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Na czym polega ekonomiczna istota dtugu
publicznego?

Jakie sg przyczyny wzrostu dfugu publicznego?

Jakie mogaq by¢ skutki ekonomiczne nadmiernego
zadtuzenia panstwa i jednostki samorzadu
terytorialnego?

Czy istnieje bezpieczny poziom dtugu publicznego
uniwersalny dla wszystkich panstw?

Jak przedstawia sie ocena wiarygodnosci kredytowej
naszego panstwa?

Na czym polega dualizm terminologiczny dotyczacy
obliczania dtugu publicznego w Polscei jakie sg tego
konsekwencje?
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10.
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13.

Jakie s mozliwe klasyfikacje dtugu publicznego w
Polsce?

Jakie instrumenty dfuzne sg wykorzystywane przez
wtadze publiczne?

Jakie modele instytucjonalne zarzgdzania dtugiem
publicznym wystepujg w panstwach cztonkowskich
UE?

Co okresla strategia zarzgdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych?

Jakie rodzaje ryzyka wigzg sie z zadtuzaniem sie
podmiotéw publicznych?

Jakie reguty fiskalne limitujg zadtuzenie publiczne w
Polsce i jak ocenia sie ich skutecznosc?

Dlaczego w kontekscie proceséw zarzgdzania dtugiem
publicznym tak istotne sg koszty obstugi zadtuzenia?

Kilka cytatow...

Marek Tulliusz Cyceron (106-43 p.n.e.)

,Budzet panstwa musi byé zréwnowazony, dtug publiczny musi
by¢ zmniejszony, arogancja witadzy wyeliminowana, ludzie
powinni nauczy¢ sie pracowaé zamiast zy¢ na rachunek
publiczny.”

David Ricardo (1772-1823)

Dtug publiczny: ,jedna z najstraszniejszych rzeczy, jaka
kiedykolwiek wymyslono, aby dreczy¢ nardod”; system
zadtuzenia publicznego: ,system, ktéry ma tendencje do
uczynienia nas mniej oszczednymi i zaslepienia w taki sposob,
aby ukry¢ naszg rzeczywistg sytuacje.”

Margaret Thatcher (1925-2013)

,Nie ma czegos takiego jak publiczne pienigdze. Jesli rzad
mowi, ze komus cos da, to znaczy, ze zabierze Tobie, bo rzad nie
ma zadnych witasnych pieniedzy.”
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Istota diugu publicznego

U finansowe zobowigzania wtadz publicznych z tytutu
zaciggnietych kredytow, pozyczek, emisji papieréw
wartosciowych itp.;

U nominalne zadtuzenie podmiotow sektora finanséw
publicznych (po wyeliminowaniu wzajemnych przeptywow
finansowych miedzy podmiotami nalezgcymi do tego
sektora);

U srodki zewnetrzne - spoza sektora finanséw publicznych, po
ktére siega Panstwo/samorzad terytorialny w celu
sfinansowania deficytu budzetowego;

U wystepuje zawsze w zwigzku z podjeciem decyzji dokonania
wydatkéw publicznych w rozmiarze przekraczajgcym
mozliwosci sfinansowania ich dochodami publicznymi.

Bezpieczny poziom dfugu publicznego

Pytania:

1. Czyistnieje uniwersalny dla wszystkich panstwa limit
bezpiecznego poziomu dtugu publicznego?

2. Dlaczego niektére panstwa mogg sobie pozwoli¢ na
relacje dtugu publicznego do PKB powyzej 100%,
natomiast w niektorych panstwach ta relacja na poziomie
powyzej 50% moze juz stanowic zagrozenie dla stabilnosci
finansow publicznych i rozwoju gospodarczego?

3. Czy panstwo o wysokiej relacji dtugu publicznego do PKB
moze by¢ oceniane jako kraj o wysokiej stabilnosci
finansowej?
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Zrédto: FAD Historical Debt Database and IMF Fiscal Monitor

Panstwa o najnizszym diugu publicznym
w relacji do PKB (2016)

Panstwo Dtug publiczny (% PKB)
1. Makao 0%
2. Hong Kong 0%
3. Brunei 3%
4. Afganistan 7%
5. Wyspy Salomona 9%
6. Estonia 9%
7. Algieria 13%
8. Arabia Saudyjska 14%
9. Nigeria 15%
10. Iran 15%

Specyfika
panstwa

turystyka i hazard

azjatycki ,tygrys” gospodarczy
ropa i gaz

ropa i gaz

panstwo wyspiarskie, ktére po trudnosciach z
wyptacalnoscia skutecznie zredukowato w
ostatnich latach zadtuzenie publiczne

skuteczna polityka gospodarcza
ropa i gaz
ropa i gaz
ropa i gaz

ropa i gaz

Zrédto: International Monetary Fund, World Economic Outlook Autumn 2016
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Panistwa o najwyzszym dtugu publicznym
w relacji do PKB (2016)

Panstwo Dtug publiczny (% PKB)
1. Japonia 250,4 %
2. Grecja 179,0 %
3. Liban 146,0 %
4. Wtochy 132,6 %
5. Republika Zielonego Przyladka 131,0%
6. Portugalia 130,4 %
7. Jamajka 128,4 %
8. Mozambik 120,0 %
9. Bhutan 118,6 %
10. Singapur 112,0%
11. Cypr 107,8%
12. Stany Zjednoczone 106,1%

Zrédto: Country List Government Debt to
13. Belgia 105,9 % GDP, tradingeconomics.com

Przyczyny wzrostu dtugu publicznego

* dfugotrwale utrzymujacy sie deficyt budzetowy,

* wzmozone wydatki publiczne (np. w okresie wojen lub
kryzyséw gospodarczych),

* wadliwa struktura wydatkéw publicznych (dominacja tzw.
wydatkéw sztywnych oraz duzy udziat transferow
socjalnych),

* realizowana polityki ekonomiczna zaktadajgca Swiadome
utrzymanie deficytu budzetowego i dtugu publicznego jako
narzedzi interwencjonizmu panstwowego,

* dodatkowo w Polsce: wzrost potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego
wynikajacy z realizacji programoéw i projektow
wspotfinansowanych z budzetu Unii Europejskie;.
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Deficyt vs. dtug publiczny
— analogia do gory lodowej

Deficyt

wydatki publiczne s3 wyisze
od dochodéw publicznych
F el
NATIONAL / o

VS.
NATIONAL

Dilug publiczny
- taczna kwota pozostajaca do sptaty,
ktorg jednostki sektora publicznego

poiyczyly w celu sfinansowania
skumulowanych deficytéw budietowych

Uwaga: Deficyt budzetowy jest czescia deficytu finanséw publicznych, ktéry dodatkowo obejmuje m.in. deficyty samorzadéw
oraz funduszy pozabudzetowych (np. FUS -u). Na dtug publiczny sktadajq sie Polsce dtugirzadu, samorzadéw terytorialnych i
FUS-u.

Skutki nadmiernego
zadtuzenia publicznego

* Panstwo, jak kazdy dtuznik, musi ptacic¢ odsetki od dtugu - w
tym celu naktada dodatkowe podatki lub ogranicza inne
wydatki (zazwyczaj potencjalnie prorozwojowe);

» dtug publiczny zmniejsza majgtek produkcyjny w
gospodarce, gdyz oszczednosci ludzi, w tej czesci, w ktdrej
sg pozyczane rzgdowi, nie mogg jednoczesnie finansowac
inwestycji przedsiebiorstw - nadmierny dtug publiczny ttumi
inwestycje (,,efekt wypychania” - budzet panstwa konkuruje
z przedsiebiorstwami o oszczednosci);

* po przekroczeniu pewnego poziomu, dfug publiczny
zaczyna budzié niepokdj co do stabilnosci gospodarki
(zmniejsza zdolnos¢ panstwa do przeciwdziatania
wstrzgsom); pojawiajg sie kryzysy fiskalne.



2017-10-13

Deficyt sektora publicznego w relacji do
PKB w panstwach cztonkowskich UE (w %)

GEO/TIME 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EU-28 2,5 -6,6 -6,4 -4,6 -4,3 -3,3 -3,0 2,4 1,7
EU-17 2,2 -6,2 -6,2 -4,2 -3,6 -3,0 -2,6 2,1 -1,6
Belgium -1.1 -5,4 -4,0 -4,1 -4,2 -3,1 -3,1 -2,5 -2,6
Bulgaria 1,6 -4,1 -3,1 -2,0 -0,3 -0,4 -5,5 -1,6 0,0
Czech Republic 21 -5,5 -4.4 -2,7 -3,9 -1,2 -1.9 -0,6 0,6
Denmark 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,5 -1,0 1,4 -1,3 -0,9
Germany -0,2 -3,2 -4,2 -1,0 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,8
Estonia 2,7 2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,7 0,1 0,3
Ireland -7,0 -13,8 -32,1 -12,6 -8,0 57 -3,7 -2,0 -0,6
Greece -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -8,9 -13,1 -3,7 -5,9 0,7
Spain -4,4 -11,0 9,4 -9,6 -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 -4,5
France -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4,0 -3,9 -3,6 -3,4
Croatia 2,8 -6,0 -6,2 -7,8 5,3 5,3 5.4 -3.4 -0,8
Italy 2,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3,0 -2,7 -2,4
Cyprus 0,9 5,4 4,7 5,7 5,6 -5,1 8,8 1,2 0,4
Latvia -4,3 -9,1 -8,7 -3,3 -1,0 -1,0 -1,6 -1,3 0,0
Lithuania -3.1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -0,2 03
Luxembourg 3,4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 1,4 1,4 1,6
Hungary -3,6 -4,6 -4,5 -5,56 -2,3 -2,6 2,1 -1,6 -1,8
Malta -4,2 -3,3 -3,2 -2,5 -3,7 -2,6 -2,0 -1,3 1,0
Netherlands 0,2 -5,4 -5,0 -4,3 -3,9 2,4 -2,3 2,1 0,4
Austria -1,5 -5,4 -4,5 -2,6 -2,2 -1,4 -2,7 -1,1 -1,6
Poland -3,6 -7,3 -7,3 -4,8 -3,7 -4,1 -3,5 -2,6 2,4
Portugal -3,8 9,8 -11,2 -7.4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,0
Romania -5,5 9,5 -6,9 -5,4 -3,7 21 -1,4 -0,8 -3,0
Slovenia -1.4 5,9 -5,6 6,7 -4.1 -15,1 5.4 2,9 -1.8
Slovakia 2.4 -7.8 -7,5 4,3 4,3 2,7 2,7 2,7 -1,7
Finland 4,2 2,5 -2,6 -1,0 -2,2 -2,6 -3.2 -2,7 -1,9
Sweden 1,9 -0,7 -0,1 -0,2 -1,0 -1,4 -1,5 0,3 0,9 s .
United Kingdom 52  -101 -9,5 7,5 -8,2 -5,6 -5,7 -4,3 -3,0 Zrédto: Eurostat

Dtug publiczny w relacji do PKB
w panstwach cztonkowskich UE (w %)

GEO/TIME 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EU-28 60,7 728 784 8,1 838 857 867 849 835
EU-17 689 786 841 8,4 898 91,7 923 906 89,5
Belgium 925 995 99,7 1026 1043 1056 1067 1060 1059
Bulgaria 130 137 153 152 167 170 27,0 260 295
Czech Republic 28,7 341 382 398 445 449 422 403 372
Denmark 33,3 402 426 461 449 440 440 396 37,8
Germany 651 726 81,0 787 799 775 749 712 683
Estonia 4,5 7.0 6,6 6,1 97 102 107 101 9,5
Ireland 424 61,7 863 1096 1195 1195 1053 787 754
Greece 109,4 126,77 1462 1721 1596 177,4 1797 1774 179,0
Spain 395 528 601 695 857 955 1004 998 994
France 680 789 816 852 895 923 949 956 96,0
Croatia 396 490 583 652 707 822 8,6 867 842
Italy 1024 1125 1154 1165 1234 1290 1318 1321 132,6
Cyprus 447 534 558 652 793 1022 107,41 1075 107.8
Latvia 187 366 47,4 427 412 390 409 365 40,1
Lithuania 146 280 362 372 398 387 40,5 427 402
Luxembourg 15,1 160 199 188 218 234 224 216 20,0
Hungary 716 778 805 80,7 782 766 757 747 741
Malta 62,7 678 676 704 681 687 643 606 583
Netherlands 548 569 593 616 664 67,7 679 652 623
Austria 688 801 828 826 820 81,3 844 855 84,6
Poland 46,3 494 531 541 537 557 502 51,1 544
Portugal 71,7 836 962 1114 1262 1290 1306 1290 1304
Romania 132 232 299 342 373 378 394 380 376
Slovenia 218 346 384 466 539 71,0 809 831 797
Slovakia 285 363 412 437 522 547 536 525 519 ,
Finland 32,7 41,7 471 48,5 53,9 56,5 60,2 63,7 63,6 Zrddto: Eurostat
Sweden 375 410 383 375 378 404 452 439 416
United Kingdom 502 645 760 81,6 851 82 8,1 890 893



Ocena polskiego dtugu przez

inwestorow na tle innych panstw UE

2015 2016
deficyt'nadwyzka dug stopa 10-letiia | deficytmadwyzka diug stopa 10-letria
25 PEB % PKB *% 25 PEB %%

Gregja 59 1774 .67 0.7 8.36
Wiochy 2.7 132.1 171 24 1.45
Portugalia a3 135.0 T43 2.0 317
Crer 13 1075 454 0. 377
Belzia 25 106.0 054 26 0.48
Hizzpania 5.1 998 e a5 139
Francia 5.6 5.6 [ 34 037
Whelka Brytania a3 9.0 179 3.0 122
Strefa sure 21 0.3 122 15 0,56
Ausmia 11 5.5 0,75 16 0,38
Chorwacia 34 86.7 355 0.8 349
Tnia Europejzla =3 4.9 T+ LT T,I1
Slowenia 29 3.1 171 18 115
Trlandia 2.0 78,7 18 0.6 0,74
Weery 16 747 343 SE3 3,14
Themcy 0.7 7132 0,50 08 0,09
Finlandia 2.7 63,7 0,72 19 0,37
Holandia 21 652 0.65 04 0.25
Yalm 13 60,6 145 ) 0,89
Polska 2.6 L1 B 24 3,04
Slowasia 2.7 525 = 1.7 0.54
Szweca 0.3 EEK] 0,72 05 0,54
Lirem 02 427 138 03 0,90
Lotwa 13 36.5 0.56 0.0 0.53
Damia 13 396 = 05 0352
Foanmmnia 08 38,0 347 3.0 332
Crechy 0.6 403 0,58 0.6 0.43
Bulgana 1.6 26,0 245 0.0 337
Tuksembug 14 716 0.37 16 0.25
Estonia 0.1 10,1 - 03

T Dane dot. wyniks deic

¥ Srednia ce Srednich m.

Ocena polskiego dtugu przez agencje

Tugu — Eurostar. Dane dia P
mveh remtawneser obilgacyi

— AF.

ich sa okres ostamich dwinasm miesiecy. od syeania do grudnia; Eurossar

ratingowe na tle innych panstw UE

Standard &Poor’s Fitch Moody’s

Austria AA+ AA+ Aal
Belgia AA Al Aa3
Bulgana BB+ EBB- Baa?
Chorwacja EE BB Bal
Cypr BB+ EB- Ba3
Czechy AA- A+ Al

Dama AAA AAMA Aaa
Estonia AN A+ Al

Finlandia AA+ AA+ Aal
Francja Al AM Aad
Grecja B- B- Caa3
Hiszpania BEE+ BEE+ Baa2
Holandia AAA AAA Aaa
Irlandia At A A2

Litwa A A Baal
Luksemburg AAA AAA Aaa
Lotwa A- A A3

alta A At A3

Niemwy AAA AAA Aaa
Polska BEB+ A- Al

Portugalia EEB- BB+ Bal
Funmmia EEE- EEB- Baal
Showacja At A+ A2

Stowenia At A Baal
Szwecja AAA AAN Aaa
Wegry BBEB- EBB- Baal
Wik. Brytania AA AN Aal
Wiochy EEEBE- EEB Baa2
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Metodologia obliczania dtugu publicznego
Pytania:

1. Dlaczego w naszym kraju funkcjonujg rozne statystyki
dtugu publicznego (Panstwowy dtug publiczny - PDP,
Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych - EDP,
dtug publiczny wg FOR -u, czyli tzw. licznika dtugu prof.
Balcerowicza) i jakie sg tego konsekwencje?

2. Czym sie rézni panstwowy dtug publiczny (PDP) od EDB
(ESA 2010)?

3. Dlaczego na liczniku dtugu Prof. Balcerowicza pojawia sie
kategoria , dtugu ukrytego” z wartoscig ponad 3-krotnie
wyzszg od jawnego dtugu publicznego (3,3 bin z1)?

Dtug publiczny — dualizm terminologiczny

POLSKA UNIA EUROPEJSKA
Panstwowy Dtug Dtug sektora instytucji
Publiczny (PDP) rzgdowych i
- nomenklatura i samorzadowych — EDP
metodologia obliczania - nomenklaturai
zadtuzenia wg ustawy o metodologia obliczania
finansach publicznych zadfuzenia stosowana przez
(1997) UE (ESA2010)
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Dtug publiczny w Polsce
w kontekscie polityki UE

* 05.2009 - 06. 2015 — Polska objeta procedurg
nadmiernego deficytu;

* 10.06.2015 — Rada Ecofin zdjeta z Polski
procedure nadmiernego deficytu;

* Polske obowigzuje Pakt Stabilnosci i Wzrostu:
deficyt i dtug liczone sg zgodnie z Europejskim
System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych
(ESA2010) oraz wytycznych zawartych w
podreczniku Manual on Government Deficit and
Debt (MGDD) (deficyt — do 3% PKB; dtug — do
60% PKB).

Rdéznice pomiedzy PDP a EDP wynikaja z:

* innego zakresu sektora finanséw publicznych, w tym
m.in. zaliczania do sektora wg definicji UE Krajowego
Funduszu Drogowego — KFD (ktérego zadtuzenie
powieksza dtug sektora) oraz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego - BFG (SPW w jego posiadaniu
pomniejszajg dtug sektora);

* rdinic dotyczacych tytutdéw dtuznych, gtéwnie
zobowigzan wymagalnych jednostek, ktdére s3a
traktowane jako dtug publiczny wg definicji krajowej, a
nie sg do niego zaliczane wg definicji UE.

10
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Panstwowy dtug publiczny (PDB)
w Polsce (2001-2017; po konsolidacji; w
mld zt)

1200

1000

965,2 974,8 977,2

800

600

400 -

Rdznice pomiedzy PDB a dtugiem sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych (2016; w min zi)

Panstwowy diug publiczny

965.198,1

[Dostosowanie zakresu sektora

432114

diug funduszy umiejscowionych w BGK = KFD (+)

38.467.0

nabycie aktywéw infrastrukturalnych (autostrady) (+)

10.699.0

skarbowe papiery wartosci

(spw) w iu funduszy umiej ionych w BGK (-)

-1.384.1

przedsigbiorstwa zaliczone do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (+)

13.684,5

Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz fundusz ochrony srodkow gwarantowanych

-18.255,0

[Dostosowanie z zakresu tytutow diuznych

21373

zobowigzania wymagalne (-)

-1734.4

zobowigzania stale sptacane przez jednostki sektora finanséw publicznych za podmioty, ktérym
uprzednio udzielono poreczenia Iub gwarancji (+)

0.1

zrestrukturyzowane/zrefinansowane krétkoterminowe kredyty handlowe i leasing zwrotny i inne|

(6]

6777

instrumenty pochodne

-1.080,7

Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

1.006.272,3

Zrédto: Sprawozdanie z wykonania BP, RM, Warszawa 2017.
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Zadtuzenie sektora finanséw publicznych

w Polsce liczone wedtug metodologii

unijnej (EDP) (2001-2017; w mld zt)

1200,0

1006,3 1013,1 1016,0

1000,0

800,0

600,0

400,0

200,0

0,0

PDP i EDB w Polsce
w relacji do PKB (2008-2016; w %)

875,1

922,8

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

»

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

——PDP

46,50

48,80

51,70

52,00

51,60

53,30

48,10

48,80

52,10

~i—EDB

46,30

49,40

53,10

54,10

53,70

55,70

50,20

51,10

54,40

to$¢ max. - Traktat z Maastricht

60,00

60,00

60,00

60,00

60,00

60,00

60,00

60,00

60,00

Skutki dualizmu metodologicznego: brak przejrzystosci finanséw publicznych, podwdjna
sprawozdawczos¢, problem z miedzynarodowg poréwnywalnoscig danych itp.
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FORUM
. o . OBYWATELSKIEGO
Licznik dtugu publicznego w Polsce : ROZWOJU

Projekt Fundacji Forum Oby Iskiego R ju (FOR)

Partnerem projektu jest firma Sbd rent a car
Licznik wySwietla sie dzigki firmie Hator

Dtug publiczny Polski: Ukrﬂvt_’y dtug publiczny:
| BAY

1028 850 164 209 PLN 3262373783197 PLN

podatkdw musza tez ptaci¢ za ukryty dtug publiczny, czyli
4 zobowigzania emerytalne paristwa. Obecna wartos¢ zobowiazan
emerytalnych samego ZUS to ponad 3,2 bin zt.

Klasyfikacja dtugu publicznego

przed PDB krétkoter- brutto podsektora Krajo kredyty i
konsolidacja minowy rzadowego lowy pozyczki
podsektora N
po diugoter- y . papiery
konsolidacji EDE minowy EED san\\:er;zdo zagraniczny warto$ciowe
podsektora przyjete
ubezpieczen depozyty
spotecznych
zobowiaza-
nia
wymagalne
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Struktura dtugu publicznego

w Polsce — podstawowe cechy

* bardzo wysoki udziat udziatem sektora
rzgdowego (ponad 90%);

* systematyczny spadek udziatu zadtuzenia
zagranicznego wedtug miejsca emisji (do 35%
w 2016 r.) i stosunkowo stabilny udziat
zadtuzenia zagranicznego wedfug rezydentow

(53% - 2016 1.);

* bardzo wysoki (ponad 90%) udziat dtugu w
formie papierow wartosciowych.

PDB w podziale na podsektory

(2016; w %)

B podsektor rzagdowy
B podsektor samorzadowy

podsektor ubezpieczen spotecznych

stan na

Wyszczegdlnienie 31 X1 20167, KU
w min 2 %
Panstwowy dlug publiczny 965.198,1| 100,0
1. Dlug sektora rzadowego 8955582 928
1.1. Dlug Skarbu Panstwa 8938933 926
1.2. Pozostaty dlug sektora
rzadowego 1.665,0 02
2. Dhug sektora samorzadowego 69.560,8 72
2.1. Dhug jednostek samorzadu
terytorialnego i ich zwigzkow 658431 6.8
2.2 Pozostaly dlug sekiora
samorzadowego Ty 04
3. Dlug sektora ubezpieczen 791 00

spofecznych

Zrédto: Sprawozdanie z wykonania BP, RM, Warszawa 2017.

2017-10-13
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Struktura dtugu SFP
wedtug podsektoréw (2001-2016)

100%

S6%

92% 4

BB% 1 — — — — = - - - - | | - BN
*#$ﬁ#ﬁ¢#*ﬁ}ﬁ}¢;#;ﬁ$#$#¢ﬁﬂﬁ¢#¢##ﬁ

g4% I NN BN TEN BN T N BN

0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Podsektor rzgdowy N Podsektor samorzgdowy Podsektor ubszpieczen spotecnych

Zrédto: Zadtuzenie sektora finanséw publicznych, MF.

Tytuty dtuzne sktadajace sie na PDP

SP JST

1. Skarbowe papiery wartosciowe 1. Kredyty i pozyczki (komercyjne i
(SPW): preferencyjne)

1A/ Rynkowe SPW: 2. Obligacje komunalne

* bony skarbowe 3. Przyjete depozyty

* obligacje skarbowe: 4. Zobowigzania wymagalne

v’ 0 oprocentowaniu statym

v’ 0 oprocentowaniu zmiennym
v indeksowane

v’ zerokuponowe

1B/ Obligacje oszczedno$ciowe
2. Kredyty i pozyczki

3. Przyjete depozyty

4. Zobowigzania wymagalne

15



Obligacje skarbowe
— przyktadowa oferta MF z X.2017 r.

Of)’igaq'e
“Miesieczne

STALOPROCENTOWE

Oprocentowarie

1,50% w skall roku, state
przez caty 3-miesiecany

okres oszczedzania,

Okres sprzedazy:
01.10.2017-
31.10.2017

Cena sprzedazy: 100 00
b2}

2

STALOPROCENTOWE
Cprocentowarie
2,10% w kazdym roku

oszczedzania, z rocana,
kapitalizacia odsetek.

Ckres sprzedazy
01.10.2017-
31.10.2017

Cena sprzedazy: 100,00
zt

Cena zamiany: 99,90 zt

o

ZMIENNOPROCENTO\

Opracentowarie

2,20% W pierwszym
szedciomlesiecanym
okresie odsetkowym, w
kolejryeh
szedclomiesiecanych
okresach adsetkowrych:
mnozrk 1,00 % WIBCR,
&M, 2 wyplats odsetek co
P roku

Okres sprzedazy
01.10.2017-
31.10.2017

Cena sprzedazy: 100,00
z

Cena zamiany : 99,90 zt

INDEKSOWANE
INFLACJA

INDEKSOWANE
INFLACJA

Oprocentowarie Oprocentowarie

2,40% w plerwszym
rocznym ckresie

2,70% w pierwszym
rocanym ckresie

odsetkowym, w kolejrych
rocznych okresach
odsetkowych: marza
1,25% + infacja, z
wyplata odsetek co roku,

Okres sprzedazy:
01.10.2017-
31.10.2017

Cena sprzedazy 100,00
2t

Cena zamiany: 99,90 24

adsetkonym, w kolejyeh
rocaryech okresach
adsetkowych: marza
1,50% + inflacja, 2 roczng
kapitalizacia odsetek,

Okres sprzedazy
01.10.2017-
31.10.2017

Cena sprzedazy: 100,00
k2]

Cena zamiany: 99,90 2t

Zrédto: http://www.obligacjeskarbowe.pl/

Struktura dtugu SP i JST w 2016 r.

Dtug Skarbu Panstwa

Ogoétem —928,7 mld zt,

w tym:

I. Krajowy

(dtug wyemitowany na rynku krajowym)
- 66%
- 63%

» SPW

» pozostate zadtuzenie

2%

Diug JST

Ogotem — 69,0 mid zt,

w tym:

|. Zobowigzania krajowe

Il. Zobowigzania zagraniczne — 22%

Struktura dtugu JST

wg instrumentow dtuznych:

1. Zagraniczny (dtug wyemitowany na
rynku zagranicznym) - 34%

> SPW - 26%
> kredyty - 8%

» kredyty i pozyczki

> papiery wartosciowe

2017-10-13
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PDB w podziale na krajowy i zagraniczny,
wedtug kryterium miejsca emisji i
kryterium rezydenta (2016; w %)

Kryterium miejsca emisji Kryterium rezydenta

m Diug krajowy M Dtug zagraniczny H Dtug krajowy M Diug zagraniczny

Zrédto: Sprawozdanie z wykonania BP, RM, Warszawa 2017.

Zarzadzanie dtugiem publicznym

Ptaszczyznal l. Ptaszczyznal ll.

Zarzadzanie dtugiem jako
element polityki fiskalnej.
Obejmuje decyzje, jaka czes¢
wydatkéw panstwa/JST ma byc
finansowana poprzez zacigganie
dtugu, a zatem, jaka bedzie
wielkos$¢ dtugu publicznego

Zarzadzanie dtugiem jako
sposob finansowania potrzeb
pozyczkowych paristwa/JST oraz
ksztattowanie struktury dtugu, a
wiec wybodr rynkdw,
instrumentéw i termindéw emisji.

2017-10-13
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Zarzadzanie dtugiem publicznym
— rodzaje ryzyka

Rodzaj ryzyka Przyczyna powstawaniai istota

niedotrzymania polegajace na zagrozeniu, ze podmiot publiczny jako emitent papieréw
warunkéw emisji wartosciowych nie wywiaze sie ze swojego zobowigzania wobec ich nabywcéw
(obligatariuszy); ocenie tego ryzyka stuzy miedzy innymi tzw. rating;

refinansowania  wigzace sie z koniecznoscig zaciggania przez podmioty publiczne zobowigzan
zwigzanych z wykupem istniejacego zadtuzenia, czyli z tzw. rolowaniem dtugu;
dotyczy takiego profilu zadtuzenia, ktéry prowadzi do jednoczesnej zapadalnosci
szeregu zobowigzan dtuznych, a takze w ktérym wystepuje znaczacy udziat
zadtuzenia krétkoterminowego;

walutowe zwigzane z efektem wystapienia réznic kursowych; w nastepstwie
niekorzystnych zmian kurséw walutowych moze nastgpic¢ wzrost zobowigzan
walutowych w przeliczeniu na walute krajowg oraz wzrost kosztow obstugi
zadtuzenia;

Zarzadzanie dtugiem publicznym
—rodzaje ryzyka c.d.

poreczen i wigzace sie z udzielonymi przez SP/JST poreczeniami i gwarancjami i
niebezpieczeristwem wzrostu zobowigzan publicznych w sytuacji koniecznosci
gwarangji sptaty poreczonego zobowigzania (dotyczy sytuacji niewywigzywania sie przez

dtuznika z cigzacych na nim zobowigzan i przejscia odpowiedzialnosci za
zobowigzania na gwaranta — podmiot publiczny);

zwigzane z mozliwoscig wystgpienia istotnych zmian uktadu sit politycznych w

parlamencie/organach JST, a w konsekwencji niekorzystnego wptywu czynnikéw

politycznych na podejmowane decyzje zadtuzeniowe;

prawne wigze sie z niestabilnoscig systemu prawnego w kontekscie funkcjonowania
systemu finanséw publicznych oraz ze zmianami regulacji prawnych (unijnych,
krajowych) dotyczacych deficytu i dtugu publicznego.

polityczne
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Zarzadzanie dtugiem publicznym- kwestie
instytucjonalne (modele zarzadzania)

' Model

%gencyjn% 'rzadowy 'bankowy

Model . ,
sarzadzania Liczba panstw
< . cztonkowskich UE
diugiem stosujacych wybrany model
publicznym lacy Y Y

Austria
Belgia
Finlandia
Francja
Holandia
Grecja
Model 14 Irlandia
agencyjny ﬁ?twa
iemcy
Portugalia
Stowacja
Szwecja
Wegry
Wielka Brytania

Butgaria
Chorwacja
Cypr
Czechy
Estonia
Hiszpania
13 Litwa
Luksemburg
Polska
Rumunia
Stowenia
Malta
Wrtochy

Model
rzadowy

Model

-
bankowy L ania
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Zarzadzanie dtugiem publicznym
w Polsce — model ministerialny

* ustawa o finansach publicznych naktada na
Ministra Finanséw obowigzek opracowania co
roku czteroletniej (do 2009 roku - trzyletniej)
strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa
oraz oddziatywania na panstwowy dtug publiczny;

e dokument ten Minister Rozwoju i Finansow
przedstawia Radzie Ministrow do zatwierdzenia, a
nastepnie Rada Ministréow przedstawia go
Sejmowi wraz z uzasadnieniem projektu ustawy
budzetowe;j;

* najnowsza, 16-ta strategia dotyczy lat 2018-2021.

Cele strategii zarzgdzania diugiem w
kontekscie stabilizacji makroekonomicznej
1. Utrzymanie ptynnosci finansowej podmiotu
publicznego.
2. Utrzymanie zdolnosci do obstugi zobowigzan.

3. Zagwarantowanie stabilnosci zadtuzenia, w
kontekscie wrazliwosci gtownych.
parametrow dtugu na czynniki zewnetrzne.

4. Mozliwos¢ kontrolowania ryzyka zwigzanego
z zadtuzeniem i zarzgdzanie nim.
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Kluczowe aspekty zarzadzania
dtugiem publicznym

* Przestrzeganie regut fiskalnych
(unijnych, krajowych i lokalnych)
limitujacych poziom dtugu

Wielkos¢
zadtuzenia

* Minimalizacja kosztéw obstugi
dtugu - zapewnienie efektywnosci
rynku SPW, ptynnosci budzetu
panstwa i ptynnosci budzetéw JST

Koszty obstugi
zadtuzenia

® wybdr instrumentéw dtuznych

Struktura  [SNsE
dfugu * wybor terminéw emisji

:
x
N
>
(=}
N
>
2
m
o
~
c
@
m
<

Reguta fiskalna — definicja

Jest to system motywacyjny lub mechanizm, ktory
wprowadza na pewien okres (Srednio- do dtugoterminowy)
ograniczenia gtéwnych zmiennych fiskalnych (dochody,
wydatki, zadtuzenie) przy uzyciu limitéw ilosciowych.

Reguty fiskalne:
O instrumenty dyscyplinujace finanse publiczne;

U ograniczenia dla polityk fiskalnych, w tym dla polityki
zadtuzenia;

U kluczowy element tzw. ram budzetowych.
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Rodzaje regut fiskalnych

* Reguta salda budzetowego — moze mieé forme
zrownowazonego budzetu, ,ztotej reguty” (deficytem
finansuje sie tylko wydatki majatkowe) lub okreslone
zostaje ograniczenie deficytu, np. w relacji do PKB.

* Regufa zadtuzenia — okreslony zostaje limit dtugu w
relacji do PKB lub dochodéw budzetu ewentualnie w
relacji do zdolnosci jego obstugi.

* Reguta wydatkowa — okreslony zostaje limit wydatkow
lub limit wzrostu wydatkdw.

* Reguta dochodowa — ustala maksymalne badz
minimalne putapy dotyczgce dochoddéw panstwa.

Reguty fiskalne — regulacje UE

* Traktat z Maastricht (1992):

v limit 60 proc. dtugu publicznego w relacji do PKB;

v limit deficytu fiskalnego 3 proc. w relacji do PKB.

* 05.2009 — 06. 2015 — Polska objeta procedurg
nadmiernego deficytu;

* 10.06.2015 — Rada Ecofin zdjeta z Polski procedure
nadmiernego deficytu;

* Polske obowigzuje Pakt Stabilnoscii Wzrostu (1997):
deficyt i dtug liczone sg zgodnie z Europejskim System
Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA2010) oraz
wytycznych zawartych w podreczniku Manual on
Government Deficit and Debt (MGDD).
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Polskie reguty fiskalne

* Konstytucja RP z 1997 — art. 216 : ,nie wolno zacigga¢
pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen finansowych,
w nastepstwie ktdrych panstwowy dfug publiczny
przekroczy 3/5 wartosci rocznego produktu krajowego
brutto”.

* Progi ostroznoSciowe wpisane do ustawy o finansach
publicznych z 2009 roku takze nie staty sie
wystarczajgcym hamulcem dla narastania dtugu. W 2013
roku ustawa zostata nowelizowana i zniesiono pierwszy
prog — 50 proc. dtugu wobec PKB (sic !).

* W grudniu 2013 roku w znowelizowanej ustawie o
finansach publicznych wprowadzona zostata stabilizujgca
reguta wydatkowa (art. 112aa upfp). Pierwszy raz zostata
zastosowana przy konstrukcji budzetu na 2015 rok.

Progi i procedury ostroznosciowe
w finansach publicznych

1. Uchwalenie przez RM projektu ustawy budzetowej, ktéra:
- nie przewiduje deficytu budzetu parstwa,
nie przewiduje wzrostu wynagrodzeri pracownikéw sfery
budzetowej,

- wprowadza zakaz udzielania kredytéw i pozyczek z
budzetu paristwa.

2. Ograniczenie wydatkéw JST okreslonych w uchwale
budzetowej na kolejny rok do wysokosci dochodéw
powiekszonych o nadwyzke z lat ubiegtych oraz o wolne
srodki wynikajace z rozliczen kredytéw i pozyczek.

1. Uchwalenie przez RM projektu ustawy budzetowej, ktora:
nie przewiduje deficytu budzetu parstwa,
nie przewiduje wzrostu wynagrodzer: pracownikéw sfery

budzetowej,
- wprowadza zakaz udzielania kredytéw i pozyczek z
budzetu parstwa.
2. Przedstawienie przez RM programu sanacyjnego.
3. Ograniczenie wydatkow JST okreslonych w uchwale
budzetowej na kolejny rok do wysokosci dochodéw tego

budzetu.
4. Jednostki sektora finanséw publicznych majg zakaz
udzielania nowych poreczen i gwarancji.
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Reguty fiskalne limitujace
zadtuzenie JST w Polsce

Reguta zréwnowazonego budzetu biezgcego
»ztota regufa budzetowa”

(obowigzuje od 2011 r.)

e Art. 242 ust.1 ustawy o finansach publicznych

Indywidualne Wskazniki Zadtuzenia — IWZ

(obowiazujg od 2014 r.)

e Art. 243 ustawy o finansach publicznych

»Ztota reguta” finanséw publicznych jako
zasada dyscyplinowania finanséw publicznych

U Wydatki biezgce muszg by¢ pokryte w catosci przez
biezgce dochody budzetowe.

U Deficyt jest dopuszczalny jedynie w budzecie
majatkowym (inwestycyjnym).

U Zdolnos¢ kredytowa zalezy od skali nadwyzki z

budzetu biezgcego.

W Polsce ,ztota reguta” obowigzuje jedynie w JST.
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Art. 243 u.f.p. — Indywidualny wskaznik
zadtuzenia- IWZ (obowiazuje od 2014 r.)

R+0O 1_ Dbn_| t Sm,‘_, _an_| Dbn-2 t Smn-I_anZ Dbn \+ Smn-l_an1
(52, <5+ 5 -, YD, )

n-1 -2 n-

pozyczek, wyemitowanych papierow war iowyc

0- plano_wanzch do poniesienia w danym roku nalezno$ci ubocznych
(odsetek i dyskonta) oraz sptaty kwot wynikajgcych z udzielonych
poreczen i gwarancji,

D — dochody budzetu ogétem,

Db — dochody biezace,

Sm — dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

n —rok budzetowy,

n-1; n-2; n-3 — kolejne lata poprzedzajgce rok budzetowy.

R — planowane kwoty spfat kapitatu zaciqga,nego dihj?u (kredytow,
osci )

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa
(2015-2016; w mld zt i jako % PKB)

mid zt % PKB

40 30

35 3zt

202 25

30

20

25 I 22 g i

20 k4 15 .

15 1 -

97 98 10 —

10 —— 05 05
N e | 05— - — -—-
0 T T 0,0 T T

Ogdlem Krajowe Zagraniczne Ogélem Krajowe Zagraniczne
2015 2016 2015 2016

Zrédto: Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2018-2020,
Ministerstwo Rozwoju i Finansow, Warszawa 2017.
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Koszty obstugi zadtuzenia JST
(2009-2016; w mld zt)

4,0

2017-10-13

3,5

3,0

79
Z,0

1,9

3,5

2,7
2,5 2,4

2,0

2,0 1,8
1,5 1,3 1A
1,0
05

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sredni koszt diugu JST

2016

w podziale na wojewoddztwa w 2016 r.

Zrédto: Sytuacja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego.
Raport roczny 2016, INC Rating.
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