Troche makroekonomii
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Polityka pieniezna i polityka
fiskalna
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Podmioty prowadzace polityke

= Polityka pieniezna prowadzona jest
przez bank centralny

. = Polityka fiskalna prowadzona jest przez

I rzad
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Polityka pieni¢zna

= Polityka pieniezna w kraju rozwinietym
ze zliberalizowanymi przeptywami

_ kapitatowymi dysponuje tylko jednym

I instrumentem - stopg procentowg

= Przy nie w petni zliberalizowanych
przeptywach kapitatowych moze
jeszcze oddziatywac na kurs walutowy
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Polityka fiskalno-budzetowa

= To polityka okreslonego ksztattowania
dochodow | wydatkdw panstwa

m Fiskus - skarb cesarski

= Celem polityki fiskalne] moze by¢
zapewnianie petnego zatrudnienia, ale
tez regulowanie rozmiarow popytu w
celu zapobiegania inflacji
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Z.adania polityki fiskalne;

= Redystrybucyjne - ingerencja
bezposrednia w rozktad dochodow
(podatki, transfery) lub posrednia

= alokacyjne - wptywa na rozktad srodkow
miedzy sektorami, wewnatrz sektorow

= stabilizacyjna - zapewnienie wzrostu
gospodarczego (stabilnosc¢ cen,
wysokie zatrudnienie, zrbwnowazony

l bilans ptatniczy)
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Narzedzia polityki fiskalne;

= Zmiana stawek i struktury podatkow
= zmiana struktury wydatkow (szczegolnie
wydatki inwestycyjne)

m korekta deficytu | redukcja dtugu
publicznego
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Sektor finansOw publicznych

= Rzadowy
= Samorzgdowy
= Ubezpieczen spotecznych
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Budzet panstwa

= Plan finansowy obejmujacy dochody |
wydatki oraz przychody i rozchody

= Uchwalany na rok budzetowy
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Dochody 1 wydatki budzetu
m Deficyt budzetowy = Nadwyzka budzetowa
Dochody | Wydatki Dochody | Wydatki
]



Rodzaje deficytu budzetowego

m Rzeczywisty - faktyczna roznica miedzy
wydatkami | dochodami

m Strukturalny - wielkosci symulowane,

=
I gdy dochody | wydatki sg realizowane
=]

przy petnym wykorzystaniu mozliwosci
wytworczych gospodarki

= Cykliczny - w zaleznosci od fazy cyklu
koniunkturalnego
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Rodzaje wydatkow budzetowych

= Dotacje i subwencje
= Swiadczenia na rzecz 0sob fizycznych

= Wydatki biezgce na jednostki
budzetowe

= Wydatki kapitatowe
= Rozliczenia z bankami
= Obstuga dtugu publicznego

Dobiestaw Tymoczko 11



Rodzaje dochodow budzetowych

= BEZZWROTNE = ZWROTNE

—podatki —pozyczki
—optaty —lokaty
budzetowe
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Dochody - przykiady

= Podatek VAT

= sktadki z tytutu ubezpieczen
= podatek od nieruchomosci

= podatek dochodowy

= Inne (np. miejskie, radiowo-telewizyjne,
sgdowe)

Dobiestaw Tymoczko
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Dochody od ludnosci

= Podatki od wynagrodzen

= podatki od nieruchomosci

= podatek od spadkow | darowizn
= INne

Dobiestaw Tymoczko
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Podatek

= Podatek to przymusowe, nieodptatne,
bezzwrotne pieniezne swiadczenie o
charakterze ogdélnym naktadane
jednostronnie przez zwigzek publiczno-
prawny (najczesciej] panstwo)
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Klasytikacja podatkow -
przedmiotowa

BB = majatkowe (od stanu majatku, od
nabycia praw majgtkowych, od
przyrostu majatku)

= przychodowe | dochodowe
]

= od wydatkow (konsumpcyjne)
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Klasytikacja podatkow -
zrodtowa

= Podatki bezposrednie (majatkowe,
BB dochodowe)

= Podatki posrednie (od wydatkow)
I = Opodatkowac¢ dochod czy konsumpcije?
=




Zaleznos¢ dochodow budzetu od
stopy opodatkowania

Dochody
budzetu

Krzywa Latfera

Dobiestaw Tymoczko Stopa opodatkowania  1g




Podatek
proporcjonalny

Rodzaje skal podatkowych

Podatek
progresywny

Naleznosc¢

podatkowa

Podatek
— regresywny

Podatek
kwotowy

Podstawa

Dobiestaw Tymoczko opodatkowania g




Wplyw opodatkowania na
rozktad dochodow

A

Dochody Krzywa réwnego podziatu
100% .
Po opodatkowaniu
80%
Przed
60% opodatkowaniem
40%
20%

\ 4

20% 40% 60% 80% 100%
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Ktore podatki lepsze?

m Wydajnosc fiskalna

= Koszty poboru

= Odpornosc¢ na unikanie opodatkowania
= Wptyw na sktonnosc¢ do oszczedzania

Dobiestaw Tymoczko
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Sposoby finansowania deficytu
budzetowego

m Zacigganie dtugu publicznego (kredyty |
pozyczki, emisja papierow wartosciowych)

= monetyzacja dtugu - kredyt w banku
centralnym

m sprzedaz majatku publicznego - jednorazowe

m z pozostatych srodkow budzetowych z lat
ubiegtych
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Dtug publiczny 1 deficyt
budzetowy

= Dtug publiczny to ogot zobowigzan
panstwa - najczesciej podawany w
relacji do PKB

= Deficyt budzetowy to nadwyzka

wydatkow nad dochodami budzetu -
najczesciej w relacji do PKB

Dobiestaw Tymoczko
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Deficyt budzetowy, publiczny,

ekonomiczny

= Deficyt publiczny to deficyt budzetowy
powiekszony o wynik jednostek
samorzadu terytorialnego, sektora
ochrony zdrowia i1 funduszy
panstwowych

= Deficyt ekonomiczny to deficyt
publiczny powiekszony o wyptaty
rekompensat i pomniejszony o wptaty
do funduszy emerytalnych

Dobiestaw Tymoczko
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Prawo Wagnera

l = Istnieje obserwowalny, staty wzrost
wydatkow panstwowych. Jest to

B ofektem wzrostu potrzeb zbiorowych
szybszego od wzrostu potrzeb
indywidualnych. Pojawia sie wiec
potrzeba wydatkdéw publicznych.

=
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Budzet — dochody (przyktad 2008)

293,95

— Doc
— Doc
— Doc

= Dochody budzetu w 2008 r. wyniosty

mid zt

= Sktadaty sie z:

nodow podatkowych (86,6%)
nodow niepodatkowych (7,6%)

nodow z budzetu UE (5,8%)
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Dochody podatkowe

2008 - wykonanie

Wyszczegdlnienie

Dobiestaw Tymoczko

z tego:
I - od wyrobéw nabytych wewnatrzwspdlnotow

/mld zt / |struktura (%)
DOCHODY OGOLEM 253,5 100,0
Z tego:
I. DOCHODY PODATKOWE (1+2+3+4) 219,5 86,6
zZ tego:
1. Podatki posrednie (1.1 + 1.2+ 1.3) 153,7 60,6
1.1 Podatek od towarow 1 ustug 101,8 40,1
1.2 Podatek akcyzowy 50,5 19,9
2,2 0,9
- od wyrobéw akcyzowych produkcji krajowe 47,1 18,6
- od wyrobéw akcyzowych importowanych 1,2 0,5
1.3 Podatek od gier 1,4 0,6
2. Podatek dochodowy od os6b prawnych 27,2 10,7
3. Podatek dochodowy od o0s6b fizycznych 38,7 15,2
7 tego:
- podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 30,5 12,0
- zryczaltowany podatek dochodowy 8,2 3,2
4. Podatki zniesione i podatek tonazowy 0,003 0,001
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Dochody niepodatkowe

II. DOCHODY NIEPODATKOWE (1+2+3+4+5+6) 19,3 7,6
Z tego:
I. Dywidendy 1 wptaty z zysku 3,3 1,3
z tego:
- dywidendy z tyt. udzialow Skarbu Panstwa w spétkach 2,7 1,0
- wptaty z zysku od przedsigbiorstw panstwowych 1
jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa 0,7 0,3
2. Whptaty z zysku NBP
3. Cla 1,7 0,7
4. Dochody jednostek budzetowych 11,1 4.4
5. Whptlaty jednostek samorzadu terytorialnego 2,2 0,9
6. Pozostate dochody niepodatkowe 0,7 0,3
7. Optata restrukturyzacyjna
8. Dochody zagraniczne 0,3 0,1
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Wydatki inwestycyjne

JWYDATKI MAJATKOWE

w tym:

4.1 Wydatki 1 zakupy inwestycyjne panstwowych jednostek

4.2 Dotacje dla jednostek samorzadu terytorialnego na
inwestycje 1 zakupy inwestycyjne z zakresu administracji
rzadowej oraz inne zadania zlecone ustawami

4.3 realizacje ich wlasnych inwestycji 1 zakupow
inwestycyjnych

Dobiestaw Tymoczko

14,9

10,1

0,4

1,4

5,4

3,6

0,1

0,5
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Budzet — wydatki (przyktad 2008)

= Wydatki budzetu w 2008 r. wyniosty 277,9
mid zt

B = Skiadaly sie z:
— Dotacji | subwencji (47,1%)
— Swiadczen na rzecz o0séb fizycznych (7,6%)

— Wydatkdéw biezgcych jednostek budzetowych
(17,5%)

— Obstugi dtugu publicznego (9%)
T — Srodkéw wiasnych UE (4,4%)
— Finansowania projektow z udziatem UE (9,1%)
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Dotacje 1 subwencje

WYDATKI OGOLEM 2779 100,0
Z tego:
1..DOTACJE I SUBWENCJE 130,8 47,1
w tym:
1.1 Subwencje ogblne 40,5 14,6
1.2 Dotacje dla funduszy celowych 49,0 17,6
w tym:
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych 33,2 12,0
Fundusz Pracy
Fundusz Emerytalno-Rentowy 14,9 5,4
13 Dotacje dla jednostek samorzadu terytorialnego na
realizacj¢ zadan biezacych z zakresu administracji
rzadowej oraz innych zadan zleconych ustawami 14,1 5,1
14 Dotacje dla jednostek samorzadu terytorialnego na
zadania biezace wlasne 4,0 1,4
1.5 Dotacje podmiotowe dla szkot wyzszych 10,3 3,7
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Finanse publiczne 2008-2010

5008 009 PW 2010 Udziat Udziat Udziat
P w PKB w PKB w PKB
Wyszczegblnienie 2008 2009 2010
w mld zt w %
DOCHODY I WYDATKI SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH WG METODOLOGII KRAJOWE]
I. DOCHODY OGOLEM 514,0 545,3 560,6 40,4 41,2 41,5
1.Dochody biezace 485,9 489,0 501,2 38,2 37,0 37,1
A. Dochody podatkowe 2749 263,1 277,5 21,6 19,9 20,5
B. Dochody niepodatkowe 88,1 96,3 92,9 6,9 7,3 6,9
C. Sktadki na ubezpieczenie spoteczne 123,0 129,7 130,9 9,7 9,8 9,7
2. Dochody kapitatowe 7,0 7.4 7,4 0,5 0,6 0,5
3. Srodki z UE iz innych zrédet niepodlegajacych zwrotowi 21,0 48,9 52,0 1,6 3,7 3,9
II. WYDATKI OGOLEM 534,0 588.,6 640,6 42,0 44,5 47,4
1. Wydatki biezace 475,3 536,5 5722 37,3 40,6 42.4
2. Wydatki kapitatlowe 58,7 52,2 68,4 4,6 3,9 5,1
III. WYNIK SEKTORA FINA PUBLICZNYCH
N O e oy | CANYE -20,0 43,3 -80,0 16 | 33 | -59
IV. WYNIK SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH
FINANSOW ! 6,9 9,5 418 05 | 07 | -31
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Deficyt budzetu panstwa (MF)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Deficyt budzetu panstwa (ESA)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-4,4

I 1,9
2,3
3
3,6 3,6
4,1
4,3
4,6
4,9
51 O
5,7
6,3
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RoOznie mierzony deficyt

7 e gk 20006 2007 2008 2009%) | 2010%) 2006 2007 2008 2000%) | 2010%)
Wyszczegolnienie
w mild =i w % PKB
2 I 3 [ 4 [ 5 I 3 7 B | 0 I 10 I 11
METODOLOGIA KRAJOWA
i 247 52,2 -1.9 3.9
zetu panstw 25, - 243 i = 2 4 i e, J
A. Saldo budzetu panstwa 5.1 16.0 4 =y | 66,6 # A 1.4 1.9 ) 49#
B. Saldo Sektora Finansow Publicznych -22.6 1.7 -20.0 -433 -80.0 -2.1 0.1 -1.6 -33 -5.9
C. Zadluzenie Skarbu Panstwa 478.5 5015 5699 6235 7004 451 427 448 472 51.9
D. Z_:l(lluzeme Sektora Il-'luauf.o“' Publicznych 505.0 527.4 5978 658.8 739.1 47.7 449 470 49.8 547
(Panstwowy Dlug Publiczny)
METODOLOGIA ESA'95
E. Saldo Sektora Finanséw Publicznych -38.5 -22.1 -46.4| -83.8%7) b.d. 3.6 -1.9 3.6 -6,3%%) b.d.
E:Dime selctora instytacit rzadumychi 5060| 5293|  600.8| 676.6) bd| 47| as0| 472 51279 bd.
samorzadowych

*) za projektem Ustawy budzerowej na rok 2010 z 29 wrzeénia 2009 1.

*#) jesienna notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2009 1, prognoza MF

) wstepny szacunek wykonama deficytu budzetowegoe w 2009 1.

# - wielkos¢ w warmmnkach pordéwnywalnych z 2009 r. (uwzgledniono deficyt budzetu érodkdw europejskich)

Zrodto danych: Ministerstwo Finanséw, EUROSTAT (notyfikacja fiskalna z pazdziernika 2009 ).

Dane o PEB w 2009 1. 1 2010 r. za Ministerstwem Finanséw na podstawie zalozen makroekonomicznych przyvietych w projekeie Ustawy budzetowej na 2010 r., w
pozostatych latach za GUS.
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Wydatki do PKB
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Dtug publiczny w Polsce (ESA)
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Deficyty SFP (OECD)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Australia -55 44 45 37 24 07 16 20 09 -01 13 18 12 17 19 18 10 -40 -35 -26

Austria 20 44 49 59 -41 20 25 -24 -19 02 09 -16 45 17 -1,/ 07 -05 -43 55 -58
Belgium 82 75 52 45 -40 23 10 07 01 04 02 02 04 28 02 02 -12 -57 56 52
Canada 91 87 67 53 28 02 01 16 29 07 01 01 09 15 16 16 01 48 52 -45
Czech Republic . . . -134 33 38 -0 37 -3/ -H56 68 66 29 36 -26 07 20 57 56 -50
Denmark 26 -38 33 -29 -19 05 o0 14 23 12 02 -01 19 50 50 45 34 25 -54 -40
Finland 54 83 67 62 35 -13 16 16 69 50 41 24 22 26 39 52 44 23 48 52
France -45 64 -55 55 -40 33 26 -18 -15 -6 -32 -41 36 30 -23 27 -34 -82 -86 -80
Germany 29 30 23 97 33 26 22 -16 13 28 36 40 38 33 -16 02 00 -32 53 -46
Greece -109 -119 83 91 66 -9 38 31 -3/ 44 48 -5/ -4 53 32 40 -/8 -12/7 98 -100
Hungary 82 -76 -128 87 -46 -61 -79 54 -30 41 89 -72 -64 -79 94 50 -37 43 -41 -36
Iceland 28 -45 47 -30 -16 00 -04 11 17 07 -26 -28 00 49 63 54 -136 -157 -101 -58
Ireland 29 -2/ 20 20 01 14 23 26 48 09 03 04 14 17 30 02 -72 -122 -122 -116
Italy -104 -101 91 -7/4 -/0 -2/ 31 18 09 31 30 35 36 -44 33 -15 27 55 54 51
Japan 06 25 -38 47 51 40 -12 -/4 -/6 63 80 -/9 62 67 -16 25 27 -4 -82 -94
Korea 14 22 29 38 34 33 16 27 54 43 51 05 27 34 39 47 33 -18 04 11
Luxembourg 02 15 25 24 12 37 34 34 60 61 21 05 11 00 13 37 25 23 -43 -36
Netherlands -42 28 35 92 -19 12 09 04 20 03 -21 32 -18 03 0565 02 07 -45 -59 -53
New Zealand 30 03 29 28 28 14 04 00 19 18 38 40 41 52 59 50 31 -12 33 -39
Norway 19 -14 03 32 63 /6 33 60 154 133 92 /3 11,1 151 185 177 188 96 99 108
Poland . . . 44 49 46 -43 -23 -30 -51 50 63 5 /7 41 36 -19 37 -64 -/8 638
Portugal -42 -5 -2 -50 -45 -35 -34 -28 -30 43 -29 30 34 -61 -39 27 28 -67 -6 /8
Slovak Republic . . 88 -34 99 63 53 -74 123 65 82 28 24 -28 35 -19 23 59 63 50
Spain -40 -/3 68 65 -49 -34 32 -14 10 07 05 02 04 10 20 19 41 96 -85 -7/
Sweden 89 -112 91 /3 33 16 12 12 37 1,7 -14 -12 06 20 24 38 25 -20 30 -20
Switzerland 31 35 28 20 -18 28 -19 05 O1 00 -12 -1/ 18 -0/ O8 16 16 -0/ -13 -13

United Kingdom -65 -80 68 -58 42 -22 01 09 37 06 20 -37 -36 -33 -27 -27 -53 -126 -133 -125
United States 99 51 37 33 23 09 03 O/ 15 -06 40 50 -44 33 -22 -28 -65 -112 -10,/7 -94

Euro area 47 -58 50 -76 -43 -27 -23 -14 01 -19 -26 31 30 -26 -13 -06 -20 -61 -67 -62
Total OECD 46 50 42 48 -3¢ 17 19 08 02 -13 -33 -41 34 27 -13 -13 35 82 -83 -76
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Progi ostroznosciowe

= Art. 216 ust. 5 Konstytucji RP

l Nie wolno zaciggac pozyczek lub udzielac
- gwarancji i poreczen finansowych, w
nastepstwie ktorych panstwowy dtug
publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego
produktu krajowego brutto. Sposob obliczania
wartosci rocznego produktu krajowego brutto
— oraz panstwowego dtugu publicznego okresla
l ustawa.
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Progi ostroznosciowe

= Art. 86 Ustawy o finansach publicznych

W przypadku, gdy wartosc relacji kwoty
panstwowego dtugu publicznego do produktu
Krajowego brutto, o ktérej mowa w art. 38 pkt 1 lit. a,
ogtoszone| zgodnle z art. 38:

1) |Jest wieksza od 50 %, a nie wieksza od 55 %,
to na kolejny rok Rada Ministréw uchwala projekt
ustawy budzetowej, w ktorym relacja deficytu
budzetu panstwa do dochodow budzetu panstwa nie
moze byc¢ wyzsza niz relacja deficytu budzetu
panstwa do dochoddéw budzetu panstwa z roku
biezgcego wynikajaca z ustawy budzetowej;
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Progi ostroznosciowe

= Art. 86 Ustawy o finansach publicznych

W przypadku, gdy wartosc relacji kwoty panstwowego dtugu publicznego do produktu
krajowego brutto, o ktérej mowa w art. 38 pkt 1 lit. a, ogtoszonej zgodnie z art. 38:

(...) 2) jest wieksza od 55 %, a mniejsza od 60 %, to:
na kolejny rok Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzetowej, w ktérym:

a)
b)
c)

nie przewiduje sie deficytu budzetu panstwa lub przyjmuje sig poziom réznicy dochodow i
wydatkow budzetu panstwa, zapewniajgcy, ze relacja dtugu Skarbu Panstwa do produktu
krajowego brutto przewidywana na koniec roku budzetowego, ktérego dotyczy projekt ustawy,
bedzie nizsza od relacji, o ktérej mowa w art. 38 pkt 1 lit. b, ogtoszonej zgodnie z art. 38,

nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikow parnstwowej sfery budzetowej, w tym
pracownikdéw jednostek, o ktorych mowa w art. 139 ust. 2,

waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ poziomu odBowiadajqcego wzrostowi cen
towardw i ustug konsumpcyjnych, ogtoszonego przez Gtéwny Urzad Statystyczny za poprzedni
rok budzetowy,

wprowadza sie zakaz udzielania pozyczek i kredytow z budzetu panstwa z wyjatkiem rat
kredytéw i pozyczek udzielonych w latach poprzednich,

nie przewiduje sie wzrostu wydatkdéw w jednostkach, o ktérych mowa w art. 139 ust. 2, na
poziomie wyzszym niz w administracji rzgdowej,

Rada Ministrow dokonuje przegladu wydatkow budzetu panstwa finansowanych srodkami

pochodzacymi z kredytow zagranicznych oraz przegladu programéw wieloletnich,

Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu obnizenie relacji, o

ktorej mowa w art. 38 pkt 1 lit. a,

d) wydatki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego okreslone w uchwale budzetowej na

kolejny rok moga by¢ wyzsze niz dochody tego budzetu powiekszone o nadwyzke budzetowg
z lat ubiegtych 1 wolne srodki, jedynie o kwote zwigzang z realizacjg zadanh ze srodkow, o
ktorych mowa w art. 5 ust. 3;
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Progi ostroznosciowe

= Art. 86 Ustawy o finansach publicznych

W przypadku, gdy wartosc¢ relacji kwoty panstwowego dtugu
publicznego do produktu krajowego brutto, o ktdrej mowa w art.
38 pkt 1 lit. a, ogtoszone| zgodnie z art. 38:

(...)3) jest rowna lub wieksza od 60 %, to:

a) stosuje sie odpowiednio postanowienia pkt 2 lit. a i b,

b) Rada Ministréw, najpdzniej w terminie miesigca od dnia ogtoszenia
relacji, o ktérej mowa w art. 38 pkt 1 lit. a, przedstawia Sejmowi
program sanacyjny majacy na celu ograniczenie tej relacji do
poziomu ponizej 60 %,

c) wydatki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego okreslone w

uchwale budzetowej na kolejny rok nie mogg by¢ wyzsze niz
dochody tego budzetu,

d) poczynajac od siodmego dnia po dniu ogtoszenia relacji, o ktorej
mowa w art. 38 pkt 1 lit. a, jednostki sektora finanséw publicznych
nie mogqg udziela¢ nowych poreczen i gwarancji.
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Mozliwosci finansowania diugu

= Bony skarbowe
= Obligacje skarbowe

Dobiestaw Tymoczko
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Rodzaje obligacy

= O zmiennym oprocentowaniu (floaters)

= O statym oprocentowaniu (fixed income)

— Kuponowe (wyplata odsetek w okresie
trwania obligacji

— Zerokuponowe (obligacje kupowane z
dyskontem | wykupywane wg wartosci
nominalne] — bez wyptaty odsetek przez
okres zycia obligaciji)
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ZaleznosC migdzy ceng a
rentownoscig obligacyi

= Wzrost rentownosci obligacji oznacza
rowniez spadek je] ceny — odwrotna
zaleznos¢c miedzy ceng | rentownoscig

= Analogicznie — spadek rentownosci
obligacji rownoznaczny jest ze
wzrostem je| ceny

Dobiestaw Tymoczko
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Rodzaje cen obligacji

s Cena czysta (clean price) — cena nie
uwzgledniajgca odsetek narostych od
momentu ostatniej ptatnosci

= Cena brudna, cena skumulowana (dirty
price) — cena uwzgledniajgca odsetki
=]

naroste od momentu ostatniej ptatnosci
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Zaleznosc1t migdzy ceng czystg a
brudna

= Cena brudna >= cena czysta

= Cena brudna = cena czysta + odsetki
naroste od ostatniej ptatnosci
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Cena czysta a cena brudna

Cena czysta

I . I " Czas
l 1 1 ’3 4Dobies+aw Tymzoczko (lateﬁ



Notowania gieldowe obligacii

= W notowaniach gietdowych podaje sie
zazwyczaj kwotowania w cenach
czystych (bez narostych odsetek) jako
procent wartosci nominalne;

= Przy zakupie obligacji nalezy zaptacic
cene czystg powiekszong o naroste
odsetki
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Wycena obligacyi

IP'E [Ct/(1t+l’) ]
Gdzie:

P — wartosc obligacj
Ci— dochdd uzyskany w okresie t
r —wymagana stopa zwrotu

Dobiestaw Tymoczko
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Przyktad

l = Obligacja dwuletnia o oprocentowaniu

rownym 12%, odsetki sg ptacone co pot
B roku. Wartosé nominalna wynosi 100 a
I wymagana stopa zwrotu inwestora
=

wynosi 14%. Oblicz cene.

= P=6/1,07 + 6/(£,07) +6/(1,07) +
+106/(1,07)

= Wiec cena wynosi 96,61279
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Stopa dochodu w okresie do
wykupu
s PZ [C/(1+YTM) ]

Gdzie:
P — wartos¢ rynkowa obligacji

=
I Ci— dochdd uzyskany w okresie t
=

YTM (yield to maturity) — stopa zwrotu w
okresie do wykupu
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Przyktad

= Obligacja dwuletnia o oprocentowaniu
rownym 12%, odsetki sg ptacone co
roku. Wartos¢ nominalna wynosi 100 a
cena wynosi 96. Oblicz YTM.

= 96 = 12/(1+YTM) + 112/(1+YFM)
Wiec YTM = 14,4430%
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KRZYWA DOCHODOWOSCI

= Krzywa dochodowosci przedstawia
relacje miedzy poziomem stop
procentowych dla roznych terminow
zapadalnosci

= |[naczej to odwzorowanie terminowej
struktury stép procentowych

= Zbior stop procentowych odnoszacych
sie do roznych termindw zapadalnosci
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Ceny papierow diuznych a ich
rentownosc

= Wzrost cen papierow wartosciowych
oznacza spadek ich rentownosci

= Spadek cen papierow wartosciowych
oznacza wzrost ich rentownosci

= Odwrotna zaleznoS¢ miedzy ceng a
rentownoscig
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Dtug SP

mid zt 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zadtuzenie Skarbu Panstwa 440,2| 478,5] 501,5| 569,9] 631,8
l. Zadtuzenie krajowe 315,5| 352,3| 380,4] 420,2| 462,7
1. Dtug z tytutu papieréw skarbowych 312] 350,5| 380,2| 419,4] 462,5
1.1. Bony skarbowe 244 25,81 22,6/ 50,4 475
1.2. Obligacje skarbowe 287,6| 324,7]1 357,61 369| 4149
1.2.1. Obligacje rynkowe 278,41 317| 350,9] 360,8| 405,4
1.2.2. Obligacje oszczednosciowe 8,6 7,2 6,3 7,9 9,3
1.2.3. Obligacje nierynkowe 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2
Il Zadluzenie zagraniczne 124,71 126,2] 121,1| 149,7|] 168,8
1. Dlug z tytutu SPW 83,91 90,6 92,3] 121,2| 134,1
obligacje typu Brady 3,9 1,8 1,3 1,0 0,8
obligacje zagraniczne 80,0 88,9] 90,9 120,1] 133,2
2. Dtug z tytutu kredytéw 40,8 35,6] 28,91 28,6] 34,7
Klub Paryski 252 17,91 10,5 3,2 0,3
Miedzynarodowe Instytucje Finansowe 15,3] 17,4] 18,2 25,0 34,2

w tym: Europejski Bank Inwestycyjny 9,3 11,4 13,0 19,3] 20,8
pozostate 0,4 0,2 0,2 0,4 0,2
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Struktura walutowa zadtuzenia SP

X111 2006 XI1 2007 X1l 2008 XI 2009 | XIl 2009

W % W % W % W % W %
PLN /3,6 75,8 73,7 73,2 /3,3
EUR 18,7 17,4 18,9 19,0 18,9
USD 3,6 2,7 2,5 3,9 3,6
Pozostate waluty 4,1 4,1 4,9 4,3 4,3

Pozostate waluty to: CHF, GBP, JPY oraz do I 2009 CAD, NOK.
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= Rentownos$¢ 5-letnich obligacji - prawa 0$
= Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - prawa o$
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