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SZANOWNI PANSTWO,

z konstrukcjg tych instrumentéw, metodami ich sprzedazy oraz zasadami obowigzujgcymi na rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych. Obok charakterystyki instrumentéw diuznych znajdujgcych sie obecnie w ofercie Ministra Finansow,
w Raporcie zostaly zawarte informacje o skarbowych papierach wartosciowych (SPW) dostepnych na rynku w latach wczesniejszych.

q aport Roczny Skarbowe Papiery Wartosciowe zostal opracowany w celu przyblizenia Czytelnikowi problematyki zwigzanej

Obecne wydanie Raportu Rocznego Skarbowe Papiery Wartosciowe jest czwartg jego edycjg. W pordwnaniu z wezesniejszymi
publikacjami z tej serii ukfad materiatu zostat czesciowo zmieniony, dokonano réwniez aktualizacji danych za wczesniejsze okre-
sy oraz uwzgledniono nowe elementy z zakresu funkcjonowania rynku SPW, ktére pojawity sie w 1999 roku, m.in. regulacje
prawne oraz instrumenty dtuzne. Raport za 1999 rok sktada sie z czterech gtownych czesci oraz aneksu.

Czes¢ pierwsza Raportu zawiera krotkg charakterystyke sytuacji gospodarczej w Polsce w 1999 roku oraz podstawowe dane
makroekonomiczne, w odniesieniu do wielkosci z roku 1998.

W czesci drugiej, gtowny nacisk zostat potozony na uwarunkowania emisji skarbowych papieréw wartosciowych. Omaowiona
w niej zostata Strategia Zarzgdzania Dfugiem Sektora Finansdw Publicznych, bedgca pierwszym dokumentem okreslajagcym
w sposob kompleksowy cele, zadania oraz instrumenty realizacji przyjetych celéw zarzgdzania diugiem zardwno w krotkim
(8-letnim), jak i w dfugim (10-letnim) okresie. Strategia stanowi wypetnienie przepiséw Ustawy o finansach publicznych, zobowig-
zujacych Ministra Finansow do opracowania strategii zarzgdzania diugiem Skarbu Panstwa oraz panstwowym dfugiem publicz-
nym. Z uwagi na znaczenie, jakie dla zarzadzania diugiem, a tym samym dla emisji poszczegolnych rodzajow skarbowych pa-
pierow wartosciowych, majg poziom i struktura zadtuzenia oraz koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa, w czesci drugiej przed-
stawione zostaly najwazniejsze dane z tego zakresu.

Czes¢ trzecia Raportu zostata opracowana z myslg o przedstawieniu uwarunkowan prawnych zwigzanych z emisjg oraz z naby-
waniem skarbowych papierow wartosciowych dostepnych w ofercie Ministra Finanséw. Zawiera ona rowniez krotkg charaktery-
styke instrumentéw dtuznych oferowanych zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych.

Czes¢ czwarta Raportu Rocznego Skarbowe Papiery Wartosciowe koncentruje sie na wydarzeniach, jakie w 1999 roku mialy miej-
sce w zakresie sprzedazy, emisji oraz rynku wtdrnego skarbowych papierow wartosciowych. Stanowi ona centralng czesé Raportu.
Z uwagi na skale i zakres zmian zachodzgcych w 1999 roku na rynku skarbowych instrumentéw diuznych, w Raporcie zostaly za-
prezentowane tylko najwazniejsze, zdaniem autorow, zjawiska zachodzgce w tym obszarze finanséw publicznych.

W koncowej czesci Raportu zostaly zawarte podstawowe informacje na temat struktury instytucjonalnej rynku skarbowych
papierow wartosciowych oraz krotka charakterystyka metod sprzedazy tych instrumentow.

Kazda z czesci Raportu, zawiera ponadto szczegotowe dane przedstawione w tablicach oraz zilustrowane graficznie na wykre-
sach. Dodany zostat rowniez zatgcznik zawierajgcy wykaz krajow, z ktorymi Polska zawarta umowy o unikaniu podwojnego opo-
datkowania oraz liste uzytecznych adresow.

Mamy nadzieje, ze prezentowany Raport, okaze sie uzytecznym i interesujgcym kompendium wiedzy na temat skarbowych
papierow wartosciowych oraz, ze spefni on Panstwa oczekiwania.

Za wszelkie uwagi dotyczace formy czy zakresu przedstawionego materiatu z gory dziekujemy i zapewniamy, ze zostang one
wykorzystane przy przygotowaniu nastepnej edyciji Raportu.

j—
s~

Jarostaw Bauc Arkadiusz Kaminski

Sekretarz Stanu Dyrektor Departamentu

| Zastepca Ministra Finansow Dtugu Publicznego
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SYTUACJA GOSPODARKI POLSKIEJ W 1999 ROKU

mowych w Polsce. Okres ten stanowi — z jednej stro-
ny, podstawe dla pogtebionej oceny dokonan oraz
napotkanych trudnosci i problemow, a z drugiej — punkt wyj-
écia dla sformutowania programow dalszego rozwoju we
wszystkich istotnych dziedzinach funkcjonowania kraju,
przede wszystkim w: gospodarce, sferze finanséw publicz-
nych, w zakresie bezpieczenstwa wewnetrznego i zewnetrz-
nego, w systemie edukacji, badaniach naukowych, kulturze
oraz zabezpieczeniu socjalnym.

qu 1999 zakonczyt dziesieciolecie przemian syste-

Rok 1999 miat charakter przetomowy w wielu wyzej wymie-
nionych dziedzinach. Zostaly wprowadzone w zycie reformy:
administracyjna, emerytalna, ochrony zdrowia oraz szkolnic-
twa, rozpoczeto decentralizacje finanséw publicznych.
Z dniem 1 stycznia 1999 roku zaczefa obowigzywac¢ Ustawa
o finansach publicznych, wprowadzajgca istotne zmiany
w sferze finanséw panstwa.

W 1999 roku Polska zostata cztonkiem Paktu Pétnocnoatlan-
tyckiego (NATO), osiggnieto rowniez znaczgcy postep w ne-
gocjacjach dotyczacych petnego cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej.

W omawianym okresie opracowane zostaly rowniez oficjalne
dokumenty, okreslajgce strategie rozwoju kraju w krotkim,
$rednim oraz dfugim horyzoncie czasu. Do najwazniejszych
z nich nalezy zaliczy¢: Koncepcje sredniookresowego roz-
woju gospodarczego kraju do roku 2002 (opracowang w Mi-
nisterstwie Gospodarki), Strategie finansow publicznych
i rozwoju gospodarczego. Polska 2000-2010 (opracowang
w Ministerstwie Finanséw) oraz Dfugookresowg strategie
Polska 2015 (opracowang w Rzadowym Centrum Studiow
Strategicznych).

W zakresie dalszego rozwoju gospodarczego Polski przyje-
te zostaly nastepujgce priorytety:

« podniesienie standardu zycia obywateli, w szczegodlno-
$ci zmniejszenie luki miedzy poziomem dochodu naro-
dowego per capita w Polsce a poziomem tego docho-
du w krajach Unii Europejskiej;

« zwiekszenie tempa rozwoju cywilizacyjnego, przy
uwzglednieniu zasady zréwnowazonego rozwoju;

« Ograniczenie obszarow biedy.

Dlaich realizacji niezbedne jest: osiggniecie wysokiego sred-
niego tempa rozwoju gospodarczego Polski oraz zapewnie-

nie, w perspektywie najblizszych lat, sprzyjajacych warunkow
do stworzenia duzej liczby (ok. 3-4 min) nowych, produktyw-
nych miejsc pracy. Jednoczesnie powinny by¢ kontynuowa-
ne dziafania zmierzajgce do osiggniecia przez Polske statusu
petnoprawnego cztonka Unii Europejskiej, a w przysziosci
rowniez Unii Gospodarczej i Walutowej.

W sferze finanséw publicznych gtowny nacisk powinien zo-
sta¢ potozony na dziatania zmierzajgce do: obnizenia stopnia
fiskalizmu, zwiekszenia udziatu wydatkéw prorozwojowych
i wydatkéw na podstawowe funkcje panstwa w wydatkach
ogotem oraz dokonczenie, zapoczatkowanej w 1999 roku, re-
formy systemu podatkowego, w celu zapewnienia jego stabil-
nosci i przejrzystosci. Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na sto-
pien dostosowania sfery finanséw publicznych do wymogow
Kryteriow konwergenciji.

Zmiany sytuacji spoteczno-ekonomicznej Polski w 1999 roku
wskazujg, ze realizacja wyzej wymienionych celow napoty-
kata i wcigz napotyka na trudno$ci oraz problemy natury:
ekonomicznej (wynikajgce w znacznym stopniu z sytuacii
zewnetrznej), spotecznej (spowodowanej znacznymi obsza-
rami biedy i bezrobocia oraz strukturg wiekowg i zawodowg
ludnosci), a takze politycznej (wynikajgcej m.in. z ksztatto-
wania sie i dalszego rozwoju systemu demokratycznego
w Polsce).

Podstawowe wskazniki okreslajgce rozwdj gospodarczy Pol-
ski w 1999 roku, pozwalajg na pozytywng ocene zasadni-
czych kierunkow rozwoju kraju, pomimo zmniejszenia, w po-
rownaniu z 1998 rokiem, dynamiki wzrostu PKB oraz wysta-
pienia zjawisk wymagajgcych podijecia dziatan korygujacych,
m.in. w zakresie poziomu bezrobocia, handlu zagranicznego
i polityki monetarne;.

Globalny miernik rozwoju gospodarki — produkt krajowy brutto
—w 1999 roku osiggnat w cenach biezgcych, wedtug wstep-
nych szacunkéw GUS, warto$¢ 617,0 mid zt, co oznacza jego
realny wzrost 0 4,1%, w stosunku do roku 1998. Nalezy podkre-
8li¢, iz byt to 6smy z rzedu rok, w ktorym utrzymala sie tenden-
cja wzrostowa tego wskaznika. Dynamika wzrostu byfa jednak
nizsza niz w roku poprzednim (4,8%) oraz nizsza niz zakladano
w ustawie budzetowej na 1999 rok (5,1%).

Mniej korzystnie, niz zakladano w ustawie budzetowej,
ksztattowat sie rowniez poziom inflacji (indeks cen i ustug
konsumpcyjnych) w ujeciu grudzien do grudnia,
(ustawa 8,1%; wykonanie 9,8%). Nalezy jednakze zazna-
czy¢, ze inflacja srednioroczna w 1999 roku byta nizsza od
zakfadanej (8,5% — ustawa oraz 7,3% — wykonanie).



Wzrost inflacji, pogtebiajacy sie deficyt obrotéw biezacych,
wzrost poziomu udzielanych kredytow (w tym zwlaszcza kon-
sumpcyjnych) w drugiej potowie roku byty gtownymi przyczy-
nami podwyzszenia przez Rade Polityki Pienieznej podstawo-
wych stép procentowych, co pociggneto za sobg m.in. wzrost
kosztow obsfugi diugu krajowego Skarbu Panstwa. tgczne
koszty obstugi nie przekroczyly jednakze limitdw przyjetych
w ustawie budzetowej. Na znaczacym poziomie, w stosunku
do wymogow tzw. procedury nadmiernego deficytu (stanowig-
cej regulacje przyjeta przez Unie Europejska), utrzymywat sie
tez poziom deficytu budzetu panstwa (2,02% PKB) oraz catego
sektora finanséw publicznych (3,23% PKB). Nalezy podkreslic,
ze poziom deficytu budzetowego (12,5 mid zt) byt nizszy od
kosztéw obstugi diugu Skarbu Panstwa (18,8 mid zf), co ozna-
cza osigganie nadwyzki pierwotnej budzetu.

W 1999 roku negatywne tendencje wystgpity, jak juz zazna-
czono, w obszarze handlu zagranicznego oraz w sferze bez-
robocia.

W przypadku handlu zagranicznego miafo miejsce obnize-
nie wartosci eksportu (osiggnat on 27 407,4 min USD i byt

nizszy (w ujeciu dolarowym) niz w 1998 roku (28 228,9 min
USD). Pomimo spadku dynamiki importu w stosunku do ro-
ku poprzedniego (0 2,4%), w 1999 roku odnotowano ujem-
ne saldo obrotow handlu zagranicznego, ktore wyniosto
-18 503,8 min USD. Gtéwnymi przyczynami tej sytuaciji byty:
niski poziom konkurencyjnosci polskiego eksportu (wynika-
jacy m.in. z jego struktury — wysokiego udziatu produktow
0 niskim stopniu przetworzenia), znacznie nizszy, niz przed
kryzysem w Rosji, eksport Polski do tego kraju oraz nizszy
niz oczekiwano popyt na polskie towary wynikajgcy z wol-
niejszej dynamiki wzrostu gospodarczego u gtownych part-
nerow handlowych Polski.

Stopa bezrobocia osiggneta poziom 13% i przekroczyta za-
rowno poziom roku poprzedniego (10,4%), jak i zafozenia
ustawy budzetowej (9,4%).

Negatywne tendencje zaobserwowane w 1999 roku w go-
spodarce wymagajg podjecia dziatan naprawczych. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze biorac pod uwage wskazniki rozwoju
spotfeczno - gospodarczego, Polska znajduje sie w czotowcee
krajow dokonujacych transformacii.

Tablica 1: Charakterystyka wynikow gospodarczych w latach 1998-71999

Wyszczegdlnienie 1998 1999

PKB w cenach statych 4,8% 4,1%

PKB w cenach biezacych 549,5 mid zt 617,0 mid zt*
CPI $rednioroczna (grudzien do grudnia) 11,8% (8,6%) 7,3% (9,8%)
Stopa bezrobocia 10,4% 13,0%
Wynik budzetu panstwa -13191,6 min zf - 12 479,0 min zt

Eksport

28 228,9 min USD

27 407,4 min USD

Import

47 053,6 min USD

45911,2 min USD

Rezerwy oficjalne brutto

27 382,0 min USD

25 494 min USD

Inwestycje bezposrednie

4966 min USD

6 630,0 min USD*

Rachunek obrotéw biezgcych

- 6 858 min USD

- 11 628,0 min USD*

* dane wstepne




UWARUNKOWANIA EMISJI SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rozdziat 1.
STRATEGIA ZARZADZANIA DLUGIEM

ermin strategia zarzgdzania dfugiem moze by¢ rozu-
miany W znaczeniu Szerszym i wezszym; w szerszym
znaczeniu oznacza on oddziatywanie na diug jako jed-
ng z podstawowych, wzajemnie powigzanych kategorii ma-
kroekonomicznych; w wezszym znaczeniu jest to oddzialy-
wanie wytgcznie na diug, przy zafozeniu, ze pozostate kate-
gorie makroekonomiczne sg okreslone. W Raporcie jest
rozwazane wezsze znaczenie tego terminu.

Konieczno$c¢ opracowania strategii zarzgdzania dtugiem wy-
nika z nastepujacych przestanek:

« zadtuzenie oddziatuje w istotny sposéb na sytuacje bu-
dzetu panstwa, giéwnie ze wzgledu na koszty obstugi
dtugu oraz w sposob bezposredni lub posredni na sze-
reg innych aspektow gospodarki danego kraju, m.in.
na poziom inflacji, poziom stop procentowych, poziom
kredytu dla gospodarki oraz na bilans ptatniczy i rating
(tj. ocene wiarygodnosci kredytowej);

zadtuzenie Skarbu Panstwa jest — ze wzgledu na od-
legly termin zapadalnosci (rok 2024) — kategorig
o dtugim horyzoncie zarzgdzania, wymaga wiec okre-
$lenia strategii dziatania o odpowiedniej perspektywie
czasowej;

istniejgce ustawodawstwo nakiada na Ministra
Finansow obowigzek opracowywania trzyletniej strate-
gii zarzgdzania zadtuzeniem Skarbu Panstwa oraz od-
dziatywania na dtug sektora finanséw publicznych’,
a takze obliguje wtadze wykonawcze kraju do okreslo-
nych dziatan sanacyjnych, w przypadku przekroczenia
przez relacje panstwowego diugu publicznego do PKB
granic tzw. pasm ostroznosciowych: 50% i 55% oraz
poziomu 60%?;

« poziom zadtuzenia w relacji do PKB stanowi jedno
z kryteriow konwergencji, o istotnym znaczeniu dla

Art. 38 Ustawy o finansach publicznych stanowi, iz Minister Finanséw opra-
cowuje trzyletnig strategie oddziatywania na dfug sektora finanséw pub-
licznych. Minister Finansow ustala strategie zarzadzania diugiem Skarbu
Panstwa oraz panstwowym diugiem publicznym, ktére obejmujg w szczegol-
nosci: stabilno$¢ makroekonomiczng gospodarki i jej zdolno$¢ do rozwoju;
bezpieczenstwo finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa;
koszty obsfugi diugu Skarbu Panstwa; ksztattowanie struktury zadtuzenia;
oraz wptyw prowadzonych operacji diuznych na krajowy rynek finansowy.

cztonkostwa w Unii Europejskiej oraz w Unii Gospodar-
czej i Walutowe;.

Po raz pierwszy Strategia zarzadzania diugiem zostafa opra-
cowana w 1999 roku, jako dokument przedkfadany Sejmowi
wraz z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowe;.

Tres¢ Strategii obejmuie:

1) zasadnicze cele zarzadzania — w diugim (dziesieciolet-
nim) oraz krotkim (trzyletnim) horyzoncie czasu;

2) uwarunkowania — wynikajgce z istniejgcej sytuacji w za-
kresie diugu oraz strategii rozwoju spoteczno-ekonomicz-
nego kraju;

3) instrumenty realizacji przyjetych celow;

4) zagrozenia dla realizacji strategii.

1.1. CELE STRATEGII ZARZADZANIA DtUGIEM

Nadrzednym celem w zakresie zadtuzenia jest przeciwdzia-
tanie narastaniu zadtuzenia sektora finanséw publicznych do
poziomu moggcego stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci
makroekonomicznej gospodarki i jej zdolnosci do rozwoju
oraz dla bezpieczenstwa finansow publicznych.

W Strategii obok celu nadrzednego okreslono réwniez,
w Sposob bardziej szczegotowy, zespot celow dla trzyletnie-
go oraz dziesiecioletniego horyzontu zarzgdzania diugiem
Skarbu Panstwa, przy uwzglednieniu aktualnej wiedzy na te-
mat sytuacji spofeczno-gospodarczej kraju oraz prognoz
dotyczgcych jej przysztego rozwoju.

CELE DLUGOTERMINOWE

Horyzont dtugoterminowy Strategii odpowiada okresowi za-
konczenia sptat przewazajgcej czesci zadtuzenia zagraniczne-
go Polski (w tzw. Klubie Paryskim), a jednoczesnie jest zbiezny

2 Art. 216 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej zabrania zaciggania pozyczek
oraz udzielania gwarancji i poreczen, w nastepstwie ktérych relacja
panstwowego diugu publicznego powiekszonego o kwote przewidywanych
wyplat z tytutu poreczen i gwarancji do PKB przekroczy wartos¢ 3/5. Zapis
podobnej tresci zostat zawarty (Art. 37) oraz wzmocniony (Art. 45) w Ustawie
o finansach publicznych, przez okreslenie tzw. procedur ostroznosciowych i
sanacyjnych, dziatajgcych w kierunku obnizenia w/w relacji po przekroczeniu
progu 50%.



z horyzontem przyjetym dla opracowania Strategii finansow pu-
blicznych i rozwoju gospodarczego. Polska 2000-2010.

Zasadniczymi celami Strategii zarzgdzania dfugiem w tym
okresie sg:

1. Ograniczenie udziatu diugu zagranicznego w zadtuzeniu
ogodtem — przez refinansowanie czesci zapadajgcego dfugu
zagranicznego diugiem krajowym oraz przez przedtermino-
wy wykup niektérych zobowigzan zagranicznych.

2. Osiggniecie pozadanej wartosci miernikodw okreslajgcych
strukture zapadalnosci diugu: sredniego okresu zapadalno-
§ci, duracji (duration) oraz relacji dtugu zapadalnego w da-
nym roku do diugu ogoétem.

3. Zapewnienie rownomiernego rozktadu sptat zobowigzan
i kosztéw obstugi w czasie, w szczegolnosci wyeliminowanie
tzw. komindw ptatniczych.

4. Ograniczanie ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig kosztow
obstugi diugu (zwiekszanie stopnia ich przewidywalnosci)
poprzez wzrost udziatu instrumentéw o statym oprocentowa-
niu w diugu ogoétem.

5. Uelastycznienie struktury diugu zagranicznego.

CELE KROTKOTERMINOWE

W horyzoncie trzyletnim w Strategii zostaly okreslone naste-
pujgce cele:

1. Minimalizacja kosztow obstugi dfugu, przy wypetnieniu
ograniczen dotyczacych:

o realizacji potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
(potrzeb gotowkowych netto);

» poziomu ryzyka zwigzanego z finansowaniem dfugu,
w tym: ryzyka kursowego, ryzyka refinansowania, ryzy-
ka stopy procentowe;

« poziomu chtonnosci rynku krajowego w odniesieniu do
instrumentow srednio- i diugoterminowych (przy zato-
zeniu nie wypierania przez budzet panstwa kredytu dla
gospodarki);

warunkow istniejgcych na miedzynarodowym rynku fi-
nansowym, zwigzanych m.in. z ratingiem kraju;

zachowania zgodnosci z politykg monetarng banku
centralnego.

2. Opracowanie optymalnego programu sptat zadiuze-
nia zagranicznego, przypadajgcych na lata 2004-2009
(tzn. w okresie wysokiego natezenia tych spfat).

3. Zmniejszenie stopnia monetyzacji diugu poprzez wzrost
udziatu sektora pozabankowego w zadtuzeniu ogotem.

Realizacja wymienionych celow zaréwno krotko-, jak i dtugo-
terminowych uwarunkowana bedzie gtownie nastepujgcymi
czynnikami:

« chtonnoscig rynku krajowego na $rednio i dtugotermi-
nowe papiery skarbowe (przy zatozeniu nie wypierania
przez budzet panstwa kredytu dla gospodarki);

« politykg monetarng banku centralnego;

« sytuacjg bilansu ptatniczego oraz poziomem rezerw
walutowych Polski;

e percepcjg sytuacji gospodarczo-politycznej Polski
przez inwestorow zagranicznych oraz oceng wiarygod-
nosci kredytowej naszego kraju;

« postepujgcym procesem integraciji Polski z Unig Euro-
pejskg oraz, w pozniejszym terminie, z Unig Gospodar-
czg i Walutowa.

1.2. ZADANIA STRATEGII ZARZADZANIA DLUGIEM
W HORYZONCIE TRZYLETNIM

Wyzej wymienione cele krotkookresowe znalazty swe od-
zwierciedlenie w sformutowanych w sposob bardziej szcze-
gotowy zadaniach. Obejmujg one:

1) okreslenie parametrow oraz opracowanie procedur obli-
czeniowych niezbednych dla wyznaczania optymalnej struk-
tury dtugu — minimalizujgcej koszty jego obstugi przy przyje-
tych ograniczeniach;

2) restrukturyzacje zadtuzenia z tytutu instrumentow
nierynkowych poprzez konwersje na instrumenty rynko-
we (efektem restrukturyzaciji przeprowadzonej w 1999 roku
w zakresie zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec NBP
jest m.in. spadek wolumenu operacji otwartego rynku
oraz poprawa efektywnosci transmisji impulsow polityki
monetarnej);

3) eliminowanie wszelkich barier i utrudnien w obrocie in-
strumentami dfuznymi na rynku wtornym (m.in. powodujg-
cych wzrost kosztow transakcyjnych) oraz usprawnienie
systemu zawierania i rozliczania transakcijj;

4) opracowanie i wdrozenie procedur optymalnego zarza-
dzania ptynnoscig budzetu panstwa;

5) rozw¢j zaplecza technicznego i metodologicznego dla
potrzeb zarzadzania dtugiem, zwlaszcza w dziedzinie syste-
mow informacyjnych i metod wspomagajgcych podejmo-
wanie decyzji;

6) przygotowanie szczegotowe] koncepciji rozwigzania pro-
blemdw zwigzanych z refinansowaniem dfugu zagraniczne-
go w okresie spietrzenia sptat w Klubie Paryskim, tj. w la-
tach 2004 - 2009.
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Niektore z powyzszych zadan zostaly juz zrealizowane (re-
strukturyzacja zadtuzenia nierynkowego Skarbu Panstwa
wobec NBP), pozostate sg natomiast w trakcie realizacji
(opracowanie metod optymalizacji struktury dtugu oraz za-
rzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa) lub stanowig przed-
miot intensywnych prac (podniesienie poziomu ptynnosci
rynku wtornego instrumentow dtuznych, rozwoj metodologii
zarzadzania diugiem, refinansowanie dtugu zagranicznego
w latach 2004-2009).

1.3. INSTRUMENTY REALIZACJI STRATEGII

Dla realizacji celow Strategii niezbedne sg odpowiednie in-
strumenty, do ktorych nalezg przede wszystkim: procedury
decyzyjne, instrumenty diuzne, operacje na skfadnikach dtu-
gu oraz instrumenty prawno-organizacyjne.

PROCEDURY DECYZYJNE

Podstawowe decyzje, podejmowane w ramach Strategii za-
rzgdzania dfugiem dotycza:

zrodet pozyskiwania srodkow finansowych (rynek krajo-
wy, rynek miedzynarodowy, miedzynarodowe instytucije
finansowe);

struktury rodzajowej emitowanych instrumentow
(tj. gtownie stafo- oraz zmienno-procentowych);
struktury zapadalnosci poszczegolnych sktadnikow
dtugu;

struktury sektorowej dtugu krajowego;

sformutowania oraz wypetniania warunkéw ogranicza-
jacych w zakresie: dopuszczalnego poziomu ryzyka,
zgodnosci z politykg monetarng kraju, sytuaciji bilansu
pfatniczego, itp.;

wykorzystania instrumentow finansowych do zarzgdza-
nia istniejgcym diugiem, w szczegolnosci zadtuzeniem
zagranicznym.

Procedury stanowigce podstawe dla podejmowania tych
decyzji muszg zapewnia¢ optymalnos¢ dziatan. Opracowa-
nie oraz doskonalenie tego typu procedur nalezy do pod-
stawowych zadan w dziedzinie rozwoju metodologii zarzg-
dzania diugiem.

* W roku 2000 zaprzestano emisji obligaciji 3-letnich na przetargach

INSTRUMENTY DtUZNE

Gtownym sktadnikiem dfugu sg skarbowe papiery warto-
Sciowe emitowane na rynku krajowym i zagranicznym.
Odpowiednia konstrukcja instrumentéw diuznych i polityka
ich sprzedazy majg podstawowe znaczenie dla efektywnego
zarzgdzania zadtuzeniem.

W roku 1999 na rynek krajowy byly emitowane nastepujgce
skarbowe papiery wartosciowe:

« obligacje o statym dochodzie (o okresach zapadalno-
Sci: 2, 5 oraz 10 lat) — obligacje te stanowi¢ bedg pod-
stawowy instrument pozyskiwania srodkow na finanso-
wanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Duze
znaczenie w tym wzgledzie bedg miaty w najblizszych
latach obligacje 10-letnie, ktérych rentownosc jest pod-
stawg do okreslenia $redniej dtugoterminowe] stopy
procentowej w danym kraju, zgodnie z kryterium kon-
wergenciji, wymienionym w dokumentach uzupetniajg-
cych do Traktatu o Unii Europejskiej (tzw. Traktatu
z Maastricht);

obligacje o zmiennym oprocentowaniu (3 i 10-letnie)
— oprocentowanie tych obligacji opiera sie na rentowno-
$ci bonow skarbowych, tzn. jest funkcjg biezgcych stop
procentowych. Udziat obligacji o zmiennym oprocento-
waniu w strukturze zadtuzenia powinien by¢ znacznie
nizszy od udziatu obligacji o stalym dochodzie, jednak-
ze niepomijalny, ze wzgledu na istnienie popytu na te in-
strumenty, zgtaszanego m.in. przez podmioty z sektora
pozabankowego?®;

obligacje oszczednosciowe (obligacja 2-letnia o sta-
tym oprocentowaniu oraz 4-letnia — indeksowana na
podstawie inflacji), przeznaczone do sprzedazy wytgcz-
nie dla inwestorow indywidualnych (oséb fizycznych),
z opcjg przedterminowego wykupu. Oprocentowanie
tych instrumentéw opiera sie na zatozeniu, ze ich tgcz-
ne koszty obstugi nie powinny przekraczac kosztéw ob-
stugi analogicznych instrumentéw przeznaczonych dla
inwestorow instytucjonalnych (hurtowych);

bony skarbowe (0 okresach zapadalnosci do 52 tygo-
dni) — petnig one gtéwnie role instrumentu finansowania
biezgcego deficytu budzetowego — poziom ich emigji
uwarunkowany jest potrzebami zarzgdzania ptynnoscig
budzetu panstwa.



W 1999 roku nie zostata przeprowadzona emisja instrumen-
tow dtuznych na rynku miedzynarodowym.

Rozwoj rynkow finansowych, zmiany metodologii zarzadza-
nia diugiem oraz rosngce wymagania inwestoréw pociggaja
za sobg koniecznos¢ emisji nowych instrumentow dfuznych.

W okresie objetym Strategig przewiduje sie mozliwos¢ emis;ji
nastepujacych nowych instrumentow:

« Obligacji o okresie zapadalnosci powyzej 10 lat (z prze-
znaczeniem m.in. dla funduszy emerytalnych);

obligacji o nowych (nie stosowanych w Polsce dotych-
czas) konstrukcjach — np. obligacji dopuszczajgcych
roztgcznosc¢ kapitatu i odsetek (instrumenty tego typu
mogg by¢ preferowane przez pewne grupy inwe-
storow);

instrumentéw oszczednosciowych — sprzedawanych
poprzez nowoczesny i efektywny system dystrybucii
(uwzgledniajgcy m.in. sprzedaz telefoniczng i inter-
netowag);

instrumentow dtuznych emitowanych na rynkach zagra-
nicznych — konstrukcja tego typu instrumentéw, meto-
dy ich emisji oraz sprzedazy uwarunkowane sg standar-
dami obowigzujgcymi na rynku, na ktérym dany instru-
ment ma by¢ uplasowany.

Strategia przewiduje takze zastosowanie instrumentow po-
chodnych — instrumenty tego typu pozwalajg na zmiane cha-
rakterystyki istniejgcego portfela zobowigzan, w kierunku
ograniczania ryzyka lub obnizania kosztow obstugi zadfuze-
nia w tych instrumentach. Wykorzystanie instrumentow po-
chodnych bedzie dotyczyto przede wszystkim diugu zagra-
nicznego. Ich zastosowanie wynika¢ bedzie z uwarunkowan
rynkowych i przestrzegania warunku nie podwyzszania ryzy-
ka zwigzanego z zarzgdzaniem dtugiem.

OPERACJE NA SKtADNIKACH DtUGU

Operacje dokonywane na istniejgcym diugu stuzg realizacji
celow, zwigzanych gtownie z minimalizacjg kosztow jego
obstugi oraz ograniczaniem poziomu ryzyka. Mogg one
dotyczyc:

 przedterminowej sptaty lub konwersji zobowigzan o nie-
korzystnej charakterystyce, w celu obnizenia poziomu
ryzyka lub kosztéw obstugi (np. diugu powstatego
w wyniku przejecia przez Skarb Panstwa zobowigzan
dawnych jednostek budzetowych);

» biezgcego zarzgdzania ptynnoscig budzetu panstwa
(nabywanie i zbywanie papierow wartosciowych, przed-
terminowy wykup okreslonych zobowigzan);

e zamiany, w oparciu o zasady rynkowe, wyemitowanych
uprzednio papierow skarbowych na nowe instrumenty,
w celu zwiekszenia ptynnosci rynku wtornego obligacii.

Operacje na skifadnikach diugu, stosowane w krajach o roz-
winietych rynkach finansowych, majg szerszy zakres niz sto-
sowane obecnie w Polsce. Obejmujg one m.in.: szereg ro-
dzajow transakcji terminowych oraz swap'owych (swapy wa-
lutowe oraz na stopie procentowej). Transakcje tego typu
pozwalajg obnizy¢ koszty obstugi lub ryzyko zwigzane z ist-
niejgcg strukturg dtugu. Problemem wymagajacym rozwig-
zania jest wdrozenie oraz optymalne wykorzystanie tego
typu operacji w procesie zarzgdzania diugiem w Polsce.

INSTRUMENTY PRAWNO-ORGANIZACYJINE

Okres transformaciji spoteczno-gospodarczej charakteryzuje
sie znacznym stopniem prawdopodobienstwa powstania sy-
tuacji kryzysowych, mogacych wptywac¢ niekorzystnie na
stan zadtuzenia sektora finansow publicznych. Dotyczy to
m.in. zadtuzenia w systemie ubezpieczen spotecznych oraz
zadtuzenia szeregu panstwowych podmiotow gospodar-
czych (np. PKP, kopalni wegla kamiennego, przemystu zbro-
jeniowego). Celowe jest wiec stworzenie instrumentow praw-
nych przeciwdziatajgcych tego typu zagrozeniom.

Ich dziafanie powinno zosta¢ nakierowane na:

uszczelnienie systemu finansowego, zarowno podsek-
tora rzgdowego, jak i samorzgdowego, w celu wyelimi-
nowania mozliwosci niekontrolowanego narastania zo-
bowigzan wymagalnych oraz zobowigzan z tytutu gwa-
rancji i poreczen o wysokim stopniu ryzyka;

wdrozenie systemu ,wczesnego ostrzegania', pozwala-
jacego monitorowac i przewidywac¢ (z odpowiednim
wyprzedzeniem) wystgpienie sytuacji kryzysowych.
W ramach takiego systemu niezbedne jest opracowa-
nie: zestawu wskaznikow, charakteryzujgcych w spo-
SOb syntetyczny sytuacje poszczegolnych jednostek or-
ganizacyjnych wchodzgcych w skfad sektora finansow
publicznych oraz procedur sanacyjnych.

1.4. ZAGROZENIA DLA REALIZACJI STRATEGII

W obecnej sytuacji mozna wskaza¢ nastepujace zrodia za-
grozen dla realizacji Strategii zarzgdzania dfugiem w rozwa-
zanych horyzontach czasu:

1) niekorzystny rozwdj sytuacji makroekonomicznej kraju,
m.in.: spadek dynamiki wzrostu PKB, wzrost inflacji i wzrost
stop procentowych oraz ostabienie kursu ztotego w stosunku
do walut obeych, powodujgcy wzrost zadtuzenia nominowa-
nego w walutach obcych. Zjawiska tego typu powoduja
wzrost relacji dtugu wyrazonego w walucie krajowej do PKB;

2) wzrost poziomu deficytu budzetowego, np. w wyniku nie
przestrzegania zasad dyscypliny budzetowej, wzrostu kosztow
obstugi dfugu (m.in. wskutek zwiekszenia poziomu rynko-
wych stop procentowych, zmniejszenia tempa prywatyzaciji,
pogorszenia ratingu instrumentéw dfuznych), powodujgcych
w nastepstwie wzrost dtugu publicznego;
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3) niekorzystng sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego,
ograniczajgcg mozliwosci zaciggania dfugu na rynku mie-
dzynarodowym, zwfaszcza w okresach wysokiego natezenia
obstugi zadtuzenia zagranicznego;

4) zafamanie koniunktury w gospodarce Swiatowej (0 szero-
kim zasiegu lub zasiegu regionalnym), uniemozliwiajgce re-
alizacje zatozonych celéw makroekonomicznych.

Prawdopodobienstwo zrealizowania sie w/w zagrozen, w na-
tezeniu oddziatywujgcym znaczgco na poziom diugu w Pol-
sce, jest trudne do precyzyjnej oceny, jednakze nie wydaje
sie w przyjetych horyzontach duze. Bardziej prawdopodob-
ne jest natomiast wystgpienie zjawisk powodujgcych przej-
Sciowy wzrost kosztow obstugi diugu.

1.5. REALIZACJA STRATEGII

Sformutowane cele Strategii nalezy uzna¢ za realistycz-
ne, a takze w petni zgodne z celami rozwoju spoteczno-eko-
nomicznego Polski oraz polityki monetarnej i fiskalnej. Ich
realizacja zapewni m.in.: ograniczenie kosztow obstugi
diugu i jego optymalng strukture oraz pozwoli na zmniejszenie
(do minimum) negatywnego oddziatywania zadtuzenia na
sfere finansdw publicznych oraz na polski rynek finansowy.

Dla realizacji celow przyjetych w Strategii konieczne jest
spetnienie nastepujgcych warunkow:

« realizacja aktywnego (lub zblizonego do niego) warian-
tu rozwoju kraju*;

« dalszy postep w dziedzinie metod i instrumentow za-
rzgdzania diugiem, a zwtaszcza: emisja instrumentow
dtuznych spetniajgcych potrzeby szerokiego kregu in-
westorow, rozszerzenie zaplecza technicznego i meto-
dologicznego dla potrzeb zarzagdzania dtugiem
(przede wszystkim w dziedzinie systemow informacyj-
nych i metod wspomagajacych podejmowanie decy-
zji), podjecie dziatan na rzecz rozwoju rynku wtornego
instrumentéw dtuznych, a w szczegodlnosci jego efek-
tywnosci, ptynnosci i przejrzystosci oraz minimalizaciji
kosztow transakcyjnych;

* Por. Strategia finanséw publicznych i rozwoju gospodarczego. Polska
2000-2010, Ministerstwo Finansow, czerwiec 1999 r.

« uwzglednienie w zarzadzaniu dtugiem konsekwenciji
wdrozenia Unii Gospodarczej i Walutowe] w krajach
Unii Europejskiej oraz perspektywy przystgpienia Polski
do tych struktur.

Opracowane w ramach Strategii prognozy dotyczace zadtu-
zenia pozwalajg sgdzi¢, ze w przypadku nie wystgpienia zja-
wisk kryzysowych o znaczacej sile lub okresie oddziatywa-
nia, w horyzoncie objetym Strategig:

1) relacja diugu Skarbu Panstwa i relacja diugu sektora
finansow publicznych do PKB ulegnie istotnemu obnizeniu.
Wraz ze spadkiem relacji dfugu do PKB bedzie rowniez ma-
lafa relacja kosztéw obstugi dfugu Skarbu Panstwa do PKB.
Poziom dtugu oraz koszty jego obstugi powinny osiggnac
wielkosci nie stwarzajgce istotnych obcigzen dla finanséw
publicznych oraz polskiej gospodarki;

2) nalezy oczekiwa¢, ze osiggniete zostang nastepujace
parametry dfugu Skarbu Panstwa:

« nastgpi istotny spadek udziatu diugu zagranicznego
w dtugu ogotem (do ok. 44% w 2002 r. oraz ponizej 1/3
w 2009 r.);

« dfug nierynkowy zastgpiony zostanie dtugiem rynko-
wym (dotyczy to gtéwnie diugu krajowego);

osiggniete zostang zalozone parametry okreslajgce:
rozktad okresow zapadalnosci diugu, m.in. zostanie
wydtuzony $redni okres zapadalnosci krajowych (rynko-
wych) papierow skarbowych — do ok. 4,5 roku;

udziat obligacji o statym oprocentowaniu w dtugu krajo-
wym osiggnie poziom ok. 2/3;

ptatnosci zwigzane z wykupem diugu i kosztami jego
obstugi bedg bardziej rownomiernie roztozone w czasie;

zmniejszy sie znaczaco udziat sektora bankowego
w strukturze podmiotowej diugu krajowego Skarbu
Panstwa.



Rozdziat 2.
ZADELUZENIE SKARBU PANSTWA

2.1. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA W ROKU 1999°

adiuzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec 1999 roku
wyniosto, wedfug wartoéci nominalnej®, 264 370,3 min
zt (w przeliczeniu na USD po kursie walutowym

i zwiekszyto sie w porownaniu z koncem 1998 roku, o kwote
26 970,4 min zt, tj. o 11,4%. Zadtuzenie krajowe Skarbu
Panstwa wyniosto 134 676,2 min zt (50,9% dfugu ogdtem),
a zadtuzenie zagraniczne’ 129 694,1 min zt (49,1% dtugu
ogotem).

W 1999 roku zadtuzenie Skarbu Panstwa w relacji do PKB¢,
w porownaniu z rokiem 1998 spadto z poziomu 43,2% do
poziomu 42,8%,

z dnia 31/12/1999 r.: 4,1483 zi/ 1USD - ok. 63,7 mid USD)

Tablica 2: Zadfuzenie Skarbu Paristwa w latach 1994-1999 wedfug wartosci nominalnej (w min zt)
oraz w relacji do PKB*

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Zadtuzenie ogétem w min zt 152 237,7 167 266,7 185 602,8 221 649,6 237 399,9 264 370,3
przyrost w min zt 14 086,9 15029,0 18 336,1 36 046,9 15 750,3 26 970,4
rok poprzedni=100 110,2 109,9 11,0 1191 1071 11,4
w relacji do PKB 67,9% 54,6% 48,1% 47,2% 43,2% 42,8%
Zadtuzenie krajowe 55 876,4 66 160,1 79 608,8 104 058,1 121 182,2 134 676,2
przyrost w min zt 15 795,5 10 283,7 13 448,7 24 449,3 171241 13 494,0
rok poprzedni=100 139,4 118,4 120,3 131,7 116,5 1111
w relacji do PKB 24,9% 21,6% 20,6% 22,2% 22,0% 21,8%
Zadtuzenie zagraniczne 96 361,3 101 106,6 105 994,0 117 591,6 116 217,7 129 694,1
przyrost w min zt -1708,7 4745,3 4 887,4 11 597,6 -1373,8 13 476,4
rok poprzedni=100 98,3 104,9 104,8 1111 98,8 111,6
w relacji do PKB 43,0% 33,0% 27,5% 25,0% 21,2% 21,0%

* Warto$¢ PKB podawana jest wg nowej metodologii GUS, uwzgledniajacej — ,szarg strefe” gospodarki

Wykres 1: Zadfuzenie Skarbu Paristwa w relacji do PKB
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® Dane o zadfuzeniu Skarbu Panstwa wg stanu na dzier 30 kwietnia 2000 roku
W pozycji pozostafe zadtuzenie krajowe, ze wzgledu na opdznienia w przekazy-
waniu danych oraz przeprowadzane Kkorekty dotyczgce okresow wczes-
niejszych, ostateczne dane o zadtuzeniu Skarbu Panstwa moga ulec zmianie

Zadtuzenie Skarbu Panstwa ogétem oznacza tgczne zobowigzania Skarbu
Panstwa wobec podmiotéw krajowych i zagranicznych, z tytutu kredytow
zaciagnietych w instytucjach finansowych oraz bezposrednio od rzadéw —
czionkéw Klubu Paryskiego lub kredytow, kidre byly gwarantowane albo
ubezpieczone przez te rzagdy badz ich agendy, a takze z tytutu pozostajgcych
do wykupu skarbowych papieréw wartosciowych emitowanych na rynek

krajowy i zagraniczny od 1989 r. oraz inne ewidencjonowane zobowigzania
Skarbu Panstwa, jak np. zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych
czy biezgce rozliczenia z bankami

® Prezentacja zadfuzenia wediug warto$ci nominalnej jest zgodna z wymogami
art. 9 Ustawy o finansach publicznych

7 Wielkos¢ zobowigzan zagranicznych Skarbu Panstwa na koniec 1999 r.
podano na podstawie danych o zadtuzeniu zagranicznym, przeliczonych na
zlote wedtug kursu na dzien 31.12.1999 r.: 4,1483 PLZ/USD

® PKB w cenach biezacych wg wstepnych szacunkéw GUS w 1999 roku
wyniost 617,0 mid zt
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2.2. KRAJOWE ZADLUZENIE SKARBU PANSTWA

2.2.1. Poziom i struktura zadtuzenia krajowego
w roku 1999

W strukturze przedmiotowe] zadfuzenia krajowego Skarbu
Panstwa w 1999 roku nalezy wyrozni¢ dwie podstawowe
pozycije:

1) zadtuzenie z tytutu skarbowych papierow wartosciowych
(SPW) — 113 275,2 min zt (84,1% dtugu krajowego), w tym:

« zadtuzenie z tytutu rynkowych SPW — 98 051,17 min zt
(72,8% dtugu krajowego);

« zadtuzenie z tytutu nierynkowych SPW — 15 224,0 min zt
(11,3% dfugu krajowego).

2) pozostate zadtuzenie — 21 401,0 min zt (15,9% dtugu kra-
jowego).

Dominujgcg pozycje w zadtuzeniu krajowym Skarbu
Panstwa z tytulu SPW zajmowaly obligacje rynkowe o stafej
stopie procentowej. Na koniec 1999 roku zadtuzenie Skarbu

Panstwa w tych instrumentach wynosito 53 152,3 min zf. Ponad
potowe powyzszej kwoty (59,3%) stanowito zadtuzenie z tytutu
obligacji 2 i 5-letnich o oprocentowaniu statym (odpowiednio:
16,4% i 42,9%). Zadtuzenie z tytutu obligacji rynkowych
0 zmiennej Stopie procentowef na koniec grudnia 1999 roku
wynosito 17 918,6 min zt. Najwiekszy udziat, tj. 98,4%, w tym
zadtuzeniu mialy obligacje 3 i 10-letnie o oprocentowaniu
zmiennym (odpowiednio 60,9% i 37,5%). W sktad zadfuzenia
z tytutu nierynkowych SPW na koniec grudnia 1999 roku wcho-
dzity: obligacje restrukturyzacyjne (stanowigce 40,5% tego za-
diuzenia), obligacje na zwiekszenie funduszy wiasnych BGZ
(stanowigce 6,0% tego zadtuzenia) oraz obligacja nominowa-
naw USD z 1991 roku (stanowigca 53,5% tego zadfuzenia).

Znaczacy udziat w pozostatym zadtuzeniu krajowym
Skarbu Panstwa mialy zobowigzania z tytutu niepodwyz-
Szania ptac w sferze budzetowej’ oraz zobowigzania wyma-
galne jednostek budzetowych™, ktorych udziat w catkowitej
kwocie tego zadtuzenia na koniec 1999 roku wynosit odpo-
wiednio: 54,5% i 42,7%. Na pozostate zadtuzenie ztozyty sie
ponadto nastepujgce pozycje: biezgce rozliczenia z banka-
mi'" (stanowigce 2,7% tego zadiuzenia) oraz przedptaty na
samochody™ (stanowigce 0,02% tego zadtuzenia).

Wykres 2: Struktura zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa wedfug instrumentow
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 Sg to rekompensaty z tytutu: 1) niepodwyzszania wynagrodzen w sferze
budzetowej z powodu niestosowania, w okresie od dnia 1 lipca 1991 r. do
dnia 28 czerwca 1992 r., przepisow w zakresie ksztattowania $rodkéw na
wynagrodzenia i uposazenia w tej sferze oraz 2) utraty niektérych wzrostéw i
dodatkow do emerytur i rent z tytutu pracy w szczegolnych warunkach lub w
szczegolnym charakterze. Sposob wyliczania tego zadiuzenia okreslaja
przepisy Ustawy o zrekompensowaniu okresowego niepodwyzszania ptac w
sferze budzetowej oraz utraty niektorych wzrostéw lub dodatkéw do emerytur
i rent, uchwalonej w nastepstwie orzeczen Trybunafu Konstytucyjnego. Na

1997 1998 1999

1 Nierynkowe SPW
mm Pozostate zadiuzenie

mocy w/w ustawy wyplata rekompensat nastgpi w latach 2000 — 2004.

® W ich sktad wchodzg przede wszystkim: zobowigzania wymagalne z tytutu
ochrony zdrowia, o$wiaty i wychowania oraz finansow.

" Z tytulu kredytow i pozyczek oraz z tytulu operacji o charakterze
nadzwyczajnym (miedzy innymi z tytutu wyptacanych premii gwarancyjnych,
odsetek od kredytow mieszkaniowych, odsetek od kredytow preferencyjnych
dla rolnictwa, odsetek od kredytow na inwestycje centralne).

2 Z tytutu pokrywanych przez budzet panstwa przedpiat na samochody
osobowe.



2.2.2. Zmiany w zakresie zadtuzenia krajowego
w roku 1999

W STRUKTURZE ZADEUZENIA KRAJOWEGO WEDLUG
INSTRUMENTOW

W 1999 roku w strukturze przedmiotowej zadtuzenia Skarbu
Panstwa warto podkresli¢ nastepujgce zmiany:

1) znaczny wzrost zadtuzenia w obligacjach o statym docho-
dzie, tgcznie o kwote 25 373,1 min zi, co spowodowato wzrost
udziafu tych obligacji w zadtuzeniu krajowym SP o 16,6 pp,
7 22,9% na koniec 1998 r. do 39,5 % na koniec 1999 roku.

2) nieznaczny wzrost zadtuzenia w obligacjach o zmien-
nej stopie procentowej, tj. obligacji rocznych, 3-letnich
i 10-letnich oraz 4-letnich oszczednosciowych, fgcznie
o kwote 1 184,7 min zt, przy réwnoczesnym spadku udziatu
tych obligacji w zadtuzeniu krajowym SP 0 0,5 pp, z 13,8%
na koniec 1998 r., do 13,3% na koniec 1999 roku.

3) spadek krajowego zadtuzenia SP w bonach skarbo-
wych o 1 933,7 min zf, co spowodowato obnizenie udziatu
tych instrumentéw w zadtuzeniu krajowym SP o 3,9 pp,
7 23,9% w 1998 r., do 20,0% na koniec 1999 roku.

Tablica 3: Zadfuzenie krajowe Skarbu Paristwa w latach 1994 - 1999

Xl 1994 XII 1995 Xl 1996 XII 1997 Xl 1998 XII 1999

ZADtUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA 55 876,6 66 160,2 79 608,9 | 104 058,1 121 182,2 | 134 676,2
Dtug z tytutu emisji

Skarbowych Papierow Wartosciowych 52 186,1 61 443,0 74 042,3 87 966,2 101 564,6 |113 275,2
1. Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe 31 945,9 41 245,9 52 377,3 | 60 146,6 73 427,0 | 98 051,1
bony skarbowe 27 248,9 28 848,3 29 337,0 32 259,7 289139 26 980,2
obligacje rynkowe 4697,0 12 397,6 23 040,3 27 886,9 44 5132 71 070,9
obligacje rynkowe o statej stopie procentowej 1210,1 5730,6 10 525,1 16 430,0 27 779,2 | 53 152,3
obligacje roczne 0 oprocentowaniu Statym - - - - 2986,0 1669,3
obligacje 2-letnie o oprocentowaniu Statym 576,5 2096,9 5249,3 6 746,3 87853 8 686,9
obligacje 2-letnie zerokuponowe - - - - - 1681,2
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane - - - - - 41339
obligacje 2-letnie 0szczednosciowe - - - - - 471,2
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu Stalym - skonwertowane - - - - - 3076,3
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu Stalym - skonwertowane - - - - - 3076,3
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu Statym 6335 3633,6 52757 9683,7 16 007,9 22 828,9
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu Stalym - skonwertowane - - - - - 3076,3
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - = - = - 13757
obligacje 10-letnie o0 oprocentowaniu stalym - skonwertowane - - - - - 3076,3
obligacja 60% wewnelrznej pozyczki panstwowej 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
obligacje rynkowe o zmiennej stopie procentowej 3 486,9 6 667,0 12 515,2 11 456,9 16 733,9 | 17 918,6
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 1849,8 2924,3 3789,7 16359 2316,7 263,9
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 1627,7 3240,5 6216,7 7 030,9 10 318,3 10 918,4
obligacje 4-letnie oszczednosciowe - - - - - 22,7
obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu zmiennym - 500,0 25071 27886 4097,6 67123
obligacja zamienna na akcje 94 2,2 1,7 1,5 1,3 1,2
2. Nierynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe 20 240,2 20 197,1 21 665,0 27 819,5 28 137,6 15 224,0
obligacje restrukturyzacyjne 4644,4 5671,7 6 3039 6 895,7 6 358,6 6 161,1
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ - - 700,0 8632 904,3 9116
obligacja nominowana w USD 101022 91538 9411,5 9 980,6 84131 81514
obligacja nominowana w USD na wykup Brady ‘97 - - - 4952,5 4905,6 -
obligacja nominowana w USD na wykup Brady ‘98 - - - - 25504 -
obligacje na wdrozenie umowy z Klubem Londyriskim 3 055,3 3 055,3 3 055,3 3 055,3 3 055,3 -
obligacja konwersyjna 2438,3 2 316,3 2194,3 20723 1 950,3 -
Pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 3 690,5 4717,2 5 566,6 16 091,9 19617,6 | 21401,0
afugoterminowe rozliczenia NBP z buazetem 17389 17389 17389 17389 17389 0,0
biezgce rozliczenia z bankami 513,0 470,8 350,3 4034 218,0 582,1
przeaplaty na samochody 139,8 1275 1112 55,4 22,9 42
Z0bowigzania wymagalne jednostek buazetowych 11235 23239 31527 3050,2 6 955,6 91442
kredyt powodziowy 100 - - 1.000,0 - -
zobowiazania z tylulu kredytow Banku Swiatowego 13,7 56,1 56,3 62,3 - -
Zobowigzania z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej - - - 9781,7 10 682,2 116704
kredyly infrastrukturalne 67,6 0 157,2 - - -
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Tablica 4: Zadfuzenie krajowe Skarbu Paristwa wedfug instrumentdw

struktura struktura zZmiana
Xl 1998 XII 1998 XII 1999 Xl 1999 XII ‘99 — XII ‘98
w % w % w min zt W %

ZADLUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA 121 182,2 100,0% 134 676,2 100,0% 13 494,0 11,1%
Dtug z tytutu emisji

Skarbowych Papierow Wartosciowych 101 564,6 83,8% 113,275,2 84,1% 11 710,6 11,5%
1. Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe 73 4271 60,6% 98 051,1 72,8% 24 624,1 33,5%
bony skarbowe 289139 23,9% 26 980,2 20,0% -1933,7 -6,7%
obligacje rynkowe 44 5132 36,7% 710709 52,8% 26 557,8 59,7%
obligacje rynkowe o statej stopie procentowej 27 779,2 22,9% 53 152,3 39,5% 25 373,1 91,3%
obligacje roczne o oprocentowaniu statym 2 986,0 2,5% 1669,3 1,2% -1316,7 -44,1%
obligacje 2-letnie o oprocentowaniu Statym 87853 7,2% 8686,9 6,5% -98,4 -1,1%
obligacje 2-letnie zerokuponowe - - 1681,2 1,2% 1681,2 100,0%
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane - - 41339 3,1% 41339 100,0%
obligacje 2-letnie oszczeanosciowe - - 471,2 0,3% 471,2 100,0%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu Stalym - skonwertowane - - 3076,3 2,3% 3076,3 100,0%
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu Stalym - skonwertowane - - 3076,3 2,3% 3076,3 100,0%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym 16 007,9 13,2% 22 828,9 17,0% 6821,1 426%
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu Statym - skonwertowane - - 3076,3 2,3% 3076,3 100,0%
obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu statym - - 13757 1,0% 13757 100,0%
obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu stalym - skonwertowane - - 3076,3 2,3% 3076,3 100,0%
obligacja 60% wewnetrznej pozyczki panstwowej 0,1 0,0% 0,1 0,0% 0,0 0,0%
obligacje rynkowe o zmiennej stopie procentowej 16 733,9 13,8% 17 918,6 13,3% 1184,7 7,1%
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 2316,7 1,9% 2639 0,2% -2 052,8 -88,6%
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 10 318,3 8,5% 10 918,4 8,1% 600,1 5,8%
obligacje 4-letnie 0szczednosciowe - - 22,7 0,0% 22,7 100,0%
obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu zmiennym 4097,6 3,4% 67123 5,0% 2614,7 63,8%
obligacja zamienna na akcje 1,3 0,0% 1,2 0,0% -0,1% -7,0%
2. Nierynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe 28 137,6 23,2% 15 224,0 11,3% -12913,5 -45,9%
obligacje restrukturyzacyjne 6 358,6 5,2% 6 161,1 4,6% -197,6 -3,1%
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ 904,3 0,7% 911,6 0,7% 7,3 0,8%
obligacja nominowana w USD 84131 6,9% 8151,4 6,7% -261,7 -3,1%
obligacja nominowana w USD na wykup Brady ‘97 4905,6 4,0% - - -4 905,6 -100,0%
obligacja nominowana w USD na wykup Brady 98 25504 2,1% - - -2 5504 -100,0%
obligacje na wdrozenie umowy z Klubem Londyrniskim 3 055 2,5% - - -3 055,3% -100,0%
obligacja konwersyjna 1950,3 1,6% - - -1 950,3 -100,0%
Pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 19 617,6 16,2% 21 401,0 15,9% 1783,5 9,1%
dfugoterminowe rozliczenia NBP z budzetem 1738,9 1,4% 0,0 0,0% -17389 -100,0%
biezace rozliczenia z bankami 218,0 0,2% 5821 0,4% 364,1 167,0%
przedpfaty na samochody 22,9 0,0% 4.2 0,0% -18,7 -81,5%
Z0bowigzania wymagalne jednostek buazetowych 6 955,6 5,7% 91442 6,8% 21887 31,5%
Z0bowigzania z tytufu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej 106822 8,8% 116704 8,7% 988,2 9,3%

4) znaczny spadek zadiuzenia w nierynkowych SPW
o kwote 12 913,5 min zt i w efekcie obnizenie udziatu tych in-

strumentow w zadtuzeniu krajowym SP 0 11,9 pp, z poziomu
23,2% w 1998 roku do 11,3% w 1999 roku. Na obnizenie




zadtuzenia z tytutu tych instrumentow wptyw miata przede
wszystkim konwersja zobowigzan nierynkowych Skarbu
Panstwa wobec NBP na obligacje rynkowe™. W nastepstwie
konwersji, w 1999 roku nastgpit spadek krajowego zadtuze-
nia z tytutu nierynkowych SPW o 12 461,6 min zt., co stano-
wito 96,5 % spadku catkowitego zadfuzenia SP z tytutu nie-
rynkowych SPW. W pozostatych instrumentach nierynko-
wych nastgpity niewielkie zmiany.

5) wzrost pozostatego zadtuzenia krajowego Skarbu
Panstwa o 1 783,5 min zi, przy réwnoczesnym obnizeniu
udziatu tej pozycji w zadtuzeniu krajowym SP o 0,3 pp,
z16,2% w 1998 roku, do 15,9% na koniec 1999 roku. Wzrost

o wzrostu zadtuzenia z tytutu zobowigzan wymagalnych
jednostek budzetowych o kwote 2 188,7 min zt. Gtéwng
przyczyng przyrostu zadtuzenia w tej pozycji byt wzrost
kwoty odsetek od wierzytelnosci wobec SP wynikajg-
cych z nieuregulowanych zobowigzan ochrony zdrowia.
Wzrost nastgpit pomimo rozpoczetej we wrzesniu 1999
roku konwersji tego zadtuzenia na obligacje rynkowe
(w 1999 roku skonwertowano zobowigzania o wartosci
nominalnej 223,4 min zf)™.

e wzrostu zadtuzenia z tytutu niepodwyzszania ptac
w sferze budzetowej o kwote 988,2 min zi. Przyrost
tego zadtuzenia jest przede wszystkim wynikiem kwar-

ten byt wypadkowa;

talnej waloryzacji nominalnej wartosci rekompensat.

Tablica 5: Zadfuzenie krajowe Skarbu Parnstwa wedfug podmiotow

Xl 1998 struktura Xl 1999 struktura zmiana
Xl 1998 XIl 1999 XII ‘99 — XII ‘98
w % w % w min zt w %
ZDtUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA 121 182,2 100,0% 134 676,2 100,0% 13 494,0 11,1%
NARODOWY BANK POLSKI 17 126,3 14,1% 19 330,3 14,4% 2 204,0 12,9%
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 15 387,4 12,7% 19 330,3 14,4% 39430 25,6%
Instrumenty rynkowe = = 16 439,0 12,2% 16 439,0 100,0%
Instrumenty nierynkowe 15 387,4 12,7% 2 891,4 2,2% -12 496,0 -81,2%
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 17389 1,4% - - -1738,9 -100,0 %
KRAJOWE BANKI KOMERCYJNE 47 960,0 39,6% 53 012,6 39,4% 5 052,6 10, 5%
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 47 742,0 39,4% 52 430,4 39,0% 4 688,4 9,8%
Instrumenty rynkowe 34 991,8 28,9% 40 097,7 29,8% 5 106,0 14,6%
Instrumenty nierynkowe 12 750,2 10,5% 12 332,7 9,2% -417,5 -3,3%
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 218,0 0,2% 5821 0,4% 3641 167,0%
KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY 44 561,2 36,8% 48 796,4 36,2% 4 235,2 9,5%
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 26 900,5 222% 27 9775 20,8% 1077,0 4,0%
Instrumenty rynkowe 26 900,5 22,2% 27 977,5 20,8% -26 900,5 -100,0%
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 17 660,7 14,6% 20 818,9 15,5% -17 660,7 -100%
SPW U INWESTOROW ZAGRANICZNYCH 11 534,8 9,5% 13 536,9 10,1% 2 002,2 17,4%
Instrumenty rynkowe 11 534,8 9,5% 13 536,9 10,1% 2002,2 17,4%

Wykres 3: Struktura zadtuzenia krajowego Skarbu Paristwa wedfug podmiotow
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wzrostu zadfuzenia z tytutu biezgcych rozliczen z ban-
kami o kwote 364,1 min zf. Najwiekszy wptyw na wzrost
tego zadtuzenia miaty operacje o charakterze nadzwy-
czajnym, w tym gtéwnie zobowigzania z tytutu wyptaco-
nych przez Bank PKO-bp premii gwarancyjnych.

W STRUKTURZE ZADtUZENIA KRAJOWEGO WEDLUG
PODMIOTOW™

W 1999 roku w strukturze podmiotowe] zadtuzenia Skarbu
Panstwa warto podkresli¢ nastepujace zmiany:

1) Wzrost zadtuzenia SP wobec bankéw komercyjnych
w 1999 roku 0 5 052,6 min zt, tj. 0 10,5% w stosunku do 1998
roku. Wzrost ten nastgpit w wyniku zwigkszenia zobowigzan
z tytutu SPW o 4 688,5 min zt (tj. 0 9,8%) oraz zobowigzan
z tytutu biezacych rozliczen z bankami o 364,17 min zt
(. o 167,0%). Udzial zadtuzenia SP wobec bankéw
komercyjnych w ogolnej kwocie zadtuzenia krajowego SP
w 1999 roku wynidst 39,4%. Dla poréwnania na koniec
1998 roku udziat ten wynosit 39,6%.

Na wzrost zadiuzenia SP wobec bankéw komercyjnych
w 1999 r. w znacznym stopniu wptynat wzrost zobowigzan
z tytutu obligacji 5-letnich o statym oprocentowaniu (wzrost
0 3 215,6 min. zt) oraz obligacji 10-letnich o zmiennym opro-
centowaniu (wzrost o 1 260,3 min zf).

Wykres 4: Terminy zapadalnosci Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych

na rynek krajowy
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2) Wzrost zadtuzenia krajowego SP w sektorze pozaban-
kowym w 1999 roku o 4 235,2 min zt, tj. 0 9,5% w stosunku
do konca 1998 roku. Diug Skarbu Panstwa z tytutu sprzedazy
SPW wzrést o 1 077,0 min zt, pozostate zobowigzania wzro-
sty natomiast o 3 158,2 mIn zt. Nieznacznie zmniejszyt sie
udzial sektora pozabankowego w diugu krajowym Skarbu
Panstwa, z 36,8% na koniec 1998 roku do 36,2% na koniec
1999 roku.

Wzrost zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu SPW byt przede
wszystkim wypadkowg wzrostu zobowigzan z tytutu: obli-
gacji 5-letnich o statym oprocentowaniu (o 1 509,5 min zf)
i obligacji 10-letnich o zmiennym oprocentowaniu
(0 1354,4 min zl) oraz spadku zobowigzan SP z tytufu
obligacji indeksowanych rocznych (o 1 957,4 min zt) i rocz-
nych o statym oprocentowaniu (0 1 350,0 min z1).

> Podzial wg danych z rynku pierwotnego

[ bony skarbowe

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Wzrost zadtuzenia SP w sektorze pozabankowym z tytutu
pozostatych zobowigzan nastgpit gtownie w wyniku zwiek-
szenia zobowigzan wymagalnych jednostek budzetowych —
0 2 188,7 min zt oraz wzrostu zobowigzan z tytutu niepod-
wyzszania pfac w sferze budzetowej — 0 988,2 min zt.

3) Wzrost zadtuzenia SP wobec Narodowego Banku
Polskiego w 1999 roku 0 2 204,0 miIn zt, tj. 0 12,9% w sto-
sunku do konca 1998 roku. Zobowigzania SP z tytutu SPW
wzrosty 0 3 943,0 min zt, o kwote 1 738,9 min zt zmniejszyt
sie natomiast diug SP z tytutu diugoterminowych rozliczen
NBP ze Skarbem Panstwa. Udziat zadtuzenia wobec NBP
w zadtuzeniu krajowym SP na koniec 1999 roku wyniost
14,4% wobec 14,1% w 1998 roku. Wzrost zadfuzenia SP
z tytutu SPW byt wypadkowa:



« konwersji obligacji na wdrozenie umowy z bankami Klubu
Londynskiego na obligacije 2-letnie zerokuponowe;

« aprecjacji dolara USA w stosunku do PLZ.

W nastepstwie konwersji pozycja ,pozostate zobowigza-
nia Skarbu Panstwa wobec NBP” na dzien 31.12.1999 by-
fa rowna zero. Na koniec 1999 roku 85% zadtuzenia Skar-
bu Panstwa w NBP miato charakter rynkowy, jedyna po-
zycjg nierynkowg byta obligacja nominowana w USD
z 1991 roku.

4) Wzrost zadtuzenia krajowego SP z tytutu SPW naby-
tych przez inwestorow zagranicznych w 1999 roku
02002,2 min zi, tj. 0 17,4% w stosunku do konca 1998 roku
— do 183 536,9 min zf. Kwota ta stanowita 10,1% diugu kra-
jowego SP Na koniec 1998 roku udziat zadtuzenia SP
z tytutu SPW nabytych przez inwestorow zagranicznych
w zadtuzeniu krajowym SP wynosit 9,5%.

W ostatnich kwartafach w strukturze portfela inwestoréw za-
granicznych znacznie spadt udziat bonéw skarbowych — do
4,4% na koniec 1999 roku (w 1998 roku udziat ten wynosit
11,2%). Inwestorzy zagraniczni stopniowo zastepujg bony
skarbowe obligacjami o stalym dochodzie (2 i 5-letnimi).

2.2.3. Zapadalnos¢ krajowych skarbowych papierow
wartosciowych

W stosunku do 1998 roku $redni okres zapadalnosci skarbo-
wych papierow wartosciowych w 1999 roku ulegt skroceniu
o 721 dni. Wynikato to przede wszystkim ze spadku $rednie-
go okresu zapadalnosci obligacii nierynkowych —z 4 260 dni
do 1298 dni, co byto rezultatem przeprowadzonej konwersji
zobowigzan nierynkowych (np. obligacji na wdrozenie umo-
wy z bankami Klubu Londynskiego planowo wykupywanej
w latach 2010 — 2019) na instrumenty rynkowe charakteryzu-
jace sie nizszym srednim terminem zapadalnosci (obligacje

o terminie wykupu od 2 do 10 lat). Innym czynnikiem oddzia-
fywujgcym na spadek sredniego okresu zapadalnosci dfugu
krajowego w SPW w 1999 roku byto skrocenie okresu zapa-
dalnosci zadfuzenia w bonach skarbowych, co stanowito
konsekwencije zwiekszenia sprzedazy bonow krétszych niz
13-tygodniowe w ostatnim kwartale 1999 roku oraz zmniej-
szenia, w stosunku do roku 1998, wielkosci emisji bonow
o dtuzszych terminach zapadalnosci.

Wydtuzeniu o 263 dni ulegt natomiast $redni okres zapadal-
nosci zadtuzenia w obligacjach rynkowych. Przyczynita sie
do tego m.in. rezygnacja ze sprzedazy rocznych obligaciji in-
deksowanych na rzecz instrumentéw oszczednosciowych
0 2- i 4-letnim terminie zapadalno$ci oraz zapoczgtkowanie
sprzedazy obligacji dziesiecioletniej o stalym oprocentowa-
niu (maj 1999 roku).

2.3. ZADEUZENIE ZAGRANICZNE SKARBU PANSTWA

Zadtuzenie zagraniczne obstugiwane przez budzet panstwa
w latach 1994-1999 obejmowalo zadfuzenie w walutach
wymienialnych, niewymienialnych (wyrazone w rublach
transferowych) oraz zadtuzenie z tytutu rozliczen sald
clearingowych, a poczawszy od roku 1997 — zadfuzenie
wytgcznie w walutach wymienialnych.

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa w latach 1994-
1999 spadio w ujeciu dolarowym z 39,0 mid USD do
31,3 mld USD, 1. 0 ok. 19,9%. Wynikato to z nastepujgcych
czynnikow:

1) ze wzgledu na zlozong strukture walutowg dfugu (na ko-
niec roku 1999 byt on wyrazony w 12 walutach, przy czym
dtug nominowany w dolarach USA stanowit ok. 46%), war-
tos¢ dtugu wyrazona w USD odzwierciedla w znacznym
stopniu zmiany kurséw walut oryginalnych zobowigzan,
w stosunku do USD;

Tablica 6: Zadfuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa (w przeliczeniu na min zt) wedfug stanu

na koniec roku

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Zadiuzenie zagraniczne 96 361,4 101 106,6 105 994,0 117 591,6 116 217,7 129 694,1
1. SPW wyemitowane za granicg 19 468,4 19 718,6 23 436,8 24 074,4 21 391,5 25 239,11
— obligacje zagraniczne - 617,0 11814 2777,6 2800,5 32295
— obligacje Brady'ego 19 468,4 19 101,6 222554 21296,8 18 591,1 22 009,6
2. Kredyty otrzymane 76 684,4 81231,0 82 549,8 93 517,2 94 826,2 104 455,0
— w walutach wymienialnych 75 695,5 80 242,1 82 549,8 93 517,2 94 826,2 104 455,0
— w walutach niewymienialnych 988,9 988,9 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Salda clearingowe 208,4 157,0 7,4 0,0 0,0 0,0
PLZ/USD 2,4372 2,4680 2,8755 3,5180 3,5040 4,1483
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Tablica 7: Zadfuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa nominowane w walutach wymienialnych™

(w przeliczeniu na min USD) wedfug stanu na koniec roku

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Zadiuzenie zagraniczne 39 046,5 40 502,7 36 858,5 334257 33167,2 31264,4
1. SPW wyemitowane za granicg 7 988,0 7 989,7 8 150,5 6 843,2 6 104,9 6 084,2
— obligacje zagraniczne - 250,0 410,8 789,5 799,2 778,5
— obligacje Brady'ego** 7 988,0 7739,7 7739,7 6 053,7 5305,7 5305,7
2. Kredyty otrzymane 31 058,4 32 513,0 28 708,0 26 582,5 27 062,3 25180,2
— Klub Paryski 26 818,3 27 903,6 26 462,9 24 246,6 24 808,2 22 799,6
- Bank Swiatowy 1228,6 14322 1637,9 1558,9 1632,4 1655,5
— Rosja i banki b.RWPG*** 2 &2, & 2 358,6 0,0 0,0 0,0 0,0
— Pozostali wierzyciele 616,2 818,6 607,2 777,0 621,6 7251

* tzn. bez pozycji kredyty otrzymane w walutach niewymienialnych i bez sald clearingowych (nominowanych w rublach transferowych);
** w 1994 r. zadtuzenie wobec bankdw komercyjnych zamienione zostato na obligacje Brady'ego;

*** od 1995 r. tylko Rosja

Tablica 8: Zadfuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa zaciggniete w walutach wymienialnych
(w min USD, wedtug kursow walutowych na koniec roku)

Stan w dniu 31 grudnia

Przyrost w 1999 roku

1998 1999 w min USD w %

Zadiuzenie zagraniczne SP 33167,2 312644 -1902,7 -5,7
1. SPW wyemitowane za granicg 6104,9 6084,2 -20,7 -0,3
— obligacje zagraniczne 799,2 778,5 -20,7 -2,6

- obligacje Brady'ego 5305,7 5305,7 0,0 0,0

2. Kredyty w walutach wymienialnych 27 062,3 25180,2 -1882,0 -7,0
— Klub Paryski 24 808,2 22 799,6 -2 008,6 -8,1

— gwarantowane poza KP 29,8 0,0 -29,8 -100

— Bank Swiatowy 16324 1655,5 23,1 1,4

— pozostali wierzyciele 591,8 725,1 133,3 22,5

Tablica 9: Zadfuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa (w przeliczeniu na min zt wg kursu PLZ/USD

na koniec roku)

Stan w dniu 31 grudnia Przyrost Przyrost

1998 1999 w min zt w %

Zadtuzenie zagraniczne SP 116 217,7 129 6941 13 476,4 11,6

1. SPW wyemitowane za granicg 21391,5 25 239,1 3847,6 18,0

— obligacje zagraniczne 2 800,5 3229,5 429,0 11556

— obligacje Brady'ego 18 591,1 22 009,6 3418,6 18,4

2. Kredyty w walutach wymienialnych 94 826,2 104 455,0 9628,8 10,2
PLZ/USD 3,5040 4,1483




Wykres 5: Terminy zapadalnosci SPW wyemitowanych na rynek miedzynarodowy
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2) pod koniec roku 1996 nastgpita wzajemna kompensata
naleznosci Polski i Rosji;

3) saldo finansowania zagranicznego byto ujemne w latach
1994-1999, z wyjatkiem roku 1995;

4) w latach 1997 i 1998 nastgpita czesciowa zamiana
zobowigzan zagranicznych na zobowigzania krajowe
poprzez wykupienie na rynku wtornym i umorzenie obli-
gacji Brady'ego o wartosci nominalnej odpowiednio:
1686 min USD i 748 min USD, sfinansowane wyemitowa-
nymi przez Skarb Panstwa i objetymi przez NBP specjalny-
mi obligacjami.

2.3.1. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa
w roku 1999

W 1999 roku zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa,
wyrazone w USD zmniejszyto sie o 1902,8 min USD,
z 33167,2 min USD w 1998 roku do 31 264,4 min USD.
Spadek zadtuzenia byt wypadkowg sptaty czesci zobowia-
zan zagranicznych, zaciggniecia nowych zobowigzan oraz
zmiany kursu USD w relacji do innych walut, w ktérych no-
minowana jest cze$¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa.

Na zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa w 1999 roku
sktadaly sie dwie gtdwne pozycije:

1) zadtuzenie z tytutu emisji SPW — 6084,2 min USD
(25239,1 min zf);

2) zadtuzenie z tytutu kredytow otrzymanych — 25 180,2 min
USD (104 455,0 min zt).

Zadtuzenie z tytutu emisji skarbowych papieréw warto-
sciowych obejmowato diug z tytutu tzw. obligacji Brady'ego
oraz difug z tytufu obligacji zagranicznych.

Zadiuzenie Polski wobec wierzycieli komercyjnych, po pod-
pisaniu umowy z Klubem Londynskim w 1994 roku, zosta-
fo czesciowo zredukowane, natomiast pozostata czesc
zostata zamieniona na obligacje typu Brady. Na koniec
1999 roku zadtuzenie z tytutu obligacji Brady'ego wyniosto
5305,7 min USD.
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Kwota dtugu z tytutu emisji obligacji zagranicznych na ko-
niec 1999 roku wyniosta 778,5 min USD. Zadtuzenie w tych
instrumentach zmniejszyto sie w poréwnaniu do roku po-
przedniego o 20,7 min USD. Powyzsza zmiana wynikata
wytgcznie ze zmiany kursu DEM do USD. Na ogolng kwote
zadtuzenia z wyzej wymienionego tytutu sktadajg sie naste-
pujgce instrumenty: obligacje nominowane w USD — wy-
emitowane w lipcu 1995 roku, obligacje nominowane
w DEM — wyemitowane w lipcu 1996 roku oraz dwie tran-
sze obligacji nominowanych w USD - wyemitowane
w 1997 roku.

Sredni termin zapadalnosci dla wszystkich obligacji skarbo-
wych wyemitowanych na rynki miedzynarodowe wynosit pod
koniec 1999 roku 15 lat i 7 miesiecy.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu zaciggnietych kredytow
zagranicznych na koniec 1999 roku wyniosto 25 180,2 min
USD. Najwiekszg czes¢ tego zadtuzenia stanowit diug wobec
wierzycieli  zrzeszonych w Klubie Paryskim w kwocie
22 799,6 min USD, tj. 69% zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa. Zadtuzenie wobec Klubu Paryskiego jest obstugiwa-
ne na biezgco poczawszy od 1991 roku. W 1995 roku miata
miejsce pierwsza pfatnos¢ kapitatu wobec grupy wierzycieli
zrzeszonych w tym klubie — sptacono kapitat w wysokosci
188 min USD. W kolejnych latach sptaty przedstawialy sie na-
stepujgco: rok 1996 — sptacono 138,4 min USD, rok 1997 —
spfata w wysokosci 219,2 min USD, rok 1998 — sptacono
627,3 min USD, rok 1999 — sptata w wysokosci 392,2 min USD.

Na koniec 1999 roku stan zadtuzenia wobec Banku
Swiatowego wyniést 1 655,5 min USD i wzrost w poréwna-
niu z 1998 rokiem o 23,1 min USD, tj. 0 1,4%. Wzrost tego
zadtuzenia stanowit wypadkowg trzech czynnikow: zacig-
gniecia nowych zobowigzan na kwote 175 min USD, sptaty
wczesniejszych zobowigzan wobec Banku Swiatowego na
kwote 135,6 min USD oraz zmian kursow walutowych.

2.4. ISTOTNE ZJAWISKA W ZAKRESIE ZADLUZENIA
SKARBU PANSTWA W 1999 ROKU

Do najwazniejszych wydarzen w zakresie zadtuzenia Skarbu
Panstwa, ktore miaty miejsce w 1999 roku nalezy zaliczyc:
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1) emisje obligacji 10 — letniej o statej stopie procentowe;,
co pozwolifo na wydtuzenie sredniego okresu zapadalno-
Sci krajowych obligacji rynkowych. Rentownos¢ tych obli-
gacji jest rowniez podstawg do okreslenia sredniej dtugo-
terminowej stopy procentowe] w danym kraju, zgodnie
z wymogami kryterium konwergencji dotyczgcego stop
procentowych;

2) emisje obligacji 2-letnich zerokuponowych, ktore zastgpity
obligacje 2-letnie o statej stopie procentowej. Pozwolito to na
zaspokojenie zapotrzebowania rynku na instrumenty zeroku-
ponowe, roztozenie termindw wpltywow z tytutu sprzedazy
i dat wykupu obligacji zgodnie z przeptywem srodkéw w roku
budzetowym oraz zwiekszenie dokfadnosci okreslania kosz-
téw w horyzoncie 2 lat;

3) emisje obligacji oszczednosciowych przeznaczonych dla
inwestorow indywidualnych: 2-letnich o statym oprocento-
waniu oraz 4-letnich indeksowanych na inflacji. Obligacje
oszczednosciowe (docelowo sktadajgce sie z pakietu instru-
mentow o zréznicowane] konstrukciji) majg umozliwi¢ inwe-
storom detalicznym bezpieczne oszczedzanie w horyzoncie
Srednioterminowym;

4) konwersje zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec NBP. Pod-
stawowymi celami zamiany dfugu nierynkowego na rynkowy
byto: obnizenie zadiuzenia sektora bankowego wobec
Narodowego Banku Polskiego oraz umozliwienie przepro-
wadzenia przez Rade Polityki Pienieznej redukcji stop rezerw
obowigzkowych. W efekcie konwersji NBP posiada w swoim
portfelu obligacje Skarbu Panstwa o parametrach zblizonych
do rynkowych;

5) zapoczatkowanie konwersji przejetych przez SP zobowig-
zan jednostek ochrony zdrowia na obligacje skarbowe
(wrzesien 1999 roku). Operacja ta ma na celu uregulowanie
problemu tego zadtuzenia;

6) zmodyfikowanie sytemu emisji obligacji i bonow skar-
bowych oraz systemu ewidencji bonéw skarbowych.

W 1999 roku Minister Finansow wydat cztery rozporzgdzenia
regulujgce ogolne warunki emitowania obligacji skarbowych
tj.; obligacji oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej,
obligacji oferowanych na przetargach, obligacji ofer-
owanych na rynkach zagranicznych oraz obligacji przezna-
czonych na zamiane zobowigzan Skarbu Panstwa.
Modyfikacja systemu emisji obligaciji skarbowych polega na
tym, iz emisja nastepuje z chwilg podania do publiczne;
wiadomosci listu emisyjnego precyzujgcego szczegotowo

"6 Koszty te obejmuija: koszty obstugi SPW i kredytéw oraz wyptaty z tytutow
poreczen i gwarancji

warunki konkretnej emisji. Zmiany te powodujg skrocenie
i uproszczenie procedury emisji.

Z dniem 1 pazdziernika weszto w zycie rozporzgdzenie
Ministra Finanséw w sprawie warunkow emitowania bonow
skarbowych. Wprowadzone zmiany przyczyniajg sie do
wiekszej przejrzystosci i zwigkszenia ptynnosci rynku bonow
skarbowych oraz umozliwiajg emitentowi wiekszg elasty-
cznos¢ w zarzadzaniu emisjg bonoéw skarbowych.

7) zostata sformutowana Strategia zarzgdzania dfugiem sek-
tora finanséw publicznych (wypetnienie zapisow Ustawy
o finansach publicznych). Strategia umozliwia racjonalne
podejmowanie dzialan zarzgdzania diugiem publicznym
0 perspektywie wykraczajgcej znacznie poza horyzont kolej-
nej ustawy budzetowe;.

Rozdziat 3.

KOSZTY OBSLUGI ZADLUZENIA SKARBU
PANSTWA®™

niej powstatych zobowigzan Skarbu Panstwa, wyste-

powania deficytéw budzetowych w latach ubiegtych
oraz biezacych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Gtéwnymi czynnikami, ktore determinujg poziom wydatkow
na obstuge zadtuzenia Skarbu Panstwa sg:

Z adiuzenie Skarbu Panstwa jest konsekwencjg wczes-

« wielko$¢ zadiuzenia w danym roku;

« struktura zadtuzenia wedtug instrumentow;

e poziom oprocentowania poszczegolnych rodzajow
instrumentow (ksztattowanie sie stop procentowych na
rynku krajowym i rynkach zagranicznych);

e Wysokos$¢ kursow walutowych oraz relacje kursow
krzyzowych miedzy walutami;

o wysokosci wyptat z tytutu poreczen krajowych i gwaran-
cji zagranicznych, co uwarunkowane jest sytuacjg
finansowg kredytobiorcow i regulowaniem przez nich
swoich zobowigzan.

W 1999 roku w stosunku do roku 1998 koszty obstugi zadtu-
zenia ogotem w relacji do PKB ulegly niewielkiej zmianie
z poziomu 3,2% do 3,0%. Utrzymana zostata spadkowa ten-
dencja tej relacji. Analogiczna tendencja uksztaltowata sie
w relacji kosztow obstugi diugu krajowego do PKB — w roku
1999 nastgpit jej dalszy spadek do poziomu 2,4%. Relacja
kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego do PKB w oma-
wianym okresie uksztaftowata sie na poziomie ok. 0.6%.



Tablica 10: Koszty obstugi zadfuzenia Skarbu Paristwa

1997 1998 1999
Koszty obstugi zadtuzenia poziom struktura poziom struktura poziom struktura
(min zt) (%) (min zt) (%) (min zf) (%)
Ogdtem 16 271,0 100,0% 17 780,0 100,0% 18 777,5 100,0%
— krajowego 12 587,8 77,4% 14 010,1 78,8% 14 893,5 79,3%
— zagranicznego 3683,2 22,6% 3769,9 21.2% 3884,0 20,7%
memo
1997 1998 1999
koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego SP
w przeliczeniu na min USD 1129,3 1085,0 963,8
PLZ/USD ($rednioroczny) 3,2808 3,4937 3,9675

Tablica 11: Koszty obstugi zadfuzenia SP w relacji do wydatkow budzetowych oraz do PKB

Koszty obstugi zadtuzenia SP w relacji do 1997 1998 1999
Wydatkow budzetowych 12,9% 12,7% 13,6%
PKB 3,5% 3,2% 3,0%*
* PKB - dane wstepne
Tablica 12: Dynamika kosztdw obstugi zadfuzenia Skarbu Paristwa w latach 1997-1999
1997 1998 1999
Dynamika kosztow (rok poprzedni =100) 113,1% 109,3% 105,6%
— krajowego 114,2% 111,3% 106,3%
— zagranicznego* 109,3% 102,4% 103,0%

* w ujeciu ztotowym

Tablica 13: Poziom i struktura podmiotowa kosztow obstugi dfugu krajowego Skarbu Parstwa

e

1998 1999
poziom (min z1) struktura (%) | poziom (min zf)| struktura (%) | poziom (min zt) | struktura (%)

Koszty obstugi dfugu krajowego 12 587,8 100,0 14 140,7 100,0 14 893,5 100,0
1. Skarbowe papiery wartosciowe 12 390,9 98,4 14 010,1 99,1 14 596,9 98,0

i kredyty

— bony skarbowe 5 656,2 449 5804,0 41,0 4 854,2 32,6

- obligacje rynkowe 4 667,8 37,1 5905,8 41,8 7 526,4 50,5

— obligacje nierynkowe 19278 15,3 2 261,5 16,0 2216,3 14,9

— kredyty infrastrukturalne 57,7 0,5 4.6 0,1 - -

— kredyt powodziowy 81,5 0,6 34,2 0,2 - -
2. Rozliczenia z tytutu poreczen 196,9 1,6 130,5 09 2,0
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Tablica 14: Poziom i struktura podmiotowa kosztow obstugi dfugu zagranicznego Skarbu Paristwa

1997 1998 1999

poziom (min zt) | struktura (%) | poziom (min zf) | struktura (%) | poziom (min zf) | struktura (%)
Koszty obstugi dfugu zagranicznego 3683,2 100,0% 3769,9 100,0% 3884,0 100,0%
1. Odsetki od otrzymanych pozyczek
i kredytow zagranicznych oraz
od obligacii skarbowych RP 3682,9 99,99% 3769,3 99,98% 38834 99,98%
wyemitowanych za granicg
w tym:
— Klub Paryski 2076,7 56,38% 21909 58,12% 2156,5 55,52%
— gwarantowane poza Klubem Paryskim 7,7 0,21% 51 0,14% 29 0,07%
— Bank Swiatovvy 315,1 8,56% 309,3 8,20% 383,8 9,88%
— obligacje Brady'ego 1077,4 29,25% 993,5 26,35% 1045,8 26,93%
— obligacje zagraniczne 139,6 3,79% 199,7 5,30% 221,1 5,69%
—inne kredyty 66,4 1,80% 70,8 1,87% 73,3 1,89%
: mzﬁng ;;3!:n?§;§§§ﬁ i 03 0,01% 06 0,02% 06 0,02%

W 1999 roku dynamika wzrostu kosztow obstugi diugu kra-
jowego oraz kosztéw obstugi zadtuzenia ogétem byta nizsza
niz w roku 1998. Rownoczesnie odnotowano wzrost tych
kosztow w liczbach bezwzglednych oraz zwiekszenie ich
udziatu w catkowitych wydatkach budzetowych. Udziat kosz-
tow obstugi zadtuzenia ogdtem w wydatkach budzetowych
wzrést z 12,7% w 1998 roku do 13,6% w roku 1999. Relacja
kosztow obstugi zadfuzenia zagranicznego do wydatkow
budzetowych utrzymata sig na zblizonym poziomie 2,8%.

W 1999 roku w poréwnaniu z rokiem 1998 zanotowano nie-
znaczny wzrost kosztéw obstugi dfugu zagranicznego w uje-

ciu ztotowym, pomimo dalszego spadku (do 20,7%) ich
udziatu w kosztach obstugi zadtuzenia ogdtem. Jednocze-
$nie utrzymana zostala tendencja systematycznego wzrostu
kosztow obstugi zadtuzenia krajowego w kosztach obstugi
zadtuzenia ogotem. Udziat ten wzrdst w 1999 roku do 79,3%.
W strukturze kosztéw obstugi diugu krajowego mozna za-
uwazy¢ staty wzrost udziatu odsetek i dyskonta od obligaciji
rynkowych. Zwigzane jest to ze zmiang w poszczegoéinych
latach struktury finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, wzrostem bezpieczenstwa finansowania oraz
zwiekszeniem przewidywalnosci poziomu kosztow obstugi
w latach nastepnych.

Wykres 6: Koszty obstugi dfugu Skarbu Paristwa w relacji do PKB
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W 1999 roku koszty obstugi obligacji rynkowych znacznie
wzrosty i stanowity 50,5% kosztow obstugi zadtuzenia kra-
jowego ogotem, natomiast koszty dyskonta bondw skar-
bowych spadty do poziomu 32,6%. Dynamika kosztow ob-
stugi obligacji rynkowych jest znacznie wyzsza niz dynami-
ka kosztow obstugi pozostatych instrumentdw, co jest
m.in. zwigzane z emisjg i obstugg nowych instrumentéw
rynkowych.

Koszty obstugi obligacji nierynkowych w roku 1999 niez-
nacznie spadly w stosunku do 1998 roku, do poziomu
14,9%, co wigze sie z dokonywaniem przedterminowych
wykupow obligacji restrukturyzacyjnych serii A oraz
przeprowadzeniem konwersji zadiuzenia Skarbu Panstwa
wobec NBP

W omawianym okresie nadal na niewielkim poziomie (od 0,9
do 2,0%) ksztaltujg sig rozliczenia z tytutu poreczen krajowych.

W strukturze obstugi zadtuzenia zagranicznego dominuje
udziat odsetek od otrzymanych pozyczek i kredytow zagra-
nicznych oraz od obligacji skarbowych Rzeczpospolitej Pol-
skiej wyemitowanych za granicg. Wypfaty z tytutu poreczen
splaty kredytow zagranicznych w 1999 r. stanowity jedynie
0,02% kosztow obstugi dfugu zagranicznego SP

Udziat odsetek od poszczegolnych tytutow ksztaftowal sie
w analizowanych latach na bardzo zblizonym poziomie.
W przypadku Klubu Paryskiego gtowny wplyw na zmiane
udziatu zadtuzenia wobec wierzycieli w nim zrzeszonych w ca-
fosci kosztow obstugi diugu zagranicznego mialy zmienne sto-
py procentowe i kursy krzyzowe pomiedzy walutami, w ktorych
sptacane jest zadfuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa.

W przypadku obligacji Brady'ego na wysoko$¢ sptat
w 1999 roku wptynety zmienne stopy procentowe od dwoch
rodzajow obligacji — Discount Bonds i New Money Bonds.
Nieco wyzszy udziat Banku Swiatowego w strukturze kosztéw
obstugi zadtuzenia zagranicznego w 1999 roku (0 1,68%),
wigze sie z wiekszym, w pordwnaniu z rokiem 1998, wykorzy-
staniem kredytow z tego Banku. Natomiast na wyzszy udziat
odsetek z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych za
granicg, poczawszy od 1998 roku, miata wplyw emisja
obligacji skarbowych wyemitowanych za granicg w 1997 roku.
Ogolnie na wielko$¢ wyplat odsetek z wszystkich w/w tytutow
rzutuje kurs PLZ/ USD.

3.1. PLAN | WYKONANIE USTAWY BUDZETOWEJ
NA ROK 1999

W  ustawie budzetowej na rok 1999 na koszty
obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa zaplanowano kwote
20 673,1 min zt, w tym:

« na obstuge diugu krajowego 15 658,1 min zi,
« na obstuge diugu zagranicznego 5 015,0 min zt.

W ciggu roku, w nastepstwie decyzji Ministra Finansow,
wydatki na obstuge diugu krajowego zostaly zmniejszone
0 282,4 min zt — do wysokosci 15375,7 min zt, za$
zagranicznego o kwote 353,7 min zt — do wysokosci
4 661,3 min zt. W zwigzku z tymi decyzjami fgcznie na wy-
datki z tytutu obstugi zadiuzenia Skarbu Panstwa przez-
naczono kwote 20 037 min zi.

Ostatecznie w 1999 roku na obstuge zadtuzenia Skarbu
Panstwa zrealizowano wydatki w tgcznej kwocie
18 777,5 min zt, co w stosunku do kwoty planu po zmia-
nach stanowito 93,7%.

1. Wydatki z tytutu obstugi diugu krajowego wyniosty
w 1999 roku 14 893,5 min zt, tj. 96,9% planu po zmianach.
Ztozyly sie na nie:

1) Wydatki na obstuge skarbowych papierow wartosciowych
—w wysokosci 14.596,9 min zt, tj. 98,5% planu po zmianach,
w tym:

« dyskonto bonow skarbowych — 4 854,2 min zt;
« odsetki i dyskonto od obligacji rynkowych — 7 526,4 min zt;
« odsetki od obligacji nierynkowych — 2 216,3 min zt.

2) Wydatki na rozliczenia z tytutu spfaty poreczen krajowych
— w wysokosci 296,7 min zt, tj. 53 % planu po zmianach.
Rozliczenia te sg wynikiem podjetych przez Skarb Panstwa
zobowigzan, ktore stajg sie wymagalne, gdy kredytobiorcy,
za ktorych Skarb Panstwa poreczyt, nie sptacg zaciggnietych
kredytow i odsetek.

2. Wydatki z tytutu obsfugi zagranicznego zadtuzenia Skarbu
Panstwa w 1999 roku wyniosty 3 884,0 min z1, tj. 83,3% planu
po zmianach, w tym:

1) Odsetki od otrzymanych kredytow i pozyczek
zagranicznych oraz od obligacji skarbowych RP wyemi-
towanych za granicg, w wysokosci 3 883,4 min zt, z tego:

o Klub Paryski: 2 156,5 min zt;

« gwarantowane poza Klubem Paryskim: 2,9 min zf;

« Bank Swiatowy: 383,8 min z;

« obligacje Brady'ego (Klub Londynski): 1 045,8 min zt;

« obligacje zagraniczne: 221,1 min zt;

« inne kredyty: 73,3 min zt.

2) Wyptaty z tytutu udzielonych poreczen sptaty kredytow
zagranicznych w wysokosci 0,6 min zt.




CHARAKTERYSTYKA EMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW
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Rozdziat 1.
PODSTAWY PRAWNE

emisji skarbowych papierow wartosciowych jest

Ustawa z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach
publicznych (Dz. U. Nr 155, poz. 1014 z poznigjszymi
zmianami). Na podstawie tej ustawy do emisji skarbowych
papieréw wartosciowych opiewajgcych na $wiadczenia
pieniezne upowazniony zostat tylko Minister Finanséw. Inne
skarbowe papiery wartosciowe emituje Minister Skarbu
w porozumieniu z Ministrem Finansow (art. 53 ust. 3 i 4
ustawy).

Z asadniczym aktem prawnym regulujgcym warunki

Skarbowe papiery wartosciowe, do ktdrych emisji upowaz-
niony jest Minister Finanséw zostaly ze wzgledu na okres
zapadalnosci podzielone na:

« krotkoterminowe — bony skarbowe, oferowane do
sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem
i wykupywane wediug wartosci nominalnej. Okres
zapadalnosci do 364 dni (wigcznie);

« diugoterminowe — obligacje skarbowe jako papiery
wartosciowe oferowane do sprzedazy w kraju i za
granicg, oprocentowane w postaci dyskonta lub
odsetek. Okres zapadalnosci nie krotszy niz jeden rok
(365 dni).

Wejscie w zycie Ustawy o finansach publicznych w sposob
istotny zmienito procedure emisyjng. Ogolne warunki emisji
zostaly okreslone w rozporzadzeniach, a szczegotowe sg
podawane w listach emisyjnych wydawanych przez Ministra
Finansow. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiado-
mosci jest warunkiem dojscia emisji do skutku. Za podanie
do publicznej wiadomosci uznaje sie zarowno publikacje
listow emisyjnych w prasie o zasiegu ogolnopolskim, jak i
zamieszczanie ich na stronach internetowych Ministerstwa
Finanséw (www.mofnet.gov.pl ).

Oznacza to catkowitg zmiane w pordwnaniu z okresem
poprzednim, kiedy kazda emisja nastepowalta na podstawie
rozporzadzenia, a wczesniej zarzadzenia Ministra Finansow
i okreslata sztywno warunki emisji kilku serii w dtugiej
perspektywie czasowej. Jednoczesnie diugotrwate proce-
dury prawne zwigzane z wydawaniem tego typu aktow,
uniemozliwiaty elastyczne reagowanie i szybkie dos-
tosowywanie warunkéw emisji do sytuacji panujgcej na
rynkach finansowych. Tego typu rozwigzanie utrudniafo efek-

tywne zarzgdzanie dfugiem Skarbu Panstwa i kreowato
czesto sytuacje, w ktorych emitent reagowat z opdznieniem
na zmienione warunki zewnetrzne.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy o finan-
sach publicznych Minister Finansow wydat w 1999 roku piec¢
rozporzgdzen regulujgcych ogoélne warunki — emisji
okreslonych grup instrumentow:

1. Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia
1999 r. w sprawie ogolnych warunkéw emitowania obligaci
skarbowych oferowanych na przetargach (Dz.U. Nr 38,

poz. 368).

2. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 kwietnia
1999 r. w sprawie ogoélnych warunkow emitowania obligaciji
skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej
(Dz.U. Nr 38, poz. 369).

3. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 sierpnia
1999 r. w sprawie warunkdw emitowania bondw skarbowych
(Dz.U. Nr 74, poz. 831).

4. Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 7 wrzesnia
1999 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skar-
bowych na rynkach zagranicznych (Dz.U. Nr 75, poz. 845).

5. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzesnia
1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skar-
bowych przeznaczonych na zamiang zobowigzan Skarbu
Panstwa (Dz.U. Nr 74, poz. 834).

Rozporzgdzenia zawierajg mozliwosci, jakimi dysponuje
Minister Finansow przy okreslaniu szczegotowych warunkow
emisji. Przedstawiajg ogolne warunki konstrukgcji instrumen-
tow, procedury sprzedazy, grupy inwestorow, ktorym skar-
bowe papiery wartosciowe sg oferowane, zasady obstugi
i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego lub wczes-
niejszego wykupu).

Powyzsze rozporzadzenia (1-5) zawierajg w stosunku do
poprzednio obowigzujgcych regulacji rozwigzania doty-
czace przede wszystkim:

1) limitow kwot oferowanych obligacji, ktore zostaty okres-
lone ogolnie poprzez wskazanie gérnego ograniczenia,
jakim sg limity kwot, okreslone w ustawach budzetowych na
dany rok; natomiast wartos¢ nominalna oferowanych
obligacji kazdorazowo jest wskazywana w liscie emisyjnym
(dot. 1, 2, 4, 5);



2) mozliwosci stworzenia tzw. dealeréw rynku pierwotnego
skarbowych papierow wartosciowych; w rozporzgdzeniach
wskazano na mozliwo$¢ zawierania umow z podmiotami
wyspecjalizowanymi w zakresie publicznego obrotu skarbo-
wymi papierami wartosciowymi, co pozwoli na poprawe
organizacji rynku pierwotnego i wtornego obligaciji oraz ich
ptynnosci (dot. 11 2);

3) zmian mechanizmdw subskrypcji oraz zamiany, w przy-
padku obligacji oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej,
dzieki czemu konstrukcije sg przyblizone do funkcjonujgcych
na rynku kapitatowym w odniesieniu do innych papierow
wartosciowych (dot. 2);

4) zmian dotyczgcych rozliczen z tytutu obligacji oferowa-
nych na przetargach, co powoduje, iz sg dokonywane
W SposOb szybszy i bardziej efektywny zarowno dla emitenta,
jak i posiadacza obligacji (np. w tym samym dniu jest obcig-
zany rachunek uczestnika przetargu i uznawany rachunek

budzetu panstwa) (dot. 1);

5) wprowadzenia prawa do wezwania przez emitenta posia-
daczy obligacji do przedtozenia do wykupu, czy tez odkupu,
obligacji o okreslonym terminie i na okreslonych warunkach
(dot. 1, 2, 5);

6) wprowadzenia prawa do bezwarunkowego wezwania
emitenta przez posiadaczy obligacji do przedterminowego
wykupu (dot. 1, 2, 5);

7) wprowadzenia prawa do bezwarunkowego wezwania po-
siadaczy obligacji do przediozenia do przedterminowego
wykupu obligacji przez emitenta (dot. 1, 2, 5);

8) mozliwosci wskazania przez Ministra Finansow w liscie
emisyjnym dotyczgcym obligacji oferowanych w sieci sprze-
dazy detalicznej, ze oswiadczenie woli sktadane w zwigzku
z wykonywaniem czynnosci zakupu lub wykupu obligacii
moze by¢ wyrazone przez posiadacza obligacji za pomocg
elektronicznych nosnikow informaciji (dot. 2).

W zwigzku z tym, iz skarbowe papiery wartosciowe sg formg
pozyczki, ich zbywanie nastepuje na rynku pierwotnym od-
ptatnie, po uiszczeniu przez inwestora kwoty ustalanej
w oparciu 0 cene sprzedazy i liczbe nabytych skarbowych
papieréw wartosciowych. Realizacja emisji skarbowych pa-
pierow wartosciowych nastepuje z dniem rozliczenia pie-
nieznego zadeklarowanych do nabycia papierow. Przed
1 stycznia 1999 roku, zasada ta dotyczyta jedynie bondw
skarbowych. Emisja obligacji nastepowata natomiast
w dniu wejscia w zycie rozporzadzenia, lub wczesniej za-
rzadzenia, Ministra Finanséw co oznaczato koniecznosc
umarzania niesprzedanych obligacji, zdeponowanych
przed rozpoczeciem sprzedazy w Krajowym Depozycie
Papierow Wartos$ciowych. Obecnie liczba wyemitowanych
skarbowych papieréw wartosciowych jest rowna liczbie
sprzedanych SPW.

Na mocy ustawy obligacje wykupione ulegajg umorzeniu.

Nie ulegajg umorzeniu jedynie SPW nabyte przez Skarb
Panstwa w celu zarzadzania dtugiem SP.

Ustawa wprowadzifa rowniez nowg kategorie instrumentow,
jakimi sg skarbowe papiery oszczednosciowe, tj. takie SPW,
ktore oferowane sg do sprzedazy wytgcznie krajowym 0so-
bom fizycznym. Ponadto mogg by¢ wytgczone z obrotu na
rynku wtérnym albo mogg by¢ przedmiotem obrotu tylko
miedzy krajowymi osobami fizycznymi. Utatwito to wprowa-
dzenie segmentacji rynku na inwestoréw hurtowych i inwe-
storow detalicznych ograniczonych do osob fizycznych. Ka-
tegoria krajowej osoby fizycznej oznacza w chwili obecnej
rezydenta bedgcego osobg fizyczna.

Rozdziat 2.

ZASADY OPODATKOWANIA NA RYNKU
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

2.1. OPODATKOWANIE REZYDENTOW

chody wynikajace z kwoty uzyskanej od emitenta z ty-

tutu oprocentowania papieréw wartosciowych nali-
czonego od wartosci nominalnej w wysokosci wynikajgce;
z warunkow emisiji.

Przez dochody z tytutu odsetek nalezy rozumie¢ do-

Przez dochody z tytutu dyskonta nalezy rozumie¢ dochody
wynikajgce z roznicy miedzy kwotg wydatkowang na zakup
papierow wartosciowych na rynku pierwotnym lub wtornym
a kwotg rowng warto$ci nominalnej tych papierow, uzyskang
przy wykupie przez emitenta.

Przez dochody ze sprzedazy skarbowych papieréw warto-
sciowych nalezy rozumie¢ dochody wynikajgce z roznicy
miedzy kwotg wydatkowang na zakup na rynku pierwotnym
bgdz wtérnym danego papieru wartosciowego a kwotg uzy-
skang w wyniku jego sprzedazy na rynku wtornym.

OSOBY PRAWNE

Dochody z odsetek, dyskonta, a takze dochody ze sprzeda-
zy skarbowych papierow wartosciowych podlegajg opodat-
kowaniu podatkiem dochodowym na zasadach ogolnych,
tj. wedtug stawki podatku dochodowego wiasciwej dla do-
choddéw uzyskanych przez osoby prawne obowigzujgcej
w roku, w ktérym dochody te zostaly osiggniete (w 1999 roku
stawka ta wynosita 34%).

OSOBY FIZYCZNE

Odsetki lub dyskonto od papierow wartosciowych emitowa-
nych przez Skarb Panstwa sg zwolnione z opodatkowania.

Dochod uzyskany ze sprzedazy obligacji Skarbu Panstwa
wyemitowanych po dniu 1 stycznia 1989 roku do dnia
31.12.2000 roku nie podlega opodatkowaniu podatkiem do-
chodowym, jezeli sprzedaz ta nie jest przedmiotem dziatal-
nosci gospodarczej.
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Dochody ze sprzedazy innych papieréw wartosciowych niz
obligacje, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa, podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od osob fizycz-
nych. Podatnicy uzyskujgcy te dochody zobowigzani sg
wpflacac zaliczki na podatek, ktérych wysoko$¢ w 1999 roku
wynosita 19% dochodu uzyskanego z tej sprzedazy, w termi-
nie do 20. dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, w kio-
rym uzyskano ten dochdd.

2.2. OPODATKOWANIE NIEREZYDENTOW

W stosunku do tych osob, ktére uzyskujg dochod z tytutu za-
kupionych skarbowych papierow warto$ciowych na rynku
krajowym, majg zastosowanie przepisy umow o zapobiega-
niu podwadjnego opodatkowania, zawartych miedzy Polskg
a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta,
uzyskujgcego dochdd w Polsce™. W przypadku braku takiej
umowy obowigzujg ponizsze zasady.

OSOBY PRAWNE

Odsetki i dyskonto podlegajg opodatkowaniu tzw. podat-
kiem u zrodifa™ w wysokosci 20%. Dochod ze sprzedazy ob-
ligacji lub bondw skarbowych podlega opodatkowaniu po-
datkiem dochodowym na zasadach ogodlnych, tj. wedtug
stawki podatku dochodowego wtasciwej dla dochodow uzy-
skanych przez osoby prawne, obowigzujgcej w roku, w kto-
rym dochody te zostaly osiggniete (w 1999 roku stawka ta
wynosita 34%).

Z opodatkowania zwolniony jest dochod osob prawnych
majacych siedzibe za granicg uzyskany z tytutu sprzedazy,
zamiany lub innej czynnosci prawnej, przenoszgcej prawa
z obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa RP na ryn-
kach zagranicznych w latach 1995-1997.

OSOBY FIZYCZNE

Zagraniczne osoby fizyczne nie posiadajgce miejsca za-
mieszkania lub prawa statego albo czasowego pobytu na te-
rytorium RP (za pobyt czasowy uznaje sie okres pobytu nie
dtuzszy niz 183 dni w danym roku podatkowym), podlegajg
obowigzkowi podatkowemu wytacznie od dochoddéw z pra-
cy wykonywanej na terytorium RP — na podstawie stosunku
stuzbowego lub stosunku pracy, bez wzgledu na miejsce

7 Lista krajow, z ktdrymi Polska zawarla takie umowy stanowi zatgcznik do
niniejszego opracowania

wyptaty wynagrodzenia — oraz od innych dochoddw osigga-
nych w Polsce.

Odsetki i dyskonto od papierow wartosciowych emitowa-
nych przez Skarb Panstwa na rynek krajowy wolne sg od
opodatkowania podatkiem dochodowym. Dochdd ze
sprzedazy krajowych obligacji skarbowych uzyskany do
dnia 31.12.2000 roku nie podlega opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym, jezeli sprzedaz ta nie jest przedmiotem
dziatalnosci gospodarczej. Dochody ze sprzedazy innych
krajowych papierow wartosciowych, ktorych emitentem jest
Skarb Panstwa, podlegajg opodatkowaniu podatkiem do-
chodowym od osob fizycznych. Podatnicy uzyskujgcy te
dochody zobowigzani sg wptacac zaliczki na podatek, kto-
rych wysokos¢ w 1999 roku wynosita 19% dochodu uzyska-
nego z tej sprzedazy w terminie do 20. dnia miesigca naste-
pujacego po miesigcu, w ktorym uzyskano ten dochod.

Z opodatkowania zwolniony jest dochdd zagranicznych
0s0b fizycznych mieszkajgcych za granicg uzyskany z tytutu
sprzedazy, zamiany lub innej czynnosci prawnej, przenosza-
cej prawa z obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa
RP na rynkach zagranicznych w latach 1995-1998.

Rozdziat 3.

SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITOWANE NA RYNKU KRAJOWYM

3.1. EMISJE RYNKOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

wane na rynku krajowym w 1999 roku obejmowaty

q ynkowe skarbowe papiery wartosciowe (SPW) emito-
instrumenty:

« bony skarbowe: 2, 3, 6, 8, 13, 26, 39, 52 — tygodniowe;

« obligacje skarbowe oferowane na przetargach (tzw.
obligacje hurtowe): 2-letnie o statej stopie procentowej
(OS) , 2 — letnie zerokuponowe (OK), 3 -letnie o zmien-
nej stopie procentowej (TP), 5 -letnie o statej stopie pro-
centowej i asymilacyjne (OS, PS), 10 — letnie o statej
stopie procentowej (DS), 10 — letnie o zmiennej stopie
procentowej (D2);

¢ Ang. ,withholding tax".



Tablica 15: Rynkowe skarbowe papiery wartosciowe oferowane na przetargach w 1999 roku

wtérnego

centralizowany
rynek wtorny

nieregulowany

nieregulowany

nieregulowany

nieregulowany

Obligacje 3-letni Obligacj Obligacj
|gac.]e etnie Obligacje |gac.je o |gac.|e
0 zmiennym 10-letnie Obligacje 10-letnie
Bony skarbowe . o statym .
oprocentowaniu . 0 zmiennym zerokuponowe o statym
. oprocentowaniu . .
»przetargowe oprocentowaniu oprocentowaniu
Agent emisiji
/organizator NBP NBP NBP NBP NBP NBP
przetargow
Czestotliwos¢ |co tydzien, pierwszy
przetargow roboczy dzien o miesiac o miesiac <o miesiac co miesigc (od cO miesigc
/ sprzedazy tygodnia, zwykle a A 4 pazdziernika 99 (od maja 99)
detalicznej poniedziatek
ok. 15 bankow
Notowania rynku |organizujgcych zde-|  GPW + rynek GPW + rynek GPW + rynek GPW + rynek GPW + rynek

nieregulowany

Skrotowa nazwa

Asmmyy, Osmmyy

wykupu w 1999 .

serii obligacji* ’ TPmmyy i Psmmyy Dzmmyy OKmmyy DI
Warto$¢ nominal-
na jednego bonu 10 000 zt 100 zt 1000 zt 1000 zt 1000 zt 1000 zt
lub obligaciji
2lataiblat orazw
Oki i
s . 1 - 52 tygodnie 3 lata przypadku Qbhgaql 10 lat 2 lata 10 lat
zapadalnosci asymilacyjnych
od 2 lat do 5 lat
Czestotliwosé rocznie, z wyjatkiem
wyptaty przy wykupie co 3 miesigce | okresu rocznie przy wykupie rocznie
dyskonta/odsetek odsetkowego
state; dla 2-letnich
Zmienne, 104% wyemitowanych zmlenne, sredma} /
. dyskonto , L w1999 r. - 13% [wazona rentownos$c dyskonto
Sposéb $redniej wazonej | . : . .
. wynikajgce z ceny , i 12%, dla 5-letnich 52 tyg. bonow wynikajace z ceny state 6%
oprocentowania rentownosci 13-tyg.
przetargowe;j bondw skarbowveh wyemitowanych skarbowych przetargowej
WY\ 19991~ 12%, | + 1 pp (100 pb)
10% i 8,5%
Wartos¢
zadluzenia (nomi-| 7 ;4 5.2 mid 21 315 mid 21 6,7 mid 21 15 mid 21 1,4 mid 21
nalna) na koniec
1999 r.
10,1 mid zt, w tym:
Warto$¢ nominalna 2-letnie - 2,8 mid 2,
. 45,5 mid zt 1,8 mid zt 5-letnie - 5,4 mid 1, 2,6 mid zt 1,5 mlid zt 1,3 mid zt
sprzedazy w 1999 r. .
asymilacyjne
-1,9mid zt
Warto$¢ nominalna 471 min i 34mid 2 i

* mmyy oznacza date wykupu danej serii obligaciji, w tym: mm — kolejny miesigc, yy — ostatnie dwie cyfry roku wykupu

« obligacje skarbowe oferowane w sieci sprzedazy deta-
licznej (tzw. obligacje detaliczne): roczne indeksowane
(IR), roczne o statej stopie procentowej (RS), dwuletnie
oszczednosciowe o state] stopie procentowej (DOS),
trzyletnie 0 zmiennej stopie procentowej (TZ) i czterolet-
nie indeksowane (COI).

Minister Finansow, jako emitent rynkowych skarbowych pa-
pierow wartosciowych, podejmuje systematyczne dziatania
majgce na celu dostosowanie oferty emitowanych papierow
do potrzeb rynku i zréznicowania jej pod wzgledem kon-
strukcji oraz sposobow dystrybucii. Ich wynikiem byty wpro-
wadzone w 1999 roku zmiany, zaréwno w segmencie instru-
mentow hurtowych jak i detalicznych.




CHARAKTERYSTYKA EMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W 1999 roku kontynuowano oferte znanych na rynku obli-
gacji stato kuponowych (2- i 5-letnich) oraz zmienno kupo-
nowych (3- i 10-letnich). Zaoferowano rowniez nowe instru-
menty dostosowane do potrzeb segmentu inwestorow
instytucjonalnych.

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku skarbowych papie-
row wartosciowych byfa emisja obligacji dziesiecioletnich
o stalej stopie procentowej (DS), pierwszych diugotermino-
wych instrumentéw w powojennej Polsce. Oferta byta skie-

rowana w gtéwnej mierze do funduszy emerytalnych, nowo
powstatych instytuciji na rynku polskim, ktérych horyzont in-
westowania ma zasieg dtugofalowy. Emisja obligacji dzie-
siecioletnich o statej stopie procentowe] pozwolita na wy-
diuzenie krzywej dochodowosci pierwszorzednych papie-
row wartosciowych, tj. tzw. benchmark'u.

Oferta Ministerstwa Finansow zostata wzbogacona réw-
niez o obligacje zerokuponowe o terminie zapadalno$ci
2-lata. Rownoczesnie zaprzestano emisji obligacji kupo-

Tablica 16: Rynkowe skarbowe papiery wartosciowe oferowane w sieci sprzedazy detalicznej

w 1999 roku
Obligacje Obligacje roczne 2letnie obligacje 3-letnie obligacje #letnie.
. oszczednosciowe . oszczednosciowe
indeksowane o statym . 0 zmiennym B
N . 0 oprocentowaniu . obligacje
roczne oprocentowaniu oprocentowaniu .
statym indeksowane
Agent emis;ji CDM Pekao SA CDM Pekao SA CDM Pekao SA CDM Pekao SA CDM Pekao SA

Czestotliwosé

okresy sprzedazy

dwie emisje na

okresy: luty-kwiecien,
maj-lipiec,

oprocentowania

roczna stopa inflacji

state: 10,5% i 11,0%

12%,13%

rentownosci 13-tyg.
bonow skarbowych

sprzedazy grudzien 98-luty 99, zamiang wczes- emisje miesigczne N Ay curur " emisje miesieczne
detalicznej marzec-maj 99 niejszych obligacii I‘p P .
istopad-styczen
Notowania rynku GPW + rynek CTO+ rynek brak GPW + rynek brak
wtérnego nieregulowany nieregulowany nieregulowany
Skrotowa nazwa
obligacii** IRmmyy RSmmyy DOSmmyy TZmmyy COImmyy
Wartose nominaina 100 100 100 100 100
jednej obligacji w zt
Okres zapadalnosci 1 rok 1 rok 2 lata 3 lata 4 lata
G 1z kupie rzy wykupie rzy wykupie co 3 miesigce rzy wykupie
wyplaty odsetek przy wyxup przy wykup przy wyxup a przy wykup
I 11957119 indeksowane — roczna
Sposéb zmienne, state:10%,10,5%,11%, |104% Sredniej wazonej

stopa inflacji + stafa
marza 4,5%

Wartos$¢ zadtuzenia

wykupu w 1999 r.

(nominalna) 0,3 mld zf 1,7 mid zt 0,5 mid zf 5,7 mid zf 0,02 mid zt
na koniec 1999 r.
Warto$¢ nominalna 0.5 mid 71 — 05 i A I
sprzedazy w 1999 r. ’ off 1kl 2 9 mid z ,02mld z
Warto$¢ nominalna 55 mid 2 30mid 21 0,04 mid o e

* obligacje zostaly wycofane z oferty Ministerstwa Finanséw w 1999 roku
** mmyy oznacza date wykupu danej serii obligacji, w tym: mm — kolejny miesigc, yy — ostatnie dwie cyfry roku wykupu




nowych o statej stopie procentowej i podobnym terminie
zapadalnosci.

W ramach emisji bonéw skarbowych dokonano rozszerzenia
oferty o nowe instrumenty. Poczawszy od pazdziernika 1999 .
Minister Finanséw moze oferowac bony o zapadalnosci od
1 do 52 tygodni. Ponadto wprowadzono zasade automatycz-
nej asymilacji bondw o takim samym terminie wykupu, dzieki
czemu bony skarbowe uzyskaty ceche homogenicznosci.

Oferta obligacji w sieci sprzedazy detalicznej zostata rozsze-
rzona o dwa instrumenty oszczednosciowe adresowane tyl-
ko do krajowych o0sob fizycznych. Zgodnie z dgzeniem do
segmentaciji rynku obligacje oszczednosciowe nie sg noto-
wane na rynku wtornym, majg natomiast opcje przedtermino-
wego wykupu. Mogg one by¢ rowniez przedmiotem umow
cywilnoprawnych zawieranych miedzy osobami fizycznymi
(rynek nieregulowany). Dwuletnie obligacje oszczednoscio-
we 0 oprocentowaniu stalym sg w ciggle] sprzedazy od
czerwca 1999 roku, w prowadzonej przez agenta emisji sieci
punktow obstugi klienta (POK). Od pazdziernika 1999 roku
inwestorzy indywidualni mogg nabywac 4-letnie indeksowa-
ne obligacje oszczednosciowe, kitdrych stopa procentowa
oparta jest na wskazniku inflacji za okres 12 miesiecy.

Jednoczesnie zgodnie z dgzeniem do wydtuzenia okresu
zapadalnosci emitowanych instrumentow Ministerstwo

Finansow w maju 1999 roku zakonczyto sprzedaz obligacii
rocznych indeksowanych (IR).

W drugiej potowie roku obligacje roczne o statym oprocen-
towaniu (RS) mogli naby¢ w drodze zamiany jedynie wiasci-
ciele obligacji RS0799 i RS1099. Jako przedtuzenie inwesty-
cji zostaly im zaoferowane dwie nowe serie obligacji rocz-
nych o statym oprocentowaniu (RS0700 i RS1000).

W niezmienionej formie pozostaly sprzedawane od
1992 r obligacje 3-letnie 0 zmiennej stopie procentowej
(TZ). Mozna je byto nabywac¢ poprzez zamiang, jak i w sie-
ci POK-6w.

3.2. EMISJE NIERYNKOWYCH SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Emisjami nierynkowych skarbowych papierow warto-
$ciowych nazywane sg emisje, stuzgce okreslonym celom
polityki gospodarczej rzgdu, tj. bedgce formg regulowa-
nia istniejgcych, wczesniej powstatych zobowigzan
Skarbu Panstwa, bgdz stanowigce forme zaciagniecia
przez Skarb Panstwa nowych zobowigzan poza rynkiem
finansowym. Cechg charakterystyczng tych emisji jest
brak rynku pierwotnego, ktory zastepuje pierwotna aloka-
cja obligacii.

Tablica 17: Nierynkowe™ skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane do 1999 roku

na rynek krajowy cz. 1
Obligacja Obligacie | OPigaciena | _Obligacie | gpjigacig Obligacja
nominowana Obligacja restruktury- gkszenie nominowana nominowana
i : : funduszy umowy z ban- L .
w USD - emisja| konwersyjna zacyjne, f h kami Klub w USD - emisja| w USD - emisja
w 1991 serie A, B,C,D| ‘waAe ami fubu w 1997 w 1998
T BGZ SA Londynskiego
serieA,BiC | seria —
w dn.: 30/07, | transza — 24/06/1994r.,
- 16/12 i 23/09/1996 r. Il seria —
Data emisji 1/01/1991 r. 31/12/1993 . 29/12/1993 r N —— 1/08/1994r. 7/05/1997 r. 17/12/1998 .
oraz 19/12/1996 r. i lll seria —
D-21/11/1994 r. 6/12/1994r.
4000 min zt 3055,3 min zt,
w 4 seriach: 700 min zt w tym: | seria —
A—=1100 min zt, w tym: 1126,8 min i,
ominaina | 5 453 min UsD | 24388 minzl %i%%% i | minai - 10 ”l'ljfiy;? in 1407,8 min USD| 727.8 min USD
emisii ' iD—1900 minzt; | min zt; kazda (taczna kwota '
J kazda z serii transza skfada | emisji stanowita
skiada sie sie z 28 rat zlotowg
z 28 rat kapitatowych rownowarto$é
kapitafowych 1237 min USD)




CHARAKTERYSTYKA EMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

cz. 2
nominowana Obligacja restruktury- ¢ nominowana nominowana
s A : funduszy umowy z ban- - s
w USD - emisja| konwersyjna zacyjne, . w USD - emisja| w USD - emisja
w 1991 serie A, B, C,D|  Wasnych kami Klubu w 1997 w 1998
B BGZ SA Londynskiego
obligacia [ =10 kuponow obligacja
gac) kapitatowych po | zbiorcza na calg | obligacja skfada
zbiorcza - .
Wartosé opiewajaca na T12f6835 minzt | emisjg,w2ra- | sie z 1 kuponu
e 1 min cala emisi kazdy; I1-10 |tach:|-1400 min| kapitafowego
YT i 10 min USD, od?ie\omalia 1,000 zt 1,000 zt kuponow po USD i Il - tzw. 0 nominale
jedne] w 25 seriach P . 45,1080 min zt; resztowka, 727,8 mld USD
obligaciji 80 kuponow 2 :
: [I1=10 kuponow stanowigca i 52 kuponow
kapitatowych L .
- po 147,7376 min | roznice wartosci | odsetkowych
i odsetkowych e
zt emisji i w/w raty
od 1 roku od1i1/8roku | od 1,5rokudo | od 1,5 roku do ,
Okres do 13 lat do 21 lat 15,5 lat w za- 15,5 lat w za- 25 lat e
. . L . o . . Il (resztéwka) — 25 lat
zapadalnosci w zaleznosci w zaleznosci leznosci od nr | leznosci od nr kazda seria
X . ‘ ok. 1,5 roku
od nr serii od nr kuponu raty kapitatowe | raty kapitalowej
A -od 31/01/1995
do 31/07/2008; | - od 18/05/2010
| transza —
B - od 17/06/1995 od 24/03/1998 do 18/05/2019; | rata
e T od 1/04/1992 r. | od 16/02/1995r. | do 17/12/2008; do 24/09/2011: Il - od 24/06/2010 | —27/10/2024 r., 27/10/2024 1
YKUPY 46 1/04/2004 1. | do 16/11/2014r. | C — od 30/06/1995 | e 20/06/1908| 00 24/06/2019; | llrata (resztovika) :
do 30/12/2008; |\ "o0 o mgqq | - 0d 25/10/2010| = 27/10/1998r.
D - od 22/05/1996 do 25/10/2019
do 22/11/2009
Czestotliwos¢ E?j%frlagfvtv?
splaty kapitatu poirocznie kwartalnie potrocznie potrocznie rocznie potrocznie J odsetki ‘
i odsetek .
potrocznie
: . | zmienne: $rednia
zmienne: $rednia .
- . . arytm. stép
zmienne: stawka arytm. stop .
: .| redyskonta weksli :
referencyjna redyskonta weksli . zmienne: stopa
. ; NBP w potrocz- . . . .
(Srednia arytm. NBP w potrocznym g kredytu lombar- zmienne: wg zmienne: wg
) . : nym okresie o : o .
6-mies. stawek e, okresie odsetk.; odsetk - odsetki dowego NBP; 6-miesiecznej 6-miesiecznej
LIBOR dla monyo ?amu odsetki wyptacane W Ie.lvcane ~ |odsetki wyptacane|  stopy LIBOR stopy LIBOR
Sposéb kredytow w USD 9 — 5% od kapitalu yp corocznie dla USD ze dla USD ze
wyptat umieszc- 1/2 stopy procen-
oprocen- w danym do wykupu, ; poczawszy od strony ISDA strony ISDA
. . Z0nego w towej odsetek na- . : :
towania poéirocznym okre- R -y pozostate g 1995 r.: dla serii w Reuter's+ w Reuter's+
sie odsetk.) + _@ . naliczone odsetki Y ! P | —w dn. 18/05, marza w marza
. emisyjnym ; ; state naliczone ; . -~
marza (2 pp powigkszajg B P E—— dla serii Il - 24/06, WysOKOSCI W WysoKOSCi
w latach 1991- kazdorazowo || SESSCFCNRT | dla seiilll 13/16% 13/16%
1995 0,5 pp od kapitaf do wykupu | S22 —w dn. 25/10

1996 1)

(kapitalizacja
odsetek)

wo kapitat do wy-

kupu (kapitalizacjal

odsetek)




cz. 3

Obligacja
nominowana
w USD - emisja
w 1991

Obligacja
konwersyjna

Obligacje
restruktury-
zacyjne,
serieA,B,C,D

Obligacje na
zwigkszenie
funduszy
wiasnych
BGZ SA

Obligacje
na wdrozenie
umowy z ban-

kami Klubu
Londynskiego

Obligacja
nominowana
w USD - emisja
w 1997

Obligacja
nominowana
w USD - emisja
w 1998

odcinek zbiorczy
opiewajacy na

odcinek zbiorczy
opiewajacy na

odcinek zbiorczy

odcinek zbiorczy

odcinek zbiorczy

emisic danei seri emisje danej opiewajacy opiewajacy opiewajacy
forma papierowa imienna imielr?ne W ch | transzy; imienne | na emisje danej | na calg emisje; | na calg emisje;
Forma emisji | (materialna), na obligacja ierwszveh Ciagat W ciggu pierw- serii; obligacje obligacja obligacja
okaziciela zbiorcza P 2yen o e szych 3 lat od imienne, imienna, imienna,
od dnia emisji, q b
M okresie nia emisji, po nab‘ywcal‘moze nabywca rjabyvvca
PO 1y - tym okresie by¢ jedynie NBP jest NBP jest NBP
- na okaziciela
— na okaziciela
nabywcami moga| nabywcami moga sewzaleduna | 28 wzgledu na | ze wzgledu na
by¢ jedynie by¢ jedynie 5 rargigzeme ograniczenie ograniczenie
Dostep dla R TR oaraniczen krajowe banki krajowe banki fgrmalne i formalne, iz formalne, iz
inwe;?t%réw W %akt o ' fo?ma\n ch i krajowe i krajowe iadvn m mozliwe jest mozliwe jest
e ; nfe)k Wtém W raktyce‘ instytucje finan- | instytucje finan- nabj vv?: ymoze zbycie obligacji | zbycie obligacji
wtc’>r¥1 m S;ﬂe istnie'ey r ngk wtérn Sowe oras Sowe oras b c’yNBg rynek Eifad] za 2goda
Y ! X]ie istnie'ey Skarb Panstwa; | Skarb Panstwa; Wg,)m m’e |¥moze emitenta, rynek | emitenta, rynek
) w praktyce rynek | w praktyce rynek iZmieC wtorny nie wtorny nie
wtormny nie istnieje| wtorny nie istnieje istnieje istnieje
Wartos¢
zadtuzenia 1965 min USD konwersja konwersja konwersja konwersja

(nominalna) na
koniec 1999 r.

(8 151,4 min zf)

wrzesien '99**

6 161,1 min zt

911,6 min zt

grudzien '99***

wrzesien '99**

wrzesien '99**

* nierynkowe spw (emisje specjalne, celowe) oznaczajg tu instrumenty wyemitowane w celu uregulowania wczesniej powstatych zobowigzan, zamienionych na
forme spw, bgdz w celu pokrycia nowo-powstatych zobowigzan, np. dokapitalizowanie systemu bankowego

** W dniu 30.09.99 . zgodnie z zawartg umowg pomiedzy NBP a Min. Fin. zobowigzania wobec NBP z tytutu oblig. konwersyjnej, nominowanych w USD - emis-
ja 97 198 oraz skupu jedn. rozrachunkowych ulegly konwersji na obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym.

*** W dniu 29.12.99 r. zgodnie z zawartg umowg pomigdzy NBP a Min. Fin. zobowigzania wobec NBP z tytutu oblig. na wdrozenie umowy z bankami Klubu
Londynskiego zostaly skonwertowane na obligacje dwuletnie zerokuponowe

Tablica 18: Rynkowe skarbowe papiery wartosciowe wyemitowane w 1999 roku w celu konwersji

zobowigzan wobec NBP

obligacje skarbowe
0 oproc. statym
i terminie wykupu
22.12.2002

obligacje skarbowe
0 oproc. statym
i terminie wykupu
22.04.2003

obligacje skarbowe
o oproc. statym
i terminie wykupu
22.07.2004

obligacje skarbowe
o oproc. statym
i terminie wykupu
22.08.2009

zerokuponowe
obligacje skarbowe
o terminie wykupu
29.04.2002

Skrétowa
nazwa obligacji

TK1202

CK0403

PKO704

DK0809

KO0402

Data emisji

30/09/1999 .

30/09/1999 r.

30/09/1999 .

30/09/1999 r.

29/12/1999 .

Warto$¢ nominalna

o 3076,3 3076,3 3076,3 3076,3 41338,9
emisji w min zi
e 1000 1000 1000 1000 1000
jednej obligaciji w zt
Okres zapadalnosci trzy lata cztery lata piec¢ lat dziesie¢ lat 28 miesiecy

Data wykupu 22/12/2002 1. 22/04/2003 r. 22/07/2004 r 22/08/2009 . 29/04/2002 1.
Czestotliwos¢ wyptaty :
odsetek/dyskonta raz w roku raz w roku raz w roku raz w roku w terminie wykupu
Sposoéb N . o .
oprocentowania state 10% state 10% state 8,5% state 6% dyskonto
Forma emisji na okaziciela na okaziciela na okaziciela na okaziciela na okaziciela

Dostep dla inwestoréw

na rynku wtérnym

tylko dla rezydentow

tylko dla rezydentow

tylko dla rezydentow

tylko dla rezydentéw

tylko dla rezydentow

Wartos¢ zadtuzenia
(nominalna) w min zt
na koniec 1999 r.

3076,3

3 076,3

3 076,3

3076,3

4133,9
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Rozdziat 4.

OBLIGACJE SKARBOWE WYEMITOWANE
NA RYNKACH ZAGRANICZNYCH

towanych na rynki zagraniczne do roku 1999 wyniosta

okoto 8,8 mld USD (wedfug kurséw walutowych na
30.12.1999 r.). Wsrdd tych obligacji mozna wyrdzni¢ dwie
grupy: tzw. obligacje Brady'ego oraz obligacje klasyczne.

‘ agczna kwota nominalna obligacji skarbowych wyemi-

Zdecydowana wiekszos¢ obligaciji pozostajgcych na rynku
(ok. 97,9%) nominowana jest w dolarach amerykanskich
(USD). Do konca 1999 roku tylko jedna emisja zostata zreali-
zowana w innej walucie — markach niemieckich (DEM). Na
koniec 1999 roku warto$¢ nominalna wszystkich obligacii

wyemitowanych na rynku miedzynarodowym w ujeciu dola-
rowym wynosita ok. 6,1 mld USD.

Polska podpisata w roku 1995 umowy o dokonywanie ocen
wiarygodno$ci kredytowej z trzema agencjami ratingowymi —
Fitch IBCA, Moody's Investors Service oraz Standard & Po-
or's. W roku 1995 Polska jako pierwszy sposrod krajow, kto-
re dokonaty redukcji i restrukturyzaciji zadtuzenia wobec wie-
rzycieli prywatnych, uzyskata ocene wiarygodnosci kredyto-
wej na poziomie inwestycyjnym — Baa3 — od agenciji ratingo-
wej Moody's Investors Service. Oceny pozostatych dwdch
agencji nalezaly do poziomu subinwestycyjnego: agenciji
S&P — BB (Positive outlook) i agenciji Fitch IBCA — BB+.

Oceny wiarygodnosci kredytowe] dla Polski jako emitenta na
rynku migdzynarodowym na koniec 1999 roku ksztaftowaty

Tablica 19: Obligacje zagraniczne RP wyemitowane na rynek miedzynarodowy do 1999 roku

7,75% obligacja nomi-
nowana w USD o terminie
wykupu 2000 r.

6,125% obligacja nomi-
nowana w DEM o terminie
wykupu 2001 r.

7,125% obligacja nomi-
nowana w USD o terminie
wykupu 2004 r.

7,75% obligacja nomi-
nowana w USD o terminie
wykupu 2017 r.

Data emisji 13/07/1995 r. 31/07/1996 . 1/07/1997 r. 1/07/1997 r.
Kierownik konsorcjum Deutsche Morgan Grenfell,
PM P M P M
emisyjnego JP Morgan Credit Suisse First Boston J organ ’ organ
Wartos¢ emisji / wartos¢
zadtuzenia na koniec 250 min USD 250 min DEM 300 min USD 100 min USD

1999r.

Oprocentowanie

stala; 7,75%

stala; 6,125%

stata; 7,125%

stata; 7,75%

w skali roku
Zapadalnos¢ 5 lat 5 lat 7 lat 20 lat
Marza ponad notowania
instrumentow bazowych 185 pb 65 pb 75 pb 100 pb
na dzien emisji
Cena emisyjna 99,967% 101,777% 99,491% 99,299%
Data wykupu 13/07/2000 r. 31/07/2001 r. 1/07/2004 r. 1/07/2017 .

Czestotliwos$¢ ptaconych

potrocznie, dn. 13/01 i 13/07

rocznie, dn. 31/07

poéirocznie, dn. 1/01 i 1/07

potrocznie, dn. 1/01 i 1/07

odsetek
Rynek plasowania emisji Euro+144a Euro Yankee Yankee
Marza ponad notowania
instrumentéw bazowych 76 pb 101 pb 109 pb 186 pb

na koniec 1999r.

Rejestracja

Amerykanska Komisja
Papieréw Warto$ciowych

Amerykanska Komisja
Papierow Wartosciowych

Rejestracja na rynku
wtérnym

Gietda w Luksemburgu

Gietda we Frankfurcie nad
Menem




sie nastepujgco: Standard&Poor's: BBB (Positive outlook),
Moody's Investors Service: Baa1 (Positive outlook) oraz

Fitch IBCA: BBB+.

4.1. KLASYCZNE EMISJE SKARBOWYCH PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH NA MIEDZYNARODOWY
RYNEK FINANSOWY

Podstawowymi celami emisji obligacji zagranicznych sg:

« ugruntowanie pozycji Polski jako godnego zaufania

emitenta na zagranicznych rynkach kapitatowych;

o uzyskanie dostepu do duzych grup inwestoréw instytu-
cjonalnych, dysponujgcych znacznymi zasobami $rod-

kow finansowych;

Tablica 20: Polskie obligacje Brady’ego*

« zwiekszenie mozliwosci wyboru segmentu rynku zagra-
nicznego przez pozarzgdowych emitentow z Polski (np.

bankoéw czy przedsiebiorstw) i stworzenie dla nich do-
godnego benchmarku;

« dywersyfikowanie zagranicznych zrodet zaspokajania

pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa.

Emisje dokonywane sg w ramach limitow okreslonych

w ustawach budzetowych. Przy dokonywaniu wyboru rynku

i waluty emisji kierowano sie zarowno wynikami analizy

przewidywanych kosztow obstugi, jak tez oceng stopnia re-

alizacji wspomnianych wyzej celow, stawianych przed emi-
sjami obligacji skarbowych kierowanych na rynki zagra-

niczne. Dotychczas wyemitowane przez Skarb Panstwa na
rynkach zagranicznych obligacje byty typowymi obligacja-

mi o stafej stopie procentowe| (bez dodatkowych opcji).

Collateralized

Collateralized

Collateralized

okresem karenciji

okresem karencji

Discount Bonds Par Bonds (ZZEZIZ\ ?e%nziie PDI Bonds D(SE”BSIE%S New Money Bonds
(Zabezpieczone | (Zabezpieczone ezpl (Obligacje za gacje (Obligacje na nowe
e i obligacje z tyt. . | z tytutu konwersji
obligacje obligacje kredvid I zalegte odsetki) diuzeni kredyty)
dyskontowe) parytetowe) redytow rewol- zadiuzenia)
wingowych)
Data emisji 27/10/1994 r. 27/10/1994 r. 27/10/1994 r. 27/10/1994 r. 27/10/1994 r. 27/10/1994 r.
Wartos¢ emisji 2 968,2 min USD 934,7 min USD 894,4 min USD 2 673,6 min USD 393,0 min USD 137,6 min USD
Skrotowa nazwa :
obligacji Discount Par RSTA PDI DCB NMB
d 2,75% ,0d 4,5% .
Sposéb 6-miesieczny LIBOR rodsongf/e‘ C;be(;nie rosnace, od 2,75% | rosnace, od 3,25% rosnad(;e7o5°/ 6-miesieczny LIBOR
oprocentowania | + marza 13/16% . do 5% obecnie 4%|do 7% obecnie 6% o + marza 13/16%
3,5% obecnie 6%
Ostateczny termin
zapadainosci 30 lat 30 lat 30 lat 20 lat 25 lat 15 lat
Marza ponad
notowania rza-
dowych obligaciji 272 pb 223 pb 262 pb 199 pb o o
USA wg stanu na
koniec 1999r.
jednorazowo jednorazowo jednorazowo 7 IR W STy WL e e
Sptata kapitatu J x ! . J ‘ ratach, z 7-letnim | ratach, z 20-letnim | ratach, z 10-letnim
przy wykupie przy wykupie przy wykupie ; -

okresem karencji

Data wykupu

27/10/2024 1.

27/10/2024 .

27/10/2024

27/10/2014 r.
(ostatnia rata)

27/10/2019 .
(ostatnia rata)

27/10/2009 .
(ostatnia rata)

Czestotliwosé
ptaconych odsetek

potrocznie,
dn. 27/04 i 27/10

potrocznie,
dn. 27/04 i 27/10

potrocznie,
dn. 27/04 i 27/10

poéfrocznie,
dn. 27/04 i 27/10

poéfrocznie,
dn. 27/04 i 27/10

potrocznie,
dn. 27/04 1 27/10

Zabezpieczenie
sptaty kapitatu

Zero-kuponowe
obligacje skarbowe
USA, zdeponowane
w Banku Rezerwy

Federalnej
w Nowym Jorku

Zero-kuponowe
obligacje skarbowe
USA, zdeponowane

w Banku Rezerwy
Federalnej
w Nowym Jorku

Zero-kuponowe
obligacje skarbowe
USA, zdeponowane

w Banku Rezerwy
Federalnej
w Nowym Jorku

rynku wtérnym

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

Wartosé
zadtuzenia na 805,7 min USD 7447 min USD 738,1 min USD 2 486,7 min USD 393,0 min USD 137,6 min USD
koniec 1999 r
Rejestracja na Gielda Gietda Gielda Gielda Gielda Gietda

w Luksemburgu

* instrumenty wyemitowane w 1994 r. w ramach realizacji porozumienia dotyczacego redukciji i restrukturyzacji polskiego zadtuzenia w bankach komercyjnych
zgrupowanych w tzw. Klubie Londynskim

** brak notowan na rynku wtérnym, ze wzgledu na niskie kwoty emisji rynek cafkowicie nieptynny
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Do konca 1999 roku mialy miejsce trzy klasyczne emisje
dtuznych instrumentow skarbowych, przeznaczone na rynek
miedzynarodowy (na tzw. segment euroobligacji miedzyna-
rodowego rynku kapitalowego oraz na amerykanski rynek
emitentoéw zagranicznych tzw. Yankee), tj:

« 1995 rok — emisja euroobligacji nominowanych w USD,
o terminie wykupu w 2000 roku;

« 1996 rok — emisja euroobligacji nominowanych w DEM,
o terminie wykupu w 2001 roku;

« 1997 rok — emisja na rynku Yankee dwoch transz obli-
gacji nominowanych w USD, o terminie wykupu w 2004
roku i w 2017 roku (zarejestrowane w amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych (SEC)).

4.2. POLSKIE OBLIGACJE BRADY'EGO

Polskie obligacje Brady'ego zostaty wyemitowane w ramach
realizacji porozumienia z bankami komercyjnymi, zrzeszony-
mi w tzw. Klubie Londynskim. Emisja obligacji nastgpita
27 pazdziernika 1994 roku i obejmowata szes$¢ typow instru-
mentéw o réznej konstrukeji. tgczna kwota emisji wyniosta
okofo 8 mld USD. Zadiuzenie z tytutu tych obligacji na koniec
1999 roku wynosito 5 305,7 min USD.

Sposrod szesciu wyemitowanych instrumentow tylko cztery
sg przedmiotem aktywnego obrotu na pozagietdowym ryn-
ku wtornym (OTC), tj.: Par Bonds, Discount Bonds, PDI
Bonds i RSTA Bonds i tylko dla nich mozliwe jest przedsta-
wienie zmian ceny rynkowej (wyrazonej zarbwno w procen-
tach wartosci nominalnej oraz jako marzy ponad rentow-
nos¢ odpowiednich obligacji skarbowych USA). Dla pozo-
stalych obligacji kwota emisji jest zbyt niska, aby zapewnic¢
wystarczajgca ptynnos¢ na rynku wtérnym.



SPRZEDAZ | EMISJA SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 1999 ROKU

Rozdziat 1.
ZAPISY USTAWY BUDZETOWEJ NA 1999 ROK

nie z tytutu sprzedazy skarbowych papierow warto-

Sciowych srodkow w wysokosci 63 635 min zt. Przewi-
dywano, ze 22 400 min zt bedzie pochodzi¢ ze sprzedazy
obligacji skarbowych, a reszta w kwocie 41235 min zt ze
sprzedazy bonéw skarbowych. Srodki te, wraz z wptywami
z prywatyzacji planowanymi na 6 900 min zt oraz dodatnim
saldem finansowania zagranicznego w kwocie 5 min zt, miafy
sfinansowac: deficyt budzetowy w wysokosci 12 812 min zt,
wykupy SPW w kwocie 57 424 min zf (w tym: obligacji —
16 908 min zt oraz bondw skarbowych — 40 516 min zt), udzie-
lone pozyczki krajowe (w wysokosci netto 54 min zt) oraz sal-
do srodkéw przechodzgceych (250 min zt).

l |stavva budzetowa na 1999 rok przewidywata uzyska-

Artykuty ustawy budzetowej wprowadzaly szereg limitow
i ograniczen na skale emisji SPW i przyrostu difugu.
Dotyczyly one:

o limitu przyrostu zadtuzenia nominalnego z tytutu krotko-
terminowych SPW (o terminie wykupu do jednego roku)
przeznaczonych do sprzedazy w kraju, w kwocie
6 000 min zt;

« limitu dopuszczalnego przyrostu zadtuzenia nominalnego
z tytutu kredytéw i pozyczek zagranicznych, w tym SPW
przeznaczonych do sprzedazy za granicg, w kwocie
5800 min zt;

« limitu tgcznej wartosci nominalnej wyemitowanych dtu-
goterminowych SPW (o terminie wykupu nie krotszym
niz jeden rok) przeznaczonych do sprzedazy w kraju
i za granicg, w wysokosci 60 000 mIn zt, z czego limit
SPW przeznaczonych do sprzedazy za granicg — nieza-
leznie od denominacji, w kwocie 2 650 min zt.

Jednoczesnie, ustawa budzetowa upowazniata Ministra
Finanséw do zaciggniecia kredytow lub emisji SPW, z prze-
znaczeniem na sfinansowanie przedterminowego wykupu
lub zamiany istniejgcych zobowigzan Skarbu Panstwa, do
kwoty 65 000 min zt. Przy czym, wymienione uprzednio limi-
ty nie odnosity sie do zaciggniecia kredytow lub emisji SPW
na ten cel.

W 1999 roku, podobnie jak w latach poprzednich, ograni-
czenia nafozone limitami ustawowymi nie zostaly przekro-
czone:

odnotowano spadek zadtuzenia w bonach skarbowych
0 1934 min zt (krétkoterminowe SPW o terminie wyku-
pu do jednego roku );

przyrost zadtuzenia nominalnego z tytutu kredytéw i po-
zyczek zagranicznych wyniost 1 563,0 min zt;

taczna warto$¢ wyemitowanych obligacji przeznaczo-
nych na rynek krajowy (dfugoterminowe SPW o terminie
wykupu nie krétszym niz jeden rok) wyniosta 30 477 min
zt wobec limitu w wysokosci 57 350 min zf. Z uwagi na
niekorzystne ksztattowanie czynnikdw makroekono-
micznych i brak koniecznosci, z punktu widzenia

budzetu panstwa, nie przeprowadzono w 1999 r. emisji
SPW na rynkach zagranicznych.

W 1999 roku uzyskano z tytutu sprzedazy skarbowych pa-
pierow wartosciowych wptywy w kwocie 63 225 min zi. Z tej
kwoty 20 909 min zt pochodzito ze sprzedazy obligacji skar-
bowych, a reszta tj. 42 316 min zt ze sprzedazy bondw skar-
bowych. Srodki te, wraz z wplywami z prywatyzacii finanso-
waly: deficyt budzetowy w wysokosci 12 479 min zt, wykupy
SPW w kwocie 56 787 min zt (obligacje — 14 252 min zt, bo-
ny skarbowe — 42 535 min z), udzielenie pozyczek krajo-
wych (w wysokosci netto 4 841 min zf), saldo srodkow prze-
chodzgcych i lokat (1 318 min zt) oraz saldo finansowania
zagranicznego (1 148 min zt).

Rozdziat 2.

SPRZED[-\i SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

2.1. SPRZEDAZ SKARBOWYCH PAPIEROW WARTO-
SCIOWYCH OFEROWANYCH NA PRZETARGACH

1999 roku fgczne wptywy z tytutu sprzedazy skarbo-
wych papieréw wartosciowych oferowanych na
przetargach tj. bondéw i obligacji skarbowych wynio-

sty 58 659,4 min zt wg kapitatu. tgczna warto$¢ nominalna
sprzedazy w/w SPW w 1999 roku wyniosta 62 704,5 min zt.

BONY SKARBOWE

W 1999 roku odbyly sie 54 przetargi bondw skarbowych, na
ktérych zaoferowano do sprzedazy papiery o tgcznej wartosci
nominalnej 49 650,0 min ztotych. Popyt zgtoszony na przetar-
gach wyniost ogotem 89 131 min zt, za$ sprzedaz wedtug
wartosci nominalnej zamkneta sig kwotg 45 462 min zt.
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Tablica 21: Sprzedaz bondw skarbowych na przetargach w 1999 r. (min zf) cz. 1
Data Rodzaj Data Data Oferta Popyt Sprzedaz | Wplywy (sprzedaz Cena Cena Rentownos¢ | Rentowno$é
przetargu | bonu zaptaty wykupu nominalnie wg kapitatu) mininimalna Srednia Srednia maksymalna
04-01-1999| 13 ]06-01-1999| 07-04-1999 300 282,95 279,95 270,45 96,57 96,61 13,88% 14,05%
26 07-07-1999 200 376,10 200,00 187,22 93,57 93,61 13,50% 13,59%
52 05-01-2000 600 137308 621,12 550,91 88,65 88,70 12,60% 12,66%
11-01-1999| 13 [13-01-1999 14-04-1999 300 448,60 300,00 289,88 96,60 96,63 13,80% 13,92%
26 14-07-1999 200 398,44 200,00 187,48 93,70 93,74 13,21% 13,30%
52 12-01-2000 600 2 124,29 600,00 535,68 89,28 89,28 11,88% 11,88%
18-01-1999] 13  [20-01-1999| 21-04-1999 100 259,14 100,00 96,66 96,65 96,66 13,67% 13,71%
26 21-07-1999 100 460,01 100,00 93,79 93,74 93,79 13,10% 13.21%
52 19-01-2000 500 1438,66 500,00 446,74 89,30 89,35 11,79% 11,85%
25-01-1999] 13  |27-01-1999| 28-04-1999 100 445,62 100,00 97,06 97,06 97,06 11,98% 11,98%
26 28-07-1999 100 305,60 100,00 94,37 94,37 94,37 11,80% 11.80%
52 26-01-2000 500 1 406,46 500,00 450,19 89,83 90,04 10,94% 11,20%
01-02-1999] 8  |03-02-1999| 31-03-1999 200 382,36 200,00 196,40 98,13 98,20 11,78% 12,25%
52 02-02-2000 400 788,30 399,80 359,37 89,81 89,89 11,12% 11,22%
08-02-1999| 13 |10-02-1999| 12-05-1999 200 353,70 210,65 204,48 97,05 97,07 11,94% 12,03%
26 11-08--1999 100 230,28 103,38 97,55 94,35 94,36 11.82% 11,85%
52 09-02-2000 300 658.74 300.00 269.49 89,79 89,83 11.20% 11.25%
15-02-1999| 13 [17-02-1999| 19-05-1999 100 226,45 100,00 97,05 97,04 97,05 12,03% 12,07%
26 18-08-1999 100 239,86 92,96 87.71 94,30 94,35 11.85% 11.96%
52 16-02-2000 500 981,74 500,00 448,57 89,62 89,71 11,.34% 11,45%
22-02-1999| 13 |24-02-1999| 26-05-1999 200 365,61 200,00 194,08 97,03 97,04 12,07% 12,11%
52 23-02-2000 500 1016,16 500,00 448,21 89,58 89,64 11,43% 11,50%
01-03-1999] 13 [03-03-1999| 02-06-1999 300 492,45 300,00 291,07 97,01 97,02 12,15% 12,19%
26 01-09-1999 200 220,00 180,00 169,64 94,10 94,24 12,09% 12,40%
52 01-03-2000 700 986.66 771,66 690,50 89,42 89.48 11.63% 11.70%
08-03-1999] 8 [10-08-1999| 05-05-1999 200 233,90 200,00 196,18 98,06 98,09 12,52% 12,72%
13 09-06-1999 200 359,96 200,00 193,99 96,94 96,99 12,28% 12,49%
26 08-09-1999 200 265,23 200,00 188,15 94,00 94,08 12,45% 12,63%
52 08-03-2000 800 119.66 800.00 712,96 89,02 89,12 12,07% 12,20%
15-03-1999] 13 |17-03-1999| 16-06-1999 300 500,62 300,00 290,75 96,89 96,92 12,57% 12,70%
26 15-09-1999 300 425,23 300,00 281,90 93,90 93,97 12,69% 12,85%
52 15-03-2000 800 2 076,05 800,00 711,02 88,82 88,88 12,.37% 12,45%
22-03-1999| 13 |24-03-1999| 23-06-1999 300 631,94 300,00 290,80 96,91 96,93 12,53% 12,61%
26 22-09-1999 300 810,16 295,33 277,64 93,98 94,01 12,60% 12,67%
52 22-03-2000 800 2 041,81 780,84 695,40 88,98 89,06 12,15% 12,25%
29-03-1999 8 31-03-1999 | 26-05-1999 200 357,67 200,00 196,17 98,07 98,08 12,58% 12,65%
18 30-06-1999 100 431,03 100,00 96,97 96,96 96,97 12,36% 12,40%
26 29-09-1999 200 699,24 200,00 188,15 94,05 94,07 12,47% 12,51%
52 29-03-2000 800 1.800,78 800,00 713,07 89,08 89,13 12,06% 12,12%
01-04-1999] 13 [03-04-1999| 03-07-1999 300 347,12 248,62 241,07 96,93 96,96 12,40% 12,53%
26 02-10-1999 100 350,38 87,58 82,42 94,09 94,11 12,38% 12,42%
52 01-04-2000 800 1.335,38 800,00 712,38 89,01 89,05 12,16% 12.21%
12-04-1999] 13 [14-04-1999| 14-07-1999 300 494,85 200,00 193,93 96,95 96,96 12,40% 12,45%
26 13-10-1999 100 661,21 98,79 93,03 94,15 94,17 12,25% 12,29%
52 12-04-2000 700 2 240,63 700,00 624,38 89,15 89,20 11,.97% 12,04%
19-04-1999] 13  [21-04-1999| 21-07-1999 200 510,16 200,00 193,95 96,96 96,98 12,32% 12,40%
26 20-10-1999 100 292,11 100,00 94,20 94,19 94,20 12,18% 12,20%
52 19-04-2000 600 1.385,83 600,00 535,30 89,17 89,22 11.95% 12,01%
26-04-1999| 13 |28-04-1999| 28-07-1999 200 601,59 200,00 193,97 96,98 96,98 12,32% 12,32%
26 27-10-1999 200 295,80 168,70 158,92 94,15 94,20 12,18% 12,29%
52 26-04-2000 500 127216 414,16 369,22 89,11 89,15 12,04% 12,09%
04-05-1999] 13 |06-05-1999| 05-08-1999 200 344,96 193,76 187,91 96,97 96,98 12,32% 12,36%
26 04-11-1999 200 333,89 173.89 163,71 9411 9414 12.31% 12,38%
52 04-05-2000 300 703,35 288,78 257,38 89,11 89,13 12,06% 12,09%
10-05-1999| 13 [12-05-1999| 11-08-1999 200 490,34 200,00 193,95 96,97 96,97 12,36% 12,36%
26 10-11-1999 200 400,28 155,78 146,62 94 11 94,12 12,36% 12,38%
52 10-05-2000 500 844,06 488,46 435,09 89,02 89,07 12,14% 12,20%
17-05-1999] 13 ]19-05-1999| 18-08-1999 200 44919 200,00 194,04 96,97 97,02 12,15% 12,36%
26 17-11-1999 200 200,90 200,00 188,23 94,10 94,11 12,38% 12,40%
52 17-05-2000 400 102595 361,33 321,63 89,00 89,01 12,21% 12,22%
24-05-1999| 13 |26-05-1999| 25-08-1999 200 424,27 200,00 194,06 96,97 97,03 12,11% 12,36%
26 24-11-1999 100 227,52 100,00 94,13 94,10 94,13 12,34% 12,40%
52 24-05-2000 400 789,05 368,95 328,39 88,96 89,01 12,21% 12,27%
31-05-1999] 13 02-06-1999| 01-09-1999 200 307,20 200,00 193,97 96,98 96,99 12,28% 12,32%
26 01-12-1999 100 22317 100,00 94,11 94,10 94,11 12,38% 12,40%
52 31-05-2000 400 684,40 400,00 355,85 88,94 88,96 12,27% 12,30%
07-06-1999| 13 |09-06-1999| 08-09-1999 200 462,80 200,00 193,98 96,98 96,99 12,28% 12,32%
26 08-12-1999 200 328,79 196,29 184,72 94,10 94,11 12,38% 12,40%




cz. 2

Data Rodzaj Data Data Oferta Popyt Sprzedaz | Wplywy (sprzedaz Cena Cena Rentowno$¢ | Rentownos$¢
przetargu | bonu zaptaty wykupu nominalnie wg kapitatu) | mininimalna $rednia $rednia maksymalna
52 07-06-2000 400 1020,72 400,00 355,84 88,94 88,96 12.27% 12,.30%
14-06-1999| 13 [16-06-1999| 15-09-1999 200 284,22 200,00 194,00 96,99 97,00 12,24% 12,28%
26 15-12-1999 100 338,24 100,00 94,19 94,18 94,19 12,20% 12,22%
52 14-06-2000 300 822,83 300,00 267,36 89,07 89,12 12,07% 12,14%
21-06-1999| 13 [23-06-1999| 22-09-1999 200 245,82 200,00 193,99 96,98 97,00 12,24% 12,32%
26 22-12-1999 100 181,16 100,00 94,19 9417 94,19 12,20% 12,25%
52 21-06-2000 300 826,81 300,00 267,30 89,09 89,10 12,10% 1211%
28-06-1999| 13 [30-06-1999| 29-09-1999 100 228,21 100,00 97,00 96,99 97,00 12,24% 12,28%
26 29-12-1999 200 144,33 119,33 112,33 9411 9413 12,34% 12,38%
52 28-06-2000 300 839,38 332,16 295,94 89.08 89.10 12.10% 12.12%
05-07-1999| 8 07-07-1999| 01-09-1999 | 100,00 245,83 100,00 98,12 98,12 98,12 12,32% 12,32%
13 |07-07-1999| 06-10-1999 | 200,00 285,22 200,00 193,99 96,98 97,00 12,28% 12.32%
26 [07-07-1999| 05-01-2000 | 200.00 208.69 200.00 188.21 94,06 94,10 12.40% 12,49%
52 [07-07-1999| 05-07-2000 | 200.00 370,76 200,00 178.21 89.09 89.10 12,10% 12.11%
12-07-1999| 8 14-07-1999| 08-09-1999 | 200,00 178,10 154,30 151,38 98,10 98,11 12,38% 12,45%
13 114-07-1999| 13-10-1999 | 100.00 217,56 100.00 96.99 96.97 97.00 12.28% 12.36%
26 [14-07-1999| 12-01-2000 | 200.00 137.62 120.62 113.48 93.99 94,08 12.45% 12.65%
52 [14-07-1999| 12-07-2000 | 200,00 292,23 274,23 243,95 88,92 88,96 12,27% 12,32%
19-07-1999] 13 |21-07-1999| 20-10-1999 | 200,00 338,76 270,98 262,81 96,97 96,98 12,32% 12,36%
26 |21-07-1999| 19-01-2000 | 100,00 213,42 100,00 94,01 93,99 94,01 12,60% 12,65%
52 [21-07-1999| 19-07-200 | 200,00 132,51 16,76 14,91 88,92 88,93 12,31% 12,32%
26-07-1999| 13 [28-07-1999| 12-10-1999 | 300,00 275,01 237,45 230,22 96,94 96,96 12,40% 12,49%
26 [28-07-1999| 26-01-2000 | 100,00 134,56 84,46 79,38 93,94 93,99 12,65% 12,76%
52 |28-07-1999| 26-07-2000 | 100,00 137,06 86,56 76,96 88,86 88,90 12,35% 12,40%
02-08-1999| 8 04-08-1999| 29-09-1999 | 200,00 242,55 213,15 209,08 98,08 98,09 12,52% 12,58%
13 |04-08-1999| 03-11-1999 | 200,00 171,37 143,87 139,45 96,91 96,93 12,53% 12,61%
26 [04-08-1999| 02-02-2000 | 100,00 145,31 107,61 101,10 93,94 93,95 12,74% 12,76%
52 [04-08-1999| 02-08-2000 | 200.00 42,90 18.80 16,71 88,86 88.88 12.37% 12.40%
09-08-1999| 8 11-08-1999| 06-10-1999 | 100,00 168,61 100,00 98,08 98,07 98,08 12,58% 12,65%
13 |11-08-1999| 10-11-1999 | 200,00 164,84 144,02 139,57 96,89 96,91 12,61% 12,70%
52 [11-08-1999| 09-08-2000 | 100,00 112,05 28,65 25,46 88,86 88,87 12,39% 12,40%
16-08-1999| 8 18-08-1999| 13-10-1999 | 100,00 392,45 100,00 98,09 98,09 98,09 12,52% 12,52%
13 |18-08-1999| 17-11-1999 | 100,00 207,08 100,00 96,91 96,90 96,91 12,61% 12,66%
26 |18-08-1999| 16-02-2000 | 100,00 148,25 26,97 25,34 93,96 93,97 12,69% 12,72%
52 [18-08-1999| 16-08-2000 | 100,00 113,83 2326 20,67 88,86 88,87 12,39% 12,40%
23-08-1999| 13 [25-08-1999| 24-11-1999 | 200,00 548,75 200,00 193,86 96,92 96,93 12,53% 12,57%
52 |25-08-1999| 23-08-2000 | 100,00 159,47 65,05 57,82 88,87 88,88 12,37% 12,39%
30-08-1999] 13 |01-09-1999| 01-12-1999 | 200,00 805,93 200,00 193,89 96,94 96,94 12,49% 12,49%
52 |01-09-1999| 30-08-2000 | 100,00 135,94 100,00 88,90 88,88 88,90 12,35% 12,37%
06-09-1999| 13 [08-09-1999| 08-12-1999 | 200,00 828,74 200,00 193,96 96,97 96,98 12,32% 12,36%
52 |08-09-1999| 06-09-2000 | 200,00 176,98 161,34 143,45 88,88 88,91 12,34% 12,37%
13-09-1999] 13 [15-09-1999| 15-12-1999 | 200,00 763,15 200,00 194,02 97,01 97,01 12,19% 12,19%
52 [15-09-1999| 13-09-2000 | 300,00 144,01 144,01 127,96 88,78 88,86 12,40% 12,50%
20-09-1999| 13 [22-09-1999| 22-12-1999 | 200,00 311,32 200,00 194,01 96,97 97,01 12,19% 12,36%
52 [22-09-1999| 20-09-2000 | 300,00 211,35 44,63 39,66 88,84 88,86 12,40% 12,42%
27-09-1999] 13 [29-09-1999| 29-12-1999 | 200,00 509,99 259,56 251,48 96,85 96,89 12,70% 12,87%
52 [29-09-1999| 27-09-2000 | 300,00 225,18 138,17 121,80 87,83 88,15 13,30% 13,70%
04-10-1999| 8 06-10-1999| 01-12-1999 [ 300,00 205,80 205,60 201,48 9791,34 9799 51 13,152% 13,700%
13 |06-10-1999| 05-01-2000 | 100,00 134,70 103,00 99,76 9679,50 9685,31 12,854% 13,099%
39 [06-10-1999| 05-07-2000 | 500,00 67,18 36,08 32,57 9009,00 9027,40 14,207% 14,506%
52 |06-10-1999| 04-10-2000 | 100,00 192,26 136.56 119,60 8744,50 8757,86 14,027% 14,200%
05-10-1999| 2 07-10-1999| 21-10-1999 [1 500,00 3397,03 2 225,33 2213,31 9945,59 994597 13,969% 14,068%
11-10-1999| 6 13-10-1999| 24-11-1999 | 300,00 662,45 300,00 295,30 9841,00 9843,23 13,651% 13,849%
13 [18-10-1999| 12-01-2000 | 100,00 157,78 100,00 96,76 9670,01 9676,00 13,247% 13,500%
39 [18-10-1999| 12-07-2000 | 500,00 342,86 255,86 230,56 9003,20 9011,05 14,472% 14,600%
52 |13-10-1999| 11-10-2000 | 100,00 218,53 98,71 86,33 8737,00 874591 14,182% 14,297%
18-10-1999| 8 20-10-1999| 15-12-1999 | 300,00 611,98 300,00 293,66 9786,00 9788,58 13,885% 14,058%
39 [20-10-1999| 19-07-2000 | 500,00 322,94 109,04 98,16 8978,68 9002,59 14,610% 15,000%
52 [20-10-1999| 18-10-2000 | 100,00 50,14 10,64 9,30 8702,17 8739,26 14,268% 14,750%
25-10-1999| 13 [27-10-1999| 26-01-2000 | 300,00 694,51 340,24 328,78 9660,57 9663,30 13,784% 13,900%
39 [27-10-1999| 26-07-2000 | 500,00 487,05 463,22 416,22 8972,57 8985,47 14,889% 15,100%
52 [27-10-1999| 25-10-2000 | 100,00 171,27 100,00 87,05 8697,99 8705,18 14,711% 14,805%
29-10-1999| 13 [31-10-1999| 30-01-2000 | 300,00 265,80 250,80 242,24 9654,00 9658,84 13,973% 14,178%
39 [381-10-1999| 30-07-2000 | 500,00 383,53 289,38 259,33 8954,29 8961,61 15,280% 15,400%
52 [81-10-1999| 29-10-2000 | 100,00 83,96 78,06 67,75 8672,30 8679,35 15,049% 15,141%
02-11-1999| 3 04-11-1999| 25-11-1999 |2 800,00 2204,72 2173,12 2 155,01 9915,27 9916,66 14,407% 14,649%
08-11-1999| 6 10-11-1999| 22-12-1999 | 200,00 739,89 552,20 543,15 9832,52 9836,05 14,287% 14,600%
26 [10-11-1999| 10-05-2000 | 300,00 221,94 174,44 161,81 9262,48 9276,16 15,435% 15,750%
52 [10-11-1999| 08-11-2000 | 500,00 545,96 446,74 386,44 8622,51 8650,29 15,432% 15,800%
15-11-1999| 6 17-11-1999| 29-12-1999 | 200,00 296,47 200,00 196,57 9826,00 9828,70 14,939% 15,178%
13 |17-11-1999| 16-02-2000 | 100,00 189,40 100,00 96,34 9627,65 9633,50 15,051% 15,300%
26 [17-11-1999| 17-05-2000 | 300,00 116,81 75,81 70,21 9243,00 9261,27 15,778% 16,200%
52 [17-11-1999| 15-11-2000 | 500,00 255,30 216,20 186,12 8592,54 8608,66 15,984% 16,200%
22-11-1999| 13  [24-11-1999| 23-02-2000 | 300,00 423,20 300,00 288,58 9611,28 9619,22 15,660% 16,000%
26 [24-11-1999| 24-05-2000 | 300,00 329,99 300,00 277,40 9238,68 9246,58 16,117% 16,300%
52 |24-11-1999| 22-11-2000 | 500,00 1689,86 509,86 439,51 8608,25 8620,17 15,831% 15,990%
29-11-1999| 13 |01-12-1999| 01-03-2000 | 300,00 355,91 300,00 288,40 9607,79 9613,46 15,907% 16,149%
26 [01-12-1999| 31-05-2000 | 300,00 355,65 300,00 277,11 9230,06 9236,98 16,339% 16,500%
52 [01-12-1999| 29-11-2000 | 700,00 831,92 700,00 601,16 8577,50 8588,00 16,261% 16,402%
06-12-1999| 6 08-12-1999| 19-01-2000 | 600,00 354,97 317,17 311,22 9807,00 9812,51 16,378% 16,868%




SPRZEDAZ | EMISJA SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W 1999 ROKU

cz. 3
Data Rodzaj Data Data Oferta Popyt Sprzedaz | Wplywy (sprzedaz Cena Cena Rentownosé | Rentownos$é
przetargu | bonu zaptaty wykupu nominalnie wg kapitafu) mininimalna Srednia Srednia maksymalna
13 |08-12-1999| 08-03-2000 | 300,00 279,81 203,25 195,29 9605,44 9608,55 16,117% 16,250%
26 |08-12-1999| 07-06-2000 | 150,00 324,58 153,07 141,35 9230,49 9234,11 16,406% 16,490%
52 |08-12-1999| 06-12-2000 | 500,00 1327,12 606,05 520,01 8578,38 8580,28 16,364% 16,390%
13-12-1999] 6 15-12-1999| 26-01-2000 | 600,00 502,50 488,80 479,39 9801,00 9807,45 16,828% 17,403%
13 |15-12-1999| 15-03-2000 | 400,00 220,11 158,06 151,84 9604,28 9606,29 16,214% 16,300%
26 |15-12-1999| 14-06-2000 | 300,00 550,28 332,12 306,78 9232,19 9237,07 16,337% 16,451%
52 |15-12-1999| 13-12-2000 | 400,00 1692,82 438,12 377,58 8611,25 8618,15 15,858% 15,950%
20-12-1999] 6 22-12-1999| 02-02-2000 | 600,00 762,92 711,92 697,76 9795,44 9801,12 17,393% 17,900%
13 [22-12-1999| 22-03-2000 | 400,00 174,21 119,21 114,48 9599,62 9602,92 16,358% 16,500%
26 |22-12-1999| 21-06-2000 | 300,00 503,31 369,71 341,46 9232,21 9235,99 16,362% 16,450%
52 |22-12-1999| 20-12-2000 | 400,00 1.340,87 406,28 350,23 8613,00 8620,39 15,828% 15,927%
27-12-1999] 8 29-12-1999| 23-02-2000 | 600,00 760,35 610,95 595,12 9734,25 9740,88 17,101% 17,550%
26 [29-12-1999| 28-06-2000 | 400,00 429,52 399,52 368,83 9225,75 9231,80 16,460% 16,600%
52 |29-12-1999| 27-12-2000 | 400,00 1 429,45 400,00 344,80 8615,00 8620,10 15,832% 15,900%
Razem 2-tyg 1500,00 3397,03 2 225,33 221331 9945,97 13 968%
Razem 3-tyg 2 800,00 220472 217312 2 155,01 9916,66 14,408%
Razem 6-tyg 2 500,00 3319,20 2 570,09 2 523,39 9818,29 15,863%
Razem 8-tyg 2500,00 3 779,60 2 570,09 2523,39 9818,29 15,863%
Razem | 13-tyg 10300,00 18 311,95 9 463,42 9162,70 9682,23 12,985%
Razem | 26-tyg 7 050,00 12 227,86 6 416,36 6 000,87 9352,44 13,712%
Razem | 39-tyg 2 500,00 1603,56 1153,58 1.036,85 8988,09 14,846%
Razem | 52-tyg 20 500,00] 44 286,67 19 075,94 16,890,49 8854,34 12,780%
wszy-
Razem | stkie 4965000 89 130,59 45 461,84 42 316,37
bony

tgczne przychody z tytutu sprzedazy bonow skarbowych

osiggnely kwote 42 316 min zl. Sprzedaz poszczegdinych

rodzajow bondw przedstawiata sie nastepujaco:

e bony 2-tygodniowe — 2213 min zt (2225 min zt wg
nominatu);

« bony 3-tygodniowe — 2155 min zt (2173 min zt wg
nominatu);

e bony 6-tygodniowe — 2523 min zt (2570 min zt wg
nominatu);

e bony 8-tygodniowe — 2 334 min zt (2384 min zt wg
nominatu);

« bony 13-tygodniowe — 9 163 min zt (9 463 min zt wg
nominatu);

bony 26-tygodniowe — 6 001 min zt (6 416 min zt wg
nominatuy;

bony 39-tygodniowe — 1 037 min zt (1 154 min zt wg
nominatu);

bony 52-tygodniowe — 16 891 min zt (19 076 min zt wg
nominatu).

Nominalna warto$¢ sprzedazy bonow skarbowych w 1999 roku
byta wyzsza o 7,6% niz rok wczesniej, przychody ze sprzeda-
zy tych instrumentow w omawianym okresie wzrosty o 15%.

Wykres 7: Podaz, popyt i sprzedaz bondw skarbowych na przetargach w latach 1994-1999,

wedfug nominatu
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Wykres 8: Sprzedaz bonow skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach

1994-1999, wedtug nominatu
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Wykres 9: Sprzedaz bonow skarbowych na przetargach wedfug nabywcow w latach 1994-1999,

wedtug nominafu
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OBLIGACJE SKARBOWE SPRZEDAWANE
NA PRZETARGACH

W 1999 roku odbyly sie 61 przetargi na obligacje skarbowe,
na ktorych zostaty wystawione do sprzedazy instrumenty
o tagcznej wartosci nominalnej 30 373 min zt.

Catkowity popyt wyniost 41 022 min zt, sprzedaz osiggnefa
wartos¢ nominalng 17 244 min zt. W 1999 roku przychody
z tytutu sprzedazy obligacji skarbowych na przetargach wy-
niosty 16 343 min zt. Na tgczng pozyskang kwote ztozyly sie
nastepujgce wielkosci:

Obligacje o oprocentowaniu stafym:

« obligacje 2-letnie — 2 790 min zt (2 790 min zt wg no-
minatu);

« Obligacje 2-letnie zerokuponowe - 1121 min zt
(1500 min zt wg nominatu);

« Obligacje 5-letnie i asymilacyjne — 7066 min zt
(7 293 min zt wg nominatu);

« obligacje 10-letnie — 1002 min zt (1261 min zt wg
nominatu).

mm sekior pozabankowy

1997 1998 1999
mm banki komercyjne

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym:

« obligacje 3-letnie — 1 770 min zt (1 784 mIn zt wg no-
minatu);

« obligacje 10-letnie — 2 593 min zt (2 615 min zt wg no-
minatu).

W 1999 roku przychody z tytutu sprzedazy obligacji skarbowych
na przetargach byly 0 17,6% wyzsze niz w 1998 roku, sprzedaz
wedfug wartosci nominalnej wzrosta natomiast o 11,2%.

RENTOWNOSC HURTOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W 1999 ROKU

Na przestrzeni 1999 roku mielismy do czynienia ze wzrostem
poziomu rentownosci skarbowych papierow wartosciowych na
rynku pierwotnym.

W przypadku bondw skarbowych $rednia rentownos¢ instru-
mentow 52-tygodniowych wynosita na koniec grudnia 1999 ro-
ku 15,83%, co oznacza wzrost 0 3,24 pp w ciggu roku. Dla bo-
now 26-tygodniowych rentowno$¢ na koniec 1999 roku wynio-
sta 16,46 % — wzrost 0 3,0 pp., rentowno$¢ bondw 13-tygodnio-
wych na ostatnim przetargu w 1999 roku wyniosta 16,35%, czyli
0 2,81 pp. wiecej niz rok wczesniej.




SPRZEDAZ | EMISJA SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W 1999 ROKU

Tablica 22: Sprzedaz obligacji skarbowych o stafej stopie procentowej na przetargach w 1999 roku

Data Seria Data Data Oferta Popyt Sprzedaz Cena Cena Rentownosé Rentownos¢

aukcji sprzedawana rozliczenia wykupu Srednia minimalna Srednia maksym
06-01-1999 AS0201 12-01-1999 | 12-02-2001 | 1 300,00 122442 323,50 104,49 104,40 10,49% 10,54%
06-01-1999 0S0204 12-01-1999 | 12-02-2004 3 641,82 976,50 101,13 100,80 9,71% 9,79%
06-01-1999]  0OS0602 (A) 12-01-1999 | 12-06-2002 | 335,36 1797,29 335,36 104,84 104,70 10,19% 10,24%
03-02-1999 AS0601 12-02-1999 | 12-06-2001 | 1 300,00 1.002,50 708,50 102,09 101,83 10,99% 11,12%
03-02-1999] 0S0604 " 12-02-1999 | 12-06-2004 1761,10 585,50 100,42 100,15 9,91% 9,98%
03-02-1999  0OS1002 (A) 12-02-1999 | 12-10-2002 700,00 790,50 412,50 104,45 104,10 10,42% 10,54%
03-03-1999 AS0601 12-03-1999 | 12-06-2001 | 1 000,00 500,36 444,36 100,96 100,63 11,53% 11,70%
03-03-1999 0S0604 12-03-1999 | 12-06-2004 621,00 534,00 98,47 98,00 10,40% 10,52%
03-03-1999] 0OS1002 (A) 12-03-1999 | 12-10-2002 | 500,00 433,40 415,40 102,89 102,50 10,92% 11,05%
07-04-1999 AS0601 12-04-1999 | 12-06-2001 900,00 1210,00 280,00 101,80 101,75 11,03% 11,06%
07-04-1999 0S0604 12-04-1999 | 12-06-2004 1594,75 620,00 99,65 99,33 10,09% 10,17%
07-04-1999  0OS1002 (A) 12-04-1999 | 12-10-2002 300,00 779,00 300,00 103,88 103,70 10,55% 10,62%
05-05-1999 AS0601 12-05-1999 | 12-06-2001 900,00 770,90 508,99 101,30 101,10 11,26% 11,37%
05-05-1999 0S0604 12-05-1999 | 12-06-2004 1525,71 391,01 99,47 99,35 10,13% 10,16%
05-05-1999] 0S0203 (A) 12-05-1999 | 12-02-2003 | 238,10 570,10 238,10 103,90 103,75 10,64% 10,69%
19-05-1999 DS0509 24-05-1999 | 24-05-2009 200,00 1.766,80 200,00 829,46 823,00 8,61% 8,72%
02-06-1999 AS1001 12-06-1999 | 12-10-2001 900,00 719,00 403,00 100,88 100,69 11,61% 11,70%
02-06-1999 0S1004 12-06-1999 [ 12-10-2004 938,00 114,00 98,42 98,32 10,42% 10,44%
02-06-1999  OS0603 (A) 12-06-1999 | 12-06-2003 200,00 435,35 200,00 103,29 103,12 10,94% 10,99%
16-06-1999 DS0509 24-06-1999 | 24-05-2009 | 300,00 693,95 300,00 820,69 813,70 8,77% 8,90%
07-07-1999 AS1001 12-07-1999 | 12-10-2001 700,00 661,50 72,00 100,34 100,29 11,85% 11,88%
07-07-1999 0S1004 12-07-1999 | 12-10-2004 715,00 628,00 98,01 97,70 10,52% 10,60%
21-07-1999 DS0509 24-07-1999 | 24-05-2009 | 200,00 476,32 200,00 802,01 802,01 9,12% 9,12%
04-08-1999 AS1001 12-08-1999 [ 12-10-2001 700,00 622,00 0,00 - - - -
04-08-1999 0S1004 12-08-1999 | 12-10-2004 463,00 0,00 - - - -
18-08-1999 DS0509 24-08-1999 | 24-05-2009 | 200,00 558,77 200,00 797,44 797,01 9,22% 9,23%
01-09-1999 AS1001 12-09-1999 [ 12-10-2001 700,00 451,64 50,00 99,30 99,30 12,40% 12,40%
01-09-1999 0S1004 12-09-1999 | 12-10-2004 362,00 114,00 95,77 95,68 11,15% 11,02%
15-09-1999 DS0509 24-09-1999 | 24-05-2009 [ 200,00 161,21 161,21 782,27 760,00 9,53% 9,96%
06-10-1999 OK1201 12-10-1999 [ 21-12-2001 500,00 685,09 500,00 747,04 743,50 14,21% 14,46%
06-10-1999 PS1004 12-10-1999 | 12-10-2004 900,00 571,00 435,00 861,71 857,00 12,36% 12,50%
20-10-1999 DS0509 24-10-1999 | 24-05-2009 | 100,00 472,70 100,00 722,07 720,20 10,77% 10,81%
03-11-1999 OK1201 12-11-1999 [ 21-12-2001 500,00 882,80 500,00 739,40 737,00 15,39% 15,56%
03-11-1999 PS1004 12-11-1999 | 12-10-2004 600,00 390,70 294,00 835,61 830,10 13,23% 13,41%
17-11-1999 DS1109 24-11-1999 | 24-11-2009 [ 100,00 482,00 100,00 718,58 713,20 10,71% 10,83%
01-12-1999 0OK1201 12-12-1999 [ 21-12-2001 500,00 2 115,98 500,00 755,99 754,00 14,80% 14,94%
01-12-1999 PS1004 12-12-1999 | 12-10-2004 700,00 1118,50 699,70 876,31 867,81 11,99% 12,25%

Razem 15 673,00 | 33 966,00 | 12 845,00

(A) — obligacje asymilacyjne

Wykres 10: Podaz, popyt i sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w latach 1994-1999,
wg nominatu
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Tablica 23: Sprzedaz obligacji skarbowych o zmiennej stopie procentowej na przetargach w 1999 roku

Data Seria Data Data Oferta Popyt Sprzedaz Cena Cena

aukcji sprzedawana rozliczenia wykupu $rednia minimalna
13-01-1999 DZ0109 17-01-1999 18-01-2009 300 3416 300 997,66 991,00
27-01-1999 TP0202 02-02-1999 06-02-2002 300 527,111 300 99,82 99,65
10-02-1999 DZ0109 17-02-1999 18-01-2009 300 733,723 300 1000,76 1000,00
17-02-1999 TP0202 23-02-1999 06-02-2002 300 513,151 300 99,80 99,70
10-03-1999 DZ0109 17-03-1999 18-01-2009 500 455,598 431,648 998,84 993,00
17-03-1999 TP0202 23-03-1999 06-02-2002 300 490,98 300 99,55 99,40
14-04-1999 DZ0109 17-04-1999 18-01-2009 500 476,913 230,09 997,24 996,50
28-04-1999 TP0502 04-05-1999 06-05-2002 300 299,7 146,2 99,55 99,45
12-05-1999 DZ0109 17-05-1999 18-01-2009 400 389,535 358,535 995,58 993,10
19-05-1999 TP0502 25-05-1999 06-05-2002 300 154,2 150,2 99,41 99,21
09-06-1999 DZ0109 17-06-1999 18-01-2009 300 406,177 300 992,86 991,10
16-06-1999 TP0502 22-06-1999 06-05-2002 300 116,075 90,055 99,25 99,18
14-07-1999 DZ0709 17-07-1999 18-07-2009 300 301,74 103,08 992,02 990,70
28-07-1999 TP0802 05-08-1999 05-08-2002 200 197,068 104,068 98,89 98,65
11-08-1999 DZ0709 17-08-1999 18-07-2009 300 212,256 97,3 989,95 988,50
25-08-1999 TP0802 05-09-1999 05-08-2002 200 185,123 39,723 98,87 98,75
08-09-1999 DZ0709 17-09-1999 18-07-2009 300 276,26 231,26 988,63 987,61
29-09-1999 TP0802 05-10-1999 05-08-2002 100 214,38 100 98,79 98,55
13-10-1999 DZ0709 17-10-1999 18-07-2009 250 50 32 975,05 970,50
27-10-1999 TP1102 05-11-1999 05-11-2002 100 99,5 54 97,60 97,45
10-11-1999 DZ0709 17-11-1999 18-07-2009 100 84,78 80,78 961,34 956,00
24-11-1999 TP1102 05-12-1999 05-11-2002 100 201,3 100 97,46 97,21
08-12-1999 DZ0709 17-12-1999 18-07-2009 150 164,36 150 949,14 943,00
15-12-1999 TP1102 21-12-1999 05-11-2002 100 164,49 99,99 97,16 96,87

Razem 6300 7 056,02 4 398,929

Wykres 11: Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach
1994-1999, wg nominatu
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Wykres 12: Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach wedfug nabywcow w latach 1994-1999,
wg nominafu
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Wykres 13: Rentownosc bonow skarbowych na rynku pierwotnym w 1999 r. (%)
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Wykres 14: Rentownosc instrumentow o stafym dochodzie na rynku pierwotnym (%)
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Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku obligacji skar- Zgodnie z przyjetym harmonogramem, w 1999 roku miat miej-
bowych. Rentownos¢ obligacji 2-letnich (zerokuponowych — sce wykup 2- i 5-letnich obligacji o stafej stopie procentowe;
sprzedawanych od pazdziernika 1999 roku zamiast papieréw o terminach zapadalnosci przypadajgcych na luty, czerwiec
o statym kuponie) wyniosta na koniec 1999 roku 14,80 % i by- i pazdziernik 1999 roku, na tgczng kwote 3 360,8 min zt wg
fa wyzsza o 2,66 pp. od rentownosci obligacji 2-letnich stafo wartoéci nominalnej (tj. 2 951,1 min zt wg kapitafu).
kuponowych na ostatnim przetargu w 1998 roku. Rentownos¢
obligaciji 5-letnich na ostatnim przetargu w 1999 roku wyniosta Przy zatozeniu, ze inwestorzy nabyli w/w obligacje 2-letnie na
11,99% co oznaczato jej wzrost o 1,03 pp. w stosunku do rynku pierwotnym w 1997 roku i przetrzymali je do dnia wykupu
grudnia 1998 r. w roku 1999, zrealizowali oni nastepujace stopy zwrotu:
Obserwowany wzrost dochodowosci SPW byt wynikiem stop- » 0d 20,0% do 20,5% dla obligacji o terminie wykupu przypada-
niowego zaostrzenia polityki pienieznej realizowanej przez Rade jacym w lutym;
Polityki Pienieznej (RPP) w ciggu 1999 roku. Po przeprowadzo-
nej w styczniu redukciji podstawowych stép procentowych (sto- « 0d 29,6% do 31,6% dla obligaciji o terminie wykupu przypada-
py repo o 250 pb; stopy redyskontowej 0 275 pb i stopy lombar- jacym w czerwcu;
dowej 0 300 pb) RPP dokonata nastepnie dwdch podwyzek: we
wrzesniu (stopy repo o 100 pb) i w listopadzie (stopy repo o 250 » 0d 27,5% do 27,9% dla obligacji o terminie wykupu przypada-

pb; stopy redyskontowej i stopy lombardowej 0 350 pb). jacym w pazdzierniku.



Analogicznie, rentownos¢ wykupionych w 1999 roku obligacii
5-letnich (sprzedawanych w 1994 roku) wyniosta:

« 0d 20,5% do 21,2% dla obligacji o terminie wykupu przypada-
jacym w czerwcu;

e 0d 21,1% do 24,1% dla obligacji o terminie wykupu przypada-
jacym w pazdzierniku.

2.2. OBLIGACJE OFEROWANE W SIECI SPRZEDAZY
DETALICZNEJ

POZYSKANIE SRODKOW Z TYTULU SPRZEDAZY SPW

W roku 1999 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicz-
nych wyniosly 4549 min zt. Odpowiadalo to kwocie
4 565 min zt wartosci nominalnej i stanowito 20,9% wartosci
wszystkich sprzedanych przez Ministra Finansow obligaciji.

Na uzyskang kwote ziozyly sie wptywy ze sprzedazy obligaci:

« rocznych indeksowanych (IR) — 464 min zt (478 min zt
wg wartosci nominalnej);

« rocznych o statym oprocentowaniu (RS) — 1 669 min zt
(1 669 miIn zt wg warto$ci nominalnej);

o trzyletnich (TZ) — 1 883 min zt (1 885 min zf wg wartosci
nominalnej);

« dwuletnich oszczednosciowych (DOS) — 509 min zt
(509 min zt wg wartosci nominalnej);

o czteroletnich oszczednosciowych (COI) — 23 min zt
(23 min zt wg warto$ci nominalnej).

Sprzedaz obligacji detalicznych w roku 1999 byfa nizsza niz
rok wczesniej (7 816 min zf wedtug wartosci nominalnej).
Zadecydowaly o tym m.in. nastepujgce czynniki:

« zaprzestanie od czerwca emisji indeksowanej inflacjg
obligacji rocznej (w roku 1998 sprzedano 2 307 min zt
wedtug nominafu);

« wyemitowanie rocznej obligacji o oprocentowaniu sta-
tym wytgcznie na zamiane zapadajgcych wczesniej-
szych serii;

« nizsza sprzedaz obligacji 3-letnich o ok. 600 min zt.

W 1999 roku zostata rozpoczeta sprzedaz dwoch nowych
typow obligacji detalicznych, nalezacych do kategorii
oszczednosciowych:

« obligacji 2-letnich o statym oprocentowaniu (DOS) od
1 czerwca 1999 roku;

« Obligacji 4-letnich o oprocentowaniu indeksowanym
(CQOl) od 1 pazdziernika 1999 roku.

Na nizsze niz przewidywano wyniki sprzedazy obligacji
DOS wptynat wzrost inflacji i potwierdzone oczekiwania na
wzrost stop procentowych. Wptywy ze sprzedazy obligacii
COI byty niewielkie (23 min zf) ze wzgledu na krotki okres
sprzedazy (3 miesigce). Ponadto inwestorzy indywidualni
muszg sie przekona¢ do nowego instrumentu o tak diugiej
perspektywie czasowe;.

RENTOWNOSC OBLIGACJI OFEROWANYCH W SIECI
SPRZEDAZY DETALICZNEJ W 1999 ROKU

Rentownosci oraz oprocentowanie instrumentéw detalicz-
nych w 1999 roku podlegaty zmianom zgodnie z sytuacja
makroekonomiczng kraju oraz poziomem stop procen-
towych na rynku finansowym.

W przypadku instrumentoéw o oprocentowaniu statym na-
stepowat systematyczny wzrost ich rentownosci, rownole-
gle do rosngcych w drugiej potowie roku stop procento-
wych. Oprocentowanie obligacji 2-letnich wzrosto z pozio-
mu 10% w czerwcu do 13% w grudniu. Stopa procentowa
dla obligacji rocznych o statym oprocentowaniu zwiekszyta
sie od 10,5% do 11%.

Oprocentowanie instrumentéw o zmiennej stopie procentowej
zmieniato sie zgodnie z tendencjami na rynkach finansowych.

Tablica 24: Sprzedaz obligacji detalicznych o zmiennym oprocentowaniu w 1999 roku

Obligacja Okres sprzedazy Oferta Sprzedaz (min zt) Cena (zf)
poczatek koniec min zt zamiana sie¢ zamiany emisyjna

IR1299* 01-12-1998 26-02-1999 900 - 214,2 - 95,90
IRO300 01-03-1999 31-05-1999 1100 172,5 91,5 97,50 98,80
TZ1101* 03-11-1998 31-01-1999 700 81,28 99,90
TZ20202 02-02-1999 30-04-1999 800 30,05 477,49 99,70 100,00
TZ0502 04-05-1999 31-07-1999 900 43,88 401,76 99,90 100,00
TZ0802 05-08-1999 29-10-19990 1000 91,65 428,28 99,40 99,80
TZ1102* 05-11-1999 31-01-2000 1150 65,60 264,77 99,80 100,00
COI1003 01-10-1999 29-10-1999 100 - 8,61 - 100,00
COI1103 02-11-1999 30-11-1999 150 6,68 100,00
COI1203 01-12-1999 24-12-1999 100 7,44 100,00

* sprzedaz tylko w roku 1999
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Tablica 25: Sprzedaz obligacji detalicznych o statym oprocentowaniu w 1999 roku

Obligacja Okres sprzedazy Oferta Sprzedaz (min zi) Cena (zf) Oprocentowanie
poczatek koniec min zt zamiana sie¢ zamiany emisyjna

RS0700* 99-07-01 - 2 397 1322,15 100,00 - 10,5%
RS1000** | 99-10-01 - 1180 347,14 - 100,00 - 11,0%
DOS0601 99-06-01 99-06-30 200 - 200,00 - 100,00 10,0%
DOS0701 99-07-01 99-07-31 250 - 92,91 - 100,00 10,0%
DOS0801 99-08-02 99-08-31 300 - 17,18 - 100,00 10,0%
DOS0901 99-09-01 99-09-30 400 - 58,36 - 100,00 10,5%
DOS1001 99-10-01 99-10-29 200 - 16,83 - 100,00 11,0%
DOS1101 99-11-02 99-11-30 300 - 28,75 - 100,00 12,0%
DOS1201 99-12-01 99-12-24 150 - 95,60 - 100,00 13,0%
* obligacje mogly by¢ nabyte przez posiadaczy obligacji RS0799 wytacznie w drodze zamiany

** obligacje mogly by¢ nabyte przez posiadaczy obligacji RS1099 wytgcznie w drodze zamiany

W przypadku wykupywanych indeksowanych obligacji rocz- Rozdziat 3.

nych stopa procentowa wahafa sie od 8,40% do 9,66%

(Srednia 9,07%), za$ rentownos$¢ od 14,16% do 21,11% EM'SJE SPECJALNE

(Srednia 17,99%).

W przypadku obligacji 3-letnich oprocentowanie w okresach
odsetkowych konczgcych sie w roku 1999 wahato sie od
12,77% do 17,90% (Srednia 14,73%). Warto jednoczesnie
zauwazyc, iz od emisji sierpniowej emitent zmniejszyt z 1,05
do 1,04 marze ponad rentowno$¢ 13-tygodniowych bonow
skarbowych, ktdra jest podstawg wyznaczenia wysokosci
oprocentowania. Dochodowos¢ inwestycji w obligacje 3-letnie
wykupywane w roku 1999 wahata sie w przedziale 21,24%-
22,89% (srednia 21,90%). Oznaczato to spadek o 4,1 pp
w odniesieniu do obligacji wykupywanych w 1998 roku.

Rentownos$¢ obligacji indeksowanych 4-letnich bedzie
znana po 3 latach zycia obligacji, gdyz stopa ich oprocen-
towania jest znana tylko w odniesieniu do biezacego okre-
su odsetkowego (tj. jednego roku). Oprocentowanie
w kazdym okresie odsetkowym opiera sie na sumie rocz-
nej inflacji oraz marzy addytywnej ustalanej dla kazdej
emisji. Dla wszystkich emisji w 1999 roku wysoko$¢ marzy
wynosita 4,5%. Oznacza to, iz stopa w pierwszym okresie
odsetkowym wynosita, w zalezno$ci od emisji, od 11,7%
do 13,2%.

3.1. OBLIGACJE NA KONWERSJE ZOBOWIAZAN
SKARBU PANSTWA WOBEC NBP

bowe papiery wartosciowe zostata dokonana na

podstawie umowy zawartej 19 lipca 1999 roku mie-
dzy Narodowym Bankiem Polskim a Ministrem Finanséw.
Odbyta sie ona w zwigzku z planowanym obnizeniem przez
NBP stop rezerwy obowigzkowej, a miata na celu m.in.
redukcje nadptynnosci w systemie bankowym oraz poprawe
konkurencyjnosci i efektywnosci sektora bankowego.

K onwersja zadtuzenia nierynkowego na rynkowe skar-

Konwersja zostata dokonana w dwoch terminach:
» 30 wrzesnia 1999 roku;
« 29 grudnia 1999 roku.

W pierwszym terminie skonwertowane zostaty nastepujgce
zobowigzania nierynkowe:

« obligacja konwersyjna wyemitowana na podstawie zarza-
dzenia nr 45 Ministra Finanséw z dnia 17 czerwca 1993
roku, przeznaczona na pokrycie zadfuzenia budzetu




panstwa w NBP powstafego w latach 1989-91. Zadtuze-
nie z jej tytutu na dzien konwers;ji wynosito 1 858,8 min zt;

skupione w 1990 roku i po dniu 31 grudnia 1990 roku
przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. i odkupione
przez NBP jednostki rozrachunkowe, okreslone w umo-
wie z dnia 22 marca 1995 roku. Zadiuzenie na dzien
konwersji: 1 738,9 min zt;

obligacje na wykup obligacji Brady'ego '97, wyemitowa-
nych na podstawie zarzadzenia nr 27 Ministra Finansow
z dnia 5 maja 1997 roku w sprawie emisji obligacji po-
zyczki panstwowej nominowanej w dolarach USA na
sfinansowanie przedterminowego wykupu dfugotermi-
nowych zobowigzan Skarbu Panstwa. Zadtuzenie na
dzien konwersiji i wg kursu na dzien 20 wrzesnia wyno-
sito 1 400 min USD tj. 5 728,9 min zt;

obligacje na wykup obligacji Brady'ego'98, wyemitowane
na podstawie rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia
15 grudnia 1998 roku w sprawie emisji obligacji drugiej
pozyczki panstwowej nominowanej w dolarach USA,
Z przeznaczeniem na sfinansowanie przedterminowego
wykupu diugoterminowych zobowigzan Skarbu Panstwa.
Zadtuzenie na dzien konwersji i wg kursu na dzien
20 wrzesnia wynosito 727,8 min USD tj. 2 978,4 min zt;

« diugoterminowe rozliczenia NBP z budzetem z tytutu
skupionych rubli transferowych przez Bank Handlowy
w Warszawie S.A., a odkupionych przez NBP. Zadfuzenie
z tego tytutu na dzien konwersji wynosito 1 738,9 min zt.

Wyzej wymienione zadtuzenie nierynkowe zostato skonwerto-
wane na zasadzie odnowienia dfugu w stosunku 1:1, co
oznacza, ze warto$¢ nominalna nowych obligacji réwna byta
fgcznej wartosci zobowigzan wynikajgcych z zadtuzenia nie-
rynkowego, konwertowanego w dniu 30 wrzesnia. Wartosc¢
zobowigzan wyrazonych w dolarach USA zostata przeliczona
na walute polskg po $rednim kursie NBP, ustalonym w dniu
20 wrzednia 1999 roku - 4,0921 PLZ/USD.

W wyniku konwersji w portfelu NBP znalazly sie cztery nowe
obligacje, przy czym na kazdg z nich przypada 1/4 wartosci
starego diugu. Obligacje te charakteryzujg sie nastepujacy-
mi parametrami:

o TK1202 — termin wykupu 22.12.2002; kupon roczny 10%;

« CK0403 — termin wykupu 22.04.2003; kupon roczny 10%;

e PKO704 — termin wykupu 22.07.2004; kupon roczny
8,5% oraz;

« DK0809 - termin wykupu 22.08.2009; kupon roczny 6%.

W dniu 29 grudnia 1999 roku skonwertowane zostaty obli-
gacje na wdrozenie umowy z bankami Klubu Londynskie-
go, wyemitowane na podstawie zarzgdzen Ministra
Finanséw nr 40, 55, 97 odpowiednio z: 24 czerwca
1994 roku, 1 sierpnia 1994 roku oraz 6 grudnia 1994 roku,
w sprawie emisji |, I i Il serii obligacji na pozyskanie $rod-
kow NBP przeznaczonych na operacje wdrozenia umowy
z bankami komercyjnymi. Zadtuzenie na dzien konwersji:
3 055,291 min zt.

Wyzej wymienione obligacje nierynkowe skonwertowane
zostaly na obligacje zerokuponowe o terminie wykupu
29.04.2002 i symbolu KO0402. Warto$¢ nominalna no-
wych obligacji zostata okreslona na poziomie wartosci zo-
bowigzan wynikajgcych z obligacji na wdrozenie umowy
z Klubem Londynskim wedtug ich stanu na dzien
29.12.1999 roku, powigkszonej o kwote uzalezniong od
$redniej dochodowosci obligacji skarbowych o zblizonej
charakterystyce, sprzedanych na przetargu w grudniu
1999 roku (tj. fgcznie 4 133,911 min zt). Kapitat nowych
obligacji jest réwny wartosci zadtuzenia z tytufu starych
zobowigzan.

3.2. OBLIGACJE NA KONWERSJE ZOBOWIAZAN
SKARBU PANSTWA WYNIKAJACYCH ZE
ZOBOWIAZAN ZACIAGNIETYCH PRZEZ
JEDNOSTKI OCHRONY ZDROWIA

W roku 1999 zostata rozpoczeta operacja obstugi wierzy-
telnosci wobec Skarbu Panstwa, wynikajgcych z nieuregu-
lowanych zobowigzan ochrony zdrowia. Przedmiotem po-
stepowania sg zobowigzania Skarbu Panstwa sprzed
31 grudnia 1998 roku, podjete przez urzedy wojewddzkie,
jednostki i zaktady budzetowe, publiczne zaktady opieki
zdrowotnej (przed ich usamodzielnieniem), z okreslonymi
wyjgtkami — w zakresie ochrony zdrowia.

W dniu 1 kwietnia 1999 roku zostata podpisana umowa
pomiedzy Ministrem Finansoéw a Bankiem Handlowym
w Warszawie S.A., na mocy ktorej bank stat sie agentem
prowadzgcym operacje ewidencji i weryfikacji zobowigzan,
a nastepnie konwersji diugdéw na obligacje skarbowe lub
przeprowadzajgcym operacje ich wykupu za gotowke.

Tablica 26: Obligacje na konwersje zobowigzari ochrony zdrowia wyemitowane w 1999 r.

Data konwersji Seria sprzedawana Data wykupu Warto$¢ nominalna
24-09-1999 DS0509 24-05-2009 34,01
24-10-1999 DS0509 24-05-2009 80,54
24-11-1999 OK1201 21-12-2001 100,83
12-12-1999 OK1201 21-12-2001 80,41

Razem 295,78
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We wrzesniu 1999 roku rozpoczeto obstuge tego zadiuze-
nia. Byta ona ograniczona do, prowadzonego przez agen-
ta, wykupu wierzytelnosci ochrony zdrowia za gotowke.
W zamian za skupione w ten sposob wierzytelnosci, Bank
Handlowy otrzymat obligacje wyemitowane przez Ministra
Finansow.

W 1999 roku wyemitowano na ten cel 2 rodzaje obligaciji:
10-letnie o oprocentowaniu statym i 2-letnie zerokuponowe:

« DK0O509 o terminie wykupu 24.05.2009 r. z kuponem
rocznym 6%, taczny nominat wyniost 114,5 min zt;

« KO1201 o terminie wykupu 21.12.2001 r., zerokupono-
we, 0 nominalnej wartosci 181,2 min zt.

Rozdziat 4.

RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

mentow, obejmujgcych rynek bonow skarbowych i ob-
ligacji skarbowych oferowanych na rynku krajowym
oraz rynek obligacji skarbowych oferowanych na rynkach za-
granicznych. Dostep do krajowego rynku wtérnego SPW ma-
jg bez ograniczen wszystkie podmioty krajowe i zagraniczne.

q;/nek wtorny SPW sktada sie z trzech odrebnych seg-

4.1. RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH WYEMITOWANYCH
NA RYNEK KRAJOWY

4.1.1. Rynek wtorny bonow skarbowych

Witdrny obrét bonami skarbowymi dokonywany jest na poza-
giefdowym rynku nieregulowanym. Transakcje odbywajg sie
bez zadnych ograniczen i bez uzyskiwania jakichkolwiek ze-
zwolen. Ewidencjg zawieranych transakcji oraz ich rozlicza-
niem zajmuije sie Centralny Rejestr Bondw Skarbowych w NBP
(CRBS), dzieki czemu rynek wtorny bonéw skarbowych
funkcjonuje sprawnie i bez zakidcen; jest ptynnym i dobrze
uksztattowanym segmentem rynku finansowego w Polsce.

Z dniem 1 pazdziernika 1999 roku weszty w zycie nowe prze-
pisy regulujgce emisje oraz ewidencje bondw skarbowych:
nowe rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie warun-
kow emitowania bondw skarbowych oraz nowy regulamin
Centralnego Rejestru Bonow Skarbowych (CRBS).

Do najwazniejszych zmian w zakresie emisji bonow skarbo-
wych, majacych wptyw na wtorny obrot tymi papierami, na-
lezy zaliczy¢:

« wprowadzenie ewidencji bonow wedtug dat zapadalno-
8ci, zamiast dotychczasowej ewidencji wedtug dat za-
padalnosci i wedtug rodzaju bonow;

« elastyczne wyznaczanie dat zaptaty za bony oraz
wprowadzenie zasady, ze okres wykupu liczy sie od
dnia zapfaty.

Zmiany w regulaminie CRBS pozwolity natomiast miedzy in-
nymi na wyodrebnienie réznego typu transakcji warunko-
wych (,repo” i ,sell-buy-back") zawieranych na rynku wtor-
nym bondéw skarbowych.

Nowe przepisy przyczynity sie do zwiekszenia przejrzystosci
i ptynnosci rynku wtornego bondw skarbowych. W calym
1999 roku inwestorzy zawarli 94 994 transakciji o tgcznej war-
tosci nominalnej 371 336 min zfotych, co oznacza wzrost
w stosunku do poprzedniego roku o 13%. Srednio w miesia-
cu realizowano 7 916 kontraktow o wartosci 30 945 min zto-
tych, a srednia wielkos$¢ transakcji wyniosta 3,91 min zt.

Dzieki mozliwosci wyodrebnienia od IV kwartatu 1999 roku
transakcji ,repo” i ,sell-buy-back", potwierdzity sie dotych-
czasowe przypuszczenia, ze transakcje tego typu dominujg
na rynku wtérnym bonow skarbowych. W samym IV kwarta-
le stanowity one ponad potowe ogolnej wartosci zawartych
w tym okresie transakcji. Transakcje warunkowe przeprowa-
dzane sg w przewazajgce] czesci miedzy bankami krajowy-
mi a krajowymi podmiotami pozabankowymi. Transakcje
miedzy tymi grupami inwestorow stanowity w catym 1999 roku
az 75% tacznej wartosci zawartych transakgj.

Cechg charakterystyczng dla rynku wtornego bonow skar-
bowych byto rowniez znaczgce zmniejszenie sie zaangazo-
wania inwestorow zagranicznych na tym rynku, co znalazto
odzwierciedlenie w spadku zadtuzenia na koniec 1999 roku
u tej grupy inwestoréw do 0,6 mld zt (na koniec 1998 r.
zadtuzenie to wynosito 1,3 mld zf), poziomu najnizszego od
czasu dematerializacji bonow skarbowych.

Obserwowane w 1999 roku tendencje na rynku wtérnym
bonow skarbowych, zwtaszcza dynamiczny rozwoj transakcji
warunkowych, $wiadczg o coraz wiekszym znaczeniu
bonow skarbowych jako instrumentu zarzgdzania ptyn-
noscig przez podmioty krajowe, zarowno banki, jak i inwe-
storéw pozabankowych.



Wykres 15: Wartosc transakcji na rynku wtornym bondw skarbowych w latach 1997-1999
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4.1.2. Rynek wtorny obligacji skarbowych

W 1999 roku obrot na rynku wtornym obligacji skarbowych,
podobnie jak w roku poprzednim, odbywat sie na rynku nie-
regulowanym (OTC) oraz na rynku regulowanym. Rynek re-
gulowany tworzyly: Warszawska Gietda Papierow Wartoscio-
wych (WGPW), w tym: rynek kursu jednolitego, notowan cig-
glych i transakcji pakietowych oraz Centralna Tabela Ofert
(jedynie obligacje roczne o oprocentowaniu statym). Warto$¢
transakcji zawartych w 1999 roku na rynku wtornym obligacii
skarbowych wyniosta 128 906 min z{" i wzrosta w stosunku
do roku poprzedniego o 36%. Wzrost obrotow na obligacjach
byt przede wszystkim efektem wysokiej sprzedazy na rynku
pierwotnym, duzego zainteresowania inwestorow zagranicz-
nych oraz wejscia na rynek funduszy emerytalnych.

Najwieksze znaczenie we wtornym obrocie obligacjami skar-
bowymi odgrywa rynek nieregulowany, na ktérym w 1999 ro-
ku koncentrowato sie 98% wartosci obrotu ogotem, co ozna-
cza warto$c¢ transakcji na poziomie 126 351 min zt. W 1999 .
warto$¢ transakcji zawartych na tym rynku wzrosta w stosunku
do roku poprzedniego o 23%. Udziat rynku gietfdowego we
wtornym obrocie obligacjami skarbowymi w 1999 roku
wyniost 1,8%, a Centralnej Tabeli Ofert (CeTO) tylko 0,2%.

Skoncentrowanie obrotu na rynku nieregulowanym byto uwa-
runkowane nizszymi kosztami zawierania transakcji w porow-
naniu z WGPW (gdzie inwestor ponosi optaty dla KDPW,
WGPW i biura maklerskiego) oraz mozliwoscig zawierania
transakcji z zastosowaniem jednodniowego trybu rozliczania
transakcji (tzw. transakcje nierozliczone). Zastosowanie po-
wyzszej formy rozliczenia pozwalato ponadto unikna¢ optaty
narzecz KDPW, co byto jednoznaczne ze wzrostem dochodo-
wosci samej inwestycji. Znalazto to odzwierciedlenie w rosng-
cym udziale transakcji nierozliczonych przez KDPW w catosci
obrotu na rynku nieregulowanym. Transakcje te stanowity 35%
fgcznego obrotu w tym segmencie rynku. W ciggu catego
1999 roku ich wartos¢ wzrosta ponad 4-krotnie w poréwnaniu
z poprzednim rokiem (z 10,5 mid zt do 44,0 mid z).

"% Liczba ta nie uwzglednia zawartych przez osoby fizyczne transakcji na pod-
stawie umow cywilnoprawnych, ktérych warto$¢ w 1999 roku wyniosta 1,07 min zt

ilo$¢ transakgji (prawa skala)

Najbardziej ptynnym segmentem rynku nieregulowanego
(i zarazem catego rynku wtornego) byt rynek obligacii o sta-
tym oprocentowaniu (AS, OS, PS, DS i OK). W skali cafego
roku udziat tych obligacji w obrotach ogdtem na rynku niere-
gulowanym stanowit 90,8%, co oznacza warto$¢ transakcii
na poziomie 114 709 min zi. Z kolei wsrod obligacji o statym
oprocentowaniu najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
obligacje 5-letnie (OS i PS) oraz emitowane od pazdziernika
1999 roku obligacje zerokuponowe (OK). W 1999 roku udziat
obligaciji 10-letnich o zmiennym oprocentowaniu w obrotach
ogotem na rynku nieregulowanym wyniost 4,9%, 3-letnich
0 zmiennym oprocentowaniu 4,2%, a rocznych (fgcznie o sta-
tym i 0 zmiennym oprocentowaniu) nieco ponad 0,1%.

Wartosc¢ transakcji zawartych na WGPW w 1999 roku wynio-
sfa 2 587 min zt, co oznacza spadek 0 52% w pordwnaniu
z rokiem poprzednim i potwierdza teze o unikaniu przez
inwestoréw instytucjonalnych tego rynku z powodu wyz-
szych kosztow zawierania transakcji. Wtorny obrét na giet-
dzie koncentrowat sie na obligacjach 3-letnich o zmiennym
oprocentowaniu (65,1%), a w dalszej kolejnosci na obliga-
cjach indeksowanych rocznych (13,8%), 10-letnich o zmien-
nym oprocentowaniu (11,3%) i obligacjach o stalym opro-
centowaniu, tj. AS, OS, PS, DS, OK (9,8%). Struktura zawie-
ranych transakcji na GPW, w potgczeniu ze strukturg tran-
sakcji obserwowang na rynku nieregulowanym pozwala
stwierdzi¢, ze rynek gietdowy wyspecijalizowal sie w obstu-
dze klientow indywidualnych (ktdrzy sg gtownymi odbiorca-
mi obligacji trzyletnich o zmiennym oprocentowaniu), nato-
miast rynek nieregulowany stuzy gtéwnie do zawierania
transakcji przez inwestorow instytucjonalnych (banki, fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe

itp.).

Warto$¢ transakcji zawartych na CeTO w 1999 r. wyniosta
206 min zt wobec 1 807 min zt w roku 1998. Symboliczny udziat
CeTO w rynku wtérnym obligaciji skarbowych spowodowany byt
Znaczacym zmniejszeniem obligacji rocznych o statym oprocen-
towaniu (bedacych przedmiotem obrotu wiasnie na tym rynku)
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Wykres 16: Struktura obrotdw na rynku wtornym obligacji skarbowych w latach 1997-1999
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w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Zgodnie z umowg zawartg miedzy NBP a KDPW z dnia
26 lipca 1999 r. rozliczenia pfatnosci wynikajgcych z zawar-
tych przez uczestnikow Depozytu transakcji, nastepuja po-
przez rachunki biezace ,bankdw ptatnikow” w NBP. ,Banki
ptatnicy” prowadzg rachunki pieniezne dla uczestnikow
KDPW. Rozwigzanie to jest zgodne z zaleceniami Europej-
skiego Banku Centralnego oraz standardami przyjetymi na
rozwinietych rynkach kapitatowych. Przeniesienie rozliczen
do NBP wymagato dokonania stosownych zapisow w usta-
wie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
z dnia 21 sierpnia 1997 roku, umozliwiajgcych KDPW
uczestnictwo w rozrachunkach przeprowadzanych w NBP
na zasadach podobnych do rozrachunkow miedzybanko-
wych, a takze dokonanie zmian w akcjonariacie KDPW, tak
aby obok dotychczasowych akcjonariuszy, tj. WGPW S.A.
oraz Ministerstwa Skarbu Panstwa, znalazt sie rowniez
Narodowy Bank Polski. Przeniesienie rozliczen do banku
centralnego przyczynito sie do zlikwidowania niedogodnosci
zwigzanych z dotychczasowg koniecznoscig przenoszenia
Srodkow pienieznych na specjalny rachunek w banku ko-
mercyjnym (Bank Slgski S.A.) oraz stworzylo uczestnikom
KDPW dogodniejsze warunki do zarzadzania aktywami.

4.2. RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH WYEMITOWANYCH
NA RYNEK MIEDZYNARODOWY

Ze wzgledow formalnych, obligacje zagraniczne wyemito-
wane przez Skarb Panstwa w latach 1995 i 1996 oraz obli-
gacje typu Brady zostaly zarejestrowane na zagranicznych

] |
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gietdach papierow wartosciowych. Jednakze, w odroznie-
niu od obligacji krajowych, instrumenty przeznaczone na
rynki zagraniczne nie sg w zasadzie przedmiotem obrotu
na tych gietdach, lecz na nieregulowanych rynkach poza-
gietdowych.

Obrot obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Pol-
ske odbywa sie na rynku pozagietdowym (Over the Counter
Market). Rynek ten charakteryzuje sie duzym poziomem
deregulacji i decentralizacji oraz duzg ilodcig podmiotow
uczestniczacych. Dlatego tez monitorowanie tego rynku jest
bardzo trudne i zasadniczo jedynym parametrem, ktory opi-
suje zachowanie sie obligacji, jest marza (tzw. spread) ponad
stope bazowg — rentownos¢ obligacji uwazanych za najbez-
pieczniejsze.

Jedynie 8 sposrod 10 instrumentdw obecnych na rynku, byto
zasadniczo przedmiotem obrotu w roku 1999 (4 rodzaje
obligaciji Brady'ego, 2 euroobligacije oraz 2 transze obligacii
wyemitowanych na rynku amerykanskim). Dwie obligacje ty-
pu Brady'ego, tj. New Money Bonds i Debt Conversion
Bonds, ze wzgledu na zbyt matg kwote emisji, nie byty ptyn-
ne. Dlatego tez w $wiatowych serwisach informacyjnych by-
ty dostepne notowania tylko 8 instrumentow.

Rozliczenia transakcji obligacjami odbywajg sie zasadniczo
w dwoch systemach. W przypadku inwestoréw z USA sg one
prowadzone przez wyspecjalizowang amerykanska instytucje
finansowg Depository Trust Company (DTC), a w przypadku
inwestorow spoza USA — przez dwie europejskie instytucje
clearingowe — Euroclear i Clearstream (dawniej Cedel).



PODSUMOWANIE

1. W 1999 r. kontynuowany byt proces zmian systemowych
w sferze problematyki diugu publicznego. Obejmowat on
gltownie:

« Opracowanie Strategii zarzgdzania dfugiem, ktora jako do-
kument zostata pierwszy raz przediozona Sejmowi wraz
z uzasadnieniem projektu ustawy budzetowej na 2000 rok.

« Emisje obligacji 10-letniej o stalej stopie procentowej, co
pozwolito na wydtuzenie sredniego okresu zapadalnosci
krajowych obligacji rynkowych. Rentowno$c¢ tych obligacii
jest rowniez podstawg do okreslenia sredniej dtugotermi-
nowej stopy procentowej w danym kraju, zgodnie z wy-
mogami kryterium konwergencji dotyczacego stép pro-
centowych.

« Emisje obligacji 2-letnich zerokuponowych, ktore zastgpity
obligacje 2-letnie o stafe] stopie procentowej. Pozwolito to
na zaspokojenie zapotrzebowania rynku na instrumenty
zerokuponowe, rozfozenie termindw wptywow z tytutu
sprzedazy i dat wykupu obligacji zgodnie z przeptywem
Srodkow w roku budzetowym oraz zwiekszenie doktadno-
Sci okreslania kosztow w horyzoncie 2 lat.

« Emisje obligacji oszczednosciowych przeznaczonych dla
inwestorow indywidualnych: 2-letnich o stalym oprocento-
waniu oraz 4-letnich indeksowanych na inflacji. Obligacje
oszczednosciowe (docelowo skifadajace sie z pakietu in-
strumentéw o zréznicowane] konstrukcji) majg umozliwic in-
westorom detalicznym bezpieczne oszczedzanie w horyzon-
cie $rednioterminowym. Nowe obligacje oszczednosciowe

zastapity emitowane dla osob fizycznych obligacje roczne.

Konwersje zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec NBP. Pod-
stawowymi celami zamiany diugu nierynkowego na rynko-
wy byto: obnizenie zadtuzenia sektora bankowego wobec
Narodowego Banku Polskiego oraz umozliwienie przepro-
wadzenia przez bank centralny redukcji stop rezerw obo-
wigzkowych. W efekcie konwersji NBP posiada w swoim
portfelu obligacje Skarbu Panstwa o parametrach zblizo-
nych do rynkowych.

Zapoczatkowanie konwersji przejetych przez SP zobowig-
zan jednostek ochrony zdrowia na obligacje skarbowe
(wrzesien 1999 roku). Operacja ta ma na celu uregulowa-
nie problemu przejetego zadtuzenia jednostek ochrony
zdrowia.

« Zmodyfikowanie sytemu emisji obligacji i bondw skarbo-
wych oraz systemu ewidencji bonow skarbowych.

2. W efekcie kontynuowania w 1999 r. dziatan majgcych na
celu zapewnienie pozgdanej struktury dtugu, tzn. struktury:
zapadalnosci, rodzajowej i sektorowej oraz w zakresie rela-
cji dtugu krajowego i zagranicznego osiggnieto:

« Znaczny spadek zadiuzenia w nierynkowych SPW (o 12,9
mlid zf) i w efekcie obnizenie udziatu tych instrumentow
w zadtuzeniu krajowym SP z poziomu 23,2% w 1998 r. do
11,3% w 1999 r. Na obnizenie zadtuzenia z tytutu tych in-
strumentow wplyw miata przede wszystkim konwersja zo-
bowigzan nierynkowych Skarbu Panstwa wobec NBP na
obligacje rynkowe.

o Znaczny wzrost zadifuzenia w obligacjach o statym docho-
dzie (0 25,4 mld zt), co spowodowato wzrost udziatu tych
obligacji w zadtuzeniu krajowym SP z 22,9% na koniec
1998 r. do 39,5 % na koniec 1999 roku.

« Spadek zadfuzenia w bonach skarbowych (o0 1,9 mid z),
co spowodowalo obnizenie udziatu tych instrumentow
w zadtuzeniu krajowym SP z 23,9% w 1998 r., do 20,0% na
koniec 1999 roku.

o Wydtuzenie sredniego okresu zapadalnosci zadtuzenia
w obligacjach rynkowych (o 263 dni). Przyczynita sie do te-
go m.in. rezygnacja ze sprzedazy rocznych obligacji in-
deksowanych na rzecz instrumentéw oszczednosciowych
0 2- i 4-letnim terminie zapadalnosci, zapoczgtkowanie
sprzedazy obligacji 10-letnich o stalym oprocentowaniu
(maj 1999 roku) oraz konwersja zobowigzan SP wobec
NBP na obligacje rynkowe. Srednia zapadalno$é wszyst-
kich SPW emitowanych na rynek krajowy ulegfa jednak
skroceniu (0 721 dni). Byto to spowodowane gtownie:

spadkiem $redniego okresu zapadalnosci obligacji nieryn-
kowych (0 2962 dni) — rezultat konwersji nierynkowych zo-
bowigzan SP wobec NBP na instrumenty rynkowe charak-
teryzujgce sie nizszym $rednim terminem zapadalnosci;

skroceniem okresu zapadalnosci bonow skarbowych —
konsekwencja zwiekszenia sprzedazy bonow krotszych
niz 13-tygodniowe w ostatnim kwartale 1999 r. w miejsce
ograniczenia sprzedazy bonoéw o najdiuzszych termi-
nach zapadalnosci.




PODSUMOWANIE

Wymienione zjawiska mialy charakter jednorazowy badz
przejsciowy.

« Wzrost zadtuzenia krajowego SP w sektorze pozabanko-
wymw 1999r. (0 4,2 mld zt). Wzrost ten spowodowany byt
gtoéwnie wzrostem zadtuzenia z tytutu zwiekszenia zobo-
wigzan wymagalnych jednostek budzetowych (o 2,2 mlid
zf) oraz wzrostu zobowigzan z tytutu niepodwyzszania ptac
w sferze budzetowej (0 1,2 mid zt). Wzrost dtugu z tytutu
sprzedazy SPW wyniost tylko 1,1 mid zt, co byto w znacz-
nym stopniu spowodowane wycofaniem sie z emisji krot-
koterminowych obligacji sprzedawanych osobom fizycz-
nym. W efekcie udziat sektora pozabankowego w dfugu
krajowym SP nieznacznie zmniejszy! sie (z 36,8% na ko-
niec 1998 r. do 36,2% na koniec 1999 r.).

« W 1999 r. nie nastgpit spadek udziatu diugu zagraniczne-
go w dfugu ogotem (udziat tego dtugu w diugu ogotem
nieznacznie wzrost z 49,0% na koniec 1998 r. do 49,1% na
koniec 1999 r.). Brak spadku udziafu dfugu zagranicznego
wynikat gtownie ze wzrostu wartosci walut obcych w sto-
sunku do ztotowki (np. kurs USD na koniec 1999 r. byt wyz-
szy od kursu na koniec 1998 r. 0 18,4%).

3. Do zadan, przeznaczonych do realizacji w roku biezgcym
oraz w latach nastepnych nalezy zaliczy¢:

1) Realizacje celdw trzyletniej Strategii zarzgdzania dfugiem,
ktora zakiada:

minimalizacje kosztoéw obstugi diugu, przy wypetnieniu
zatozonych ograniczen;

opracowanie optymalnego programu sptat zadtuzenia
zagranicznego, przypadajgcych na lata 2004-2009 (tzn.
w okresie wysokiego natezenia tych sptat);

zmniejszenie stopnia monetyzacji dfugu poprzez wzrost
udziatu sektora pozabankowego w zadtuzeniu ogotem;

2) zakonczenie restrukturyzacji zadtuzenia jednostek
ochrony zdrowia powstafego w wyniku przejecia przez
Skarb Panstwa zobowigzan tych jednostek poprzez

konwersje lub wykup;

3) dziatania na rzecz poglebiania i podnoszenia poziomu
ptynnosci rynku wtérnego SPW;

4) zmniejszenie udziatu diugu zagranicznego w diugu ogdtem;
5) wydtuzenie $redniej zapadalnos¢ krajowych SPW;

6) wzrost udziatu obligaciji o stalym oprocentowaniu w diu-
gu krajowym.
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1. STRUKTURA INSTYTUCJONALNA
RYNKU SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

odstawg prawng dla funkcjonowania gtownych in-
stytucji rynku kapitatowego w Polsce jest obowigzu-

jaca od stycznia 1998 roku, Ustawa prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi®. Normuje ona
publiczny obrdt papierami warto$ciowymi, w tym réwniez
zasady tworzenia, organizacji i nadzoru nad podmiotami
prowadzgcymi dziatalnos¢ w zakresie w/w obrotu.

Z rynkiem polskich skarbowych papieréw wartosciowych, od
strony jego organizacji, zwigzane sg przede wszystkim na-
stepujace podmioty:

1. Minister Finansow — emitent skarbowych papieréw warto-
Sciowych.

2. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG) -
instytucja kontroli i nadzoru nad rynkiem papierow
wartosciowych.

3. Narodowy Bank Polski (NBP) — agent emisji, petnigcy row-
niez funkcje depozytowo-rozliczeniowg dla rynku bondw skar-
bowych oraz organizator przetargow obligacii skarbowych.

4. Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. (CDM Pekao .S.A.)
— agent emisji dla obligacji detalicznych sprzedawanych
W sieci.

5. Bank Handlowy w Warszawie S.A. (BH)- agent pfatniczy,
prowadzacy ewidencje ksiegowg i obsfuge bankowg za-
dfuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa i obstuge nalez-
nosci Skarbu Panstwa od zagranicy oraz na mocy umowy
z Ministrem Finansow, agent prowadzacy obstuge wierzytel-
nosci wobec Skarbu Panstwa, wynikajgcych z nie uregulo-
wanych zobowigzan ochrony zdrowia.

6. Instytucje uczestniczace w emisjach obligacji zagranicznych.

7. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW)
— instytucja depozytowo-rozliczeniowa.

8. Warszawska Gielda Papieréw Wartosciowych S.A.
(WGPW) — instytucja organizujgca rynek wtorny.

% Dz. U. z dnia 3 pazdziernika 1997 r. z p6zniejszymi zmianami

9. Przedsigbiorstwa maklerskie — podmioty posredniczgce
w obrocie na pierwotnym i wtornym rynku papierow
wartosciowych.

10. Centralna Tabela Ofert S.A.(CeTO) — instytucja organizu-
jaca rynek wtérny, wraz z WGPW  tworzy rynek regulowany.

11. Polska Gietda Finansowa S.A. (PGF) — organizator ryn-
ku wtoérnego nieregulowanego obejmujgcego m.in. obrot
bonami skarbowymi i obligacjami skarbowymi o oprocen-
towaniu statym.

MINISTER FINANSOW — EMITENT SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Minister Finansdw, na mocy przepisow Ustawy o finansach
publicznych, jest upowazniony do zaciggania zobowigzan
finansowych w imieniu Skarbu Panstwa, w szczegdlnosci
w drodze emisji papierow wartosciowych, w celu sfinanso-
wania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz dla
potrzeb zarzadzania diugiem Skarbu Panstwa. Minister
Finanséw zostat jako jedyny upowazniony do emitowania
lub wystawiania skarbowych papierow wartosciowych opie-
wajgcych na Swiadczenia pienigzne. Do zadan Ministra
Finanséw nalezy okreslenie, poprzez wydanie listu emisyjne-
go, szczegodtowych warunkéw emisji SPW, dotyczacych tre-
sci $wiadczen wynikajgcych ze skarbowego papieru warto-
Sciowego i sposobu ich realizacji. Podanie przez Ministra
Finansow szczegotowych warunkow danej emisji do publi-
cznej wiadomosci jest niezbedne dla dojscia emisji do skutku.

Skarbowe papiery wartosciowe oferowane przez Ministra
Finanséw na krajowym rynku finansowym sg dostepne przez
nastepujace formy dystrybucji: przetarg, sie¢ detaliczng
agenta emisji oraz zamiane. Ponadto Minister Finanséw do-
konuje emisji obligacji skarbowych przeznaczonych na mie-
dzynarodowe rynki finansowe, zgodnie z zasadami obowig-
Zujgcymi na poszczegolnych segmentach tych rynkow.

KOMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | GIELD

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd jest odpowiedzial-
na za sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut
uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego ob-
rotu papierami wartosciowymi oraz nad zapewnieniem po-
wszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
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papierow wartosciowych. Ponadto do zadan KPWiG nalezy
miedzy innymi inspirowanie, organizowanie i podejmowanie
dziatan zapewniajgcych sprawne funkcjonowanie rynku pa-
pieréw wartosciowych oraz ochrone intereséw inwestorow.
KPWIG wspdtpracuje z organami administracji rzadowej,
NBP oraz instytucjami i uczestnikami publicznego obrotu,
w zakresie ksztattowania polityki gospodarczej panstwa
zapewniajgcej rozwoj rynku papierow wartosciowych.

NARODOWY BANK POLSKI

Narodowy Bank Polski, petnigcy role banku centralnego, jest
odpowiedzialny za polityke pieniezng, kredytowg i walutowg
kraju. Sprawuje nadzoér nad systemem bankowym w Polsce.
NBP pefni funkcje agenta emisji i instytucji depozytowo-roz-
liczeniowej dla bondw skarbowych, prowadzgc Centralny
Rejestr Bondw Skarbowych. Ponadto organizuje i przepro-
wadza przetargi obligacji skarbowych.

AGENT EMISJI - CENTRALNY DOM MAKLERSKI
PEKAO S.A.

Bank Pekao S.A., a nastepnie Centralny Dom Maklerski
Pekao S.A., jako prawny nastepca Banku Pekao SA, petni od
1992 roku role agenta emisji obligacji indeksowanych rocz-
nych i 3-letnich o zmiennym oprocentowaniu, od 1998 roku
obligacji rocznych o statym oprocentowaniu, a od 1999 roku
rowniez obligacji oszczednosciowych (2 i 4-letnich) oferowa-
nych w sieci detalicznej, na podstawie umowy zawartej
z Ministrem Finansow. Jako agent emisji organizuje on kon-
sorcjum instytucji dla sprzedazy, obstugi i wykupu wymienio-
nych instrumentow, sprzedawanych w drodze zamiany oraz
w punktach obstugi klienta (POK).

BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. prowadzi od 1993 roku
obstuge finansowo-ksiegowg zagranicznych zobowigzan
i naleznosci budzetu panstwa. Ustugi na rzecz Ministerstwa
Finansow BH swiadczy przez specjalnie utworzony dla tych
celow, wydzielony z jego struktury, Departament Ustug
Agencyjnych. Sprowadzajg sie one do wykonywania naste-
pujacych zadan: prowadzenia spraw zwigzanych ze zobo-
wigzaniami SP w walutach obcych, powierzonych do ob-
stugi BH; prowadzenie spraw zwigzanych z naleznosciami
SP w walutach obcych, jednostkach rozliczeniowych,
powierzonych do obstugi BH, prowadzenie spraw zwigza-
nych z rozliczeniami w jednostkach rozrachunkowych z ty-
tutu umoéw clearingowych, barterowych i rachunkow spe-
cjalnych, powierzonych do obstugi BH. W dniu 1 kwietnia

1999 roku zostata podpisana umowa pomiedzy Ministrem
Finansow a Bankiem Handlowym w Warszawie S.A., na
mocy ktorej bank stat sie agentem prowadzgcym obstuge
wierzytelnosci wobec Skarbu Panstwa, wynikajgcych z nie
uregulowanych zobowigzan ochrony zdrowia.

INSTYTUCJE UCZESTNICZACE W EMISJACH OBLIGACJI
ZAGRANICZNYCH

W przypadku emisji obligacji przeznaczonych na rynki mie-
dzynarodowe Minister Finansow dokonuje kazdorazowo wy-
boru instytucii, ktore biorg udziat w plasowaniu obligacji. Sg
to m.in. kierownik oraz cztonkowie konsorcjum, sprzedaja-
cego obligacje na rynku pierwotnym i gwarantujgcego emi-
sje, agent ptatniczy, instytucja depozytowa.

Przy dotychczasowych emisjach obligacji funkcje kierownika
konsorcjum petnity nastepujace instytucje: bank inwestycyj-
ny JP Morgan (emisja obligacji eurodolarowych w roku 1995
oraz emisja obligacji na rynku Yankee w 1997 r) oraz
Deutsche Morgan Grenfell i Credit Suisse First Boston
(emisja w markach niemieckich w 1996 r.).

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. jest nieza-
lezng instytucja depozytowa, odpowiedzialng za rozliczenia
rynku kapitatowego w Polsce. KDPW wykonuje wszystkie
funkcje depozytowo-rozliczeniowe dla papieréw bedgcych
w publicznym obrocie. KDPW obstuguje rowniez obrot
papierami warto$ciowymi nie dopuszczonymi do publiczne-
go obrotu.

Tylko bezposredni uczestnicy KDPW mogg, w imieniu wia-
snym lub w imieniu klientéw, skiada¢ oferty na przetargach
obligacji Skarbu Panstwa. Obecnie w KDPW deponowane
sg wszystkie serie obligacji skarbowych wyemitowanych na
rynek krajowy.

WARSZAWSKA GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A.

Transakcje, ktorych przedmiotem sg skarbowe papiery
wartosciowe, dokonywane sg w trzech systemach: (i) kursu
jednolitego, (i) notowan ciggtych oraz (iii) transakcji pakieto-
wych. Transakcie na WGPW mogg zawiera¢ jedynie jej
cztonkowie, tj. domy maklerskie licencjonowane przez
KPWIG, ktore zostaly rowniez zaaprobowane przez Rade
Gietdy. Reprezentujg je maklerzy gietdowi, ktérzy sporzgdza-
ja zlecenia maklerskie w imieniu wtasnym na rachunek wifa-
sny badz klienta.



PRZEDSIEBIORSTWA MAKLERSKIE

Przedsiebiorstwa maklerskie krajowe i zagraniczne sg
uprawnione do prowadzenia dziafalnosci maklerskiej na te-
rytorium Polski, na podstawie zezwolen wydawanych przez
KPWIG i na zasadach okreslonych w Ustawie prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi. Dziatalnos¢ ma-
klerskg mogg podejmowac banki po uzyskaniu zezwolenia
KPWIiG i pod warunkiem wydzielenia organizacyjnego
i finansowego (w ramach danego banku) dziatalnosci w za-
kresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.

CENTRALNA TABELA OFERT S.A.

CeTO jest spotkg akeyjng zatozong w lutym 1996 r. przez 42
domy brokerskie, dajgcg mozliwos$¢ zaistnienia na rynku
finansowym wszystkim firmom, bez wzgledu na ich wielkosc,
zasoby kapitatowe i liczbe udziatowcow. Procedury rozlicze-
niowe sg w zasadzie takie same jak na WGPW. Od lipca
1998 roku na CeTO dokonywany jest obrot wtorny obligacja-
mi rocznymi o oprocentowaniu statym (RS). Z uwagi na fakt,
iz w pazdzierniku 2000 roku przypada termin wykupu ostat-
niej serii tych obligacji (RS1000), nalezy sie spodziewac, ze
rola CeTO w obrocie SPW zostanie pod koniec 2000 roku
ograniczona do zera.

POLSKA GIEEDA FINANSOWA S A.

Dnia 23 stycznia 1997 roku na PGF zostat zainicjowany cal-
kowicie zinformatyzowany Rynek Kasowy bonow skarbo-
wych. W lipcu 1999 roku wprowadzono do obrotu obligacje
skarbowe o statym oprocentowaniu 2-, 5- i 10-letnie. W 1999
roku warto$¢ obrotéw SPW na Polskiej Gietdzie Finansowe;
S.A. wyniosta 522,2 min zi, w tym: bondw skarbowych —
470,0 min zt, obligacji skarbowych — 52,3 min zt. Sesje na
rynku GF odbywajg sie w systemie notowan ciggtych, w ban-
kowe dni robocze w godzinach od 9.30 do 15.00.

2. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

2.1. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA RYNKU KRAJOWYM

2.1.1. Skarbowe papiery wartoSciowe
oferowane na przetargach

wartosciowych na rynku krajowym wyksztatcity sie juz
w pierwszych latach oferowania poszczegoéinych ro-
dzajow instrumentow i na przestrzeni lat 90-tych ulegaty nie-
wielkim zmianom. W zwigzku z wejsciem w zycie, z dniem

P odstawowe metody sprzedazy skarbowych papierow

2" podawane do wiadomosci publicznej w prasie o zasiegu ogolnokrajowym
a takze w serwisie internetowym Ministerstwa Finansow: www.mofnet.gov.pl

1 stycznia 1999 roku, Ustawy o finansach publicznych, na-
stgpita zmiana podstawy prawnej emisji skarbowych papie-
row wartosciowych. W élad za ustawg zmieniony zostat tryb
i formuta emisji bondw i obligaciji skarbowych.

BONY SKARBOWE sprzedawane sg regularnie, poczawszy
od 6 maja 1991 roku, na cotygodniowych przetargach, zwy-
kle w poniedziatek. Poczawszy od lipca 1995 roku bony
emitowane sg w formie zdematerializowanej o jednym no-
minale 10 000 zt, a ze wzgledu na hurtowy charakter tego
rynku, wprowadzono warunek — minimalng warto$¢ zakupu
na rynku pierwotnym w kwartale — ktoérego spetnienie upo-
waznia do uzyskania statusu uczestnika przetargu.

W kwietniu 1999 roku odbyt sie pierwszy przetarg odkupu
bonow skarbowych. Odkup bondéw skarbowych przez emi-
tenta przed terminem ich wykupu ma stuzy¢ nie tylko zarza-
dzaniu ptynnoscig budzetu panstwa, ale rowniez osiggnieciu
oszczednosci w kosztach obstugi bonéw skarbowych.

Minister Finansow w dniu 26 sierpnia 1999 roku wydat nowe
rozporzadzenie w sprawie warunkow oferowania bondw skar-
bowych. Okresla ono podstawowe zasady emitowania bonow
skarbowych, natomiast charakterystyke poszczegolnych emi-
sji zawierajg wydawane co miesigc listy emisyjne?. Ponadto
rozporzadzenie wprowadzito szereg zmian w trybie oferowania
bondw skarbowych, do najwazniejszych z nich nalezy zaliczyc¢:

zmiane w systemie rejestracji bonow: podwadjng ewi-
dencje bonow (wedtug ich rodzajéw i dat wykupu) za-
stgpiono ewidencjg tylko wedtug dat wykupu, przy
czym na przetargach bony sprzedawane sg jak dotych-
czas tzn. oferowane sg bony z podaniem ich terminu
wykupu i okresu zapadalnosci;

mozliwos¢ sprzedazy bondw skarbowych o terminach
wykupu od 1 do 52 tygodni;

« wprowadzenie ceny przetargowej za 10 000 wartosci
nominalnej bonu skarbowego z dokfadnoscig do jedne-
go grosza;

zniesienie obowigzku uczestnictwa w przetargu bonéw
przynajmniej raz w miesigcu;

wprowadzenie elastycznosci w ustaleniu przez Ministra
Finansow dnia zaptaty za bony nabyte na przetargu.

PRZETARGI BONOW SKARBOWYCH

Agentem emisji, organizujgcym i rozliczajgcym sprzedaz
bondw skarbowych na przetargach tj. na rynku pierwotnym
oraz w obrocie wtornym jest, niezmiennie od 1991 roku,
Narodowy Bank Polski. Bony skarbowe sprzedawane sg
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z dyskontem, na przetargach organizowanych regularnie
w kazdy pierwszy roboczy dzien tygodnia (ij. zazwyczaj
w poniedziatek)®. Ogloszenie o majgcym sie odby¢ prze-
targu umieszczane jest w dzienniku ,Rzeczpospolita” oraz
w serwisie Reuters. Ogtoszenie to zawiera rodzaj i termin
wykupu oferowanego instrumentu, wartos¢ nominalng
bondw przewidzianych do sprzedazy oraz czas i miejsce
skfadania ofert.

W przetargach mogg bra¢ bezposrednio udzial podmioty,
ktore na rynku pierwotnym w ostatnim kwartale nabyty co
najmniej 0,2% wszystkich sprzedanych bonow. Uprawnio-
ne podmioty weryfikowane sg co kwartat wedtug tego kry-
terium.

Oferty przetargowe skfadane sg w NBP do godziny 11-te]
w dniu przetargu. Minimalna warto$¢ oferty wynosi 100 000 zt.
Po otrzymaniu zestawienia ofert Minister Finansow podejmuje
decyzje o cenie minimalnej bondw o danym okresie zapadal-
nosci.

Oferty zawierajgce ceny wyzsze od minimalnej przyjmowane
sg w catosci, natomiast oferty z zaakceptowang ceng mini-
malng mogg by¢ przyjete z zastosowaniem redukcji ofert lub
w catosci. Kazdy z oferentow nabywa bony po zgtoszone;j
cenie. O przyjeciu bgdz odrzuceniu oferty NBP zawiadamia
inwestoréw w dniu przetargu. Zaptata za zakupione bony
oraz wykup zapadajgcych bonow nastepuje zazwyczaj dru-
giego dnia po przetargu, (tj. w $rode) poprzez rachunki bie-
zace bankow prowadzone przez Departament Systemu Ptat-
niczego NBP.

OBLIGACJE SKARBOWE OFEROWANE NA PRZETARGACH
od czerwca 1992 roku emitowane sg w formie zdemateriali-
zowanej. Od 1994 roku uczestnikami przetargéw mogg by¢
podmioty majgce status uczestnika bezposredniego Krajo-
wego Depozytu Papieréw Wartosciowych, a za ich posred-
nictwem réwniez inne podmioty. Przetarg organizowany jest
przez agenta emisji kiorym jest NBF a rozliczaniem i prze-
chowywaniem obligacji zajmuje sie KDPW. Podstawowe za-
sady emitowania obligacji skarbowych okresla rozporzgdze-
nie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 roku w sprawie
warunkow emitowania obligacji skarbowych oferowanych na
przetargach, natomiast charakterystyke poszczegolnych in-
strumentow oraz szczegoty dotyczgce ich oferowania za-

# Minister Finansdw moze przeprowadzi¢ dodatkowe przetargi w innych dniach
# Terminy przetargdw dla obligacji wyemitowanych w 1999 r.: dla obligacii
2- i 5-letnich o oprocentowaniu stalym oraz zerokuponowych — pierwsza

wierajg listy emisyjne wydawane przez Ministra Finansow.
Listy podawane sg do publicznej wiadomosci w prasie o za-
siegu ogolnokrajowym, a takze w serwisie internetowym
Ministerstwa Finansow.

W ofercie obligacji skarbowych oferowanych na przetar-
gach, emitowanych przez Skarb Panstwa reprezentowany
przez Ministra Finanséw, znajdujg sie obligacje skarbowe
o stalym lub zmiennym oprocentowaniu. Obligacje te sg pa-
pierami wartosciowymi na okaziciela. Nominat obligacji wy-
nosi 100 zf lub wielokrotno$¢ tej kwoty. Nominat obligaciji da-
nej emisji okresla list emisyjny. W 1999 roku oferowano obli-
gacje zmiennokuponowe: 3-letnie i 10-letnie, statokupono-
we: 2-letnie, 5-letnie i 10-letnie oraz 2-letnie obligacje zero-
Kuponowe.

PRZETARGI OBLIGACJI SKARBOWYCH

Obligacje oferowane sg do sprzedazy na rynku pierwotnym
na przetargach organizowanych i prowadzonych przez
Narodowy Bank Polski. W przetargach mogg bra¢ udziat
podmioty bedgce bezposrednimi uczestnikami KDPW, a za
ich posrednictwem inne zainteresowane podmioty. Przetargi
obligacji skarbowych odbywajg sie w terminach okreslonych
w listach emisyjnych i zalezg od rodzaju sprzedawanego in-
strumentu®.

Ogloszenie 0 majgcym sie odby¢ przetargu umieszczane
jest w dzienniku ,Rzeczpospolita” na siedem dni przed prze-
targiem oraz w serwisie Reuters. Ogtoszenie to zawiera ro-
dzaj i termin wykupu oferowanego instrumentu oraz charak-
terystyke warunkow emisji, warto§¢ nominalng obligacii
przewidzianych do sprzedazy, wysoko$¢ wykupywanych od-
setek oraz czas i miejsce sktadania ofert.

Uczestnicy przetargu skiadajg oferty zakupu obligacji bez-
posrednio na przetargu w NBP do godziny 11-tej w dniu
przetargu. Warto$¢ nominalna oferty z jedng ceng nie moze
by¢ mniejsza niz 1 min zt. Po otrzymaniu zestawienia ofert
Minister Finansow podejmuje decyzje o cenie minimalnej
waloréw o danym terminie wykupu. Oferty zawierajace ceny
wyzsze badz réwne cenie minimalnej przyjmowane sg w ca-
tosci, oferty z ceng minimalng moga by¢ przyjete z zastoso-
waniem redukcji ofert lub w cafosci, przy czym kazdy z ofe-
rentow nabywa obligacje po cenie zgtoszonej w formularzu
ofertowym. Uczestnicy przetargu zawiadamiani sg o przyjeciu

$roda miesigca, dla obligacji dziesiecioletnich o oprocentowaniu zmiennym —
druga s$roda, dla obligacji dziesiecioletnich o oprocentowaniu statym — trze-
cia $roda dla obligaciji trzyletnich — czwarta $roda



lub odrzuceniu oferty najpdzniej nastepnego dnia po prze-
targu. Przetargi rozlicza sie w gotowce i papierach warto-
Sciowych za posrednictwern KDPW. Od lipca 1999 roku roz-
liczenia pieniezne przetargdw obligacji dokonywane sg bez-
posrednio przez KDPW poprzez jego rachunek w NBP

2.1.2. Skarbowe papiery wartoSciowe oferowane
w sieci sprzedazy detalicznej

SPRZEDAZ OBLIGACJI W PUNKTACH OBStUGI
KLIENTA (POK)

Sprzedazg i obstugg obligacji detalicznych przeznaczonych
dla drobnych inwestoréw, zajmowat sie od 1992 roku Bank
Pekao S.A., a nastepnie Centralny Dom Maklerski Grupa
Pekao S.A., jako prawny nastepca Banku, na podstawie
umow podpisanych z Ministrem Finanséw. CDM Pekao S.A.
jest agentem emisji i jednoczesnie organizatorem konsor-
cjum skupiajgcego najwieksze bankowe oraz pozabankowe
biura maklerskie (w sumie 21).

Obligacje oferowane sg w sieci punktow obsfugi klienta
(POK), liczgcej okoto 580 jednostek na terenie catego kraju
(stan na poczatek 2000 r.). W 1999 roku liczba POK zmniej-
szyta sie z ponad 600 do okoto 580, co jest wynikiem proce-
su konsolidaciji instytucji finansowych, w tym bankow i biur
maklerskich. Lista uczestnikow konsorcjum oraz punktow
sprzedazy zawarta jest kazdorazowo w prospektach emisyj-
nych i informacyjnych obligaciji.

Obligacje sprzedawane sg po cenie emisyjnej, oglaszanej
przed rozpoczeciem sprzedazy. W przypadku obligacji rocz-
nych i trzyletnich cena sprzedazy poza ceng emisyjng zawie-
ra odsetki naroste od dnia rozpoczecia sprzedazy do dnia za-
kupu. Obligacje oszczednosciowe sprzedawane sg natomiast
w kazdym dniu po 100 zt (cena emisyjna jest rowna wartosci
nominalnej). Wszystkie obligacje detaliczne sprzedawane
w POK przeznaczone sg dla 0sob fizycznych. Wyptata odse-
tek i wykup obligacji nastepuje gotowkg w miejscu zakupu lub
przelewem na wskazany rachunek bankowy. Obligacje roczne
i 3 — letnie mozna ponadto zdeponowac na rachunku inwesty-
cyjnym w dowolnym biurze maklerskim — wtedy obstuga i wy-
kup obligacji przeprowadzane sg poprzez ten rachunek.

Obligacje oszczednosciowe posiadajg opcje przedstawienia
emitentowi do przedterminowego wykupu. Mozna z niej jed-
nak skorzystac nie wczesniej niz po 3 miesigcach od dnia za-
kupu i nie pdzniej niz na 2 miesigce przed dniem wykupu. Wy-
maga to ztozenia odpowiedniej dyspozyciji w dowolnym POK
i uiszczenia stafej (2,5 zt od jednej obligacji DOS i 3,0 zt od
jednej obligacji COl) optaty manipulacyjnej, ktéra pomniejsza
odsetki naliczone do dnia przedterminowego wykupu.

SPRZEDAZ OBLIGACJI POPRZEZ ZAMIANE

Wiasciciele obligacji rocznych o oprocentowaniu statym
i trzyletnich, dla ktorych zblizat sie termin wykupu, mogli
w 1999 r. przediuzy¢ swojg inwestycje dokonujgc zamiany

# Zazwyczaj sg to obligacje emitowane przez Skarb Panstwa, w ktdrego
walucie nastepuje emisja. W przypadku obligacji nominowanych w USD sg to
obligacje skarbowe rzadu USA, a w DEM - obligacje rzadu RFN.

na kolejng serie tych obligacji. Nalezy w tym celu ztozy¢ dys-
pozycje zakupu nowych obligacji. Dyspozycije przyjmowane
sg we wszystkich POK i biurach maklerskich, w ktorych
zostaly zdeponowane obligacje wykupywanej serii. Terminy
zamiany ogtaszane sg w komunikatach Ministra Finansow.

W celu zachecenia inwestoréw do przediuzania swoich in-
westycji poprzez zamiane na nowe emisje Minister Finansow
ustalit, ze cena zamiany nie moze by¢ wyzsza od ceny emi-
syjnej. Jednoczesnie wartos¢ obligacji zamienionych nie
moze przekracza¢ wartosci wierzytelnosci z tytutu wykupu
wraz z narostymi odsetkami.

SPRZEDAZ OBLIGACJI POPRZEZ SUBSKRYPCJE

W rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 26 kwietnia
1999 r. w sprawie warunkow emitowania obligacji skarbo-
wych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej wprowa-
dzona zostata mozliwosc¢ sprzedazy obligacji poprzez zapi-
sy (subskrypcja). W 1999 r. Minister Finanséw nie skorzystat
z tej formy sprzedazy obligaciji.

2.2. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA RYNKU
MIEDZYNARODOWYM

Obligacje przeznaczone dla inwestorow zagranicznych na ryn-
ku miedzynarodowym sprzedawane sg przez konsorcja zagra-
nicznych instytucji finansowych (bankow inwestycyjnych).
Minister Finanséw wybiera w drodze postepowania konkurso-
wego kierownika konsorcjum plasujgcego obligacje na rynku.

W przypadku obligacji emitowanych w 1995 roku kierow-
nikiem konsorcjum zostat amerykanski bank inwestycyjny
JP Morgan. W sktad konsorcjum sprzedajgcego polskie eu-
roobligacje weszto ponadto 16 innych bankéw (w tym dwa
oddzialy zagraniczne bankow polskich).

Emisje obligacji nominowanych w markach niemieckich
z 1996 roku prowadzity wspdlnie banki: Deutsche Morgan
Grenfell oraz CS First Boston. W sktad konsorcjum wchodzi-
ty ponadto 23 banki inwestycyjne.

W 1997 r. w sktad konsorcjum sprzedajgcego obligacje we-
szly trzy banki: J.P Morgan — kierownik konsorcjum oraz
Merrill Lynch i Salomon Brothers.

Cztonkowie konsorcjum gwarantujg sprzedaz obligaciji i zbie-
rajg zamowienia na obligacje kontaktujgc sie bezposrednio
z inwestorami. Nastepnie na tej podstawie dokonywana jest
wycena obligacji, tj. ustalana jest wysoko$¢ marzy ponad
rentowno$c¢ obligacji, uwazanych za obdarzone najnizszym
ryzykiem®. Marza ta odzwierciedla premie, kiorg inwestorzy
chcag otrzymac za ryzyko inwestowania w papiery danego
emitenta, a takze informuje o aktualnej sytuacji rynkowe.

W latach 1998 i 1999 nie przeprowadzono zadnej emisji ob-
ligacji skarbowych na rynkach zagranicznych.




ZAtACZNIKI

1. WYKAZ PANSTW, Z KTORYMI POLSKA PODPISALA UMOWY W SPRAWIE UNIKANIA

PODWOJNEGO OPODATKOWANIA

1. Albania 21. Francja

2. Algieria 22. Grecja

3. Armenia 23. Gruzja

4. Australia 24, Hiszpania
5. Austria 25. Holandia
6. Azerbejdzan 26. Indie

7. Bangladesz 27. Indonezja
8. Belgia 28. Iran

9. Biatorus 29. Irlandia

10. Butgaria 30. Islandia

11. Chile 31. Izrael

12. Chiny 32. Japonia
13. Chorwacja 33. Jordania
14. Cypr 34. Jugostawia
15. Czechy 35. Kanada

16. Dania 36. Kazachstan
17. Egipt 37. Kirgistan
18. Estonia 38. Korea Potudniowa
19. Filipiny 39. Kuweijt

20. Finlandia 40. Litwa

2. LISTA UZYTECZNYCH ADRESOW

Ministerstwo Finanséw
ul. Swietokrzyska 12

00 — 916 Warszawa

tel: 694-51-51

Narodowy Bank Polski
ul. Swietokrzyska 11/21
00 — 049 Warszawa

tel: (4822) 653-10-00
fax: (4822) 826-99-55

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
Plac Powstancow Warszawy 1

00 - 009 Warszawa

tel: (4822) 826-10-31

fax: (4822) 826-81-00

Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych S.A.
ul. Nowy Swiat 6/12

00 - 497 Warszawa

tel: (4822) 628-32-32

fax: (4822) 628-17-54

41. Luksemburg 60. Stowenia
42. totwa 61. Sri Lanka
43. Macedonia 62. Stany Zjednoczone
44, Malezja Ameryki
45. Malta 63. Szwajcaria
46. Maroko 64. Szwecja
47. Meksyk 65. Tajlandia
48. Motdawia 66. Tunezja
49. Mongolia 67. Turcja
50. Niemcy 68. Ukraina
51. Nigeria 69. Urugwaj
52. Norwegia 70. Uzbekistan
53. Pakistan 71. Wegry
54. Portugalia 72. Wielka Brytania
55. Republika Potudnio- 73. Wietnam
wej Afryki 74. Wtochy
56. Rosja 75. Zambia
57. Rumunia 76. Zimbabwe
58. Singapur 77. Zjednoczone Emiraty
59. Stowacja Arabskie

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
ul. Chmielna 132/134

00 — 805 Warszawa

tel: (4822) 656-23-43

fax: (4822) 620-02-56

CDM Pekao S.A.

ul. Wotoska 18

02 — 675 Warszawa

tel: (4822) 640-28-40, 640-26-40
fax: (4822) 640-28-00, 640-26-00

Strona Ministerstwa Finansow w serwisie Reuters:
<PLMINFIN>

Reuters Polska

00 — 695 Warszawa

tel: (4822) 625- 63-03

fax: (4822) 625-75-01

Strona Ministerstwa Finanséw w Internecie
www.mofnet.gov.pl
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