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Szanowni Panstwo!

Mamy zaszczyt przedstawi¢ Panstwu publikacje , Raport Roczny
2006 — Dtug Publiczny”.

Proces zarzadzania diugiem Skarbu Panstwa przebiegat w Polsce
w 2006 r. w sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym. PKB
wzrést o 6,1% przy inflacji Sredniorocznej na poziomie 1,0%.
Towarzyszyto temu bardzo dobre wykonanie budzetu panstwa
- deficyt budzetowy wyniost 25,1 mld zt, co stanowito tylko 82,0%
kwoty przyjetej w ustawie budzetowej.

Poziom potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa uksztattowat
sie w 2006 r. na poziomie 47,8 mid zt i byt o 0,5 mld zt nizszy od
zaktadanego.

Panstwowy dtug publiczny wzrést w 2006 r. o 38,4 mlid zt, do
poziomu 505,0 mld zf, co stanowito 47,7% PKB (wzrost o 0,2 pkt
proc.).

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (general go-
vernment) wzrést w 2006 r. o 42,4 mld zf, do poziomu 505,2 mid
zt, co stanowito 47,8% PKB (wzrost o 0,7 pkt. proc.).

Prowadzona polityka emisyjna w 2006 r. stanowita realizacje ,Stra-
tegii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach
2006-2008" i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009. Zrealizo-
wana struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych
byfa rezultatem oceny sytuacji rynkowej i wynikata z poréwnania
kosztéw pozyskiwania srodkéw w diugim okresie oraz oceny
poziomu ryzyka.

Na rynku krajowym przeprowadzono 88 przetargéw skarbowych
papieréw wartosciowych, w tym 64 przetargi obligacji skarbowych.
Stosunek popytu do podazy na przetargach sprzedazy obligacji
skarbowych osiagnat poziom 296,2%.

Na rynkach zagranicznych Polska uplasowata obligacje o tacznej
wartoséci nominalnej odpowiadajacej 3,6 mld euro, w tym na rynku
euro 10-letnie obligacje o wartosci nominalnej 3 mld euro oraz
na rynku japonskim dwie transze obligacji: 10-letnie o wartosci
nominalnej 25 mld jenéw (165 mIn euro) i 20-letnie o wartosci
nominalnej 60 mld jenéw (396 min euro).

Prowadzona polityka emisyjna przyniosta poprawe parametréw
dtugu Skarbu Panstwa — duration wzrosto do 3,8 roku (w tym dfugu
krajowego do 3 lat), a $rednia zapadalnos¢ wzrosta do 5,1 roku
(w tym dtugu krajowego do 3,9 roku).

Poszerzeniu ulegta baza inwestorska. Aktywa netto inwestoréw
finalnych na rynku krajowym - funduszy emerytalnych, funduszy in-
westycyjnych oraz zakfadéw ubezpieczen —wzrosty tacznie 0 36,6%,
przekraczajac poziom 323,6 mld zt. Zaangazowanie krajowych inwe-
storéow pozabankowych w krajowe skarbowe papiery wartosciowe
wzrosto o0 25,8 mld zf, do 197,3 mld zt, a zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych o 5,4 mld zt, do 74,4 mld zt.

Na rynku wtérnym wartos¢ transakgcji zawartych na krajowych obli-
gacjach skarbowych wzrosta o 55,1%, osiagajac poziom 6 459,4 mid
zt. Ptynnos¢ rynku wtérnego obligacji skarbowych umozliwiata, za-
rowno wejscie na ten rynek, jak i wyjscie inwestoréw obracajacych
duzymi srodkami — stosunek sredniej wartosci zawartych transakgji
do sredniego poziomu zadtuzenia dla benchmarku 5-letniego
wyniost 341,6%.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wypetniaty w catym
okresie 2006 r. warunek kryterium konwergencji dotyczacy
stabilnosci dtugoterminowych stép procentowych. W 2006 r. Pol-
ska wypetniata rowniez kryteria konwergencji dotyczace poziomu
inflacji HICP oraz poziomu dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB.

Poczatek 2007 r. potwierdzit pozytywne perspektywy dla gospodar-
ki polskiej i rynku skarbowych papieréw wartosciowych. Odzwier-
ciedleniem tego byly decyzje agencji ratingowych o podniesieniu
ratingu Polski dla emisji zagranicznych — 18 stycznia przez Fitch
do poziomu A- oraz 29 marca przez Standard & Poor’s rowniez do
poziomu A-. Oznacza to, ze po 12 latach od przyznania Polsce pierw-
szego ratingu ocena wiarygodnosci kredytowe] Polski okreslona
przez trzy najwazniejsze agencje osiaggnetfa poziom ,A".

Mamy nadzieje, iz niniejszy raport przyblizy Panstwu problematyke
dtugu publicznego, zarzadzania nim oraz sytuacje na rynku polskich
skarbowych papieréw wartosciowych w 2006 r.

Zachecamy réwniez do odwiedzenia naszej strony internetowe;j
www.mf.gov.pl, na ktérej znajda Panstwo dodatkowe informacje
na temat polskich skarbowych papieréw wartosciowych oraz pro-
wadzonej polityki emisyjnej, w tym miedzy innymi szczegétowy
aneks statystyczny do niniejszej publikacji.

Piotr Marczak

Dyrektor Departamentu
Naleznosci i Zobowigzan
Finansowych Panstwa
Ministerstwo Finanséw

Katarzyna Zajdel-Kurowska
Podsekretarz Stanu
w Ministerstwie Finanséw

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006


http://www.mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr2006.pdf




Przyspieszenie tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto

Realne tempo wzrostu PKB w Polsce w 2006 r. wyniosto 6,1%
(3,6% w 2005 r.), a warto$¢ nominalna PKB osiggneta poziom
1 057,9 mid zt.

Na wzrost PKB ztozyty sie:

m popyt krajowy — wktad na poziomie +6,6 pkt proc., w tym:
* spozycie ogétem — wkiad na poziomie +3,9 pkt proc.,
e akumulacja brutto — wktad na poziomie +2,7 pkt proc.,
w tym:
— inwestycje — wkfad na poziomie +3,0 pkt proc.,
— zmiana aktywoéw obrotowych — wktad na poziomie -0,3 pkt
proc.,
m eksport netto — wkiad na poziomie -0,5 pkt proc.

Umacnianie sie popytu krajowego nastepowato w wyniku
przyspieszajacych inwestycji — wzrost o 16,5% (najwyzszy od 9 lat)
oraz rosngcego tempa wzrostu spozycia ogétem — wzrost 0 4,9%.

Do wysokiego tempa wzrostu inwestycji przyczynity sie:

m rekordowy naptyw do Polski kapitatu w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych (11,1 mid EUR),

m wzrost wykorzystania funduszy unijnych,

m postepujace ozywienie popytu konsumpcyjnego.

Spozycie indywidualne gospodarstw domowych wzrosto realnie
05,2% (2,0% w 2005 r.), a konsumpcja zbiorowa o 3,7% (5,0%
w 2005 r.). Przyspieszenie tempa wzrostu spozycia indywidualnego
gospodarstw domowych nastapito gtéwnie w wyniku:

m poprawy sytuacji na rynku pracy,
m transferéw srodkow unijnych dla rolnikéw,
m transferéw dochodéw z pracy za granica.
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Stabilizacja inflacji na niskim poziomie

Srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 2006 r. obnizyt sie o 1,1 pkt proc., do poziomu 1,0%. Inflacja
(CPI) na koniec grudnia 2006 r., liczona metoda rok do roku,
uksztattowata sie na poziomie 1,4% i byta ponizej dolnego ogra-
niczenia pasma wahan od celu inflacyjnego Narodowego Banku
Polskiego (2,5% =1 pkt proc.).

W tym samym okresie inflacja w Unii Europejskiej osiaggneta po-
ziom 2,2%. Od marca 2006 r. Polska byta w koszyku trzech krajéw
z najnizsza inflacja HICP w Unii Europejskiej.

Tym samym polskie wskazniki inflacji i poziomu dtugoterminowych
stép procentowych byly uwzgledniane przy wyliczaniu wartosci
referencyjnej do oceny wypetniania kryteriow konwergencji dla
krajow aspirujacych do strefy euro.
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Inflacja (CPI) na koniec grudnia 839
w latach 2001-2006
(grudzien roku poprzedniego =100) %
-o- CPI
4% A
— gorne pasmo odchylen celu inflacyjnego
NBP po 2003 roku
— cel inflacyjny NBP 259
dolne pasmo odchylen celu inflacyjnego \./.
NBP po 2003 roku 0
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Spadek stép procentowych Narodowego Banku Polskiego

Stopa operacji otwartego rynku NBP w 2006 r. zostata obnizona W rezultacie juz na poczatku roku nastgpito zréwnanie poziomu
0 0,5 pkt proc. z 4,5% na koniec 2005 r. do 4,0% na koniec 2006 r. stop procentowych pomiedzy Polska a USA, a w lutym stopy procen-
W tym samym czasie zaréwno Fed, jak i EBC podwyzszyty stopy towe w USA przewyzszyly stopy w Polsce i réznica ta powiekszyta
procentowe o 1,0 pkt proc. i 1,25 pkt proc., odpowiednio z 4,25% sie jeszcze w trakcie roku do 1,25 pkt proc.

do 5,25% iz 2,25% do 3,50%.

20% A

Stopy procentowe bankéw 16%
centralnych w latach 2001-2006
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Spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
W 2006 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych Na wielkos¢ deficytu ztozyly sie:
(general government) obnizyt sie o 0,3 pkt proc., do 3,9% PKB
(41,6 mld zt). = wynik podsektora centralnego -4,0% PKB (-42,9 mlid zt),
= wynik podsektora samorzadowego -0,4% PKB (-4,2 mid z),
= wynik podsektora ubezpieczen +0,5% PKB (+5,5 mlid zt).
70 7 mid zt % PKB 1 7%
Deficyt sektora instytucji rzadowych 60 6%

i samorzadowych (general

50 5%
government) w latach 2001-2006
40 4%
[ | deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 301 S
-o- deficyt sektora instytucji rzadowych 2 2
i samorzadowych w relacji do PKB
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Wysokie tempo wzrostu eksportu oraz importu

W 2006 r. nastgpifo wzmocnienie tempa wzrostu eksportu oraz
importu — dynamika importu 17,9%, a eksportu 16,4%. Poprawie
ulegt wskaznik relacji wymiany handlowej w stosunku do PKB

— eksport wzrést o 2,6 pkt proc., do 34,3% PKB, a import o 3,1 pkt
proc., do 35,8% PKB.
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(wg danych Narodowego Banku
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Bezpieczny poziom salda na rachunku obrotow biezgcych

Ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych w 2006 r. wyniosto
2,3% PKB. Zmiana salda na rachunku obrotéw biezacych byta
wypadkowa ujemnego wptywu salda obrotéw towarowych oraz
salda dochodéw przy nieznacznej poprawie pozostatych pozyc;ji.

Podobnie jak w latach poprzednich deficyt obrotéw biezacych
w 2006 r. byt catkowicie finansowany naptywem zagranicznych
inwestycji bezposrednich.

Skokowy wzrost deficytu w 2004 r. wynikat z pogorszenia salda do-
chodéw (-14,1 mlid zt w 2003 r., -41,9 mld zt w 2004 r.) zwigzanego
ze wzrostem dochodéw inwestoréw zagranicznych z tytutu
bezposrednich inwestycji w Polsce (saldo -34,7 mid zt w 2004 r.
w poréwnaniu z -8,1 mld zt w 2003 r.).

2001

2002 2003 2004 2005 2006
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Wysoki wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wartos$¢ zagranicznych srodkéw ulokowanych w Polsce w postaci
bezposrednich inwestycji w 2006 r. wyniosta 11,1 mld EUR. Byfa
ona wyzsza o0 44,0% w stosunku do 2005 r. Gtéwnymi sktadnikami

naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych byty reinwesto-
wane zyski (40,4%) oraz kredyty inwestorow (38,3%).

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006
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Wysoki poziom rezerw walutowych

W 2006 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych wzrést o 0,8 mid Od poczatku 2001 r. do konca 2006 r. wartosc oficjalnych aktywow
EUR, do poziomu 36,8 mld EUR, co stanowifo 13,6% PKB. rezerwowych wyrazonych w euro wzrosta o 6,7 mld. Najwiekszy

przyrost nastapit w 2005 r. wraz z naptywem funduszy unijnych,
woéwczas dynamika wzrostu wyniosta 33,3%.

40 7 mld EUR
30 1
Oficjalne aktywa rezerwowe i
w latach 2001-2006
10
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Stabilny poziom kursu ztotego wobec euro

W 2006 r. ztoty umocnit sie wobec euro o 0,7% - kurs 3,8312 na nych (dolar ostabit sie w skali roku wobec euro o 11,5%). Spadek
koniec 2006 r. wobec 3,8598 na koniec 2005 r. Wyraznie natomiast wartosci dolara wynikat z przekonania inwestoréw o nieuchronnym
ztoty umocnit sie wobec dolara (o 10,8%), co byto przede wszyst- zakonczeniu przez Fed cyklu podwyzek stop procentowych.

kim efektem deprecjacji amerykanskiej waluty na rynkach global-

5,0 1 r 20
Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz
EUR/USD w latach 2001-2006 401 16
~— USD/PLN
— EUR/PLN 3,0 12
—— EUR/USD (prawa skala)

2,0 08
2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Dynamiczny wzrost aktywow krajowego finansowego sektora pozabankowego

Rok 2006 byt kolejnym rokiem wzrostu aktywow netto krajowego
finansowego sektora pozabankowego. Dotyczyt on wszystkich
jego gtéwnych segmentéw:

= funduszy inwestycyjnych — wzrost 0 61,2%, do 98,8 mid zt,

m otwartych funduszy emerytalnych - wzrost o 35,4%, do
116,6 mid zf,
m zaktadéw ubezpieczen — wzrost 0 20,8%, do 108,3 mlid zt.

tacznie aktywa netto tych trzech grup podmiotéw wzrosty
0 36,6%, osiggajac 323,6 mld zt.

350 4 mld zt
Aktywa netto otwartych funduszy 300 -
emerytalnych, zakladow ubezpieczen
oraz funduszy inwestycyjnych 2501
w latach 2001-2006 i

otwarte fundusze emerytalne Lo

[ | zaktady ubezpieczen 1007

fundusze inwestycyjne

50----
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Wzrost wiarygodnosci kredytowej

Bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki w 2006 r., perspektywy
jej dalszego dynamicznego rozwoju oraz poprawiajaca sie sytu-
acja finanséw publicznych znalazty odzwierciedlenie w ocenie
wiarygodnosci kredytowej Polski dokonywanej okresowo przez trzy
najwazniejsze agencje ratingowe, tj. Standard & Poor’s, Moody's
i Fitch. Dwie z nich — Standard & Poor’s oraz Fitch — na poczatku

2007 r. podwyzszyly rating Polski do poziomu A- z BBB+ (long term
foreign currency rating).

Oznacza to, ze po 12 latach od przyznania Polsce pierwszego ra-
tingu ocena wiarygodnosci kredytowej Polski okreslona przez trzy
najwazniejsze agencje osiagneta poziom ,A".

Rating Polski
. . Waluta zagraniczna Waluta krajowa
Agencja ratingowa : - - - Perspektywa
Dfugoterminowy Krétkoterminowy Dfugoterminowy Krétkoterminowy
Standard & Poor's A- A-2 A A-1 stabilna
Fitch A- F2 A no" stabilna
Moody's A2 P-12 A2 no" stabilna

" nie podlega ocenie
2 przyznany pufap ratingu

’_J !

Al
A2

|_|: A3

Baal

Baa3

Ba2

A
Rating Polski dla emisji w walucie o d
zagranicznej w okresie 1995-V1.2007 oy
Standard & Poor's BEBR]
— Fitch BBB- i
BB+ A
Moody’s (prawa skala)
BB A o
BB-

1995 1996

Ba3
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007
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Kryterium inflacji HICP

Kryterium inflacji HICP (zharmonizowany wskaznik cen konsump- do wyliczania wartosci referencyjnej (powiekszonej o 1,5 pkt proc.)
cyjnych) — od marca 2006 r. Polska byta w koszyku trzech krajéow dla krajow aspirujacych do strefy euro.
z najnizsza inflacjg, a tym samym wskaznik HICP dla Polski stuzyt

10%

8% A

Inflacja HICP w latach 2001-2006 .
%

— inflacja HICP

4%
warto$¢ referencyjna A/—/_ﬁ

2%

0%
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Kryterium dtugoterminowej stopy procentowej

Wartos¢ referencyjna stanowi $rednia stop procentowych w trzech pazdziernika 2005 r. Polska nieprzerwanie spetniata to kryterium.
krajach o najnizszej inflacji powigekszona o 2 pkt proc. Od

12% 1

. . . 10%
Poziom dlugoterminowej stopy

procentowej w latach 2001-2006
8%
— rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych

wartosc¢ referencyjna

4%

2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Kryterium deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)

W zwigzku z decyzjg Eurostatu od kwietnia 2007 r. otwarte fun- mu Konwergencji przedtozong Komisji Europejskiej w grudniu
dusze emerytalne klasyfikowane sg poza sektorem. Uwzgledniajac 2006 r. kryterium to powinno zosta¢ spetnione w 2009 r. (Wedtug
te decyzje, przeprowadzono rewizje danych za lata poprzednie metodologii stosowanej do marca 2007 r. relacja deficytu do PKB
i w efekcie Polska nie spetniata kryterium deficytu ponizej 3% PKB. w 2006 r. wyniosta 1,9%, a w 2005 r. 2,5%).

Od 2003 r. nastepuje jego spadek i zgodnie z aktualizacja Progra-

Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general
government) w relacji do PKB

w latach 2001-2006

. deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government)

— warto$c¢ referencyjna
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Kryterium dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)

Pomimo decyzji Eurostatu (otwarte fundusze emerytalne poza znacznie ponizej wartosci referencyjnej 60% PKB.
sektorem) dtug pozostawat na stabilnym i bezpiecznym poziomie,

Dhug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general
government) w relacji do PKB

w latach 2001-2006

[ | dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government)

—— warto§¢ referencyjna
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W system prawny w Polsce wbudowane sg normy zapewniajace
efektywna kontrole poziomu panstwowego diugu publicznego.

1. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera :

m zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i poreczen
finansowych, w nastepstwie ktérych panstwowy dtug publiczny
przekroczy 60% wartosci rocznego PKB,

m zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank cen-
tralny.

2. Ustawa o finansach publicznych zawiera:

m szczegotowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace
poziomu deficytu budzetu panstwa, poziomu deficytow
budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz udzielania
gwarangji i poreczen uruchamiane w sytuacji, gdy relacja pan-
stwowego dtugu publicznego do PKB przekroczy poziom 50%,
55% oraz 60%,

m obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow trzy-
letniej strategii zarzadzania diugiem Skarbu Panstwa oraz
oddziatywania na panstwowy dtug publiczny.

Strategia zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania
na panstwowy dtug publiczny jest przygotowywana co roku przez
Ministra Finanséw, przedktadana Radzie Ministrow do zatwierdze-
nia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do ustawy
budzetowej. Dokument ma horyzont trzyletni i zawiera strategie
zarzadzania dfugiem Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania
na pozostaty dtug sektora finanséw publicznych.

Przedstawiane sa w nim miedzy innymi:

m cele i zadania,

m projekcje ksztattowania sie wskaznikow makroekonomicznych
w Polsce oraz uwarunkowan miedzynarodowych w horyzoncie
objetym strategia,

m analiza czynnikéw ryzyka zwigzanego z dfugiem publicznym,

m przewidywane efekty realizacji strategii,

m zagrozenia realizacji strategii.

W 2006 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie ,, Strategii
zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2006-
2008" i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009.

- - N

Celem Strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi diugu w dtugim
horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odnosnie do
poziomu:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

¢) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e) pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredy-
towego i operacyjnego,

f) rozktadu kosztéw obstugi dtugu w czasie.

Zadaniami Strategii wynikajacymi z przyjetego celu byty:

1) zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku skar-
bowych papieréw wartoéciowych,

2) rozwoj systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartoscio-
wych,

3) prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkéw
finansowych,

4) rozwaj systemu zarzadzania ptynnosciag budzetu panstwa.
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2006 r. stanowita realizacje ,Strategii zarza-
dzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2006-2008"
i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009.

Zrealizowana struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartos-
ciowych byta rezultatem oceny sytuacji rynkowej i wynikata z po-
réownania kosztéw pozyskiwania srodkéw w diugim okresie oraz
oceny poziomu ryzyka.

W 2006 r. finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
W ujeciu netto i brutto odbyto sie odpowiednio poprzez:

» finansowanie krajowe (84,6% i 86,5%),
» finansowanie zagraniczne (14,4% i 13,2%),
m prywatyzacje (0,9% i 0,3%).

Oznaczato to istotng zmiane w stosunku do planéw zawartych
w ustawie budzetowej zaktadajacych:

m finansowanie krajowe w wysokosci 48,7% i 73,8%,
m finansowanie zagraniczne w wysokosci 42,4% i 23,1%,
= finansowanie poprzez prywatyzacje w wysokosci 8,8% i 3,1%.

Zwiekszenie finansowania krajowego i ograniczenie finansowania
zagranicznego byto rezultatem ksztattowania sig sytuacji na krajo-
wym i miedzynarodowych rynkach finansowych:

m zmniejszenia sie réznicy w poziomach stdép procentowych na
rynku krajowym i gtéwnych rynkach zagranicznych,

m umacniania sie ztotego w stosunku do euro i dolara,

m korzystnej sytuacji na krajowym rynku finansowym.

Nizszy od zaktadanego w ustawie budzetowej poziom potrzeb pozyczkowych netto

Poziom potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w 2006 r. byt
nizszy od zaktadanego w ustawie budzetowej o0 0,5 mld zt i wynidst
47,8 mld zt. Zrealizowany poziom potrzeb byt wypadkowa:

m nizszego deficytu budzetu panstwa (25,1 mld zt wobec zakfada-
nego 30,5 mid zi),

m dodatniego salda pozyczek (0,1 mld zt wobec zaktadanego
ujemnego salda w wysokosci 1,4 mlid zt),

m wiekszych $rodkow przekazywanych do otwartych funduszy
emerytalnych (14,9 mld zt wobec zaktadanych 12,8 mlid zt),

= wiekszego ujemnego salda przeptywoéw zwigzanych z Unia
Europejska (4,2 mld zt wobec zaktadanego 3,2 mid zf),

= wiekszego ujemnego salda srodkéw przechodzacych (3,7 mid
zt wobec zaktadanego 0,3 mid zi).

55 4 mld zt

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu

panstwa w latach 2001-2006 45 1
deficyt budzetu panstwa &9

[ | transfer Srodkéw do OFE 25 1
srodki zwigzane z UE 15 4
pozostate 5

-8~ potrzeby pozyczkowe netto tacznie

Poziom zréznicowania potrzeb pozyczkowych netto budzetu
panstwa w ciaggu roku byt determinowany gtéwnie przez realiza-
cje deficytu budzetu panstwa. Najwigksze potrzeby odnotowano
w czwartym kwartale, najmniejsze w trzecim (dwa miesigce
z nadwyzka budzetowa).

W strukturze potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa:

m maleje znaczenie deficytu budzetowego - 98,7% w 2001 r.,
68,3% w 2005 r., 52,4% w 2006 r.,

m wzrasta znaczenie $rodkéw przekazywanych do otwartych
funduszy emerytalnych - 0% w 2001 r., 30,3% w 2005r., 31,2%
w 2006 .,

m wzrasta znaczenie $srodkéw zwigzanych z Unig Europejska - 0%
w 2001 r., 4,5% w 2005 r., 8,8% w 2006 r.

2001 2002 2003 2004 2005 2006

srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkéw z funduszy strukturalnych;
pozostate = saldo pozyczek i pozostatych + $rodki przechodzace + rekompensaty
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Rozktad potrzeb pozyczkowych netto 12 e
budzetu panstwa w poszczegolnych
miesiacach 2006 r. 91
|| deficyt/nadwyzka budzetu panstwa 61
| transfer Srodkéw do OFE
Srodki zwiazane z UE

| pozostate

-&- potrzeby pozyczkowe netto tacznie 3
1 i 111 v v A Vil VI IX X XI XII

srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkéw z funduszy strukturalnych;
pozostate = saldo pozyczek i pozostatych + rekompensaty

Spadek poziomu potrzeb pozyczkowych brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2006 r. spadty m sptaty diugu zagranicznego (przedterminowy wykup czesci
0 11,9 mld zt do 146,9 mld zt. Byt to poziom o 10,4 mld zt wyzszy od obligacji Brady’ego oraz kredytu Foreign Military Financing
zaktadanego w ustawie budzetowej. Zmiana planéw ustawowych zwigzanego z finansowaniem zakupu samolotéw F-16).
byta wypadkowa:
Struktura potrzeb pozyczkowych brutto uksztattowata sie naste-
m nizszych potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa, pujaco:
m wyzszych wykupéw krajowych skarbowych papieréw wartos-

ciowych (wykupy na przetargach zamiany obligacji zapadajacych m potrzeby pozyczkowe netto 32,5%,

w 2007 r., wykupy bonéw skarbowych emitowanych w ramach m sptata dtugu krajowego 58,9%,

zarzadzania ptynnoscia), m sptata diugu zagranicznego 8,5%.

160 7 mid zt

Potrzeby pozyczkowe brutto 120
budzetu panstwa w latach 2001-2006

potrzeby pozyczkowe netto 80 1
[ | sptata dtugu krajowego
[ splata dtugu zagranicznego 01

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Miesieczny rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa dtugu krajowego byly przetargi zamiany obligacji skarbowych
w 2006 r. charakteryzowat si¢ znaczng zmiennoscia. Jej zrodtem byt powodujgce zmniejszanie wartosci wykupéw obligacji skarbowych
zaréwno nieréwnomierny rozkfad potrzeb netto, jak i sptat dtugu, w pierwotnym terminie zapadalnosci.

gtéwnie krajowego. Czynnikiem ograniczajagcym zmiennos¢ sptat
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30 1 mid zt

Rozktad potrzeb pozyczkowych 21
brutto budzetu panstwa 20
w poszczegolnych miesiacach 2006 r.

15
potrzeby pozyczkowe netto 10 4 I .
[ | splata dtugu krajowego 54 -
)

[ | sptata dlugu zagranicznego 0 l

TELL

I 1T 111 v A% VI VII VIII X X XI XII

Wazrost udziatu finansowania krajowego w finansowaniu potrzeb pozyczkowych

W 2006 r. wzrést do 84,6% udziat finansowania krajowego w finan- —w 2006 r. tylko 0,9% wobec 6,7% w 2005 r. Zmniejszyt sie row-
sowaniu potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa (w 2005 r. niez udziat finansowania zagranicznego — w 2006 r. 14,4% wobec
stanowit on 64,4%). Zmalato znaczenie wptywoéw z prywatyzacji 29,0% w 2005 r.

48 1 mld zt

Fmansowa}me pot/rzeb pozyczkowych 36 1
netto budzetu panstwa
w latach 2001-2006 5
B finansowanie krajowe i
. finansowanie zagraniczne

0

[ | wplywy z prywatyzacji

212 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006
W 2006 r. wzrést do 86,5% udziat finansowania krajowego w finan- stanowit on 73,6%). Udziat prywatyzacji zmniejszyt sie z 1,7% do
sowaniu potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa (w 2005 r. 0,3%, a finansowania zagranicznego z 24,7% do 13,2%.
160 1 mld zt
Finansowanie potrzeb pozyczkowych
brutto budzetu pafistwa 120 1
w latach 2001-2006
80
B finansowanie krajowe
. finansowanie zagraniczne .
[ | wplywy z prywatyzacji
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Dominujacy udziat krajowych obligacji skarbowych w strukturze sprzedazy
skarbowych papieréw wartosciowych

W 2006 r. zadtuzenie Skarbu Panistwa z tytutu wyemitowanych skar- m obligacje krajowe 76,2%,
bowych papieréw wartosciowych wzrosto o 47,2 mld zt. Struktura m obligacje zagraniczne 20,8%,
przyrostu zadtuzenia uksztattowata sie nastepujaco: m bony skarbowe 3,0%.
55 - mld zk
Zmiana stanu zadhuzenia Skarbu 45 4
Panstwa z tytutu wyemitowanych 55
skarbowych papieréw
wartosciowych w latach 2001-2006 1
15 4
| bony skarbowe 54
[ | obligacje krajowe 5
. obligacje zagraniczne 151
254
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zmiana stanu zadhuzenia Skarbu
Panstwa z tytulu wyemitowanych 35 4 mid zt
skarbquch papierow 04
wartosciowych w 20006 r.
25 4
[ | bony skarbowe 20 1
obligacje staloprocentowe |
B obligacj P "
10 4
obligacje zmiennoprocentowe .
5 B
obligacje indeksowane 0 ——
" _ T
obligacje detaliczne ol
| obligacje zagraniczne
W strukturze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych zagranicznych wynikata gtéwnie z poziomu potrzeb walutowych
w 2006 r. wzrést udziat krajowych instrumentéw - obligacji skar- i w strukturze catej sprzedazy ulegta zmniejszeniu do 9,4% (24,0%
bowych do 70,6% (59,1% w 2005 r.) oraz bonéw skarbowych do w 2005 r.)

20,0% (16,9% w 2005 r.). Wielkos¢ emisji obligacji na rynkach

120 4 mld zt

Struktura sprzedazy skarbowych

papierow wartosciowych na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych 80 4
w latach 2001-2006

100 4

60 -
. bony skarbowe

40 A
[ | obligacje krajowe

20
. obligacje zagraniczne

2001 2002 2003 2004 2005 2006
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W latach 2001-2006 znaczgcej zmianie ulegfa struktura sprzedazy najwigkszy udziat miaty bony skarbowe (49,5%). Wzrést réwniez
skarbowych papieréw wartosciowych. W 2006 r. najwiekszy udziat w sprzedazy obligacji oferowanych na rynkach zagranicznych
udziat w sprzedazy miaty obligacje staloprocentowe sprzedawane z3,8% w 2001 r. do 9,4% w 2006 r.

na przetargach na rynku krajowym (59,3%), podczas gdy w 2001 r.

Struktura sprzedazy skarbowych
papierow wartosciowych na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych
w 2001 r.

[ | bony skarbowe - 49,5%

. obligacje statoprocentowe - 39,0%

[ | obligacje detaliczne - 7,7%

[ | obligacje zagraniczne - 3,8%

Struktura sprzedazy skarbowych

papieréw wartosciowych na rynku

krajowym i rynkach zagranicznych

w 2000 r.

[ | bony skarbowe - 20,0%

[ | obligacje statoprocentowe - 59,3%
obligacje zmiennoprocentowe - 7,3%

obligacje indeksowane - 1,2%

[ | obligacje detaliczne - 2,9%

[ | obligacje zagraniczne - 9,4%

Wzrost sprzedazy krajowych obligacji skarbowych o dtugim okresie do wykupu

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowa- ¢ji 10-letnich (udziat w sprzedazy 26,9% wobec 10,0% w 2001 r.).
nych na przetargach w 2006 r. w stosunku do 2001 r. wzrést udziat Zmniejszeniu ulegt natomiast udziat w sprzedazy obligacji 2-letnich
instrumentéw o dtugim okresie do wykupu — obligacji 20-letnich 2 39,2% w 2001 r. do 28,7% w 2006 r

(udziat w sprzedazy 7,1%, niesprzedawane w 2001 r.) oraz obliga-

Struktura sprzedazy krajowych
obligacji skarbowych oferowanych
na przetargach w 2001 r.
[ 2-letnie zerokuponowe - 39,2%

-letnie staloprocentowe - 47,2%
M top 4
. 10-letnie staloprocentowe - 10%

10-letnie zmiennoprocentowe - 3,6%
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Struktura sprzedazy krajowych
obligacji skarbowych oferowanych
na przetargach w 20006 r.
. 2-letnie zerokuponowe - 28,7%
[ | 5-letnie statoprocentowe - 23,8%
[ | 10-letnie statoprocentowe - 26,9%
20-letnie statoprocentowe - 7,1%
7- i 10-letnie zmiennoprocentowe - 11,8%

12-letnie indeksowane - 1,7%

Kontynuacja obecnosci na rynku euro i jena

W 2006 r. Polska przeprowadzita dwie emisje obligacji na rynkach
zagranicznych: 10-letnia nominowana w euro o wartosci nomi-
nalnej 3 mld oraz dwie transze obligacji nominowanych w jenach
— 10 letnie o wartosci 25 mld i 20-letnie o wartosci 60 mid.

Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
m dla emisji w euro:

¢ Credit Suisse,
¢ Deutsche Bank,

m dla emisji w jenach:
e Daiwa SMBC,
* Nomura.

Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujacych progra-
mow:

m Euro Medium Term Note Programme (EMTN) na rynku euro,
m Shelf na rynku japonskim.

¢ JP Morgan,
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2006 r.
Data emisji Waluta Wartos¢ nominalna Termin zapadalnosci Rentownos¢
(mld)
01.02.2006 EUR 3 01.02.2016 3,700%
14.11.2006 JPY 25 14.11.2016 2,060%
14.11.2006 JPY 60 13.11.2026 2,620%

Zroznicowana struktura geograficzna nabywcow emisji w euro

Struktura geograficzna nabywcéw obligacji wyemitowanych
w 2006 r. na rynku euro charakteryzowata sie znacznym rozpro-
szeniem - facznie wsréd nabywcéw znalezli sie inwestorzy z 24
krajow. Udziat inwestoréw tradycyjnie inwestujacych w polskie
obligacje skarbowe, tj. inwestoréw z Niemiec, Austrii, Irlandii
i Belgii, wynioést razem 53,3%. Duzy udziat stanowili réwniez in-

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006

westorzy krajowi — 13,3%. Struktura instytucjonalna nabywcéw
zdominowana zostata przez banki, co odpowiadato éwczesnym
tendencjom rynkowym (mniejsze zainteresowanie inwestoréw
dtugoterminowych — funduszy emerytalnych, firm ubezpieczenio-
wych - obligacjami krajéw Europy Srodkowej na rzecz instrumen-
téw oferowanych przez emitentéw o ratingu AAA).



Struktura geograficzna nabywcow
obligacji nominowanych w euro
wyemitowanych w 20006 r.

M Niemcy-200% M Wiochy - 4,1%

I Austria - 137% M Finlandia - 4,1%

M voiska -13,3% [ Holandia - 3,3%
[ 1rtandia - 10,2% Hiszpania - 3,1%
Belgia - 9,4% Singapur - 1,8%
Grecja - 5,9% . Norwegia - 1,7%
[ | Francia - 5.2% [ | pozostate - 4,0%

Struktura instytucjonalna nabywcow
obligacji nominowanych w euro
wyemitowanych w 2000 r.
. banki - 73,0%
[ | fundusze inwestycyjne - 15,8%
)

fundusze emerytalne - 4,7%

| instytucje ubezpieczeniowe - 3,8%

. banki centralne - 2,8%

Dominacja inwestoréw pozabankowych wsroéd nabywcéw emisji w jenach

Obligacje wyemitowane w 2006 r. na rynku japonskim w zdecydo-
wanej wiekszosci trafity do inwestoréw azjatyckich (w tym przede
wszystkim japonskich), jakkolwiek udziat inwestoréw z innych re-
giondéw, w szczegolnosci z Europy, byt rowniez istotny. Dominujacy

udziat w strukturze instytucjonalnej nabywcéw stanowili finanso-
wi inwestorzy pozabankowi — nabyli 59,7% emisji, w tym: firmy
ubezpieczeniowe 34,1%, a fundusze inwestycyjne 25,6%. Udziat
bankéw wyniést 35,6% emisji.
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Struktura geograficzna nabywcow
obligacji nominowanych w jenach
(obie transze tacznie)
wyemitowanych w 2006 r.

[ | Azja - 64,5%

. pozostate - 35,5%

Struktura instytucjonalna nabywcow
obligacji nominowanych w jenach
(obie transze tacznie)
wyemitowanych w 2006 r.
I banki - 35,6%
. fundusze inwestycyjne - 25,6%
yey)

[ | instytucje ubezpieczeniowe - 34,1%

instytucje publiczne - 2,3%

[ | pozostate - 2,3%

Zobowiazania zaciggniete przed 1989 rokiem

Dalszy spadek zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego

W wyniku porozumienia zawartego w kwietniu 1991 r. z 17 kraja-
mi wierzycielami o reorganizacji i redukgji dtugu Polska uzyskata
50-proc. redukcje biezacych wartosci (NPV) tacznych ptatnosci.
Oznaczato to zmniejszenie zobowigzan z tytufu kapitatu do
poziomu 26,4 mld USD w 1994 r. Zobowiazania te, z wyjatkiem
czedci wobec Japonii, mialy zostac¢ sptacone w rosnacych ratach
potrocznych do 31 marca 2009 r.

Od 2001 r. Polska rozpoczeta operacje przedterminowej sptaty
zobowigzan wobec Klubu Paryskiego. Pierwsza przeprowadzona
w 2001 r. dotyczyta Brazylii (3,3 mld USD). W 2005 r. Polska
zadeklarowata gotowos¢ sptaty catosci pozostatego zadtuzenia. Czes¢

krajow zgodzifa sie na te operacje i w rezultacie w 2005 r. sptacono
przed terminem zobowigzania o réwnowartosci 5,8 mld USD.

Na koniec 2006 r. dtug wobec 7 krajéw wynidst rownowartos¢ 6,0
mld USD. Najwigkszymi wierzycielami byly Francja (2,1 mld USD)
oraz Austria (1,5 mld USD). Pozostate kraje wierzycielskie to: Ka-
nada, Japonia, Wiochy, Belgia i Norwegia.

Polska podtrzymuje gotowos¢ przedterminowej sptaty wszystkich
pozostatych zobowigzan wobec Klubu Paryskiego.

~ mld USD

N

Zobowiazania wobec Klubu 64
Paryskiego w latach 1991-2006

(przeliczone na USD wg kursu na
koniec danego roku) i
[ | splaty terminowe

. splaty przedterminowe

—— stan zadluzenia (prawa skala)

mld USD 35

30

25

20

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Kontynuacja przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego

W marcu 1994 r. Polska podpisata z przedstawicielami bankow ko- W 2006 r., kontynuujac te operacje, Polska dokonata odkupu ob-
mercyjnych bedacych wierzycielami Polski (Klub Londynski) umowe ligacji na kwote 0,6 mld USD.

dotyczaca redukgji zadtuzenia. W wyniku porozumienia poziom

zobowigzan Polski zmniejszyt sie z 13,2 mld USD do 8,0 mid USD, Na koniec 2006 r. kwota pozostajacych do wykupu obligacji wy-
a pozostate po redukgji zadtuzenie zostato zamienione na obligacje niosta 0,6 mld USD. Tym samym od 1995 r. Polska dokonata przed-
nominowane w dolarach amerykanskich — obligacje Brady'ego. terminowego wykupu obligacji o wartosci nominalnej 7,4 mid, tj.

92,4% pierwotnego zadfuzenia.
Od 1995 r. Polska, wykorzystujac posiadane opcje call i sytuacje
rynkowa, rozpoczeta przedterminowaq sptate tych zobowiazan.

1,8 1 mld USD mld USD 9
1,6 8
. . . . . 1,4 - F7
Zobowiazania z tytutu obligacji 2 p
typu Brady w latach 1994-2006
1,0 5
przedterminowy wykup 081 M4
0,6 3
poziom zadtuzenia (prawa skala) .
0,4 L2
0,2 b1
0,0 0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Zmiany w poziomie oraz w strukturze dtugu publicznego byty wy-
nikiem sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych,
w tym gtéwnie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
sytuacji makroekonomicznej (tempa wzrostu PKB, kurséw waluto-

wych i poziomu stép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury diugu
Skarbu Panstwa).

Stabilizacja poziomu panstwowego dtugu publicznego w relacji do Produktu Krajowego Brutto

W 2006 r. panstwowy dtug publiczny wzrést o 38,4 mid zt, do po-
ziomu 505,0 mid zf, w tym:

m dtug krajowy wg kryterium miejsca emisji o 36,5 mld zt do
poziomu 376,1 mld zt, a wg kryterium rezydenta o 32,6 mid zt
do 308,2 mid zf;

m dtug zagraniczny wg kryterium miejsca emisji o 1,9 mid zf,
do 128,9 mld zi, a wg kryterium rezydenta o 5,8 mld zi, do
196,8 mid zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 47,7 %,
co oznacza wzrost o 0,2 pkt proc., w tym:

m dlugu krajowego wg kryterium miejsca emisji 35,6% (wzrost
o 1,0 pkt proc.), a wg kryterium rezydenta 29,1% (wzrost
o 1,1 pkt proc.),

m dfugu zagranicznego wg kryterium miejsca emisji 12,2% (spa-
dek o 0,7 pkt proc.), a wg kryterium rezydenta 18,6% (spadek
0 0,8 pkt proc.).

W ustawodawstwie unijnym stosowana jest kategoria dtug sekto-
ra instytucji rzgdowych i samorzadowych (general government).
W Polsce na koniec 2006 r. wyniést on 505,2 mid zf, co stanowito
47,8% PKB wobec 462,7 mld zt i 47,1% PKB na koniec 2005 r.

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug
publiczny a dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government):

1) zakres sektora:

m jednostki badawczo-rozwojowe sg zaliczane do sektora finanséw
publicznych, nie sg zaliczane do sektora general government,

m Krajowy Fundusz Drogowy nie jest zaliczany do sektora finansow
publicznych, jest zaliczany do sektora general government,

2) tytuly diuzne:

m zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktérych termin ptatnosci
minat i ktére nie zostaty przedawnione ani umorzone) stanowia
w Polsce jedng z kategorii dtugu publicznego, natomiast
zgodnie z metodologia unijng traktowane sa jako wydatek na
bazie memoriatowej (tj. wptywaja na poziom deficytu) i nie sa
zaliczane do dfugu. Powyzsza rozbieznos¢ wynika z odmiennych
zasad sprawozdawczosci budzetowej — w Polsce budzet panstwa
prowadzony jest na bazie kasowej, natomiast w regulacjach unij-
nych obowigzuje sprawozdawczos$¢ na bazie memoriatowe;j,

3) dtug potencjalny:

= w panstwowym dtugu publicznym nie jest uwzgledniany, na-
tomiast zgodnie z regulacjami unijnymi w okreslonej sytuacji
moze stac sie dfugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia lub
gwarancji (operacja przejecia dtugu).

Panstwowy diug publiczny oraz dtug ~ 600 qmid2

sektora general government
w latach 2001-2006

500 -

400 4
[ | panstwowy diug publiczny

300 4
— panstwowy dlug publiczny w relacji

do PKB (prawa skala) md

. dhug sektora general government
100

— dlug sektora general government
w relacji do PKB (prawa skala) 04

2001

% PKB - 60%

- 50%
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- 30%
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
panstwowy diug publiczny (mld zt) 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 505,0
panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,7%
dtug sektora general government (mld zt) 292,8 340,9 396,7 422,4 462,7 505,2
dtug sektora general government w relacji do PKB 37.6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,8%

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa w panstwowym dtugu publicznym

W 2006 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu
publicznego miat dtug Skarbu Panstwa — 94,4%. Udziat dtugu sek-
tora samorzadowego wynidst 4,6%. Jednak dynamika przyrostu
zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwigzkéw
w okresie 2001-2006 byta prawie dwukrotnie wigksza niz dynami-
ka przyrostu zadtuzenia Skarbu Panstwa (odpowiednio: 121,9%
i 68,6%).

Panstwowy ditug publiczny wg
podsektoréow w 2001 r.
B adnuzenie Skarbu Panstwa - 93,6%

[ | zadluzenie pozostalego sektora
rzadowego - 0,5%

. zadluzenie sektora samorzadowego - 3,6%

zadluzenie sektora ubezpieczen
spolecznych - 2,4%

Na wielko$¢ panstwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu
przeptywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi do
tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2006 r. ztozyto sie:

m zadtuzenie sektora rzagdowego 477,9 mid zi,
m zadiuzenie sektora samorzadowego 23,3 mld zt,
m zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 3,8 mlid zt.

Panstwowy diug publiczny wg
podsektoréw w 2006 r.
. zadluzenie Skarbu Pafistwa - 94,4%

. zadluzenie pozostatego sektora
rzadowego - 0,3%

. zadluzenie sektora samorzadowego - 4,6%

zadluzenie sektora ubezpieczen
spotecznych - 0,7%

Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2006 r. wynidst
478,5 mld zt (wzrost o ok. 38,4 mid zf), w tym:

m dtug krajowy 352,3 mld zt (wzrost o 36,8 mlid zt),
m dtug zagraniczny 126,2 mld zt (wzrost o 1,5 mid zf).

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006

Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynety na przyrost diugu Skarbu
Panstwa, byty:

m zmiana dtugu wynikajaca z finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa (43,0 mid zf),

m konwersja zobowigzan Zakfadu Ubezpieczen Spotecznych wobec
otwartych funduszy emerytalnych (1,1 mid zt),

m indeksacja obligacji 120816 (113,4 min zt),

m kapitalizacja odsetek obligacji wyemitowanych dla Banku Go-
spodarki Zywnosciowej SA (12,3 min zt).



Czynnikami oddziatujagcymi na spadek dtugu Skarbu Panstwa
byty:

m spadek zadtuzenia Funduszu Pracy z tytutu kredytéw zacia-
gnietych w bankach komercyjnych (1,7 mid zf),

100% A

Struktura zadluzenia Skarbu Panstwa 75% 4
wg kryterium miejsca emisji
w latach 2001-2006

[ | dtug krajowy

=3

50%
[ diug zagraniczny 25% 4

m aprecjacja waluty krajowej wobec walut zagranicznych, w kto-
rych nominowane sa niektére sktadniki zadtuzenia (4,4 mid zt).

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Wazrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2001-2006 nastagpita zdecydowana zmiana w strukturze
przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa na korzys¢ instrumentéw
rynkowych —wzrost udziatu tych instrumentéw z 64,1% na koniec
2001 r. do 90,6% na koniec 2006 r. Jest ona przede wszystkim

Struktura przedmiotowa zadluzenia
Skarbu Panstwa w 2001 r.

[ | pozostate zadtuzenie krajowe
Skarbu Panstwa - 3,2%

. bony skarbowe - 12,4%

[ obligacje krajowe
rynkowe - 43,5% dtug wobec Klubu
Paryskiego - 22,9%
. obligacje zagraniczne - 2,5%
. kredyty Miedzynarodowych
[ | obligacje typu Brady - 5,7% Instytucji Finansowych - 3,4%
| obligacje oszczednoSciowe - 2,1% [ | pozostate kredyty
zagraniczne - 0,3%
[ nierynkowe krajowe skarbowe
papiery warto$ciowe - 4,0%

Struktura przedmiotowa zadluzenia
Skarbu Panstwa w 2006 r.

[ | pozostate zadluzenie krajowe
Skarbu Pafistwa - 0,4%

[ | bony skarbowe - 5,4%

. obligacje krajowe

rynkowe - 66,3% diug wobec Klubu

Paryskiego - 3,7%

[ obligacje zagraniczne - 18,6%

. kredyty Miedzynarodowych

[ | obligacje typu Brady - 0,4% Instytucji Finansowych - 3,6%
[ | obligacje oszczednosciowe - 1,5% [ | pozostate kredyty

zagraniczne - 0,1%

wynikiem wzrostu udziatu obligacji rynkowych emitowanych na
rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz spadku udziatu
zobowigzan wobec Klubu Paryskiego.
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Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych w strukturze przedmiotowej dtugu krajowego
Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych pa- m bonéw skarbowych - 25,8 mld zf (7,4%),
pieréw wartosciowych w 2006 r. wyniosto 350,5 mlid zf, w tym m obligacji statoprocentowych - 278,2 mld zt (79,4%),
z tytutu: m obligacji zmiennoprocentowych - 40,1 mld zf (11,4%);

m obligacji indeksowanych - 6,5 mld zt (1,8%).

a q 4 100% +
Struktura zadluzenia Skarbu Panstwa

z tytutu krajowych skarbowych

papierow wartosciowych 75% |
w latach 2001-2006
[ | obligacje staloprocentowe 039
obligacje zmiennoprocentowe
25%
obligacje indeksowane
[ | bony skarbowe D

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego w strukturze przedmiotowej zadtuzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium miejsca m statoprocentowe - 106,2 mld zt (84,2%),
emisji) w 2006 r. wyniosto 126,2 mld zt, w tym: m zmiennoprocentowe — 20,0 mld zt (15,8%).

100% A

Struktura zadtluzenia zagranicznego 7%

Skarbu Panstwa w latach 2001-2006
50% -
[ | staloprocentowe
zmiennoprocentowe 25%

2001 2002 2003 2004 2005 2006

<

Dominujacy udziat krajowego sektora pozabankowego w strukturze podmiotowej dtugu
krajowego Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa z tytutu dtugu wyemitowane- m krajowy sektor pozabankowy 197,3 mld zt (wzrost o 25,8 mlid zt),
go na rynku krajowym w 2006 r. uksztaftowata sie nastepujaco: m krajowy sektor bankowy 80,6 mld zt (wzrost w o 5,6 mlid z),
m inwestorzy zagraniczni 74,4 mld zt (wzrost o 5,4 mid zi).
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Struktura podmiotowa krajowego
dhugu Skarbu Panstwa

w latach 2001-2006

[ | krajowy sektor pozabankowy

[ | krajowy sektor bankowy

. inwestorzy zagraniczni

Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Panstwa
z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku krajowym

w 2006 r. uksztattowata sie nastepujgco:

Wartos¢ portfeli krajowych obligacji

skarbowych krajowych inwestorow

pozabankowych w latach 2002-2006
fundusze emerytalne

[ | zaktady ubezpieczefi

. fundusze inwestycyjne

[ | pozostali

100% -

75% 4

50%

25%

<

2001 2002 2003 2004 2005 2006

» fundusze emerytalne 69,4 mid zt (wzrost o 16,6 mid z),
m zaktady ubezpieczen 56,4 mld zt (wzrost o 5,0 mid zt),
= fundusze inwestycyjne 34,2 mld zt (wzrost 0 7,1 mid zt),
m pozostali 22,1 mld zt (spadek o 3,5 mid zt).

200 A

160 A

120 4

80 1

40

mld zt

2002 2003 2004 2005 2006

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa

Koszty obstugi dtugu Skarbu Panhstwa w 2006 r. wzrosty o 2,9 mid
zt, do 27,8 mld zt. Ich wzrost byt wypadkowa:

m rosnacego poziom diugu,
m Zmniejszajgcego sie poziomu przecietnego oprocentowania,
m operagji na sktadnikach dtugu (przetargi zamiany, przedtermi-

W latach 2004-2006 zauwazalna jest stabilizacja relacji poziomu
kosztow obstugi dfugu Skarbu Panstwa do PKB - oscyluje ona
w przedziale od 2,5% do 2,6%.

nowy wykup, transakcje swapowe).

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu
Panstwa w latach 2001-2006

[ | krajowego

. zagranicznego

~— ogotem w stosunku do PKB (prawa skala)

35 ~

30

25 A

20 4

15 4

mld zt

% PKB

r 3,5%

F3,0%

F2,5%

F2,0%

F1,5%

F 1,0%

F0,5%

2001

2002 2003 2004 2005 2006
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Polityka emisyjna oraz operacje na skfadnikach dtugu pozwolity
w 2006 r. na obnizenie ryzyka zwigzanego ze struktura dtugu

Skarbu Panstwa, w szczegélnosci ryzyka refinansowania, ryzyka
kursowego oraz ryzyka stopy procentowe;.

Spadek ryzyka refinansowania

Sredni czas, po jakim trzeba zrefinansowa¢ zapadajacy caly dtug
Skarbu Panstwa w 2006 r., wzrést z 5,01 roku do 5,11 roku.

Srednia zapadalnos¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosta z 3,57
roku do 3,94 roku. Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynety na te
zmiang, byty:

m wzrost zadtuzenia w obligacjach $rednio- i dtugoterminowych,
m stabilizacja zadtuzenia w bonach skarbowych,
m duza skala przetargow zamiany.

9 q lata
8 4
Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu 7
Panstwa w latach 2001-2006 61
— dtug krajowy
dlug zagraniczny 3
— diug ogétem 29

$rednia zapadalnos¢ dtugu zagranicznego po skokowym wzroscie
w 2005 r. zwigzanym z wykupem zobowigzan wobec Klubu Parys-
kiego ulegta obnizeniu z 8,51 roku do 8,28 roku.

Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynety na te zmiane, byty:

m starzenie sie istniejagcego zadtuzenia,
m niewielka skala nowych emisji.

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupoéw dtugu Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2006 r. faczna wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa przypa-
dajaca do spfaty w 2007 r. wyniosta 77,2 mld zt, tj. 16,2% catosci,
w tym:

m dfug krajowy 70,0 mid zi,
m dfug zagraniczny 7,2 mld zi.

Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegdlnych
latach przyczyniaty sie:

m dobdr terminéw zapadalnosci nowych emisji obligacji,

= wykupywanie obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci
na przetargach zamiany.

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006
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Systematyczny wzrost udziatu skarbowych papieréw wartosciowych o zapadalnosci powyzej 3 lat
w dtugu krajowym Skarbu Panstwa

W 2006 r. udziat skarbowych papieréw wartosciowych o zapadal- Jednoczesnie zwigkszyt sie udziat instrumentéw o zapadalnosci od
nosci do 1 roku w krajowym dfugu Skarbu Panstwa zmniejszyt sie 1 do 3 lat (z 26,5% do 28,1%) oraz o zapadalnosci od 3 do 5 lat
z 26,7% do 20,0%. Udziat bonéw skarbowych zmalatz7,7% do 7,3%. (z 27,6% do 31,0%) i powyzej 5 lat (z 19,2% do 20,9%).

100% -
Struktura faktycznej zapadalnosci
krajowych skarbowych papierow
wartosciowych w latach 2001-2006 7%
[ do 1 roku (wlacznie) 50% -
. od 1 roku do 3 lat (wlacznie)
M 0d 3 do 5 lat (whacznie) 25%%}
. powyzej 5 lat

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Spadek ryzyka kursu walutowego

Krajowe zadtuzenie Skarbu Panstwa w 2006 r. wyniosto 352,3 mid zt, koniec 2005 r. i 60,6% na koniec 2001 r. Oznacza to istotne ogra-
co stanowito 73,6% zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec 70,1% na niczenie ryzyka kursu walutowego.

Struktura walutowa zadtuzenia
Skarbu Pafistwa w 2001 r.
M PN - 60,6%
EUR - 15,0%
M usp - 17,3%
JPY - 1,7%

M cur-1,1%

[ | pozostate - 4,3%
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Struktura walutowa zadtuzenia
Skarbu Panstwa w 2006 r.
M pin - 73,6%
EUR - 18,7%
M usp -3.6%
JPY - 2,0%
M cur-1.2%

. pozostate - 0,9%

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu zagranicznym

Przewazajaca cze$c zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa nomi-
nowana byta w euro, ktérego udziat systematycznie rést z 43,0%
w 2001 r. do 70,9% na koniec 2006 r. Wsréd pozostatych walut

Struktura walutowa zadluzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa
w 2001 r.

EUR - 43,0% SEK - 0,2%

M usp - 365% pozostate - 4,1%
JPY - 4,8%

B cur-33%

I GBp-3,5%

B cap-39%

B Nok - 0.7%

Struktura walutowa zadluzenia
zagranicznego Skarbu Paistwa
w 2006 r.
EUR - 70,9%
B usp - 13,7%
JPY - 7,5%
M cur- 46%
I 6BP - 2,0%
M cap-12%

M NoK - 03%

nastapit istotny spadek udziatu dolara amerykanskiego (z 36,5%
do 13,7%) oraz wzrost udziatu jena (z 4,8% do 7,5%) i franka
szwajcarskiego (z 3,3% do 4,6%).

Spadek ryzyka stopy procentowej

W 2006 r. wskaznik duration, ktory jest jedna z miar przecietnego
okresu dostosowania kosztow obstugi diugu do zmiany poziomu
stop procentowych, dla diugu Skarbu Panstwa wzrést z 3,73 roku
do 3,78 roku. Wzrost wskaznika oznacza spadek ryzyka stopy pro-
centowej dla dtugu Skarbu Panstwa.

Duration dtugu krajowego Skarbu Panstwa zwiekszyto sie z 2,76 ro-
ku do 2,99 roku. Wzrost ten byt wypadkowsa istotnego wzrostu sred-
niej zapadalnosci dtugu z 3,57 roku do 3,94 roku oraz zwigkszenia
udziatu instrumentéw rynkowych o oprocentowaniu zmiennym
210,6% do 11,3%.
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Duration dtugu zagranicznego nieznacznie zmalato z 5,98 roku do
5,90 roku, ale ryzyko zwiagzane z dtugiem zagranicznym pozostato

6 1 lata
. . . 5
Duration dlugu Skarbu Pafistwa
w latach 2001-2006 44
dhug krajowy 31
diug zagraniczny 2
dlug ogotem ad
0

na bezpiecznym poziomie.

2001

Dodatkowym wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR
(Average Time to Refixing). ATR interpretowane jest jako wyrazona
w latach srednia dtugos¢ okresu, na jaki koszty obstugi dtugu sa
ustalone. W przeciwienstwie do wskaznika duration obejmuje on
réwniez obligacje inflacyjne, a jego warto$¢ nie zalezy od poziomu
rynkowych stép procentowych.

8 q lata
ATR (Average Time to Refixing) 7
dhugu Skarbu Panstwa 61
w latach 2001-2006 5

— dhug krajowy
dlug zagraniczny

dhug ogotem

2002 2003 2004 2005 2006

W 2006 r. wskaznik ATR wzrést dla dtugu Skarbu Panstwa z 4,51 ro-
ku do 4,61 roku, w tym dla dtugu krajowego wzrést z 3,07 roku
do 3,40 roku, a dla dtugu zagranicznego nieznacznie sie obnizyt
z 7,99 roku do 7,91 roku.

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

Poziom srodkéw ztotowych i walutowych w 2006 r. zapewniat
bezpieczne finansowanie potrzeb ztotowych oraz walutowych
budzetu panstwa. Duza zmiennos$¢ poziomu $rodkéw ztotowych
wynikata przede wszystkim z:

m nierébwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych,

m nizszego od planowanego biezacego ksztattowania sie potrzeb
pozyczkowych,

m ograniczania gwaftownych zmian w podazach skarbowych pa-
pieréw wartosciowych nie wynikajacych z sytuacji rynkowej,

m wptywu sytuacji rynkowej na podaz skarbowych papieréw
wartosciowych.

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006

Poziom srodkéw walutowych wynikat z uzyskiwanych wptywoéw
(emisje obligacji zagranicznych i wptywy z kredytéw z Europe;j-
skiego Banku Inwestycyjnego) oraz z biezacej realizacji ptatnosci
walutowych.

Srodki ztotowe byly gromadzone w formie oprocentowanych lokat
w Narodowym Banku Polskim oraz Banku Gospodarstwa Krajowego
(na rynku miedzybankowym). Srodki walutowe byty gromadzone
w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim.



Sredni miesieczny stan Srodkéw
na rachunkach budzetowych
w 2006 r.

M sredni stan srodkéw zlotowych w miesigcu

[ | Sredni stan sSrodkow walutowych
W miesiacu

16

mld zt

1

v v VI VII VIII IX X

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006

XI

XII

41



=
e
=
e =

8. RYNEK WTORNY

SKARBOWYCH
PAPIEROW

;':1_' —-moSCIOWYCH




Obrét wtérny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzyban-
kowym oraz na platformie MTS Poland prowadzonej przez spotke
MTS-CeTO S.A. Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi odbywa
sie na rynkach regulowanych tworzonych przez Gietde Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie oraz sp6tke MTS-CeTO S.A.

Ewidencja oraz rozliczanie zawartych transakcji dla bondéw skar-
bowych prowadzone sa przez Narodowy Bank Polski w ramach
Rejestru Papieréw Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skar-
bowych przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Obrét wtérny obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez
Skarb Panstwa po 1995 r. oraz polskimi obligacjami Brady'ego
realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzybankowym.
Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi nominowanymi w euro
o wartosci nominalnej powyzej 0,5 mld odbywa sie na rynku
NewEuroMTS prowadzonym przez sp6tke EuroMTS Ltd.

Rozliczanie transakgcji zawartych na obligacjach zagranicznych jest
realizowane przez Euroclear i Clearstream oraz Depository Trust
Company lub Japan Securities Depository Centre.

Dynamiczny wzrost wartosci transakcji zawartych na krajowych obligacjach skarbowych

W 2006 r. na rynku wtérnym krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych zawarto transakcje o wartosci 6 935,2 mlid zf,
w tym na:

m obligacjach skarbowych o wartosci 6 459,4 mld zt (93,1%),
m bonach skarbowych o wartosci 475,8 mld zt (6,9%).

W poréwnaniu z 2005 r. wartos$¢ transakcji na obligacjach skar-
bowych wzrosta o 2 294,9 mld zt (55,1%), natomiast warto$¢
transakcji na bonach skarbowych spadta o 759,9 mld zt (61,5%).

~

7 bln zt

WartoS¢ transakcji na krajowych
skarbowych papierach
warto$ciowych w latach 2001-2006 4

[ | obligacje skarbowe

N

bony skarbowe

—

Wzrost wartosci obrotéw na rynku wtérnym krajowych obligacji
skarbowych wynikat z:

m ograniczania liczby emisji przy jednoczesnym zwiekszaniu ich
wartosci nominalnej,

m rozwoju krajowego sektora pozabankowego,

m wzrostu zaangazowania inwestoréw zagranicznych,

m rozwoju systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartoscio-
wych.

jrrrr'I

2001

W 2006 r. dominujgca czes$¢ obrotéw na rynku wtérnym krajowych
obligacji skarbowych koncentrowata sie na nieregulowanym rynku
miedzybankowym (96,8%). Udziat platformy elektronicznej MTS

2002

2003 2004 2005 2006

Poland w tacznej wartosci obrotéw wyniost 3,2%, a udziat Gietdy Pa-
pieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie nie przekroczyt 0,1%.
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Struktura obrotow na krajowych
obligacjach skarbowych w 2006 r.
. rynek nieregulowany - 96,78%

I s Poland - 3,18%

Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. - 0,04%

Poprawa ptynnosci rynku wtérnego krajowych obligacji skarbowych

W 2006 r. zwiekszeniu ulegta ptynnos¢ rynku wtérnego wiekszosci
krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych mierzona
stosunkiem $redniej wartosci zawartych transakcji do sredniego
poziomu zadiuzenia. Wskaznik ptynnosci dla benchmarku 2-let-
niego zwigkszyt sie z 286,7% do 339,1%, a 5-letniego z 285,0%

. Z 2 400% -
Wskaznik plynnosci rynku wtoérnego

krajowych benchmarkowych
obligacji skarbowych 300% 1
w latach 2002-2006

— benchmark 2-letni 200K

— benchmark 5-letni
100%
benchmark 10-letni

—— obligacje skarbowe ogotem o

do 341,6%. Ptynnos¢ benchmarku 10-letniego pozostata natomiast
na poziomie zblizonym do 2005 r. (206,1%). Ptynnos$¢ catego rynku
wtérnego krajowych rynkowych obligacji skarbowych zwigkszyta
sie ze 134,0% do 176,2%.

P

- =

2002

2003 2004 2005 2006

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

W latach 2001-2006 nastapit wyrazny spadek rentownosci krajo-
wych obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich
na rynku wtérnym spadfa odpowiednio o: 11,08 pkt proc., 7,66 pkt
proc. i 5,60 pkt proc. Wynikato to przede wszystkim z:

m obnizki o 15,0 pkt proc. stopy interwencyjnej NBP nastepujacej

wraz ze spadkiem inflacji z 7,4% r/r w styczniu 2001 r. do 1,4%
r/r w grudniu 2006 r.,

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2006

m poprawy wskaznikéw makroekonomicznych Polski,

m spadku ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingéw),

m wejscia Polski do Unii Europejskiej i perspektywy przyjecia
euro.



20% -

Rentownosci krajowych obligacji 18% 1
skarbowych w latach 2001-2006 16% A
14%

2-letnie 12%

— 5-etnie 10% 1
8%

10-letnie

6%

—— stopa interwencyjna NBP (przeliczona) 4% 1

2%

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Niewielka zmiana rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2006 roku

W ciggu 2006 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych
wahaty sie: od 3,88% do 5,30% dla papieréw 2-letnich, od 4,28%
do 5,84% dla papieréow 5-letnich oraz od 4,57% do 5,97% dla
papieréw 10-letnich.

Pod koniec lutego rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych
znalazta sie na historycznie niskim poziomie 3,88%, a rentownos$¢

6,0%

Rentownosci krajowych obligacji 5,5% 1
skarbowych w 2006 r.

5,0%

2-letnie
q 4,5%
— 5-letnie
10-letnie 4,0%
3,5%

5-letnich obligacji skarbowych wyréwnata historycznie najnizszy
poziom z wrzesnia 2005 r. (4,28%).

W skali roku rentownosci obligacji skarbowych 2- i 5-letnich spadty

odpowiednio o0 6 pb. i 4 pb., podczas gdy dochodowos$¢ papierow
10-letnich zwiekszyta sie o 11 pb.

o

v v VI viI VIII IX X XI XII

Wyrazna korelacja rentownosci krajowych diugoterminowych obligacji skarbowych
z rynkami bazowymi

W 2006 r. mozna byto zaobserwowac wyrazna zaleznos¢ pomiedzy
poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce oraz na gtéwnych rynkach bazowych i regionu. Wspot-
czynnik korelacji pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich
obligacji skarbowych wyniost 0,67, a polskich i czeskich oraz polskich
i wegierskich 0,79.

W skali roku rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych
wzrosta o 11 pb., niemieckich o 66 pb., amerykanskich o 33 pb., czes-
kich o 16 pb., a wegierskich spadta o 13 pb. Oznacza to zawezenie
spreadu pomiedzy poziomem rentownosci 10-letnich obligacji skar-
bowych emitowanych przez Polske i Niemcy z 182 pb. do 127 pb.,
a przez Polske i USA z 75 pb. do 53 pb. na koniec 2006 r.
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9% 4

Rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych nominowanych o
w walucie lokalnej w 20006 r.
7% 1
— Polska
6%
— Niemcy M
o | ‘\’/—A,
Wegry WA
Czechy 4% A \(ﬂ/-ﬁz-ﬁ'\_ e R N A ——
o~ o
USA 3%

Rentownosci 10-letnich obligacji skar

W 2006 r. zgodnie z tendencjami na gtéwnych rynkach wzrosty
rentownosci polskich obligacji skarbowych nominowanych w euro -
rentownos¢ nowych 10-letnich obligacji skarbowych o terminie wy-
kupu 1/02/2016 wzrosta' 0 62 pb. W tym samym czasie rentownos$¢
10-letnich obligacji niemieckich wzrosta o 57 pb., wtoskich? 0 48 pb.,
a greckich o 55 pb. Oznacza to powiekszenie spreadu pomiedzy
poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
nominowanych w euro emitowanych przez Polske i Niemcy do
36 pb., przez Polske i Wtochy do 10 pb., a Polske i Grecje réwniez

bowych nominowanych w euro

Natomiast r6znica w poziomie asset swap spreadu obligacji polskich
a obligacji niemieckich wzrosta w skali roku o 5 pb., do 34 pb.,
polskich a wtoskich o 3 pb., do 11 pb., polskich a greckich o 6 pb.,
do 10 pb.

" nowe polskie 10-letnie obligacje skarbowe kwotowane byty na rynku wtérnym
od 24.01.2006

2 nowe wioskie 10-letnie obligacje skarbowe kwotowane byty na rynku wtérnym
od 21.02.2006

do 10 pb. na koniec 2006 r.

Rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych nominowanych
w euro w 2000 r.

4,7% 4

4,5% 4

4,3%

— Polska 2016 41% 1
Wegry 2016
cgry 5674
Grecja 2016 vl ¥
3,7%
Wtochy 2016
3,5%
1 I 111 v A% VI VII VIII IX X XI XII
35 4 pb.
Mid asset swap spread 10-letnich 0
obligacji skarbowych
. 25
nominowanych w euro w 2006 r. Nf\\/\/\ﬂ /q\
204 : ‘ |
NiA \,J"\/ !
— Polska 2016 15 A NWA : \ /\/\,.A
Y \ \
Wegry 2016 10 ‘
Grecja 2016 57
Wiochy 2016 0
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Publikacje planéw finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finanséw regularnie ogtasza:

m wielkos¢istrukture finansowania rocznych potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa,

m roczny kalendarz przetargéw krajowych skarbowych papierow
wartosciowych,

m kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa,

m miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

1) na rynku krajowym

Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania z Dea-
lerami Skarbowych Papieréw Wartosciowych (w ramach Rady
Uczestnikow Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych) oraz
z krajowymi inwestorami pozabankowymi.

2) na rynkach zagranicznych — non-deal roadshows
W celu promocgji obligacji skarbowych emitowanych zaréwno

w kraju, jak i na rynkach zagranicznych organizowane sa spotkania
z inwestorami zagranicznymi, ktére maja na celu przedstawienie

Polski jako wiarygodnego emitenta obligacji skarbowych oraz
kraju o stabilnych fundamentach gospodarczych i dobrych per-
spektywach rozwoju. Dotychczasowe dziatania marketingowe
w postaci spotkan z zagranicznymi inwestorami cieszyty sie duzym
zainteresowaniem, pozwalaty na zaprezentowanie Polski, a takze
zachecaty do inwestowania na polskim rynku finansowym.

W 2006 r. cykle spotkan przedstawicieli Ministerstwa Finanséw
z zagranicznymi inwestorami odbyty sie w Niemczech, Austrii,
Wioszech, Holandii, Belgii, Luksemburgu, Wielkiej Brytanii, Ir-
landii, Francji, Danii, Singapurze, Hongkongu, Korei i Japonii.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz w Internecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach infor-
macyjnych Reuters [strona PLMINFIN] i Bloomberg [strona PLMF]
publikowane sg réwniez migedzy innymi:

m aktualizowane na biezaco wyniki przetargéw skarbowych pa-
pieréw wartosciowych,

m aktualny poziom zadtuzenia,

m biezace kupony i wspétczynniki indeksacji,

m informacje na temat Dealeréw Skarbowych Papieréw War-
tosciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne sa
miedzy innymi:

m akty prawne regulujace zasady emisji skarbowych papieréw war-
tosciowych (rozporzadzenia Ministra Finansow, listy emisyjne
obligacji i bonéw skarbowych, Regulamin petnienia funkcji
Dealera Skarbowych Papieréow Wartosciowych),

m informacje na temat emisji zagranicznych,

m publikacje (strategie zarzadzania dfugiem sektora finanséw
publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora
finanséw publicznych, dane z rynku wtérnego skarbowych pa-
pieréw wartosciowych).
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Departament Naleznosci i Zobowigzan
Finansowych Panstwa

ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00, 694 50 31

faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.nz@mofnet.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl
Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF<GO>

NARODOWY BANK POLSKI
ul. Swietokrzyska 11/21
00-919 Warszawa

tel.: +48 22 653 10 00

faks: +48 22 826 41 23
http://www.nbp.pl

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO
plac Powstancow Warszawy 1
00-950 Warszawa

tel.: +48 22 33 26 600

faks: +48 22 33 26 793 (602)
http://www.knf.gov.pl

KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 537 93 43

faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl
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Ministerstwo Finanséow

Inne kontakty:

MTS-CETO S.A.

al. Armii Ludowej 26

00-609 Warszawa

tel.: +48 22 579 81 00

faks: +48 22 579 81 01
e-mail: mts-ceto@mts-ceto.pl
http://www.mts-ceto.pl

EUROMTS LTD.

30 Old Broad Street

London EC2N 1HT

United Kingdom

tel.: +44 20 7786 6001

faks: +44 20 7786 6000
http://www.euromts-ltd.com

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 628 32 32
faks: +48 22 628 17 54
http://www.gpw.pl
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Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rok 2007

ABN Amro Bank (Polska) S.A.
ul. 1 Sierpnia 8A

02-134 Warszawa

tel.: +48 22 573 05 00

faks: +48 22 573 05 01

Bank BPH S.A.

al. Pokoju 1

31-548 Krakow

tel.: +48 12618 74 11
faks: +48 12618 75 93

Bank Handlowy w Warszawie S.A.

ul. Senatorska 16
00-923 Warszawa
tel.: +48 22 657 72 00
faks: +48 22 657 75 80

Bank Millennium S.A.
Al. Jerozolimskie 123A
02-017 Warszawa

tel.: +48 22 598 10 50
faks: +48 22 598 10 58

Bank Polska Kasa Opieki S.A.
ul. Grzybowska 53/57
00-950 Warszawa

tel.: +48 22 656 00 00

faks: +48 22 656 02 03

BRE Bank S.A.

ul. Senatorska 18
00-950 Warszawa
tel.: +48 22 829 00 00
faks: +48 22 829 00 33

Calyon

9, quai du Président Paul Doumer
92920 Paris La Défense Cedex
France

tel.: +33 14189 00 00

Deutsche Bank Polska S.A.
al. Armii Ludowej 26
00-609 Warszawa

tel.: +48 22 579 90 00
faks: +48 22 579 90 01
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Dresdner Bank AG
Juergen-Ponto-Platz 1
60-301 Frankfurt am Main
tel.: +4969 7130

30 Gresham Street
London EC2P 2XY

United Kingdom

tel.: +44 (0) 20 7623 8000

HSBC Bank plc

8 Canada Square
London E14 5HQ

United Kingdom

tel.: +44 (0) 20 7991 8888

ING Bank Slaski S.A.
ul. Sokolska 34
40-086 Katowice

tel.: +48 32 357 70 00
faks: +48 32 735 37 40

Kredyt Bank S.A.

ul. Kasprzaka 2/8
01-211 Warszawa
tel.: +48 22 634 54 00
faks: +48 22 634 53 35

Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15

00-975 Warszawa

tel.: +48 22 521 77 95

faks: +48 22 521 69 81

Raiffeisen Bank Polska S.A.
ul. Piekna 20

00-549 Warszawa

tel.: +48 22 585 20 00

faks: +48 22 585 25 85

Societe Generale S.A. Oddziat w Polsce
ul. Marszatkowska 111

00-102 Warszawa

tel.: +48 22 528 40 00

faks: +48 22 528 44 44
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Ministerstwo Finansow

Departament Naleznosci i Zobowigzan
Finansowych Panstwa

ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00, 694 50 31

faks: +48 22 694 50 08

e-mail: sekretariat.nz@mofnet.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl
Reuters: PLMINFIN

Bloomberg: PLMF<GO>
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