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1. Wstęp
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Mamy zaszczyt przedstawiç Paƒstwu publikacj´ „Raport Roczny 
2006 – D∏ug Publiczny”.

Proces zarzàdzania d∏ugiem Skarbu Paƒstwa przebiega∏ w Polsce 
w 2006 r. w sprzyjajàcym otoczeniu makroekonomicznym. PKB 
wzrós∏ o 6,1% przy inflacji Êredniorocznej na poziomie 1,0%. 
Towarzyszy∏o temu bardzo dobre wykonanie bud˝etu paƒstwa 
– deficyt bud˝etowy wyniós∏ 25,1 mld z∏, co stanowi∏o tylko 82,0% 
kwoty przyj´tej w ustawie bud˝etowej.

Poziom potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu paƒstwa ukszta∏towa∏ 
si´ w 2006 r. na poziomie 47,8 mld z∏ i by∏ o 0,5 mld z∏ ni˝szy od 
zak∏adanego.

Paƒstwowy d∏ug publiczny wzrós∏ w 2006 r. o 38,4 mld z∏, do 
poziomu 505,0 mld z∏, co stanowi∏o 47,7% PKB (wzrost o 0,2 pkt 
proc.).

D∏ug sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych (general go-
vernment) wzrós∏ w 2006 r. o 42,4 mld z∏, do poziomu 505,2 mld 
z∏, co stanowi∏o 47,8% PKB (wzrost o 0,7 pkt. proc.).

Prowadzona polityka emisyjna w 2006 r. stanowi∏a realizacj´ „Stra-
tegii zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych w latach 
2006-2008” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009. Zrealizo-
wana struktura sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych 
by∏a rezultatem oceny sytuacji rynkowej i wynika∏a z porównania 
kosztów pozyskiwania Êrodków w d∏ugim okresie oraz oceny 
poziomu ryzyka.

Na rynku krajowym przeprowadzono 88 przetargów skarbowych 
papierów wartoÊciowych, w tym 64 przetargi obligacji skarbowych. 
Stosunek popytu do poda˝y na przetargach sprzeda˝y obligacji 
skarbowych osiàgnà∏ poziom 296,2%.

Na rynkach zagranicznych Polska uplasowa∏a obligacje o ∏àcznej 
wartoÊci nominalnej odpowiadajàcej 3,6 mld euro, w tym na rynku 
euro 10-letnie obligacje o wartoÊci nominalnej 3 mld euro oraz 
na rynku japoƒskim dwie transze obligacji: 10-letnie o wartoÊci 
nominalnej 25 mld jenów (165 mln euro) i 20-letnie o wartoÊci 
nominalnej 60 mld jenów (396 mln euro).

Prowadzona polityka emisyjna przynios∏a popraw´ parametrów 
d∏ugu Skarbu Paƒstwa – duration wzros∏o do 3,8 roku (w tym d∏ugu 
krajowego do 3 lat), a Êrednia zapadalnoÊç wzros∏a do 5,1 roku 
(w tym d∏ugu krajowego do 3,9 roku).

Poszerzeniu uleg∏a baza inwestorska. Aktywa netto inwestorów 
finalnych na rynku krajowym – funduszy emerytalnych, funduszy in-
westycyjnych oraz zak∏adów ubezpieczeƒ – wzros∏y ∏àcznie o 36,6%, 
przekraczajàc poziom 323,6 mld z∏. Zaanga˝owanie krajowych inwe-
storów pozabankowych w krajowe skarbowe papiery wartoÊciowe 
wzros∏o o 25,8 mld z∏, do 197,3 mld z∏, a zaanga˝owanie inwestorów 
zagranicznych o 5,4 mld z∏, do 74,4 mld z∏.

Na rynku wtórnym wartoÊç transakcji zawartych na krajowych obli-
gacjach skarbowych wzros∏a o 55,1%, osiàgajàc poziom 6 459,4 mld 
z∏. P∏ynnoÊç rynku wtórnego obligacji skarbowych umo˝liwia∏a, za-
równo wejÊcie na ten rynek, jak i wyjÊcie inwestorów obracajàcych 
du˝ymi Êrodkami – stosunek Êredniej wartoÊci zawartych transakcji 
do Êredniego poziomu zad∏u˝enia dla benchmarku 5-letniego 
wyniós∏ 341,6%.

RentownoÊci 10-letnich obligacji skarbowych wype∏nia∏y w ca∏ym 
okresie 2006 r. warunek kryterium konwergencji dotyczàcy 
stabilnoÊci d∏ugoterminowych stóp procentowych. W 2006 r. Pol-
ska wype∏nia∏a równie˝ kryteria konwergencji dotyczàce poziomu 
inflacji HICP oraz poziomu d∏ugu sektora instytucji rzàdowych 
i samorzàdowych w relacji do PKB.

Poczàtek 2007 r. potwierdzi∏ pozytywne perspektywy dla gospodar-
ki polskiej i rynku skarbowych papierów wartoÊciowych. Odzwier-
ciedleniem tego by∏y decyzje agencji ratingowych o podniesieniu 
ratingu Polski dla emisji zagranicznych – 18 stycznia przez Fitch 
do poziomu A- oraz 29 marca przez Standard & Poor’s równie˝ do 
poziomu A-. Oznacza to, ̋ e po 12 latach od przyznania Polsce pierw-
szego ratingu ocena wiarygodnoÊci kredytowej Polski okreÊlona 
przez trzy najwa˝niejsze agencje osiàgn´∏a poziom „A”.

Mamy nadziej´, i˝ niniejszy raport przybli˝y Paƒstwu problematyk´ 
d∏ugu publicznego, zarzàdzania nim oraz sytuacj´ na rynku polskich 
skarbowych papierów wartoÊciowych w 2006 r.

Zach´camy równie˝ do odwiedzenia naszej strony internetowej 
www.mf.gov.pl, na której znajdà Paƒstwo dodatkowe informacje 
na temat polskich skarbowych papierów wartoÊciowych oraz pro-
wadzonej polityki emisyjnej, w tym mi´dzy innymi szczegó∏owy 
aneks statystyczny do niniejszej publikacji.

Katarzyna Zajdel-Kurowska  Piotr Marczak
Podsekretarz Stanu   Dyrektor Departamentu
w Ministerstwie Finansów  Nale˝noÊci i Zobowiàzaƒ
     Finansowych Paƒstwa
     Ministerstwo Finansów

1

Szanowni Paƒstwo!

http://www.mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr2006.pdf
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Przyspieszenie tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto

Realne tempo wzrostu PKB w Polsce w 2006 r. wynios∏o 6,1% 
(3,6% w 2005 r.), a wartoÊç nominalna PKB osiàgn´∏a poziom 
1 057,9 mld z∏.

Na wzrost PKB z∏o˝y∏y si´:

n  popyt krajowy – wk∏ad na poziomie +6,6 pkt proc., w tym:
•  spo˝ycie ogó∏em – wk∏ad na poziomie +3,9 pkt proc.,
•  akumulacja brutto – wk∏ad na poziomie +2,7 pkt proc., 

w tym:
–  inwestycje – wk∏ad na poziomie +3,0 pkt proc.,
–  zmiana aktywów obrotowych – wk∏ad na poziomie -0,3 pkt 

proc.,
n  eksport netto – wk∏ad na poziomie -0,5 pkt proc.

Umacnianie si´ popytu krajowego nast´powa∏o w wyniku 
przyspieszajàcych inwestycji – wzrost o 16,5% (najwy˝szy od 9 lat) 
oraz rosnàcego tempa wzrostu spo˝ycia ogó∏em – wzrost o 4,9%.

Do wysokiego tempa wzrostu inwestycji przyczyni∏y si´:

n  rekordowy nap∏yw do Polski kapita∏u w formie bezpoÊrednich 
inwestycji zagranicznych (11,1 mld EUR),

n   wzrost wykorzystania funduszy unijnych,
n  post´pujàce o˝ywienie popytu konsumpcyjnego.

Spo˝ycie indywidualne gospodarstw domowych wzros∏o realnie 
o 5,2% (2,0% w 2005 r.), a konsumpcja zbiorowa o 3,7% (5,0% 
w 2005 r.). Przyspieszenie tempa wzrostu spo˝ycia indywidualnego 
gospodarstw domowych nastàpi∏o g∏ównie w wyniku:

n  poprawy sytuacji na rynku pracy,
n  transferów Êrodków unijnych dla rolników,
n  transferów dochodów z pracy za granicà.

Ârednioroczny wskaênik cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych 
w 2006 r. obni˝y∏ si´ o 1,1 pkt proc., do poziomu 1,0%. Inflacja 
(CPI) na koniec grudnia 2006 r., liczona metodà rok do roku, 
ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 1,4% i by∏a poni˝ej dolnego ogra-
niczenia pasma wahaƒ od celu inflacyjnego Narodowego Banku 
Polskiego (2,5% ±1 pkt proc.). 

W tym samym okresie inflacja w Unii Europejskiej osiàgn´∏a po-
ziom 2,2%. Od marca 2006 r. Polska by∏a w koszyku trzech krajów 
z najni˝szà inflacjà HICP w Unii Europejskiej. 

Tym samym polskie wskaêniki inflacji i poziomu d∏ugoterminowych 
stóp procentowych by∏y uwzgl´dniane przy wyliczaniu wartoÊci 
referencyjnej do oceny wype∏niania kryteriów konwergencji dla 
krajów aspirujàcych do strefy euro.

Stabilizacja inflacji na niskim poziomie
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Stopa operacji otwartego rynku NBP w 2006 r. zosta∏a obni˝ona 
o 0,5 pkt proc. z 4,5% na koniec 2005 r. do 4,0% na koniec 2006 r. 
W tym samym czasie zarówno Fed, jak i EBC podwy˝szy∏y stopy 
procentowe o 1,0 pkt proc. i 1,25 pkt proc., odpowiednio z 4,25% 
do 5,25% i z 2,25% do 3,50%.

W rezultacie ju˝ na poczàtku roku nastàpi∏o zrównanie poziomu 
stóp procentowych pomi´dzy Polskà a USA, a w lutym stopy procen-
towe w USA przewy˝szy∏y stopy w Polsce i ró˝nica ta powi´kszy∏a 
si´ jeszcze w trakcie roku do 1,25 pkt proc.

W 2006 r. deficyt sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych 
(general government) obni˝y∏ si´ o 0,3 pkt proc., do 3,9% PKB 
(41,6 mld z∏). 

Na wielkoÊç deficytu z∏o˝y∏y si´:

n  wynik podsektora centralnego -4,0% PKB (-42,9 mld z∏),
n  wynik podsektora samorzàdowego -0,4% PKB (-4,2 mld z∏),
n   wynik podsektora ubezpieczeƒ +0,5% PKB (+5,5 mld z∏).

Spadek stóp procentowych Narodowego Banku Polskiego 

Spadek deficytu sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych (general government)
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Ujemne saldo na rachunku obrotów bie˝àcych w 2006 r. wynios∏o 
2,3% PKB. Zmiana salda na rachunku obrotów bie˝àcych by∏a 
wypadkowà ujemnego wp∏ywu salda obrotów towarowych oraz 
salda dochodów przy nieznacznej poprawie pozosta∏ych pozycji.

Podobnie jak w latach poprzednich deficyt obrotów bie˝àcych 
w 2006 r. by∏ ca∏kowicie finansowany nap∏ywem zagranicznych 
inwestycji bezpoÊrednich. 

Skokowy wzrost deficytu w 2004 r. wynika∏ z pogorszenia salda do-
chodów (-14,1 mld z∏ w 2003 r., -41,9 mld z∏ w 2004 r.) zwiàzanego 
ze wzrostem dochodów inwestorów zagranicznych z tytu∏u 
bezpoÊrednich inwestycji w Polsce (saldo -34,7 mld z∏ w 2004 r. 
w porównaniu z -8,1 mld z∏ w 2003 r.).

WartoÊç zagranicznych Êrodków ulokowanych w Polsce w postaci 
bezpoÊrednich inwestycji w 2006 r. wynios∏a 11,1 mld EUR. By∏a 
ona wy˝sza o 44,0% w stosunku do 2005 r. G∏ównymi sk∏adnikami 

nap∏ywu bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych by∏y reinwesto-
wane zyski (40,4%) oraz kredyty inwestorów (38,3%).

W 2006 r. nastàpi∏o wzmocnienie tempa wzrostu eksportu oraz 
importu – dynamika importu 17,9%, a eksportu 16,4%. Poprawie 
uleg∏ wskaênik relacji wymiany handlowej w stosunku do PKB 

– eksport wzrós∏ o 2,6 pkt proc., do 34,3% PKB, a import o 3,1 pkt 
proc., do 35,8% PKB.

Wysokie tempo wzrostu eksportu oraz importu

Bezpieczny poziom salda na rachunku obrotów bie˝àcych

Wysoki wzrost bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych
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W 2006 r. stan oficjalnych aktywów rezerwowych wzrós∏ o 0,8 mld 
EUR, do poziomu 36,8 mld EUR, co stanowi∏o 13,6% PKB.

Od poczàtku 2001 r. do koƒca 2006 r. wartoÊç oficjalnych aktywów 
rezerwowych wyra˝onych w euro wzros∏a o 6,7 mld. Najwi´kszy 
przyrost nastàpi∏ w 2005 r. wraz z nap∏ywem funduszy unijnych, 
wówczas dynamika wzrostu wynios∏a 33,3%.

W 2006 r. z∏oty umocni∏ si´ wobec euro o 0,7% – kurs 3,8312 na 
koniec 2006 r. wobec 3,8598 na koniec 2005 r. Wyraênie natomiast 
z∏oty umocni∏ si´ wobec dolara (o 10,8%), co by∏o przede wszyst-
kim efektem deprecjacji amerykaƒskiej waluty na rynkach global-

nych (dolar os∏abi∏ si´ w skali roku wobec euro o 11,5%). Spadek 
wartoÊci dolara wynika∏ z przekonania inwestorów o nieuchronnym 
zakoƒczeniu przez Fed cyklu podwy˝ek stóp procentowych.

Wysoki poziom rezerw walutowych

Stabilny poziom kursu z∏otego wobec euro
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Bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki w 2006 r., perspektywy 
jej dalszego dynamicznego rozwoju oraz poprawiajàca si´ sytu-
acja finansów publicznych znalaz∏y odzwierciedlenie w ocenie 
wiarygodnoÊci kredytowej Polski dokonywanej okresowo przez trzy 
najwa˝niejsze agencje ratingowe, tj. Standard & Poor’s, Moody’s 
i Fitch. Dwie z nich – Standard & Poor’s oraz Fitch – na poczàtku 

2007 r. podwy˝szy∏y rating Polski do poziomu A- z BBB+ (long term 
foreign currency rating).

Oznacza to, ˝e po 12 latach od przyznania Polsce pierwszego ra-
tingu ocena wiarygodnoÊci kredytowej Polski okreÊlona przez trzy 
najwa˝niejsze agencje osiàgn´∏a poziom „A”.

Rok 2006 by∏ kolejnym rokiem wzrostu aktywów netto krajowego 
finansowego sektora pozabankowego. Dotyczy∏ on wszystkich 
jego g∏ównych segmentów:

n  funduszy inwestycyjnych – wzrost o 61,2%, do 98,8 mld z∏,

n  otwartych funduszy emerytalnych – wzrost o 35,4%, do 
116,6 mld z∏,

n  zak∏adów ubezpieczeƒ – wzrost o 20,8%, do 108,3 mld z∏.

¸àcznie aktywa netto tych trzech grup podmiotów wzros∏y 
o 36,6%, osiàgajàc 323,6 mld z∏.

Dynamiczny wzrost aktywów krajowego finansowego sektora pozabankowego

Wzrost wiarygodnoÊci kredytowej

Rating Polski

1) nie podlega ocenie
2) przyznany pu∏ap ratingu

Agencja ratingowa
Waluta zagraniczna Waluta krajowa

Perspektywa
D∏ugoterminowy Krótkoterminowy D∏ugoterminowy Krótkoterminowy

Standard & Poor's A- A-2 A A-1 stabilna

Fitch A- F2 A no1) stabilna

Moody's A2 P-12) A2 no1) stabilna
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Kryterium inflacji HICP 

Kryterium inflacji HICP (zharmonizowany wskaênik cen konsump-
cyjnych) – od marca 2006 r. Polska by∏a w koszyku trzech krajów 
z najni˝szà inflacjà, a tym samym wskaênik HICP dla Polski s∏u˝y∏ 

do wyliczania wartoÊci referencyjnej (powi´kszonej o 1,5 pkt proc.) 
dla krajów aspirujàcych do strefy euro.

Kryterium d∏ugoterminowej stopy procentowej

WartoÊç referencyjnà stanowi Êrednia stóp procentowych w trzech 
krajach o najni˝szej inflacji powi´kszona o 2 pkt proc. Od 

paêdziernika 2005 r. Polska nieprzerwanie spe∏nia∏a to kryterium.
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Kryterium deficytu sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych (general government)

W zwiàzku z decyzjà Eurostatu od kwietnia 2007 r. otwarte fun-
dusze emerytalne klasyfikowane sà poza sektorem. Uwzgl´dniajàc 
t´ decyzj´, przeprowadzono rewizj´ danych za lata poprzednie 
i w efekcie Polska nie spe∏nia∏a kryterium deficytu poni˝ej 3% PKB. 
Od 2003 r. nast´puje jego spadek i zgodnie z aktualizacjà Progra-

mu Konwergencji przed∏o˝onà Komisji Europejskiej w grudniu 
2006 r. kryterium to powinno zostaç spe∏nione w 2009 r. (Wed∏ug 
metodologii stosowanej do marca 2007 r. relacja deficytu do PKB 
w 2006 r. wynios∏a 1,9%, a w 2005 r. 2,5%).

Kryterium d∏ugu sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych (general government)

Pomimo decyzji Eurostatu (otwarte fundusze emerytalne poza 
sektorem) d∏ug pozostawa∏ na stabilnym i bezpiecznym poziomie, 

znacznie poni˝ej wartoÊci referencyjnej 60% PKB.
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W system prawny w Polsce wbudowane sà normy zapewniajàce 
efektywnà kontrol´ poziomu paƒstwowego d∏ugu publicznego.
 
1. Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera :

n  zakaz zaciàgania po˝yczek lub udzielania gwarancji i por´czeƒ 
finansowych, w nast´pstwie których paƒstwowy d∏ug publiczny 
przekroczy 60% wartoÊci rocznego PKB,

n  zakaz finansowania deficytu bud˝etowego przez bank cen-
tralny.

2. Ustawa o finansach publicznych zawiera:

n  szczegó∏owe procedury ostro˝noÊciowe i sanacyjne dotyczàce 
poziomu deficytu bud˝etu paƒstwa, poziomu deficytów 
bud˝etów jednostek samorzàdu terytorialnego oraz udzielania 
gwarancji i por´czeƒ uruchamiane w sytuacji, gdy relacja paƒ-
stwowego d∏ugu publicznego do PKB przekroczy poziom 50%, 
55% oraz 60%,

n  obowiàzek przygotowania przez Ministra Finansów trzy-
letniej strategii zarzàdzania d∏ugiem Skarbu Paƒstwa oraz 
oddzia∏ywania na paƒstwowy d∏ug publiczny.

Strategia zarzàdzania d∏ugiem Skarbu Paƒstwa oraz oddzia∏ywania 
na paƒstwowy d∏ug publiczny jest przygotowywana co roku przez 
Ministra Finansów, przedk∏adana Radzie Ministrów do zatwierdze-
nia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do ustawy 
bud˝etowej. Dokument ma horyzont trzyletni i zawiera strategi´ 
zarzàdzania d∏ugiem Skarbu Paƒstwa oraz strategi´ oddzia∏ywania 
na pozosta∏y d∏ug sektora finansów publicznych. 

Przedstawiane sà w nim mi´dzy innymi:

n  cele i zadania,
n  projekcje kszta∏towania si´ wskaêników makroekonomicznych 

w Polsce oraz uwarunkowaƒ mi´dzynarodowych w horyzoncie 
obj´tym strategià,

n  analiza czynników ryzyka zwiàzanego z d∏ugiem publicznym,
n  przewidywane efekty realizacji strategii,
n  zagro˝enia realizacji strategii.

W 2006 r. zarzàdzanie d∏ugiem przebiega∏o na podstawie „Strategii 
zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych w latach 2006-
2008” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009. 

Celem Strategii by∏a minimalizacja kosztów obs∏ugi d∏ugu w d∏ugim 
horyzoncie czasu przy przyj´tych ograniczeniach odnoÊnie do 
poziomu:

a) ryzyka refinansowania,
b) ryzyka kursowego,
c) ryzyka stopy procentowej,
d) ryzyka p∏ynnoÊci bud˝etu paƒstwa,
e)  pozosta∏ych rodzajów ryzyka, w szczególnoÊci ryzyka kredy-

towego i operacyjnego,
f) rozk∏adu kosztów obs∏ugi d∏ugu w czasie.

Zadaniami Strategii wynikajàcymi z przyj´tego celu by∏y:

1)  zwi´kszenie p∏ynnoÊci, efektywnoÊci i przejrzystoÊci rynku skar-
bowych papierów wartoÊciowych,

2)  rozwój systemu Dealerów Skarbowych Papierów WartoÊcio-
wych,

3)  prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynków 
finansowych,

4) rozwój systemu zarzàdzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa.
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2006 r. stanowi∏a realizacj´ „Strategii zarzà-
dzania d∏ugiem sektora finansów publicznych w latach 2006-2008” 
i jej kolejnej aktualizacji na lata 2007-2009. 

Zrealizowana struktura sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊ-
ciowych by∏a rezultatem oceny sytuacji rynkowej i wynika∏a z po-
równania kosztów pozyskiwania Êrodków w d∏ugim okresie oraz 
oceny poziomu ryzyka.

W 2006 r. finansowanie potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa 
w uj´ciu netto i brutto odby∏o si´ odpowiednio poprzez:

n  finansowanie krajowe (84,6% i 86,5%),
n  finansowanie zagraniczne (14,4% i 13,2%),
n  prywatyzacj´ (0,9% i 0,3%).

Oznacza∏o to istotnà zmian´ w stosunku do planów zawartych 
w ustawie bud˝etowej zak∏adajàcych:

n  finansowanie krajowe w wysokoÊci 48,7% i 73,8%,
n  finansowanie zagraniczne w wysokoÊci 42,4% i 23,1%,
n  finansowanie poprzez prywatyzacj´ w wysokoÊci 8,8% i 3,1%.

Zwi´kszenie finansowania krajowego i ograniczenie finansowania 
zagranicznego by∏o rezultatem kszta∏towania si´ sytuacji na krajo-
wym i mi´dzynarodowych rynkach finansowych:

n  zmniejszenia si´ ró˝nicy w poziomach stóp procentowych na 
rynku krajowym i g∏ównych rynkach zagranicznych,

n  umacniania si´ z∏otego w stosunku do euro i dolara,
n  korzystnej sytuacji na krajowym rynku finansowym.

Êrodki zwiàzane z UE = saldo prefinansowania + saldo Êrodków z funduszy strukturalnych; 

pozosta∏e = saldo po˝yczek i pozosta∏ych + Êrodki przechodzàce + rekompensaty

Ni˝szy od zak∏adanego w ustawie bud˝etowej poziom potrzeb po˝yczkowych netto

Poziom potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu paƒstwa w 2006 r. by∏ 
ni˝szy od zak∏adanego w ustawie bud˝etowej o 0,5 mld z∏ i wyniós∏ 
47,8 mld z∏. Zrealizowany poziom potrzeb by∏ wypadkowà:

n  ni˝szego deficytu bud˝etu paƒstwa (25,1 mld z∏ wobec zak∏ada-
nego 30,5 mld z∏),

n  dodatniego salda po˝yczek (0,1 mld z∏ wobec zak∏adanego 
ujemnego salda w wysokoÊci 1,4 mld z∏),

n  wi´kszych Êrodków przekazywanych do otwartych funduszy 
emerytalnych (14,9 mld z∏ wobec zak∏adanych 12,8 mld z∏),

n  wi´kszego ujemnego salda przep∏ywów zwiàzanych z Unià 
Europejskà (4,2 mld z∏ wobec zak∏adanego 3,2 mld z∏),

n  wi´kszego ujemnego salda Êrodków przechodzàcych (3,7 mld 
z∏ wobec zak∏adanego 0,3 mld z∏).

Poziom zró˝nicowania potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu 
paƒstwa w ciàgu roku by∏ determinowany g∏ównie przez realiza-
cj´ deficytu bud˝etu paƒstwa. Najwi´ksze potrzeby odnotowano 
w czwartym kwartale, najmniejsze w trzecim (dwa miesiàce 
z nadwy˝kà bud˝etowà).

W strukturze potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu paƒstwa:

n  maleje znaczenie deficytu bud˝etowego – 98,7% w 2001 r., 
68,3% w 2005 r., 52,4% w 2006 r.,

n  wzrasta znaczenie Êrodków przekazywanych do otwartych 
funduszy emerytalnych – 0% w 2001 r., 30,3% w 2005 r., 31,2% 
w 2006 r.,

n  wzrasta znaczenie Êrodków zwiàzanych z Unià Europejskà – 0% 
w 2001 r., 4,5% w 2005 r., 8,8% w 2006 r.
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Potrzeby po˝yczkowe brutto bud˝etu paƒstwa w 2006 r. spad∏y 
o 11,9 mld z∏ do 146,9 mld z∏. By∏ to poziom o 10,4 mld z∏ wy˝szy od 
zak∏adanego w ustawie bud˝etowej. Zmiana planów ustawowych 
by∏a wypadkowà:

n  ni˝szych potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu paƒstwa,
n  wy˝szych wykupów krajowych skarbowych papierów wartoÊ-

ciowych (wykupy na przetargach zamiany obligacji zapadajàcych 
w 2007 r., wykupy bonów skarbowych emitowanych w ramach 
zarzàdzania p∏ynnoÊcià), 

n  sp∏aty d∏ugu zagranicznego (przedterminowy wykup cz´Êci 
obligacji Brady’ego oraz kredytu Foreign Military Financing 
zwiàzanego z finansowaniem zakupu samolotów F-16).

Struktura potrzeb po˝yczkowych brutto ukszta∏towa∏a si´ nast´-
pujàco: 

n  potrzeby po˝yczkowe netto 32,5%,
n  sp∏ata d∏ugu krajowego 58,9%,
n  sp∏ata d∏ugu zagranicznego 8,5%.

Spadek poziomu potrzeb po˝yczkowych brutto

Êrodki zwiàzane z UE = saldo prefinansowania + saldo Êrodków z funduszy strukturalnych; 

pozosta∏e = saldo po˝yczek i pozosta∏ych + rekompensaty

Miesi´czny rozk∏ad potrzeb po˝yczkowych brutto bud˝etu paƒstwa 
w 2006 r. charakteryzowa∏ si´ znacznà zmiennoÊcià. Jej êród∏em by∏ 
zarówno nierównomierny rozk∏ad potrzeb netto, jak i sp∏at d∏ugu, 
g∏ównie krajowego. Czynnikiem ograniczajàcym zmiennoÊç sp∏at 

d∏ugu krajowego by∏y przetargi zamiany obligacji skarbowych 
powodujàce zmniejszanie wartoÊci wykupów obligacji skarbowych 
w pierwotnym terminie zapadalnoÊci.
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W 2006 r. wzrós∏ do 84,6% udzia∏ finansowania krajowego w finan-
sowaniu potrzeb po˝yczkowych netto bud˝etu paƒstwa (w 2005 r. 
stanowi∏ on 64,4%). Zmala∏o znaczenie wp∏ywów z prywatyzacji 

– w 2006 r. tylko 0,9% wobec 6,7% w 2005 r.  Zmniejszy∏ si´ rów-
nie˝ udzia∏ finansowania zagranicznego – w 2006 r. 14,4% wobec 
29,0% w 2005 r.

Wzrost udzia∏u finansowania krajowego w finansowaniu potrzeb po˝yczkowych

W 2006 r. wzrós∏ do 86,5% udzia∏ finansowania krajowego w finan-
sowaniu potrzeb po˝yczkowych brutto bud˝etu paƒstwa (w 2005 r. 

stanowi∏ on 73,6%). Udzia∏ prywatyzacji zmniejszy∏ si´ z 1,7% do 
0,3%, a finansowania zagranicznego z 24,7% do 13,2%.
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Dominujàcy udzia∏ krajowych obligacji skarbowych w strukturze sprzeda˝y 
skarbowych papierów wartoÊciowych

W 2006 r. zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa z tytu∏u wyemitowanych skar-
bowych papierów wartoÊciowych wzros∏o o 47,2 mld z∏. Struktura 
przyrostu zad∏u˝enia ukszta∏towa∏a si´ nast´pujàco:

n  obligacje krajowe 76,2%,
n  obligacje zagraniczne 20,8%,
n  bony skarbowe 3,0%.

W strukturze sprzeda˝y skarbowych papierów wartoÊciowych 
w 2006 r. wzrós∏ udzia∏ krajowych instrumentów – obligacji skar-
bowych do 70,6% (59,1% w 2005 r.) oraz bonów skarbowych do 
20,0% (16,9% w 2005 r.). WielkoÊç emisji obligacji na rynkach 

zagranicznych wynika∏a g∏ównie z poziomu potrzeb walutowych 
i w strukturze ca∏ej sprzeda˝y uleg∏a zmniejszeniu do 9,4% (24,0% 
w 2005 r.)
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W latach 2001-2006 znaczàcej zmianie uleg∏a struktura sprzeda˝y 
skarbowych papierów wartoÊciowych. W 2006 r. najwi´kszy 
udzia∏ w sprzeda˝y mia∏y obligacje sta∏oprocentowe sprzedawane 
na przetargach na rynku krajowym (59,3%), podczas gdy w 2001 r. 

najwi´kszy udzia∏ mia∏y bony skarbowe (49,5%). Wzrós∏ równie˝ 
udzia∏ w sprzeda˝y obligacji oferowanych na rynkach zagranicznych 
z 3,8% w 2001 r. do 9,4% w 2006 r.

W strukturze sprzeda˝y krajowych obligacji skarbowych oferowa-
nych na przetargach w 2006 r. w stosunku do 2001 r. wzrós∏ udzia∏ 
instrumentów o d∏ugim okresie do wykupu – obligacji 20-letnich 
(udzia∏ w sprzeda˝y 7,1%, niesprzedawane w 2001 r.) oraz obliga-

cji 10-letnich (udzia∏ w sprzeda˝y 26,9% wobec 10,0% w 2001 r.). 
Zmniejszeniu uleg∏ natomiast udzia∏ w sprzeda˝y obligacji 2-letnich 
z 39,2% w 2001 r. do 28,7% w 2006 r

Wzrost sprzeda˝y krajowych obligacji skarbowych o d∏ugim okresie do wykupu 
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W 2006 r. Polska przeprowadzi∏a dwie emisje obligacji na rynkach 
zagranicznych: 10-letnià nominowanà w euro o wartoÊci nomi-
nalnej 3 mld oraz dwie transze obligacji nominowanych w jenach 
– 10 letnie o wartoÊci 25 mld i 20-letnie o wartoÊci 60 mld. 

Funkcj´ kierowników konsorcjum emisyjnego pe∏ni∏y banki:

n  dla emisji w euro:
•  Credit Suisse,
•  Deutsche Bank,
•  JP Morgan,

n  dla emisji w jenach:
•  Daiwa SMBC,
•  Nomura.

Emisje zrealizowane zosta∏y w ramach nast´pujàcych progra-
mów:

n  Euro Medium Term Note Programme (EMTN) na rynku euro,
n  Shelf na rynku japoƒskim.

Kontynuacja obecnoÊci na rynku euro i jena 

Data emisji Waluta WartoÊç nominalna
(mld)

Termin zapadalnoÊci RentownoÊç

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% 

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2006 r.

Struktura geograficzna nabywców obligacji wyemitowanych 
w 2006 r. na rynku euro charakteryzowa∏a si´ znacznym rozpro-
szeniem – ∏àcznie wÊród nabywców znaleêli si´ inwestorzy z 24 
krajów. Udzia∏ inwestorów tradycyjnie inwestujàcych w polskie 
obligacje skarbowe, tj. inwestorów z Niemiec, Austrii, Irlandii 
i Belgii, wyniós∏ razem 53,3%. Du˝y udzia∏ stanowili równie˝ in-

westorzy krajowi – 13,3%. Struktura instytucjonalna nabywców 
zdominowana zosta∏a przez banki, co odpowiada∏o ówczesnym 
tendencjom rynkowym (mniejsze zainteresowanie inwestorów 
d∏ugoterminowych – funduszy emerytalnych, firm ubezpieczenio-
wych – obligacjami krajów Europy Ârodkowej na rzecz instrumen-
tów oferowanych przez emitentów o ratingu AAA).

Zró˝nicowana struktura geograficzna nabywców emisji w euro
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Obligacje wyemitowane w 2006 r. na rynku japoƒskim w zdecydo-
wanej wi´kszoÊci trafi∏y do inwestorów azjatyckich (w tym przede 
wszystkim japoƒskich), jakkolwiek udzia∏ inwestorów z innych re-
gionów, w szczególnoÊci z Europy, by∏ równie˝ istotny. Dominujàcy 

udzia∏ w strukturze instytucjonalnej nabywców stanowili finanso-
wi inwestorzy pozabankowi – nabyli 59,7% emisji, w tym: firmy 
ubezpieczeniowe 34,1%, a fundusze inwestycyjne 25,6%. Udzia∏ 
banków wyniós∏ 35,6% emisji.

Dominacja inwestorów pozabankowych wÊród nabywców emisji w jenach
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W wyniku porozumienia zawartego w kwietniu 1991 r. z 17 kraja-
mi wierzycielami o reorganizacji i redukcji d∏ugu Polska uzyska∏a 
50-proc. redukcj´ bie˝àcych wartoÊci (NPV) ∏àcznych p∏atnoÊci. 
Oznacza∏o to zmniejszenie zobowiàzaƒ z tytu∏u kapita∏u do 
poziomu 26,4 mld USD w 1994 r. Zobowiàzania te, z wyjàtkiem 
cz´Êci wobec Japonii, mia∏y zostaç sp∏acone w rosnàcych ratach 
pó∏rocznych do 31 marca 2009 r.

Od 2001 r. Polska rozpocz´∏a operacje przedterminowej sp∏aty 
zobowiàzaƒ wobec Klubu Paryskiego. Pierwsza przeprowadzona  
w 2001 r. dotyczy∏a Brazylii (3,3 mld USD). W 2005 r. Polska  
zadeklarowa∏a gotowoÊç sp∏aty ca∏oÊci pozosta∏ego zad∏u˝enia. Cz´Êç 

krajów zgodzi∏a si´ na t´ operacj´ i w rezultacie w 2005 r. sp∏acono 
przed terminem zobowiàzania o równowartoÊci 5,8 mld USD.

Na koniec 2006 r. d∏ug wobec 7 krajów wyniós∏ równowartoÊç 6,0 
mld USD. Najwi´kszymi wierzycielami by∏y Francja (2,1 mld USD) 
oraz Austria (1,5 mld USD). Pozosta∏e kraje wierzycielskie to: Ka-
nada, Japonia, W∏ochy, Belgia i Norwegia.

Polska podtrzymuje gotowoÊç przedterminowej sp∏aty wszystkich 
pozosta∏ych zobowiàzaƒ wobec Klubu Paryskiego.

Zobowiàzania zaciàgni´te przed 1989 rokiem

Dalszy spadek zad∏u˝enia wobec Klubu Paryskiego
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W marcu 1994 r. Polska podpisa∏a z przedstawicielami banków ko-
mercyjnych b´dàcych wierzycielami Polski (Klub Londyƒski) umow´ 
dotyczàcà redukcji zad∏u˝enia. W wyniku porozumienia poziom 
zobowiàzaƒ Polski zmniejszy∏ si´ z 13,2 mld USD do 8,0 mld USD, 
a pozosta∏e po redukcji zad∏u˝enie zosta∏o zamienione na obligacje 
nominowane w dolarach amerykaƒskich – obligacje Brady'ego.

Od 1995 r. Polska, wykorzystujàc posiadane opcje call i sytuacj´ 
rynkowà, rozpocz´∏a przedterminowà sp∏at´ tych zobowiàzaƒ. 

W 2006 r., kontynuujàc te operacje, Polska dokona∏a odkupu ob-
ligacji na kwot´ 0,6 mld USD.

Na koniec 2006 r. kwota pozostajàcych do wykupu obligacji wy-
nios∏a 0,6 mld USD. Tym samym od 1995 r. Polska dokona∏a przed-
terminowego wykupu obligacji o wartoÊci nominalnej 7,4 mld, tj. 
92,4% pierwotnego zad∏u˝enia.

Kontynuacja przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego
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Zmiany w poziomie oraz w strukturze d∏ugu publicznego by∏y wy-
nikiem sytuacji finansowej jednostek sektora finansów publicznych, 
w tym g∏ównie poziomu potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa, 
sytuacji makroekonomicznej (tempa wzrostu PKB, kursów waluto-

wych i poziomu stóp procentowych) oraz decyzji podejmowanych 
w obszarze zarzàdzania d∏ugiem (kszta∏towanie struktury d∏ugu 
Skarbu Paƒstwa).

Stabilizacja poziomu paƒstwowego d∏ugu publicznego w relacji do Produktu Krajowego Brutto

W 2006 r. paƒstwowy d∏ug publiczny wzrós∏ o 38,4 mld z∏, do po-
ziomu 505,0 mld z∏, w tym:

n  d∏ug krajowy wg kryterium miejsca emisji o 36,5 mld z∏ do 
poziomu 376,1 mld z∏, a wg kryterium rezydenta o 32,6 mld z∏ 
do 308,2 mld z∏;

n  d∏ug zagraniczny wg kryterium miejsca emisji o 1,9 mld z∏, 
do 128,9 mld z∏, a wg kryterium rezydenta o 5,8 mld z∏, do 
196,8 mld z∏.

Relacja paƒstwowego d∏ugu publicznego do PKB wynios∏a 47,7%, 
co oznacza wzrost o 0,2 pkt proc., w tym:

n  d∏ugu 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.),

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

W ustawodawstwie unijnym stosowana jest kategoria d∏ug sekto-
ra instytucji rzàdowych i samorzàdowych (general government). 
W Polsce na koniec 2006 r. wyniós∏ on 505,2 mld z∏, co stanowi∏o 
47,8% PKB wobec 462,7 mld z∏ i 47,1% PKB na koniec 2005 r.

Podstawowe ró˝nice pomi´dzy kategoriami paƒstwowy d∏ug 
publiczny a d∏ug sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych 
(general government): 

1) zakres sektora:

n  jednostki badawczo-rozwojowe sà zaliczane do sektora finansów 
publicznych, nie sà zaliczane do sektora general government,

n  Krajowy Fundusz Drogowy nie jest zaliczany do sektora finansów 
publicznych, jest zaliczany do sektora general government,

2) tytu∏y d∏u˝ne:

n  zobowiàzania wymagalne (tj. takie, których termin p∏atnoÊci 
minà∏ i które nie zosta∏y przedawnione ani umorzone) stanowià 
w Polsce jednà z kategorii d∏ugu publicznego, natomiast 
zgodnie z metodologià unijnà traktowane sà jako wydatek na 
bazie memoria∏owej (tj. wp∏ywajà na poziom deficytu) i nie sà 
zaliczane do d∏ugu. Powy˝sza rozbie˝noÊç wynika z odmiennych 
zasad sprawozdawczoÊci bud˝etowej – w Polsce bud˝et paƒstwa 
prowadzony jest na bazie kasowej, natomiast w regulacjach unij-
nych obowiàzuje sprawozdawczoÊç na bazie memoria∏owej,

3) d∏ug potencjalny:

n  w paƒstwowym d∏ugu publicznym nie jest uwzgl´dniany, na-
tomiast zgodnie z regulacjami unijnymi w okreÊlonej sytuacji 
mo˝e staç si´ d∏ugiem podmiotu udzielajàcego por´czenia lub 
gwarancji (operacja przej´cia d∏ugu).
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 2001 2002 2003 2004 2005 2006

paƒstwowy d∏ug publiczny (mld z∏) 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 505,0

paƒstwowy d∏ug publiczny w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,7%

d∏ug sektora general government (mld z∏) 292,8 340,9 396,7 422,4 462,7 505,2

d∏ug sektora general government w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,8%

W 2006 r. dominujàcy udzia∏ w strukturze paƒstwowego d∏ugu 
publicznego mia∏ d∏ug Skarbu Paƒstwa – 94,4%. Udzia∏ d∏ugu sek-
tora samorzàdowego wyniós∏ 4,6%. Jednak dynamika przyrostu 
zad∏u˝enia jednostek samorzàdu terytorialnego i ich zwiàzków 
w okresie 2001-2006 by∏a prawie dwukrotnie wi´ksza ni˝ dynami-
ka przyrostu zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa (odpowiednio: 121,9% 
i 68,6%).

Na wielkoÊç paƒstwowego d∏ugu publicznego po wyeliminowaniu 
przep∏ywów finansowych pomi´dzy podmiotami nale˝àcymi do 
tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2006 r. z∏o˝y∏o si´:

n  zad∏u˝enie sektora rzàdowego 477,9 mld z∏,
n  zad∏u˝enie sektora samorzàdowego 23,3 mld z∏,
n  zad∏u˝enie sektora ubezpieczeƒ spo∏ecznych 3,8 mld z∏.

Dominujàcy udzia∏ d∏ugu Skarbu Paƒstwa w paƒstwowym d∏ugu publicznym

D∏ug Skarbu Paƒstwa (przed konsolidacjà) w 2006 r. wyniós∏ 
478,5 mld z∏ (wzrost o ok. 38,4 mld z∏), w tym:

n  d∏ug krajowy 352,3 mld z∏ (wzrost o 36,8 mld z∏),
n  d∏ug zagraniczny 126,2 mld z∏ (wzrost o 1,5 mld z∏).

G∏ównymi czynnikami, które wp∏yn´∏y na przyrost d∏ugu Skarbu 
Paƒstwa, by∏y:

n  zmiana d∏ugu wynikajàca z finansowania potrzeb po˝yczkowych 
bud˝etu paƒstwa (43,0 mld z∏),

n  konwersja zobowiàzaƒ Zak∏adu Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych wobec 
otwartych funduszy emerytalnych (1,1 mld z∏),

n  indeksacja obligacji IZ0816 (113,4 mln z∏),
n  kapitalizacja odsetek obligacji wyemitowanych dla Banku Go-

spodarki ˚ywnoÊciowej SA (12,3 mln z∏).

Dominujàcy udzia∏ d∏ugu krajowego w d∏ugu Skarbu Paƒstwa
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Czynnikami oddzia∏ujàcymi na spadek d∏ugu Skarbu Paƒstwa 
by∏y:

n  spadek zad∏u˝enia Funduszu Pracy z tytu∏u kredytów zacià-
gni´tych w bankach komercyjnych (1,7 mld z∏),

n  aprecjacja waluty krajowej wobec walut zagranicznych, w któ-
rych nominowane sà niektóre sk∏adniki zad∏u˝enia (4,4 mld z∏).

W latach 2001-2006 nastàpi∏a zdecydowana zmiana w strukturze 
przedmiotowej d∏ugu Skarbu Paƒstwa na korzyÊç instrumentów 
rynkowych – wzrost udzia∏u tych instrumentów z 64,1% na koniec 
2001 r. do 90,6% na koniec 2006 r. Jest ona przede wszystkim 

wynikiem wzrostu udzia∏u obligacji rynkowych emitowanych na 
rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz spadku udzia∏u 
zobowiàzaƒ wobec Klubu Paryskiego.

Wzrost udzia∏u d∏ugu rynkowego w strukturze przedmiotowej d∏ugu Skarbu Paƒstwa
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Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa z tytu∏u krajowych skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych w 2006 r. wynios∏o 350,5 mld z∏, w tym 
z tytu∏u:

n  bonów skarbowych – 25,8 mld z∏ (7,4%),
n  obligacji sta∏oprocentowych – 278,2 mld z∏ (79,4%),
n  obligacji zmiennoprocentowych – 40,1 mld z∏ (11,4%);
n  obligacji indeksowanych – 6,5 mld z∏ (1,8%).

Dominujàcy udzia∏ obligacji sta∏oprocentowych w strukturze przedmiotowej d∏ugu krajowego 
Skarbu Paƒstwa z tytu∏u skarbowych papierów wartoÊciowych

Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa (wed∏ug kryterium miejsca 
emisji) w 2006 r. wynios∏o 126,2 mld z∏, w tym:

n  sta∏oprocentowe – 106,2 mld z∏ (84,2%),
n  zmiennoprocentowe – 20,0 mld z∏ (15,8%).

Dominujàcy udzia∏ zad∏u˝enia sta∏oprocentowego w strukturze przedmiotowej zad∏u˝enia 
zagranicznego Skarbu Paƒstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Paƒstwa z tytu∏u d∏ugu wyemitowane-
go na rynku krajowym w 2006 r. ukszta∏towa∏a si´ nast´pujàco:

n  krajowy sektor pozabankowy 197,3 mld z∏ (wzrost o 25,8 mld z∏),
n  krajowy sektor bankowy 80,6 mld z∏ (wzrost w o 5,6 mld z∏),
n  inwestorzy zagraniczni 74,4 mld z∏ (wzrost o 5,4 mld z∏).

Dominujàcy udzia∏ krajowego sektora pozabankowego w strukturze podmiotowej d∏ugu 
krajowego Skarbu Paƒstwa
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Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Paƒstwa 
z tytu∏u obligacji skarbowych wyemitowanych na rynku krajowym 
w 2006 r. ukszta∏towa∏a si´ nast´pujàco:

n  fundusze emerytalne 69,4 mld z∏ (wzrost o 16,6 mld z∏),
n  zak∏ady ubezpieczeƒ 56,4 mld z∏ (wzrost o 5,0 mld z∏),
n  fundusze inwestycyjne 34,2 mld z∏ (wzrost o 7,1 mld z∏),
n  pozostali 22,1 mld z∏ (spadek o 3,5 mld z∏). 

Koszty obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa w 2006 r. wzros∏y o 2,9 mld 
z∏, do 27,8 mld z∏. Ich wzrost by∏ wypadkowà:

n  rosnàcego poziom d∏ugu,
n  zmniejszajàcego si´ poziomu przeci´tnego oprocentowania,
n  operacji na sk∏adnikach d∏ugu (przetargi zamiany, przedtermi-

nowy wykup, transakcje swapowe).

W latach 2004-2006 zauwa˝alna jest stabilizacja relacji poziomu 
kosztów obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa do PKB – oscyluje ona 
w przedziale od 2,5% do 2,6%.

Koszty obs∏ugi zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa



7. zarządzanie

ryzykiem
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7

Polityka emisyjna oraz operacje na sk∏adnikach d∏ugu pozwoli∏y 
w 2006 r. na obni˝enie ryzyka zwiàzanego ze strukturà d∏ugu 

Skarbu Paƒstwa, w szczególnoÊci ryzyka refinansowania, ryzyka 
kursowego oraz ryzyka stopy procentowej.

Spadek ryzyka refinansowania

Âredni czas, po jakim trzeba zrefinansowaç zapadajàcy ca∏y d∏ug 
Skarbu Paƒstwa w 2006 r., wzrós∏ z 5,01 roku do 5,11 roku.

Ârednia zapadalnoÊç rynkowego d∏ugu krajowego wzros∏a z 3,57 
roku do 3,94 roku. G∏ównymi czynnikami, które wp∏yn´∏y na t´ 
zmian´, by∏y:

n  wzrost zad∏u˝enia w obligacjach Êrednio- i d∏ugoterminowych,
n  stabilizacja zad∏u˝enia w bonach skarbowych,
n  du˝a skala przetargów zamiany.

Ârednia zapadalnoÊç d∏ugu zagranicznego po skokowym wzroÊcie 
w 2005 r. zwiàzanym z wykupem zobowiàzaƒ wobec Klubu Parys-
kiego uleg∏a obni˝eniu z 8,51 roku do 8,28 roku. 

G∏ównymi czynnikami, które wp∏yn´∏y na t´ zmian´, by∏y:

n  starzenie si´ istniejàcego zad∏u˝enia,
n  niewielka skala nowych emisji.

Dà˝enie do równomiernego rozk∏adu wykupów d∏ugu Skarbu Paƒstwa w czasie

Na koniec 2006 r. ∏àczna wartoÊç d∏ugu Skarbu Paƒstwa przypa-
dajàca do sp∏aty w 2007 r. wynios∏a 77,2 mld z∏, tj. 16,2% ca∏oÊci, 
w tym:

n  d∏ug krajowy 70,0 mld z∏,
n  d∏ug zagraniczny 7,2 mld z∏. 

Do wyrównywania rozk∏adu wykupów d∏ugu w poszczególnych 
latach przyczynia∏y si´:

n  dobór terminów zapadalnoÊci nowych emisji obligacji,
n  wykupywanie obligacji o zbli˝ajàcych si´ terminach zapadalnoÊci 

na przetargach zamiany.
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W 2006 r. udzia∏ skarbowych papierów wartoÊciowych o zapadal-
noÊci do 1 roku w krajowym d∏ugu Skarbu Paƒstwa zmniejszy∏ si´ 
z 26,7% do 20,0%. Udzia∏ bonów skarbowych zmala∏ z 7,7% do 7,3%. 

JednoczeÊnie zwi´kszy∏ si´ udzia∏ instrumentów o zapadalnoÊci od 
1 do 3 lat (z 26,5% do 28,1%) oraz o zapadalnoÊci od 3 do 5 lat 
(z 27,6% do 31,0%) i powy˝ej 5 lat (z 19,2% do 20,9%).

Systematyczny wzrost udzia∏u skarbowych papierów wartoÊciowych o zapadalnoÊci powy˝ej 3 lat 
w d∏ugu krajowym Skarbu Paƒstwa

Krajowe zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa w 2006 r. wynios∏o 352,3 mld z∏, 
co stanowi∏o 73,6% zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa wobec 70,1% na 

koniec 2005 r. i 60,6% na koniec 2001 r. Oznacza to istotne ogra-
niczenie ryzyka kursu walutowego.

Spadek ryzyka kursu walutowego
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Przewa˝ajàca cz´Êç zad∏u˝enia zagranicznego Skarbu Paƒstwa nomi-
nowana by∏a w euro, którego udzia∏ systematycznie rós∏ z 43,0% 
w 2001 r. do 70,9% na koniec 2006 r. WÊród pozosta∏ych walut 

nastàpi∏ istotny spadek udzia∏u dolara amerykaƒskiego (z 36,5% 
do 13,7%) oraz wzrost udzia∏u jena (z 4,8% do 7,5%) i franka 
szwajcarskiego (z 3,3% do 4,6%).

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu zagranicznym

W 2006 r. wskaênik duration, który jest jednà z miar przeci´tnego 
okresu dostosowania kosztów obs∏ugi d∏ugu do zmiany poziomu 
stóp procentowych, dla d∏ugu Skarbu Paƒstwa wzrós∏ z 3,73 roku 
do 3,78 roku. Wzrost wskaênika oznacza spadek ryzyka stopy pro-
centowej dla d∏ugu Skarbu Paƒstwa.

Duration d∏ugu krajowego Skarbu Paƒstwa zwi´kszy∏o si´ z 2,76 ro-
ku do 2,99 roku. Wzrost ten by∏ wypadkowà istotnego wzrostu Êred-
niej zapadalnoÊci d∏ugu z 3,57 roku do 3,94 roku oraz zwi´kszenia 
udzia∏u instrumentów rynkowych o oprocentowaniu zmiennym 
z 10,6% do 11,3%.

Spadek ryzyka stopy procentowej
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Duration d∏ugu zagranicznego nieznacznie zmala∏o z 5,98 roku do 
5,90 roku, ale ryzyko zwiàzane z d∏ugiem zagranicznym pozosta∏o 

na bezpiecznym poziomie.

Dodatkowym wskaênikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR 
(Average Time to Refixing). ATR interpretowane jest jako wyra˝ona 
w latach Êrednia d∏ugoÊç okresu, na jaki koszty obs∏ugi d∏ugu sà 
ustalone. W przeciwieƒstwie do wskaênika duration obejmuje on 
równie˝ obligacje inflacyjne, a jego wartoÊç nie zale˝y od poziomu 
rynkowych stóp procentowych.

W 2006 r. wskaênik ATR wzrós∏ dla d∏ugu Skarbu Paƒstwa z 4,51 ro-
ku do 4,61 roku, w tym dla d∏ugu krajowego wzrós∏ z 3,07 roku 
do 3,40 roku, a dla d∏ugu zagranicznego nieznacznie si´ obni˝y∏ 
z 7,99 roku do 7,91 roku.

Poziom Êrodków z∏otowych i walutowych w 2006 r. zapewnia∏ 
bezpieczne finansowanie potrzeb z∏otowych oraz walutowych 
bud˝etu paƒstwa. Du˝a zmiennoÊç poziomu Êrodków z∏otowych 
wynika∏a przede wszystkim z:

n  nierównomiernego rozk∏adu potrzeb po˝yczkowych,
n  ni˝szego od planowanego bie˝àcego kszta∏towania si´ potrzeb 

po˝yczkowych,
n  ograniczania gwa∏townych zmian w poda˝ach skarbowych pa-

pierów wartoÊciowych nie wynikajàcych z sytuacji rynkowej,
n  wp∏ywu sytuacji rynkowej na poda˝ skarbowych papierów 

wartoÊciowych.

Poziom Êrodków walutowych wynika∏ z uzyskiwanych wp∏ywów 
(emisje obligacji zagranicznych i wp∏ywy z kredytów z Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego) oraz z bie˝àcej realizacji p∏atnoÊci 
walutowych.

Ârodki z∏otowe by∏y gromadzone w formie oprocentowanych lokat 
w Narodowym Banku Polskim oraz Banku Gospodarstwa Krajowego 
(na rynku mi´dzybankowym). Ârodki walutowe by∏y gromadzone 
w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim.

Stan Êrodków na rachunkach bud˝etu paƒstwa
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Dynamiczny wzrost wartoÊci transakcji zawartych na krajowych obligacjach skarbowych

W 2006 r. na rynku wtórnym krajowych skarbowych papierów 
wartoÊciowych zawarto transakcje o wartoÊci 6 935,2 mld z∏, 
w tym na:

n  obligacjach skarbowych o wartoÊci 6 459,4 mld z∏ (93,1%),
n  bonach skarbowych o wartoÊci 475,8 mld z∏ (6,9%). 

W porównaniu z 2005 r. wartoÊç transakcji na obligacjach skar-
bowych wzros∏a o 2 294,9 mld z∏ (55,1%), natomiast wartoÊç 
transakcji na bonach skarbowych spad∏a o 759,9 mld z∏ (61,5%). 

Wzrost wartoÊci obrotów na rynku wtórnym krajowych obligacji 
skarbowych wynika∏ z:

n  ograniczania liczby emisji przy jednoczesnym zwi´kszaniu ich 
wartoÊci nominalnej,

n  rozwoju krajowego sektora pozabankowego,
n  wzrostu zaanga˝owania inwestorów zagranicznych,
n  rozwoju systemu Dealerów Skarbowych Papierów WartoÊcio-

wych.

8

Obrót wtórny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami 
skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku mi´dzyban-
kowym oraz na platformie MTS Poland prowadzonej przez spó∏k´ 
MTS-CeTO S.A. Dodatkowo obrót obligacjami skarbowymi odbywa 
si´ na rynkach regulowanych tworzonych przez Gie∏d´ Papierów 
WartoÊciowych S.A. w Warszawie oraz spó∏k´ MTS-CeTO S.A.

Ewidencja oraz rozliczanie zawartych transakcji dla bonów skar-
bowych prowadzone sà przez Narodowy Bank Polski w ramach 
Rejestru Papierów WartoÊciowych, a dla krajowych obligacji skar-
bowych przez Krajowy Depozyt Papierów WartoÊciowych S.A.

Obrót wtórny obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez 
Skarb Paƒstwa po 1995 r. oraz polskimi obligacjami Brady'ego 
realizowany jest na nieregulowanym rynku mi´dzybankowym. 
Dodatkowo obrót obligacjami skarbowymi nominowanymi w euro 
o wartoÊci nominalnej powy˝ej 0,5 mld odbywa si´ na rynku  
NewEuroMTS prowadzonym przez spó∏k´ EuroMTS Ltd.

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

W 2006 r. dominujàca cz´Êç obrotów na rynku wtórnym krajowych 
obligacji skarbowych koncentrowa∏a si´ na nieregulowanym rynku 
mi´dzybankowym (96,8%). Udzia∏ platformy elektronicznej MTS 

Poland w ∏àcznej wartoÊci obrotów wyniós∏ 3,2%, a udzia∏ Gie∏dy Pa-
pierów WartoÊciowych S.A. w Warszawie nie przekroczy∏ 0,1%.
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Poprawa p∏ynnoÊci rynku wtórnego krajowych obligacji skarbowych

W 2006 r. zwi´kszeniu uleg∏a p∏ynnoÊç rynku wtórnego wi´kszoÊci 
krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych mierzona 
stosunkiem Êredniej wartoÊci zawartych transakcji do Êredniego 
poziomu zad∏u˝enia. Wskaênik p∏ynnoÊci dla benchmarku 2-let-
niego zwi´kszy∏ si´ z 286,7% do 339,1%, a 5-letniego z 285,0% 

do 341,6%. P∏ynnoÊç benchmarku 10-letniego pozosta∏a natomiast 
na poziomie zbli˝onym do 2005 r. (206,1%). P∏ynnoÊç ca∏ego rynku 
wtórnego krajowych rynkowych obligacji skarbowych zwi´kszy∏a 
si´ ze 134,0% do 176,2%.

RentownoÊci krajowych obligacji skarbowych

W latach 2001-2006 nastàpi∏ wyraêny spadek rentownoÊci krajo-
wych obligacji skarbowych. RentownoÊç obligacji 2-, 5- i 10-letnich 
na rynku wtórnym spad∏a odpowiednio o: 11,08 pkt proc., 7,66 pkt 
proc. i 5,60 pkt proc. Wynika∏o to przede wszystkim z:

n  obni˝ki o 15,0 pkt proc. stopy interwencyjnej NBP nast´pujàcej 
wraz ze spadkiem inflacji z 7,4% r/r w styczniu 2001 r. do 1,4% 
r/r w grudniu 2006 r.,

n  poprawy wskaêników makroekonomicznych Polski,
n  spadku ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingów),
n  wejÊcia Polski do Unii Europejskiej i perspektywy przyj´cia 

euro.
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Niewielka zmiana rentownoÊci krajowych obligacji skarbowych w 2006 roku

W ciàgu 2006 r. rentownoÊci krajowych obligacji skarbowych 
waha∏y si´: od 3,88% do 5,30% dla papierów 2-letnich, od 4,28% 
do 5,84% dla papierów 5-letnich oraz od 4,57% do 5,97% dla 
papierów 10-letnich.

Pod koniec lutego rentownoÊç 2-letnich obligacji skarbowych 
znalaz∏a si´ na historycznie niskim poziomie 3,88%, a rentownoÊç 

5-letnich obligacji skarbowych wyrówna∏a historycznie najni˝szy 
poziom z wrzeÊnia 2005 r. (4,28%).

W skali roku rentownoÊci obligacji skarbowych 2- i 5-letnich spad∏y 
odpowiednio o 6 pb. i 4 pb., podczas gdy dochodowoÊç papierów 
10-letnich zwi´kszy∏a si´ o 11 pb.

Wyraêna korelacja rentownoÊci krajowych d∏ugoterminowych obligacji skarbowych  
z rynkami bazowymi

W 2006 r. mo˝na by∏o zaobserwowaç wyraênà zale˝noÊç pomi´dzy 
poziomem rentownoÊci d∏ugoterminowych obligacji skarbowych 
w Polsce oraz na g∏ównych rynkach bazowych i regionu. Wspó∏-
czynnik korelacji pomi´dzy rentownoÊciami polskich i niemieckich 
obligacji skarbowych wyniós∏ 0,67, a polskich i czeskich oraz polskich 
i w´gierskich 0,79.

W skali roku rentownoÊç polskich 10-letnich obligacji skarbowych 
wzros∏a o 11 pb., niemieckich o 66 pb., amerykaƒskich o 33 pb., czes-
kich o 16 pb., a w´gierskich spad∏a o 13 pb. Oznacza to zaw´˝enie 
spreadu pomi´dzy poziomem rentownoÊci 10-letnich obligacji skar-
bowych emitowanych przez Polsk´ i Niemcy z 182 pb. do 127 pb., 
a przez Polsk´ i USA z 75 pb. do 53 pb. na koniec 2006 r.
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RentownoÊci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro

W 2006 r. zgodnie z tendencjami na g∏ównych rynkach wzros∏y 
rentownoÊci polskich obligacji skarbowych nominowanych w euro – 
rentownoÊç nowych 10-letnich obligacji skarbowych o terminie wy-
kupu 1/02/2016 wzros∏a1 o 62 pb. W tym samym czasie rentownoÊç 
10-letnich obligacji niemieckich wzros∏a o 57 pb., w∏oskich2 o 48 pb., 
a greckich o 55 pb. Oznacza to powi´kszenie spreadu pomi´dzy 
poziomem rentownoÊci d∏ugoterminowych obligacji skarbowych 
nominowanych w euro emitowanych przez Polsk´ i Niemcy do 
36 pb., przez Polsk´ i W∏ochy do 10 pb., a Polsk´ i Grecj´ równie˝ 
do 10 pb. na koniec 2006 r.

Natomiast ró˝nica w poziomie asset swap spreadu obligacji polskich 
a obligacji niemieckich wzros∏a w skali roku o 5 pb., do 34 pb., 
polskich a w∏oskich o 3 pb., do 11 pb., polskich a greckich o 6 pb., 
do 10 pb.

1  nowe polskie 10-letnie obligacje skarbowe kwotowane by∏y na rynku wtórnym 

od 24.01.2006
2  nowe w∏oskie 10-letnie obligacje skarbowe kwotowane by∏y na rynku wtórnym 

od 21.02.2006
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Publikacje planów finansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu paƒstwa

Minister Finansów regularnie og∏asza:

n  wielkoÊç i struktur´ finansowania rocznych potrzeb po˝yczkowych 
bud˝etu paƒstwa,

n  roczny kalendarz przetargów krajowych skarbowych papierów 
wartoÊciowych,

n  kwartalny plan finansowania potrzeb po˝yczkowych bud˝etu 
paƒstwa,

n  miesi´czne plany poda˝y krajowych skarbowych papierów 
wartoÊciowych.

9

Spotkania i konsultacje z inwestorami

1)  na rynku krajowym

Ministerstwo Finansów organizuje regularne spotkania z Dea-
lerami Skarbowych Papierów WartoÊciowych (w ramach Rady 
Uczestników Rynku Skarbowych Papierów WartoÊciowych) oraz 
z krajowymi inwestorami pozabankowymi.

2)  na rynkach zagranicznych – non-deal roadshows 

W celu promocji obligacji skarbowych emitowanych zarówno 
w kraju, jak i na rynkach zagranicznych organizowane sà spotkania 
z inwestorami zagranicznymi, które majà na celu przedstawienie 

Polski jako wiarygodnego emitenta obligacji skarbowych oraz 
kraju o stabilnych fundamentach gospodarczych i dobrych per-
spektywach rozwoju. Dotychczasowe dzia∏ania marketingowe 
w postaci spotkaƒ z zagranicznymi inwestorami cieszy∏y si´ du˝ym 
zainteresowaniem, pozwala∏y na zaprezentowanie Polski, a tak˝e 
zach´ca∏y do inwestowania na polskim rynku finansowym.

W 2006 r. cykle spotkaƒ przedstawicieli Ministerstwa Finansów 
z zagranicznymi inwestorami odby∏y si´ w Niemczech, Austrii, 
W∏oszech, 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 sà równie˝ mi´dzy innymi:

n  aktualizowane na bie˝àco wyniki przetargów skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych,

n  aktualny poziom zad∏u˝enia,
n  bie˝àce kupony i wspó∏czynniki indeksacji,
n  informacje na temat Dealerów Skarbowych Papierów War-

toÊciowych.

Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dost´pne sà 
mi´dzy innymi:

n  akty prawne regulujàce zasady emisji skarbowych papierów war-
toÊciowych (rozporzàdzenia Ministra Finansów, listy emisyjne 
obligacji i bonów skarbowych, Regulamin pe∏nienia funkcji 
Dealera Skarbowych Papierów WartoÊciowych),

n  informacje na temat emisji zagranicznych,
n  publikacje (strategie zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów 

publicznych, zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa, zad∏u˝enie sektora 
finansów publicznych, dane z rynku wtórnego skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych).

http://www.mf.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
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Departament Nale˝noÊci i Zobowiàzaƒ
Finansowych Paƒstwa
ul. Âwi´tokrzyska 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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Ministerstwo Finansów

Inne kontakty:

NARODOWY BANK POLSKI
ul. Âwi´tokrzyska 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 Powstaƒców 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 PAPIERÓW WARTOÂCIOWYCH
ul. Ksià˝´ca 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

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

GIE¸DA PAPIERÓW WARTOÂCIOWYCH W WARSZAWIE
ul. Ksià˝´ca 4
00-498 Warszawa
tel.: +48 22 628 32 32
faks: +48 22 628 17 54
http://www.gpw.pl

mailto:sekretariat.nz@mofnet.gov.pl
http://www.mf.gov.pl
http://www.obligacjeskarbowe.pl
http://www.nbp.pl
http://www.knf.gov.pl
mailto:kdpw@kdpw.pl
http://www.kdpw.pl
mailto:mts-ceto@mts-ceto.pl
http://www.mts-ceto.pl
http://www.euromts-ltd.com
http://www.gpw.pl
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Dealerzy Skarbowych Papierów WartoÊciowych 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 Kraków
tel.: +48 12 618 74 11
faks: +48 12 618 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 1 41 89 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

Dresdner Bank AG
Juergen-Ponto-Platz 1 
60-301 Frankfurt am Main 
tel.: +49 69 713 0
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 Âlàski 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 Oszcz´dnoÊci
Bank Polski S.A.
ul. Pu∏awska 15
00-975 Warszawa
tel.: +48 22 521 77 95
faks: +48 22 521 69 81

Raiffeisen Bank Polska S.A.
ul. Pi´kna 20
00-549 Warszawa
tel.: +48 22 585 20 00
faks: +48 22 585 25 85

Societe Generale S.A. Oddzia∏ w Polsce
ul. Marsza∏kowska 111
00-102 Warszawa
tel.: +48 22 528 40 00
faks: +48 22 528 44 44
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Ministerstwo Finansów

Departament Nale˝noÊci i Zobowiàzaƒ
Finansowych Paƒstwa
ul. Âwi´tokrzyska 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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