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Prog zawieszony, deficyt zwiekszony 22 lipca 2013

Ogloszenie przez rzad nowelizacji budzetu spotkalo sie ze zrozumieniem rynku finansowego. Trudno nie
zgodzi¢ sie z argumentem, ze brak zaciesnienia fiskalnego na wieksza skale (redukcja wydatkéw ma
odpowiadaé¢ 1/3 ubytku w dochodach) sprzyja¢ bedzie wychodzeniu z dotka koniunktury. Mamy jednak do
czynienia ze znacznym wzrostem diugu publicznego w ostatnich latach i przekroczeniem pierwszego progu
ostroznosciowego (50% PKB), ktérego ,,zawieszenie” na dwa lata, zaproponowane przez ministra finansow,
wydaje sie nam bardzo kontrowersyjne. Po pierwsze, ma to mie¢ miejsce w trakcie roku, ktérego sankcje
ustawy o finansach publicznych maja obowiazywaé. Po drugie, tworzy to precedens podwazajacy
wiarygodnos¢ istnienia tych progéw, co jest istotne rowniez w kontekscie zapowiadanego przez rzad obnizenia
progu 55% o réownowartos¢ aktywow, ktére miatyby by¢ przeniesione z OFE do sektora publicznego.
Nowelizacja budzetu nie powoduje znaczacego ryzyka dla finansowania tegorocznego budzetu. Jednak skala
prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2014 bedzie mniejsza, co wraz z koncentracja zapadalnosci
obligacji na poczatku przysziego roku (gtéwnie w rekach inwestorow zagranicznych) oraz mniejszg
aktywnoscia OFE, niesie pewne ryzyko dla rynku obligaciji.

Deficyt wiekszy o 16 mid zt z powodu nizszych dochodow
Szacunki niedoboru dochodéw podatkowych w 2013 r.
30 q r 10

Na konferencji prasowej 16 lipca Premier Donald Tusk ogtosit, ze rzad zamierza
w tym roku dokonaé nowelizacji ustawy budzetowej, poniewaz spowolnienie
gospodarcze obnizyto dochody panstwa. Wedtug rzadowych szacunkéw ubytek
po stronie dochodowej budzetu (czyli w dochodach podatkowych i
niepodatkowych facznie) wyniesie w tym roku ok. 24 mid zt. Dochody
niepodatkowe beda zapewne lepsze niz zatozone w ustawie budzetowej (wptata
z zysku NBP 5,2 mid zt i wyzsze wptywy z dywidend spofek). To oznacza, ze
ubytek po stronie wptywéw podatkowych to ponad 30 mid zt w catym roku. To
-30 ' L0 wiecej niz wynikato z naszych bazowych wyliczen — oszacowany przez nas
—Niedol;éQrwdochodach ptngatkowych (kumuslgtywnie, min 2, I:m?a 0§) niedobdér wptywow podatkowych w tym roku, przy zatozeniu utrzymania do konca
—— Dynamika wplyww podatkowych wg ustawy (kumulatywnie % rir, prawa o$) roku ich dynamiki na poziomie z czerwca, wynosit ok. 26 mld zt. Natomiast w
—— Dynamika wplywow podatkowych faktyczna i prognozowana (kumulatywnie alternatywnym scenariuszu, przy przyjeciu mniej optymistycznych zatozen, czyli
o, prawa of) ze dynamika wptywow podatkowych w drugiej potowie roku bedzie taka sama jak
w pierwszej, nasz szacunek zwigksza si¢ do 34 mid zt. Na tym tle mozna zatem
stwierdzi¢, ze szacunek rzadowy jest ostrozny, ale nie nazbyt pesymistyczny.
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Projekcje zaktadajg kontynuacije czerwcowych
tendencji w dalszej cze$ci roku
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Dziura w dochodach w wysokos$ci 24 mid zt ma zosta¢ zb obcieciem wydatkéw o
ok. 8,5 mld zt wobec pierwotnego planu i wzrostem deficytu budzetowego o 16

Relacia deficvtu do dochodéw budzetu a diua publicznv mld zi. Minister Rostowski stwierdzit, ze zwiekszenie deficytu o te kwote jest
SR PKB %Pk8 . stymulujace dla gospodarki, co mogtoby sugerowac, ze w wyniku nowelizacji
s 85 . rzad poluzuje polityke fiskalng. Tymczasem jest na odwrét — obciecie wydatkow
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takie przekroczenie, to na kolejny rok (t+2) Rada Ministréw uchwala projekt
ustawy budzetowej, w ktoérym relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw
budzetu panstwa nie moze by¢ wyzsza niz relacja deficytu do dochodoéw z roku
biezgcego (t+1), wynikajgca z ustawy budzetowej. Problem w tym, ze ustawa
budzetowa na 2013 rok zaktada taki poziom deficytu i dochodoéw, ze ich relacja
jest juz w zasadzie na poziomie z roku poprzedniego (11,9%). Dlatego kazda
nowelizacja budzetu zmniejszajgca dochody i/lub zwiekszajgca deficyt
powodowataby naruszenie zapisow UFP.

W tej sytuacji, minister finanséw Jacek Rostowski ogtosit, ze rzad zamierza
zawiesi¢ obowigzywanie sankcji wynikajacych z przekroczenia przez diug
publiczny poziomu 50% PKB. ,Zawieszenie” ma obowigzywaé¢ przez dwa lata:
2013-2014. Jednocze$nie pamietajmy, ze rzad przygotowat projekt zmian w UFP,
wprowadzajacy tzw. stabilizujgaca regute wydatkowa, w ktérym przewiduje sie
zniesienie obecnych sankcji wynikajacych z przekroczenia przez dtug 50% PKB i
zastgpienie ich regutg ograniczajacg wzrost wydatkéw. Po co wiec dodatkowe
,zawieszenie’? Prawdopodobnie chodzi o czas — zmiane UFP polegajacq tylko
na zawieszeniu progu uda sie zapewne uchwali¢ w trybie pilnym (do konca
sierpnia), szybciej niz wiekszg nowelizacje, wprowadzajacg nowa, dosé
skomplikowana, regute determinujaca wydatki publiczne. Terminy sg kluczowe z
punktu widzenia Ministerstwa Finanséw — pamietajmy, ze do kohca wrzesnia rzad
musi przesta¢ do Sejmu gotowy projekt budzetu na 2014 r.

Jaki sens maja progi, ktére mozna zawiesza¢?

Pomyst zawieszenia progu ostroznosciowego okreslonego przez UFP wydaje
nam sie bardzo kontrowersyjny.

Po pierwsze, naszym zdaniem mozna mie¢ watpliwosci, czy nie jest to dziatanie
sprzeczne z zasadg, wg ktorej prawo nie moze dziata¢ wstecz. Mamy bowiem do
czynienia z sytuacja, gdy rzad zamierza zmieni¢ restrykcje dotyczacq
tegorocznego budzetu w sytuacji, gdy juz ponad potowa tego roku za nami.

Po drugie, takie dziatanie tworzy precedens, ktéry w ogodle podwaza sens
istnienia progéw bezpieczenstwa i sankcji z nich wynikajacych w ustawie o
finansach publicznych. Naszym zdaniem progi, ktére obowiazujg tylko wéwczas,
gdy dtug publiczny jest od nich daleko, a sq ,zawieszane”, gdy dtug sie do nich
zbliza, stajg sie bezuzyteczne. Jezeli obecny rzad ma mozliwos¢ ,zawieszenia”
progu 50% i to juz w trakcie roku, ktérego dotyczy jego dziatanie, nie ma podstaw
by wierzy¢, ze w przysztosci to samo nie bedzie dotyczyto progu 55% PKB. W
tym kontekscie tracg na znaczeniu deklaracje rzadu, dotyczace tego, ze wraz z
reformg systemu emerytalnego réwniez odpowiednie progi ostroznosciowe w
UFP zostang obnizone o warto$¢ obligacji skarbowych, ktére ewentualnie
zostang przekazane z OFE do ZUS.

... i po co w ogole sa te progi?

Warto przypomnieé, po co w ogdle w polskim prawie znalazlty sie zapisy,
przewidujace sankcje w przypadku przekroczenia przez dtug publiczny pozioméw
50% i 55% PKB. Celem istnienia tych regulacji bylo zahamowanie wzrostowej
tendencji zadluzenia panstwa w sytuacji, gdy jego poziom zaczynat
niebezpiecznie zbliza¢ sie do granicy 60% PKB, ktorej przekroczenia zabrania
Konstytucja RP. Sankcje, uruchamiane automatycznie po przekroczeniu
kolejnych progéw ostroznosciowych — najpierw fagodniejsze, a potem znacznie
bardziej dotkliwe — mialy zapobiec dalszemu wzrostowi diugu, tym samym
minimalizujac ryzyko, ze nastgpi ztamanie zapisu konstytucyjnego. Oczywiscie
racje ma Ministerstwo Finanséw, ze cze$¢ z tych sankcji ma charakter
procykliczny, wymuszajac ostrzejszg polityke fiskalng w czasach dekoniunktury.
Niemniej, jednym z czynnikéw, ktére miaty potencjalnie dyscyplinowaé finanse
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Nominalne dynamiki wydatkéw publicznych faktyczne i
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publiczne w Polsce w $rednim terminie bylo zatozenie, ze sama $swiadomosé
istnienia progow i konsekwencji wynikajacych z ich przekroczenia miata sktania¢
rzadzacych do mniej rozrzutnej polityki fiskalnej w ,dobrych czasach”, tak, aby nie
byty konieczne mocne cigcia w czasach trudnych. Okazuje sie, ze niestety byto to
zatozenie ,na wyrost”. Obrazujg to m.in. wyliczenia Ministerstwa Finansow,
pokazujace faktyczny wzrost wydatkéw publicznych w Polsce na przestrzeni
ostatnich lat na tle teoretycznego wzrostu wydatkdéw, jaki wynikatby z
zastosowania w tych latach stabilizujacej reguly wydatkowej (wykres obok) —
wida¢ wyraznie, ze tempo wzrostu wydatkdw publicznych w latach dobrej
koniunktury przed kryzysem 2008 r. wyraznie przekraczato $redniookresowg
dynamike nominalnego wzrostu PKB, na podstawie ktérej ksztattowane sg
wydatki zgodnie z nowa reguta.

Warto tez w tym miejscu przypomnie¢ uwagi, jakie Rzgdowe Centrum Legislacji
zgtosito w lipcu 2012 r. do zaproponowanej wéwczas przez Ministerstwo
Finanséw nowelizacji UFP, wprowadzajgcej zmiany, ktére miaty zmniejszy¢
ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny progu 55% PKB (m.in. przeliczanie
dtugu wg $redniego kursu, a nie na koniec roku, odliczanie od diugu wartoSci
prefinansowania deficytu na kolejny rok). Prawnicy RCL stusznie zauwazyli, ze

Diug general government, diug publiczny i diug Skarbu Parstwa Przedtozona propozycja istotnie modyfikuje warunki stosowania procedur
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sstroznosciowych, w sposéb mogacy prowadzi¢ do opdznionego uruchomienia
ustawowych $rodkow stuzacych zmniejszeniu wielkosci diugu publicznego.
Bedzie to w konsekwencji skutkowa¢ zwiekszeniem ryzyka przekroczenia przez
panstwowy dtug publiczny poziomu 60% produktu krajowego brutto objetego
konstytucyjnie umocowang gwarancja ochrony (art. 216 ust. 5 Konstytuciji).
Zastosowanie proponowanej metody ponownego przeliczenia wielkosci dtugu
publicznego bedzie prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej srodki ostroznosciowo-
sanacyjne w okreslonych warunkach zostang podjete dopiero na etapie bliskim
zrownania analizowanych relacji ustawowych z progiem 60% (art. 86 ust. 1 pkt 3
ustawy o finansach publicznych), a w skrajnych przypadkach procedury te moga w
ogole nie znalez¢ zastosowania.” Mozna zatozyé, ze obecnie proponowane przez
resort finanséw zmiany w UFP spotkajg sie z podobnie krytyczng oceng rzadowych
prawnikoéw, co jednak, niestety — podobnie jak w poprzednim przypadku — moze
mie¢ niewielki wptyw na ostateczne decyzje rzadu w tej kwestii.

Przekroczenie przez diug progu 55% PKB mato realne w 2013 r.

Po | kw. 2013 r. dlug publiczny wzrést do 54,3% PKB (najwyzej w historii!).
Sytuacja | kwartatu jest jednak o tyle specyficzna, ze byt to okres wyjatkowo
wysokiej emisji diugu, przy wyjgtkowo niskim nominalnym wzroscie PKB. W
kolejnych kwartatach sytuacja pod tym wzgledem bedzie nieco lepsza, dlatego
zblizenie sie do granicy 55% PKB na poczatku roku nie przesgdza jeszcze o
wyniku na koniec roku.

Ok. 30% dtugu jest denominowane w walutach obcych, co czyni je podatnymi na
wahania kursu walutowego. Jednak po niedawnej zmianie ustawy o finansach
publicznych kluczowy jest nie tyle poziom kursu na koniec roku, co kurs
srednioroczny. Wg naszych szacunkdéw, nawet zakitadajgc, ze sSredni kurs
EURPLN w okresie lipiec-grudzien utrzymatby sie blisko poziomu 4,30,
tegoroczny deficyt finanséw publicznych musiatby wzrosna¢ o ok. 30 mid zt w
poréwnaniu z planem, aby dtug publiczny osiagnat prog 55% PKB. Juz wiemy, ze
przyrost tegorocznego deficytu budzetowego bedzie prawie o potowe nizszy i
nawet fakt, ze w potowie bedzie sfinansowany kredytami od miedzynarodowych
instytucji finansowych nie zwieksza znaczaco ryzyka przekroczenia progu 55%.
Nawet w przypadku mocnych zawirowan na rynku finansowym, $redni kurs
EURPLN musiatby utrzymywac sie na poziomie ok. 4,85 w dalszej czesci roku (i
jednoczesnie wynies$¢ tyle w ostatnim dniu roku), by czes¢ diugu publicznego
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denominowana w walutach obcych spowodowata wzrost relacji do PKB powyzej
55%. Naszym zdaniem jest to bardzo mato prawdopodobne. A zreszta, i tak prég
55% mogtby w razie potrzeby zosta¢ zawieszony...

Czyja to wina?

Trudna sytuacja budzetu, wynikajgca z przediuzajgcego sie spowolnienia
gospodarczego, jest faktem. Prawda jest rowniez, ze aby pozosta¢ w zgodzie z
obowigzujacymi regulacjami prawnymi, nalezatoby w tym roku obnizy¢ wydatki
publiczne w sposob dos¢ drastyczny, co miatoby zapewne niekorzystny wptyw na
tempo wychodzenia gospodarki z dotka. Inng opcja byto zwiekszenie obcigzen
podatkowych np. sktadki rentowej, cho¢ zapewne rzad musiatby sie zdecydowaé
na takg mozliwo$¢ wczesniej w trakcie roku, gdy juz zapewne powaznie myslat o
nowelizacji budzetu. Niemniej, naszym zdaniem trudno przyja¢ to jako
wystarczajgcg argumentacje za zawieszeniem pierwszego (i de facto
rozbrojeniem drugiego) progu ostroznosciowego w UFP.

Warto przypomnie¢, ze zatozenia do ustawy budzetowej na 2013 r. od poczatku
oceniane byly przez analitykdbw jako optymistyczne. Co ciekawe, watek
potencjalnej nowelizacji budzetu pojawit sie w wypowiedziach premiera Tuska i
ministra Rostowskiego juz w listopadzie i grudniu zesztego roku, trudno zatem
zrozumie¢, dlaczego tak diugo zwlekano ze zmiang zatozen budzetowych (lub
nowelizacjg UFP, ktéra miata wprowadzi¢ regute wydatkowa i znie$¢ prog 50%).
Dodatkowo, nalezy pamieta¢, ze finanse publiczne nie znalaztyby sie obecnie w
tak trudnej sytuacji, a dtug publiczny nie bytby prawdopodobnie az tak wysoki,
gdyby w poprzednich latach nie zaniechano postulowanych od dawna przez
ekspertow gtebszych strukturalnych reform wydatkéw publicznych (dzieki ktorym
np. obnizytby sie udziat tzw. wydatkédw sztywnych, czyli zdeterminowanych
prawnie w sumie wydatkéw publicznych). Zwré¢my uwage, ze wzrost relacji dtugu
do PKB nie jest zjawiskiem nowym, ktore zupetnie niespodzianie zaskoczyto
ministra finanséw w tym roku — wzrostowa tendencja rozpoczeta sie w 2008 r. i w
jej wyniku panstwowy dtug publiczny wzrdst w ciggu o$miu lat o ok. 8 pkt. proc. w
relacji do PKB (z 44,8% w 2007 do 52,7% w 2012). Niewatpliwie cykliczne
elementy miaty w tym swdj udziat, ale nie bez znaczenia jest tez brak
wystarczajgco odwaznych dziatan po stronie rzadu.

Niewatpliwie przediuzajacy sie kryzys w strefie euro, ktory minister finanséw
wskazat jako winnego nowelizacji, przyczynit sie do nizszego wzrostu PKB w
Polsce. Jednak, w sSwietle tego co napisaliSmy powyzej, trudno zgodzi¢ sie z
ministrem finanséw, ze drugim winnym jest Rada Polityki Pienieznej. Owszem, my
rowniez krytycznie odnosilismy sie do zbyt péznego i zbyt tagodnego rozpoczecia
cyklu luzowania polityki pienieznej. Jednak, naszym zdaniem, nawet przy szybszej i
bardziej zdecydowanej reakcji RPP niedobd6r dochodéw budzetowych bytoby w tym
roku znaczacy. Szkoda, ze problem sygnalizowany (réwniez przez przedstawicieli
rzadu) od wielu miesiecy, rowniez w kontekscie komplikacji zwigzanych z
przekroczeniem progu 50% w 2011 roku, zostat zaadresowany wiasciwie w
ostatniej chwili i w to sposdb budzacy sporo zastrzezen — po prostu zawieszenie
progu, ktéry w obecnej chwili stanowi przeszkode.

Warto tez zauwazy¢, ze wprowadzenie w najblizszych miesigcach planowanych
przez rzad zmian bedzie oznaczaé, ze w ciggu zaledwie dwdch lat ustawa o
finansach publicznych zostanie znowelizowana az trzy razy. Wyraznie wskazuje
to na fakt, ze dziatania rzadu majg charakter doraznej reakcji na pojawiajace sie
na horyzoncie problemy, a nie usuwania $rednio- i dlugoterminowych zagrozen w
zakresie finanséw publicznych. Trzeba przyznaé, ze na tym tle wyrdznia sie
zaproponowana niedawno stabilizujgca reguta wydatkowa, ktérej celem jest
zapewnienie stabilnosci finanséw publicznych w Polsce poprzez doprowadzenie
do tego, aby w srednim okresie wydatki publiczne rosty mniej wiecej zgodnie z
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tempem wzrostu nominalnego PKB. Jednak, pomimo dtugookresowego
charakteru tego rozwigzania, nie da sie abstrahowa¢ od faktu, ze jednym z
elementéw tego projektu byto zniesienie sankcji za przekroczenie przez diug
progu 50% PKB, co wydawato sie w obecnej sytuacji istotniejszg kwestig z
punktu widzenia ministra finanséw niz antycykliczny charakter reguty w $rednim
okresie. Wydaje sie, ze lepiej bytoby wprowadza¢ w zycie te regute w sytuacji,
gdy dtug publiczny uda sie juz nieco odsung¢ od krytycznych poziomow, niz
wtedy, gdy zblizamy sie do kolejnych progéw ostroznosciowych.

Wyzsze potrzeby pozyczkowe w tym roku

Wzrost deficytu budzetowego o 16 mid zt w wyniku nowelizacji tegorocznej
ustawy budzetowej oznacza zwiekszenie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto o te samg kwote, tj. do 161 mld zt ze 145 mld zt wczesniej zaktadanych. Do
konnca czerwca resort finansow sfinansowat 88% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto sprzed nowelizacji (prawie 130 mid zt). Po nowelizacji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto bedg zabezpieczone w prawie 80%.

Zrédtem finansowania zwiekszonych potrzeb pozyczkowych w tym roku beda
zaréwno emisje SPW (na rynek krajowy i zagraniczny), jak i kredyty/pozyczki od
miedzynarodowych instytucji finansowych. Z wypowiedzi przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw wynika, ze te ostatnie majg stanowic¢ ok. 8 mid zt (tj. ok. 2
mld €). Warto zauwazy¢, ze w Ill kw. resort finanséw zatozyt pozyskanie do 2 mid
€ od miedzynarodowych instytuciji finansowych (Bank Swiatowy, EBI) i $rodki te
wg wiceministra Kowalczyka miaty stanowi¢ prefinansowanie przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych w walutach obcych (dla przypomnienia w styczniu
przypada wykup obligacji denominowanych w USD o wartosci 1 mld, a w lutym
denominowanych w EUR o wartosci 1,75 mld). Po nowelizacji ustawy budzetowej
$rodki te beda finansowaty tegoroczne wyzsze potrzeby pozyczkowe. Z podobnag
sytuacjg mozemy mie¢ do czynienia z emisjami na rynki zagraniczne,
planowanymi na IV kw. Wczesniej wiceminister finanséw Kowalczyk wskazywat
na mozliwos¢ emisji dtugu denominowanego w USD, CHF czy tez JPY w zwigzku
z planowanym prefinansowaniem potrzeb pozyczkowych w walutach obcych w
2014. W konsekwenciji prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych
w walutach obcych moze okazaé sie mniejsze niz wczesniej planowat resort
finansow.

Jesli chodzi o finansowanie krajowe, to o ile warto§¢ emisji w Ill kw. zostata
znaczaco ograniczona (aukcje warunkowe w lipcu i sierpniu, a we wrzes$niu tylko
jedna aukcja standardowa oraz mozliwos¢ przeprowadzenia aukcji zamiany), to w
IV kw. resort moze znaczaco zwiekszyé swoje plany emisyjne. Sprzyja¢ temu
bedzie sytuacja ptynnosciowa — w pazdzierniku na rynek wptynie okoto 23 mid zt
z tytutu wykupu obligacji DS1013 (22,1 mid zt) oraz PP1013 oraz prawie 10 mid zt
z ptatnosci odsetkowych od obligacji DS i pazdziernikowej serii PS. W rezultacie
nie wykluczamy, ze na koniec pazdziernika tegoroczne potrzeby pozyczkowe
brutto zostang w petni sfinansowane, a w ostatnich dwdch miesigcach tego roku
resort bedzie pozyskiwat Srodki na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych, cho¢ proces ten moze rozpoczgc¢ sie juz we wrzesniu, kiedy to na
aukcji zamiany do odkupu majg by¢ przedstawione obligacje zapadajagce w
pazdzierniku 2013 oraz styczniu 2014.

W 2014 r. nizsza kwota wykupoéw, ale tez mniej prefinansowania

~Wieloletni Plan Finansowy Panstwa 2013-2016” zaktada potrzeby pozyczkowe
netto na poziomie 55 mid zt w 2014 r. Uwzgledniajac wartos¢ wykupu diugu
krajowego i zagranicznego szacujemy, ze potrzeby pozyczkowe brutto wyniosg
ok. 136 mid zl, czyli o prawie 25 mld zt mniej niz tegoroczne potrzeby po
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Potrzeby pozyczkowe brutto:

2013 2014
2012 po nowelizacji prognoza
168,5 mid PLN: 161,0 mid PLN: 136,3 mid PLN:

Potrzeby 38,6
netto
61,7
Wykup diugul
zagraniczneg 55,0
Wykup diuguy
krajowego

Zrédto: MF, BZ WBK

Wykupy ditugu SP w okresie lipiec 2013 - grudzier 2014
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nowelizacji. Bedzie to gtéwnie efekt nizszych wykupdéw krajowych (prawie 63 mid
zt vs 84,1 mld zt w tym roku) oraz nieco nizszych potrzeb pozyczkowych netto.

Na poczatku 2013 r. zaawansowanie finansowania potrzeb pozyczkowych brutto
wynosito 26% planu (wobec 18% planu w 2012 r.) w wyniku m.in. wyzszych niz
zaktadano srodkéw na koniec 2012 r. (24,2 mld zt) oraz rolowania obligacji w
ramach przetargéw zamiany w 2012 r. (13,2 mld zt). Na poczatku 2014 r. takiego
wyniku raczej nie uda si¢ powtorzy¢, chociaz istnieje mozliwos¢, ze przyszty rok
rowniez rozpoczniemy z pewng nadwyzka (gtownie w wyniku $rodkow
przechodzacych z 2013 r., ktérych warto$¢ w naszej ocenie powinna ksztattowac
sie powyzej 10 mid zt).

Sadzimy, ze podobnie jak i w tym roku Ministerstwo Finansow bedzie dosc
elastycznie podchodzi¢ do finansowania potrzeb pozyczkowych, uzalezniajac
oferty od sytuacji rynkowej i popytu zgtaszanego przez inwestoréw. W przysztym
roku wykupy krajowe kumulujg sie w pierwszych 4 miesigcach — 51,9 mid z, z
czego az 29,1 mld zt obligacji znajduje sie w rekach inwestoréw zagranicznych.
W samym kwietniu ministerstwo bedzie musiato tgcznie wykupi¢ okoto 30 mid z,
co stanowi prawie 50% wartosci wykupow krajowych ogétem. Natomiast wykupy
zagraniczne kumulujg sie w | kwartale, w szczegélnosci w lutym (1,75 mlid €). W
tym okresie mozna wiec oczekiwac réwniez kumulacji podazy SPW zaréwno na
rynek krajowy, jak i zagraniczny.

Tabela ponizej przedstawia strukture wykupéw dtugu wedtug grup inwestorow.
Udziat nierezydentéw w wartosci wykupywanych obligacji w okresie lipiec —
grudzien 2013 wynosi 51% (tj. prawie 19 mld zt), podczas gdy w 2014 r. ro$nie do
60% wartosci wykupywanych obligacji ogétem. To niesie dos¢ duze ryzyko
refinansowania, biorgc pod uwage, ze od przysziego roku moze z rynku znikng¢
jeden z czotowych krajowych graczy (OFE).

Tabela 1. Wykupy obligacji wg inwestoréw (dane na koniec maja 2013, w min PLN)

Inwestorzy Krajowe Firmy Fundusze Fundusze [

zagraniczni banki ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne
OKO0713 8748 1281 1321 127 311 1416
66% 10% 10% 1% 2% 11%
DS1013 10 041 3019 7 065 295 740 2003
43% 13% 31% 1% 3% 9%

Razem
2013 18 789 4316 8 405 826 1362 3503
51% 12% 23% 2% 4% 9%
OKO0114 12 968 4039 1177 1221 729 1674
59% 19% 5% 6% 3% 8%
PS0414 16 100 5385 3098 1696 1274 2018
54% 18% 10% 6% 4% 7%
OKO0714 7821 1376 332 111 395 252
76% 13% 3% 1% 4% 2%
Razzoelrz 36890 10 800 4607 3028 2398 4233
60% 17% 7% 5% 4% 7%
Zrédio: MF
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