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Zmiany zadtuzenia Sektora finanséw
publicznych

Wartcs¢ zadhzenia publicznego w Pols
w okresie | 20014xIl 20014 zmalat
z okoto 880 mid PLN do okot800 mic
PLN. Przyczyn tego spadku by
zmniejszenie zobowkan we wszystkic

wszystkim instrumenty o statym oprm-
towaniu. Stanowity one okolo 78+%
diugu krajowego z tytutu emisji papier
diuznych oraz ponad 99% zobcwen
zagranicznych z tego tytutu. Taka sytu-
acja przyczyniata gi do ograniczan
ryzyka refinansowania raz ryzyka st
procentowej diugu. Kredyty wykorzy-
stywano tylko na rynkach zagraniczny
Stanowity one przeetnie okoto 239
diugu zagranicznego.

Warto zauway¢, ze warté¢ dlugu za-
granicznego w 2014 roku byta stabi

podsektorach sektora finanséw publicz- (zob. tabela 1), lecz zozco wzrost:

nych SFP). Dlug sektora gdowegc
zmalat 0 79 mid PLN, zobowzanic
sektora sanm@gdowego zmniejszyly &
0 okoto 770 tys. PLN. Zniwelowar
zostaly take zobowjzania sektora ubez-
pieczé spotecmych (ch@ ich wartg¢
w poréwnaniu z sektoremgdowym byt
niemd $ladowa). Przez caly 2014 v
(podobnie jak w latach ubiegtych) gtow-
ng czsciag zobowhzan SFP byt dhu
sektora rzdowego, w tym —przed:
wszystkim —zadtwzenie Skarbu Restwa
Stanowit on przeetnie ponad 90% tyc
zobowhzan. Znacacy spadek kwot
diugu Skarbu Pastwa w lutym 2014 rok
w stosunku do stycznia 2014 jest zwéa-
ny z operagj przekazania obligacji skar-
bowych przez OFE do ZUS.

Instrumenty dtuzne Skarbu Paistwa

Podstawowym instrumentem  dhym
Skarbu Pastwa byly obligacje skarbow
Stanowity one 100% zadiania krajowe-
go (wedtug kryterium miejsca emis
oraz przegitnie 77% zobowjzah zagra-
nicznych. W catym 2014 roku nie wyko-
rzystywano emisji bonow skarbowy
Wsrdd obligacji stosowane byty prze

w styczniu 2014 roku w stosunku
catego roku 2013Swiadczy to o poszu-
kiwaniu przez Ministerstwo Finans:
finansowania potrzeb pgczkowyct
polskiego budetu na rynkach zagranicz-
nych. Dobre oceny ratingowe oraz atrak-
cyjne oprocentowanie polskich skarbo-
wych instrumentéow dinych utatwiaj
takie dziatania.

Tabela 1. Krajowy i zagraniczny dtug Skarbuistava
w 2014 roku (w mid PLN

Okres Dhug krajowy Dlug zagraniczny
12014 589,27 274,75
112014 468,71 264,74
111 2014 476,19 261,96
IV 2014 477,90 263,30
V 2014 484,01 260,36
VI 2014 488,82 261,38
VII 2014 488,94 262,39
VIII 2014 489,31 266,40
IX 2014 493,17 266,55
X 2014 498,96 268,55
X1 2014 503,71 268,84
XIl 2014 503,07 276,86
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstavdenyct

Ministerstwa Finanséw RP.
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Podmiotowa struktura diugu Skarbu
Panstwa

Podmiotowa struktura diugu Ska
Paistwa ulegta w 2014 roku stosunkc
znacacym zmianom. Zmalala wardé
zobowpzan wobec rezydentéw, wzro:
natomiast kwota zadhenia wobec niex-
zydentéw. W catym 2014 roku rést ud.
sektora bankowego w strukturze wigrz
cieli krajowych Skarbu Retwa. Spac
natomiast udziat sektora pozabankow
Szczegoly prezentuje tabela 2.

Warto zauway¢, ze warté¢ zadhzenie
wobec nierezydentow byla znace
wyzsza od kwoty dlugu zagraniczne
(wedlug miejsca zaggniccia zobowi-
zan). Oznacza toze skarbowe instrunme
ty diuzne ciesz sic duzym zainteresowa-
niem inwestoréw zagranicznych. Nab
waja oni nie tylko papiery kierowane

rynki zagraniczne, lecz tak obligacj
emitowane na polski rynek i denoroin
wane w polskich ziotychSwiadczy tc

Tabela 2. Wierzyciele Skarbu &wa w 2014 roku

(w mid PLN)
Krajowe Krajowy
Okres banki sektor Nierezydenci
komercyjne | pozabankowy|

12014 133,73 283,34 446,94
112014 139,39 154,16 439,91
11 2014 146,98 155,89 435,28
IV 2014 148,37 155,55 437,28
V 2014 153,10 155,07 436,20
VI 2014 148,93 154,23 447,05
VIl 2014 151,80 155,70 443,83
VIIl 2014 156,03 155,20 444,48
IX 2014 154,25 155,58 449,88
X 2014 161,33 157,39 448,80
Xl 2014 164,76 157,07 450,72
XIl 2014 165,72 157,31 456,89

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstavdanyct
Ministerstwa Finanséw RP.
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o wysokim stopniu zaufania inwestor
nie tylko do samych instrumentéw,
takze do calej gospodarki, jak i do Ipo
skiej waluty. Zdarzaly sitakze sytuacj
Lodwrotne”, kiedy krajowi inwestor:
nabywali skarbowe papiery wastmowe
emitowane na rynki zagraniczne, |
skala tego zjawiska byta jednak niep
réwnywalnie nisza.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wsrdd instrumentéw statoprocentow)
w 2014 roku (podobnie jak w lataclop
przednich) najwazniejszymi obligacjan
byly papiery pécioletnie i dziesjciolet-
nie. W grupie instrumentéw zmiennapr
centowych byly to obligacje jedenastole
nie. Przegjtny okres zpadalndci
w 2014 roku zmalat nieznacznie, |
przez caly okres utrzymywatesina -
ziomie powyej 5 lat. Taka sytuacji
Z jednej strony pozwala ograni€zeyzy-
ko refinansowania diugu, a z drugiej
powoduje przerzucania zobamen Sek-
tora publicznego na przyszie pokolenia.

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowian Skarbi
Paistwa w 2014 roku nie ulegta gk-
szym zmianom. W porownaniu do 2(
roku nieco zmniejszyt si udziat diug
denominowanego w walucierajowej ni
korzys¢ euro. Przeetnie udziat polsie-
go zlotego w walutowegtrukturze diug
wynosi w 2014 roku okoto 65%. W el
zachgane bylo okoto 25% diugu, w dol
rach amerykaskich okoto6%. Pozosta
4% zadlienia d@ominowane byl
w innych walutah, w tym we frank
francuskim oraz jenie japskim. Stabk
nos¢ struktury walutowej oraz cuy
udziatl polskiego ztotego w struktu
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zobowhzan skarbowych powodudjobri-
zenie poziomu ryzyka walutowego diu
Ponadto wréd walut obcych wykonrz
stywane g gtéwnie EUR i USD, czy
relatywnie stabilnérodki ptatnicze.

Podsumowanie

Na spadek wartei dilugu piblicznegc
w 2014 roku, w stosunku do roku 20
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znacacy wpltyw miala przede wszystk
operacja zwjzana z przekazaniem obliga-
cji skarbowych z OFE do ZUS. Najwa
niejszym elementem zadienia publicz-
nych jest oczywéicie diug Skarbu Restwa
Jego struktura w 2014 byta stosunkow
stabilna. Stosowanenstrumenty, termir
ich zapadaln&ci oraz wykorzystywar
waluty nie naraaly polskiego sektora fi-
nanséw publicznych na nadmierne ryzyko.

Koniunktura w sektorze przedsgbiorstw
niefinansowych w 4. kwartale 2014 r.
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Ostatni kwartat 2014 roku przyniéste-
jednoznaczne sygnalty o gospode
Przychody przedsbiorstw niefinane-
wych nadal g rosmce, zd dynamika icl
wzrostow maleje, j@di wzia¢ pod uwag
wartcgsci nominalne. Nalgy jednak mié
na uwadze trwafa w drugiej potowis
2014 r. deflagj, ktéra powodujeze wa-
tosci nominalne s nizsze, nk wynikalo-
by to ze zjawisk realnych. Po skooyg
waniu wskanika wzrostu przychodé
oindeks CPI (pot. inflacja) wykazuje
realny wzrost w stosunku do analagic
nego kwartatu przed rokiem o 2,37%,
jest wartdcig najwyzsz od niemal trzec
lat (chat nadal niedoréwngga dynamict
z roku 2011, kiedy to wskaik przeka-
czat 7%, a w 4. kwartale 2011 na
10%, i to po uwzgldnieniu prawi
5-punktowej inflacji wysgpujacej w tyrr
okresie). Niemniej jednak sam wzt
sprzeday, jak i rosmca realry dynamile
tego wzrostu, nafg ocent jako zjaw-

sko korzystne, podobnie jak tende
PKB — wstepne szacunki pokazyj ze
W Ujeciu realnym i po wyréwnaniu sez
nowym w 3. i 4. kwartale 2014 r. ve¢
wykazuje on wzrost (o odpowiedi
3,3% oraz 3,2%). W opozycji do ty
ocen sto tendencja wyniku finansowe
przedsgbiorstw niefinansowych, kto
w poréwnaniu z 4. kw. 2013 r. sp.
realnie o prawie 28%. Wskaik dynam-
ki wyniku finansowego w roku 20
przyjmowat naprzemiennie dodatnie i-uje
mne wartcsci, ale tendencja general
jest spadkowa. Skutkiem tego jesivré
niez ponowne obrienie s¢ rentowndci
obrotu — wskanik dla ogétu przedst
biorstw niefinansowych przyf dla cae-
go 2014 r. wart& 3,7% wobec 4,0% d
okresu od 4. kw. 2013 r. do 3 kw. 201
Nie jest to drastyczna zana, ale wska
nik nalezy ocent jako niski, poréwnujc
do roku 2011, kiedy przekraczat 4,5%.

Trudno te jednoznacznie ocehizmiany
wskaznikow ptynnasci. W 4. kwartal
2014 roku ptynné Il stopnia (podwy-
szona) ulegla nieznacznej obrd
(z wartgci 102,6% na 102,5%), rat
miast bardzo poprawita gi ptynnas¢

97



