Czesé i

Finansowanie deficytu budzetu panstwa

Deficyt budzetu panstwa w 2002 r. wyniost 39.402,6 min zt i stanowit 98,5% kwoty
przyjetej w ustawie budzetowej. Relacja deficytu budzetu panstwa do produktu krajowego
brutto wyniosta 5,1%.

Finansowanie deficytu budzetowego oraz innych potrzeb pozyczkowych wedtug miejsca
pozyskania srodkéw zostato przedstawione w ponizszej tabeli:

2002
Wyszczegdlnienie 2001 4:3 4:2
ustawa wykonanie
w min zt w %
1 2 3 4 5 6
Finansowanie deficytu 32.358,3 40.000,0 39.402,6 98,5 121,8
1. Krajowe 43.670,8 38.820,3 35.954,6 92,6 82,3
w tym: prywatyzacja 6.490,1 6.600,0 1.971,6 29,9 30,4
2. Zagraniczne -11.312,5 1.179,7 3.448,0 292,3 -

Na finansowanie ztozyty sie przychody w kwocie 148.101,8 min zt (wobec planowanych
214.348,0 min zt) oraz rozchody w wysokosci 108.699,1 min zt (wobec planowanych
174.348,0 min z).

1. Finansowanie krajowe

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na rynku krajowym przebiegato
w roku 2002 w sytuacji rownomiernego przyrostu deficytu (poza sezonowym wiekszym
przyrostem na poczatku roku), niskich wptywow z prywatyzacji (tylko 30% zaktadanego
planu) oraz spadku stép procentowych (rentownosci na rynku wtérnym spadty o ok. 4 pp. dla
obligacji 2 i 5-letnich oraz 3 pp. dla 10-letnich, rentownos$¢ rocznych bonéw na rynku
pierwotnym obnizyta sie o ok. 5 pp.). Wielko$¢ oraz struktura podazy skarbowych papieréw
wartosciowych byta uwarunkowana aktualng i przewidywang sytuacjg budzetowg, celami
strategii zarzadzania dtugiem publicznym oraz sytuacja rynkowa (rozkiad popytu,

ksztattowanie sie krzywej rentownosci).
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Saldo finansowania ze zrédet krajowych wyniosto 35.954,6 min zt. Ztozyly sie na nie

nastepujgce elementy:

a) przychody z prywatyzacji w kwocie 1.971,6 min zt (plan 6.600,0 min z),

b) saldo sprzedazy i wykupu skarbowych papierow wartosciowych w kwocie
36.358,6 min zt (plan 32.464,2 min z),

c) ujemne saldo krajowych pozyczek udzielonych w kwocie 28,1 min zt (plan
-123,7 min zt). Bytlo ono wynikiem przychodéw ze sptaty pozyczki przez ,Orbis S.A.”
(6,3 min zt), Kasy Chorych (0,1 min zt) oraz rozchodéw w kwocie 34,5 min zt z tytutu
pozyczek dla Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych S.A. na wyplate
gwarantowanych przez Skarb Panstwa odszkodowan z tytutu ubezpieczania kontraktéw
eksportowych.

d) ujemne saldo z tytutu wyptaty rekompensat w wysokosci 2.701,8 min zt (plan:
- 2.800,0 min z),

e) dodatnie saldo wynikajace ze spfat zobowigzan Agencji Wiasnosci Rolnej Skarbu
Panstwa w wysokosci 285,5 min zt (plan 272,9 min z),

f) dodatniego salda pozostatych przychodow i rozchodéw w wysokosci 2,3 min zt (plan
zaktadat saldo zerowe),

g) dodatnie saldo srodkéw przechodzacych i depozytow w kwocie 66,6 min zt (plan
2.406,9 min zt).

Saldo finansowania krajowego byto rezultatem uzyskanych przychodéw w kwocie

116.904,6 minzt (plan 171.397,5minzl) i zrealizowanych rozchodéw w kwocie

80.950,0 min zt (plan 132.577,1 min zt).

Zrédta przychodéw krajowych, planowanych i wykonanych przedstawia ponizsza tabela:

2001 2002 4:3 4:2
Przychody ustawa | wykonanie
w min zt w %
1 2 3 4 5 6
Przychody ze zrédet krajowych 107.454,7 |171.397,5 [116.904,6 68,2 108,8
1.Przychody z prywatyzacji 6.490,1 6.600,0 1.971,6 29,9 30,4
2. Skarbowe papiery wartosciowe 91.722,9 |104.932,7 |107.374,8 | 102,3 | 117,1
a) spw rynkowe 87.212,7 99.892,7 |104.536,6 | 1046 | 119,9
- bony skarbowe 43.482,4 45.252,6 44.509,0 98,4 | 1024
- obligacje rynkowe 43.730,3 54.640,1 60.027,6 | 109,9 | 137,3
0 zmiennym oprocentowaniu 4.052,0 6.033,5 2.184,4 36,2 53,9
o statym oprocentowaniu 30.976,7 48.606,6 57.843,2 | 119,0 | 186,7
nominowana w USD 8.701,7 0,0 0,0 - -
b) obligacje oszczednosciowe 4.510,2 5.040,0 2.838,3 56,3 62,9
3. Pozyczki udzielone 81,3 6,3 6,4 101,6 7,8
4. Sptata zobowigzan AWRSP 272,3 272,9 2855 | 104,6 | 104,8
5. Pozostate przychody i rozchody 0,0 50.000,0 2,3 0,0 -
6. Srodki przechodzace i depozyty 8.888,0 9.585,6 7.264,1 75,8 81,7
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Realizacja przychodéw krajowych na poziomie 68% planowanej kwoty byta wypadkowg

nastepujacych czynnikow:

e)

mniejszych wptywow z prywatyzacji o 4.628,4 min zi,

wyzszych wptywow z tytutu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
0 2.442,2 min z,

wyzszych o 12,5 min zt przychodow z tytutu wptaty Agencji Wiasnosci Rolnej Skarbu
Panstwa,

wykonania pozostatych przychodéw na kwote 2,3 minzt zamiast 50.000,0 min zi.
W pozycji tej znajdujg sie na etapie planu fakultatywne wptywy z uzupetniajgce;
sprzedazy spw (obligacje sprzedane na przetargach zamiany, krétkie bony) i innych
operaciji. Zrealizowane przeptywy z tytutu spw w wykonaniu sg natomiast umieszczane
juz we wiasciwych pozycjach. Wykonana kwota pochodzi ze zwrotu $rodkéw do budzetu
z tytutu ostatecznego rozliczenia konwersji stuzby zdrowia (2,3 min zt).

nizszych o0 2.321,5 min zt niz zaktadano srodkéw przechodzacych z roku 2001.

Rozchody ze Zrodet krajowych wyniosty w 2002 roku 80.950,0 min zt (wobec planu

w kwocie 132.577,1 min zt). Szczegotowe dane sg zawarte w ponizszej tabeli:

Rozchody 2001 ustawa 2002wykonanie 49 2
w min zt w %
1 2 3 4 5 6
Rozchody ze zrédet krajowych 107.454,7 132.577,1 80.950,0 61,1 75,3
1. Skarbowe papiery wartosciowe 54.111,0 72.468,5 71.016,2 98,0 | 131,2
a) spw rynkowe 50.846,7 68.107,6 66.837,3 98,1 | 1314
- bony skarbowe 32.689,8 39.402,1 | 36.5153 | 92,7 | 1117
- obligacje rynkowe 18.156,8 28.705,5 30.321,9 | 105,6 | 167,0
0 zmiennym oprocentowaniu|  5.229,1 3.613,9 3.613,9 | 100,0 69,1
o statym oprocentowaniu 12.927,7 20.328,8 22.342,8 | 109,9 | 172,8
nominowana w USD 0,0 4.762,7 4.365,2 91,7 -
b) obligacje oszczednosciowe 416,1 1.502,5 1.230,2 81,9 | 295,6
c) obligacje nierynkowe 2.848,2 2.858,4 2.948,8 | 103,2 | 103,5
2. Pozyczki udzielone 0,0 130,0 34,5 26,5 -
3. Rekompensaty 2.469,5 2.800,0 2.701,8 | 96,5 | 109,4
4. Pozostate przychody i rozchody 0,0 50.000,0 0,0 - -
5. Srodki przechodzace i depozyty 7.203,4 7.178,7 7.197,5 | 100,3 99,9
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Realizacja rozchodéw krajowych na poziomie 61% planowanej kwoty byta wynikiem

uksztattowania sie nastepujgcych czynnikéw:

a)

nizszych rozchodéw =z tytutu wykupu skarbowych papieréw wartosciowych
0 1.452,2 min z,

mniejszej o 95,5 min zt kwoty pozyczki udzielonej na rzecz Korporacji Ubezpieczen
Kredytow Eksportowych S.A. na wyptate gwarantowanych przez Skarb Panstwa
odszkodowan z tytutu ubezpieczania kontraktéw eksportowych,

nizszej o 98,2 min zt kwoty wyptaconych rekompensat,
braku pozostatych rozchoddw,
wyzszych o 18,8 min zt Srodkéw przechodzgcych na rok 2003.

Do najwazniejszych w 2002 r., z punktu widzenia finansowania potrzeb pozyczkowych

budzetu panstwa, wydarzeh nalezato:

1.

Realizacja wptywéw 2z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa na poziomie 30%

ustawowego planu.

Zwiekszenie sprzedazy skarbowych papierow bedace bezposrednig konsekwencjg
mniejszych wptywdw z prywatyzacji. W konsekwencji oznaczato to wiekszy przyrost
dtugu oraz wzrost kosztéw jego obstugi w latach nastepnych. Wyzsze srodki pozyskano
zaréwno ze sprzedazy bondéw skarbowych (wzrost salda w stosunku do planu
0 2.143,2 miIn zt), jak i obligacji (wzrost 0 1.751 min zt).

Kontynuacja operacji zamiany obligacji. Sg one instrumentem aktywnego zarzgdzania
diugiem i ptynnoscig budzetu panstwa. Operacja zamiany polega na sfinansowaniu
odkupu obligacji (przed terminem zapadalnosci) poprzez wydanie inwestorowi nowej
obligacji. Stosowanie tych operacji w roku 2002 miato na celu gtéwnie ograniczenie
ryzyka refinansowania przy wykupie obligacji zapadajacych w najblizszych miesigcach
przy jednoczesnym zwiekszeniu ptynnosci emisji benchmarkowych. Efektem m.in.
wykorzystania przetargdw zamiany byta korzystna sytuacja budzetu panstwa w zakresie
ptynnosci (pomimo niskich wptywow z prywatyzacji, z ktérych 50% trafito do budzetu
dopiero w IV kwartale). Omawiane operacje wptywaty rowniez korzystnie na
charakterystyke dtugu (zapadalnosé, duration) i ptynnos¢ emitowanych obligaciji.

Przedterminowy wykup obligacji restrukturyzacyjnych na kwote 220 min zt w sierpniu
2002 r. (wykorzystanie dobrej sytuacji w zakresie przebiegu finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa).
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5. Emisja 20-letniej obligacji o statym oprocentowaniu. Bylo to zgodne z celami
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych oraz z zapotrzebowaniem ze strony

rynku.

W 2002 r. struktura finansowania w uktadzie sektorowym przedstawiata sie nastepujaco:

Finansowanie deficytu (min zt) 39.402,6
Finansowanie krajowe 35.954,6
- bankowe 740,5
- pozabankowe 22.758,7
- inwestorzy zagraniczni 10.483,9
- prywatyzacja 1.971,6
Finansowanie zagraniczne 3.448,0

2. Finansowanie zagraniczne

Na dodatnie saldo finansowania zagranicznego w 2002 r. w wysokosci 3.448,0 min z
ztozyty sie przychody w kwocie 31.197,1 min zt i rozchody w kwocie 27.749,1 min zi.

2002
2001 4:3 4:2
Wyszczegdlnienie ustawa wykonanie
w min zt w %

1 2 3 4 5 6
Przychody 7.365,2 42.950,6 31.197,1 72,6 423,6
Rozchody 18.677,7 41.770,9 27.749,1 66,4 148,57
Saldo -11.312,5 1.179,7 3.448,0 292,3

W ustawie budzetowej na 2002 r. po stronie przychodow i rozchodéw zostata zapisana
kwota 33.765,6 min zt na sfinansowanie przedterminowej sptaty zobowigzan i innych operaciji
zagranicznych. Czesciowe wykonanie tej pozycji (15,7% planu) zapisane tylko po stronie
rozchoddéw dotyczyto przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego w wysokosci 1.300 min
USD, tj. 5.297,8 min zt. Srodki na przedterminowy wykup obligacji Brady’ego pochodzace
na miedzynarodowych rynkach finansowych, a takze z kredytu

z emisji obligacji

rewolwingowego ujeto w przychodach w odpowiednich pozycjach.

Na przychody z tytutu finansowania ze zrédet zagranicznych w kwocie 31.197,1 min zi,

ztozyly sie nastepujace tytuty:

1) otrzymane kredyty zagraniczne w wysokosci 4.947,9 min zt, z tego:
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9)

a) z Banku Swiatowego w kwocie 251,3 min zt na: aktywizacje terendéw wiejskich
(161,8 min zf), usuwanie skutkow powodzi (78,9 min zi), infrastrukture portowa
(10,6 min z),

b) z Europejskiego Banku Inwestycyjnego w wysokosci 846,9 min zt na: infrastrukture
drogowg (627,8 min zt), usuwanie skutkéw powodzi (219,1 min z),

c) z Banku Rozwoju Rady Europy w kwocie 251,1 min zt na: budownictwo
(229,5 min zt), likwidacje skutkéw powodzi (21,6 min zt),

d) z finansowania pomostowego; wykorzystano kredyt rewolwingowy przy dokony-
waniu operacji na zadtuzeniu zagranicznym (gtéwnie wykup obligacji Brady’ego)
w wysokosci 3.598,6 min zi,

emisja obligacji skarbowych na miedzynarodowym rynku finansowym w wysokosci
10.816,3min zt (w tym kwote 1.662,4 min zt, tj. 400 min USD przeznaczono na
przedterminowy wykup obligacji Brady’ego),

przychody z tytutu sprzedazy zabezpieczen obligacji Brady’ego (collaterali) w wysokosci

153,3 min z,

zwrot Srodkéw z rachunku walutowego na obstuge zadluzenia zagranicznego
i krajowego w wysokosci 15.236,0 min zt (wykup obligacji Brady’ego, obstuga kredytu
rewolwingowego, sptata kredytéw wobec Klubu Paryskiego, Banku Swiatowego, BRRE,
wykup udziatbw w IDA, wykup 2 rat obligacji nominowanej w USD wyemitowanej na
przedterminowy wykup dtugu wobec Brazylii),

pozostate w kwocie 43,6 min zt.

Zgodnie z ustawg budzetowg na 2002 r. rozchody miaty wynies¢ 41.770,9 min zt.

Zostaty one zrealizowane w kwocie 27.749,1 min zt (66,4% planu).

Na kwote te ztozyty sie rozchody z tytutu:

udzielenia kredytow zagranicznych (Jemenowi, Wietnamowi i Chinom) w wysokosci
113,7 min z,

sptat kredytow zagranicznych otrzymanych w wysokoséci 7.172,0 min zt, z tego:

a) Klub Paryski - 4.052,2 min z,

b) Bank Swiatowy - 593,0 min zt,

c) Kredyt rewolwingowy - 2.358,9 min zi,

d) pozostate kredyty - 167,9 min zt,

wykupu obligacji Brady’ego (Klub Londynski) w wysokosci 201,5 min zt,

326



4) przedterminowej sptaty zobowigzan zagranicznych i innych operacji zagranicznych
w kwocie 5.297,8 min zt (przedterminowy wykup obligacji Brady’ego),

5) udziatdbw w miedzynarodowych organizacjach finansowych (EBOIR, Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Rozwoju/IDA, MBOIR) w wysokosci 28,8 min zi,

6) udostepnienia Bankowi Gospodarstwa Krajowego srodkéow z pozyczki BRRE na
budownictwo mieszkaniowe w kwocie 229,9 min z,

7) przekazania srodkéw na zasilenie rachunku walutowego budzetu panstwa w kwocie
14.546,6 min z,

8) pozostate w kwocie 158,8 min zt.

Najwieksze spfaty rat kapitatowych dotyczyly wierzycieli zrzeszonych w Klubie Paryskim;
stanowig one 56,5% sptat z tytutu otrzymanych kredytéw zagranicznych. Zadtuzenie wobec
Klubu Paryskiego jest obstugiwane na biezgco poczgwszy od 1991 r.

Raty kapitatowe sptacane na rzecz Banku Swiatowego dotyczyly pozyczek i kredytéw
zaciggnietych w latach 1991-1996 (m.in. na: restrukturyzacje przedsigbiorstw i sektora
bankowego (EFSAL), dostosowania strukturalne (SAL), dostosowanie infrastruktury rolnej
(ASAL), rozwdj instytucji finansowych, prywatyzacje i restrukturyzacje, projekt drogowy,
lesnictwo, promocje zatrudnienia, redukcje zadtuzenia (DDSR), rozwdj stuzby zdrowia,
budownictwo, porty).

Pozostate sptaty dotyczyty kredytéw zaciggnietych w EBI, EBOIR, kredytu libijskiego
sptacanego eksportem towardw i ustug oraz kredytu japonskiego bedacego wkiadem do
Funduszu Prywatyzacji Bankéw Polskich.

Przedterminowa sptata zobowigzah zagranicznych, jak wspomniano wyzej, dotyczyta
wykupu obligacji Brady’ego.

Na réznice pomiedzy planem a wykonaniem w zakresie finansowania zagranicznego
miaty wpltyw gtéwnie:

1) po stronie przychodéw:

a) nizsze wykorzystanie kredytdw celowych na infrastrukture drogowag (EBI),
aktywizacje terendow wiejskich (MBOIR) oraz infrastrukture portowg (MBOIR),
wyzsze od planowanych przychody z tytutu kredytéw przeznaczonych na usuwanie
skutkow powodzi z EBI i BRRE a nizsze z MBOIR,

b) niewykorzystanie kredytu z Natexis Banku (Francja) na wsparcie spétek polsko-
francuskich o kapitale mieszanym na kwote 60,2 min zt,
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d)

podwyzszenie pierwotnie planowanej kwoty emisji obligacji skarbowych na mieg-
dzynarodowym rynku finansowym (plan 7.328,5 min zi, tj. 800 min USD i 1.000 min
EUR; wykonanie 10.816,3 min z, tj. rbwnowartos¢ 2.017,8 min USD i 737,4 min
EUR),

nieplanowany wptyw w zwigzku ze sprzedazg zabezpieczenh obligacji Brady’ego
(collaterali) w wysokosci 153,3 min zt,

niewykorzystanie limitu 33.765,6 min zt przeznaczonego na sfinansowanie
przedterminowej sptaty zobowigzan i innych operacji zagranicznych. Przeznaczone
na przedterminowy wykup obligacji Brady’ego srodki z emisji obligacji na miedzy-
narodowym rynku finansowym w kwocie 1.662,4 min zt zostaty ujete w pozyciji
dotyczacej wptywow z emisji a z kredytu rewolwingowego w kwocie 3.598,6 min zt
w pozycji dotyczacej przychodow z tytutu zaciggnietych kredytéw zagranicznych.

po stronie rozchoddéw:

a)

b)

d)

mniejsze zrealizowanie wyptat z tytutu udzielenia kredytdéw zagranicznych (plan
1.084,5 min zt; wykonanie 113,7 min zi),

niezrealizowanie planowanych rozchodéw z tytutu konwersji zadtuzenia zagranicz-
nego (plan 446,9 min zt), zarzadzania dtugiem (plan 221,1 min zt) oraz udostep-
nienia bankom srodkéw z pozyczki Natexis Banku (plan 60,2 min zt),

realizacja sptat kapitatu z tytutu kredytéw otrzymanych w kwocie wyzszej od planu
w zwigzku z nieplanowanym rozchodem w wysokosci 2.358,9 min zt, tj. 600 min
USD z tytutu spfaty kredytu pomostowego zaciggnietego w celu przedterminowego
wykupu obligacji Brady’ego. Nizsze w stosunku do planu rozchody z tytutu sptat rat
kapitalowych wobec Klubu Paryskiego w wysokosci 4.052,2 min zt (plan
4.460,2 min z}), Banku Swiatowego w wysokosci 593,0 min zt (plan 729,2 min zt)
oraz innych kredytow w wysokos$ci 167,9 min zt (plan 333,3 min zt) wynikajg gtownie
z korzystniejszego poolu walutowego oraz nizszych niz przyjeto w ustawie
budzetowej kurséw walutowych USD i EUR. Sptaty rat kapitatowych wobec Libii
w kwocie nizszej od planu o 146,4 min zt wynikajg z nierozliczenia przez Libie
przeterminowanych naleznosci polskich przedsiebiorstw, ktére podlegaja

kompensacie z zadtuzeniem Skarbu Panstwa.

wykorzystanie zaplanowanej kwoty na przedterminowg spfate zobowigzan
zagranicznych i innych operacji zagranicznych w wysokos$ci 5.297,8 min zt (15,7%
planu).
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