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NAJWYZSZA 1ZBA KONTROLI

Sekretarz Kolegium

KPK-KP0.000.041.2018 Warszawa, dnia Z‘{ czerwca 2018 .

Pani
Teresa Czerwinska

Minister Finansow

o Ve dondts

Stosownie do art. 57 i art. 612 ust. 8 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli
(Dz.U.z 2017 r. poz. 524), przesylam Pani Minister uchwate Nr 40/2018 wraz z uzasadnieniem, podijetg przez
Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli dnia 30 maja 2018 r. w sprawie zastrzezen zgtoszonych do wystapienia
pokontrolnego Najwyzszej Izby Kontroli z dnia 24 kwietnia 2018 r. (Nr KBF.410.001.12.2018) skierowanego
w zwigzku z przeprowadzong w Ministerstwie Finanséw kontrolg pn. ,Wykonanie budZetu panstwa w 2017 .
w czesciach 97 - Przychody i rozchody zwigzane z prefinansowaniem zadan realizowanych z udziatem $rodkéw
pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej i 98 - Przychody i rozchody zwigzane z finansowaniem potrzeb

pozyczkowych budzetu panstwa®. Tym samym postepowanie odwotawcze w tej sprawie zostato zakonczone.
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NAJWYZSZA 1ZBA KONTROLI

Kolegium

Uchwata Nr 40/2018
Kolegium Najwyiszéj Izby Kontroli
z dnia 30 maja 2018 r.

w sprawie zastrzezen do wystapienia pokontrolnego

Na 'podstawie art. 23 ust. 4 oraz art. 57 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli
(Dz.U. z 2017 r. poz. 524) Kolegium Najwyzszej lzby Kontroli ~ po rozpatrzeniu na posiedzeniu
w dniu 30 maja 2018 r. zastrzezen z dnia 11 maja 2018 r. zgtoszonych z upowaznienia Ministra Finansow przez
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw do wystapienia pokontrolnego Najwyzszej Izby Kontroli z dnia
24 kwietnia 2018 r. (Nr KBF.410.001.12.2018) skierowanego w zwigzku z przeprowadzong w Ministerstwie
Finanséw kontrolg pn. ,Wykonanie budzetu paristwa w 2017 r. w czesciach 97 - Przychody i rozchody zwiazane
z prefinansowaniem zadan realizowanych z udziatem $rodkoéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej
i 98 - Przychody i rozchody zwigzane z finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa’ — podjelo

nastepujacy
uchwate:

zastrzezenia z dnia 11 maja 2018 r. zgtoszone z upowaznienia Ministra

Finanséw przez Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finansow do wystapienia

pokontrolnego Najwyzszej Izby Kontroli z dnia 24 kwietnia 2018 r.

(Nr KBF.410.001.12.2018) skierowanego w zwigzku z przeprowadzona

w Ministerstwie Finanséw kontrolg pn. ,,Wykonanie budzetu paristwa w 2017 r.

w czesciach 97 - Przychody i rozchody zwiazane z prefinansowaniem zadan

realizowanych z udziatem srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej

i 98 - Przychody i rozchody zwigzane z finansowaniem potrzeb pozyczkowych

budzetu panstwa”:

1) uwzglednia sie¢ w cafosci do stwierdzenia, e pozyskiwanie srodkéw na
finansowanie deficytu budzetu Srodkow europejskich oznaczato
konieczno$¢ ponoszenia wydatkow wynikajacych z kosztow obstugi
zaciagnietego dlugu (zastrzezenie 8),

2) uwzglednia sie w czeéci do oceny o niegospodarnosci w zakresie
zarzadzaniu plynnoscia budzetu panstwa (zastrzezenie 1),



3) oddala sie w pozostatym zakresie.

W zwiazku z uwzglednieniem zastrzezen w zakresie opisanym w punktach 1 2,

w wystapieniu pokontrolnym wprowadza sie nastepujace zmiany:

— na str. 4, w wierszu 22 od gory, wykresla sie wyrazy: ,,i w zwiazku z tym
niegospodarne” wraz z poprzedzajacym, je przecinkiem i nastepujaca po
nich kropka;, ‘

— na str. 11, w wierszach 7-9 od dolu, wykresla sie zdania: ,Pozyskiwanie
Srodkéw na finansowanie deficytu budzetu $rodkéw europejskich
oznaczato konieczno$¢ ponoszenia wydatkéw wynikajacych z kosztéw
obstugi zaciagnietego diugu. Byto to wielokrotnie przedmiotem uwag NIK.”;

— na str. 17, w wierszach 18-19 od géry, wykresla si¢ wyrazy: ,co w ocenie
NIK bylo dziataniem niegospodarnym” wraz z poprzedzajacym je
przecinkiem,;

— nastr. 22, w wierszu 5 od gory, wykresla sie wyrazy: ,,oraz niegospodarne”.

SEKRETARZ KOLEGIUM PRZEWODNICZACY KOLEGIUM
NAJWYZSZEJ/IZBY KONTROLI NAJWYZSZEJ 1ZBY KONTROLI

Stanisfaw|JA \ Krzyszip ATKOWSKI

UZASADNIENIE
Najwyzsza Izba Kontroli — Departament Budzetu i Finansow przeprowadzita w Ministerstwie Finansow! kontrole
pn. ,Wykonanie budzetu panstwa w 2017 r. w czesciach 97 - Przychody i rozchody zwigzane
z prefinansowaniem zadan realizowanych z udziatem $rodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej
i 98 - Przychody i rozchody zwiazane z finansowaniem potzeb pozyczkowych budzetu parstwa’.
Wyniki kontroli przedstawione zostaly w wystapieniu pokontrolnym z dnia 24 kwietnia 2018 r., do ktorego
w pismie z dnia 11 maja 2018 r. Minister Finanséw? — w ktérego imieniu dzialal Podsekretarz Stanu w MF —

zglosit osiem zastrzezen.

Zastrzezenie 1 dotyczylo nieprawidiowosci w zarzadzaniu plynnoscig budZetu panstwa, polegajacej
na skumulowaniu aktywow wyzszych o 32,9% od poziomu z poprzedniego roku, przy potrzebach pozyczkowych
netto nizszych o 52,2%, co NIK ocenita za niecelowe, w warunkach gospodarczych, jakie wystapity w 2017 r.
W zwigzku z tym, Zze doprowadzito to do poniesienia kosztow wyzszych o 42 min zt (§. 0 19,1%) od kosztéw

poniesionych w 2016 r. byto to w ocenie NIK takze dziataniem niegospodarnym.

1 Dalej: MF.
2 Dalej: Minister — minister wiasciwy do spraw budZetu, finanséw publicznych i instytucii finansowych. Od dnia 28 wrzesnia
2016 r. do dnia 9 stycznia 2018 r. byt nim Minister Rozwoju i Finanséw, w pozostalym okresie Minister Finansow.



Sredni stan wolnych $rodkow w 2017 r. wyniést 62.299 min zt i by! najwyzszy historycznie, wyzszy niz
w poprzednim roku o 12.955 min z. Zdaniem NIK poziom ten okazat sig niewspoimierny do biezacych potrzeb
budzetu pafstwa. Przyrost wolnych $rodkéw nie byt uzasadniony przyrostem potrzeb netto (wolne Srodki
w 2017 r. stanowily 228% potrzeb pozyczkowych netto) ani brutto (potrzeby pozyczkowe brutto spadly
0 52.165 min z, t. o 30,8%), skutkowal natomiast ponoszeniem kosztdw na pozyskanie tych srodkow,
oszacowanych na kwote 262 min z, tj. wyzszych niz w 2016 r. (220 min zt). Wediug wyjasniert Dyrektora
Departamentu Dlugu Publicznego®, utrzymywanie plynnej rezerwy przynosi korzysci posrednie, wynikajace
z istnigjacego poziomu lokat w pordwnaniu do potencjalnego stanu, kitory cechowalby sie réwnomiernym
ich roziozeniem. Uzaleznianie biezacej podazy wytacznie od biezacego poziomu Srodkow prowadzitoby
do skokowych zmian podazy skarbowych papierow wartosciowych?, ktdre generowalyby wzrost kosztow obstugi
diugu w okresie Zycia obligacji i rodzilyby nieakceptowalne ryzyko plynnosci i bezpieczenstwa finansowego
panstwa. MF oszacowalo hipotetyczne korzy$ci posrednie w diugim okresie na kwote 981 min 24, przy przyjeciu
zalozen dotyczacych migdzy innymi wzrostu rentownosci SPW wywolanego nierdwnomierng sprzedaza
(od 5 punktéw bazowych’ do 50 pb w zaleznosci od wielkosci sprzedazy). Analiza przeprowadzona przez NIK
na podstawie rzeczywistych wynikow osiagnietych na trzech aukcjach sprzedazy w miesigcach styczniu
i kwietniu, na ktérych oferowano obligacje dwuletnie zerokuponowe oraz staloprocentowe pigcio-
i dziesiecioletnie wskazuje, ze akceptacja wyzszego poziomu sprzedazy obligacji (az do poziomu zgloszonego
popytu) spowodowataby wzrost rentownosci od 0,3 pb d'o 4,5 pb, w zaleznosci od miesigca przetargu i rodzaju
obligacji. Zdaniem NIK oznacza to, ze faktyczna zmiana rentownosci bylaby prawdopodobnie znaczaco nizsza
od zatoZen przyjetych przez MF do wyliczen, a w rezultacie wplyw wyzszych rentownosci istotnie odbiegatby
od wyliczen przedstawionych przez MF, dokonanych na podstawie przyjetego zalozenia o nieuniknionych
wzrostach rentownosci o wyzej wskazang wielkos¢. NIK zaznaczyla takze, ze rzeczywista sprzedaz obligacji,
na ktora miat wplyw Minister, charakteryzowala si¢ znacznym poziomem wahan (spfzedai kasowa w styczniu,
lutym i marcu wyniosta 45% sprzedazy rocznej). Niezaleznie od tego, zdaniem NIK mozliwe bylo obnizenie
kosztow wynikajacych z nadmiernego kumulowania rodkéw bez utraty korzysci, o ktérych wspomniat Dyrektor
DDP, w wyniku obnizenia emisji dtugu lub dokonania odkupow w wigkszej skali i wczesnisj niz w rzeczywistosci.

NIK wskazata ponadto, ze w ramach zarzadzania ptynnoscig wykorzystywane byly w 2017 r. emisje bonow
skarbowych. Planowano sprzedaz bonow skarbowych o wartosci 38.580,7 min zt, w tym 11.799,7 min zt bondw,
ktorych termin wykupu przypadat na nastepny rok (tzw. bony diugie) oraz 26.781 min zt bonéw wykupywanych
w tym samym roku (tzw. bony krétkie). Decyzje o planowaniu emisji bondw skarbowych w 2017 r. Dyrektor DDP
uzasadnit potrzebg ,rozszerzenia wachlarza instrumentéw finansowania potrzeb pozyczkowych w szczegélnosci
w sytuacji niewystarczajacego popytu na obligacje. Emisja bondéw wynikata m.in. z potrzeby zabezpieczenia
odpowiedniego poziomu rezerwy gotowkowej na wypadek materializacji ryzyk rynkowych i budzetowych
i gwarantowata finansowanie potrzeb pozyczkowych w najblizszych miesigcach”. Zrealizowane w 2017 r. emisje

3 Dalej: DDP.
4 Dalej: SPW.
5 Dalej: pb.



w kwocie 5.921 min zt dotyczyly tylko bondw krotkich | przeprowadzono je, pomimo e nie wystapily ww. ryzyka,
(w styczniu i lutym zostala zrealizowana nadwyzka budzetowa zamiast planowanego deficytu). Analiza
przeprowadzona przez NIK dotyczaca poziomu rezerw plynnosciowych w okresach, w jakich byly dokonane
emisje bondw wykazata, Ze w czasie poprzedzajacym emisje (szczegoinie w lutym 2017 r.) stany wolnych
srodkow ztotowych (réwniez walutowych) utrzymywaly sie na relatywnie wysokich poziomach ($rednio w styczniu
13.331 min Z, a w lutym 27.428 min z4).

Réwniez emisja obligacji na rynku krajowym wplywata na diugotrwaly przyrost stanu wolnych $rodkow.
Bylo to szczegolnie widoczne w odniesieniu do emisji obligacji przeprowadzonych w maju 2017 r. o wartosci
2.876 min zl, podczas gdy Sredni stan $rodkoéw w tym miesigcu wyniost 33.998 min zt. W notatce z dnia
27 kwietnia 2017 r. zakladano wplywy ze sprzedaz obligacji w wysokosci 3,8 mid zi, podczas gdy rzeczywisty
stan wolnych $rodkéw ziotowych wynosit w tym dniu 40,3 mid zt. W czerwcu przeprowadzono emisje obligacii
0 wartosci nominainej 2,9 mid zt. Z notatki z dnia 30 maja 2017 r. wynikalo, Ze emisja tej obligacji nastapi w dniu
9 czerwca 2017 r., w ktorym rzeczywisty stan wolnych $rodkéw ziotowych wynosit 43,3 mld z%; Najwyzsze
rozbieznosci w tym planowaniu dotyczyly finansowania deficytu budzetu parstwa: zalozono deficyt w miesiacu
maju w kwocie 2,3 mid z}, a zostata zrealizowana nadwyzka w wysokoéci 0,8 mld zi, z kolei na czerwiec zalozono
deficyt 6,5 mld zi, a osiagnieta w tym miesiacu nadwyzka wyniosta 6 mid zt. W obu powyzszych planach
zakladano w tych miesigcach utrzymywanie wysokiego poziomu plynnych rezerw ziotowych: w maju,
po sfinansowaniu potrzeb pozyczkowych brutto w wysokosci 9,8 mid zl, pozostawaly wolne $rodki na poziomie
36,7 mld z, a po sfinansowaniu potrzeb pozyczkowych w czerwcu w wysokosci 10,4 mid zt, na rachunku
zlotowym pozostaly $rodki w wysokosci 34,7.-mid zt. W ocenie NIK dokonane emisje, zwigkszajgce stany wolnych
$rodkow, powodowaty ponoszenie kosztow z tytutu zbyt wezesnego ich pozyskania w stosunku do potrzeb.

W zwigzku z powyzszym NIK sformutowata ocene, w kiorej stwierdzia, ze $rodki zgromadzone przez Ministra
pozwolity na peing i terminowg obstuge zobowigzafi Skarbu Panstwa z tytulu skarbowych papierow
wartosciowych, kredytow i poZyczek. Finansowanie potrzeb pozyczkowych zostalo jednak zrealizowane
w warunkach skumulowania plynnych aktywdw na rachunkach budzetu panstwa. NIK od wielu lat zwracata
uwage na eskalacje przyrostu ptynnych rezerw i kosztéw ponoszonych na ich pozyskanie. Zrealizowana
w 2017 r. kwota przyrostu ptynnych rezerw w wysokosci 12.955 min zt, byta najwyzsza od 2011 r., . od roku
wdroZenia konsolidacji sektora finanséw publicznych, a przyrost rezerw nastapit bez istotnego zwigzku
z potrzebami pozyczkowymi (spadek potrzeb pozyczkowych netto w poréwnaniu do poprzedniego roku
0 30.511,5 min z4). Zdaniem NIK, w sytuacji gdy kumulowanie $rodkéw wigze sie z koniecznoscig ponoszenia
kosztow, Minister powinien dazy¢ do obnizenia ich stanu do minimalnego poziomu, ktory zapewnia
bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych i zachowania plynnosci budzetu, z uwzglednieniem
wszystkich mozliwych instrumentow zarzadzania plynnoscia, ktore pozwalaja na krétkoterminowe zasilenie
w plynne $rodki w razie takich potrzeb. Ponoszenie kosztow wynikajacych z utrzymywania ptynnych $rodkow,
nieadekwatnych do potrzeb budzetu panstwa, NIK ocenita jako dziatanie stojace w sprzecznosci z zalozeniami

,Strategii zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych” oraz niegospodame (wiersze 18-22 od gory



na str. 4, sekcja ,Ustalone nieprawidiowosci® na str. 17-19 oraz sekcja ,Ocena czastkowa® na str. 21-22

wystapienia pokontrolnego.

W zwigzku z powyzszg nieprawidiowoscig NIK sformulowata wniosek pokontrolny o ,weryfikacje zalozen

przyjetych przez Ministra Finansow okreslajacych polityke plynnosciows budzetu paristwa w celu ograniczenia

wydatkow zwigzanych z utrzymywaniem rezerw wolnych Srodkow’”.

W zastrzezeniu (pkt I, 1.1-3, 1.5-7 11.10 w pi$mie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister zakwestionowat oceng realizacii

czesci 98 budzetu panstwa podnoszac, Ze teza o niegospodamosci w obszarze zarzadzania ptynno$cig budzetu

panistwa oraz ww. wniosek pokontrolny zostaly oparte na niepelnych, wycinkowych przestankach oraz bigdach
merytoryczno-metodologicznych. Zdaniem zgtaszajacego zastrzezenia doprowadzito to do sformutowania

w wystapieniu pokonfrolnym blednych wnioskdw, jakoby dokonywano nadmiernego kumulowania aktywow,

ktére doprowadzito do poniesienia dodatkowych kosztow.

Minister podkreslit, ze zarzadzanie plynnoscig budzetu panstwa ma charakter skrajnie asymetryczny, co oznacza,

ze sytuacje wyzszego i nizszego poziomu rezerwy $rodkéw nie sg réwnowazne. Wediug zgtaszajacego

zastrzeZzenia podstawowym celem zarzadzania plynnoscig jest zapewnienie bezpieczenstwa finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu paﬁstWa, czyli odpowiedniego poziomu $rodkéw w calym roku budzetowym

w sytuacji niepewnosci i ryzyk oraz unikniecie ewentualnych kosztéw finansowych i reputacyjnych, ktére moglyby

sie pojawi¢ w przypadku zbyt niskiego poziomu rezerwy. Z tego powodu ryzyko zwiazane z posiadaniem rezerwy

srodkow na zbyt niskim poziomie ma znacznie wigkszg wage (w sensie ekonomicznym, prawnym, spolecznym

i migdzynarodowym) od sytuacji, gdy poziom rezerwy jest wyzszy. Zdaniem Ministra proponowany przez NIK

nizszy poziom $rodkow jest duzo bardziej ryzykowny, a realizacja wnioskow NIK oznaczalaby narazanie

bezpieczenstwa finansowego budzetu parstwa na nieakceptowalne ryzyko, napiecia i straty finansowe, podczas
gdy zarzadzanie diugiem musi mie¢ charakter odpowiedzialny i bezpieczny, oparly na wtasciwych przestankach
teoretycznych i praktycznych.

Zgtaszajacy zastrzezenia zwrdcit uwage na nastepujace uwarunkowania zwigzane z zarzadzaniem plynnoscig

(ktore jego zdaniem nie zostaty uwzglednione w ocenie procesu zarzadzania plynnoscia, co w potaczeniu

z blednymi analizami zawartymi w wystapieniu pokontrolnym prowadzito do niewtasciwych wnioskow):

- bezprecedensowe zmniejszenie potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa w 2017 r. w stosunku do wielkosci
zaplanowanych w budzecie, zaréwno w ujeciu netto (26,2 mid zt wobec 79,0 mid zt w planie), jak i brutto
(117,1 mid zt w stosunku do 178,5 mid zt w planie), przy bardzo duzej nieréWnomiemoéci w ciggu roku
(faktyczna realizacja potrzeb pozyczkowych netto miata miejsce dopiero w ostatnim miesigcu roku, a przez
11 miesigcy zwigkszaly one stan $rodkow). Minister wskazal, ze stany wolnych $rodkoéw na rachunkach
budzetowych w ciggu roku byly konsekwencjg ' biezacego aktywnego dostosowywania przez MF
zarzadzania diugiem do stopniowo ujawniajacej sie wiedzy na temat rzeczywistych potrzeb pozyczkowych
i w efekcie tych dzialan na koniec roku osiggnieto warto$¢ wolnych srodkéw zblizong do zaktadanej
w ustawach budzetowych (27,1 mid zt wobec 25,1 mid zt zaktadanych w ustawie na 2017 r. i 28,3 mid zt
zaktadanych w ustawie na 2018 r.). Zdaniem zgtaszajgcego zastrzezenia wnioski NIK na temat wartosci
srodkow w ciagu roku zostaly oparte na statystycznej analizie ex post (tak jakby od samego poczatku bylo



wiadomo, ze potrzeby pozyczkowe netto beda stanowity /3 planu, a niemal calos¢ deficytu budzetowego
zostanie zrealizowana w grudniu), w oderwaniu od aspektu biezacych ryzyk i niepewnosci (rynkowych,
budzetowych) bedacych immanentna cechg zarzadzania dlugiem, ktére ma charakter ex ante. W zwigzku
z tym formutowanie wnioskéw jedynie na podstawie danych statystycznych i bez uwzglednienia szerszych
uwarunkowar (zwlaszcza tak nietypowej i niestandardowej sytuacji z punktu widzenia zarzadzania diugiem
i plynnoscig, ktdra byla gtéwnym powodem utrzymywania sie podwyzszonego poziomu $rodkow w ciagu
roku) ma charakter wycinkowy i w efekcie nieprawdziwy oraz biedny;

- koszty wigzgce sie z utrzymywaniem wolnych srodkéw stuzgcych realizacji budzetu pafistwa, wynikajace
z roznicy migdzy rentownoscia SPW a oprocentowaniem krotkoterminowych lokat. Zdaniem Ministra
te bezposrednie koszty s z nawigzka rekompensowane przez posrednie oszczednosci, bedace rezultatem
nizszych rentowno$ci wynikajacych z emitowania SPW w kwotach i terminach dostosowanych do warunkow
rynkowych (tj. z uniknigcia dodatkowego kosztu wynikajacego z ich emitowania w wysokich kwotach przy
Swiadomosci uczestnikow rynkéw finansowych, ze Minister musi przyja¢ kazda cene, aby nie doprowadzi¢
do utraty plynnosci budzetu), za$ osobng korzyscig jest ograniczenie ryzyka niewyptacalnosci w wyniku
nieprzewidzianych zawirowan na rynkach finansowych i czasowego braku popytu na SPW. Wediug
zgtaszajacego zastrzezenia oznacza to, ze w rachunku tgcznym z utrzymywaniem plynnosci w 2017 .
wigzaly sie zarbwno korzysci finansowe, jak i ryzyka plynnosci. W tym kontekscie Minister podniost,
ze w analizie NIK pominigto uwarunkowania rynkowe, w ktorych odbywa sig finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, w tym zarzadzanie plynnoscia. Sytuacja na rynkach finansowych,
w tym migdzynarodowych, jest jednym z najwazniejszych czynnikow wplywajacych na ten proces. Jest ona
ksztattowana przez szereg czynnikow gospodarczych, finansowych, geopolitycznych, jak réwniez
regulacyjnych, ktore wplywajg w sposob ciagly na klimat inwestycyjny, ocene ryzyka kredytowego oraz
zainteresowanie inwestorow i sa permanentnym zrodiem niepewnoéci, ktore istotnie wplywajg na poziom
rentownosci i popytu na SPW. Wedlug Ministra odpowiedzialne zarzadzanie diugiem nie moze abstrahowac
od tych czynnikow i ryzyk, a dobra biezaca sytuacja budzetowa nie moze ich przestaniac, bowiem
odpowiednio wysoki popyt na SPW nie jest pewny, zagwarantowany w kazdej sytuacji rynkowej
czy budzetowe;j.

Zgtaszajacy zastrzezenia zwrocit uwage, ze w bezposrednim zarzadzaniu ptynnoscig od 2013 r. uwzgledniane sg
rowniez $rodki pochodzace z Komisji Europejskiej na finansowanie deficytu srodkéw europejskich, bez ktérych
sredni poziom $rodkow wynosit w 2017 r. 453 mid zt. Glownym realizowanym celem przeprowadzonej
tzw. konsolidacji bylo zwigkszenie efektywnosci lokowania Srodkow i uelastycznienie procesu zarzadzania
srodkami walutowymi, natomiast efektem poSrednim musi by¢ catkowity wzrost Srodkéw budZzetowych
ze wszystkimi konsekwencjami statystycznymi. Zglaszajacy zastrzezenia zaznaczyt, ze poziom tych Srodkow
wynika wytacznie z tempa naptywu $rodkoéw z Komisji Europejskiej oraz tempa realizacji wydatkéw budzetu
srodkow europejskich przy czym wielkosci te charakteryzujg sie duzg niepewnoscig i nieréwnomiernoscig
(w 2017 r. pozycja ,zarzadzanie Srodkami europejskimi” zwigkszata stan wolnych Srodkow przez 10 miesigcy).



Minister podniost, ze postulat NIK o obnizenie stanu $rodkéw do minimalnego poziomu, kiory zapewnia
bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych i zachowania plynnoéci budzetu — z uwzglednieniem
wszystkich mozliwych instrumentéw zarzadzania plynnosciag, ktére pozwalajg na krotkoterminowe zasilenie
w plynne $rodki w razie takich potrzeb — jest nieefektywny finansowo, ryzykowny i w konsekwencji
nie do zaakceptowania przez MF. Zglaszajacy zastrzezenia wskazat, Ze biezacy poziom plynnosci jest tylko
jednym z czynnikow majacych wplyw na przebieg procesu finansowania potrzeb pozyczkowych, a generainie jest
bardziej wypadkowg wszystkich uwarunkowan, niz ich determinanta. UzaleZnianie biezacej podazy wytacznie
od biezacego poziomu $rodkéw prowadzitoby zatem do skokowych zmian podazy SPW, ktore generowalyby
wzrost kosztow obstugi diugu w dlugim okresie i rodzilyby nieakceptowalne ryzyko plynnosci, zagrazajac
bezpieczenstwu finansowemu panstwa. W opinii Ministra wynika to z nastepujacych powodow:

- emitent nie ma nieograniczonych mozliwosci pozyskiwania $rodkéw na rynku w dowolnym momencie
(pomijajac kwestie zachowania poziomu rentownosci czy struktury terminowej instrumentow) — takie
mozliwosci dawatoby jedynie bezwarunkowe zaciaganie dlugu w banku centrainym, ktéry dysponuje
nieograniczong plynnoscig (taki rodzaj finansowania zakonczono w 1994 r., a od 1997 r. finansowania
deficytu w banku centralnym zabrania Konstytucia RPS). Przykiadem ograniczonych mozliwosci emitenta
jest sytuacja z dnia 17 grudnia 2007 r., kiedy wobec podaiy bondéw (najkrotszych i teoretycznie
najtatwiejszych do sprzedazy instrumentow) w wysokosci 9,5 mid zt, sprzedaz wyniosta jedynie 7,1 mid zt
przy popycie 9,5 mid zt ze wzgledu na brak wystarczajacych ofert na wszystkie rodzaje oferowanych bonéw
i wysokie zgloszone rentownosci. Zdaniem zglaszajacego zastrzezenia pokazuje to istotny wzrost
rentowno$ci tych najkrotszych instrumentéw w reakcji na skokowe zwiekszenie podazy SPW wraz
Z ograniczeniami — popyt skupit sie na bonach najkrotszych i jednoczesnie nastapit wzrost zadanych przez
inwestoréw rentowno$ci, a emitent byt zmuszony zaakceptowaé ceny gorsze niz 2 tygodnie wczesnigj
(dla bonéw 52-tygodniowych rentowno$¢ wyzszg o 16 pb), czego efektem byla nizsza od zaktadanej
sprzedaz, wzrost kosztow obstugi diugu, pogorszenie struktury diugu i zwiekszenie ryzyka;

- postulat NIK oznacza konieczno$¢ skokowego zwigkszenia podazy SPW w krotkim okresie i wykorzystania
innych instrumentéw rynkowych (np. pozyczek bankowych). Przyktadowo, w grudniu 2017 r. mogloby
to w skrajnym wypadku oznacza¢ konieczno$¢ pozyskania 27 mid zt (wysokos¢ potrzeb pozyczkowych
netto w tym miesigcu), podczas gdy w tym okresie ze wzgledu na ograniczong aktywno$¢ rynkowa przetargi
sprzedazy obligacji nie sg organizowane. Oba rozwigzania uruchamiajg podstawowy i powszechny
mechanizm rynkowy zadania od sprzedajacego nizszej ceny ze wzgledu na sytuacje emitenta (koniecznosci
sprzedazy diugu) oraz mechanizm podazowo-cenowy wynikajacy z samej wyzszej podazy. Wedlug
zgltaszajacego zastrzezenia metodologicznie bledne jest przyjecie przez NIK zatozenia o wzroscie
rentownosci, wynikajacym jedynie z hipotetycznej akceptaciji rzeczywistych cen sktadanych na przetargach,
odpowiadajacych wyzszym sprzedazom (czyli przy niezmienionej podazy). Wynika to z faktu, ze ceny
zgtaszane przez inwestorow na przetargu sg uwarunkowane konkretnym przedziatem podazy ogtoszonym
na danym przetargu i zamiarem kupna po tej cenie, a wigc co do zasady znalezienia sie oferty wérod ofert

6 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm.).



zaakceptowanych. Zwigkszenie podazy z punktu widzenia inwestora zwigksza prawdopodobienistwo
zaakceptowania oferty, co skutkuje obnizeniem cen (zwigkszeniem rentownosci) nie tylko
zaakceptowanych, ale réwniez zgtaszanych. W opinii Ministra obnizenie kosztéw piynnosci poprzez
dokonywanie odkupoéw w wigkszej skali powinno by¢ przeprowadzane w ramach calorocznego planu
finansowania potrzeb pozyczkowych, czyli przede wszystkim w koricu roku, gdy sytuacja budzetowa
jest juz blizej dookreslona i gdy w budzecie wystepuje odpowiednia nadwyzka Srodkéw na pewien okres.
W przeciwnym wypadku prowadzitoby to do koniecznosci pozyskiwania srodkdw w kohcu roku, czyli okresie
spadku aktywnosci inwestoréw, co wigzatoby sie z przedstawionym wczesniej ryzykiem finansowania
i wzrostu rentownosci. Skala odkupu zalezy ponadto w znacznym stopniu od sytuacji rynkowej, preferencii
inwestorow i poziomu zgtaszanych cen. Polityka odkupoéw w 2017 r. podlegata tym zasadom, a odkupy
obligacji o wartosci 3,7 mid zt byly dokonywane na poczatku i w koncu grudnia, w sytuaciji, gdy poziom
potrzeb pozyczkowych byt juz blizej znany.
Ponadto, w opinii Ministra samo odnoszenie poziomu $rodkéw budzetowych do poziomu potrzeb pozyczkowych
netto w kontekscie zmian w stosunku do poprzedniego roku jest niewtasciwe metodologicznie, bowiem Srodki
budzetowe stuza finansowaniu calosci potrzeb pozyczkowych, czyli w ujeciu brutto. Jakkolwiek w 2017 r. nastapit
spadek potrzeb netto i brutto (przy wzroscie $redniego poziomu $rodkéw), to jednak sytuacje, kiedy potrzeby
brutto rosng a netto spadaja, rowniez mogg mie¢ migjsce i wowczas uzasadniony bytby wzrost Srodkow
budzetowych. Minister zaznaczyt przy tym, Ze poziom wykupow diugu w danym roku zdecydowanie przewaza
nad potrzebami netto, za$ analiza NIK w tym zakresie miata jedynie charakter wycinkowy.
Zglaszajacy zastrzezenia zaznaczyt, ze skokowe zwigkszenie podazy SPW (dokonywane zwiaszcza
w warunkach zaskoczenia dla rynku) prowadzi do nieuchronnego wzrostu ich rentownosci i wzrostu kosztéw
obstugi diugu w diugim okresie, a skala tego wzrostu moze by¢ jedynie szacowana, gdyZ jest to zmienna
nieobserwowalna na biezaco. Minister podkreslit, ze zaloZenia przyjmowane przez MF w analizie polityki
emisyjnej opierajg sie na rzeczywistych doswiadczeniach, ktére wyraznie pokazujg taka tendencig, czego
przykiadem jest opisana wyzej sytuacja z grudnia 2007 . oraz wystepujace w poprzednich latach okresy
znacznego odplywu Kapitatu zagranicznego z rynku SPW. Takie zachowania tych inwestorow oddziatujg
identycznie jak zwiekszanie podazy SPW na rynku krajowym przez emitenta, szczegbinie w okresach nizszej
aktywnosci na rynkach finansowych (koniec roku). Wediug zgtaszajacego zastrzezenia wynika to z faktu,
ze dodatkowa podaz SPW na rynku krajowym w takiej sytuacji musi zostaé w krotkim czasie wchionigta przez
inwestorow krajowych, co — przy zatozeniu, ze w ogole byloby to mozliwe (ww. sytuacja z 2007 r. wskazuje,
Ze nie zawsze jest) — oznacza, ze ryzyko w skrajnym przypadku dotyczy¢ moze nie tylko zwigkszonego kosztu,
ale rowniez samej mozliwosci sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Jednoczesnie, w celu
zachowania pozadanej struktury dlugu dodatkowa sprzedaz musiataby mie¢ taka samg strukture jak
sprzedawane rownomiernie SPW, co w krétkim czasie jest niemozliwe do zrealizowania.
Na przykladzie analizy okresow intensywnych wzrostow rentownosci z 2013 r. Minister argumentowat,
ze dodatkowa podaz na rynku krajowym w tamtym czasie w wysokosci 1 mid zt generowala wzrost rentownosci
0 7-18 pb, a dodatkowe 5 mid zt podazy generowato wzrost o 33-92 pb. W zwigzku z tym przyjete na potrzeby



analiz zalozenia o wzroscie 5 pb na 1 mid zt nalezalo uznaé za bardzo ostrozne i stojace w sprzecznosci
ze wskazanym w wystapieniu pokontrolnym wzrostem rentownosci od 0,3 pb do 4,5 pb w sytuacii przyjmowania
wszystkich ofert na przetargach (przy zastrzezeniu o mozliwym braku wystarczajgcego popytu, ktory to czynnik
zostat pominigty przez NIK). Zgtaszajacy zastrzezenia zaznaczyl, ze - przy uwzglednieniu dodatkowych
aspektow plynnosciowych przy realizacji scenariusza wnioskowanego przez NIK - przyjete przez MF zalozenia
0 zwigkszeniu rentownosci wynikajacym ze skokowo zwigkszajgcej sie podazy w niektorych miesigcach
(od 5 pb dla wzrostéw 1 mid zt do 50 pb dla wzrostow powyzej 10 mid zl) nalezy uzna¢ za mocno
konserwatywne. Minister podniést, Ze realizowana polityka emisyjna co do zasady musi opierac sig na dazeniu
do réwnomiemej sprzedazy SPW przy uwzglednieniu biezacej i oczekiwanej sytuacii rynkowej oraz budzetows,
nieodmiennie w warunkach ryzyka, zmiennosci i niepewnosci. UmozZliwia ona w ten sboséb realizacje
strategicznego celu minimalizacji kosztow obstugi dtugu w diugim okresie, ktory dotyczy obligacji sprzedawanych
na okres do kilkunastu lat, co wynika z ryzyk dla finansowania i bezpieczenstwa budzetu panstwa, pozytywnych
efektow finansowych oraz intuicyjnych zaleznosci (fatwiej jest pozyskiwac $rodki etapami niz kumulowa¢ potrzeby
w krotkim okresie). Zdaniem zglaszajacego zastrzezenia ponoszenie bezposredniego kosztu utrzymywania
plynnosci (262 min zt jako réznica miedzy kosztem pozyskania i dochodami z lokowania nadwyzek) jest
naturalne, nieuniknione i wynika z podporzadkowania celu krotkoterminowego (zarzadzanie ptynnoscia) celowi
dtugoterminowemu (zarzadzanie dtugiem). W opinii Ministra zasadnos¢ takiej polityki i jej pozytywne rezultaty
(finansowe) z punktu widzenia realizacji podstawowej funkcji zarzadzania diugiem (tj. petnego sfinansowania
potrzeb pozyczkowych) oraz realizacji strategicznego cefu zarzadzania dlugiem (tj. minimalizacji kosztow obstugi
diugu w dtugim horyzoncie czasowym) jest bezsprzeczna.
Zglaszajacy zastrzezenia podal, ze w 2017 r. sytuacja plynnoSciowa charakteryzowata sie podwyzszonym
stanem $rodkow w ciagu roku, wynikajacym z korzystnej realizaciji budzetu, przy czym poziom $rodkéw na koniec
roku uksztattowat si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie, co z kolei wynikato z koniecznosci sfinansowania
skumulowanych potrzeb pozyczkowych pod koniec roku. Wediug Ministra oznacza to, ze z punktu widzenia
calego roku polityka emisyjna opierajgca si¢ na dazeniu do réwnomiemej sprzedazy diugu byta stuszna
i korzystna (w przeciwnym wypadku emitent musiatby pozyskaé w krotkim czasie znaczace kwoty po wyzszych
rentownos$ciach i przy ryzyku finansowania), a poziom tych korzysci szacowany poprzez poroéwnanie dwoch
wariantow (rzeczywistego i symulacji okresowego ograniczenia emisji, a nastgpnie jej zwigkszania) wyniost
981 min zl. Szacowane osiagniete rezultaty przekroczyly zatem kilkukrotnie bezposrednie koszty plynnosci,
w zwigzku z czym ocena NIK o sprzecznosci z zalozeniami ,Strategii zarzadzania diugiem sektora finanséw
publicznych” oraz niegospodamosci byta — zdaniem Ministra — niezasadna i nieprawdziwa.
Reasumujac argumentacje odnoszaca sie do procesu zarzadzania diugiem i sytuacje plynnosciowg w 2017 .
zglaszajacy zastrzezenia podniost, Ze:
- podstawowsa przyczyna, podwyzszonego stanu $rodkoéw w ciagu roku byt nierdwnomierny rozkiad potrzeb
pozyczkowych netto (skumulowanie potrzeb pozyczkowych netto w ostatnim miesiacu roku, przez
11 miesigcy zwiekszaly one stan Srodkow), ktéra to sytuacje nalezy uzna¢ za wyjatkowa anizeli typowa,

a przyczyniata si¢ do niej rowniez lepsza biezgca realizacja potrzeb pozyczkowych netto;



- polityka emisyjna byta prowadzona zgodnie z przyjetymi zasadami, zapewniajac bezpieczne finansowanie
potrzeb pozyczkowych w zmiennych i niepewnych warunkach rynkowych;

- proces finansowania przyczynit sie do efektywnej realizacii strategii zarzadzania dtugiem, czyli ograniczania
kosztow obstugi diugu w diugim okresie przy ograniczeniu poziomu ryzyka — poprawie struktury diugu
(zmniejszeniu udziatu dlugu zagranicznego);

- bezposredni koszt utrzymywania plynnosci zostat z zrekompensowany ograniczeniem kosztéw obstugi
diugu w diugim okresie;

- MF w odpowiednim czasie reagowalo na naplywajace informacje 0 zmniejszaniu prognozowanych potrzeb
pozyczkowych netto (ograniczajac sprzedaz kasowq obligacji, zastepujac przetargi kasowe przetargami
zamiany, dokonujac odkupow diugu);

~ stan $rodkéw na koniec roku uksztaftowat sie na poziomie zblizonym do zaplanowanego w ustawie
budzetowej na 2017 r.i2018 .

W opinii Ministra wniosek pokontrolny zostat oparty na niepetnych, wycinkowych przestankach, bledach
merytoryczno-metodologicznych oraz pomijat aspekt nietypowosci realizacji budzetu w 2017 r. Z tego wzgledu
nie powinien by¢ realizowany, gdyz grozi w przyszioci (szczegolnie w sytuacji wzrostu potrzeb pozyczkowych
brutto) pogorszeniem bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu (panstwa) i struktury diugu
(ryzyk) oraz wzrostem kosztow jego obstugi w diugim okresie. Zdaniem zgtaszajacego zastrzezenia
funkcjonujaca obecnie koncepcja podejscia do polityki zarzadzania plynnoscig budzetu panstwa i poziomu
gromadzonej rezerwy wolnych $rodkow jest stuszna i efektywna, bowiem realizuje ona cele strategii zarzadzania
diugiem publicznym (minimalizacja kosztow obstugi diugu w diugim horyzoncie czasowym przy przyjetych
ograniczeniach odnoénie do ryzyk zwigzanych z diugiem) oraz przynosi wymieme korzysci finansowe
i pozytywne skutki.

Kolegium Najwyzsze] lzby Kontroli uwzglednito zastrzezenie w czeSci.

Kolegium NIK stwierdza, ze — wbrew wyrazone] w zastrzezeniu sugestii — ocena zaprezentowana w wystapieniu
pokontrolnym nie zostata oparta na niepeinych i wycinkowych przestankach, czy tez bledach merytoryczno-
metodologicznych. Argumenty podniesione przez Ministra byty bowiem przedstawiane w trakcie kontroli i zostaty
wziete pod uwage na etapie formutowania wystapienia pokontrolnego, jeZeli natomiast nie zostaty uwzglgdnione,
to ‘wynikato to z faktu, Ze byly niezgodne z danymi empirycznymi. Zasadnicza roznica pomigdzy stanowiskiem
Ministra i NIK wynika z roznicy w ocenie istotnosci faktow. Wedtug Ministra dla celu, jakim jest zapewnienie
bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (czyli odpowiedniego poziomu $rodkow
w calym roku budzetowym w sytuacji niepewnosci i ryzyk, ktére moglyby sie pojawic w przypadku zbyt niskiego
poziomu rezerwy) ponoszenie coraz wigkszych kosztow wynika¢ ma z samej natury tego zjawiska, a dodatkowo
jest rekompensowane przez korzysci posrednie. NIK — zgadzajac sie co do podstawowego znaczenia,
jakie ma zapewnienie bezpieczefistwa finansowania — wykazata, ze mozna tego dokona¢ w sposob zapewniajacy
ograniczenie przyrostu kosztow wynikajacych z utrzymywania wysokiego poziomu plynnosci. Ponadto
rozbieznosci w ocenie poziomu istotnosci wiazg sie z faktem wzigcia przez NIK pod uwage jedynie kwot
empirycznie policzalnych, nie za$ uwzglednienia kwot hipotetycznych (np. wskazanej przez Ministra sytuaci,
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kiedy potrzeby brutto rosng a netto spadaja, ktora nie wystapita w 2017 r.), co do ktorych wystapily rozbieznosci
W szacowaniu ich wysokosci.

Majac na wzgledzie owe konkretne dane Kolegium NIK uznalo, Ze sformulowana w wystapieniu pokontrolnym
ocena o niecelowym ponoszeniu kosztow nie dotyczy kosztow gromadzenia rezerw ptynnosciowych jako takich,
lecz wzrostu ich $redniego dziennego stanu w 2017 r. w stosunku do $redniego dziennego stanu w 2016 r.,
w warunkach gdy sytuacja budzetowa byta najkorzystniejsza od lat. Krytyczna ocena NIK nie odnosi sig zatem
do ogolu kosztow poniesionych na skumulowanie rezerw plynnosciowych a jedynie do ich przyrostu
wynikajacego z przyrostu lokat Ministra w bankach. W poprzednich latach, gdy stany lokat byly nizsze,
NIK nie formulowata takiej oceny, a jedynie zwracala uwage na ich wzrost, ktéry nie byt uzasadniony
wystepujacymi ryzykami dla finansowania potrzeb budzetu panstwa. Odejscie od uwag na rzecz oceny
wskazujacej na niecelowos¢ dalszego zwigkszania lokat w 2017 r. (w stosunku do stanu w 2016 r.), wynikalo
zarbwno z badania sytuacji ex ante, ale takze z badania zjawisk wystepujacych w trakcie roku budzetowego,
a nastapifo wobec skumulowania przez Ministra rekordowego stanu srodkéw w warunkach, ktore zdaniem NIK
tego nie uzasadnialy. W zwigzku z tym chybiony jest zarzut, ze ustalenia kontroli zostaly oparte wylacznie
na statystycznej analizie ex post. Oceny zawarte w wystapieniu pokontrolnym zostaly sformulowane po analizie
cafoksztaltu sytuacii istotnej dla zarzadzania piynnoéci zarowno wystepujacej ex ante, jak i na biezaco w trakcie
roku’. Z faktu, Ze nie wszystkie okoliczno$ci zostaly szczegdlowo opisane w dokumencie pokontrolnym NIKE,
nie nalezy wyciaga¢ wniosku, Ze nie byly one brane pod uwage i nie zostaly uwzglednione. Z kolei okoliczno$¢,
ze ocena NIK nie jest zgodna z oczekiwaniami kontrolowanej jednostki nie oznacza, ze zostata sformutowana z
pominigciem kwestii podniesionych w zastrzezeniu.

Zdaniem Kolegium NIK nie zasfuguje na uwzglednienie przedstawiona w zastrzezeniu argumentacja odwolujaca
sie do sytuacji z grudnia 2007 r. Ten pojedynczy przykiad sprzed 10 lat, a wigc z okresu poprzedzajacego kryzys
finansowy (zapoczatkowany upadkiem Banku Lehman Brothers w 2008 r.), nie moZze byé uznany
za reprezentatywny dla poparcia tezy o — podkreslanych przez Ministra - problemach przy plasowaniu sprzedazy
na rynku w grudniu, ktérych przyczyng miafa byé mala aktywno$¢ rynkowa inwestorow. Nawet bowiem
z perspektywy tak diugiego czasu nie sposob obecnie oceni¢ na ile fakt trudnosci w uplasowaniu emisji w koncu
2007 r. byt wynikiem Zle wybranego momentu sprzedazy, a na ile wynikat z innych przyczyn. Nalezy w tym
migjscu podkreslic, ze w 2017 r. nie wystepowaty podobne trudnosci, czego potwierdzeniem jest fakt, ze Minister
skutecznie emitowat zaréwno bony skarbowe, jak i obligacije.

Kolegium NIK nie podziela stanowiska Ministra, ze wyrazony w wystapieniu pokontrolnym postulat oznacza
koniecznos¢ skokowego wzrostu sprzedazy. NIK w swoim dokumencie pokontrolnym odniosta sie jedynie
do wysokiego poziomu wolnych srodkow, bez sugerowania sposobu przeprowadzania emisji w sposob skokowy

7 W wystapieniu pokontrolnym wskazano w szczegdlnosci na: wzrost stanu lokat, obnizenie potrzeb pozyczkowych netto,
nizsze wykonanie planu finansowania potrzeb pozyczkowych brutto, warunki gospodarcze korzystnigjsze od zakladanych
na etapie opracowywania ustawy budZetowej, uzyskanie wyzszych dochodow budzetu panstwa (co zostalo
uprawdopodobnione jeszcze przed rozpoczeciem roku budzetowego i na jego poczatku) i poniesienie nizszych wydatkéw,
ksztaltowanie sie wyzszego wzrostu gospodarczego, stabilnych stop procentowych i aprecjacji ziotego do walut obcych,
a takZe nierownomierno$ci rzeczywistego rozkladu potrzeb pozyczkowych w 2017 r.

8 Vide: art. 53 ust. 1 pkt 4 ustawy o NIK.
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- w tej kwestii nalezy bowiem zgodzi¢ sie z MF, ze powodowatoby to wzrost rentownosci, jakkolwiek trudno
prognozowat skale tego wzrostu. Whrew opinii zgtaszajacego zastrzezenia, w wystapieniu pokontrolnym
nie postulowano catkowitego ograniczenia gromadzenia wolnych $rodkéw jako rezerw plynnosci, natomiast
za niecelowy uznano tylko taki przyrost wolnych $rodkow w 2017 r., ktory jest nieadekwatny do wystepujace
sytuacii i generuje nadmierne koszty. W zwigzku z tym chybiony jest argument Ministra, sugerujacy ewentualng
konieczno$é pozyskania w skrajnym przypadku w grudniu 2017 r. kwoty 27 mid z}, gdyZ sytuacja taka mogtaby
zaistnie¢ tylko w razie ograniczenia lokat do poziomu zerowego, czego NIK w zadnym wypadku nie postulowata.
W wystapieniu pokontrolnym nie proponowano takze rezygnacji przez MF z korzysci, jakie daje rownomiermne
rozioZenie zaciagania diugu w czasie, lecz przeciwnie — wskazano na mozliwo$¢ obnizenia kosztow wynikajacych
z nadmiernego kumquWania wolnych $rodkow, bez utraty korzysci wynikajacych z rownomiernego rozlozenia
emisji w czasie. Srodkiem do tego byloby obnizenie emisji (a nie jej skokowy wzrost, jak twierdzi zgtaszajacy
zastrzezenia) lub dokonanie odkupdw w wiekszej skali | wezesniej niz w rzeczywistosci to miato miejsce w 2017 r.
(w ramach catorocznego planu finansowania potrzeb pozyczkowych, z uwzglednieniem szerokiej sytuacii
budzetowej i rynkowej, w szczegoinosci skumulowania na poczatku roku historycznie najwyzszych wolnych
srodkow oraz wykonywania budZetu panstwa w trakcie roku w warunkach korzystnigjszych od zakladanych,
w tym przy ponadplanowych dochodach). Zdaniem Kolegium NIK przy analizie wskazywanych przez MF korzysci
wynikajacych z réwnomiernego roziozenia w czasie emisji diugu nalezy zachowac ostrozno$c®, jak bowiem
zauwazyt zglaszajacy zastrzezenia skala wzrostu rentownosci, bedacego skutkiem nieréwnomiernego zadtuzania
sig, moze byé jedynie szacowana, gdyz jest to zmienna wprost nieobserwowalna na biezaco. Wskazuje na to
w szczeg6lnosci zmiana podejscia MF do szacowania tych korzyéci. | tak, wyliczenie z marca 2017 r. na potrzeby
kontroli NIK badajacej skutki utrzymywania lokat w 2016 r. zostalo dokonane przy zafoZeniu nieuniknionego
wzrostu rentownosci sprzedawanych obligacji w miesigcach, w ktérych altemnatywna sprzedaz byla wigksza
od zrealizowanej o 20%, przy czym przyjeto wzrost rentownosci o 10 pb dla obligacji 2-letnich, 20 pb dla 5-letnich
i 30 pb dla 10-letnich. Z kolei, w tegorocznej kontroli w kwietniu 2018 r. MF opario swoje obliczenia na zatozeniu
uwzglednienia nieuniknionego wzrostu rentownosci sprzedawanych obligacji, gdzie wzrost sprzedazy o 1 mid zt
powodowatby wzrost rentownosci o 5 pb, az do wzrostu sprzedazy o 10 mid z, co powodowaloby wzrost
rentownosci 0 50 pb. W ocenie Kolegium NIK $wiadczy to o plynno$ci przyjmowanych w MF kryteriow stuzgcych
wyliczeniom. Przedstawiony w tym zakresie w zastrzezeniu przykiad, odnoszacy sig do 2013 r., moze natomiast
wprowadza¢ w biad, poniewaz do ilustracji wzrostu rentownoéci wykorzystano sytuacie, w ktorej wzrost podazy
skarbowych papierow wartosciowych zbiegt si¢ z ograniczeniem popytu ze strony inwestorow zagranicznych.
W konsekwencji — wzrost rentownosci w 2017 r., przy braku bariery popytowej, jaka wystapita w 2013 r., mogt by¢
inny niz wykazywany przez MF.

Kolegium NIK wskazuje, ze w celu zweryfikowania skali elastycznosci ceny emitowanych SPW na zmiany

ich podazy NIK odwolata sie do danych empirycznych z poszczegélnych przetargéw i po ich analizie

9 Por. standard kontroli NIK nr 11.6, zgodnie z ktérym podczas przeprowadzania kontroli kontroler powinien zachowa¢
sceptycyzm zawodowy i bra¢ pod uwage ryzyko, ze informacje uzyskane w zwigzku z kontrolg mogg by¢ mylace lub
nieprawdziwe.
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nie wypowiedziata sie kategorycznie, ze korzysci wskazane przez MF sg poza wszelkg watpliwoscig nizsze,
a jedynie, ze zmiana rentownosci bylaby prawdopodobnie znacznie nizsza. Zgtaszajacy zastrzezenia
zakwestionowat te konkluzje twierdzagc, ze analiza jest metodologicznie bigdna (co ma wynikaé z faktu, ze ceny
zglaszane przez inwestorow na przetargu sa uwarunkowane konkretnym przedzialem podazy ogloszonym
na danym przetargu i zamiarem kupna po tej cenie, a wigc co do zasady znalezienia sig oferty wérod ofert
zaakceptowanych, za$ zwigkszenie podazy z punktu widzenia inwestora zwigksza prawdopodobiefistwo
zaakceptowania oferty, co skutkuje obnizeniem cen nie tylko zaakceptowanych, ale rowniez zgtaszanych).
Zdaniem Kolegium NIK argument ten nie zasluguje na uwzglednienie, bowiem dane z emisji skarbowych
papierow wartosciowych w 2017 r. nie potwierdzaja reguly, na ktora wskazat Minister. Z danych tych wynika,
ze w styczniu | w kwietniu z przetargu na przetarg MF zwigkszylo podaz skarbowych papierow wartosciowych
z 3-5 mid zt do 6-9 mid zt | w obu przypadkach rentowo$¢ wigkszosci oferowanych wowczas obligacji spadta
zamiast wzrosnag. Jakkolwiek wplyw na te zmiany mogly mie¢ inne czynniki, niz tylko ogloszenie zwigkszone
podazy, jednak nie pozwala to bezkrytycznie przyjaé szacunkow MF o wysokosci osigganych korzysci
- zwlaszcza wobec zawartej w wystapieniu pokontrolnym uwagi, Ze mozliwe bylo obnizenie kosztow
nadmiemego kumulowania wolnych $rodkow, bez utraty korzysci wynikajacych z réwnomiernego roziozenia
emisji w czasie w wyniku obnizenia emisji lub dokonanie odkupéw w wigkszej skali i wczesniej niz
w rzeczywistosci. W ocenie Kolegium NIK stwierdzenie to wyraznie wskazuje, ze postulaty NIK nie zmierzaly
bezwzglednie do zmiany rozkladu emisji, lecz do wykorzystywania pozyskanych Srodkow do aktywnego
zarzadzania diugiem Skarbu Panstwa w sposob obnizajacy koszty, bez utraty korzysci, obojetnie jak
szacowanych.

Kolegium NIK podziela rowniez wyrazong w wystapieniu pokontrolnym ocene, ze w sytuacji gdy kumulowanie
srodkow wigze sie z koniecznoscig ponoszenia kosztow, Minister powinien dazy¢ do obnizenia ich stanu
do minimalnego poziomu, ktéry zapewnia bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych i zachowania
plynnosci budzetu, z uwzglednieniem wszystkich mozliwych instrumentéw zarzadzania plynnoScig, ktdre
pozwalajq na krotkoterminowe zasilenie w ptynne Srodki w razie takich potrzeb. Przy czym za poziom minimalny
nie nalezy uznawac dolnego przedziatu okreslonego w notatce dla Podsekretarza Stanu z dnia 23 marca 2017 r.,
bez wzgledu na wystepujace okolicznosci budzetowe i rynkowe. Poziom ten powinien byé adekwatny do ryzyk,
jakie wystepuijg dia finansowania potrzeb pozyczkowych. Dopuszczenie do corocznego wzrostu kosztow z tytutu
utrzymywania rosnacej rezerwy plynnosciowej jest zatem dziataniem dyskusyjnym. Jakkolwiek bowiem
nie powinno bowiem budzi¢ watpliwosci, ze budzet paristwa jest wykonywany w zmiennych uwarunkowaniach,
co oznacza, ze w niektorych okresach moga gromadzi¢ sie wolne $rodki, to jednak wymaga odnotowania
tendencja w zarzadzaniu przez MF wolnymi $rodkami, polegajaca na konserwatywnym, nieelastycznym
podejsciu, ktore wyraza sie w stanowisku: ,im wigcej wolnych Srodkow, tym bezpieczniej’, bez wzgledu
na sygnaly wskazujace o pozytywnym rozwoju sytuaciji budzetowej i gospodarczej.

Majac na wzgledzie powyzsze Kolegium NIK uznalo, Ze trafna jest sformulowana w wystapieniu pokontrolnym
nieprawidtowos¢, wskazujaca na niecelowe skumulowanie lokat, jak rowniez zwiazany z nig wniosek pokontrolny.
NIK nie zakwestionowata bowiem wzrostu stanu lokat jako takiego, bez wzgledu na zrédio pochodzenia Srodkow,
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a jedynie nadmierny wzrost (kumulacje) stanu $rodkéw (w sytuacji korzystnego bilansu uwarunkowan
gospodarczych, finansowych, geopolitycznych i regulacyjnych) osiagniety w wyniku emisji diugu (a takze
pozyskany bezkosztowo), ktorego koszty obstugi przewyzszajg dochody z lokat. W tym zatem zakresie
zastrzezenie nalezalo oddalic. Jednocze$nie Kolegium NIK - uwzgledniajac caloksztatt okolicznosci,
jakie wystapity w badanym okresie, w szczegdinoéci wyjatkowo korzystng sytuacje budzetowg w 2017 r. oraz
korzysci posrednie, wynikajace z faktu kumulowania $rodkéw, ktdre nie zostaly w wystapieniu pokontrolnym NIK
zanegowane w sposob niebudzacy wafpliwosci — uznalo, Ze nieuzasadniona byla ocena o niegospodarmnosci
omawianych dziatan. W tej zatem czesci Kolegium NIK uwzglednito zastrzeZenie i dokonato odpowiednich zmian

w tresci wystapienia pokontrolnego.

Zastrzezenie 2 odnosito sie do pozytyWnej oceny wykorzystania — szczeg6lnie w grudniu 2017 r. — Srodkow
zgromadzonych na rachunkach walutowych i ziotowych, w wyniku czego nastapilo zmniejszenie emisji diugu
Skarbu Panstwa. Wieksze wykorzystanie wolnych érodkéw bylo zgodne z postulatami NIK, formutowanymi
wielokrotnie w wystapieniach pokontrolnych dotyczacych potrzeb pozyczkowych i ich finansowania. Zdaniem NIK
nie zostaly jednak w peini wykorzystane moziiwosci, jakie stworzyla korzystniejsza niz planowana sytuacja
budzetu panstwa i w ramach zarzgdzania ptynnoscig skumulowane zostaly rekordowo wysokie woine $rodki
(wiersze 1-8 od dotu na str. 16 wystapienia pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt .4 w piémie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podniost, ze ww. pozytywna ocena skupia si¢
jedynie na wykorzystaniu $rodkow, nie uwzglednia natomiast faktu zapewnienia takiego wysokiego poziomu
finansowania, ktére — w wariancie proponowanym przez NIK - byloby utrudnione, nieefektywne albo wrecz
niemozliwe, bylo za§ mozliwe i efektywne dzieki wczes$nigjszemu zgromadzeniu $rodkow. Zgtaszajacy
zastrzezenia zaznaczyl, ze wykorzystanie Srodkéw wczesnie] zgromadzonych w okresie kumulacji potrzeb jest
jednym z kluczowych zalozen polityki emisyjnej prowadzonej w horyzoncie catorocznym, a nie tylko biezacym,
bowiem emisja diugu i gromadzenie $rodkéw nie jest celem samym w sobie. W opinii Ministra podwyzszony stan
Srodkéw w ciggu roku (Srednio 62,3 mid zl) byt naturalng konsekwencjg znaczacego zmniejszenia potrzeb
pozyczkowych w stosunku do wielkosci planowanych oraz ich kumulacji w grudniu 2017 r. — stan $rodkéw
na koniec grudnia byt istotnie nizszy (27,1 mid ) i zbiezny z prognozami z ustawy budzetowej na 2017 r.
(25,1 mid zi) oraz na 2018 r. (28,3 mid zi). Zdaniem zglaszajacego zastrzezenia sfinansowanie w grudniu,
czyli w okresie matej aktywnosci rynkowej, miesigcznych potrzeb netto w wysokosci 27 mid zt (przy planowanych
pierwotnie 44 mid zl) bez wcze$niej zgromadzonych $rodkéw bytoby w praktyce niemozliwe, w zwigzku z czym
nalezy rozroznia¢ poziom $rodkow w ciagu roku i na koniec roku. Wedtug Ministra oznacza to, ze emisja diugu,
mimo istotnych rozbieznosci w planach i przy uwzglednieniu wszystkich uwarunkowan rynkowych i budzetowych,
byta wtasciwa i zapewniata odpowiednie bezpieczenstwo w Srednim okresie.

Kolegium Najwyzszej lzby Kontroli oddalito zastrzezenie.

Kolegium NIK zgadza sie z teza, ze sfinansowanie w grudniu - czyli okresie malej aktywnosci rynkowej —
miesiecznych potrzeb nefto w wysokosci 27 mid zt (przy planowanych pierwotnie 44 mid zt) bez $rodkow
wczesniej zgromadzonych byloby w praktyce niemoZliwe. Majac na wzgledzie kasowy charakter budzetu, jest to
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twierdzenie oczywiste, bowiem nie mozna dokona¢ wydatku, jesli nie zostaly wezesniej zgromadzone $rodki.
Zdaniem Kolegium NIK, rekordowo wysoki $redni dzienny stan lokat w trakcie roku wskazuje jednak, Ze $rodki
zgromadzono przedwczesnie, ponoszac z tego tytutu zbedne koszty (vide uzasadnienie rozstrzygnigcia
zastrzezenia 1). Z tego wzgledu za uprawniong naleZy uzna¢ konstatacje o niepetnym wykorzystaniu mozliwosci,
jakie stworzyta korzystnigjsza od planowanej sytuacja budzetu panstwa i w ramach zarzadzania plynnoscig,
skumulowane zostaty rekordowo wysokie wolne $rodki. W zwigzku z tym Kolegium NIK oddalito zastrzezenie.

Zastrzezenie 3 dotyczylo stwierdzenia, ze emisje bondw skarbowych z okresu lutego i sierpnia byly
przeprowadzone w warunkach utrzymywania znacznych stanéw lokat, co wskazuje na niecelowos¢ ich emisji.
Ponadto, w poréwnaniu do dochodow osiagnigtych z lokat ziotowych koszty obslugi bondw byly wyZzsze
od dochodéw (wiersze 4-9 od dotu na str. 18 wystapienia pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt 1.8 w piSmie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podnidst, ze emisje bondw skarbowych zostaly
dokonane w okresie styczen-luty (a nie w miesigcach luty i sierpien), czyli w planowanej sytuacji budzetowej
zupetnie innej niz faktyczne wykonanie (planowane wediug ustawy budZetowej potrzeby pozyczkowe netto
wynosity 79,0 mid zt, za$ faktyczne 26,2 mid z). Zglaszajacy zastrzeZenia wskazal, ze emisja dotyczyla
tzw. bonow krotkich, czyli sprzedawanych w ramach zarzadzania plynnoscig i wynikata z duzej niepewnosci
i zmiennoSci rynkowej oraz mozliwo$ci uruchomienia réwniez bonow jako instrumentéw finansowania (bony
dtugie) w sytuaciji zmaterializowania sig réznych ryzyk.

Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli oddalito zastrzezenie.

W toku kontroli ustalono, ze emisja bonéw skarbowych w styczniu 2017 r. nastapita po przeprowadzeniu
w grudniu 2016 r. operacji zwrotow podatku VAT i przedterminowych odkupow SPW, ktore jeszcze przed
rozpoczeciem roku budzetowego obnizyly potrzeby pozyczkowe roku 2017. Z kolei emisja z lutego 2017 r.
Zostata przeprowadzona w warunkach wystepujacej po styczniu nadwyzki budzetowej, w wysokosci 6,7 mid zl,
oraz w warunkach wysokich stanéw wolnych Srodkéw ($rednio w lutym wolne $rodki tylko na rachunku lokat
zZlotowych wynosilty 27,4 mid zi, a tacznie ze $rodkami walutowymi przekraczaly 61,7 mid zi). Z uwagi na fakt,
ze koszt emisji ww. bonéw skarbowych wyniost 55,1 min zt, w ocenie Kolegium NIK sformufowanie zawarte
w wystapieniu pokontrolnym nalezy uzna¢ za uzasadnione. Z tego tez wzgledu zastrzezenie zostalo oddalone.
Niezaleznie od powyzszego Kolegium NIK stwierdza, Ze wskazanie w zakwestionowanym fragmencie
wystapienia pokontrolnego, ze emisja ww. bondéw skarbowych nastapita w lutym i sierpniu (wiersz 6 od dolu
na str. 18), podczas gdy miafa ona miejsce w styczniu i lutym (tak podano w wierszach 13 i 18 od dotu na str. 18),
stanowi oczywistg omylke pisarskg w rozumieniu art. 35¢c ustawy o Najwyzszej Izbie Kontroli i w trybie tego

przepisu zostanie sprostowane.

Zastrzezenie 4 dotyczylo stwierdzenia, ze Sredni stan wolnych $rodkéw w 2017 r. w wysokosci 62.299 min zt
(na rachunkach zlotowych 29.598 min zti na walutowych 32.701 min zf) przekroczyt maksymainy putap okreslony
w notatce Dyrektora Departamentu Dlugu Publicznego z dnia 23 marca 2017 r. formulujacej — zaakceptowane
przez Podsekretarza Stanu w MF — zasady polityki zarzadzania rezerwa ptynnosciowa budzetu panstwa. Zgodnie
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z 13 polityka Sredni stan $rodkow budzetowych w 2017 r., przy przyjeciu ustawowych zaloZzen co do wysokosci

potrzeb pozyczkowych, powinien ksztattowac sie w przedziale 21,1-61,8 mid zt, przy dopuszczeniu mozliwych

odchylen w zalezno$ci od biezacych i prognozowanych uwarunkowarh budzetowych i rynkowych. Na ten stan

skfadaty si¢ wolne $rodki zlotowe (pozyskane gtéwnie w wyniku emisji SPW oraz z konsolidacji $rodkow sektora

finansow publicznych) i walutowe (pochodzace z emisji obligacji na rynki zagraniczne, zaciggania kredytow

w migdzynarodowych instytucjach finansowych oraz z konsolidacji unijnych $rodkéw walutowych), lokowane

na rachunkach budZetu panstwa w NBP i Banku Gospodarstwa Krajowego'® (wiersze 2-13 i 19-21 od gory

na str. 17 wystapienia pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt .9 w piSmie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podnitst, ze ww. stwierdzenie pokazuje obraz

prowadzonej polityki emisyjnej w sposob wycinkowy, nierzetelny i nieprawdziwy. Zgtaszajacy zastrzezenia

wskazat, Zze sformutowane i realizowane zasady polityki zarzadzania ptynnoscig obejmujg calo$¢ czynnikow

budzetowych, rynkowych oraz zwigzanych z zarzadzaniem diugiem, w szczegblnosci:

~ prowadzenie polityki emisyjnej w horyzoncie $rednioterminowym (tj. w ciagu calego roku budzZetowego)
i realizacji celu minimalizaciji kosztdw poprzez ograniczanie wptywu podazy SPW na ich rentownosc,

- uwzglednianie biezacej i mozliwej sytuacji rynkowej,

- koniecznos¢ uwzglednienia nieréwnomierno$ci i niepewnosci rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu
paristwa w ciggu roku oraz biezacej realizacji budzetu (rozbieznosci planow i realizacj).

Zdaniem Ministra oznacza to, ze w nietypowych, nieoczekiwanych sytuacjach poziom $rodkéw moze odbiegat

od wyznaczonego przedziatu, ktory wowczas ma charakter zdecydowanie bardziej indykatywny niz normatywny,

a wyjatkowo korzystna sytuacja budzetowa w 2017 r. (pofrzeby pozyczkowe netto nizsze o 52,8 mid zi)

z pewnoscig nalezata do takiej grupy zdarzen.

Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli oddalito zastrzezenie.

Kolegium NIK zwraca uwage, ze w wystapieniu pokontrolnym podano (wiersze 7-9 od gory na str. 17),

Ze zgodnie z polityka zarzadzania rezerwa, plynno$ciowa $redni stan $rodkéw budzetowych w 2017 r. - przy

przyjeciu ustawowych zalozen co do wysokosci potrzeb pozyczkowych — powinien ksztattowaé si¢ w przedziale

21,1-61,8 mld z, przy dopuszczeniu mozliwych odchylen w zaleznosci od bieZacych i prognozowanych

uwarunkowan _budzetowych i rynkowych [podkr. Kolegium NIK]. Przestanki dopuszczalnych odchylen

nie powolywano ponownie w dalszej cze$ci wystapienia pokontrolnego (w opisie nieprawidiowosci nr 1

na str. 17-18) poniewaz NIK nie podzielita przedstawionego przez Ministra uzasadnienia dla uznania zasadnoSci
ksztattowania stanu wolnych $rodkow powyzej kwot okrestonych w polityce zarzadzania rezerwa ptynno$ciowa
(vide uzasadnienie rozstrzygniecia zastrzezenia nr 1). Kolegium NIK podziela tg oceng i w zwigzku z tym oddalito

zastrzezenie.

Zastrzezenie 5 dotyczylo uwagi, ze planowanie deficytu budzetu panstwa i budzetu Srodkéw europejskich bylo
w 2017 r. nietrafione, co juz na etapie planowania powodowalo zawyZanie potrzeb pozyczkowych i kumulowanie

srodkéw na ich finansowanie. W ocenie NIK, Minister powinien dokona¢ analizy dotychczasowych metod

10 Dalej: BGK.
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planowania kwot deficytu budzetu panstwa i budzetu $rodkow europejskich w celu zmnigjszenia odchylen
pomiedzy planem a wykonaniem (wiersze 6-8 od gory na str. 6 oraz wiersze 9-12 i 20-22 od gory na str. 8
wystapienia pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt 11.1-2 w piSmie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podnidst, ze w zakresie planowania deficytu
budzetu $rodkéw europejskich MF wykorzystywalo podczas planowania ustawy budzetowej dostarczone
materialy planistyczne od poszczegélnych dysponentéw. Dodatkowo w ciagu roku brane byly pod uwage
przekazywane - zgodnie z art. 192 ust. 5 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych'! — prognozy
pfatnosci z budzetu Srodkéw europejskich, aktualizowane na prosbe MF. Zdaniem zgtaszajacego zastrzezenia
wykorzystywano w ten sposGb wszystkie dostepne narzedzia majace na celu szacowanie realnego
zapotrzebowania na $rodki w ramach realizacji budzetu $rodkéw europejskich, a MF nie mogto nie bra¢ pod
uwage przekazywanych danych i przyjmowaé zaloZenie, Ze zaplanowane i deklarowane wydatki nie zostang
poniesione do konca roku kalendarzowego. Minister podkreslit, ze w zwigzku z powyzszym konieczne bylo
prowadzenie szacunkow i prognoz, ktére uwzglednialy pelne pokrycie finansowania potrzeb w ramach
zaplanowanych wydatkdw. Zaznaczyt rownoczesnie, ze sposob planowania dochodéw w ramach budzetu
srodkow europejskich zostat przez NIK oceniony pozytywnie w ramach kontroli czeéci 87 budZetu panstwa.

Z kolei w zakresie planowania deficytu budzetu panstwa zgtaszajacy zastrzezenia podnidst, Ze art. 52 ust. 1 pkt 2
ustawy o finansach publicznych przesadza, Ze ujete w budzecie paristwa wydatki stanowig nieprzekraczalny limit,
okreslajac tym samym dysponentom czesci budzetowych gomy putap ich mozliwosci wydatkowych (ustawa
budzetowa ustala maksymaing wielko$¢ deficytu budzetu panstwa, a w obecnym stanie prawnym nie funkcjonujg
przepisy, ktore zobowiazywalyby dysponentow do peinego wykorzystania przyznanych im $rodkow). Niezaleznie
od tego rokrocznie realizacja strony wydatkowej budzetu panstwa wigze sie z powstawaniem ,naturalnych
oszczednosci®, ktore — w wyniku realizacji zasad okreslonych w art. 162 ustawy o finansach publicznych oraz
obiektywnych okoliczno$ci (np. rozstrzygniecie postepowan przetargowych i moziiwosé realizacji zadan
w nizszych kwotach niz pierwotnie zékladano, konieczno$¢ przeprowadzenia nowego postepowania
przetargowego i w konsekwencji przesunigcie realizacji niektorych zadan na kolejny rok budzetowy, zmiany
w harmonogramach realizacji zadan, nizsze wykonanie budzetu Unii Europejskiej i zwigzana z tym faktem
redukcja skiadki Polski do naleznej za 2017 r.) ~ pojawiajg sie dopiero w trakcie realizacji budzetu i ktdrych
nie mozna przewidzie¢ na etapie planowania. Minister wskazal rowniez, ze dysponenci czeéci budzetowych,
sprawujacy zgodnie z art. 175 ustawy o finansach publicznych nadzor i kontrole nad caloscia gospodarki
finansowej podleglych im jednostek organizacyjnych, w przypadku stwierdzenia opéznien w realizacji zadan,
nadmiaru posiadanych S$rodkéw albo niegospodarnosci w okreslonych jednostkach podejmujg decyzje
0 blokowaniu planowanych wydatkow i informujg o tych decyzjach Ministra (art. 177 ustawy o finansach
publicznych).

Zglaszajacy zastrzezenia podkreslit, ze w procesie okreslania wysokosci przyznawanych limitow wydatkow
Minister podejmuje starania majace na celu jak najlepsza optymalizacie limitu wydatkéw dla poszczegdinych
dysponentow (w oparciu m.in. o posiadane i aktualne na moment opracowania projektu ustawy budzetowe

1 Dz.U. z2017 r. poz. 2077 ze zm.
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informacje przekazane przez dysponentow, wiasne analizy oraz prognozy wskaznikow makroekonomicznych),
a jednoczesnie musi uwzglednié, ze w trakcie roku budzetowego dysponent nie bgdzie miat prawa przekroczy¢
tego limitu, a zatem nie moze dopuscié do sytuacji, w ktorej realizacja zadan lezacych w gestii danego
dysponenta mogtaby zosta¢ zagrozona z uwagi na brak $rodkow budzetowych.

Zgtaszajacy zastrzezenia zaznaczyt ponadto, Zze NIK pozytywnie ocenila wykonanie budzetu panstwa w czesci 77
i stwierdzita, Ze prognoza dochodéw w tej czesci przyjeta w ustawie budzetowej na 2017 r. byla prawidiowa,
a Minister - wykonujac zadania w zakresie nadzoru i kontroli, okre$lone w art. 175 ustawy o finansach
publicznych — na biezaco monitorowat gromadzenie dochodéw w czesci 77. Minister zwrécit 'uwage, ze za cze$é
rozbiezno$ci pomiedzy planowanym a rzeczywiscie wykonanym deficytem budzetowym odpowiada m.in. wplata
z zysku NBP, ktorej prognozowanie jest utrudnione, jak rowniez wyzsze niz pierwotnie planowano dochody
podatkowe, zwlaszcza z tytutu podatku VAT.

Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli oddalito zastrzezenie.

Kolegium NIK zwraca na wstepie uwage, ze ocena planowania dochodow z budzetu Srodkéw europejskich
w ramach kontroli czesci 87 budzetu panstwa oraz ocena planowania deficytu budzetu Srodkéw europejskich
w ramach kontroli czesci 97 budzetu paristwa dokonywane sg z roznych punktéw widzenia. Czgs¢ 87 budzetu
panstwa obejmuje bowiem obsluge platnosci Srodkow europejskich, natomiast planowany deficyt budzetu
srodkow europejskich (czes¢ 97) stanowi potrzebe pozyczkowsa netto, ktéra musi zosta¢ sfinansowana poprzez
zaciagniecie diugu lub zmniejszenie stanu lokat wolnych srodkéw zgromadzonymi na rachunkach.

W toku kontroli ustalono, ze w 2017 r. miesieczne prognozy tego deficytu, sporzadzane w ostatnich dniach
poprzedniego miesigca (w zwigzku z czym mozna odnosié wrazenie, ze na podstawie najbardziej aktualnych
danych) byly regulamie zawyzone. Przyktadowo: w planie finansowania na grudzien 2017 r. — sporzadzonym
w dniu 29 listopada 2017 r. - przyjeto, ze deficyt budzetu srodkéw europejskich wyniesie 2,9 mid zt, podczas gdy
w pazdzierniku 2017 r. w budZecie tym odnotowana zostala nadwyzka w wysokosci 51 min 2, a po listopadzie
deficyt wynosit 405,7 min zt. Sredni poziom deficytu w okresie styczef-pazdziernik 2017 r. wynosit 102,3 min z!,
a w okresie styczef-listopad 2017 r. 129,9 min z. Zdaniem Kolegium NIK powyisze uzasadnia zawarcie
w wystapieniu pokontrolnym omawianej uwagi w odniesieniu do planowania deficytu budzetu Srodkow
europejskich.

W pozostalym zakresie Kolegium NIK stwierdza, Ze zglaszajacy zastrzezenia przedstawit uwarunkowania
— prawne i faktyczne — dotyczace planowania (zwlaszcza na etapie przygotowania ustawy budzetowej)
i wykonania deficytu budZetu panstwa. W tym kontekécie argumenty podniesione w zastrzeZeniu stanowig
w istocie dodatkowe wyjasnienia odnoszace sig do ustalonego stanu faktycznego i nie podwazajg uwagi
sformutowanej w tym przedmiocie. Wskaza¢ jedynie nalezy, ze ~ podkreslana w zastrzezeniu — wplata z zysku
NBP faktycznie jest trudna do zaplanowania, jednak juz w pierwszych miesiacach roku budzetowego mozliwe jest

uzyskanie z NBP przyblizonej informacji o wielkosci wptaty z zysku.
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Zastrzezenie 6 odnosilo si¢ do uwagi, Ze przekazanie obligacji na zwigkszenie funduszy wtasnych BGK
skutkowalo wykazaniem nizszego deficytu, niz gdyby operacja ta zostala oplacona $rodkami pienigznymi
(wiersze 8-10 od dolu na str. 4 oraz wiersze 18-28 od gory i 5-9 od dotu na str. 7 wystapienia pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt I1.3 w pismie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podniost, Ze przepisy ustawy z dnia 14 marca
2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego'? dopuszczaja kilka form zwiekszenia funduszu statutowego BGK,
najczesciej poprzez przekazanie BGK obligacji Skarbu Panstwa, za$ dokapitalizowanie gotowkowe mozliwe jest
w przypadku, gdy odpowiednie $rodki sa ujete w ustawie budzetowej na dany rok. Zgtaszajacy zastrzezenia
wskazal, ze w 2017 r. taka mozliwo$¢ pojawita sig ze wzgledu na nizsza realizacje strony wydatkowej budzetu,
co umozliwito dokonanie zmiany alokacji wydatkow budZzetu panstwa poprzez zmiang limitu wydatkow
poszczegolnych czesci budzetowych, a tym samym dokonanie czesciowej zmiany struktury wydatkow budzetu
panstwa. Wynikato to z faktu, Zze juz w ciagu roku okazalo sie, iz wydatki budZetu panstwa bedg istotnie nizsze
od limitu zapisanego w ustawie budzetowej na 2017 r. m.in. dzieki obiektywnym czynnikom, takim jak np.
mniejsza sktadka do budzetu Unii Europejskiej, a takze z uwagi na powstawanie tzw. ,naturalnych oszczednosci”
w zwiazku z realizacjg zadan w kwotach nizszych niz pierwotnie zakladano. Minister zaznaczyt, Ze jeden
z kierunkow realokacji wydatkow budzetu panstwa obejmowat dokapitalizowanie BGK, a uwzgledniajgc rozwoj
dziatalno$ci BGK oraz potencjalne nowe inicjatywy z jego udziatem, dokapitalizowanie nastapilo rowniez w formie
obligacji Skarbu Panstwa, zgodnie z ww. ustawg o BGK. Ponadto, zglaszajacy zastrzezenia podkreslit,
ze zgodnie z § 35 ust. 1 Statutu BGK® Bank ten prowadzi samodzielnie gospodarke finansowg na podstawie
planu finansowo-rzeczowego, stanowigcego plan finansowy w rozumieniu art. 129 ust. 1 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe', przy czym zwyczajowo plan -na kolejny rok powstaje w okresie
listopad-styczen, a wiec juz po terminie przekazania do Sejmu projektu ustawy budZetowej na dany rok.
Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli oddalito zastrzezenie.

Kolegium NIK stwierdza, ze w wystgpieniu pokontrolnym nie zanegowano uprawnienia Ministra — wynikajacego
z przywolanych w zastrzezeniu uregulowan — do dokonania dokapitalizowania BGK za pomocg obligacji
skarbowych. NIK zwrdcita jedynie uwage na skutek przyjetej w 2017 r. formy dokapitalizowania BGK obligacjami
w postaci wykazania nizszego deficytu niz gdyby operacja ta zostata optacona $rodkami pienieznymi. Zdaniem
Kolegium NIK uwaga ta jest uzasadniona — tym bardziej, ze zglaszajacy zastrzezenia nie zakwestionowat
wynikajacej z niej oceny, Zze przeprowadzenie powyzszej operacji poza rachunkiem rozchoddw i wydatkow
zaburzalo przejrzystosc finansow publicznych. W tym stanie rzeczy Kolegium NIK oddalito zastrzezenie.

Zastrzezenie 7 dotyczylo stwierdzenia, ze deficyt budzetu $rodkow europejskich na przestrzeni lat byt
finansowany z przychodéw budzetu pafstwa, pomimo wystepowania wolnych Srodkoéw na rachunkach

12Dz.U. 22017 r. poz. 1843 ze zm.
13 Zalacznik do rozporzadzenia Ministra Rozwoju z dnia 16 wrzesnia 2016 r. w sprawie nadania statutu Bankowi

Gospodarstwa Krajowego (Dz.U. z 2016 r. poz. 1527).
14 DzU. 22017 r. poz. 1876 ze zm.
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programowych i na rachunku wspoinej polityki rolnej's (wiersze 15-17 od dolu na str. 11 wystapienia

pokontroinego).

W zastrzezeniu (pkt Il.7 w piSmie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podniost, ze finansowanie wydatkéw na WPR

z deficytu budZetu pafstwa w danym roku budzetowym ma miejsce wylacznie w sytuacji braku Srodkow

na rachunku konsolidacji WPR. Zgtaszajacy zastrzezenia podkreslit, ze fundusze strukturaine i WPR

finansowane sg z rdznych funduszy Unii Europejskiej, ktorych alokacje na perspektywe finansowa 2014-2020

dia Polski sg z gory okreSlone, oraz ktore realizowane sg wediug odrebnych zasad. Natomiast sfinansowanie

deficytu WPR $rodkami z funduszy strukturalnych w 2017 r. w opinii Ministra spowodowaloby:

- niedobdr Srodkow na finansowanie wydatkow zaplanowanych w ramach funduszy strukturalnych
w nastepnym roku budzetowym lub w latach kolejnych;

- niedobor Srodkow na realizacje wydatkow WPR zaplanowanych w 2018 r. w przypadku splaty naleznosci
wobec funduszy strukturalnych zaciagnietej w 2017 r., co wynika z faktu, Zze refundacja wydatkow
wplywajaca z tytutu realizacji WPR w styczniu kolejnego roku za wydatki poniesione w okresie od dnia
16 pazdziemika do dnia 30 listopada roku poprzedniego jest przeznaczana na realizacje wydatkow
zaplanowanych w ustawie budZetowej na dany rok;

- zaburzenie wyniku budzetu $rodkéw europejskich w zakresie dochoddw z tytutu WPR w dwoch kolejnych
latach, tj. w 2017 r. poprzez zawyzenie dochodow, ktore w rzeczywistosci nie stanowig refundaciji wydatkow
WPR oraz w 2018 r. poprzez zanizenie dochodow WPR, albowiem wptyw z Komisji Europejskiej zostalby
przekazany na splate zaciagnigtych zobowiazan wzgledem funduszy strukturalnych.

Kolegium Najwyzszej lzby Kontroli oddalito zastrzezenie.

Zdaniem Kolegium NIK podniesione w zastrzezeniu argumenty nie podwazajg prawdziwosci ani zasadnoSci
stwierdzenia zamieszczonego w wystapieniu pokontrolnym, a jedynie moga by¢ uznane za jego doprecyzowanie,
poprzez wskazanie obowigzujacych w tym zakresie zasad. Z uwagi na sformutowany przez ustawodawce wymaég
zachowania zwigzloSci opisu stanu faktycznego (art. 53 ust. 1 pkt 4 ustawy o NIK) brak jest podstaw do zmiany
tresci wystapienia pokontrolnego w omawianym zakresie. W zwigzku z tym zastrzeZenie zostalo oddalone.
Niezaleznie od powyZzszego Kolegium NIK zwraca uwage, e zblizone uwagi dotyczace deficytu budzetu Srodkéw
europejskich zostaly zawarte w wystgpieniu pokontrolnym dotyczacym wykonania budzetu panstwa w 2017 r.
w czesci 87 i nie byly one kwestionowane przez Ministra.

Zastrzezenie 8 odnosilo sie do stwierdzenia, ze pozyskiwanie Srodkéw na finansowanie deficytu budzetu
srodkéw europejskich oznaczato konieczno$¢ ponoszenia wydatkoéw wynikajacych z kosztéw obstugi
zaciagnietego diugu, co bylo wielokrotnie przedmiotem uwag NIK (wiersze 7-9 od dolu na str. 11 wystapienia
pokontrolnego).

W zastrzezeniu (pkt I1.9 w pismie z dnia 11 maja 2018 r.) Minister podnitst, Ze ww. stwierdzenie jest niezasadne
ze wzgledu na fakt, iz od 2013 r. przeplywy zwigzane ze Srodkami europejskimi sg wigczone do budzetu panstwa
w czesci 98 w pozycji ,zarzadzanie $rodkami europejskimi’. Wediug zglaszajacego zastrzezenia stworzony

15 Dalej; WPR.
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mechanizm tzw. konsolidaciji walutowej oznacza, ze $rodki pochodzace zardwno z czgsci unijnej, jak i krajowej,
budzetu panstwa sa w zarzadzaniu plynnoscig traktowane facznie, a potrzeby pozyczkowe netto (czyli
generujace diug i koszty) pozostajg takie same w obu przypadkach, fi. w przypadku finansowania wydatkow
unijnych poprzez deficyt budzetu srodkéw europejskich czy poprzez rozchody z tytulu zarzadzania Srodkami
europejskimi. Zdaniem Ministra zwigkszenie deficytu budzetu $rodkéw europejskich (wzrost potrzeb netto
z tego tytutu) jest rownoznaczne z wyzszym saldem w pozycji ,zarzadzanie Srodkami europejskimi”.

Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli uwzglednito zastrzezenie.

Kolegium NIK podzielito argumenty przedstawione przez zgtaszajacego zastrzezenia odnoszace sie
do mechanizmu ,konsolidacji walutowej” i z tego wzgledu uwzglednito zastrzeZenie oraz dokonalo odpowiedniej

zmiany w tresci wystapienia pokontrolnego.

Niezaleznie od powyZszego Kolegium NIK stwierdza, ze uwagi zgloszone przez Ministra w punktach: 11.4-6, 11.8,
11.10-17 pisma z dnia 11 maja 2018 r., podobnie jak w przypadku wskazanym w zastrzeZeniu 3, odnoszg sie do
oczywistych omylek pisarskich w rozumieniu art. 35¢ ustawy o NajwyZszej izbie Kontroli, ktore w trybie tego

przepisu zostang sprostowane.
Biorac powyzsze pod uwage, Kolegium NIK orzeklo jak w sentencji uchwaty.

~ Od uchwaly odwolanie nie przystuguie.

PRZEWODNICZACY KOLEGIUM
NAJWYZSZEJ I1ZBY KONTROLI

Krzysztof KWATKOWSKI
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