,0%

12,0%

2,3%

Ryzyko kursowe

Wysoki

Obnizenie udziatu diugu w walutal
obcych w dilugu SP porgj poziomu 309
okreslonego wStrategiina lata 2019-202
i do poziomu zalonego wStrategii na

;deiai dtugu
fagranicznego
w diugu SP

29,3%

26,49

23,3%

lata 2020-2023, tj. ponej 25%;
Utrzymanie efektywnego udziatlu dtu
weuro w dlugu zagranicznym
uwzgkdnieniu transakcji pochodnyc
wyraznie powyej minimalnego poziom
zalazonego wStrategii(70%).

gu
bodziat dlugu w
euro w diugu
Lzagranicznym

78,5%

81,59

80,1%

Ryzyko stopy procentowej

Wysoki

Utrzymanie ATR dlugu krajowego

przedziale okrdonym w Strategii 2,8-3,8
roku (w strategii na lata 2019-2022) i 2
3,6 roku (w strategii na lata 2020-2023)
Utrzymanie ryzyka stopy procentowej

dlugu zagranicznego na bezpieczn
poziomie, niestanowcym ograniczeni

VATR (w latach)

18_

- kraj
jigagranica
- razem

A

3,27
4,69
3,71

3,18
4,82
3,64

3,29
4,86
3,69

dla minimalizacji kosztow.

Duration
(w latach)

- kraj

- zagranica
- razem

3,03
4,32
3,45

3,10
4,71
3,58

3,21
4,85
3,64
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Ograniczenia celuStrategii

Ograniczenie

Stopier
realizacji*

Sposabb realizaciji

Ryzyko ptynnosci

Wysoki

Gtéwnymi instrumentami zagdzania ryzykiem plynniei byty:

» oprocentowane lokaty ztotowe w NBRv-2019 r. utworzono lokaty @dznej wartdci
116,7 mid zt, a w | potowie 2020 r. 88,9 mid z};

* lokaty zlotowe dokonywane za gednictwem BGK -w 2019 r. zawarto transakg
0 facznej wartdci 1 899,2 mid zt, a w | potowie 2020 r. 1 244,8Imt;

< rynkowe lokaty ztotowe typu BSB zabezpieczone papne skarbowymi -w 2019 r
zawarto transakcje @dznej wartéci 285,6 mld zt, a w | potowie 2020 r. 232,6 mld

» lokaty walutowe -w 2019 r. zawarto lokaty na kwo%,9 mid EUR, a w | potowi
2020 r. na kwat 4,5 mid EUR,;

» wymiana skonsolidowanyclirodkéw walutowych w NBP i na rynku; w 2019
sprzedano waluty o rownowaéth 10,6 mld EUR w NBP, na rynku sprzedaie byla
przeprowadzana, w | potowie 2020 r. wymieniono &l EUR w NBP oraz
réwnowartdci 0,04 mid EUR na rynku;

W ramach konsolidacji zagdzania ptynnécia lokaty wolnychsrodkéw na rachunkag

Ministra Finanséw w BGK wyniosty na koniec 20196,1 mid zt, a na kot czerwc
2020 r. 61,4 mid zt.

Poziom ptynnych aktywoéw buétu paistwa w 2019. i w | potowie 2020 r. zapewn
bezpieczn realizacg przeplywow budetowych.

LN

Ryzyko kredytowe

Wysoki

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

» Funkcjonuje system limitow kredytowych dla niezgtiezzonych lokat w BGK;

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

¢ Funkcjonuje system zabezpiefizeansakcji na instrumentach pochodnych w po
blokady papieréw skarbowych oraz wzajemnych zaleezgi transakdj w formie
depozytu pieriznego; Transakcje zabezpieczone nie geneyayka kredytowego;

¢ Ryzyko kredytowe niezabezpieczonych transakcji meirimentach pochodnych |
dywersyfikowane poprzez limity natone na dczm wartci¢ transakcji zawierarch
z poszczegolnymi partneramiyiarygodnadé kredytowa potencjalnych partneréw |
na biegaco monitorowana.

Ryzyko
Operacyjne

Zadowalajcy

« Odpowiednia infrastruktura techniczna do zawierarti@nsakcji rynkowych,
bezpieczastwo informacji zwgzanych z zamgdzaniem diugiem oraz zintegrowg
baza danych dilugu SP wspigraitrzymywanie ryzyka operacyjnego na bezpiecz
poziomie;

* Odpowiednia infrastruktura techniczna uitiwiajgca pra¢ zdalr;

« Zrédiem ryzka w zakresie mdiwosci utrzymania i pozyskania wykwalifikowar
kadry jest sytuacja na rynku pracy.

Rozkiad kosztéw
obstugi dlugu w czasie

Wysoki

e Kupony nowych emisji ustalane byly na poziomie n@znie porrej ich
prognozowanej rentowdo. Pozytywny wplyw na poziom Kkosztow mig
utrzymywanie s rentowndci zaréwno krajowych, jak i zagranicznych obligacal
poziomach umdiwiajacych emis¢ dlugu z kuponami wszymi od tych dl
wykupywanych instrumentéw.

Na wysokd¢ kosztéw obstugi dlugu miaty wptyw transakcje swapaawarte w 2018

oraz 2019 r., ktorych celem bylo rozémie w czasie tych wydatkéw poprz

wykorzystanie biggacych oszczdndsci. W efekcie tych operacji koszty w 2019

zmniejszyly st 0 2,7 mid zt, aw 2020 r. 0 1,3 mid zt.

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

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

IV.1. Zalozenia makroekonomiczne Strategii

Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw pdiityfiskalnej zostatla przedstawiona
w uzasadnieniu projektu ustawy lmatbwej na rok 2021. W tabeli 8 zawarto giéwne zaihia
makroekonomiczn8trategii zgodne z zaleeniami projektu ustawy budtowe;.

Tabela 8. Zatéenia makroekonomiczne pratg w Strategii

Wyszczegdlnienie 2019 2020 2021 2023 202B 2044
Realny wzrost PKB (%) 4,1 -4,6 4,0 3,4 3,0 3,0
PKB w cenach bigcych (mld zt) 22736 223460 23561 24905 26255 27723
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 4,3 3,3 1,8 2,2 2,4 2,5
USD/PLN - na koniec roku 3,7917 3,9603 3,9603] 3,9603] 3,9603] 3,9603
EUR/PLN - na koniec roku 4,2585 4,4545] 4,4545] 44545  4,4545) 4,454

IV.2. Uwarunkowania mi edzynarodowe

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

» sytuacg gospodarczkrajow UE - lipcowe prognozy Komisji Europejskiggkazuy na geboka
reces¢ w strefie euro w 2020 r., oraz stopnwwdbudow aktywnaci gospodarczej w drugiej
potowie 2020 r. i w 2021 r. Skala spadku PKB wfsreuro w 2020 r. szacowana jest na 8,7%,
natomiast w roku przysztym oczekiwany jest wzro$,%. Oznacza to pogorszenie prognoz
w porownaniu do publikacji Komisji Europejskiej zam 2020 r., gdy przewidywane zmiany
realnego PKB w latach 2020-2021 wynosity odpowiediTi,7% oraz 6,3%. Na koniec 2021 r.,
prognozowany poziom PKB w strefie euro pozostanak.02% nzszy ni przed wybuchem
kryzysu spowodowanego pandamiCOVID-19. Impuls fiskalny w krajach strefy euro
spowoduje,ze konsumpcja publicznagtizie czynnikiem ograniczggym skat spadku PKB
w biezacym roku. Z kolei w 2021 r. odbudowa inwestycjiansumpcji prywatnej powinna by
gtdbwnym motorem wzrostu;

» sytuacg na rynkach stopy procentowej dla walut, w ktérygdchgane kda zobownzania,
przede wszystkim na rynku euro oraz dziatania gi@mlnbankéw centralnych wplywgje
na poziom rentowriei na krajowym rynku dtugu:

- zapowied utrzymania przez diszy czas bardzo tagodnego nastawienia politykiipiee|
EBC, w czerwcu br. bank zapowiedziat ziwszenie programu PEPP o dalsze 600 mid EUR
do 1,35 bin EUR i wydtzenie okresu obowzywania programu co najmniej do czerwca
2021 r. wraz z deklaragj reinwestowania zapadaych z programu PEPP aktywow
przynajmniej do kaca 2022 r., ogtosit rownig ze udostpni pazyczki zabezpieczone
rynkowymi aktywami w EUR bankom centralnym spoz&fsteuro (instrument tenctizie
dostpny do kaica czerwca 2021 r.);

- ultra-tagodln polityke pienkezng prowadzon przez Fed — zgodnie z najnowszymi
projekcjami cztonkowie Fed spodziewagic utrzymania stop procentowych na obecnym,
rekordowo niskim poziomie co najmniej dorka 2022 r. Bank zapowiedziat utrzymanie
obecnego tempa zakupu aktywow na poziomie 120 ndB thies¢cznie, podtrzymat linie
swapowe z bankami centralnymi z innych krajow dépewnienia ptynnici w USD
i przedhizyt do karca 2020 r. ogé¢ programow payczkowych dla firm, wiadz stanowych
oraz 0soOb fizycznych. Fed zadeklarowat gotéivdalszych dziaka i uzycia wszystkich
swoich narzdzi, jesli tylko be¢dzie to konieczne dla wsparcia gospodarki; W sier@020 r.
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Fed zmienit cel inflacyjny z punktowego ndredniony w przedziale na poziomie 2%;
Oznacza toze inflacja kkdzie mogta przégiowo przekracza2% po okresach, w ktérych
wzrost cen byt miszy niz od celu;

- kontynuag} programu skupu aktywow przez Bank Japonii orazyatywanie referencyjnej
stopy procentowej na ujemnym poziomie tak diugk,gedzie to konieczne do agjniccia
celu inflacyjnego; bank centralny podiggyt specjalny program wsparcia
dla przedsibiorstw w zwizku z pandemi koronawirusa z 75 bln JPY do 110 bin JPY
(1 bln USD) i podtrzymat stanowiskee gospodarkadalzie stopniowo wra@gado wzrostu
po pandemii koronawirusa, sugeytij ze bank podj juz wystarczajce dziatania
dla wsparcia gospodarki;

- utrzymywanie przez Narodowy Bank Szwajcarii ekspyavnej polityki piengznej
i ujemnych stép procentowych (stopa referencyjstopa depozytowa na poziomie minus
0,75%) oraz prowadzenie interwencji na rynku walyim w celu przeciwdziatania
nadmiernej aprecjacji CHF; miovos¢ podgcia dodatkowych krokOw w razie pogorszenia
ptynnasci systemu bankowego;

- dalsze tagodzenie polityki pietne] przez Ludowy Bank Chin i zapowiedskupu
od bankéw kredytéw udzielonych matym firmom o wécict00 mid CNY, co ma pozwdli
na udzielenie nowych kredytow bankowych o w&tok. 1 bin CNY;

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

» obawy przed globalnrecesy wywotany przez pandemikoronawirusa i o dalszy jej przebieg
w zwigzku z informacjami z WHO o przyspieszeniu tempapraestrzeniania sipandemii
naswiecie i obawy o drugfale zakaen koronawirusem.

IV.3. Krajowy rynek SPW

Istotnym uwarunkowaniem zadzania dlugiem jest poziom rozwoju krajowego rynku
finansowego, w tym bazy inwestorow krajowych, ja@wniez zaangaowanie inwestorow
zagranicznych na tym rynku. W warunkach swobodr@geptywu kapitatu rozwigty i gtcboki
rynek krajowy pozwala na amortyzagzokow zewstrznych i odptywéw kapitatu zagranicznego.

Podmioty inwestujce na krajowym rynku skarbowych papierow wéetowych mana podziek
na trzy gtowne grupy: krajowy sektor bankowy, ko sektor pozabankowy i inwestorow
zagranicznych. Od Kaa 2018 r. do | potowy 2020 r. w strukturze podmonetj zadtdenia
w krajowych SPW zaobserwowano rgstjgce zmiany:

e znaczne zwikszenie zaangawania bankéw krajowych, szczeg6lnie w | potowie (fgcznie
0175,3 mid zt, w tym NBP o 50,8 mld zt od kwietrba) i utrzymanie ich dominggego
udziatu w strukturze podmiotowej zadania (56,0% na koniec czerwca 2020 r.);

» wzrost zaangawania krajowych inwestorow pozabankowygbtzinie o 16,9 mid zt;

« dalsze ograniczanie zaangaania w krajowe SPW przez inwestoroOw zagranicznygznie
0 53,8 mld zt. Ich udziat obiyt sie 0 12,1 p.p. do 17,5%.
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Wykres 6. Struktura portfela krajowych SPW w paaida gtdwnych grup inwestorow*

mlid zt 0
800 100 4) """"""""""""""""""""""""""""""
700 - 137,6 206 234 175
~ 80 - :
600 157,3 97,1 ™ 124
191,5 o 1.8 0
500 | 291 8 10 i 2l g
796 ] o BB & 60 © 100 o BEIO|
40{ 709 71 gra fo 808 oo [ 2 Mean | C 08
554 | o Y o) PHOEY | EEEES |
00 | [GsAN ] -
- o
20941 3886 [ 495 [ ©
2641 305,0 ~ 20 4 408 43 o
100 1 | -
0 T T 1 0 T T =
2018 2019 V12020 2018 2019 V12020
inwestorzy zagraniczni pozost. krajowi inwestorzy pozabankowi = inwestorzy zagraniczni pozost. krajowi inwestorzy pozabankowi
fundusze inwestycyjne u zaklady ubezpieczer fundusze inwestycyjne m zakfady ubezpieczen
. . ) NBP krajowe banki komercyjne
NBP krajowe banki komercyjne

Wykres 7. Zmiany portfela krajowych SPW w posiadgidwnych grup inwestorow*
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* Wg wartaici nominalne;j.

Inwestorzy krajowi wedtug stanu na koniec czerwd@2® r. posiadali 82,5% zaddenia
w krajowych SPW, co oznaczato wzrost o0 12,1 p.pglgdem kaca 2018 r. Wrod inwestorow
krajowych dominuj inwestorzy instytucjonalni, jedna& w ostatnich latach wysgkdynamilg
wzrostow cechuje siwartas¢ portfela SPW w posiadaniu oséb fizycznych. Odden2018 r. ich
zaangaowanie wzrosto o 76,2% do poziomu 35,3 mid zi, cgniato przede wszystkim
ze wzrostu zainteresowania ofedbligacji oszczdnasciowych.

Ksztaltowanie & udzialu inwestorow krajowych w strukturze podmiegp) zadhzenia
w krajowych SPW w najhiszych latach, poza czynnikami wymienionymi w Kkol&jn
podrozdziatach, w znagzym stopniu bdzie zaleato take od poziomu potrzeb pgczkowych,
determinugcego wielk@d¢ poday SPW oferowanej inwestorom.

IV.3.1. Banki krajowe

Aktywa krajowych bankéw komercyjnych na koniec exes 2020 r. wynosity 2,3 bin Zivzrost

0 20,2% wobec kira 2018 r.), przy dominagym udziale kredytow i innych naleosci od
podmiotow krajowych (ok. 59,4%). Drugim napkszym skiadnikiem aktywow byty instrumenty
dtuzne — na koniec czerwca 2020 r. ich udziat wyni®¥20. W strukturze instrumentow dhych
przewaajacy udziat miaty papiery skarbowe (62,3%) oraz bgngnizne NBP (ok. 20,6%).
Czynnikiem sprzyjajcym utrzymywaniu i wysokiego popytu bankow na SPW byt obgmuijacy
od 1 lutego 2016 r. podatek od niektorych instytéioppnsowych, obejmuagy przede wszystkim
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bank? i zaktady ubezpiecze a take obecna sytuacja na rynkach finansowych. W okresiestu
potrzeb payczkowych w | potowie 2020 r., zgzanych ze wzrostem deficytu biedowego,
znaczn czgs¢ poday SPW zaabsorbowaty banki komercyjne przy histamgniskich poziomach
rentowndci. Zgodnie z komunikatem Zajdu NBP, przeprowadzane od kwietnia 2020 r. przez
NBP operacje zakupu skarbowych papierow warbwych oraz dlanych papieréw
wartgsciowych gwarantowanych przez Skarb nBtwva — na rynku wtornym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku, map celu zmiag dlugoterminowej struktury ptynnoi

w sektorze bankowym oraz zapewnienie phdmnorynku wtérnego skupowanych papieréw
wartasciowych.

Wykres 8. Struktura aktywow krajowych bankéw koypeych

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

Wykres 9. Instrumenty dine w aktywach krajowych bankéw komercyjnych

mid PLN %
700 6747 100% 5
600 - 115,6 16,5 15,1 171
4578 80% B 2 e R €
500 414,8 L —
400 - 69,0 60% 1+
300 20 420,1 7 73,0 62,3
1 40% 4
200 2976 S R = 20
100 - 1 . . R
20,6
0 487 548 1950 0% nr.. 20
2018 2019 VI 2020 2018 2019 V12020

pozostale ® papiery skarbowe = instrumenty bankow centralnych pozostale = papiery skarbowe = instrumenty bankdw centralnych

Zrédio: Narodowy Bank Polski, wg obaygujgcych metod wyceny.

Do najistotniejszych czynnikow oddziadaych na popyt bankow na krajowe SPW w horyzoncie
Strategiinalezy zaliczy¢:

» rozwdj koniunktury gospodarczej, wptyvgay na wielkad¢ i struktue aktywow bankow;
* poziom nadptynnéci sektora bankowego;
» zakiladany poziom stop procentowych;

» podatek od niektorych instytucji finansowych.

2 podstaw opodatkowania bankéve siktywa pomniejszone m.in. o fundusze wtasne ofa/'S
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IV.3.2. Krajowi inwestorzy pozabankowi

Grupe inwestorow krajowych z sektora pozabankowego sténaakiady ubezpiecie fundusze
inwestycyjne oraz pozostali krajowi inwestorzy poaakowi (gtdwnie osoby fizyczne i inne
podmioty). Wedlug stanu na koniec czerwca 2020 aklady ubezpiecZe posiadaty 7,9%
krajowych SPW (spadek udziatu o 2,2 p.p. wdgin kaica 2018 r.), fundusze inwestycyjne 6,2%
(spadek o 2,3 p.p.) oraz pozostali krajowi inwestopozabankowi 12,4% (wzrost o 1,4 p.p.).
Gtownymi czynnikami oddziatggymi na warté¢ portfela SPW w posiadaniu zaktadow
ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnychveysoka¢ aktywow oraz polityka inwestycyjna
tych podmiotow.

Aktywa zakladdéw ubezpiecze na koniec marca 2020 r. uksztaltowalye sha poziomie
192,4 mld zt, co oznaczato wzrost o0 0,3 mid zt wokeica 2018 r., tj. 0 0,2%.

Wykres 10. Struktura aktywéw zaktadow ubezpiecze
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* aktywa netto u.d. — aktywa netto ubezpiedzeazycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpiegzgj

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego, wg aktualnych mhetgceny.

Aktywa funduszy inwestycyjnych wedtug stanu na lkenczerwca 2020 r. spadty do poziomu
299,7 mid zi, tj. o 15,3 mid zt (o 4,8%) wobecnka 2018 r. Wart@& obligacji skarbowych
(wyemitowanych na rynku krajowym i zagranicznym) p@siadaniu funduszy inwestycyjnych
spadta w tym czasie 0 3,9 mld zi, a ich udziat watkach spadt o 0,3 p.p.

Wykres 11. Struktura aktywow funduszy inwestyclijnyc
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Zrédio: Narodowy Bank Polski, wg aktualnych metod wyceny

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

» dalszy rozw0j rynku ubezpieczeniowego i funduszyestycyjnych;
e koniunktura na rynku akcji, ¢olaca jednym 2z czynnikbw determingych alokag}
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oszczdnasci przez gospodarstwa domowe;

* niskie stopy procentowe, sklanjeg do poszukiwania alternatywnych wobec depozytow
bankowych inwestycji kapitatu przez gospodarstwaowe;

e zmiany w systemie emerytalnym meg¢ na celu zwkszenie skali dilugoterminowych
oszczdnasci gospodarstw domowych z przeznaczeniem na wyplazakaczeniu aktywnéci
zawodowej. Zmiany w systemie emerytalnym obepmppwotanie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) (od lipca 2019 r.) oraz przekséztnie OFE w fundusze inwestycyjne
prowadace indywidualne konta emerytalne (IKE) (z uwagipsndemg koronawirusa termin
wprowadzenia ulegt przesugiu).

IV.3.3. Inwestorzy zagraniczni

Udziat inwestoréw zagranicznych w zagimiu w krajowych SPW na koniec czerwca 2020 r.
wyniost 17,5% i zmniejszyt sio 12,1 p.p. wzgldem kaca 2018 r. W 2019 r. oraz w | potowie
2020 r. inwestorzy zagraniczni ograniczyli swojarrgeowanie w krajowych SPWa¢éznie o 53,8
mid zt. Na spadek udziatu nierezydentow wptyw miagrowno czynniki lokalne (m.in. i8za
poda SPW w 2019 r. oraz utrzymywanie svysokiego popytu ze strony inwestorow krajowych),
jak i migdzynarodowe, przede wszystkim polityka pignia gtdbwnych bankéw centralnych.

Popyt ze strony inwestorow zagranicznych jest weflumierze uzaleiony od sytuacji
miedzynarodowej i w konsekwencji charakteryzuje srysoky zmienndciag. Ryzyko nagtego
odptywu z Polski kapitalu zagranicznego jest jedna§raniczcone z uwagi na wyspk
dywersyfikacg, zarowno instytucjonaly jak i geograficza struktury nierezydentéw. Odptyw
czesci inwestoréw zagranicznych z krajowego rynku SPWstat zaabsorbowany przez banki
krajowe. W strukturze podmiotowe] zadénia wobec nierezydentow domigujnwestorzy
instytucjonaln?: banki centralne i instytucje publiczne (22,0% ialz w czerwcu 2020 r.),
fundusze inwestycyjne (21,7%), fundusze emerytglt®4%) i zaktady ubezpiecze(15,7%).
Wysoko zdywersyfikowana jest réwaiestruktura geograficzna posiadaczy krajowych SPWa—
koniec czerwca 2020 r. znajdowaty sine w portfelach inwestoréw z 62 krajow.

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

» dziatania bankdéw centralnych;

» rozwdj sytuacji gospodarczej oraz stabiifigynkéw finansowych n@wiecie, na co istotny
wptyw bedzie miat dalszy przebieg pandemii COVID-19smaecie;

« fundamenty gospodarcze i ocena ryzyka kredytowexdskP

» funkcjonowanie w Polsce dago i ptynnego rynku finansowego (w szczegétmoynku SPW)
I jego odpowiedniej infrastruktury (wsparciu rozwgjolskiego rynku kapitatowego ma sy
realizacja Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego).

W zwigzku ze swobodnym przeptywem Kkapitalu zagranicznégeestycje nierezydentow
w krajowe SPW mog podobnie jak pozyskiwanigodkow na rynkach mdzynarodowych by
zrodtem ryzyka kursowego dla diugu SP. Czynnik temwiec wpltyw na elastyczne podeje do
ksztattowania struktury finansowania pod wzitim wyboru rynku i waluty.

% Struktura nie uwzghnia rachunkéw zbiorczych, na ktérych znajdujeldB zadtienia w krajowych SPW wobec nierezydentdw.
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V. CEL STRATEGII

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

1) ryzyka refinansowania,

2) ryzyka kursowego;

3) ryzyka stopy procentowej;

4) ryzyka ptynndci budzetu pastwa;

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

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

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

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

Podejcie do realizacji celu minimalizacji kosztow obshaéugu nie ulegto zmianie w stosunku do
strategii z poprzedniego roku. Oznacza tozimmsé elastycznego ksztattowania struktury
finansowania pod wzgtlem wyboru rynku, sposobu emisji, waluty oraz typatrumentéw, w tym
rowniez przy wykorzystaniu instrumentow pochodnych. Wyh@j struktury powinien by
rezultatem oceny sytuacji rynkowej (poziomu popystiop procentowych i ksztattu krzywej
dochodowéci na poszczegolnych rynkach) i kosztu finansowamiatugim horyzoncie czasu,
z uwzgkdnieniem ograniczewynikajacych z akceptowanego poziomu ryzyka.

Doswiadczenia zawrgdzania diugiem wskazajna due znaczenie elastyczéw i mozliwosci
dywersyfikacji zrodet finansowania potrzeb pgzkowych w zalgnosci od ksztattowania si
sytuacji rynkowej. Przyczyniagto zaréwno do zapewnienia bezpiatteva finansowania potrzeb
pozyczkowych pastwa, jak i obnienia kosztu pozyskiwanego kapitatu, co jest szdnégéstotne
w okresie zawirow@ana rynkach finansowych.

Podstawowym rynkiem finansowania potrzekzymzkowych budetu pastwa pozostanie rynek
krajowy. Oferta instrumentédw na tym rynkue¢dzie ksztaltowana w sposob elastyczny,
dostosowany do higcej sytuacji rynkowej, tj. zglaszanego poziomu pfapytak, aby
minimalizowa wptyw poday SPW na poziom rentowdd. Finansowanie na rynkach
miedzynarodowych ¢dzie stanowito uzupetnienie finansowania krajowego,jego poziom
powinien:

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

» zapewnié dywersyfikacg zrédet pozyskiwaniasrodkédw poprzez dogp Polski do bazy
inwestoréw na gtéwnych rynkach finansowych;

e utrzymywa pozycg Polski na rynku euro;

e dziala stabilizupco na rynek krajowy poprzez movos¢é dostosowywania struktury
finansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa do sytuacji rynkowej;
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uwzgkdnia® instrumenty finansowe oferowane przez UE na walk skutkami pandemii
COVID-19;

wykorzystyw& mazliwos¢ atrakcyjnego finansowania w ¢@dzynarodowych instytucjach
finansowych;

uwzgkdniac mozliwos$¢ sprzeday walut w NBP i na rynku walutowym jako instrumentu
zarzdzania srodkami  walutowymi i plynnécia budzetu pastwa, z uwzgldnieniem
uwarunkowa wynikajacych z polityki piengznej, gospodarczej i badtowe;j.

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

1) ryzyka refinansowania

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

dazenie do utrzymywanidredniej zapadalrioi diugu krajowego na poziomie zihbnym do
4,5 roku, z uwzgldnieniem maliwosci przefciowych odchylé wynikajacych z uwarunkowa
rynkowych i budetowych zwgzanych ze skutkami epidemii COVID-19;

dazenie do utrzymaniaredniej zapadalrfei diugu SP na poziomie zbbnym do 5 lat,
z uwzgkdnieniem maliwosci przegciowych odchylé wynikajacych z uwarunkowa
rynkowych i budetowych zwgzanych ze skutkami epidemii COVID-19;

dazenie do réwnomiernego rozktadu wykupdw w czasie;

2) ryzyka kursowego

utrzymywanie udziatu dlugu nominowanego w walutabhych w diugu SP pairej 25%;

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

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

3) ryzyka stopy procentowej

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

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

utrzymywanie dominuacego udziatu instrumentéw o oprocentowaniu statymdiwgu SP
nominowanym w walutach obcych;

4) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa

utrzymywanie bezpiecznego poziomu ptyéridoudzetu pastwa przy efektywnym zagdzaniu
ptynnymi aktywami poprzez operacje walutowe (spezesalut, transakcje pochodne). Poziom
srodkéw kpdzie wypadkow aktualnej i przewidywanej sytuacji higtowej oraz rynkowej,
Z uwzgkdnieniem uwarunkowsa sezonowych i gkenia do réwnomiernego rozktadu paga
SPW w cijgu roku. Odpowiednio wysoki poziom zgromadzonyobdkéw oznacza wksz
odporng¢ budzetu na zmienp sytuacg rynkowa oraz wptywa pozytywnie na wycemltugu na
rynku pierwotnym SPW;
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5) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegéloi ryzyka kredytowego i operacyjnego

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

stosowanie rozwgzan ograniczajcych ryzyko kredytowe, w tym umoéw zabezpiegeggh,
oraz pozwalajcych na jego dywersyfikagj przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych. W horyzonrategii mazliwe jest zawieranie kolejnych umow
zabezpieczagych, uwzgédniagcych obecne standardy rynkowe, utiwiajacych zawieranie
transakcji niegenerggych ryzyka kredytowego na korzystniejszych warwhka

dywersyfikacg ryzyka kredytowego generowanego przez transakegahezpieczone;
procesowe podsgie do zargdzania jednostkodpowiedzialg za zargdzanie diugiem;

dysponowanie infrastruktgr umazliwiajaca w razie potrzeby zdadn realizacg procesow
zZwigzanych z zargdzaniem dtugiem;

6) rozktadu kosztéw obstugi dlugu w czasie

dazenie do réwnomiernego rozktadu kosztéw obstugi diuwg poszczegolnych latach, w tym
rowniez poprzez wykorzystywanie instrumentéw pochodnych;

ustalanie kupondw obligacji na poziomie nieznaczoeiej ich prognozowanej rentowsw
w okresie sprzedsy.
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VI. ZADANIA STRATEGII

Za najwaniejsze zadania styce realizacji celistrategiiuznano:
1) zapewnianie ptynriei rynku SPW;

2) zapewnianie efektywriai rynku SPW;

3) zapewnianie przejrzysioi rynku SPW;

4) efektywne zargdzanie ptynnécia budzetu pastwa.

ZadaniaStrategii zwigzane z rozwojem rynku SPW magharakter dtugoterminowy i obejmauj
dziatania realizowane w sposohgly. Zadania tegsw duzej mierze wspoizalae, tj. poszczegolne
dzialania mog si¢ przyczyni@ jednoczénie do realizacji wicej niz jednego zadania.
Podejmowane dziatania powinny #§@ przede wszystkim utrzymywaniu prawidiowego
funkcjonowania rynku 41z jego dalszemu doskonaleniu tak, aby przyczyrsg do lepszej
realizacji celuStrategii

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

VI.1. Zapewnianie ptynno $ci rynku SPW

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

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

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

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

VI1.2. Zapewnianie efektywno $ci rynku SPW

Zadanie to sky minimalizacji kosztow obstugi w drugim z przedsianych

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

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

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

* dbalg¢ o relacje z inwestorami na rynku krajowym i zageanym, w okresie pandemii
COVID-19 gtéwry formg kontaktu g tele- i wideokonferencje, w tym poprzez:

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

— kontakty z podmiotami krajowego sektora pozabanigmye
— kontakty z inwestorami i bankami zagranicznymi,
— biezgcg komunikacg z inwestorami;
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* poszerzanie bazy inwestorow, w tym poprzez regal&ontakty z inwestorami zagranicznymi,
stuzagce promocji SPW emitowanych w kraju i za granic

» aktywny udziat w konferencjach i seminariach z aéain inwestorow.
VI.3. Zapewnianie przejrzysto s$ci rynku SPW

Zadanie to sty ograniczaniu niepewnoi zwigzanej z funkcjonowaniem rynku SPW, pozwala
jego uczestnikom uzyskawiarygodr informacg o biezagcych cenach rynkowych oraz pomaga
formutowa przewidywania dotyere rynku SPW. Przejrzystc rynku shzy zardwno
przewidywalnag¢ polityki emisyjnej, jak i transparentne funkcjonamve rynku wtérnego. W tym
zakresie kontynuowanetis nastpujace dziatania:

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

* promocja rynku elektronicznego poprzez:

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

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

VI.4. Efektywne zarz gdzanie ptynno scig bud zetu panstwa

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

Utrzymywanie odpowiedniego poziomu ptyrisd powoduje powstanie bezgredniego kosztu
wynikajagcego z wyszych rentowngci sprzedawanych SPW w stosunku daganych dochodow
z krotkoterminowych lokat. Jednak dzeki utrzymywaniu odpowiedniego stanu wolnyaedkow
wystepuja pasrednie oszozdndsci wynikajace z faktu,ze emitent ma mdiwos¢ dostosowania
sprzeday SPW do sytuacji rynkowej bez zskiszania ryzyka ptynniei i kosztéw obstugi diugu.

Realizacji zadania shy¢ beda nastpujace instrumenty:
* lokaty sérodkow ziotowych oraz walutowych w NBP oraz na nynkiinansowym
za pdérednictwem BGK;

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

» sprzeda srodkow walutowych w NBP oraz na rynku walutowym;
» transakcje FX swap unibiwiajace ksztattowanie struktury walutowej ptynnyaiodkow;
o krotkoterminowe payczki na rynku mgdzybankowym.

Ponadto, w ramach zadzania ptynnéciag sektora finansow publicznych na rachunku Ministra
Finanséw w BGK lokowanegswolne srodki jednostek sektora finanséw publicznych i jesbek
sektora instytucji rgdowych i samorgdowych, ktére nie nalg do sektora finanséw publicznych
oraz srodki znajdugce s¢ w depozytach gglowych, zmniejszafL potrzeby pgsyczkowe netto
budzetu pastwa.
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VIl. ODDZIALYWANIE NA DLUG SEKTORA FINANSOW PUBLICZ NYCH

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

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

Ponadto stabilizgra reguta wydatkowa zawarta w ustawie o finansadiligznych okréla progi
relacji kwoty, o ktorej] mowa w art. 38a pkt 3 usyaw finansach publicznych do PKB na
poziomach 43% i 48%. Przekroczenie progow i spetaielodatkowych warunkéw olkélenych
w ustawie uruchamia automatyczny mechanizm koepyljz zastrzeeniem klauzuli wyjcia
opisanej w rozdziale VII.3, ogranicaay tempo wzrostu kwoty wydatkdw na okieny rok
budzetowy.

W Aneksie 3 przedstawione zostaty ograniczeniaamte zacigania diugu publicznego zapisane
w ustawie o finansach publicznych (wynikag z procedur ostéoosciowych i sanacyjnych oraz
zasad zaggania zobowjzaa przez JST), a tak mechanizm korygagy zawarty w regule
wydatkowej.

VI1.1. Sredniookresowe ramy bud zetowe

W okresie ohjtym Strategiy — zgodnie z Zateeniami reformy systemu buaetowego oraz Strategi
na rzecz odpowiedzialnego rozwoju — kontynuowarea bprace dotyczre uporzdkowania
systemu zbierania danych o finansach publicznyckgakze powgzania, a docelowo integraciji,
procesow planowania wieloletniego i rocznego oramzygotowania do wprowadzenia
sredniookresowych ram buadtowych.

W ramach wspétpracy technicznej zgdzynarodowym Funduszem Walutowym, finansowanej ze
srodkéw Programu Wspierania Reform Strukturalnychrowadzone s prace dotycze
przygotowania i wdrgenia jednolitego, wielowymiarowego planu kont ragkawasci publicznej,
zintegrowanego z klasyfikacpudzetowg. Narzdzie to pozwoli na pozyskiwanie ujednoliconych,
wysokiej jakdci i spojnych danych o operacjach dotyozch srodkdw publicznych, a tale
aktywach i pasywach jednostek sektora finansowigziych, niezbdnych do sprawozdawcao
budzetowej, finansowej i statystycznej.

Plan kont zintegrowany z klasyfikacjpudzetowg stanowé bedzie podstaw dalszych zmian
w obszarach bugtowania i rachunkowgi, w tym wdraania sredniookresowych ram
budzetowych. Dotychczas, w celu etapowego przygotowdoiavdrazenia ram, rozpoggzeniem
Ministra Finansow z dnia 28 stycznia 2019 r. w gpeaszczegoétowego sposobu, trybu i terminéw
opracowania materiatow do projektu ustawy fmidwej wprowadzono zmiany, ktére miaty na celu
integracg procesu przygotowania projektu ustawy ketdwej z pracami nad Wieloletni Plan
Finansowy Pastwa (WPFP) i aktualizagj Programu Konwergencji oraz ukierunkowanie
planowania buzetowego na perspektywvieloletni.

Wprowadzone w obszarze planowania wieloletniegoamgniumaliwiajg Ministrowi Finanséw
przekazywanie dysponentom w procesieZatohvym nie tylko wsfpnych kwot wydatkéw na rok
nastpny, ale take tzw. wypgciowych kwot wydatkow na dwa kolejne lata. Pracéym zakresie
beda kontynuowane przy uwzgdinieniu déwiadczeé wynikajagcych z wdraonych rozwazan.
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Przygotowywane zmiany systemowe przghienog istotne korzyci wynikajace z poprawy
jakosci danych o finansach publicznych, wygdmia horyzontu planowania hietowego
I zwigkszenia rzetelni@i prognoz budetowych, pozytywnie wptywag na zarzdzanie ptynnécia

budzetu pastwa, zargdzanie diugiem SP i mbwosci oddziatywania na PDP.

VIIL.2. Zmiany w regulacjach dotycz acych jednostek samorz gdu terytorialnego

VII.2.1. Zmiany systemowe

Rok 2021 ldzie ostatnim, w ktérym dula obownzywaly przepisy sprzed nowelizacji ustawy
o finansach publicznych z 2018 r. dotyce zrownowaenia budetu w czsci biezgcej. Od 2022 r.
w tym zakresie &3 obowhgzywaty przepisy wprowadzone ustaw dnia 14 grudnia 2018 r.
0 zmianie ustawy o finansach publicznych oraz dskth innych ustaw. Planowane i wykonane
wydatki biezace nie mog by¢ wyzsze nk planowane i wykonane dochody hjee powekszone

o przychody wynikajce z:

» spfaty udzielonych pgczek w latach ubiegtych;

* nadwyki budzetu jednostki samogdu terytorialnego z lat ubiegtych, pomniejszonejradki
w rozumieniu art. 217 ust. 2 pkt 6 ustawy o finamspublicznych.

W zakresie limitbw okrdajacych maliwosci splaty zadlaania jednostek samadu
terytorialnego, w okresié&trategii obowhzywat kedzie dotychczasowy indywidualny wskak
zadtwenia, opierajcy sk na sredniej arytmetycznej z obliczonej dla ostatnicketth lat relacji
dochodow biegcych powekszonych o dochody ze sprzegamaptku oraz pomniejszonych
o wydatki bieace do dochodéw bigcych budetu JST.

Od 2026 r. bda mialy zastosowanie pozostale przepisy wprowadzeme ustaws z dnia
14 grudnia 2018 r., tj.:

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

* wyeliminowanie przy liczeniu wskaika zadhienia dochodow ze sprzegamajptku, jako
elementu poprawiagego maliwosci sptaty zadtaenia.

VII.2.2. Rozwi gzania wprowadzone w zwi gzku z COVID-19

Dodatkowo w zwizku z wysgpieniem epidemii COVID-19 wprowadzono w zakresigute
fiskalnych obowazujacych JST, zardwno zmiany tymczasowe obejgorijwyhcznie rok 2020, jak
rowniez zmiany, ktére majwptyw na kolejne lata.

Na podstawie przepisu ustawy z dnia 2 marca 2020szczegolnych rozwzaniach zwjzanych
z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniemV@B19, innych choréb zakaych oraz
wywotanych nimi sytuacji kryzysowych JST plaguj wykonugc budret w 2020 r. bdzie mogta
przekroczy relacg dotyczca zréwnowaenia dochodow i wydatkoéw higcych o kwog ubytku
w dochodach jednostkiebdagcego skutkiem wygpienia epidemii COVID-19. Tym samym wydatki
biezace JST bdg mogty by wyzsze ni dochody bieace o kwot ubytku w dochodach jednostki
wynikajacego z epidemii COVID-19, a co za tym idzie w 202QST ledg mogly mie deficyt
W czesci biezgcej budetu.

Ponadto, wycznie dla 2020 r., wprowadzono zmgamumazliwiajaca przekroczenie relacji
dotyczcej zrownowaenia dochoddéw i wydatkow bigcych o wydatki ponoszone w celu realizacji
zada zwigzanych z przeciwdzialaniem COVID-19.

W zakresie reguly splaty zadkenia JST (art. 243 ustawy o finansach publicznygtzyjcto
rozwigzania polegagce na:

* wytaczeniu z indywidualnego wskaika sptaty zadtzenia JST zobowkean z tytutu payczek,
kredytow i emisji obligacji, ktére zostanzacihgnicte przez JST w zwkku z ubytkiem
dochodéw jednostki wynikggym z wysgpienia epidemii COVID-19. Wykzeniu ze
wskaznika beda podlegaty zobowizania w kwocie ubytku dochodéw, a samo agyenie
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bedzie mi€ charakter diugoterminowy — tzn. sptata kredytuzfyjeaki, kredytu, obligacii)
bedzie poza limitem przez caty okres jego sptaty;

* pomniejszaniu wydatkow higcych o wydatki biggce poniesione w 2020 r. w celu realizacji
zada zwigzanych z przeciwdziataniem COVID-19 — przy ustalana 2021 r. i lata kolejne -
relacji ograniczajcej wysokd¢ sptaty diugu.

Dodatkowo, wydcznie dla 2020 r. wprowadzono mechanizm zabezpgozafinanse JST

w postaci jednorocznego limitu dlugu na poziomi&sB8ochoddw jednostki. Jednakjednostki,

ktére nie wyhczapc sptaty zobowgzan zacihgnictych w zwigzku z ubytkami w dochodachedty

spetnid limit sptaty dtugu, okrdony w art. 243 ust. 1 ustawy o finansach publicmyxda mogty
nie spetnia limitu w postaci 80% dochodow.

Ponadto ustawv z dnia 31 marca 2020 r. 0 zmianie ustawy 0 szdmggld rozwhzaniach
zZwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalera COVID-19, innych chordb
zakanych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych orazektérych innych ustaw
przyspieszono na 2020 r. wgkenie wydatkdw na obstagltugu z wydatkow biegcych budetu
jednostki przy ustalaniu relacji ograniczzgj wysokd¢ sptaty diugu JST.

VI1.3. Stabilizuj gca reguta wydatkowa

Zaproponowana w marcu 2020 r. przez Komispropejsk i zaakceptowana przez Ra#cofin
ogolna klauzula wycia, umocowana w unijnym Pakcie Stab#coi Wzrostu, umaliwita
tymczasowe odégie od zalece Rady UE dotycgcych polityki budetowe). Klauzula wyjcia
pozwala w 2020 r. na skoordynowany impuls fiskabtig wsparcia gospodarki. Analogiczne
podegcie zawarto w znowelizowanej ustawie o finansadblipanych — art. 112d ustawy urdowvit
wytaczenie stabilizujcej reguly wydatkowe] (SRW) i zastosowanie klauauiijscia w sytuacji
stanu epidemii oraz jednoczesnego znacznego payvassytuacji makroekonomicznej (tj. gdy
prognozowane tempo wzrostu w 2020 r. jessre ni 6-letniasrednia historyczna minus 2 p.p.).
Umozliwito to uruchomienie dodatkowycfrodkéw w ramach dziataantykryzysowych pogjych
przez rad (tj. Tarczy Antykryzysowej, Tarczy Finansowej).

W kolejnych latach zostanie aktywowana tzw. klaazpbwrotu, ktora umdiwi automatyczny,
stopniowy powrét do stabilizggej reguty wydatkowej w horyzoncie od 2 do 4 lagénipo powrotu
do SRW zaley od sytuacji makroekonomicznej, tj. nominalnegaipmu PKB oraz tempa wzrostu
gospodarczego w roku nastijacym po ogtoszeniu stanu epidemii. Wysékokorekty
(dodatkowych wydatkow) w poszczegoélnych latach pdaezeniu SRW bdzie uzaleniona od
sumy skutkow finansowych dziata dyskrecjonalnych bezpednio nakierowanych na
powstrzymanie i wakk ze skutkami stanu epidemii. Skala ddg w poszczegdlnych latach od
pierwotnej sciezki SRW ledzie wic proporcjonalna do ostatecznegmzinego kosztu dziata
zwigzanych z epidemiCOVID-19 poniesionego w 2020 r. przez podmiotyetdyegug. Zgodnie

z obecnymi prognozami makroekonomicznymi klauzaenotu obejmie 2 lata.

VIl.4. Wieloletni Plan Finansowy Pa Astwa

Zgodnie z art. 76 ustawy z dnia 31 marca 2020zazm@nie ustawy o szczegdlnych rozmaniach
Zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwaleza COVID-19, innych chordb
zakanych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oragktorych innych ustaw w 2020 r. nie
zostat sporgdzony WPFP, ktéry stanowi podstawrzygotowywania projektu ustawy hbietowej
na kolejny rok bugetowy.
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VIll. PRZEWIDYWANE EFEKTY REALIZACJI STRATEGII
Przewidywane efekty realiza@itrategiiobejmug prognozy:

» wielkosci dtugu publicznego i kosztow jego obstugi;

* zmian w zakresie ryzyka zgy#anego z diugiem publicznym;

» wielkosci dtugu jednostek sektora finanséw publicznychysimniz SP.

Sag one oczekiwanym rezultatem realizacji cel08trategii przy przygtych zat@eniach
makroekonomicznych, badtowych i rynkowych. Ponadto w podrozdziale ViNdkazane zostaty
najwaniejsze zagrzenia dla realizacji celowBtrategii

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

Przy przygtych zataeniach, relacja gstwowego diugu publicznego do PKB wyniesie na konie
2020 r. 50,4%, a naginie wzrgnie do 52,7% na koniec 2021 r. W kolejnych latatietych
prognoz Strategii relacja pesstwowego diugu publicznego do PKBdzie spadata i na koniec 2024
r. osggnie poziom 48,1%.

Relacja kwoty, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawfinansach publicznych, do PKB uksztattuje
sic na poziomie 48,5% w 2020 r. i 51,4% w 2021 r., gpwyzej progu 48% zawartego
w stabilizupcej regule wydatkowej, a ngphie kedzie s¢ obniza¢ do 47,0% w 2024 r. Ze wzglu

na spetnienie warunkéw oltenych w art. 112d ustawy o finansach publicznych2020 r.
zastosowanie ma zapisana w ustawie o finansachcpoipth klauzula wyjcia ze stabilizujcej
reguty wydatkowej. Jednocgde, zgodnie z mechanizmem powrotu oraz przedstauwio
prognozami makroekonomicznymi, w drugim roku betdwym od zawieszenia reguty (tj. w roku
2022) nasfpi powr6t do jej stosowania zgodnie z pierwptformuly z art. 112aa ustawy
o finansach publicznych.

Relacja dlugu sektora instytucjigdowych i samorgdowych (wg definicji UE) do PKB wyniesie
w latach 2020-2021 odpowiednio 61,9% i 64,1%, agpae lgdzie s¢ obniza¢ i w horyzoncie
Strategii osignie poziom 59,5%. Oznacza to przekroczenie w hat@2020-2023 zawartej
w traktacie z Maastricht wadoi referencyjnej relacji dlugu do PKB na poziomi@%. Jednak
w zwigzku z obserwowanym w catej Unii Europejskiej pamgm spowolnieniem gospodarczym
wywotanym pandemni koronawirusa, Komisja Europejska uruchomita tzwgolog klauzuk
wyjscia, przewidziag w Pakcie Stabilnei i Wzrostu. Klauzula umidiwia panstwom
cztonkowskim czasowe odeje od zalece Rady Ecofin dotycgrych sredniookresowego celu
budzetowego. Elastyczne podeje UE nie zawiesza unijnych regut etbwych ani nie wyklucza
procedury nadmiernego deficytu, ma natomiast utaskoordynowasn reakcg panstw na kryzys.

Wozrost diugu sektora instytucji ggowych i samorgdowych, poza czynnikami wptywgjymi na
wzrost pastwowego diugu publicznego, wynika przede wszystkiniinansowania gdowych
programéw walki z epiderpi COVID-19 przez utworzony w Banku Gospodarstwa &naggo
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 oraz Polski FwzdiRozwoju. Fundusz Przeciwdziatania
COVID-19 oraz Tarcza Finansowa realizowana przdgkPBundusz Rozwoju zostaly zaliczone do
sektora instytucji rgdowych i samorgdowych, nie g natomiast zaliczane do sektora finansow
publicznych okrélonego w ustawie o finansach publicznych.

Zatozony w projekcie ustawy budtowej na rok 2021 limit kosztow obstugi diugu S&dde
W ujeciu nominalnym niszy od limitu na 2020 r. okflmnego w projekcie nowelizacji ustawy
budzetowej na rok 2020 (29,8 mid zt w 2020 r. i 28,@mt w 2021 r.). W relacji do PKB limity
kosztéw obstugi dlugu ulegnobnizeniu z 1,33% w 2020 r. do 1,19% w 2021 r. Zalw, ze
relacja kosztow obstugi diugu do PKB w horyzon&8tategii obnizy sie do poziomu 0,75% -
0,76%.
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Tabela 9. Prognozy diugu publicznego i kosztowugfhshugu SP

Wyszczegolnienie | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024
1. Dlug Skarbu Paistwa*
a) w mid zt 973,3 1117,8 1217,0 12579 1293,9 3184
- krajowy 716,5 846,6 924,0 964,0 1010,2 1037,9
- zagraniczny 256,9 271,2 293,0 293,9 283,7 280,5
b) w relacji do PKB 42,8% 50,0% 51,7% 50,5% 49,3% 7,6%
2. Paastwowy dtug publiczny
a) w mid zt 990,9 1126,5 1241,6 12794 13114 334,2
b) w relacji do PKB 43,6% 50,4% 52,7% 51,4% 49,9% 8,1%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy oihansach publicznych**
a) w mid zt 957,4 1083,3 12115 1249,2 1281,1 303,9
b) w relacji do PKB 42,1% 48,5% 51,4% 50,2% 48,8% 7,0%
4. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych
a) w mid zt 10454 1384,0 1510,8 1572,7 1624,7 1650,8
b) w relacji do PKB 46,0% 61,9% 64,1% 63,1% 61,9% 9,5%
5. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Paistwa (kasowo)***
a) w mid zt, w tym: 27,3 29,8 28,0 24,1 - 24,5 222,3 209-211
- dlugu krajowego 19,7 22,8 21,5 19,1 17,8 16,9
- dlugu zagranicznego 7,6 7,0 6,5 5,0-54 4.5-4 3,9-4,2
b) w relacji do PKB 1,20% 1,33% 1,19% 0,97% - 0,9890,84% - 0,85%| 0,75% - 0,769

D

*) Kwota diugu Skarbu Pastwa uwzgldnia, zgodnie z planem finansowym Funduszu Solideiowego zobowizania tego
funduszu w ramach sektora finanséw publicznych, rjigreawptywu na péstwowy dhug publiczny ze wedl na eliminagj
wzajemnych zoboyzai podmiotéw nalécych do sektora.

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

*** ) Prognozy kosztow obstugi dlugu na lata 2022-24atpgirzedstawione przedzialowo z uwdrglieniem rezerwy na ryzyko
kursowe.

Wykres 12. Relacja dtugu publicznego do PKB
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Wykres 13. Relacja kosztow obstugi diugu SP do PKB
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Wykres 14. Wrdiwos¢ relacji parstwowego dtugu publicznego do PKB na zmianyzeafd
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*) Przy zat@eniu zmianyciezek od 2021 r., wrdiwosci czsciowe przy braku zmian pozostatych zZato

Wykres 15. Wrdiwosé kosztow obstugi dlugu SP na zmiany zato
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VIII.2. Struktura diugu Skarbu Pa nstwa
Przewiduje si, ze w horyzonciestrategii

» w zakresie ryzyka refinansowania — kierunek zmiagdniej zapadalrigi krajowych SPW
bedzie zaleat od warunkéw rynkowych w ten sposde, srednia zapadal$é w 2024 r. mae
osiggng¢ wartas¢ z przedziatu 4,3-4,8 roku, a catego diugu SP 418+8ku wobec odpowiednio
ok. 4,3 oraz ok. 4,8 roku na koniec 2020 r.;

* ryzyko stopy procentowej pozostaiMacdzie w zalaonym w Strategiiprzedziale, w zalaosci
od przygtej struktury finansowania, ATR rynkowego diugu jkraego ledzie s¢ utrzymywato
w przedziale ok. 3,0-3,4 roku wobec ok. 3,2 rokkaaiec 2020 r., a dlugu ogétem ok. 3,3-3,6
roku wobec ok. 3,5 roku na koniec 2020 r., natotnthgation rynkowego diugu krajowego
w przedziale ok. 2,9-3,3 roku wobec ok. 3,2 rokikaaiec 2020 r., a dtugu ogétem w przedziale
ok. 3,2-3,6 roku wobec ok. 3,6 roku na koniec 2020

* udziat diugu w walutach obcychedizie ograniczany i w horyzoncigtrategii spadnie do ok.
21,3% w 2024 r.

Wykres 16Srednia zapadalné: diugu SP
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Wykres 17. ATR diugu SP
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Wykres 18. Duration diugu SP
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Wykres 19. Udziat diugu w walutach obcych w diuBu S
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VIII.3. Zadtu zenie jednostek sektora finanséw publicznych innych niz Skarb Pa astwa

Przy przygtych zal@eniach zadizenie przed konsolidagjpozostatych jednostek sektora w relacii
do PKB w horyzoncieStrategii wzrosnie z 4,2% do 4,8%, a zadknie po konsolidacji z 4,0%
do 4,5%. Udziat tej grupy jednostek w zadiniu sektora finanséw publicznych po konsolidacji
wzrosnie z 7,9% w 2020 r. do 9,4% w 2024 r.
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Wykres 20. Zadhenie innych i SP jednostek sektora finanséw publicznych przpd konsolidacji —
relacja do PKB i udziat w zadieniu SFP
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Nominalne zadlzenie jednostek sektora finanséw publicznych innygh SP w horyzoncie
Strategii wzrasnie z 94,6 mld zt do 133,0 mid zt przed konsoligagjtéwnie na skutek wzrostu
zadlwenia sektora samagdowego. W latach 2020-2024 zazibmie JST oraz ich zgakow kedzie
rosto w zwizku z prognozowanymi deficytami bigtowymi tej grupy jednostek. Na poziom diugu
JST lgda oddziatywa& rowniez reguty dotycace zacigania zobowjzan przez te jednostki, w tym
indywidualny wskanik zadtzenia.

Wykres 21. Zadhenie innych rii SP jednostek sektora finanséw publicznych przed ikonsolidacji
w podziale na sektory
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VIIl.4. Zagro zenia dla realizacji Strategii
Zagrazenia dla realizacji prezentowarfrategiizwigzane g przede wszystkim z:

odmiennym od zakladanego scenariuszem ksztalttowakiasytuacji makroekonomicznej
I budzetowe] w Polsce, przede wszystkim w zmkiu ze skutkami epidemii COVID-19
wolniejszym wzrostem PKB, wahaniami kursu walutowegaz potencjalnym wzrostem stop
procentowych;

uwarunkowaniami ngdzynarodowymi, w tym:

— wolniejszym od przewidywanego tempem  wzrostéwiatowej gospodarki,
w szczegOolnéci w Europie, wynikajcego gtownie z przebiegu pandemii COVID-19;

— polityka pienizng gtdwnych bankéw centralnych, w tym EBC oraz Fed;

— odptywem kapitatu w kierunku rynkéw bazowych lubnyeh rynkéw na skutek m.in.
potencjalnych zawirowana rynkach finansowych;

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

- wyzszym poziomem potrzeb pgczkowych budetu pastwa, zalenym m.in.
od skali dziatd zwigzanych ze skutkami epidemii COVID-19 oraz koniumktw polskiej
gospodarce;

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

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

IX.1. Zalozenia strategii udzielania gwarancji i por eczen

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

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

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

* ewentualne kontynuowanie, w koniecznym zakresieomgystania gwarancji i peczea w celu
przeciwdziatania skutkom pandemii COVID-19.

Wartci¢ udzielanych w danym roku nowych porei i gwarancji ograniczana jest poprzez ustaw
budzetows. Zgodnie z art. 31 ustawy z dnia 8 maja 1997 rpaxczeniach i gwarancjach
udzielanych przez Skarb #sdwa oraz niektore osoby prawne, ustawazbtaiva corocznie oké&a
taczmg kwote, do wysokdci ktérej mog by¢ udzielane przez SP gmzenia i gwarancje. Limit na
2021 r. w projekcie ustawy bgetowe] zostat ustalony na poziomie 500 mid zi. 8&kal
wykorzystania tego limitu dwzie wynikala przede wszystkim z kontynuacji invyegt
infrastrukturalnych. Ponadto znaczngszlimitu zostata zaplanowana w zwku z ewentualnymi
dziataniami, ktore mag by¢ podgte w przypadku pogorszenia warunkow dziatania petgk
systemu finansowego. Zaproponowany limit ggaen i gwarancji Skarbu Ratwa ma réwnig
zapewnt mazliwos¢é potencjalnego wykorzystania tego instrumentu wu cptzeciwdziatania
negatywnym skutkom gospodarczym i spotecznym pande@vID-19.

Istotny wptyw na wzrost potencjalnych zobgméan z tytutu poeczen i gwarancji SP, oprocz
gwarancji Skarbu Restwa udzielonych za zoboawiania zacignicte przez PFR S.A. oraz BGK
w celu przeciwdziatania skutkom COVID-19¢da mialy pokczenia i gwarancje udzielane
nastpujgcym podmiotom:

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

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

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

Potencjalne (niewymagalne) zobgwania z tytutu parczen | gwarancji udzielonych przez
jednostki sektora finansow publicznych na konigm#rocza 2020 r. wyniosty 234,3 mid zt wobec
114,9 mid zt w 2019 r. (5,1% PKB) oraz 112,4 mld%ZB% PKB) na koniec 2018 r.

Dominujgcy udziat w potencjalnych zobogadaniach mialy zobowrania z tytulu parczen

i gwarancji udzielonych przez SP. Na koniec | péha 2020 r. wynosity 230,9 mid zt, a na koniec
2019 r. 111,4 mid zt (4,9% PKB) wobec 108,8 mldwz018 r. (5,1% PKB). Znaczny wzrost

w | pétroczu 2020 r. ww. potencjalnych zobagwan byt wynikiem udzielenia nowych gwaranciji

zwigzanych ze zwalczaniem skutkéw COVID-19. Gwaranejegynosz na koniec | potrocza 2020

r. 116,3 mid zi, czyli okoto potowy potencjalnycblowigzan.

Dotychczasowa dziataldé SP w zakresie peczei i gwarancji nie stwarza istotnych zagea dla
finansow publicznych. Na koniec 2019 r. ok. 88%nyimagalnych zobowean z tytutu gwarancji
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i poreczen SP naleato do grupy niskiego ryzyka. Jednog@zie konstrukcja finansowania gwarancji
zwigzanych z COVID-19 minimalizuje ryzyko wypfat z tydutych gwaranciji.

Najwigksze kwoty potencjalnych zoboyzen SP (stan na 30 czerwca 2020 r.) wynikaty z:
e gwarancji udzielonych za BGK 85,6 mid zt

w tym na wsparcie KFD 84,8 mld zt

» gwarancji udzielonych za Polski Fundusz Rozwoju. d#realizag
Programéw rgdowych w ramach Tarczy Finansowej PFR wazku ze

zwalczaniem skutkéw COVID-19 67,3mld zt
» gwarancji udzielonych za Bank Gospodarstwa Krajoweg zasilenie

Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 4@l zt
» gwarancji udzielonych za PKP Polskie Linie Kolejo®é\. 14,3 mld zt
» gwarancji wyptat z KFD dla Gdak Transport Company S.A 7,2 mld zt
» gwarancji wyptat z KFD dla Autostrady WielkopolskiA Il 5,9 mid zt
» gwarancji udzielonych za PKP Intercity S.A. Iid zt

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

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024

Niewymagalne zobowizania z tytutu gwarancji i poreczei udzielonych przez:

a) sektor finanséw publicznych

w mid zt 112,4 114,9 371, 400, 42111 437.,8 49,6
w relacji PKB 5,3% 5,1% 16,60/1 17,0;5 16,9% 16,;[% 16,§$%
b) Skarb Paastwa

w mid zt 108,8 111,4 367, 397, 4178 4345 448.4
w relacji PKB 5,1% 4,9% 16,50/1 16,9‘45 16,8% 16,4% 16,R%
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7

Aneks 1. Wykaz u zywanych skrotow i stowniczek poj eé

A. Wykaz skrétéw

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

BFG — Bankowy Fundusz Gwarancyjny

CIRS —currency interest rate swap

DSPW — Dealerzy Skarbowych Papieréw Wadiowych
EBC — Europejski Bank Centralny

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

FPC — Fundusz Przeciwdziatania COVID-19

FUS - Fundusz UbezpiecaeSpotecznych

IKE - indywidualne konta emerytalne

JST — jednostki samoszlu terytorialnego

JSFP- jednostki sektora finanséw publicznych

KFD - Krajowy Fundusz Drogowy

MIF — miedzynarodowe instytucje finansowe

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — Otwarte Fundusze Emerytalne

PDP — paistwowy diug publiczny

PFR — Polski Fundusz Rozwoju

PPK — Pracownicze Plany Kapitatowe

SFP - sektor finansow publicznych

SP— Skarb Péastwa

SPW - skarbowe papiery wagtiowe

SPZ0Z - samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

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

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

I 0 zmiennym oprocentowaniu, tymzezeATRi wyzsze ryzyko stopy procentowd.TRobejmuje

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

ZWL+ZWS+Zino
ATR = rOR tar j0d 12

D NZ, +> NS +> NIl

OR T j0J

gdzie:

r — termin platnéci najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprogentiu zmiennym,
t — termin zapadalréci dla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

j —termin zapadalrgi dla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj

R — zbidr wszystkich termindw platée najblizszego ustalonego kuponu dla instrumentéw o oprowoentiu
zmiennym,

T — zbidér wszystkich terminéw zapadasoodla instrumentéw o oprocentowaniu statym,

J — zhidr wszystkich terminéw zapadadoddla instrumentéw o nominale indeksowanym inflacj
NZ — wyrazony w ztotych nominat dla instrumentow o oprocerdow zmiennym,

NS — wyraony w ztotych nominat dla instrumentow o oprocerdow statym,

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

lo — biezacy wskanik indeksacji dla nominatu obligaciji inflacyjnych.
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Benchmark

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

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

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

papierow wartéciowych, po cenach ustalonych w dniu transakciji.

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

przygotowawczego grupa instytucji (bankoéw), posjacka okrélone prawa i obowizki zwigzane

Z uczestnictwem w pierwotnym i wtornym rynku SPWedlerzy § posrednikami mé¢dzy

emitentem a innymi podmiotami w obrocie SPW i anaytaczny dos¢p do rynku pierwotnego.

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

Z{r 5 CFZ }rz SCFS

R §Is*r(:l'-lpis)s &S (:I'-l-is)S

CFZ CFS
Ziri ) e )

Duratior=

gdzie:

s—termin przeptywu z tytutu SPW (odsetki lub nontjpa

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

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

R — zbior wszystkich termindéw pfatéa najblizszego, ustalonego kuponu dla instrumentéw o optoeemiu
zmiennym,

S} - zbidr wszystkich terminéw przeplywéw dla takichligacji o oprocentowaniu zmiennym, ktorych najbily
ustalony termin wykupu wynosj

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

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

is— zerokuponowa stopa procentowa dla ternsinu

Duration catego dtugu SP stanowiednia waona odpowiednich wskaikéw duration dla kadej
z walut, gdzie wagampgswvartasci rynkowe zadhaenia w poszczegolnych walutach.

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

Kryterium rezydenta— kryterium podziatu diugu publicznego na krajoivgagraniczny, zgodnie
z ktérym diug krajowy to diugdalagcy w posiadaniu inwestorow krajowych (tj. rp@jch miejsce
zamieszkania lub siedzilwv Polsce).
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Private placement emisja adresowana do wybranej grupy inwestoubalybranego inwestora.

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

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

w tej walucie i kosztéw jego obstugi.

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

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

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

Z utrzymywaniem okrigonego, bezpiecznego poziomu ptydcio

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

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

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

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

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

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

DN,
ATM =L

2 Nilo
taT

gdzie:

t — termin zapadalrici,

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

N; — wyrazony w ztotych nominat ptatny w chwij

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

* Raport roczny

» Zadlwenie Skarbu Hestwa, biuletyn miegczny

» Zadlwenie sektora finansoéw publicznych, biuletyn kwanyal

* Informacja miesiczna o poday SPW i jej uwarunkowaniach

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

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

Tabela 1. Diug publiczny — podstawowe regulacjenpr@

Regulacje polskie

Regulacje UE

1. Konstytucja RP

nie wolno zacjgat pazyczek lub udzieladgwaranciji
i poreczeh finansowych, w nagpstwie ktérych
paastwowy dtug publiczny przekroczy 3/5 waitd
rocznego PKB (art. 216 ust. 5);

1. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

» poziom diugu publicznego, obok ogranitzintyczicych deficytu,
stanowi kryterium, w oparciu o ktére Komisja badagstrzeganie
dyscypliny budetowej w pastwach cztonkowskich (art. 126) —
okresla tzw. procedur nadmiernego deficytuefcessive Deficit
Procedure- EDP);

2. Ustawa o finansach publicznych

 regulacje dotyczce pastwowego diugu publiczneg

definicje, podstawowe zasady zggania
paistwowego diugu publicznego i zadzania
dtugiem oraz procedury ostnaosciowe i sanacyjne
dotyczce limitéw zadtaenia;

definicja sektora finanséw publicznych.

2. Protokot w sprawie procedury stosowanej w wypad&dmiernego
deficytu, stanowicy zahcznik do Traktatu o Unii Europejskiej i Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

« definicja diugu oraz warté bazowa relacji dtugu publicznego do
PKB okré&lona na poziomie 60%;

3. Rozporzdzenie Rady (WE) nr 479/2009 z dnia 25 maja 2009 r.

o0 stosowaniu Protokotu w sprawie procedury daigegnadmiernego
deficytu, stanowjcego zajcznik do Traktatu ustanawigiego Wspélnat
Europejsk

« definicje diugu publicznego, z wyszczegolnienietutigw diuznych;

4. Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr S30gg

z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego esyst rachunko
narodowych i regionalnych w Unii Europejsk{&SA 2010)

« definicja poszczegdinych kategorii zobawan finansowych;
« definicja sektora instytucji glowych i samorgdowych.

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

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulsiznych

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

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

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

ogtoszonej dla roku x;

b) deficyt budetowy JST pomniejszony o nadikg budzetows z lat ubiegtych oraz wolngodki w uchwale bugetowej na rok
x+2 mae wynik& jedynie z wydatkéw zwizanych z realizagj zadé wspoétfinansowanych zérodkéw pochodzcych
z budzetu UE oraz niepodlegaiych zwrotowi z pomocy udzielanej przeziptwa cztonkowskie EFTA,;

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

e nie przewiduje si wzrostu wynagrodzepracownikéw pastwowej sfery bugketowej,

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

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

e wzrost wydatkéw Kancelarii Sejmu, Kancelarii Senakancelarii Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigjybtlinatu
Konstytucyjnego, Najwiszej Izby Kontroli, §du Najwyzszego, Naczelnegoa@u Administracyjnego, Krajowej Radyf
Sgdownictwa, gdownictwa powszechnego oraz wojewddzkigd&@v administracyjnych, Rzecznika Praw Obywatelskig
Rzecznika Praw Dziecka, Krajowej Rady Radiofonii lel@zji, Prezesa Urdlu Ochrony Danych Osobowych, Instytut
Pamici Narodowej — KomisjiScigania Zbrodni przeciwko Narodowi Polskiemu, Kma@mo Biura Wyborczego,
Paistwowej Inspekcji Pracy nie me by wyzszy niz w administracji radowej;

d)

Rada Ministrow przeprowadza przgagy

e wydatkéw budetu pastwa finansowanyckrodkami pochodgcymi z kredytéw zagranicznych,

e programow wieloletnich;

e) Rada Ministrow przedstawia program sanacyjnyaoezapewni spadek relacji pstwowego dtugu publicznego do PKB;
Rada Ministrow dokonuje przeglu obowjzujgcych przepisbw w celu przedstawienia propozycjiwigzah prawnych
majcych wptyw na poziom dochodoéw hietu pastwa, w tym dotycgrych stosowania stawek podatku od towardw i ustug;
Paistwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepetnosprawngthymuje dotagj celowy z budietu pastwa na realizagjzadania
dofinansowania do wynagrodzenia pracownikdw niepgdnawnych w wysokei do 30% srodkéw zaplanowanych

f)

9)

h)

na realizag tego zadania na dany rok;

organy administracji gdowej mog zachgat nowe zobowjzania na przygotowanie inwestycji,zgd map zapewnione
finansowanie z udziaterfrodkéw pochodacych z budetu UE oraz niepodlegajych zwrotowi z pomocy udzielanej prze
panstwa cztonkowskie EFTA, na maksymalnym dopuszczalngoziomie okrélonym w przepisach lub procedurach
dotyczicych danego rodzaju inwestycji, nie mniejszynt 60% caldci kosztow, z tymze ograniczenia te nie dotycz

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

odbudowy lub przebudowy drég krajowych w celu usciai zagrégenia bezpiecZestwa w ruchu drogowym, inwestycji
w infrastruktue przeciwpowodziow, systemu elektronicznego poboru optat za korzystan drég publicznych oraz
odszkodowa za nieruchom¥zi przegte w zwizku z przygotowaniem i realizadinwestycji w zakresie drég publicznych;

2. jesli relacja w roku x jest réwna lub wksza od 60%:
a) obowizujg procedury przewidziane w pkt 1 lit. a, ¢, d, fhglla relacji wgkszej od 55%, a nie wkszej od 60% PKB;
b) uchwalane na rok x+2 buety JST muszby¢ przynajmniej zréwnowgone;
c) wprowadzany jest zakaz udzielania nowychepp& i gwarancji przez podmioty sektora finanséw putiigch;

d) Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sanacyjimgcy na celu ograniczenie relacjifswowego dtugu publicznegqg
do PKB do poziomu ponej 60%.

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

kurséw kadej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy BanlkkPi obowizujacych w dni robocze roku budtowego, za
ktéry ogtaszana jest relacja, pomniejszonej o kweblnych srodkéw shzacych finansowaniu potrzeb pgczkowych budetu

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

Il.  Zasady i limity zaciagania zobowizan przez JST

a) planowane i wykonane wydatki liige nie mog by¢ wyzsze ni planowane i wykonane dochody hiee powikszone

o przychody wynikajce ze:

e splaty udzielonych pgyczek w latach ubiegtych,

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

» niewykorzystanychsrodkow pien¢znych na rachunku higcym budetu, wynikajcych z rozliczenia dochodow
i wydatkdéw nimi finansowanych zezanych ze szczegdlnymi zasadami wykonywaniazéudokrélonymi w odebnych
ustawach oraz wynikggych z rozliczenigrodkéw pochodzcych z budetu UE oraz niepodleggjych zwrotowisrodkow
z pomocy udzielanej przez imtwa czionkowskie EFTA i dotacji na realizacprogramu, projektu lub zadania]
finansowanego z udzialem tyétodkow;

b) wykonane wydatki bice moa by¢ wyzsze ni wykonane dochody higece powekszone o nadwike budzetows z lat
ubiegtych jedynie o kwetzwiazam z realizaci wydatkéw bieacych z udziatemérodkéw pochodzcych z budetu UE oraz
niepodlegajcych zwrotowi z pomocy udzielanej przezapava czionkowskie EFTA w przypadku, gésodki te nie zostaty
przekazane w danym roku biedowym;

Reguta dotycaca zréwnowaenia budzetu w czsci biezacej bedzie obowhzywata w powyzszej postaci od 2022 rZmiany w
stosunku do obecnie obowsizujacej requly i przepisy przegciowe zostaly opisane w rozdziale VII.1.

c) JST mog zachga kredyty i payczki oraz emitowé papiery wartéciowe na:
» spltat wczeniej zacagnictych zobowizan z tytulu emisji papieréw warfciowych oraz zaegnictych pazyczek
i kredytow,
e pokrycie wys¢pujacego w cigu roku przejciowego deficytu buzetu JST,
- finansowanie planowanego deficytu bath JST,
« wyprzedzajce finansowanie zaddinansowych zérodkéw pochodgcych z budetu UE;

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

e) JST mog zachkga jedynie takie zobowkzania finansowe, ktorych koszty obstugiponoszone co najmniej raz do roku, prz
czym:
» dyskonto od emitowanych przez JST papieréw waitovych nie mae przekracza5% wartéci nominalnej,
» kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;

f) relacja hcznych kwot z tytutu:
»  sptat rat kredytdw i pryczek wraz z naleymi w danym roku odsetkami od kredytow izgozek,
e wykupéw papieréw wart@iowych emitowanych przez JST wraz z ralani odsetkami i dyskontem,
e splat rat zobowizan, ktére wywotuy skutki ekonomiczne podobne do umowyzyparki lub kredytu wraz z nateymi
w danym roku odsetkami,
e potencjalnych sptat kwot wynikgjych z udzielonych przez JST pozer oraz gwaranciji,
do planowanych dochodéw hkigych budetu JST nie mee przekroczy w danym roku buzetowym oraz w jakimkolwiek
roku nasgpujagcym po roku bugetowym sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatni@dmiiu lat relacji jej dochodéw
biezgcych pomniejszonych o wydatki ldige do dochodéw ogétem bietu JST (ograniczenia dotyge sptat dtugu JST);

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

g) ograniczé dotyczicych sptat dtugu JST nie stosuje db:

e splat rat kredytéw i poyczek zacignictych w zwigzku z umows zawarh na realizag programu, projektu lub zadani
finansowanego z udziaterodkéw UE, wraz z namymi odsetkami, ]

*  wykupow papieréw warteiowych emitowanych w zwiku z umowg zawarg na realizag programu, projektu lub zadani
finansowanego z udziatefrodkéw UE, wraz z nafmymi odsetkami i dyskontem,

e poreczeér i gwarancji udzielonych sama@owym osobom prawnym realizigym zadania jednostki samadu
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pulsiznych

terytorialnego w ramach programoéw finansowanyclklzatemsrodkéw pochodacych z budetu UE oraz niepodleggjych
zwrotowi z pomocy udzielanej przezisiwa cztonkowskie EFTA.
— w terminie nie dhaszym ni 90 dni po zakfczeniu programu, projektu lub zadania i otrzymamiwndacji z tychsrodkow;
termin ten nie ma zastosowania do odsetek i dyskotizobowjzan zachgnictych na wktad krajowy,
*  wykupOw papierow wart@iowych, spfat rat kredytow i ggczek wraz z nalaymi odsetkami i dyskontem, odpowiedni

emitowanych lub zaggnietych w zwhzku z umowg zawarg na realizag programu, projektu lub zadania finansowanenhq

w co najmniej 60% zesrodkéw UE, w czéci odpowiadajcej wydatkom na wkilad krajowy finansowanych ty
zobowgzaniami;

h) ograniczé dotyczcych sptat diugu JST nie stosuje: sakze do nasfpujacej wykcznie w roku bugetowym, na ktory

uchwalono buget, wczdniejszej sptaty zobowkai, ktora przypadataby po roku hietowym, na ktéry uchwalono bget:

e $rodkami pochodzymi z nowego zobowzania, jeeli obniza to czny koszt obstugi dlugu w catym okresie sptaty,

e wynikajacych z posiadania wolnyckrodkow, jako nadwiki srodkéw piengznych na rachunku higcym budetu
jednostki samowrgdu terytorialnego, wynikagych z rozliczé wyemitowanych papieréw wagciowych, kredytéw
i pozyczek z lat ubiegtychirodkami z tego tytutu,

e $rodkami z tytutu innego niwymieniony powyej, w szczegolnai z posiadanych przychoddéw z prywatyzaciji gtiaj
JST i splaty udzielonych pgczek w latach ubiegtych, 4eli jednostka nie zagja zobowizar na finansowanie
planowanego deficytu badtu.

Tabela 3. Mechanizm koryguy stabilizugcej reguty wydatkowej

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubtznych

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

1. minus dwa punkty procentowe zgi:

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

e wartai¢ relacji paistwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowzan wyrazonych w
walutach obcyclredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBdhirobocze roku
budzetowego, pomniejszonego o kwatolnychsrodkéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ migksza od
48%;

2. minus péttora punktu procentowegozeé:

e wartai¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkajowvego brutto jest
w roku n-2 nie mniejsza n3% oraz

e wartai¢ relacji paistwowego diugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowgzan wyrazonych w walutach
obcychsredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NB#hirrobocze roku bugtowego,
pomniejszonego o kwetvolnychsrodkoéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ micksza od 43%, a nie wksza
od 48%, oraz

e prognozowana w projekcie ustawy ldatbwej na rok n przeditonym Sejmowi dynamika warfoi produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku n nie jest mniejszgi¢ccej niz dwa punkty procentowe od wskaka sredniookresowej
dynamiki wartdci produktu krajowego brutto w cenach statych;

e wartdi¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produk&jokvego brutto jest
w roku n-2 nie mniejsza ni3%, oraz

e wartai¢ relacji paistwowego dtugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowizan wyrazonych w walutach
obcychsredniej arytmetycznejrednich kursow walut obcych ogtaszanych przez NBihivobocze roku bugttowego,
pomniejszonego o kwetvolnychsrodkéw, do produktu krajowego brutto jest w rok@ nie wiksza n 43%, oraz

e suma corocznych phic miedzy wartdcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegatho oraz poziomem
sredniookresowego celu bietowego jest w roku n-2 mniejsza od -6%, oraz

e prognozowana w projekcie ustawy latbwej na rok n przeditonym Sejmowi dynamika warfoi produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku n nie jest mniejszgiccej niz dwa punkty procentowe od wskaka sredniookresowej
dynamiki wartdci produktu krajowego brutto w cenach statych;

3.  plus pottora punktu procentowegozgé:

e wartdi¢ relacji wyniku nominalnego powkszonego o koszty reformy emerytalnej do produkéjokvego brutto jest
w roku n-2 nie mniejsza n3% oraz

e wartai¢ relacji paistwowego diugu publicznego przeliczonego z zastasiem dla zobowzan wyrazonych w walutach
obcychsredniej arytmetycznejrednich kurséw walut obcych ogtaszanych przez NBihivobocze roku bugttowego,
pomniejszonego o kwetvolnychsrodkow, jest w roku n-2 nie wksza ni 43%, oraz

e suma corocznych #iic miedzy wartdcia relacji wyniku nominalnego do produktu krajowegatto oraz poziomem
sredniookresowego celu bietowego jest w roku n-2 whsza od 6%, oraz
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Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach pubtznych

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

e prognozowana w projekcie ustawy lietbwej na rok n przedtonym Sejmowi dynamika wardoi produktu krajowego
brutto w cenach statych w roku n nie jestkgiza 0 wgcej niz dwa punkty procentowe od wskaka sredniookresowej
dynamiki wartdci produktu krajowego brutto w cenach statych;

4.  zero punktu procentowego — w pozostatych przypetilka

Wytgczenie zastosowania przepisow dotygeych stabilizujacej reguty wydatkowej

Przepisow stabilizafej reguty wydatkowej nie stosujesi przypadku:

. wprowadzenia stanu wojennego,

. wprowadzenia stanu wgtkowego na catym terytorium Rzeczypospolitej Pagki

. wprowadzenia stanuddki zywiotowej na catym terytorium Rzeczypospolitej Paésk
. ogtoszenia stanu epidemii na catym obszarze Rpespolitej Polskiej

- jezeli prognozowana w projekcie ustawy batbwej lub w projekcie ustawy zmierdagj ustaw budzetows na rok, na ktory jegt
obliczana kwota wydatkéw roczna dynamika wéet@roduktu krajowego brutto w cenach statych jestejsza o wicej niz dwa
punkty procentowe od 6-letnigjedniej historycznej.

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

POLSKIE REGULACJE REGULACJE UE
panstwowy dtug publiczny diug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych
1. zakres sektora finanséw publicznych
ustawa o finansach publicznych tworzy zargigni . zakres sektora instytucjigaowych i samoraowych’
katalog jednostek zaliczanych do SFP obejowij zostat zdefiniowany w ESA 2039nie zostat
organy wladzy publicznej, w tym organy administig wprowadzony zamkaty katalog jednostek;

rzadowej, organy kontroli pestwowej i ochrony praw
oraz gdy i trybunaty;

jednostki samordu terytorialnego oraz ich zyeiki;
zwigzki metropolitalne;

jednostki budetowe;

samorgadowe zaklady budttowe;

agencje wykonawcze;

instytucje gospodarki budtowej;

panstwowe fundusze celowe;

Zaktad UbezpiecZe Spotecznych i zagrlzane prze
niego fundusze oraz Kasa Rolniczego Ubezpiecz
Spotecznego i fundusze zatzane przez Prezesa Ka
Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego;

Narodowy Fundusz Zdrowia;

samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej;
uczelnie publiczne;

Polska Akademia Nauk i tworzone przez jednostki
organizacyjne;

panstwowe i samorglowe instytucje kultury;

inne pastwowe lub samorgdowe osoby prawn
utworzone na podstawie athnych ustaw w cel
wykonywania zada publicznych, z wyczeniem
przedstbiorstw, instytutébw badawczych, instytutd
dziatapcych w ramach Sieci Badawczej tukasiew
bankéw oraz spétek prawa handlowego;

réznice w zakresie sektora w zalesci od regulaciji

a) fundusze utworzone w ramach Banku Gospodarstwa Wegjo (np. KFD, Fundusz Kolejowy):
nie s zaliczane do sektora finanséw publicznych; * s zaliczane do sektora instytucjpdowych
i samorzadowych;
b) przedstbiorstwa publiczne nieprowagize dziatalnéci rynkowej w rozumieniu ESA 2010 (np. PKP PLK S.Rort Lotniczy £6d
sp. Z 0.0. oraz jednostki ochrony zdrowia)
nie g zaliczane do sektora finanséw publicznych; * s zaliczane do sektora instytucjgdowych
i samoradowych;
c) Bankowy Fundusz Gwarancyjny wraz z funduszami ochfoodkéw gwarantowanych
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POLSKIE REGULACJE

REGULACJE UE

panstwowy dtug publiczny

diug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych

nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych;

jest zaliczany do sektora instytucjadowych

i samoradowych;

d)

przekierowanie transakcji do sektora instytucjdawych i samoradowych - transakcje przeprowadzone przez jednostki
nienalezgce do sektora instytucji gdowych i samorgdowych mog by¢ traktowane jako ogbna, zlecona dziatalidé prowadzong
w imieniu rzdu, co skutkuje wykazywaniem tych transakcji w tagkach sektora instytucji gdowych i samorgdowych, np.

Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju

nie jest czscia finansdw publicznych

jest czscig rachunkéw sektora instytucjigdowych
i samorzdowych

2. tytuly dluzne za

liczane do dlugu publicznego

papiery wartéciowe opiewajce na wierzytelnei
pieniezne (poza papierami udziatowymi);

kredyty i payczki;

przyjste depozyty;

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

. papiery wartéciowe;
pozyczki;

gotowka i depozyty;

réznice w tytutach

ditnych w zalénasci od regulacii

zobowhzania wymagalne;

. _4)

zrestrukturyzowanedolz zrefinansowane kredyty handlo
niezalenie od terminu zapadaléd s3 zaliczane do
kategorii payczki, czyli takze te o pierwotnym terminie
zapadalnéci ponizej lub réwnej roR)

3. wycena zobowizan

wyragonych w walutach obcych

wartas¢ nominalna zobowgzah wyrazonych

w walutach obcych podlega przeliczeniu na walut
polskg wedtugsredniego kursu walut obcych,
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski,
obowigzujacego w ostatnim dniu roboczym danego
okresu sprawozdawczego;

zobowpzania wyraone w obcej walucie lub wymienione|
na mocy uméw — z jednej obcej waluty na jedirb
wiecej obcych walut —aprzeliczane na inne obce walu
wedtug kursu uzgodnionego w ramach tych uméw i s
przeliczane na walgtkrajowy w oparciu o reprezentatywiy
rynkowy kurs walutowy z ostatniego dnia roboczego
kazdego roku;

y

4.

dtug potencjalny

réznice dotyczce uwzgidniania diugu pot

encjalnego w ograniczeniach nacglaltugu do PKB

nie jest uwzgidniany.

. ograniczenia UE nie uwzglniajy bezpdrednio diugu
potencjalnego zwzanego z udzielanymi pgrzeniami

i gwarancjami;

po spetnieniu okdonych kryteriéw dtug potencjalny nie
sta si¢ diugiem podmiotu udzielagego pogczenia lub

gwarancji (operacja przgjia dtugu).

1)

2)

3)

4)

5)

Urzgdem odpowiedzialnym za oktenie zakresu sektorastytucji
Lista jednostek sektora wedlug stanu na 31

rzzdowych i samormowychjest Gtéwny Urad Statystyczny.

grudn2®17 r. jest dogpbna na stronie internetowej GUS:

https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjpydefaultaktualnosci/5483/6/8/1/lista_jednostedktera_instytucji_rzadowych_i_samorzad

owych_s.13.xlsx
Zgodnie z ESA2010 (rozpamdzenie Parlamentu Europejskieg

0 i Rady (UE) nr 2388 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego

systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w UBiiropejskiej) jednostka klasyfikowana jest do sektinstytucji radowych
i samoradowych, jdli nie stanowi odgbnej jednostki instytucjonalnej lub jest oddziejednostlg instytucjonala kontrolowan przez sektor

instytucji radowych i samorzdowych i nie prowadzi dziatal§oi

rynkowej. Zdolné¢ do prowadzenia dziataléa rynkowej jest sprawdzana

gtéwnie za pomag zwyklego kryterium iléciowego, tzn. jeeli wskanik przychodéw ze sprze#a do kosztow produkcji wynosi pourgj
50%, jednostka ta jest z zasady rynkowa. Jetiak celu podicia decyzji dotycgcej tego, czy producent, ktéry dziata pod kontrsgktora

instytucji radowych i samoraowych, jest jednostkrynkowa, nal

ey uwzgkdni¢ réwniez kryteria jakdciowe.

Zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu doslfikacji sektorowej przedsivzie¢ zwigzanych z budow infrastruktury, po spetnieniu
okreslonych kryteriow w zadlzeniu sektora instytucji gdlowych i samormowych mog by¢ ujmowane take naklady inwestycyjne

poniesione przez podmioty spoza sektora reak®ijnwestycje te

go typu (imputed loan =parka przypisana).

Zobowigzania wymagalne stanoyiwydatek na bazie memorialowej i zgodnie z regalatj UE g§ uwzgkdniane w wyniku (deficycie

lub nadwyce) sektora instytuciji gzlowych i samorzdowych.

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

wiarygodno sci kredytowej w Polsce i UE

ace finanséw publicznych i

Tabela 5. Wynik oraz diug sektora instytucjidawych i samormowycH i rentownd¢ obligacii
10-letnicit’ w UE w latach 2018—-2019

2018 2019
deficyt/nadwyka diug stopa 10-letnial|  deficyt/nadika diug | stopa 10-letnia
% PKB % PKB % % PKB % PKB %
Grecja 1,0 181,2 4,19 1,5 176,6 2,59
Wiochy -2,2 134,8 2,61 -1,6 134,8 1,95
Portugalia -0,4 122,0 1,84 0,2 117,17 0,76
Belgia -0,8 99,8 0,79 -1,9 98,6 0,19
Francja -2,3 98,1 0,78 -3,0 98,1 0,13
Cypr -3,7 100,6 2,18 1,7 95,5 1,07
Hiszpania -2,5 97,6 1,42 -2,8 95,5 0,66
Wielka Brytania -2,2 85,7 1,41 -2,1 85,4 0,88
Strefa euro -0,5 85,8 1,12 -0,6 84,1 0,44
Unia Europejska (do 2020) -0,7 80,4 1,39 -0,8 79,3 0,74
Unia Europejska (od 2020) -0,4 79,6 1,38 -0,6 77,8 0,71
Chorwacja 0,2 74,7 2,17 0,4 73,2 1,29
Austria 0,2 74,0 0,69 0,7 70,4 0,06
Wegry -2,1 70,2 3,06 -2,0 66,3 2,47
Stowenia 0,7 70,4 0,93 0,5 66,1 0,28
Niemcy 19 61,9 0,40 1,4 59,8 -0,25
Finlandia -0,9 59,6 0,66 -11 59,4 0,07
Irlandia 0,1 63,5 0,95 0,4 58,8 0,33
Holandia 14 52,4 0,58 1,7 48,6 -0,07
Slowacja -1,0 49,4 0,89 -1,3 48,0 0,25
Polska -0,2 48,8 3,20 -0,7 46,0 2,35
Malta 19 45,6 1,39 0,5 43,1 0,67
totwa -0,8 37,2 0,90 -0,2 36,9 0,34
Litwa 0,6 33,8 0,31 0,3 36,3 0,31
Rumunia -2,9 34,7 4,69 -4,3 35,2 4,54
Szwecja 0,8 38,8 0,65 0,5 35,1 0,04
Dania 0,7 33,9 0,45 3,7 33,2 -0,18
Czechy 0,9 32,6 1,98 0,3 30,8 1,55
Luksemburg 3,1 21,0 0,56 2,2 22,1 -0,12
Butgaria 2,0 22,3 0,89 2,1 20,4 0,43
Estonia -0,6 8,4 : -0,3 8,4 :

) Dane dot. wyniku deficytu i diugu — Eurostat.

2 Srednia zesrednich miesicznych rentowniai obligaciji 10-letnich za okres ostatnich dwunastiesicy, od stycznia do grudnia; Eurostat.

55




Tabela 6. Ocena kredytowa (rating) dtugoterminowdlymu rzzdowego w walucie obcej pstw UE
wg stanu na 14 wrZeia 2020 r.

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

Zrodio: Reuters
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Tabela 7. Dlug publiczny w okresie 2009 — VI 2020

Wyszczegdlnienie | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 201§ 2016 2017 2018 2019 VI 2020
1. Dlug Skarbu Paistwa
a)wmid zt 631,5 701,9 7711 7939 838,0 7799 B34 928,7 9285 954,3 9733 1088,2
krajowy* 462,7 507,0 5247 543,0 584,3 503,1 5433 6092 644,5 6744 7165 835,0
zagraniczny* 168,8 1948 2464 250,9 2538 276,9 1,29 319,5 2839 2798 256,9 2532
b) w relacji do PKB 46,0% 48,6% 49,2% 48,7% 50,6%) 5,3% 46,4% 49,9% 46,7% 45,0% 42.8% -
2. Paistwowy dtug publiczny
a)wmid zt 669,9 7479 8153 8405 882,3 826,8 B77 965,2 961,8 984,3 990,9 1097,3
b) w relacji do PKB 48,8% 51,7% 52,0% 51,6% 53,3%) 8,1% 48,7% 51,9% 48,3% 46,4% 43,6% -
3. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzdowych (definicja UE)
a)wmld zt 683,6 7747 856,6 883,5 931,1 873,9 923 1010,0 1007,2 10357 10454 1 256,(]
b) w relacji do PKB 49,8% 53,6% 54,7% 54,2% 56,2% 0,8%6 51,3% 54,3% 50,6% 48,8% 46,0% -
*) Wg kryterium miejsca emisji.
Tabela 8. PKB i kursy walutowe w okresie 2009 2040

Wyszczegohienie | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014| 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | VI2020
1. Produkt krajowy brutto
w mld zt | 13722 | 14453 | 15668]| 1629,4| 16569 7204 | 18002 [ 18611 | 19894 21209 22736 -
2. Kursy walutowe (na koniec okresu)
a) EUR 411 3,96 4,42 4,09 415 4,26 4,26 4,42 4171 430 4,26 4,47
b) USD 2,85 | 2,96 3,42 3,10 3,01 3,51 3,90 418 3,48 3,76 | 3,80 | 3,98

Zrodio: GUS, NBP.
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