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SZANOWNI PANSTWO,

Raport Roczny Skarbowe Papiery Wartosciowe zostal opracowany w celu przyblizenia Czytelnikowi problematyki
zwigzanej z funkcjonowaniem rynku skarbowych papieréw wartosciowych, konsekwencjami wynikajacymi z emisji tych papierow
w postaci dfugu publicznego i kosztéw jego obstugi oraz zarzadzaniem istniejacym diugiem. Ponadto Czytelnik ma mozliwos¢
zapoznania sie z konstrukcja instrumentéw skarbowych, metodami ich sprzedazy oraz zasadami obowiazujacymi na rynku
skarbowych papieréw wartosciowych. Obok charakterystyki instrumentéw diuznych znajdujacych sie obecnie w ofercie Ministra
Finanséw, w Raporcie zostaly zawarte informacje o skarbowych papierach wartosciowych (SPW) dostepnych na rynku w latach
wczesniejszych.

Obecne wydanie Raportu Rocznego Skarbowe Papiery Wartosciowe jest piata jego edycja. W poréwnaniu
z wezesniejszymi publikacjami z tej serii uktad materiafu zostat czesciowo zmieniony, dokonano réwniez aktualizacji danych za
wezesniejsze okresy oraz uwzgledniono nowe elementy, ktére pojawity sie w 2000 roku, z zakresu ewidencji i metodologii dfugu
publicznego, tj. zastosowanie podziatu zadiuzenia wedlug kategorii rezydenta. Raport za 2000 rok sktada sie z czterech
gtéwnych czgdci oraz aneksu.

Cze$¢ pierwsza Raportu zawiera krétka charakterystyke sytuacji gospodarczej w Polsce w 2000 roku oraz podstawowe
dane makroekonomiczne, w odniesieniu do wielkosci z roku 1999.

W czesci drugiej, gtéwny nacisk zostal potozony na uwarunkowania emisji skarbowych papieréw wartosciowych.
Omdwiona w niej zostala Strategia Zarzqdzania Dfugiem Sektora Finanséw Publicznych, bedaca dokumentem okreslajacym
w spos6b kompleksowy cele, zadania oraz instrumenty realizacji przyjetych celéw zarzadzania ditugiem w 3-letnim okresie.
Strategia stanowi wypetnienie przepisow Ustawy o finansach publicznych, zobowigzujacych Ministra Finansow do opracowania
strategii zarzadzania diugiem publicznym. Z uwagi na znaczenie, jakie dla zarzadzania dfugiem, a tym samym dla emisji
poszczegolnych rodzajéw skarbowych papieréw wartosciowych, maja poziom i struktura zadfuzenia oraz koszty obstugi dtugu
Skarbu Panstwa, w czgsci drugiej przedstawione zostaly najwazniejsze dane z tego zakresu.

(Czes¢ trzecia Raportu zostata opracowana z mysla o przedstawieniu uwarunkowan prawnych zwigzanych z emisja oraz
z nabywaniem skarbowych papieréw wartosciowych dostepnych w ofercie Ministra Finanséw. Zawiera ona réwniez krétka
charakterystyke instrumentéw diuznych oferowanych zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych.

Czg$¢ czwarta Raportu Rocznego Skarbowe Papiery Wartosciowe koncentruje sie na wydarzeniach, jakie w 2000 roku
mialy miejsce w zakresie sprzedazy, emisji oraz rynku wtdrnego skarbowych papieréw wartosciowych. Stanowi ona gtéwna czes¢
Raportu. Z uwagi na skalg i zakres zmian zachodzacych w 2000 roku na rynku skarbowych instrumentow dtuznych, w Raporcie
zostaly zaprezentowane tylko najwazniejsze zjawiska zachodzace w tym obszarze finanséw publicznych.

W Aneksie do Raportu zostaly zawarte podstawowe informacje na temat struktury instytucjonalnej rynku skarbowych
papieréw wartosciowych oraz krétka charakterystyka metod sprzedazy tych instrumentéw.

Kazda z czesci Raportu zawiera ponadto szczegdtowe dane przedstawione w tablicach oraz zilustrowane graficznie na
wykresach. Dodany zostat réwniez zatacznik zawierajacy wykaz krajow, z ktérymi obowigzuja umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania oraz liste uzytecznych adreséw.

Mamy nadzieje, ze prezentowany Raport okaze si¢ uzytecznym i interesujgcym kompendium wiedzy na temat
skarbowych papieréw wartosciowych i spetni on Pafstwa oczekiwania pod tym wzgledem. Za wszelkie uwagi dotyczace formy
oraz zakresu przedstawionego materiatu z gory dziekujemy i zapewniamy, ze zostana one wykorzystane przy przygotowaniu
nastepnej edycji Raportu.

'Hi/‘

Krzysztof J. Ners Arkadiusz Kaminski
Podsekretarz Stanu Dyrektor
w Ministerstwie Finanséw Departamentu Dtugu Publicznego
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SYTUACIA GOSPODARKI POLSKIE] W ROKU 2000

Rok 2000 stanowit kolejny krok na drodze transformacji spoteczno-ekonomicznej i integracji z Unia Europejska.

W sferze ekonomicznej miata miejsce kontynuacja trendu wzrostowego, jakkolwiek jego dynamika - mierzona przyro-
stem PKB - ulegta wyhamowaniu; w roku 2000 wyniosta ona 4,0% (w ciagu poprzednich trzech lat - odpowiednio:
4,8%, 4,8%, 4,1%). Przyczyna tego wyhamowania byta koniecznos¢ podjecia dziatan stabilizujacych, w zakresie makroekonomii,
gtownie w odniesieniu do:

1) poziomu inflacji, ktéra przez wieksza czes¢ roku przekraczata 10% (w lipcu osiagajac nawet 11,6%); poziom inflacji prze-
kroczyt znaczaco, zaréwno gérna granice celu inflacyjnego banku centralnego (6,8%), jak rowniez zafozenia ustawy budze-
towej na rok 2000 (wskaznik $rednioroczny wedtug zafozen budzetowych miat wynosi¢ 5,7%);

2) wzrostowej tendencji ujemnego bilansu obrotéw biezacych, ktéra w przypadku dalszego narastania mogtaby nawet
prowadzi¢ do kryzysu walutowego.

Podstawowym srodkiem terapii gospodarki w takiej sytuacji byto podniesienie stép procentowych banku centralnego
(dwukrotnie w ciagu roku 2000). Podwyzki te daty zamierzony efekt: inflacja spadfa do poziomu 8,5% na koniec roku, przy czym
tendencja ta kontynuowana byla w pierwszych miesiacach roku 2001 (7,4% w styczniu, 6,6% w lutym, 6,2% w marcu),
a tendencja wzrostowa ujemnego salda bilansu obrotow biezacych zostata odwrécona (5,9% w relacji do PKB w grudniu 2000 r.)
- gléwnie w wyniku wzrostu dynamiki eksportu. Jednakze terapia ta miafa réznorodne negatywne skutki uboczne.
Znalazly one odzwierciedlenie m.in. w:

a) spadkowej dynamice PKB w kolejnych kwartatach roku (np. w Il pétroczu wzrost PKB wyniést - w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego - jedynie 2,8%, dwukrotnie mniej niz w | pofroczu), wyraznie spadkowa tendencja wy-
stapita w produkgji przemystowej;

b) spadku dynamiki dochodéw ludnosci, ktéry spowodowat zmniejszenie popytu wewnetrznego, jak réwniez wzrost napie¢
spofecznych wsréd najnizej uposazonych grup spotecznych;

c) niepetnej realizacji dochodéw budzetu panstwa - giéwnie wskutek zjawisk wymienionych w pkt a) i b), co spowodowato
niepeing realizacje wydatkdw w niektérych obszarach sfery budzetowej;

d) pogorszeniu sytuacji na rynku pracy, przejawiajacej sie znacznym wzrostem poziomu bezrobocia (z 13% na koniec 1999
. do 15% - na koniec 2000 r.), z tendencja do dalszego pogtebienia. Nalezy pamigtac, ze wzrost stopy bezrobocia wy-
nikal nie tylko ze zmniejszonej aktywnosci gospodarczej, ale tez z przyczyn demograficznych, zwigzanych z wchodzeniem
w wiek produkcyjny rocznikéw wyzu demograficznego lat 80-tych.

Przeciwdziatanie tym niekorzystnym zjawiskom, a zwlaszcza dalszemu spadkowi bezrobocia, nalezy do podstawowych
celéw i zadan polityki spoteczno-ekonomicznej w najblizszym okresie. Nalezy doda¢, ze skala tych zjawisk pociagneta za soba
konieczno$¢ modyfikacji projektu ustawy budzetowej (autopoprawki rzadu w celu dostosowania niektérych wskaznikow
do aktualnego i prognozowanego rozwoju sytuacji) - w trakcie jej przygotowywania. Dostosowania te dotyczyly m.in.
poziomu inflacji oraz dynamiki PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze przyczyny wzrostu inflacji w 2000 r. wynikaty rowniez - w pewnych
okresach - z czynnikéw zewnetrznych, m.in. wysokiego poziomu cen ropy naftowej na rynku miedzynarodowym (efekty tego

wzrostu ujawnity sie z pewnym op6znieniem).

Wysoki poziom inflaji oraz wysokie stopy procentowe wptynety réwniez niekorzystnie na wielkos¢ kosztéw obstugi diugu
krajowego. taczne koszty obstugi diugu krajowego i zagranicznego nie przekroczyly kwot przewidzianych w ustawie budzetowej,
jednakze konieczne byto przesuniecie - w trakcie realizacji budzetu - czesci $rodkéw przewidzianych na obsfuge diugu
zagranicznego do obstugi diugu krajowego.

Na znaczacym poziomie utrzymywal sie poziom deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych (2% PKB),
jakkolwiek wynik ten byt korzystniejszy od wczesniejszych prognoz (m.in. wskutek lepszej sytuacji ZUS oraz nizszego deficytu wiadz
lokalnych i kas chorych). Zréznicowana sytuacja wystapita w zakresie polityki strukturalnej. Osiagnieto postep w prywatyzadiji
sektora energetycznego i telekomunikacyjnego, natomiast - opdznienia w reformach hutnictwa, rolnictwa i ochrony $rodowiska.

Wystapienie wymienionych powyzej niekorzystnych zjawisk nie stanowi podstawy do pesymistycznej oceny fundamentéw
gospodarki polskiej oraz jej perspektyw rozwojowych, zaréwno w wymiarze wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Mozna oczekiwac,
ze obserwowane na poczatku roku 2001 wyhamowanie inflacji pozwoli obnizy¢ stopy procentowe - i w nastgpstwie - zdynamizo-
wa¢ wzrost gospodarczy, a réwnoczesnie koniunktura na rynku Swiatowym nie znajdzie sie w stanie recesji (zwlaszcza
gospodarka Stanéw Zjednoczonych), co pozwoli na utrzymanie korzystnej sytuacji w eksporcie. Warta odnotowania jest réwniez
pozytywna sytuacja monetarna uksztattowana na przetomie lat 2000 i 2001 - zwlaszcza w odniesieniu do podazy pieniadza oraz
poziomu kredytéw konsumpcyjnych, jak réwniez jej prognoza. Czynnikiem sprzyjajacym stabilizacji i rozwojowi ekonomicznemu



bedzie tez postep na drodze integracji z UE. Zatozenia makroekonomiczne przyjete w ustawie budzetowej na rok 2001 oraz
dziatania wladz ekonomicznych kraju, wyrazone m.in. w celach polityki fiskalnej, ktada nacisk na stworzenie zdrowych
fundamentéw dla dalszego stabilnego rozwoju gospodarki, zmniejszenie bezrobocia, jak réwniez zmniejszanie napiec¢ w sferze
finanséw publicznych.

Sytuacje w zakresie diugu publicznego w roku 2000 mozna uzna¢ za korzystna, podobnie jak w poprzednich latach.
Przyrost diugu Skarbu Panstwa wyniést 2 467,4 min z1, przy czym diug krajowy wzrést o 11 326,4 min zt, natomiast zagraniczny
zmalat 0 8 858,9 min zI. Zadtuzenie sektora finanséw publicznych osiagneto poziom (wedtug danych wstepnych) 280 494,7 min zt,
co stanowi 40,9% PKB. Relacja diugu do PKB lokuje sie ponizej dolnej granicy pasm ostroznosciowych (50%), okreslonych
w ustawie o finansach publicznych, jak réwniez ponizej kryterium konwergencji Unii Europejskiej dla tej kategorii (60%).
Poziom zadfuzenia publicznego mozna uzna¢ za bezpieczny z punktu widzenia wymienionych kryteridw, poniewaz dynamika
przyrostu zadfuzenia sektora finansow publicznych bedzie - wg przewidywar - nizsza niz dynamika wzrostu PKB. Znacznym ob-
cigzeniem dla budzetu pahstwa pozostaja natomiast koszty obslugi diugu, nalezace do tzw. wydatkéw sztywnych.
W roku 2000 wyniosty one 18,0 mid zt, co stanowito ok. 11,9% wydatkéw budzetowych oraz ok. 2,6% PKB.

Pozytywne zmiany jakosciowe i ilosciowe zaszly réwniez na krajowym rynku finansowym - rozwinela sie jego infrastruktura
(co wplywa na poprawe plynnosci) oraz glebokos¢ (chtonnosc), jak réwniez wiezi z rynkiem miedzynarodowym. Sg to przemiany
o istotnym znaczeniu dla zarzadzania dfugiem, poniewaz sprzyjaja obnizaniu kosztéw obstugi oraz zwigzanego z nimi ryzyka.

Tablica 1. Charakterystyka wynikéw gospodarczych w latach 1999-2000

Wyszczegdlnienie 1999 2000
Wzrost PKB w cenach stalych (%) 4,1 4,0

PKB w cenach biezacych 615,1 mid zt 685,6 mld zt*
CPI $rednioroczna (grudzien do grudnia) (%) 7,3 (9,8) 10,1 (8,5)
Stopa bezrobocia (%) 13,0 15,0

Wynik budzetu pafistwa -12 479,0 min zt -15391,0 min z!
Eksport 26 347,0 min USD 28 256,0 min zt
Import 40 727,0 min USD 41 421,0 min zt
Rezerwy oficjalne brutto 27 313,7 min USD 27 463,9 min zt
Inwestycje bezposrednie 6 348,0 min USD 9338,0 min zt*
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych 11 569,0 min USD 9978,0 min zt*

* Dane wstepne.




UWARUNKOWANIA EMISI SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

ROZDZIAt 1.
STRATEGIA ZARZADZANIA DtUGIEM PUBLICZNYM

Opracowanie strategii zarzadzania dfugiem publicznym wynika z nastepujacych przestanek:

a) ustawa o finansach publicznych zobowiazuje Ministra Finanséw do opracowania trzyletniej strategii zarzadzania diugiem
Skarbu Panstwa oraz pafistwowym diugiem publicznym. Jednoczesnie Minister Finanséw przedstawia strategie oddziaty-
wania na diug sektora finanséw publicznych. Potrzeba powyZzszych regulacji byla konsekwencjg zapisow Konstytucji RP;

b) zadtuzenie bezposrednio wptywa na sytuacje budzetu panstwa (sptaty kapitafu, koszty obstugi dtugu) oraz posrednio
na szereg innych wielkosci makroekonomicznych (poziom inflacji, stép procentowych, wysokos¢ kredytu dla gospodarki,
bilans ptatniczy kraju);

c) racjonalne zarzadzanie diugiem ze wzgledu na odlegly termin zapadalnosci niektérych zobowiazan diuznych wymaga
ukierunkowanych dziatan o perspektywie wykraczajacej poza biezacy rok budzetowy;

d) poziom zadfuzenia w relacji do PKB jest jednym z kryteridw uczestnictwa w Europejskiej Unii Monetarnej, a takze
wplywa na oceng wiarygodnosci kredytowej kraju (rating).

Strategia zarzqdzania dfugiem sektora finansow publicznych w latach 2001-2003, bedaca zalacznikiem do uzasadnie-
nia ustawy budzetowej na rok 2001 jest kontynuacja pierwszej, powstalej rok wczesniej Strategii. Obie Strategie formutuja teze,
ze zaréwno obecna, jak i prognozowana sytuacja finanséw publicznych w aspekcie diugu nie stanowi zagrozenia dla przekro-
czenia zapisow ustawowych, a tym bardziej konstytucyjnych .

Ze wzgledu na fakt, ze Raport dotyczy Skarbowych Papieréw Wartosciowych emitowanych przez Ministra Finanséw
w imieniu Skarbu Panstwa, ponizsze oméwienie koncentruje sie na budzetowym zadtuzeniu Skarbu Panstwa, ktérym emitent
moze aktywnie zarzadzac.

1.1. CELE STRATEGII ZARZADZANIA DtUGIEM

Ustanowienie konstytucyjnych i ustawowych zapisow dotyczacych wielkosci diugu oraz zarzadzania nim byto zaréwno
wyrazem dazenia ustawodawcy do zachowania bezpieczenstwa finanséw publicznych i stabilnosci makroekonomicznej gospo-
darki, jak i wyrazem Swiadomosci zagrozen bedacych konsekwencja nadmiernego zadtuzenia. Zaréwno Strategia z roku 1999,
jak i Strategia z roku 2000 sformutowaly juz cele zwigzane bezpodrednio z zarzadzaniem diugiem. Cele zaprezentowane
w pierwszej Strategii w roku 2000 zostaly zmodyfikowane ze wzgledu na zaistniate uwarunkowania zwigzane z potrzeba poto-
zenia wiekszego nacisku na minimalizacje ciezaru kosztéw obstugi diugu dla finanséw publicznych w okresie najblizszych 2-3
lat. Przy zatozeniu kontynuacji wzrostu gospodarczego, spadku stép procentowych i wejsciu Polski do UE, biezacy ciezar kosz-
tow obstugi diugu jest znacznie wigkszy niz zaktadany za 3-4 lata. Wyniki analiz wskazuja, e relacja kosztéw obstugi diugu do
PKB najwiekszy poziom osiagnie w latach 2001-2002.

W tej sytuacji uzasadnione jest ograniczanie kosztow obstugi w najblizszych 2-3 latach, poprzez przesunigcie czesci
kosztéw obstugi na nastepne lata. Podejscie takie jest tym bardziej zasadne, ze w obecnych warunkach minimalizacja kosztow
obstugi w okresie 2-3 lat jest zbiezna z wiekszoscia innych celdw zarzadzania dfugiem (szczegdlnie z ograniczaniem ryzyka
refinansowania i ryzyka stopy procentowej).

Cele strategii:
1) minimalizowanie kosztéw obstugi diugu w przyjetym horyzoncie - rozumiane jako:
a) minimalizowanie cigzaru kosztéw obstugi diugu dla finanséw publicznych w latach 2001-2003 - gtéwnie poprzez wzrost udzia-
tu w dtugu obligacji o statym dochodzie i ograniczanie udziatu bonéw skarbowych i obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu;
b) minimalizowanie kosztéw w horyzoncie okreslonym przez terminy wykupu instrumentéw zarzadzania dtugiem o najdfuz-
szych terminach zapadalnosci i przy danych parametrach (w tym wynikajacych z koniecznosci minimalizowania kosztéw
w okresie 2001-2003) - poprzez optymalny dobdr instrumentéw zarzadzania diugiem, ich struktury i termindéw emisji;

Art. 216 Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej zabrania zaciagania pozyczek oraz udzielania gwarancji i poreczen, w nastepstwie ktérych relacja
paristwowego diugu publicznego powigkszonego o kwote przewidywanych wyplat z tytutu poreczen i gwarancji do PKB przekroczy 60%.
Zapis podobnej tresci zostat zawarty w art. 37 Ustawy o finansach publicznych, a wzmocniony w art. 45 poprzez okreslenie tzw. procedur
ostrozno$ciowych i sanacyjnych po przekroczeniu poziomu 50%.



¢) minimalizowanie kosztéw obstugi jako dziatania polegajace na eliminowaniu przyczyn powodujacych utrzymywanie sie
oprocentowania dfugu na poziomie wyzszym od minimalnego, mozliwego do uzyskania na rynku - poprzez wzrost ptyn-
nosci i glebokosci rynku wtérnego papieréw skarbowych, wzrost przejrzystosci i bezpieczenstwa obrotu instrumentami
dtuznymi, dziatania na rzecz eliminowania technicznych utrudnien w obrocie papierami skarbowymi (opfaty, system roz-
liczen, itp.);
2) ograniczanie ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych - w wyniku obnizania udziatu dtugu zagranicznego;
3) ograniczanie ryzyka refinansowania - gléwnie poprzez wzrost $redniej zapadalnosci dtugu krajowego;
4) ograniczanie ryzyka stopy procentowej - poprzez wzrost udziatu instrumentéw $rednio- i diugoterminowych o statym
dochodzie w dtugu;
5) uelastycznianie struktury dtugu - w wyniku zamiany dtugu nierynkowego na instrumenty rynkowe;
6) zmniejszanie monetyzacji diugu - poprzez wzrost udziatu sektora pozabankowego w zadtuzeniu ogétem;
7) optymalizowanie programu sptat zadtuzenia zagranicznego przypadajacych na lata 2004-2009;
8) optymalizowanie zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa.

Osiagniecie pozytywnych rezultatéw w realizacji wymienionych celéw nie jest generalnie ze soba sprzeczne. Obecne
uwarunkowania (odwrdcony ksztaft krzywej dochodowosci, kasowy system ksiggowosci budzetowej i wzrost potencjafu sektora
pozabankowego) powoduja, Ze mozliwa jest minimalizacja ciezaru kosztéw obstugi diugu dla finanséw publicznych przy jedno-
czesnym wydfuzaniu Sredniego okresu zapadalnosci diugu krajowego (zmniejszenie ryzyka refinansowania), zwiekszaniu
w dlugu krajowym udziafu instrumentéw o statym oprocentowaniu (zmniejszanie ryzyka stopy procentowej) oraz rosnacej roli
krajowego sektora pozabankowego (zmniejszanie monetyzacji dfugu). Jedyna sprzecznos¢ moze sie pojawi¢ miedzy minimali-
zacja kosztéw obstugi, a ograniczaniem udziatu diugu zagranicznego (przy zafozonym poziomie kurséw walutowych).
Wobec istotnego ryzyka refinansowania w walutach obcych i wzrostu kurséw walutowych w sytuacjach kryzysowych, realizacja
tego celu stanowi jednak ograniczenie w minimalizowaniu kosztéw obstugi diugu.

1.2. REALIZACIA STRATEGII W ROKU 2000

W obu Strategiach zarzqdzania dfugiem wyrazone zostalo stanowisko, ze obecna sytuacja finanséw publicznych
w aspekcie diugu nie stanowi zagrozenia dla przekroczenia zapisow ustawowych, a tym bardziej konstytucyjnych. Relacja
diugu Skarbu Panstwa do PKB spadfa z 43,0% w roku 1999 do 38,9% w 2000 r, zas relacja paristwowego diugu publiczne-
go powiekszonego o przewidywane wypfaty z tytulu poreczen i gwarancji spadfa z 45,8% do 42,3% w 2000 r.

W zakresie realizacji ilosciowych celéw strategii osiagnigto pozytywne rezultaty dotyczace *:

a) ograniczania ryzyka kursowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych - podstawowa miarg tych dwéch rodzajéw
ryzyka jest udziaf dugu zagranicznego w diugu ogdtem. Rok 2000 przyniost istotny spadek tej wielkosci (z 49,1% do 45,3%).
Byto to wynikiem spadku zadluzenia zagranicznego, przy czym pomijajac efekt aprecjacji USD do innych walut obcych,
na ktéry Ministerstwo nie miato wptywu, jest to giéwnie wynikiem przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego, przy jed-
noczesnym wzroscie zadfuzenia krajowego. W roku 2000 w obszarze zarzadzania diugiem zagranicznym miafy miejsce trzy
istotne posunigcia. Byt to wspomniany juz przedterminowy wykup obligacji Brady'ego w kwocie 0,9 mld USD, emisja euro-
obligacji o wartosci nominalnej 600 min EUR oraz utworzenie rachunku walutowego, na ktérym gromadzone sa dewizowe
wplywy gtéwnie z prywatyzacji, jak réwniez z innych zrodet, np. z emisji euroobligagji;

b) ograniczania ryzyka refinansowania - ryzyko refinansowania jest mierzone najczesciej $rednia zapadalnoscia diugu.
W zakresie dfugu krajowego w 2000 r. nastapit niewielki wzrost sredniej zapadalnosci SPW: z 2,61 lat na koniec 1999 r.
do 2,63 na koniec 2000 r. Biorac pod uwage dfug rynkowy, w roku 2000 nastepowat stopniowy wzrost sredniej zapadalnosci
z 2,47 lat na koniec 1999 r. do 2,58 lat na koniec 2000 r. Bylo to efektem oddluzenia sig w bonach skarbowych i jedno-
czesnie zwigkszania sprzedazy obligacji.

Do oceny ryzyka refinansowania mozna wykorzysta¢ réwniez strukture czasowa przyszlych wykupéw. Polityka oddfuzania
sie w bonach skarbowych na rzecz wzrostu zadiuzenia w obligacjach $rednio i dfugoterminowych przynosi w efekcie wygladza-
nie, czyli zmniejszenie wykupow w okresie najblizszych lat (zwigkszajac réwnoczesnie wykupy w latach nastepnych). Pewne za-
kiécenia w tym rozkladzie wprowadzaja jedynie wykupy obligacji pochodzacych z konwersji (gtéwnie w roku 2002).

Rozkfad spfat diugu zagranicznego jest o wiele korzystniejszy, gdyz splaty kapitatu narastaja stopniowo, a $redni
okres zapadalnosci diugu zagranicznego (na koniec roku 2000 byto to okoto 7 lat) jest zdecydowanie diuzszy od okresu
zapadalnosci diugu krajowego. Jest to w znacznym stopniu wynik zawartych wczesniej uméw dotyczacych restrukturyzacji

2 Dane na temat diugu wg kryterium miejsca emisj.




diugu wobec Klubu Londyrskiego i Klubu Paryskiego. Realizacja tego typu strategii polega nie na wydtuzaniu $redniego
okresu zapadalnosci dtugu, ale na emitowaniu dfugu o takim terminie wykupu, aby omijac lata najbardziej obciazone;

€) ograniczania ryzyka stopy procentowej - ograniczenie tego ryzyka nastapito w efekcie wzrostu zadtuzenia w obligacjach

o stalym oprocentowaniu i spadku w bonach skarbowych. Udziat obligacji o statym oprocentowaniu w diugu krajowym
Skarbu Panstwa wzrést z 39,5% w 1999 r. do 52,7% na koniec 2000 r. i wynikat gtownie ze zwigkszania sprzedazy oraz
z efektow konwersiji tzw. zobowiazan pasywnych, czy nierynkowych Skarbu Panstwa na tego rodzaju papiery. Jednocze-
$nie nastapit spadek zadluzenia w bonach skarbowych (o 3,5 mld zt) i spadek udziatu bonéw w zadtuzeniu krajowym (z
20,0% w 1999 r. do 16,1% w 2000 r.).
Konsekwencja tych zmian jest zmniejszenie wrazliwosci kosztéw obstugi diugu na wahania stop procentowych na rynku
finansowym oraz zwigkszenie stopnia przewidywalnosci tych kosztéw, zaréwno w roku biezacym, jak i w przysztych latach.
Po stronie diugu zagranicznego nastepowafo zmniejszanie udziafu zobowigzan o zmiennej stopie procentowej w catoci
diugu zagranicznego. Zasadniczy wptyw na to miafy nastepujace dziatania: przedterminowy wykup catosci obligacji Brady'ego
0 zmiennym oprocentowaniu na kwote okoto 943 min USD oraz emisja nowego dtugu, gtéwnie o statym oprocentowaniu;

d) uelastycznienie struktury diugu - mierzone udziatem dlugu rynkowego w diugu ogétem. W 2000 r. udzial dtugu rynko-
wego w dlugu krajowym wzrést z 72,4% w 1999 r. do 80,5%. Byt to efekt wzrostu zadiuzenia w instrumentach rynko-
wych i spadku zadtuzenia nierynkowego o 10,1 mld z, ktéry wystapit gtéwnie w wyniku:

* operacji konwersji zobowiazan jednostek ochrony zdrowia na obligacje skarbowe;

* wykupu gotdwkowego czesci tych zobowiazan;

* rozpoczecia wyplat tzw. rekompensat, czyli sptaty zobowiazan z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej
w latach 1991-1992;

* przedterminowego wykupu Il transzy obligacji wyemitowanych dla BGZ SA.

W przypadku diugu zagranicznego, w ktérym dominujg zobowigzania typu nierynkowego (ok. 81,3% dlugu zagranicz-

nego Skarbu Panstwa), w realizacji omawianego celu nie odnotowano postepu. Wynikato to z uwarunkowan formalno -

prawnych bedacych rezultatem redukdji i restrukturyzacji diugu zagranicznego z poczatku lat 90-tych.

e) zmniejszania monetyzacji diugu - wyrazonej wzrostem udziatu krajowego sektora pozabankowego w diugu krajowym.
W roku 2000 udziaf krajowego sektora pozabankowego wzrdst z 37,6% do 42,2%. Wzrost udziatu sektora pozabankowe-
go w dtugu krajowym dokonat sie dzigki zwigkszeniu zadtuzenia w papierach skarbowych (o 14,7 mid zt) i pomimo spad-
ku w kategorii pozostafe zadfuzenie (spadek o 3,8 mld zt). Wzrost udziafu sektora pozabankowego w krajowym dtugu
odzwierciedla zmiany, ktére maja miejsce na polskim rynku finansowym - pojawienie sie funduszy emerytalnych oraz
ekspansie sektora ubezpieczeniowego i funduszy inwestycyjnych. To wlasnie te grupy podmiotéw nabieraja na rynku finan-
sowym coraz wigkszego znaczenia, generujac znaczng czes¢ popytu na skarbowe papiery wartosciowe.

1.3. ZADANIA STRATEGII ZARZADZANIA DtUGIEM NA OKRES 2001-2003

Do najwazniejszych zadan strategii stuzacych realizacji celéw zaliczono:
1) zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku papieréw skarbowych.

Kluczowym problemem dla wzrostu ptynnosci rynku papieréw skarbowych jest wyeliminowanie lub ograniczanie
do minimum elementéw hamujacych przeptyw papieréw diuznych na rynku wtérnym. Do takich elementéw nalezy zaliczy¢ brak
efektywnego systemu pozyczek papieréw wartosciowych, brak standardéw funkcjonowania rynku transakgji warunkowych dla
obligacji skarbowych, itp. W obecnej sytuacji konieczne jest réwniez usprawnienie systemu depozytowo-rozliczeniowego dla
obligacji skarbowych oraz obnizenie opfat i prowizji pobieranych przez instytucje uczestniczace w obrocie obligacjami.

Ograniczenie do minimum niedogodnosci w obrocie papierami na rynku wtérnym stanowi warunek wstepny
do wzrostu ptynnosci rynku papieréw skarbowych. Warunkiem koniecznym takiej ptynnosci jest z kolei odpowiednia infra-
struktura, funkcjonowanie na rynku wielu podmiotéw zainteresowanych inwestowaniem w papiery skarbowe i odpowiednia
charakterystyka tych papieréw.

Infrastruktura rynku wtérnego powinna zapewnia¢ szybkos¢ dokonywania i rozliczania transakgji, ich bezpieczen-
stwo, rowny dostep do rynku wszystkich uczestnikow i przejrzystos¢ rynku. Taka role mogtaby spetnia¢ elektroniczna plat-
forma obrotu instrumentami dtuznymi, przy sprawnym wiaczeniu w system ewidencyjno-rozliczeniowy.

W zakresie rozwoju podmiotowego rynku finansowego w Polsce przefomowe znaczenie miato pojawienie sie fun-
duszy emerytalnych. Fundusze te wraz z rozwijajacymi sie funduszami inwestycyjnymi i towarzystwami ubezpieczeniowymi
znacznie zwigkszyly pojemnos¢ rynku papieréw dtuznych.
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Ministerstwo Finanséw, jako emitent papieréw skarbowych, bedzie wspierato wzrost ptynnosci rynku wtérnego po-
przez kontynuowanie polityki zwigkszania glgbokosci rynku papieréw skarbowych, czyli duze emisje poszczegélnych serii
papieréw skarbowych. Emisje takie oznaczaja zmniejszenie ilosci dat wykupdw poszczegdlnych rodzajéw papieréw skarbo-
wych i wzrost wartosci papieréw o jednorodnej charakterystyce;

2) opracowanie i wdrozenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych.

System dealeréw papieréw skarbowych oznacza stworzenie grupy podmiotéw, ktdra w zamian za okreslone przy-
wileje (przede wszystkim wytaczny dostep do rynku pierwotnego, mozliwos¢ zakupu papieréw skarbowych po przetargu po
Sredniej cenie, prestiz wynikajacy z posiadania statusu dealera) wypetnia¢ bedzie okreslone obowiazki.

System dealeréw papieréw skarbowych zapewnia¢ ma przede wszystkim funkcjonowanie efektywnego,
ptynnego i przejrzystego rynku wtérnego dla papieréw skarbowych. Jest to wiec cel stanowiacy zadanie strategii wymienio-
ne w poprzednim punkcie.

Wdrozenie systemu bedzie uwarunkowane wyeliminowaniem utrudnien w obrocie papierami skarbowymi na rynku
wtérnym oraz osiggnieciem porozumienia pomiedzy gtéwnymi uczestnikami tego systemu zabezpieczajacego interesy
wszystkich stron i minimalizujacego wystapienie potencjalnych efektéw negatywnych;

3) kontynuacje zamiany diugu nierynkowego na instrumenty rynkowe.

Po konwersiji wiekszosci zobowiazan Skarbu Paristwa wobec NBP i zdecydowanej wigkszosci zobowigzan jednostek
ochrony zdrowia na obligacje rynkowe zamiana diugu nierynkowego na rynkowy dotyczy¢ bedzie gtéwnie:
a) pozostatej czesci zobowigzan Skarbu Panstwa wynikajacych z zobowiazan zaciagnietych przez jednostki ochrony zdrowia;
b) zobowigzan wobec zwiazkéw zawodowych i organizacji spotecznych, wynikajacych z rekompensat za utracone mienie
w wyniku wprowadzenia stanu wojennego;
c) obligacji nierynkowych wyemitowanych na rynku krajowym.

4) wdrozenie i udoskonalenie nowego systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu pafstwa.

Nowy system zarzadzania ptynnoscia wdrazany jest etapowo od 2000 . i obejmuje gtéwnie wydtuzenie horyzon-
tu planowania przeptywéw budzetowych, usprawnienie monitoringu rachunkéw budzetowych, stworzenie odpowiedniej infra-
struktury techniczno-organizacyjnej oraz rozszerzenie katalogu instrumentéw pozyskiwania i lokowania srodkéw budzeto-
wych;

5) rozwdj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych.

Instrumenty detaliczne majg wspomagac sprzedaz papieréw hurtowych i promowac skionno$¢ do oszczedzania.
Zadania w tym zakresie beda polegac¢ na poszerzeniu oferty instrumentéw i zwiekszeniu ich dostepnosci dla potencjalnych
inwestoréw poprzez wykorzystanie nowych technologii teleinformatycznych;

6) przygotowanie koncepcji refinansowania diugu zagranicznego w okresie spietrzenia sptat w Klubie Paryskim
w latach 2004-2009.

Z uwagi na bardzo silne uzaleznienie sposobu sptaty tego diugu od pozycji polityczno-gospodarczej Polski, podejmo-
wane dziafania powinny by¢ dostosowywane do biezacej sytuacji. Szczegdlnie istotne bedzie wejscie Polski do Unii Europejskiej
i mozliwos$¢ wiaczenia do Unii Monetarnej, gdyz oznaczac to bedzie zasadnicze zmniejszenie problemu sptaty dfugu zagranicz-
nego. Ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia koniecznosci refinansowania wiekszosci, badz catosci zapadajacego diugu zagra-
nicznego w omawianym okresie, kontynuowana jest strategia wejscia i utrzymania dostepu do najwazniejszych segmentéw mie-
dzynarodowego rynku kapitatowego. Odbywa sie to poprzez plasowanie, na najwazniejszych segmentach rynku, przynajmniej
jednej emisji skarbowych papieréw wartosciowych rocznie. Ponadto, w celu podwyzszenia wiarygodnosci kredytowej Skarbu Pan-
stwa prowadzone sa - w ramach istniejacych mozliwosci - operacje przedterminowej sptaty czesci dtugu, majace na celu obni-
zenie poziomu diugu zagranicznego, zmniejszenie kosztéw obstugi oraz splat kapitatu w okresie 2004-2008.

1.4. INSTRUMENTY REALIZAC)I STRATEGII

Podstawowe instrumenty realizacji celéw i zadan strategii obejmuja: procedury decyzyjne, instrumenty diuzne, operacje
na skfadnikach dfugu oraz instrumenty prawno-organizacyjne. W zakresie tych instrumentéw do nowych pozycji nalezy zaliczy¢:
1) nowy system informatyczny zapewniajacy:

a) realizacje potrzeb informacyjnych zwiazanych z zarzadzaniem diugiem;
b) wspomaganie podejmowania decyzji;




c) obstuge podstawowych funkcji zwigzanych z zarzadzaniem oraz obstuga diugu.

2) metody i techniki optymalizacyjne oraz symulacyjne, uwzgledniajace wystepowanie ryzyka, dla potrzeb optymalizacji
struktury dtugu;

3) rozwiazania prawno-organizacyjne, zawarte gtéwnie w propozycji nowelizacji ustawy o finansach publicznych (oraz aktéw wy-
konawczych), a takze koncepcji systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych;

4) zastosowanie instrumentéw pochodnych - wprowadzenie tych instrumentéw uzaleznione bedzie od sytuacji rynkowej,
przebiegu realizacji kosztéw obstugi diugu i rozwiazania probleméw techniczno-prawnych. W pierwszej kolejnosci zaktadane
jest zastosowanie ransakgji wymiany ptatnosci odsetkowych (tzw. operacje swapowe);

5) nowe instrumenty dfuzne (przewidywane do wprowadzenia w poprzedniej Strategii, lecz jeszcze nie stosowane):

a) obligacje o okresie zapadalnosci powyzej 10 lat - wprowadzenie uzaleznione bedzie od rozwoju rynku finansowego
w Polsce, spadku stép procentowych i pojawienia sie zapotrzebowania na tego typu instrumenty;
b) instrumenty detaliczne o nowych konstrukcjach, wynikajacych z zapotrzebowania inwestoréw i celéw zarzadzania diugiem.

ROZDZIAL 2.
ZADYUZENIE SKARBU PANSTWA

2.1. ZADYUZENIE SKARBU PANSTWA W ROKU 2000’

Zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec 2000 roku wyniosto, wediug wartoéci nominalnej ¢, 266 837,8 min zt
(w przeliczeniu na USD po kursie z dnia 31/12/2000 r.: 4,1432 zi/ 1USD - ok. 64,4 mld USD) i wzrosto, w poréwnaniu z kon-
cem 1999 roku, 0 2 467,4 min 1, tj. 0 0,9%.

Réwnoczesnie miat miejsce spadek relacji diugu do PKB*® z 43,0% na koniec 1999 roku do 38,9% na koniec
grudnia 2000 r.

W zadfuzeniu SP mozna wyréznic trzy podstawowe elementy:
1) skarbowe papiery wartosciowe (SPW) emitowane w kraju i za granicg - ich udziat w diugu SP na koniec grudnia 2000 roku
wyniost 58,3%;
2) kredyty zagraniczne - stanowigce na koniec grudnia 2000 roku 36,8% dlugu SP;
3) pozostale zadtuzenie krajowe SP (m.in. zobowiazania z tytulu niepodwyzszania plac w sferze budzetowej, zobowigzania
wymagalne jednostek budzetowych) - z 4,9% udzialem w dfugu SP na koniec grudnia 2000 roku.

Wykres 1. Zadfuzenie Skarbu Panstwa w relacji do PKB w latach 1995-2000
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Dane o zadtuzeniu Skarbu Parstwa wg stanu na dzien 11 maja 2001 roku. W pozycji pozostate zadiuzenie krajowe, ze wzgledu na opdznienia
w przekazywaniu danych oraz przeprowadzane korekty dotyczace okreséw wczesniejszych, ostateczne dane o zadiuzeniu Skarbu Panstwa moga
ulec zmianie. Zadluzenie Skarbu Paristwa ogdlem oznacza faczne zobowiazania Skarbu Paristwa wobec podmiotéw krajowych i zagranicznych
z tytulu kredytow zaciagnigtych w instytucjach finansowych oraz bezposrednio od rzadéw - cztonkéw Klubu Paryskiego lub kredytow, ktére byly
gwarantowane albo ubezpieczone przez te rzady badz ich agendy, a takze z tytutu pozostajacych do wykupu skarbowych papieréw warto$ciowych
emitowanych na rynek krajowy i zagraniczny od 1989 r. oraz inne ewidencjonowane zobowigzania Skarbu Panstwa, jak np. zobowiazania wymagalne
jednostek budzetowych czy biezace rozliczenia z bankami.

Prezentacja zadluzenia wedlug wartosci nominalnej jest zgodna z wymogami art. 9 Ustawy o finansach publicznych.

PKB w cenach biezacych wg wstepnych szacunkow GUS w 2000 roku wyniést 685,6 mid zi.

4
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Tablica 2. Zadtuzenie Skarbu Panstwa w latach 1995-2000 wedlug wartoéci nominalnej (w min zt) oraz w relacji do PKB*

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Zadtuzenie ogétem wmin zt | 167 266,7 185 602,8 221 649,6 237 399,9 264 370,3 | 266 837,8
przyrost w min zf 15029,0 18 336,1 36 046,8 15 750,3 26 970,4 2 467,4
rok poprzedni = 100 109,9 111,0 119,4 107,1 111,4 100,9
w relacji do PKB (%) 54,3 479 46,9 42,9 43,0 38,9
Zadtuzenie krajowe 66 160,1 79 608,8 104 058,1 121 182,2 134 676,2 | 146 002,6
przyrost w min zf 10 283,7 13 448,7 24 449,3 17 1241 13 494,0 11 326,4
rok poprzedni = 100 118,4 120,3 130,7 116,5 11,1 108,4
w relacji do PKB (%) 21,6 20,5 22,0 21,9 21,9 213
Zadtuzenie zagraniczne 101 106,6 105 994,0 117 591,6 116 217,7 129 694,1 | 120 835,2
przyrost w min zt 47453 4 8874 11 597,6 -1373,9 13 476,4 -8 858,9
rok poprzedni = 100 104,9 104,8 110,9 98,8 111,6 93,2
w relacji do PKB (%) 32,8 27,3 249 21,0 21,1 17,6
PKB 308 103,7 387 826,6 472 350,4 553 560,1 6151153 | 685 596,7

* Wartos¢ PKB podawana jest wg nowej metodologii GUS, uwzgledniajacej ,szarg strefe” gospodarki.

2.2. ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA WEDEUG KRYTERIUM MIEISCA EMIS)I

2.2.1. ZADYUZENIE KRAJOWE SKARBU PANSTWA

Poziom i struktura zadtuzenia krajowego w roku 2000

W diugu krajowym Skarbu Paristwa, wedtug stanu na koniec 2000 roku, mozna wyrézni¢:
1) zadluzenie z tytulu skarbowych papierow wartosciowych (SPW) - 132 984,4 min zt (ok. 91,1% diugu krajowego), w tym:
a) zadfuzenie z tytutu rynkowych SPW - 117 505,2 min zt (80,5% dfugu krajowego);
b) zadluzenie z tytulu obligacji oszczednosciowych - 1 953,4 min z! (1,3% dfugu krajowego);
¢) zadluzenie z tytulu nierynkowych SPW - 13 525,8 min zt (9,3% dfugu krajowego);
2) pozostale zadluzenie - 13 018,2 min zt (ok. 8,9 % dlugu krajowego).

Dominujaca pozycje w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa z tytutu SPW zajmowaty obligacje rynkowe o oprocento-
waniu stafym. Na koniec 2000 roku zadtuzenie Skarbu Paristwa w tych instrumentach wynosito 75 411,8 min zt. W tym samym
okresie diug z tytutu bondw skarbowych w kwocie 23 442,3 min zt stanowit 16,1% calosci diugu krajowego. Zadtuzenie z tytutu
obligacji rynkowych o oprocentowaniu zmiennym wynosito natomiast 18 651,1 min zi. Prawie 75% zadluzenia z tytulu obligagji
oszczednosciowych stanowit diug w obligacjach dwuletnich oszczednosciowych. W sktad zadluzenia z tytulu nierynkowych SPW na
koniec grudnia 2000 roku wchodzily: obligacje restrukturyzacyjne (47,3% tego zadiuzenia), obligacje na zwiekszenie funduszy
wlasnych BGZ (5,8% tego zadiuzenia) oraz obligacje nominowane w USD z 1991 roku (46,8% tego zadluzenia).

Znaczacy udziat w pozydji pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa mialy zobowigzania z tytutu niepodwyz-
szania ptac w sferze budzetowej ¢ oraz zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych 7, ktérych udziat w catkowitej kwocie
tego zadfuzenia na koniec 2000 roku wynosit odpowiednio: 73,5% i 19,2%. Na pozostale zadiuzenie ztozyly sie ponadto na-
stepujace pozycje: biezace rozliczenia z bankami 8, zadluzenie Funduszu Pracy z tytulu zaciagnietego kredytu, zobowiazania
wobec zwigzkéw zawodowych ° oraz przedptaty na samochody .

Sa to rekompensaty z tytufu: 1) niepodwyzszania wynagrodzen w sferze budzetowej z powodu niestosowania, w okresie od dnia 1 lipca 1991 r. do dnia
28 czerwca 1992 r,, przepiséw w zakresie ksztattowania $rodkéw na wynagrodzenia i uposazenia w tej sferze oraz 2) utraty niektdrych wzrostow i dodatkdéw
do emerytur i rent z tytutu pracy w szczegélnych warunkach lub w szczegélnym charakterze. Sposéb wyliczania tego zadfuzenia okreslaja przepisy Ustawy
o zrekompensowaniu okresowego niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej oraz utraty niektorych wzrostéw lub dodatkéw do emerytur i rent, uchwalonej
w nastepstwie orzeczen Trybunafu Konstytucyjnego. Na mocy ww. ustawy wypfata rekompensat rozpoczeta sie w 2000 r,, a zakoriczy w 2004 r.

W ich sklad wchodza przede wszystkim: zobowiazania wymagalne z tytulu ochrony zdrowia, oswiaty i wychowania oraz finanséw.

Z tytulu kredytéw i pozyczek oraz z tytutu operacji o charakterze nadzwyczajnym (miedzy innymi z tytulu wyptacanych premii gwarancyjnych,
odsetek od kredytéw mieszkaniowych, odsetek od kredytéw preferencyjnych dla rolnictwa, odsetek od kredytéw na inwestycje centralne).
Zobowigzania wobec zwigzkéw zawodowych i organizacji spotecznych, wynikajace z rekompensat za utracone mienie w wyniku wprowadzenia
stanu wojennego.

Z tytutu pokrywanych przez budzet paristwa przedptat na samochody osobowe.




Tablica 3. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paristwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 1995-2000

XIE1995 | X1 1996 | Xl 1997 | Xl 1998 | Xl 1999 | Xl 2000

Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 66 160,1 | 79 608,8 | 104 058,1 [ 121 182,2 | 134 676,2 | 146 002,6
1. Dlug z tytutu emisji SPW 614429 | 740422 | 87966,2 | 101 564,6 | 113 275,2 | 132 984,4
1.1. Rynkowe SPW 412458 | 523772 | 60146,6 | 73427,0| 97557,1|117 505,2
bony skarbowe 288483 | 29337,0 | 32259,7| 28913,9| 26980,2 | 234423
obligacje rynkowe 12397,5 | 23040,3 | 278869 | 445132| 70577,0| 94 062,8
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym 5730,5| 105251 | 16430,0| 27779,2| 52681,1| 75411,8
obligacje roczne o oprocentowaniu statym - - -] 2986,0| 16693 -
obligacje 2-letnie o oprocentowaniu statym 2099 | 52493 | 67463 | 87853 - -
obligacje 2-letnie zerokuponowe - - - - 16812 117117
obligacje o oprocentowaniu stalym do 5 lat ' 36336 | 52757 | 9683,7| 160079 | 315158 | 421116
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - - - -] 13757] 51495
obligacja 60% wewngtrznej pozyczki paristwowe] 2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane * - - - - 41339 41339
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane * - - - -| 30763 30763
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu stalym - skonwertowane * - - - -| 30763| 30763
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane * - - - - 3076,3 3076,3
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu stalym - skonwertowane * - - - -] 30763| 30763
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym 66670 | 125152 | 114569 | 16733,9| 178959 | 18 651,1
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 29243 | 37897| 16359 23167 263,9 -
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 32405| 62167 | 7030,9| 103183 | 109184 | 10684,9
obligacje o oprocentowaniu zmiennym do 10 lat 500,0 | 2507,1 27886| 40976| 67123| 7966,1
obligacja zamienna na akdje 2,2 1,7 1,5 1,3 1,2 0,1
1.2. Obligacje oszczednosciowe - - - - 494,0 19534
obligacje 2-letnie oszczgdnosciowe - - - - 4712 1 460,9
obligacje 4-letnie oszczgdnosciowe - - - - 22,7 492,6

1.3. Nierynkowe SPW 20197,1 | 216650 | 27819,5| 28 137,6| 152240| 135258
obligacje restrukturyzacyjne 5671,7 | 63039 6 895,7 63586| 6161,1 6 402,6
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ® - 700,0 863,2 904,3 911,6 788,3
obligacja nominowana w USD 9153,8| 94115 9980,6 84131 81514 6 335,0
obligacja nominowana w USD na wykup Brady ‘97 - -| 49525| 49056 - -
obligacja nominowana w USD na wykup Brady ‘98 - - -| 25504 - -
obligacje na wdrozenie umowy z Klubem Londyfiskim 30553 | 30553| 30553| 19503 - -
obligacja konwersyjna 23163 | 21943 | 20723| 30553 - -

2. Pozostate zadiuzenie krajowe Skarbu Panstwa 47173 | 55666 | 16091,9| 19617,6| 21401,0( 130182
diugoterminowe rozliczenia NBP z budzetem 17389 17389 17389 17389 - -
biezace rozliczenia z bankami 470,8 350,3 403,4 218,0 582,1 41,4
przedptaty na samochody ° 1275 11,2 55,4 22,9 4,2 3,7
zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych 23239 3152,7 3050,2 69556 | 91442 2 505,0
kredyt powodziowy - - 1000,0 - - -
zobowiazania z tytulu kredytéw Banku Swiatowego 56,1 56,3 62,3 - - -
kredyty infrastrukturalne - 157,2 - - - -

zob. z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej - - 9781,7| 10682,2| 116704 9 564,5

zob. wobec zwigzkéw zawodowych ’ - - : - - 158,4
zadiuzenie Funduszu Pracy - - - - - 7451

Obligacje 2-letnie o oprocentowaniu statym asymilowane do obligacji pigcioletnich zostaly w 1999 r. wiiczone do obligacji o oprocentowaniu stafym do 5 lat.
30 czerwca 2000 r. zakonczono obsfuge obligacji 60%.

W dniach 30 wrzednia oraz 29 grudnia 1999 r. nastapita konwersja obligacji konwersyjnej, obligacji w USD na wykup obligacji
Brady ‘97 i ‘98, zobowiazan diugoterminowych wobec NBP oraz obligacji na wdrozenie umowy z Klubem Londyriskim na obligacje rynkowe.

31 grudnia 2000 r. zakoriczono obstuge obligacji zamiennych na akcje.

31 pazdziernika 2000 r. dokonano catkowitego wykupu Il transzy tych obligacji.

Z tytutu pokrywanych przez budzet panstwa przedptat na samochody osobowe (dane zmieniaja sie kwartalnie).

Zobowiazania wobec zwiazkow zawodowych i organizacji spofecznych, wynikajace z rekompensat za utracone mienie w wyniku wprowadzenia
stanu wojennego.

Z tytulu kredytu zaciggnigtego w bankach komercyjnych.
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2.2.1.1. ZMIANY W ZAKRESIE ZADtUZENIA KRAJOWEGO W ROKU 2000

W strukturze zadtuzenia krajowego wedfug instrumentéw

Wsréd najwazniejszych zmian dotyczacych struktury przedmiotowej diugu Skarbu Paristwa w 2000 roku nalezy podkreslic:

1) znaczny wzrost zadtuzenia w obligacjach o oprocentowaniu statym (obligacji rynkowych o oprocentowaniu statym
oraz obligacji dwuletniej oszczednosciowej), facznie o kwotg 23 720,3 min zl, co spowodowato wzrost udziafu tych
obligacji w zadtuzeniu krajowym z 39,5% na koniec 1999 roku do 52,7% na koniec 2000 roku;

2) nieznaczny spadek zadtuzenia w obligacjach o oprocentowaniu zmiennym (tj. obligacjach 3 -letnich i 10-letnich, 4-letnich
oszczednosciowych, obligacjach zamiennych oraz obligacjach nierynkowych) tacznie o kwote 473,2 min zt, przy réwnoczesnym
spadku udziatu tych obligacji w zadluzeniu krajowym z 24,6% na koniec 1999 roku do 22,4 % na koniec 2000 roku;

3) spadek zadtuzenia w bonach skarbowych o kwote 3 537,9 min zt, co spowodowato obnizenie udziatu tych instrumentéw
w zadluzeniu krajowym z 20,0% na koniec 1999 roku do 16,1% na koniec 2000 roku;

4) spadek pozostatego zadfuzenia krajowego Skarbu Parstwa o 8 382,9 min zt, przy réwnoczesnym obnizeniu udziatu tej pozy-

¢ji w zadtuzeniu krajowym z 15,9% w 1999 roku, do 8,9% na koniec 2000 roku. Spadek ten byt przede wszystkim wypadkowa:

a) spadku zadtuzenia z tytutu zobowigzarn wymagalnych jednostek budzetowych o kwote 6 639,2 min z!, co bylo przede
wszystkim rezultatem konwersji przejetych przez Skarb Pafstwa zobowiazan ochrony zdrowia na obligacje rynkowe oraz
wykupu gotédwkowego czesci tych wierzytelnosci;

b) spadku zadtuzenia z tytulu niepodwyZzszania ptac w sferze budzetowej o kwote 2 105,9 min zt; spadek ten byt wypadko-
wa rozpoczetej w marcu 2000 r. wyplaty rekompensat oraz waloryzacji nominalnej wartosci rekompensat;

c) spadku zadtuzenia z tytutu biezacych rozliczen z bankami o kwote 540,8 min zt.

Wykres 2. Struktura zadtuzenia krajowego Skarbu Panstwa wedfug instrumentéw w latach 1995-2000
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Tablica 4. Zadtuzenie krajowe Skarbu Parstwa wedtug instrumentéw w latach 1995-2000

XII1999 | struktura | XII 2000 | struktura zmiana

XI111999 XIl 2000 XII'00-XIl 99
w % w % wmin zt w %
ZadtuZenie krajowe Skarbu Panstwa 134 676,2 100,0 | 146 002,6 100,0 | 113264 8,4
1. Diug z tytutu emisji SPW 113 275,2 84,1 [ 132 984,4 91,1 19709,2 17,4
1.1. Rynkowe SPW 97 557,1 72,4 | 117 505,2 80,5| 199480 20,4
bony skarbowe 26 980,2 20,0 | 234423 16,1 -35379| -131
obligacje rynkowe 70 577,0 52,4 | 94062,8 64,4 | 234859 33,3
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym 52 681,1 39,1 | 754118 51,7 | 22730,7 43,1
obligacje roczne o oprocentowaniu stafym 1669,3 1,2 - -1 -1669,3 -
obligacje 2-letnie zerokuponowe 1681,2 121 117117 8,0 10030,5| 596,6
obligacje o oprocentowaniu statym do 5 lat 315158 234 421116 28,8 | 105959 33,6
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 1375,7 1,0 5149,5 3,5 3773,7| 2743
obligacje 60% wewnetrznej pozyczki pafistwowe; 0,1 - - - - -
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane 41339 3.1 41339 2,8 - -
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu stalym - skonwertowane 3076,3 2,3 3076,3 2,1 - -
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu stalym - skonwertowane 3076,3 2,3 3076,3 2,1 - -
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 3076,3 2,3 3076,3 2,1 - -
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 3076,3 2,3 3076,3 2,1 - -
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym 17 895,9 13,3 18651,1 12,8 755,2 4,2
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 2639 0,2 - - - -
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 10918,4 8,1 106849 73 -2335 -2,1
obligacje o oprocentowaniu zmiennym do 10 lat 67123 5,0 7 966,1 5,5 12538 18,7
obligacje zamienna na akcje 1,2 - 0,1 - -1,1 -93,6
1. 2. Obligacje oszczgdnosciowe 494,0 0,4 1953,4 1,3 14595 | 2955
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 471.2 03| 14609 1,0 9896 | 210,0
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 22,7 - 492,6 0,3 469,9 | 2067,3
1.3. Nierynkowe SPW 15224,0 11,3 135258 93| -16982| -11.2
obligacje restrukturyzacyjne 6 161,1 4,6 6 402,6 4.4 2415 3,9
obligacje na zwigkszenie funduszy wiasnych BGZ 911,6 0,7 788,3 0,5 -1233 | -13,5
obligacja nominowana w USD 81514 6,1 6 335,0 43| -18165| -22,3
2. Pozostate zadtuzenie krajowe Skarbu Paristwa 21401,0 159 | 13018,2 89| -83828| -39°2
biezace rozliczenia z bankami 582,1 0,4 41,4 - -540,7 | -92,9
przedptaty na samochody 42 - 3,7 - 05| -12,2
zob. wymagalne jednostek budzetowych 91442 6,8 2 505,0 1,7 66392 | -72,6
zob. z tytulu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej 11 670,4 8,7 9 564,5 6,6 -21059| -18,0
zob. wobec zwiazkéw zawodowych - - 158,4 0,1 158,4 -
zadtuzenie Funduszu Pracy - - 745,1 0,5 745,1 -

W strukturze zadtuzenia krajowego wedtug podmiotow '
W 2000 roku w strukturze podmiotowe] zadtuzenia Skarbu Panstwa warto podkresli¢ nastepujace zmiany:

1) spadek zadtuzenia wobec krajowych bankéw komercyjnych o 7 298,5 min zl, j. 0 12,7% w stosunku do 1999 roku.
Byt on przede wszystkim rezultatem spadku zadfuzenia w pozycji pozostate zadfuzenie krajowe o 4 576,8 min z! (tj. 74,9%)
- wplyw konwersji przejetych przez Skarb Panstwa zobowiazan jednostek ochrony zdrowia. Obnizeniu ulegt réwniez
poziom zobowiazan Skarbu Panstwa wobec tego sektora z tytutu SPW. Nastapito znaczne oddtuzenie w bonach skarbowych

W 2000 r. zmieniono metodologie klasyfikacji podmiotowe] diugu krajowego Skarbu Panstwa. Do 2000 r. dane w zakresie obligacji skarbowych oraz
tzw. pozostatego diugu krajowego Skarbu Paristwa nie byly korygowane o przeptywy finansowe miedzy sektorami. Poczawszy od 2000 r. struktura
podmiotowa diugu krajowego Skarbu Panstwa uwzglednia tego rodzaju przeplywy. Zgodnie z nowymi zasadami oszacowano strukture diugu Skarbu
Panstwa na koniec 1999 r.



oraz w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu zmiennym i w obligacjach nierynkowych, przy réwnoczesnym wzroscie
zadfuzenia w obligacjach rynkowych o oprocentowaniu statym. Udziat zadfuzenia wobec bankéw komercyjnych w ogélnej
kwocie zadluzenia krajowego w 2000 roku w stosunku do kofica 1999 roku ulegt znacznemu obnizeniu z 42,7% do 34,4%;

N

wzrost zadtuzenia krajowego w sektorze pozabankowym w 2000 roku o 10 879,3 min zt, j. 0 21,5% w stosunku do
konca 1999 roku. Diug Skarbu Pafstwa z tytutu SPW wzrést o 14 685,4 min zl, pozostate zadiuzenie spadfo natomiast
0 3 806,1 min zl. Spadek zadtuzenia w pozycji pozostale zobowigzania byt gtéwnie spowodowany obnizeniem poziomu
zobowigzan wymagalnych jednostek budzetowych (efekt konwersji przejetych przez Skarb Panstwa zobowiazan ochrony
zdrowia) oraz spadkiem zobowiazan z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzetowej (w rezultacie rozpoczetych w mar-
cu 2000 r. wyptat rekompensat, przy réwnoczesnej waloryzacji zobowigzan pozostatych do wypfaty). Udziat sektora
pozabankowego w diugu krajowym Skarbu Panstwa wzrést z 37,6% na koniec 1999 roku do 42,2% na koniec 2000 roku;

w

spadek zadfuzenia wobec Narodowego Banku Polskiego w 2000 roku o 2 805,6 min zt, tj. 0 14,5% w stosunku do kon-
ca 1999 roku. Byt on spowodowany spadkiem zadiuzenia zaréwno w instrumentach rynkowych (spadek o 2 222,0 min z),
jak i nierynkowych (spadek o 583,6 min zt). Spadek zadfuzenia w instrumentach rynkowych byt efektem sprzedazy bankom
komercyjnym przez NBP skonwertowanych obligacji o oprocentowaniu statym ** w operacjach otwartego rynku;

~
=

wzrost zadtuzenia krajowego z tytutu SPW nabytych przez inwestoréw zagranicznych w 2000 roku o 10 551,3 min 1, .
0 146,5% w stosunku do kofica 1999 roku - do poziomu 17 752,0 min zi. Na koniec 2000 roku udzial zadiuzenia
z tytutu SPW nabytych przez inwestoréw zagranicznych w zadfuzeniu krajowym wynosit 12,2% wobec 5,3% na koniec 1999 roku.

Tablica 5. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa wedtug podmiotéw latach 1999-2000*

XI111999 | struktura | XII 2000 | struktura zmiana
X 1999 XIl 2000 XII 00-XII 99
w % w % w min zi w %
Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 134 676,2 100,0 | 146 002,6 100,0 | 11 326,4 8,4
NARODOWY BANK POLSKI 19 330,3 14,4 | 16 524,7 11,3 -28056 -14,5
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 19 330,3 14,4 | 16524,7 11,3 -28056 -14,5
Instrumenty rynkowe 16 439,0 12,2 142170 9,7 -2222,0 -13,5
Instrumenty nierynkowe 28914 2,1 2307,8 1,6 -583,6 -20,2
KRAJOWE BANKI KOMERCYINE 57 457,2 42,7 | 50158,7 344 | -72985 -12,7
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 51 349,9 38,1 486282 333 -27217 -5,3
Instrumenty rynkowe 39017,2 29,0 | 374101 25,6 | -1607,1 -41
Instrumenty nierynkowe 12 332,7 92| 112181 7,71 -11146 -9,0
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 61073 45 1530,6 1,0 -4576,7 -74,9
KRAJOWY SEKTOR POZABANKOWY 50 687,8 37,6 | 61567, 422| 108793 21,5
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE 35394,1 26,3 | 50079,6 343 | 146855 41,5
Instrumenty rynkowe 34 900,2 259 | 48126,1 33,0 132259 37,9
Obligacje oszczednosciowe 494,0 0,4 19534 1,3 1459,5 295,5
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 15293,7 11,4 | 114876 79| -3806,1 -24,9
SPW U INWESTOROW ZAGRANICZNYCH 7 200,7 53| 177520 12,2| 105513 146,5
Instrumenty rynkowe 7200,7 53| 17752,0 12,2| 105513 146,5

* Dane uwzgledniaja przeptywy finansowe miedzy sektorami.

"2 W 1999 roku czesci zobowigzan nierynkowych SP wobec NBP zostato skonwertowane na obligacje o charakterze rynkowym. Sa to tzw. obligacje

skonwertowane o oprocentowaniu statym.



Wykres 3. Struktura zadluzenia krajowego Skarbu Panstwa wedtug podmiotéw w latach 1999-2000
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2.2.1.2. ZAPADALNOSC KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Sredni okres zapadalnosci dla krajowych skarbowych papierow wartosciowych wzrdst z 2,61 lat na koniec 1999 r.
do 2,63 na koniec 2000 r. Dla poszczegélnych rodzajéw papieréw skarbowych $rednia zapadalno$¢ wyniosta (w latach):
1) instrumenty rynkowe - 2,58 (2,47 w 1999 )
a) bony skarbowe - 0,34 (0,36 w 1999 )
b) obligacje skarbowe - 3,13 (3,27 w 1999 r)
2) obligacje oszczednosciowe - 1,94 (1,70 w 1999 r)
3) instrumenty nierynkowe - 3,23 (3,56 w 1999 r)

Wzrost $redniej zapadalnosci instrumentéw rynkowych (z 2,47 w 1999 r. do 2,58 w 2000 r.) wystapit pomimo
spadku $redniej zapadalnosci zaréwno bondw, jak i obligacji skarbowych. Byt to efekt znacznego spadku zadtuzenia w bonach
skarbowych, ktore maja najkrétszy sredni okres wykupu. Spadek $redniej zapadalnosci w obligacjach rynkowych byt giéwnie

konsekwencja operacji konwersji zobowigzan jednostek ochrony zdrowia na obligacje rynkowe (popyt bankéw dotyczyt przede
wszystkim obligacji o terminach wykupu w 2002 i 2003, w wyniku czego $redni okres zapadalnosci obligacji przekazanych
bankom w 2000 r. wyniést 2,6 lat).

Spadek sredniej zapadalnosci instrumentéw nierynkowych (z 3,56 w 1999 r. do 3,23 w 2000 r.) wynikat ze skrécenia
okreséw wykupdéw wszystkich rodzajow obligacji nierynkowych (nastepujacych sukcesywnie wraz z uplywem czasu)
przy wzroscie zadluzenia w tych obligacjach wynikajacego z kapitalizacji czesci odsetek. Spadek $redniej zapadalnosci
obligacji nierynkowych bedzie zjawiskiem statym, ktérego tempo uzaleznione bedzie dodatkowo od wartosci kursu PLN/USD
(dla obligacji nominowanych w USD).

Wykres 4. Terminy zapadalnosci Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych na rynek krajowy
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2.2.2. ZADLUZENIE ZAGRANICZNE SKARBU PANSTWA

Zadtuzenie zagraniczne obstugiwane przez Skarb Panstwa w latach 1995-2000 obejmowato zadiuzenie w walutach
wymienialnych, niewymienialnych wyrazone w rublach transferowych (do 1995 roku) oraz zadiuzenie z tytutu rozliczen sald
clearingowych (do 1996 roku), a poczawszy od 1997 roku zadtuzenie wytacznie w walutach wymienialnych.

Tablica 6. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafstwa (w przeliczeniu na min zt) wedtug stanu na koniec roku

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Zadtuzenie zagraniczne 101 106,6 | 105994,0 | 1175916 | 116 217,7 | 129 694,1 | 120 835,2
1. SPW wyemitowane za granica 197186 | 234368 | 240744| 213915| 252391| 225369
obligacje zagraniczne 617,0 1181,4 27775 2 800,5 32295 4 462,6
obligacje Brady'ego 19101,6 | 222554 | 212969 | 18591,1| 220096 | 180743
2. Kredyty otrzymane 81231,0| 825498 | 935172| 948262 | 1044550 | 982982
w walutach wymienialnych 80242,1| 825498 | 935172 | 948262 | 1044550 | 982982
w walutach niewymienialnych 988,9 - - - - -
3. Salda clearingowe 157,0 7,4 - - - -
PLN/USD 2,4680 2,8755 3,5180 3,5040 4,1483 4,1432

Tablica 7. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa nominowane w walutach wymienialnych*
(w przeliczeniu na min USD) wedfug stanu na koniec roku

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Zadtuzenie zagraniczne 40502,7 | 368585 | 334257 | 331672 | 312643 | 291647
1. SPW wyemitowane za granica 7 989,7 8 150,5 6 843,2 6104,9 6 084,1 54395
obligacje zagraniczne 250,0 410,8 789,5 799,2 778,5 10771
obligacje Brady'ego 7739,7 7739,7 6 053,7 5305,7 5305,7 4362,4
2. Kredyty otrzymane 32513,0| 287080 | 265825| 270623 | 25180,2| 237252
Klub Paryski 27903,6 | 264629 | 242466 | 248082 | 227996 | 21173.2
MIF** 1515,7 17329 1687,4 1.883,7 2 060,6 2310,5
w tym: Bank Swiatowy 1432,2 16379 1 558,9 1632,4 1 655,5 17523
Rosja 2 358,6 - - - - -
Pozostali wierzyciele 735,0 512,2 648,5 370,3 320,0 2415

* Tzn. bez pozycji kredyty otrzymane w walutach niewymienialnych i bez sald clearingowych (nominowanych w rublach transferowych)
** Migdzynarodowe Instytucje Finansowe (Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Rozwoju Rady Europy)

Zadluzenie zagraniczne Skarbu Paristwa w latach 1995-2000 spadto w ujeciu dolarowym z 40,5 mld USD do 29,2 mid USD,
tj. o okoto 27,9%. Wynikato to z nastepujacych czynnikow:

1) ze wzgledu na ztozong strukture walutowa diugu (na koniec 2000 roku byt on wyrazony w 9 walutach, przy czym diug
nominowany w dolarach USA stanowit okolo 44% calosci zadiuzenia zagranicznego Skarbu Parstwa) stan zadluzenia
wyrazony w USD podlega wzglednie duzym wahaniom, gdyz odzwierciedla w znacznym stopniu zmiany kurséw walut
oryginalnych zobowiazan w stosunku do USD;

2) od 1996 roku saldo finansowania zagranicznego bylo ujemne;

3) pod koniec 1996 roku nastapifa wzajemna kompensata naleznosci Polski i Rosji;

4) wlatach 1997 i 1998 nastapifa czesciowa zamiana zobowigzan zagranicznych na zobowiazania krajowe poprzez wykupie-
nie na rynku wtérnym i umorzenie obligacji Brady’ego o wartosci nominalnej odpowiednio: 1 686 min USD i 748 min USD,
sfinansowane wyemitowanymi przez Skarb Panstwa i objetymi przez NBP specjalnymi obligacjami;

5) w 2000 roku Ministerstwo Finanséw zrealizowato operacje przedterminowego wykupu obligacji Brady'ego typu Discount
i New Money na kwote 943 min USD, sfinansowang czescig wplywow ze sprzedazy TP S.A.
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2.2.2.1. ZADEUZENIE ZAGRANICZNE SKARBU PANSTWA W ROKU 2000

W 2000 roku zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa, wyrazone w USD zmniejszyto sie o 2 099,6 min USD (spadek
06,7%), z 31 264,3 min USD w 1999 roku do 29 164,7 min USD. Zmiana zadtuzenia jest wypadkowa splaty czesci zobowia-
zan zagranicznych, zaciagniecia nowych zobowiazan oraz zmiany kursu USD w relacji do innych walut, w ktérych nominowana
jest czes¢ zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa.

Tablica 8. Zadfuzenie zagraniczne Skarbu Pafstwa (w przeliczeniu na min zt wg kursu PLN/USD na koniec roku)

stan w dniu 31 grudnia zmiana w 2000 r.

1999 2000 wmin zt w %

Zadtuzenie zagraniczne SP 129 694,1 120 835,2 - 88589 -6,8

1. SPW wyemitowane za granica 25 239,1 22 536,9 -2702,2 -10,7

obligacje zagraniczne 3229,5 4 462,6 12332 38,2

obligacje Brady'ego 22 009,6 18 074,3 -39353 -17,9

2. Kredyty w walutach wymienialnych 104 455,0 98 298,2 -6 156,8 -59
PLN/USD 4,1483 4,1432

Tablica 9. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w min USD, wedfug kurséw walutowych na koniec roku)

stan w dniu 31 grudnia przyrost w 2000 r.

1999 2000 wmin zt w %

Zadtuzenie zagraniczne SP 312643 29 164,7 -2 099,6 -6,7
1. SPW wyemitowane za granica 6 084,1 5439,5 -644,6 -10,6
obligacje zagraniczne 778,5 1077,1 298,6 38,4
obligacje Brady’ego 5305,7 4362,4 -943.2 -17,8

2. Kredyty w walutach wymienialnych 25 180,2 23725,2 -1455,0 -58
Klub Paryski 22 799,6 211732 -1626,4 -7,1

MIF 2 060,6 23105 249,9 12,1

w tym: Bank Swiatowy 16555 1752,3 96,8 58
pozostali wierzyciele 320,0 2415 -78,5 -24,5

Na zadfuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa w 2000 roku skiadaly sie dwie giéwne pozycje:
1) zadtuzenie z tytutu emisji SPW - 5 439,5 min USD (22 536,9 min zt);
2) zadiuzenie z tytutu otrzymanych kredytéw - 23 725,2 min USD (98 298,2 min zt).

Zadtuzenie z tytutu emisji skarbowych papieréw wartosciowych obejmowato diug z tytutu tzw. obligacji Brady'ego oraz
diug z tytutu obligacji zagranicznych.

Polskie obligacje Brady'ego zostaty wyemitowane w 1994 roku w ramach realizacji umowy o redukgji i restrukturyza-
qji polskiego zadfuzenia wobec bankéw komercyjnych, zrzeszonych w tzw. Klubie Londynskim. Ze wzgledu na przeprowadzona
w 2000 roku operacje przedterminowego wykupu czesci tych obligacji sfinansowana $rodkami pochodzacymi z prywatyzacji
TP S. A. kwota nominalnego zadluzenia z tego tytutu zmniejszyta sie w przeciagu roku o 943,2 min USD do 4 362, 4 min USD
(spadek 0 10,6%).

Kwota diugu z tytulu emisji obligacji na miedzynarodowym rynku kapitafowym na koniec 2000 roku wyniosta
1.077,1 min USD. Zadtuzenie w tych instrumentach zwigkszyto sie w poréwnaniu do roku poprzedniego o 298,6 min USD
(tj. o 38,4%). Powyzsza zmiana jest wypadkowa: emisji w marcu 2000 roku 10-letnich obligacji o wartosci nominalnej
600 min EUR, wykupu wyemitowanych w 1995 roku 5-letnich obligacji o wartosci nominalnej 250 min USD oraz zmiany kursu
EUR do USD. Na ogdlna kwote zadiuzenia na koniec 2000 roku z wyzej wymienionego tytutu skladaja sie nastepujace
instrumenty: wyemitowane w 1996 roku obligacje nominowane w DEM, wyemitowane w 1997 roku dwie transze obligaciji
nominowanych w USD oraz wyemitowane w 2000 roku obligacje nominowane w EUR.

Sredni termin zapadalnoéci dla wszystkich obligacji skarbowych wyemitowanych na rynki migdzynarodowe wynosit
na koniec 2000 roku 13 lat i 4 miesiace.



Zadtuzenie Skarbu Pafstwa z tytulu zaciggnigtych kredytow zagranicznych obejmuje zobowiazania wobec wierzycieli
zrzeszonych w Klubie Paryskim, kredyty zaciagnigte w miedzynarodowych instytucjach finansowych oraz mniejsze kredyty zgru-
powane w pozydji ,pozostate”.

Najwigksza cze$¢ zadiuzenia z tytutu kredytow otrzymanych stanowit diug wobec wierzycieli zrzeszonych w Klubie
Paryskim. Zadtuzenie to jest obstugiwane na biezaco poczawszy od 1991 roku. Na koniec 2000 roku wynosito ono
21 173,2 min USD i stanowito 72,6% calosci zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. W ciagu roku spadek zadiuzenia
z tego tytulu wyniést okoto 1 626,4 min USD, czyli 7,1%, przy czym w tym okresie Skarb Parstwa splacit kapital o wartosci
568,1 min USD, pozostata czes¢ wynikta z aprecjacji dolara w stosu do innych walut, w ktérych nominowana jest czes¢ zadtu-
Zzenia (jedynie 37% w przypadku Klubu Paryskiego stanowig zobowiazania nominowane w USD).

Na koniec 2000 roku stan zadluzenia wobec Miedzynarodowych Instytucji Finansowych wynidst 2 310,5 min USD
i wzrost w porownaniu z 1999 rokiem o 249,9 min USD, 4. o 12,1%. Wzrost tego zadiuzenia stanowit wypadkowa trzech
czynnikéw: zaciggniecia nowych zobowigzan na kwote 510,1 min USD, splaty wczesniejszych zobowigzan na kwote
149,7 min USD oraz zmian kursu dolara do pozostalych walut zadfuzenia wobec tych instytucji.

Na koniec omawianego okresu poziom zadluzenia wobec wierzycieli zgrupowanych w pozycji ,pozostate”, ktéra obej-
muje niewielkie kredyty, w tym kredyty zaciagnigte na sfinansowanie inwestycji w dziale ochrony zdrowia, w budownictwie oraz
na fundusz prywatyzacji bankéw polskich, wyniést 241,5 min USD i obnizyt sie w ciagu roku o 78,5 min USD, tj. o 24,5%.
Spadek ten wynika przede wszystkim z sukcesywnej sptaty kredytow zawartych w tej pozycji.

Wykres 5. Terminy zapadalnosci Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych na migdzynarodowym rynku kapitafowym
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* Splata kapitatu obligacji zapadajacych w 2024 roku zabezpieczona jest zerokuponowymi obligacjami rzadu USA.

2.3. ZADEUZENIE SKARBU PANSTWA (SP) WEDtUG KRYTERIUM REZYDENTA

Poczawszy od grudnia 2000 roku dane o zadtuzeniu Skarbu Pafistwa sa réwniez prezentowane wg kryterium rezyden-
ta, w podziale na zadluzenie krajowe (wobec rezydentéw) i zadtuzenie zagraniczne (wobec nierezydentéw).

Pojecia rezydent i nierezydent zostaly okreslone w Ustawie prawo dewizowe z dnia 18 grudnia 1998 r. (Dz. U. z 1998 r.
nr 160, poz. 1063, z pézn. zm.). Zgodnie z art. 2 tej ustawy pod pojeciem:
1) rezydenta rozumie sie:
a) osobe fizyczng majaca miejsce zamieszkania w kraju oraz osobe prawng majaca siedzibe w kraju, a takze inny podmiot
majacy siedzibe w kraju, posiadajacy zdolnos¢ zaciggania zobowiazan i nabywania praw we wtasnym imieniu;
b) polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz misje specjalne ko-
rzystajace z immunitetow i przywilejéw dyplomatycznych lub konsularnych;
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2) nierezydenta rozumie sie:

a) osobe fizyczng nie majaca miejsca zamieszkania w kraju oraz osobe prawna nie majaca siedziby w kraju, a takze inny pod-
miot nie majacy siedziby w kraju, posiadajacy zdolno$¢ zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wiasnym imieniu;

b) osobe, o ktérej mowa w pkt 1 lit. a), w zakresie, w jakim prowadzi ona dziatalnos¢ za granica poprzez swoje
przedsiebiorstwo, oddziat lub przedstawicielstwo majace siedzibe za granica;

¢) majace siedzibe w kraju oddzialy i przedstawicielstwa oséb i podmiotéw, o ktérych mowa w lit. a) i b), utworzone
na podstawie uméw migdzynarodowych zawartych przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, chyba ze umowy te
stanowig inaczej;

d) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne, misje specjalne i organizacje migdzynarodowe oraz inne ob-
ce przedstawicielstwa korzystajace z immunitetéw i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych na mocy uméw, ustaw
lub powszechnie ustalonych zwyczajéw miedzynarodowych.

Na koniec grudnia 2000 r. zadluzenie krajowe SP (wobec rezydentéw) wyniosto 130 334,8 min zt i spadfo
w poréwnaniu z grudniem 1999 r o0 990,1 min zi. W tym samym okresie zadtuzenie zagraniczne SP (wobec nierezydentéw)
wzrosto 0 3 457,6 min zt, do poziomu 136 503,0 min zt.

Udziat zadiuzenia zagranicznego w diugu SP ogdtem wyniést 51,2% wobec 50,3% na koniec 1999 r. Wzrost ten
w przewazajacej mierze byt spowodowany zwiekszonym popytem inwestoréw zagranicznych na obligacje skarbowe wyemitowa-
ne na rynek krajowy (wzrost stanu zadiuzenia z tego tytutu wyniést w przeciagu roku okoto 160%). Dominujacy udziat w zadtu-
Zzeniu zagranicznym (72%) miaf diug z tytutu kredytéw zagranicznych. Pozostate 28% stanowit diug z tytutu SPW.

W zadtuzeniu krajowym glowny udziat (78,1%) stanowit diug z tytutu rynkowych SPW. Obligacje skarbowe wyemitowa-
ne na rynek zagraniczny i obligacje Brady'ego znajdujace sie w portfelu rezydentéw (krajowych bankéw komercyjnych) stano-
wity jedynie 1,6% catosci krajowego zadluzenia.

Réznice w udziale zadtuzenia zagranicznego w diugu wg kryterium rezydenta i wg kryterium miejsca emisji wynikaja
z faktu iz zadluzenie wobec inwestoréw zagranicznych (nierezydentéw) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek krajowy byto wyz-
sze niz wobec inwestoréw krajowych (rezydentéw) z tytutu SPW wyemitowanych na rynek zagraniczny.

Tablica 10. Zadfuzenie Skarbu Panstwa wedfug kryterium rezydenta i nierezydenta

XII1999 | struktura | XII 2000 | struktura
XII'1999 XII 2000
w % w %

Zadtuzenie Skarbu Panstwa 264 370,3 100,0 | 266 837,8 100,0

. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa (wobec rezydentow) 131 324,9 49,7 1130 334,8 48,8

1. Diug z tytutu SPW 109 923,9 416 | 117 316,6 44,0

1.1. Rynkowe SPW 94 205,9 35,6 [101 8374 38,2

bony skarbowe 26 380,5 10,0 | 22786,2 85

obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 63 975,9 24,2 | 769669 28,8

obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 3 849,5 1,5 2084,2 0,38

1.2. Obligacje oszczgdnosciowe 4940 0,2 19534 0,7

1.3. Obligacje nierynkowe 15 224,0 58 | 135258 5,1

2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Parstwa 21401,0 81 | 130182 4,9

Il. Zadiuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wobec nierezydentéw) | 133 045,4 50,3 | 136 503,0 51,2

1. Dlug z tytutu SPW 28 590,4 10,8 | 38 204,7 14,3

1.1. Rynkowe SPW 28 590,4 10,8 | 38204,7 14,3

bony skarbowe 599,6 0,2 656,1 0,2

obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 6 601,1 2,5 | 170959 6,4

obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 21389,6 8,1 | 204527 7,7

2. Diug z tytutu kredytow 104 455,0 39,5 | 982982 36,7
Kurs przyjety do obliczen (1PLN/1USD) 4,1483 4,1432



2.4. ISTOTNE ZIAWISKA W ZAKRESIE ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA W ROKU 2000

Do najwazniejszych wydarzen w zakresie zaduzenia Skarbu Panstwa, ktére miaty miejsce w 2000 roku nalezy zaliczy¢:

1) kontynuacje, zapoczatkowanej we wrzeniu 1999 r. konwersji przejetych przez SP zobowiazan jednostek ochrony zdrowia.
Celem tej operacji jest przede wszystkim uregulowanie problemu przejetego zadtuzenia oraz, dzigki zamianie diugu nieryn-
kowego na rynkowy, wzrost przejrzystosci i efektywnosci w zarzadzaniu diugiem Skarbu Panstwa;

2) emisje euroobligacji. Po dwoch latach nieobecnosci, Polska emitujac po raz pierwszy obligacje nominowane w euro, powré-
cita na migdzynarodowe rynki kapitatowe wchodzac jednoczesnie na nowy segment rynku-euro. Emisja ta miata m.in. na ce-
lu podkreslenie wizerunku Polski jako kraju wchodzacego do Unii Europejskiej w pierwszym etapie (przejécie z kategorii emer-
ging markets do converging markets);

3) wykup obligacji Brady'ego. W pazdzierniku 2000 r. Skarb Panstwa wykupit przedterminowo cafo$¢ pozostajacych na rynku
obligacji typu Discount i New Money na taczna kwote okoto 943 min USD. Wykup nastapit przez wykorzystanie opcji call. Zro-
dtem finansowania byta czes¢ srodkow uzyskanych z prywatyzacji TP S. A.;

4) opracowanie Strategii zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2001-2003, bedacej kontynuacja dokumentu sfor-
mutowanego po raz pierwszy w 1999 roku. Strategia jest podstawowym dokumentem regulujacym w sposéb kompleksowy najwaz-
niejsze zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem diugiem Skarbu Panstwa i oddziatywaniem na diug sektora finanséw publicznych.

ROZDZIAt 3.
KOSZTY OBStUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA *

Zadtuzenie Skarbu Panstwa jest konsekwencja wczesniej powstalych zobowigzan Skarbu Parstwa, wystepowania
deficytow budzetowych w latach ubiegtych oraz biezacych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

Gtéwnymi czynnikami, ktére determinuja poziom wydatkéw na obstuge zadtuzenia Skarbu Panstwa sa:

1) wielkos¢ zadfuzenia;

2) struktura zadtuzenia wedtug instrumentow;

3) poziom oprocentowania poszczegoélnych rodzajéw instrumentdéw (ksztaftowanie sie stop procentowych na rynku krajowym
i rynkach zagranicznych);

4) wysokos¢ kurséw walutowych oraz relacje kursow krzyzowych migdzy walutami;

5) wysokosci wyptat z tytutu poreczen krajowych i gwarancji zagranicznych, co uwarunkowane jest sytuacja finansowa kredyto-
biorcéw i mozliwoscia regulowania przez nich swoich zobowiazan.

Tablica 1. Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa

1998 1999 2000
Koszty obstugi zadtuzenia poziom struktura poziom struktura poziom struktura
(min zt) (%) (min zt) (%) (min zt) (%)

Ogolem 17 910,6 100,0 | 187775 100,0 | 18 023,1 100,0
krajowego 14 140,7 79,0 | 148935 793 | 137265 76,2
zagranicznego 37699 21,0 3884,0 20,7 4296,6 23,8
memo: 1998 1999 2000
Koszty obstugi zadiuzenia zagranicznego 1085,0 963,8 982,0

SP w przeliczeniu na min USD

Tablica 12.  Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w relacji do wydatkéw budzetowych oraz do PKB

Koszty obstugi zadtuzenia SP w relacji do: 1998 1999 2000
Wydatkéw budzetowych (%) 12,8 13,6 11,9
PKB (%) 3,2 3,0 2,6*

* Dane wstepne.

" Koszty te obejmuja: odsetki, dyskonto oraz wypfaty z tytulu porgczen i gwarangji.
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W 2000 roku w stosunku do roku 1999 koszty obstugi zadiuzenia ogétem w relacji do PKB ulegly dalszemu spadkowi
z poziomu 3,0% do 2,6%. Utrzymana zostala spadkowa tendencja tej relacji. Analogiczna tendencja uksztaltowata sig w relagji
kosztéw obstugi diugu krajowego do PKB — w roku 2000 nastapit jej dalszy spadek do poziomu 2,0%. Relacja kosztow obstugi
zadluzenia zagranicznego do PKB w omawianym okresie uksztaltowala sie na poziomie ok. 0,6%.

Tablica 13.  Dynamika kosztéw zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 1998-2000

Dynamika kosztéw (rok poprzedni = 100) 1998 1999 2000
Obstuga zadluzenia ogotem, z tego: (%) 110,1 104,8 96,0
krajowego (%) 1145 105,3 92,2
zagranicznego (%)* 102,4 103,0 110,6

* W ujeciu zlotowym.

W 2000 roku nastapit spadek poziomu kosztéw obstugi diugu krajowego oraz kosztéw obstugi zadluzenia ogdtem. Dynamika
kosztéw obsfugi zadiuzenia zagranicznego byta wyzsza niz w 1999 roku (110,6%). Réwnoczesnie odnotowano obnizenie udziatu
kosztow obstugi zadtuzenia ogdtem w catkowitych wydatkach budzetowych. Udziat kosztéw obsfugi zadiuzenia ogétem w wydatkach
budzetowych spadt z 13,6% w 1999 roku do 11,9% w roku 2000, a zadtuzenia krajowego z 10,8% do 9,1%. Relacja kosztow obstugi
zadluzenia zagranicznego do wydatkow budzetowych pozostata na niezmienionym poziomie 2,8%.

W 2000 roku w poréwnaniu z rokiem 1999 zanotowano takze wzrost udziatu kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicz-
nego w kosztach obstugi zadiuzenia ogétem (do 23,8%). Jednoczesnie nastapit spadek udziatu kosztéw obstugi zadtuzenia
krajowego w kosztach obstugi zadiuzenia ogétem (do 76,2%). Spowodowane to bylo giéwnie ostabieniem ztotego do walut
obcych, w ktérych nominowany jest diug zagraniczny oraz wzrostem stép procentowych na rynkach zagranicznych.

Tablica 14. Poziom i struktura podmiotowa kosztéw obstugi diugu krajowego Skarbu Pahstwa

1998 1999 2000
poziom struktura poziom struktura poziom struktura
(min zt) (%) (min zt) (%) (min zt) (%)
Koszty obstugi dtugu krajowego 14 140,7 100,0 14 893,5 100,0 13 726,5 100,0
1. Skarbowe papiery wartosciowe 14 010,1 99,1 14 596,9 98,0 13 415,7 97,7
bony skarbowe 5804,0 41,0 4 854,2 32,6 3088,7 22,5
obligacje rynkowe 5905,8 41,8 7 526,4 50,5 8514,7 62,0
obligacje nierynkowe 22615 16,0 2216,3 14,9 958,1 7,0
oblig. po konwersji zadfuz. w NBP 854,2 6,2
kredyty infrastrukturalne 4.6 0,1 - -
kredyt powodziowy 34,2 0,2 - - -
2. Rozliczenia z tytutu poreczen 130,5 0,9 296,7 2,0 310,8 2,3

W strukturze kosztow obstugi diugu krajowego mozna zauwazy¢ staty wzrost udziatu odsetek i dyskonta od obligacji
rynkowych. Zwiazane jest to z realizowang strategia zarzadzania diugiem, uwzgledniajaca m.in. zmiane struktury finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, zwiekszenie bezpieczerstwa finansowania oraz zwigkszenie przewidywalnosci pozio-
mu kosztéw obstugi w latach nastepnych.

W 2000 roku koszty obstugi obligacji rynkowych znacznie wzrosly i stanowity 62,0% kosztéw obstugi zadiuzenia
krajowego ogétem, natomiast koszty dyskonta bonéw skarbowych spadly do poziomu 22,5%. Dynamika kosztow obstugi obli-
gacji rynkowych byfa znacznie wyzsza niz dynamika kosztéw obstugi pozostatych instrumentdw, co bylo zwiazane z wysoka
sprzedaza obligacji skarbowych na przetargach, emisja nowych instrumentéw rynkowych (obligacji konwersyjnych dla NBP) oraz
przypadajacymi na ten rok duzymi wykupami obligacji serii OS.

Koszty obstugi obligacji nierynkowych w roku 2000 znacznie spadly w stosunku do 1999 roku (do poziomu 7,0%),
co wigze sie gtéwnie z przeprowadzeniem konwersji zadfuzenia Skarbu Parstwa wobec NBP. Koszty obstugi obligacji wydanych
NBP po konwersji stanowity w 2000 roku 6,2% kosztow obstugi zadiuzenia krajowego ogétem.

W omawianym okresie nadal na niewielkim poziomie (2,3%) ksztattowaly sie rozliczenia z tytutu poreczen krajowych.



Tablica 15. Poziom i struktura podmiotowa kosztéw obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa

1998 1999 2000
Wyszczegdlnienie poziom struktura | poziom struktura | poziom  struktura
(min z) (%) (min z1) (%) (min zt) (%)
Koszty obstugi zadluzenia zagranicznego 37699 100,00 3884,0 100,00 4 296,6 100,00
1. Odsetki od otrzymanych pozyczek 3769,3 99,98 38834 99,98 4296,0 99,99
i kredytoéw zagranicznych oraz od obligacji
skarbowych RP wyemitowanych za granica
z tego:
Klub Paryski 2190,9 58,12 2 156,5 55,52 22815 53,10
gwarantowane poza Klubem Paryskim 5,1 0,14 2,9 0,07 - -
Bank Swiatowy 309,3 8,20 383,8 9,88 384,5 8,95
obligacje Brady'ego 993,5 26,35 10458 26,93 1338,6 31,16
obligacje zagraniczne 199,7 5,30 221,1 5,69 176,2 4,10
inne kredyty 70,8 1,87 733 1,89 115,2 2,68
2. Wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji 0,6 0,02 0,6 0,02 0,6 0,01
sptaty kredytéw zagranicznych

W strukturze obstugi zadiuzenia zagranicznego dominuje udziat odsetek od otrzymanych pozyczek i kredytow
zagranicznych oraz od obligacji skarbowych RP wyemitowanych za granica. Wyplaty z tytutu poreczen i gwarangji sptaty
kredytow zagranicznych stanowig jedynie 0,01-0,02% kosztéw obstugi zadluzenia zagranicznego. Udzial odsetek
od poszczegolnych tytutow ksztattowat sig w analizowanych latach na zblizonym poziomie.

W przypadku Klubu Paryskiego gféwny wplyw na zmiang udzialu odsetek w cafosci kosztéw obstugi zadluzenia
zagranicznego mialy zmienne stopy procentowe i kursy krzyzowe pomigdzy walutami, w ktérych obstugiwane jest zadtuzenie
zagraniczne Skarbu Panstwa, jak réwniez sptacanie kapitatu.

W przypadku obligacji Brady'ego, na zmiane wysokosci obstugi w 2000 roku wpltynely zmienne stopy procentowe
od dwoch rodzajéow obligacji - Discount Bonds i New Money Bonds oraz wzrost kuponu odsetkowego od obligacji PAR i PDI.

Udziat Banku Swiatowego w strukturze kosztow obslugi zadiuzenia zagranicznego w 2000 roku byt minimalnie nizszy
(0 0,93%) od osiagnigtego w 1999 roku.

Na nizszy udziat odsetek z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych za granica, jak tez z tytutu Klubu Paryskiego
w 2000 roku, w poréwnaniu z latami poprzednimi, miato wplyw wykorzystanie $rodkéw na rachunku walutowym MF w faktycz-
nym dniu ptatnosci tj. 2 stycznia 2001 roku. W latach poprzednich, zgodnie z obowigzujaca w transakcjach data waluty spot,
realizacja spfaty zadfuzenia przypadajacego w dniu 2 stycznia nastepnego roku, ze wzgledu na date zakupu walut odbywata
sie w grudniu roku poprzedniego.

W 2000 roku na wyzsze - w poréwnaniu z 1999 rokiem - koszty z tytutu obstugi zadiuzenia zagranicznego w ztotych
miato wptyw ostabienie ztotéwki do walut obcych.

Wykres 6. Koszty obstugi dlugu Skarbu Paristwa w relacji do PKB
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3.1. PLAN | WYKONANIE USTAWY BUDZETOWE] NA ROK 2000

W ustawie budzetowej na rok 2000 na koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Pafistwa zaplanowano kwote 18 994,0 min zt, z tego:
a) na obstuge diugu krajowego 13 626,5 min z;
b) na obstuge zadtuzenia zagranicznego 5 367,5 min zt.
W ciagu roku, w nastepstwie decyzji Ministra Finanséw, wydatki na obstuge diug krajowego zostaly zwigkszone
0 118,0 min zt - do wysokosci 13 744,5 min zt, zas na obstuge zadtuzenia zagranicznego obnizone o kwote 218 min zf -
do wysokosci 5 149,5 min zt.

Ostatecznie w 2000 roku na obstuge zadiuzenia Skarbu Panstwa wydatkowano facznie 18 023,1 min z, co stanowito
94,9% kwoty planu po zmianach.

1. Wydatki z tytufu obstugi diugu krajowego wyniosty w 2000 roku 13 726,5 min z, tj. 99,9% planu po zmianach. Ztozyly
sie na nie:

1) wydatki na obstuge skarbowych papierow wartosciowych - w wysokosci 13 415,7 min zt, tj. 100,0% planu po zmianach,
w tym:
a) dyskonto bonéw skarbowych - 3 088,7 min zt;
b) odsetki i dyskonto od obligacji rynkowych - 8 514,7 min zt;
c) odsetki od obligacji nierynkowych - 958,1 min zt;
d) odsetki od obligacji skonwertowanych NBP - 854,2 min zt.
2) wydatki na rozliczenia z tytulu splaty poreczen krajowych - w wysokosci 310,8 min zi, tj. 95,4% planu po zmianach.
Rozliczenia te sa wynikiem podjetych przez Skarb Pafstwa zobowigzan, ktére staja sie wymagalne, gdy kredytobiorcy,
za ktdrych Skarb Panstwa poreczyt, nie sptaca zaciagnietych kredytéw i odsetek.

2. Wydatki z tytutu obslugi zadiuzenia zagranicznego Skarbu Parstwa w 2000 roku wyniosty 4 296,6 min z1, tj. 83,4% planu
po zmianach. Zozyly sie na nie:

1) odsetki od otrzymanych kredytéw i pozyczek zagranicznych oraz od obligacji skarbowych RP wyemitowanych za granica,
w wysokosci 4 296,0 min zt, . 88,4% planu po zmianach, z tego:
a) Klub Paryski: 2 281,5 min zt;
b) Bank §wiatowy: 384,5 min zt;

) obligacje Brady'ego (Klub Londyniski): 1 338,6 min zt;

d) obligacje skarbowe RP wyemitowane za granica: 176,2 min zt;

e) inne kredyty: 115,2 min zt;

2) wyplaty z tytulu udzielonych poreczen i gwarancji splaty kredytéw zagranicznych w wysokosci 0,6 min zt, tj. 0,2% planu
po zmianach.

C
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CHARAKTERYSTYKA EMITOWANYCH SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

ROZDZIAt 4.
PODSTAWY PRAWNE

Zasadniczym aktem prawnym regulujacym warunki emisji skarbowych papieréw wartosciowych jest Ustawa z dnia 26
listopada 1998 roku o finansach publicznych (Dz. U. Nr 155, poz. 1014 z p6zn. zm.). Na podstawie tej ustawy do emisji
skarbowych papieréw wartosciowych opiewajacych na $wiadczenia pienigzne upowazniony zostat tylko Minister Finanséw.
Inne skarbowe papiery wartosciowe emituje Minister Skarbu w porozumieniu z Ministrem Finansow (art. 53 ust. 3 i 4 ustawy).

Skarbowe papiery wartosciowe, do ktérych emisji upowazniony jest Minister Finanséw zostaly ze wzgledu na okres
zapadalnosci podzielone na:

a) krétkoterminowe - bony skarbowe, oferowane do sprzedazy w kraju na rynku pierwotnym z dyskontem i wykupywane
wedlug wartosci nominalnej. Okres zapadalnosci do 364 dni (wiacznie);

b) diugoterminowe - obligacje skarbowe jako papiery wartosciowe oferowane do sprzedazy w kraju i za granica, oprocen-
towane w postaci dyskonta lub/i odsetek. Okres zapadalnosci nie krétszy niz jeden rok (365 dni).

Ogolne warunki emisji skarbowych papieréw wartosciowych zostaly okreslone w rozporzadzeniach, a szczegétowe
warunki sa podawane w listach emisyjnych wydawanych przez Ministra Finanséw. Podanie listu emisyjnego do publicznej wiado-
mosci jest warunkiem dojscia emisji do skutku. Za podanie do publicznej wiadomosci uznaje sig zaréwno publikacje listow
emisyjnych w prasie o zasiegu ogélnopolskim, jak i zamieszczanie ich na stronach internetowych Ministerstwa Finanséw.

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy o finansach publicznych Minister Finanséw wydat w 1999 roku pie¢
rozporzadzen regulujacych ogélne warunki emisji okreslonych grup instrumentéw:

1) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogélnych warunkéw emitowania obligacji skarbo-
wych oferowanych na przetargach (Dz. U Nr 38, poz. 368 z p6ézn. zm.);

2) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogélnych warunkéw emitowania obligacji skarbo-
wych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej (Dz. U Nr 38, poz. 369 z pézn. zm.);

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

4) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych
na rynkach zagranicznych (Dz. U Nr 75, poz. 845);

5) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych
przeznaczonych na zamiane zobowiagzan Skarbu Panstwa (Dz. U Nr 74, poz. 834 z pézn. zm.).

Rozporzadzenia zawieraja mozliwosci, jakimi dysponuje Minister Finanséw przy okreslaniu szczegétowych warunkéw
emisji. Przedstawiaja ogdlne warunki konstrukgji instrumentéw, procedury sprzedazy, grupy inwestoréw ktdrym skarbowe
papiery warto$ciowe sg oferowane, zasady obstugi i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego lub wczesniejszego wykupu).

Powyzsze rozporzadzenia zawieraja rozwiazania dotyczace przede wszystkim:

1) limitéw kwot oferowanych obligacji, ktére zostaly okreslone ogélnie poprzez wskazanie gérnego ograniczenia, jakim sg limi-
ty kwot, okreslone w ustawach budzetowych na dany rok; natomiast warto$¢ nominalna oferowanych obligacji kazdorazowo
jest wskazywana w liscie emisyjnym (dot. 1,2,4,5);

2) mozliwosci stworzenia tzw. dealeréw rynku pierwotnego skarbowych papieréw wartosciowych; w rozporzadzeniach wskaza-
no na mozliwo$¢ zawierania uméw z podmiotami wyspecjalizowanymi w zakresie publicznego obrotu skarbowymi papierami
wartosciowymi, co pozwoli na poprawe organizacji rynku pierwotnego i wtérnego obligacji oraz ich ptynnosci (dot. 1 2);

3) zmian mechanizméw subskrypcji oraz zamiany, w przypadku obligacji oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej, dzigki czemu
konstrukcje sg przyblizone do funkcjonujacych na rynku kapitafowym w odniesieniu do innych papieréw wartosciowych (dot. 2);

4) zmian dotyczacych rozliczen z tytutu obligacji oferowanych na przetargach, co powoduie, iz sq dokonywane w sposéb szyb-
szy i bardziej efektywny zaréwno dla emitenta, jak i posiadacza obligacji (np. w tym samym dniu jest obciazany rachunek
uczestnika przetargu i uznawany rachunek budzetu panstwa) (dot. 1);

5) wprowadzenia prawa do wezwania przez emitenta posiadaczy obligacji do przediozenia do wykupu, czy tez odkupu,
obligacji o okreslonym terminie i na okreslonych warunkach (dot. 1, 2, 5);
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6) wprowadzenia prawa do bezwarunkowego wezwania emitenta przez posiadaczy obligacji do przedterminowego wykupu
(dot. 1,2, 5);

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

8) mozliwosci wskazania przez Ministra Finanséw w liscie emisyjnym dotyczacym obligacji oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej, ze o$wiadczenie woli skfadane w zwiazku z wykonywaniem czynnosci zakupu lub wykupu obligacji moze
by¢ wyrazone przez posiadacza obligacji za pomocg elektronicznych nosnikéw informadji (dot. 2).

W zwiazku z tym, iz skarbowe papiery wartosciowe sa forma pozyczki, ich zbywanie nastepuje na rynku pierwotnym
odptatnie, po uiszczeniu przez inwestora kwoty ustalanej w oparciu o ceng sprzedazy i liczbe nabytych skarbowych papieréw
wartosciowych. Realizacja emisji skarbowych papieréw wartosciowych nastepuje z dniem rozliczenia pienieznego zadeklarowa-
nych do nabycia papieréw. Liczba wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych jest réwna liczbie sprzedanych SPW.

Na mocy ustawy obligacje wykupione ulegaja umorzeniu. Nie ulegajg umorzeniu jedynie SPW nabyte przez Skarb
Panstwa w celu zarzadzania diugiem Skarbu Paristwa.

Ustawa wprowadzita réwniez nowa kategorie instrumentéw, jakimi sg skarbowe papiery oszczednosciowe, tj. takie SPW,
ktore oferowane sa do sprzedazy wytacznie krajowym osobom fizycznym. Ponadto moga by¢ wytaczone z obrotu na rynku wtor-
nym albo moga by¢ przedmiotem obrotu tylko miedzy krajowymi osobami fizycznymi. Utatwito to wprowadzenie segmentacji
rynku na inwestorow hurtowych i inwestoréw detalicznych ograniczonych do oséb fizycznych. Kategoria krajowej osoby fizycz-
nej oznacza w chwili obecnej rezydenta bedacego osoba fizyczna.

ROZDZIAt 5.
ZASADY OPODATKOWANIA NA RYNKU SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

5.1. OPODATKOWANIE REZYDENTOW

Przez dochody z tytutu odsetek nalezy rozumie¢ dochody wynikajace z kwoty uzyskanej od emitenta z tytutu opro-
centowania papieréw wartosciowych naliczonego od wartosci nominalnej w wysokosci wynikajacej z warunkéw emisji.

Przez dochody z tytutu dyskonta nalezy rozumie¢ dochody wynikajace z réznicy miedzy kwotg wydatkowana na
zakup papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym lub wtérnym a kwota réwna wartosci nominalnej tych papieréw, uzyskana
przy wykupie przez emitenta.

Przez dochody ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych nalezy rozumie¢ dochody wynikajace z réznicy
miedzy kwotg wydatkowana na zakup na rynku pierwotnym badz wtérnym danego papieru wartosciowego a kwotg uzyskang
w wyniku jego sprzedazy na rynku wtérnym.

Osoby prawne
Dochody z odsetek, dyskonta, a takze dochody ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych podlegaly opodatko-

waniu podatkiem dochodowym na zasadach ogdlnych, tj. wediug stawki podatku dochodowego wiasciwej dla dochodéw uzyska-
nych przez osoby prawne obowiazujacej w roku, w ktorym dochody te zostaly osiagniete (w 2000 roku stawka ta wynosita 30%).

Osoby fizyczne
Odsetki lub dyskonto od papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Pafstwa byty zwolnione z opodatkowania.

Dochéd uzyskany ze sprzedazy obligacji Skarbu Pafstwa wyemitowanych po dniu 1 stycznia 1989 roku do dnia
31.12.2000 roku nie podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jezeli sprzedaz ta nie byta przedmiotem dziatalnosci
gospodarczej.

Dochody ze sprzedazy innych papieréw wartosciowych niz obligacje, ktérych emitentem byt Skarb Panstwa, podlegaty
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb fizycznych. Podatnicy uzyskujacy w 2000 r. te dochody zobowigzani byli
wplacac zaliczki na podatek w wysokosci 19% dochodu uzyskanego z tej sprzedazy, w terminie do 20 dnia miesiaca nastepu-
jacego po miesigcu, w ktérym uzyskano ten dochdd.



5.2. OPODATKOWANIE NIEREZYDENTOW

W stosunku do tych osdb, ktére uzyskiwaly dochdd z tytulu zakupionych skarbowych papieréw wartosciowych
na rynku krajowym, miafy zastosowanie przepisy uméw o zapobieganiu podwéjnego opodatkowania, zawartych miedzy Polska
a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta, uzyskujacego dochéd w Polsce . W przypadku braku takiej umowy
obowiazywaly ponizsze zasady.

Osoby prawne

Odsetki i dyskonto podlegaly opodatkowaniu tzw. podatkiem u Zrodfa * w wysokosci 20%. Dochdd ze sprzedazy
obligacji lub bonéw skarbowych podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach ogélnych, tj. wediug stawki
podatku dochodowego wiasciwej dla dochodéw uzyskanych przez osoby prawne, obowigzujacej w roku, w ktérym dochody te
zostaly osiagnigte (w 2000 roku stawka ta wynosita 30%).

Z opodatkowania zwolniony byt dochéd oséb prawnych majacych siedzibe za granicg uzyskany z tytutu sprzedazy,
zamiany lub innej czynnosci prawnej, przenoszacej prawa z obligacji wyemitowanych przez Skarb Pafstwa RP na rynkach
zagranicznych w latach 1995-2000.

Osoby fizyczne

Zagraniczne osoby fizyczne nie posiadajace miejsca zamieszkania lub prawa statego albo czasowego pobytu
na terytorium RP (za pobyt czasowy uznaje si¢ okres pobytu nie diuzszy niz 183 dni w danym roku podatkowym), podlegaty
obowiazkowi podatkowemu wytacznie od dochoddw z pracy wykonywanej na terytorium RP - na podstawie stosunku stuzbowe-
go lub stosunku pracy, bez wzgledu na miejsce wyptaty wynagrodzenia - oraz od innych dochodéw osiaganych w Polsce.

Odsetki i dyskonto od papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Pafstwa na rynek krajowy wolne byly od
opodatkowania podatkiem dochodowym. Dochéd ze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych uzyskany do dnia 31.12.2000
roku nie podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jezeli sprzedaz ta nie byta przedmiotem dziafalnosci gospodarczej.
Dochody ze sprzedazy innych krajowych papieréw wartosciowych, ktérych emitentem jest Skarb Parstwa, podlegaly opodatko-
waniu podatkiem dochodowym od oséb fizycznych. Podatnicy uzyskujacy w 2000 r. te dochody zobowigzani byli wptaca¢ zaliczki
na podatek w wysoko$ci 19% dochodu uzyskanego z tej sprzedazy w terminie do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesiacu,
w ktérym uzyskano ten dochéd.

Z opodatkowania zwolniony byt dochdd zagranicznych oséb fizycznych mieszkajacych za granica uzyskany z tytutu
sprzedazy, zamiany lub innej czynno$ci prawnej, przenoszacej prawa z obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa RP
na rynkach zagranicznych w latach 1995-2000.

ROZDZIAt 6.
SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE EMITOWANE NA RYNKU KRAJOWYM

6.1. EMISIE RYNKOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rynkowe i oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe emitowane na rynku krajowym w 2000 roku obejmowaly
instrumenty:
a) bony skarbowe: od 1 do 52-tygodni;
b) obligacje skarbowe oferowane na przetargach (tzw. obligacje hurtowe): 2 - letnie zerokuponowe (OK), 5 - letnie o sta-
tej stopie procentowej (PS), 10 - letnie o stafej stopie procentowej (DS), 10 - letnie o zmiennej stopie procentowej (DZ);
c) obligacje skarbowe oferowane w sieci sprzedazy detalicznej (tzw. obligacje detaliczne): dwuletnie oszczednosciowe o sta-
tej stopie procentowej (DOS), trzyletnie o zmiennej stopie procentowej (TZ) i czteroletnie indeksowane (COI).

W roku 2000 emitent nie zdecydowat sie na wprowadzenie zadnego nowego instrumentu ani w segmencie obligacji
hurtowych, ani detalicznych. Zrezygnowano natomiast ze sprzedazy obligacji 3-letnich o zmiennym oprocentowaniu na przetar-
gach oferowanych w sieci detalicznej, co podyktowane byto niskim zainteresowaniem tymi instrumentami ze strony inwestoréw
oraz wysokimi kosztami obstugi tych papierow.

" Lista krajow, z ktrymi obowiazuja takie umowy stanowi zatacznik do niniejszego opracowania.

Ang. ,withholding tax”.
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Zadne zmiany nie nastapily takze w ofercie bonow skarbowych: podobnie jak w roku ubiegtym na cotygodniowych

przetargach oferowano instrumenty o terminie zapadalnosci od 1 do 52 tygodni.

Tablica 16. Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe oferowane na przetargach w 2000 roku

bony skarbowe obligacje obligacje 5-letnie | obligacje 10-letnie | obligacje 10-letnie
zerokuponowe o stalym 0 zmiennym o stalym

oprocentowaniu oprocentowaniu oprocentowaniu

Agent emisji/ NBP NBP NBP NBP NBP

organizator przetargow

Czestotliwos¢ przetargéw/ co tydzien, pierwszy €O miesiac €0 miesiac co dwa miesigce co dwa miesigce

sprzedazy detalicznej roboczy dzie tygodnia,

zwykle poniedzialek
Notowania rynku wtérnego ok. 15 bankéw GPW + rynek GPW + rynek GPW + rynek GPW + rynek

organizujacych
zdecentralizowany

nieregulowany

nieregulowany

nieregulowany

nieregulowany

rynek wtérny
Skrétowa nazwa serii obligacji* - OKmmyy PSmmyy DZmmyy DSmmyy
Warto$¢ nominalna 10 000 zt 1000 zt 1000 zt 1000 zt 1000 zt
jednego bonu lub obligacji
Okres zapadalnosci 1-52tyg. 2 lata 5 lat 10 lat 10 lat
Czestotliwos¢ wyptaty przy wykupie przy wykupie rocznie, z wyjatkiem rocznie rocznie
dyskonta/odsetek | okresu odsetkowego
Sposdb oprocentowania - - state; 8,5% Zmienne, state 6%
$rednia wazona

rentowno$¢ 52 tyg.

bonéw skarbowych

+ 1 pp (100 pb)
Warto$¢ zadtuzenia (nominalna) 23,4 mid zt 11,7 mid zt 42,1 mid zt 8 mld zt 5,1 mid zt
na koniec 2000 r.**
Warto$¢ nominalna sprzedazy w 2000 r. 46,8 mid zt 10,0 mid zt 9,3 mld zt 1,1 mid zt 2,7 mid zt
Warto$¢ nominalna wykupu w 2000 r. 49,8 mid zt - 5,9 mld zt - -

*  mmyy oznacza date wykupu danej serii obligacji, w tym: mm - kolejny miesiac, yy - ostatnie dwie cyfry roku wykupu.
** Obejmuje wartos¢ zadluzenia z tyttutu obligacji PS i OS.

Tablica 17. Rynkowe i oszczednosciowe Skarbowe Papiery Wartosciowe oferowane w sieci sprzedazy detalicznej w 2000 roku

2-letnie obligacje
oszczednoSciowe
0 oprocentowaniu statym
(DM Pekao SA

emisje miesigczne

3-letnie obligacje 4-letnie
0 zmiennym oszczednosciowe
oprocentowaniu obligacje indeksowane
(DM Pekao SA (DM Pekao SA
okresy: luty-kwiecien, emisje miesieczne
maj-lipiec,
sierpien-pazdziernik,
listopad-styczen

Agent emisji

Czestotliwod¢ sprzedazy detalicznej

30

Notowania rynku wtérnego brak GPW + rynek brak
nieregulowany

Skrétowa nazwa obligacji* DOSmmyy TZmmyy COlmmyy

Warto$¢ nominalna jednej obligacji w zt 100 100 100

Okres zapadalnosci 2 lata 3 lata 4 lata

Czestotliwos¢ wyptaty odsetek przy wykupie o 3 miesiace przy wykupie

Sposdb oprocentowania state:13%,14%, zmienne, 104% indeksowane - roczna stopa
15% i 16% lub 100% sredniej inflacji + stafa marza

wazonej rentownosci 4,5%, 5,5% lub 7%
13-tyg. bonéw skarbowych

Warto$¢ zadluzenia (nominalna) na koniec 2000 r. 1,5 mld zt 5,3 mld zt 0,49 mld zt

Warto$¢ nominalna sprzedazy w 2000 r. 1,1 mld zt 1,8 mid zt 0,45 mld zt

Wartos¢ nominalna wykupu w 2000 r. 0,03 mid zt 1,3 mld zt 0,01 mid zt

* mmyy oznacza date wykupu danej serii obligacji, w tym: mm - kolejny miesiac, yy - ostatnie dwie cyfry roku wykupu.



Tablica 18. Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe wyemitowane do 2000 roku w celu konwersji zobowigzan wobec NBP

obligacje skarbowe
o0 oproc. statym
i terminie wykupu

obligacje skarbowe
o0 oproc. stalym
i terminie wykupu

obligacje skarbowe
o oproc. statym
i terminie wykupu

obligacje skarbowe
o0 oproc. stalym
i terminie wykupu

zerokuponowe
obligacje skarbowe
o terminie wykupu

22.12.2002 22.04.2003 22.07.2004 22.08.2009 29.04.2002
Skrétowa nazwa obligacji obligacja TK1202 | obligacja CKO403 | obligacja PKO704 | obligacja DKO809 | obligacja KO0402
Data emisji 30.09.1999 r 30.09.1999 . 30.09.1999 r. 30.09.1999 r 29.12.1999 .
Warto$¢ nominalna emisji 3 076 265 000 3 076 265 000 3 076 265 000 3 076 265 000 4133911 000
Warto$¢ nominalna jednej obligacji 1000 1000 1000 1000 1000
Pierwotny okres zapadalnosci trzy lata cztery lata piec lat dziesie¢ lat 28 miesiecy
Data wykupu 22.12.2002 . 22.04.2003 r. 22.07.2004 . 22.08.2009 . 29.04.2002 r.
Czestotliwos¢ wyplaty odsetek/dyskonta raz w roku raz w roku raz w roku raz w roku w terminie wykupu
Sposob oprocentowania (%) state 10 stale 10 stale 8,5 stale 6 dyskonto
Forma emisji na okaziciela na okaziciela na okaziciela na okaziciela na okaziciela

Dostep dla inwestorow
na rynku wtérnym

tylko dla rezydentéw

tylko dla rezydentéw

tylko dla rezydentow

tylko dla rezydentéw

tylko dla rezydentow

Wartos¢ zadfuzenia (nominalna)

3076,3

3076,3

3076,3

3076,3

41339

na koniec 2000 r.

6.2. EMISJE NIERYNKOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Emisjami nierynkowych skarbowych papieréw wartosciowych nazywane sa emisje, stuzace okreslonym celom polityki

gospodarczej rzadu, tj. bedace forma regulowania istniejacych, wczesniej powstalych zobowigzan Skarbu Parstwa, badz

stanowigce forme zaciagnigcia przez Skarb Panstwa nowych zobowiazan poza rynkiem finansowym. Cecha charakterystyczng

tych emisji jest brak rynku pierwotnego, ktéry zastepuje pierwotna alokacja obligaji.

Tablica 19.

obligacja nominowana w USD
- emisja w 1991

obligacje restrukturyzacyjne,
serie A, B, C, D

Nierynkowe* Skarbowe Papiery Wartosciowe obstugiwane w 2000 roku na rynku krajowym

obligacje na zwigkszenie
funduszy wiasnych BGZ S.A**

Data emisji 1.01.1991 1. serie A, B i Cwdn.: 30.07, 16.12 | transza 23.09.1996 .
129.12.1993 r.oraz D - 21.11.199%4 . Il transza 19.12.1996 .
Warto$¢ nominalna 5 453 min USD 4000 min zt w 4 seriach: 700 min zt w tym:

emisji

A-1100min zt, B - 573,4 min z;
C-4266minz iD-1900minz.
Kazda z serii sklada sig z 28 rat kapitalowych

600 min zt;
Il transza: 100 min z!.
Kazda transza sklada sig z 28 rat kapitatowych

1 mini 10 min USD,
w 25 seriach

Warto$¢ nominalna
jednej obligacji

1000 zt

1000 zt

od 1 roku do 13 lat
w zaleznosci od nr serii

Okres zapadalnosci

od 1,5 roku do 15,5 lat
w zaleznosci od nr raty kapitalowej

od 1,5 roku do 15,5 lat
w zaleznodci od nr raty kapitafowej

od 1.04.1992 r.
do 1.04.2004 r.

Data wykupu

A - od 31.01.1995 do 31.07.2008;
B - od 17.06.1995 do 17.12.2008;
(- od 30.06.1995 do 30.12.2008;
D - od 22.05.1996 do 22.11.2009

| transza od 24.03.1998
do 24.09.2011;

Il transza od 20.06.1998
do 20.12.2011

(zestotliwos¢ splaty péirocznie péirocznie pétrocznie
kapitafu i odsetek
Sposdb oprocentowania zmienne: zmienne: zmienne:

stawka referencyjna (Srednia
arytm. 6-mies. stawek LIBOR
dla kredytéww USD w danym
pdtrocznym okresie odsetk.)
+ marza (2 pp w latach
1991-1995i 0,5 pp od 1996 1)

Srednia arytm. stop
redyskonta weksli NBP
w pélrocznym okresie odsetk.;
odsetki wyptacane - 5% od kapitatu do
wykupu, pozostate naliczone odsetki
powiekszaja kazdorazowo kapitat do
wykupu (kapitalizacja odsetek)

drednia arytm. stop redyskonta weksli
NBP w pétrocznym okresie odsetk.;
odsetki wypfacane - 1/2 stopy procentowej
odsetek naliczonych, pozostale naliczone
odsetki powiekszajg kazdorazowo kapitat
do wykupu (kapitalizacja odsetek)

Forma emisji forma papierowa (materialna),

na okaziciela

odcinek zbiorczy opiewajacy
na emisje danej serii;
imienne w ciggu pierwszych3 lat od dnia
emisji, po tym okresie - na okaziciela

odcinek zbiorczy;
imienne w ciagu pierwszych
3 lat od dnia emisji,
po tym okresie - na okaziciela

Dostep dla inwestorow
na rynku wtérnym

bez ograniczen,
w praktyce rynek wtérny
nie istnieje

nabywcami moga by¢ jedynie krajowe
banki i krajowe instytucje finansowe
oraz Skarb Paristwa;
w praktyce rynekwtorny nie istnieje

nabywcami moga by jedynie krajowe

banki i krajowe instytucje finansowe
oraz Skarb Paristwa;

w praktyce rynek wtérny nie istnieje

Wartos¢ zadtuzenia
(nominalna)na koniec 2000 r.

1529 min USD (6 335 min zf)

6 402,6 min zt

788,3 min zt

* Nierynkowe spw (emisje specjalne, celowe) oznaczaja tu instrumenty wyemitowane w celu uregulowania wczesniej powstatych zobowigzan,
zamienionych na forme spw, badz w celu pokrycia nowo-powstalych zobowigzan, np. dokapitalizowanie systemu bankowego.
** W pazdzierniku 2000 r. druga transza obligacji zostata catkowicie sptacona.
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ROZDZIAt. 7.
OBLIGACIE SKARBOWE WYEMITOWANE NA RYNKACH ZAGRANICZNYCH

taczna kwota nominalna obligacji skarbowych wyemitowanych na rynki zagraniczne do roku 2000 wyniosta okofo
9,3 mid USD (wedtug kurséw walutowych na 29.12.2000 r.). Wéréd tych obligacji mozna wyrézni¢ dwie grupy: tzw. obligacje
Brady’ego oraz obligacje klasyczne.

Zdecydowana wiekszos¢ obligacji pozostajacych na rynku (ok. 87,6%) nominowana jest w dolarach amerykanskich
(USD). Ponadto do korica 2000 roku zrealizowana zostafa jedna emisja w markach niemieckich (DEM) oraz jedna w euro (EUR).
Na koniec 2000 roku warto$¢ nominalna wszystkich obligacji wyemitowanych na rynku miedzynarodowym (pozostajacych
na rynku), w ujeciu dolarowym wynosita ok. 5,4 mid USD.

Polska podpisata w roku 1995 umowy o dokonywanie ocen wiarygodnosci kredytowej z trzema agencjami
ratingowymi - Fitch IBCA, Moody’s Investors Service oraz Standard&Poor’s.

Oceny wiarygodnosci kredytowej dla Polski jako emitenta na rynku miedzynarodowym na koniec 2000 roku ksztaftowaly sie
nastepujaco: Standard&Poor’s: BBB+ (Stable outlook), Moody's Investors Service: Baa1 (Stable outlook) oraz Fitch IBCA: BBB+.

7.1. KLASYCZNE EMISIE SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA MIEDZYNARODOWY RYNEK FINANSOWY

Podstawowymi celami emisji obligacji zagranicznych sa:
a) ugruntowanie pozycji Polski jako godnego zaufania emitenta na zagranicznych rynkach kapitatowych;
b) uzyskanie dostepu do duzych grup inwestoréw instytucjonalnych, dysponujacych znacznymi zasobami srodkéw finansowych;
c) zwigkszenie mozliwosci wyboru segmentu rynku zagranicznego przez pozarzadowych emitentéw z Polski (np. bankéw
czy przedsiebiorstw) i stworzenie dla nich dogodnego benchmarku;
d) dywersyfikowanie zagranicznych zrédet zaspokajania pozyczkowych potrzeb budzetu panstwa.

Emisje dokonywane sa w ramach limitéw okreslonych w ustawach budzetowych. Przy dokonywaniu wyboru rynku i walu-
ty emisji kierowano sie zaréwno wynikami analizy przewidywanych kosztéw obstugi, jak tez ocena stopnia realizacji wspomnianych
wyzej celéw, stawianych przed emisjami obligacji skarbowych kierowanych na rynki zagraniczne. Dotychczas wyemitowane przez
Skarb Paristwa na rynkach zagranicznych obligacje byty typowymi obligacjami o statej stopie procentowej (bez dodatkowych opcj).

Do kofica 2000 roku miaty miejsce cztery klasyczne emisje diuznych instrumentéw skarbowych, przeznaczone na
rynek miedzynarodowy (na tzw. segment euroobligacji miedzynarodowego rynku kapitalowego oraz na amerykanski rynek
emitentow zagranicznych tzw. Yankee), tj:

a) 1995 rok - emisja euroobligacji nominowanych w USD, o terminie wykupu w 2000 roku;

b) 1996 rok - emisja euroobligacji nominowanych w DEM, o terminie wykupu w 2001 roku;

¢) 1997 rok - emisja na rynku Yankee dwoch transz obligacji nominowanych w USD, o terminie wykupu w 2004 roku i w 2017
roku (zarejestrowane w amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych (SEC));

d) 2000 rok - emisja euroobligacji nominowanych w EUR, o terminie wykupu w 2010 roku.



Tablica 20. Obligacje zagraniczne RP wyemitowane na rynek miedzynarodowy do 2000 roku

7,75% obligacja
nominowana w USD

6,125% obligacja
nominowanaw DEM

7,125% obligacja
nominowana w USD

7,75% obligacja
nominowana w USD

6% obligacja
nominowana w EUR

o terminie o terminie o terminie o terminie o terminie
wykupu 2000 . wykupu 2001 . wykupu 2004 . wykupu 2017 r. wykupu 2010r.
Data emisji 13.07.1995 1. 31.07.199% r. 1.07.1997 . 1.07.1997 r. 22.03.2000r.
Kierownik konsorcjum emisyjnego JP Morgan Deutsche J.P Morgan J.P Morgan BNP Paribas,
Morgan Grenfell, Credit Suisse
Credit Suisse First Boston
First Boston
Wartos¢ emisji / 250 min USD/ 250 min DEM 300 min USD 100 min USD 600 min EUR
warto$¢ zadtuzenia na koniec 2000r. | wykupione w lipcu 2000r.
Oprocentowanie w skali roku (%) state; 7,75 stale; 6,125 state; 7,125 stale; 7,75 stale, 6
Zapadalno$¢ 5 lat 5 lat 7 lat 20 lat 10 lat
Marza ponad notowania instrumentéw 185 pb 65 pb 75 pb 100 pb 82 pb
bazowych na dzien emisji
Cena emisyjna (%) 99,967 101,777 99,491 99,299 98,300
Data wykupu 13.07.2000 1. 31.07.2001 . 1.07.2004 r. 1.07.2017 . 22.03.2010r.
Czestotliwo$¢ placonych odsetek pétrocznie, rocznie, pétrocznie, pétrocznie, rocznie,
dn. 13.0113.07 dn. 31.07 dn. 1.01 i1.07 dn. 1.01 i 1.07 dn.22.03
Rynek plasowania emisji Euro+144a Euro Yankee Yankee Euro
Marza ponad notowania instrumentéw - 89pb 200pb 117pb 88,5pb
bazowych na koniec 2000r,
Rejestracja - - Amerykanska | Amerykanska Komisja -
Komisja Komisja
Papierow Papierow
Wartosciowych Wartosciowych
Rejestracja na rynku wtornym Gietda Gietda - - Gielda
w Luksemburgu we Frankfurcie w Luksemburgu
nad Menem

7.2. POLSKIE OBLIGACIE BRADY'EGO

Polskie obligacje Brady’ego zostaly wyemitowane w ramach realizacji porozumienia z bankami komercyjnymi, zrzeszo-
nymi w tzw. Klubie Londynskim. Emisja obligacji nastapita 27 pazdziernika 1994 roku i obejmowalta szes¢ typéw instrumentéw
o roznej konstrukgji. taczna kwota emisji wyniosta okoto 8 mld USD. Zadtuzenie z tytutu tych obligacji na koniec 2000 roku

wynosito 4 362,4 min USD.

Spodrod szesciu wyemitowanych instrumentdéw tylko cztery byly przedmiotem aktywnego obrotu na pozagieldowym
rynku wtérnym (OTC), tj.: Par Bonds, Discount Bonds, PDI Bonds i RSTA Bonds i tylko dla nich mozliwe jest przedstawienie zmian
ceny rynkowej (wyrazonej zaréwno w procentach wartosci nominalnej oraz jako marzy ponad rentowno$¢ odpowiednich obligagiji
skarbowych USA). Dla pozostatych obligacji kwota emisji jest zbyt niska, aby zapewni¢ wystarczajaca ptynnos¢ na rynku wtérnym.
Po wykupieniu w roku 2000 catosci obligacji typu Discount i New Money pozostaly juz tylko cztery emisje polskich obligacji Brady.
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Tablica 21.  Polskie obligacje Brady'ego*

Collateralized Collateralized Collateralized PDI Bonds DCB Bonds New Money
Discount Bonds Par Bonds RSTA Bonds (Obligacje za (Obligacje Bonds
(Zabezpieczone | (Zabezpieczone | (Zabezpieczone zalegle z tytulu (Obligacje
obligacje obligacje obligacje z tyt. odsetki) konwersji na nowe
dyskontowe) parytetowe) kredytow zadfuzenia) kredyty)
rewolwingowych)
Data emisji 27.10.1994 . 27.10.1994 . 27.10.199% r. 27.10.1994 . 27.10.1994 r. 27.10.19% r.
Warto$¢ emisji 2 968,2 min USD | 934,7 min USD 8944 minUSD | 2673,6 min USD | 393,0 min USD 137,6 min USD
Skrétowa nazwa obligacji Discount Par RSTA PDI DCB NMB
Sposéb oprocentowania 6-miesieczny rosnace, rosnace, rosnace, rosnace, 6-miesieczny
LIBOR od 2,75% od 2,75% od 3,25% od 4,5% LIBOR
+ marza do 5%; do 5%; do 7%; do 7,5%; + marza
13/16% na koniec na koniec na koniec na koniec 13/16%
2000r. 3,75% 2000r 4,25% 2000r 6% 2000r. 6%
Ostateczny termin 30 lat 30 lat 30 lat 20 lat 25 lat 15 lat
zapadalnosci
Marza ponad notowania - 283ph** 282pb** 198pb** Hokk -
rzadowych obligacji USA
wg stanu na koniec 2000r.
Splata kapitatu jednorazowo, jednorazowo, jednorazowo, w 27 rosnacych | w 11 rosnacych w 11 réwnych
przy wykupie przy wykupie przy wykupie ratach, z 7-letnim |ratach, z 20-letnim | ratach, z 10-letnim
okresem karencji | okresem karencji | okresem karencji
Data wykupu 27.10.2024 . 27.10.2024 . 27.10.2024 r. 27.10.2014 . 27.10.2019 1. 27.10.2009 r.
(ostatnia rata) (ostatnia rata) (ostatnia rata)
Czestotliwos¢ ptaconych péirocznie, pétrocznie, pétrocznie, pétrocznie, pétrocznie, péirocznie,
odsetek dn. 27.04 dn. 27.04 i dn. 27.04 dn. 27.04 i dn. 27.04 dn. 27.04
i27.10 27.10 i27.10 27.10 i27.10 i27.10
Zabezpieczenie Zero-kuponowe Zero-kuponowe Zero-kuponowe - - -
splaty kapitafu obligacje skarbowe | obligacje skarbowe | obligacje skarbowe
USA, zdeponowane | USA, zdeponowane | USA, zdeponowane
w Banku Rezerwy | w Banku Rezerwy | w Banku Rezerwy
Federalnej Federalnej Federainej
w Nowym Jorku w Nowym Jorku w Nowym Jorku
Wartos¢ zadluzenia QFxx* 744,7 min USD 738,1 min USD | 2486,7 min USD | 393,0 min USD QFxx*
na koniec 2000r.
Rejestracja Gietda Gietda Gietda Gietda Gietda Gietda

na rynku wtérnym

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

w Luksemburgu

* Instrumenty wyemitowane w 1994 r. w ramach realizacji porozumienia dotyczacego redukgji i restrukturyzacji polskiego zadiuzenia w bankach

komercyjnych zgrupowanych w tzw. Klubie Londyriskim.
** Tzw. stripped spread - skorygowany o efekt zabezpieczenia amerykariskimi obligacjami skarbowymi.
*** Brak notowan na rynku wtérnym, ze wzgledu na niskie kwoty emisji rynek catkowicie nieptynny.
**** Obligacje przedterminowo wykupione.



SPRZEDAZ | EMISIA SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W ROKU 2000

ROZDZIAt 8.
PLAN | WYKONANIE USTAWY BUDZETOWE NA ROK 2000

Ustawa budzetowa na 2000 rok przewidywafa uzyskanie z tytutu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych $rod-
kéw w wysokosci 53 438 min zt. Przewidywano, ze 22 500 min zt bedzie pochodzi¢ ze sprzedazy obligacji skarbowych, a reszta
w kwocie 30 938 min zt ze sprzedazy bonow skarbowych. Srodki te, wraz z wptywami z prywatyzacji planowanymi na 20 100
min zt oraz ujemnym saldem finansowania zagranicznego w kwocie 2 088 min zt, mialy sfinansowac: deficyt budzetowy w wy-
sokosci 15 400 min zi, wykupy SPW w kwocie 41 460 min zt (w tym: obligacji - 10 688 min zt oraz bonéw skarbowych - 30
772 min zt), udzielone pozyczki krajowe (w wysokosci netto 3 122 min zt) oraz saldo srodkéw przechodzacych (4 600 min zt).

Artykuty ustawy budZetowej wprowadzily nastepujace limity zwigzane ze skalg emisji SPW oraz przyrostem poziomu
zadfuzenia:
a) limit przyrostu zadiuzenia z tytutu emisji i wykupu skarbowych papieréw wartosciowych w kraju, wedfug wartosci nomi-
nalnej zostat ustalony na 30 000 min zt;
b) limit nominalnego przyrostu zadiuzenia z tytulu zaciagnigtych kredytéw, uzyskanych pozyczek zagranicznych oraz emisji
SPW zostat ustalony na kwotg 5 970 min zt, w tym z tytulu emisji SPW na kwotg 2 985 min zt.

Jednoczesnie, ustawa budzetowa upowazniata Ministra Finanséw do zaciagniecia kredytow i pozyczek zagranicznych
oraz emisji skarbowych papieréw wartosciowych w kraju i za granica przeznaczonych na sfinansowanie sptaty, w tym przedter-
minowej, lub zamiany zobowigzan Skarbu Pahstwa, z zastrzezeniem, ze warto$¢ nominalna nowo zaciagnietych zobowiazan,
na wymienione cele, nie przekroczy kwoty 24 000 min zt. Okreslone powyzej limity nie mialy zastosowania do zaciagniecia
kredytéw lub emisji SPW na ten cel.

Wzorem lat poprzednich w 2000 roku przyrost zadiuzenia w SPW zostat utrzymany w ramach nakreslonych zapisami

ustawy budzetowe:
a) przyrost zadluzenia nominalnego z tytutu emisji i wykupu SPW w kraju wyniést 19 948 min zt (na kwote te zlozyt sie spadek
zadfuzenia w bonach skarbowych o 3 537,9 min zf oraz przyrost zadtuzenia w obligacjach skarbowych o 23 485,9 min zt);
b) przyrost zadluzenia z tytutu kredytow, uzyskanych pozyczek zagranicznych i emisji SPW byt ujemny i wyniést 5 020 min zt.

W 2000 roku uzyskano z tytulu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych wptywy w kwocie 65 719 min zt.
Z tej kwoty 23 348 min zt pochodzito ze sprzedazy obligacji skarbowych, a reszta tj. 42 371 min zt ze sprzedazy bonéw
skarbowych. Srodki te, wraz z wplywami z prywatyzacji (w kwocie 26 746 min z), $rodkami przechodzacymi z roku 1999 i depo-
zytami (4 228 min zi) oraz przychodami ze sptaty pozyczek przez Kasy Chorych (w kwocie 108 min zf) finansowaly:

a) deficyt budzetowy w wysokosci 15 391 min zt;

b) wykupy SPW w kwocie 60 041 min zt (obligacje - 13 341 mln zt, bony skarbowe - 46 700 min zt);
‘)
d)
e) wyplaty rekompensat (3 392,7 min zt);

udzielenie pozyczek krajowych (w wysokosci 3 000 min zt);
drodki przechodzace na rok 2001 i depozyty: 9 157 min zt (w tym lokaty walutowe 3 562 min z);

f) inne rozchody krajowe (gotéwkowy wykup zobowiazan stuzby zdrowia w kwocie 800 min zf) oraz ujemne saldo finanso-
wania zagranicznego (5 020 min zi).

ROZDZIAL 9.
SPRZEDAZ SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

9.1. SPRZEDAZ SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH OFEROWANYCH NA PRZETARGACH

W 2000 roku taczne wplywy z tytutu sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych oferowanych na przetargach tj.
bonéw i obligacji skarbowych wyniosty 62 311,15 min z! wg kapitatu. taczna warto$¢ nominalna sprzedazy obu typow
instrumentéw byfa réwna 71 943,055 min zt.
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Bony skarbowe

W 2000 roku zorganizowano 57 aukcji bonéw skarbowych, na ktérych zaoferowano do sprzedazy papiery o facznej
wartosci nominalnej 47 200,0 min zlotych. Popyt zgtoszony przez inwestoréw osiagnat wartos¢ 115 831,9 min zi, za$ sprze-
daz wedlug wartosci nominalnej zamkneta sie kwota 46 253,04 min zi.

taczne przychody z tytulu sprzedazy bonéw skarbowych siegnely kwoty 42 371,37 min zt - w rozbiciu na poszcze-

golne rodzaje bonéw wartos¢ ta przedstawiafa sie nastepujaco:

a) bony 2-tygodniowe - 6 256,0 min zt (6 300,0 min z!f wg nominatu);

b) bony 3-tygodniowe - 8 265,1 min zt (8 350,0 min zt wg nominatu);

c) bony 6-tygodniowe - 1 971,2 min zt (2 011,2 min z! wg nominatu);

d) bony 8-tygodniowe - 292,4 min zt (300,0 min zt wg nominatu);

e) bony 13-tygodniowe - 4 491,4 min zt (4 680,1 min zt wg nominatu);

f) bony 26-tygodniowe - 2 084,5 min zt (2 265,6 min zt wg nominatu);

g) bony 52-tygodniowe - 19 010,8 min zt (22 346,2 min zt wg nominatu).

Nominalna wartos$¢ sprzedazy bonéw skarbowych w 2000 roku byta wyzsza o 1,7% niz rok wczesniej, przychody ze
sprzedazy tych instrumentéw w omawianym okresie wzrosty o 0,1%.

Tablica 22. Sprzedaz bondéw skarbowych na przetargach w 2000 roku

data rodzaj data data oferta popyt sprzedaz | wplywy cena cena | rentownos¢ | rentowno$¢

przetargu | bonu zaptaty wykupu (mlin z) (minzf) | nominalnie | (sprzedaz | minimalna | $rednia | $rednia maks.

(minzt) | wg kapitatu) (2 (2t) (%) (%)

(min zt)

03.01.00 13 | 05.01.00 | 05.04.00 100 458,38 100,00 96,06 | 9604,28 | 9 605,87 16,23 16,30
52 | 05.01.00 [ 03.01.01 1100 | 1889,39 | 1140,25 981,38 | 8600,00 | 8 606,68 16,01 16,10
10.01.00 13 | 12.01.00 | 12.04.00 100 734,58 100,00 96,13 | 9611,28 | 9613,02 15,93 16,00
52 | 12.01.00 [ 10.01.01 1000 | 2457,52 | 1000,00 860,48 | 8600,01 | 860483 16,04 16,10
17.01.00 13| 19.01.00 | 19.04.00 100 539,20 100,00 96,19 | 961530 | 961861 15,69 15,83
52 | 19.01.00 [ 17.01.01 1000 | 1886,12 | 1 000,00 859,32 | 858881 | 859324 16,19 16,25
24.01.00 13 | 26.01.00 | 26.04.00 100 455,43 100,00 96,21 | 961850 | 9621,20 15,58 15,69
26 | 26.01.00 | 26.07.00 100 310,86 100,00 92,45 | 9241,00 | 9 245,05 16,15 16,25
52 | 26.01.00 | 24.01.01 800 | 184556 800,00 687,26 | 8586,57 | 8590,79 16,22 16,28
31.01.00 26 | 02.02.00 | 02.08.00 200 471,88 200,00 184,86 | 9237,00 | 924284 16,20 16,34
52 | 02.02.00 [ 31.01.01 700 | 1272,05 700,00 600,56 | 8 574,00 | 8579,49 16,38 16,45
07.02.00 13| 09.02.00 | 10.05.00 100 331,25 100,00 96,19 | 9617,12 | 9619,31 15,66 15,75
26 | 09.02.00 | 09.08.00 100 241,43 100,00 92,38 | 9234,00 | 9237,76 16,32 16,41
52 | 09.02.00 [ 07.02.01 700 | 1300,11 700,00 599,41 | 8557,50 | 8 563,06 16,60 16,67
14.02.00 13 | 16.02.00 | 17.05.00 100 261,42 100,00 96,17 | 9613,61 | 9616,67 15,77 15,90
26 | 16.02.00 | 16.08.00 200 195,31 133,31 123,02 | 9219,30 | 9228,24 16,54 16,75
52 | 16.02.00 | 14.02.01 700 | 1100,37 700,00 597,43 | 8529,55 | 8 534,74 16,98 17,05
21.02.00 13 | 23.02.00 | 24.05.00 100 266,28 100,00 96,16 | 9614,08 | 9616,13 15,79 15,88
26 | 23.02.00 | 23.08.00 200 275,51 200,00 184,35 | 9212,86 | 9217,68 16,79 16,90
52 | 23.02.00 [ 21.02.01 800 | 1451,29 800,00 682,66 | 8529,60 | 853321 17,00 17,05
28.02.00 13| 01.03.00 | 31.05.00 100 298,83 98,18 94,29 | 959,12 | 9603,85 16,32 16,65
26 | 01.03.00 | 30.08.00 100 165,71 98,59 90,66 | 9 185,00 [ 9 195,88 17,30 17,55
52 | 01.03.00 | 28.02.01 800 | 1048,61 798,95 677,69 | 8 467,00 | 8 482,24 17,70 17,91
06.03.00 13 | 08.03.00 | 07.06.00 100 311,95 100,00 96,01 | 9598,45 | 9 600,69 16,45 16,55
26 | 08.03.00 | 06.09.00 100 207,37 96,67 88,79 | 917526 | 9 184,76 17,56 17,78
52 | 08.03.00 [ 07.03.01 800 | 1136,28 800,00 676,49 | 8449,40 | 8 456,13 18,06 18,15
13.03.00 13 | 15.03.00 | 14.06.00 100 247,91 98,55 94,62 | 9600,70 | 9 601,42 16,42 16,45
26 | 15.03.00 | 13.09.00 100 270,70 89,23 81,96 | 9180,79 | 9 185,36 17,54 17,65
52 | 15.03.00 | 14.03.01 800 | 2672,01 800,00 676,91 | 8 460,24 | 8 461,35 17,99 18,00
20.03.00 13 | 22.03.00 | 21.06.00 100 275,61 100,00 96,04 | 9602,00 [ 9603,52 16,33 16,40
26 | 22.03.00 | 20.09.00 100 385,78 94,74 87,08 | 9189,00 [ 9191,76 17,39 17,46
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data rodzaj data data oferta popyt sprzedaz | wplywy cena cena | rentownos¢ | rentownosc

przetargu | bonu zaptaty wykupu (min zt) (minz!) | nominalnie | (sprzedaz | minimalna | $rednia | $rednia maks.

(minzl) |wg kapitatu)| () () (%) (%)

(mln zf)

52 | 22.03.00 | 21.03.01 600 | 3 030,35 600,00 510,30 | 8 504,00 | 8 504,93 17,39 17,40
27.03.00 13 | 29.03.00 | 28.06.00 100 200,85 100,00 96,06 | 9603,50 | 9 605,96 16,23 16,33
26 | 29.03.00 | 27.09.00 100 607,78 93,99 86,58 | 9204,29 | 9211,41 16,93 17,10
52 | 29.03.00 | 28.03.01 600 | 1983,35 600,00 511,80 | 8 524,41 | 8 530,07 17,04 17,12
03.04.00 13 | 05.04.00 | 05.07.00 100 180,32 100,00 96,06 | 959963 | 9 605,82 16,23 16,50
26 | 05.04.00 | 04.10.00 100 382,97 99,57 91,66 | 9202,15 | 9 206,01 17,06 17,15
52 | 00.04.05| 04.04.01 600 | 1570,85 600,00 511,50 | 8522,50 | 8 524,92 17,11 17,15
10.04.00 13 | 12.04.00 | 12.07.00 100 181,98 100,00 96,03 | 9599,70 | 9 603,32 16,34 16,50
52 | 12.04.00 | 11.04.01 500 | 1351,18 500,00 426,13 | 8517,07 | 8 522,67 17,14 17,22
17.04.00 13 | 19.04.00 | 19.07.00 100 187,77 100,00 96,06 | 9600,78 | 9 605,53 16,25 16,45
26 | 19.04.00 | 18.10.00 200 343,75 200,00 184,12 | 9200,01 | 9 206,10 17,06 17,20
52 | 19.04.00 | 18.04.01 400 943,09 390,21 332,43 | 8507,54 | 8519,31 17,19 17,35
20.04.00 13 | 26.04.00 | 26.07.00 100 123,12 100,00 96,01 | 9592,63 | 9600,51 16,46 16,80
26 | 26.04.00 | 25.10.00 200 284,04 200,00 183,97 | 9193,60 | 9 198,27 17,24 17,35
52 | 26.04.00 | 25.04.01 300 829,62 300,00 255,17 | 8496,58 | 8 505,82 17,37 17,50
08.05.00 13 | 10.05.00 | 09.08.00 200 150,09 124,09 119,04 | 9582,20 | 9592,67 16,80 17,25
26 | 10.05.00 | 08.11.00 200 97,57 63,33 58,13 | 9170,15 | 9 178,90 17,69 17,90
52 | 10.05.00 | 09.05.01 300 594,70 291,14 246,70 | 8 460,24 | 8 473,42 17,82 18,00
15.05.00 13 | 17.05.00 | 16.08.00 200 268,07 184,04 176,42 | 9 583,34 | 9 586,07 17,08 17,20
26 | 17.05.00 | 15.11.00 100 332,06 100,00 91,79 | 9176,50 | 9179,26 17,69 17,75
52 | 17.05.00 | 16.05.01 400 896,02 400,00 338,96 | 8 467,50 | 8 473,98 17,81 17,90
22.05.00 13 | 24.05.00 | 23.08.00 100 476,27 100,00 95,93 | 9590,33 | 9 592,56 16,80 16,90
52 | 24.05.00 | 23.05.01 400 | 1060,23 400,00 338,70 | 8462,02 | 8 467,49 17,90 17,98
29.05.00 13 | 31.05.00 | 30.08.00 100 377,29 100,00 95,97 | 959511 | 9597,15 16,61 16,69
52 | 31.05.00 | 30.05.01 400 | 1738,39 400,00 338,47 | 8460,25 | 8 461,65 17,98 18,00
05.06.00 13 | 07.06.00 | 06.09.00 100 408,82 100,00 96,00 | 9598,90 | 9 600,45 16,46 16,53
52 | 07.06.00 | 06.06.01 500 | 1956,88 500,00 423,93 | 847474 | 847856 17,75 17,80
06.06.00 3| 08.06.00 [ 29.06.00 2000 | 4356,18 | 2000,00 | 1979,84 | 9897,80 [ 9899,18 17,46 17,70
12.06.00 13 | 14.06.00 | 13.09.00 100 225,65 100,00 96,02 | 9600,46 | 9 601,98 16,40 16,46
52 | 14.06.00 | 13.06.01 500 | 197835 654,21 554,43 | 8 471,10 | 8 474,74 17,80 17,85
19.06.00 13| 21.06.00 | 20.09.00 100 329,53 100,00 96,03 | 9602,00 | 9602,38 16,36 16,40
52 | 21.06.00 | 20.06.01 500 | 146591 500,00 423,23 | 8460,24 | 8 464,56 17,94 18,00
26.06.00 13 | 28.06.00 | 27.09.00 100 268,05 100,00 96,04 | 9603,11 | 9603,71 16,32 16,35
52 | 26.06.00 | 27.06.01 500 | 1131,10 491,25 415,71 | 8460,24 | 8 462,31 17,97 18,00
03.07.00 13 | 05.07.00 | 04.10.00 100 434,26 100,00 96,10 | 9609,20 | 9 609,79 16,06 16,09
52 | 05.07.00 | 04.07.01 500 | 1460,27 500,00 424,00 | 8 474,74 | 8479,96 17,73 17,80
04.07.00 3| 06.07.00 | 27.07.00 2000 | 5476,28 | 2663,86 | 263693 | 989838 [ 9898,90 17,51 17,60
07.07.00 2| 11.07.00 | 25.07.00 1500 | 343293 | 1500,00 | 1489,83 | 9932,04 | 9932,20 17,55 17,60
10.07.00 13 | 12.07.00 | 11.10.00 200 208,75 200,00 192,13 | 9599,62 | 9 606,58 16,20 16,50
52 | 12.07.00 | 01.07.01 400 | 1334,14 400,00 339,27 | 847837 | 848172 17,70 17,75
17.07.00 13| 19.07.00 | 18.10.00 200 188,60 163,60 157,09 | 9593,80 | 9601,85 16,40 16,75
52 | 19.07.00 | 18.07.01 400 | 1193,03 400,00 339,23 | 8474,74 | 8 480,75 17,72 17,80
24.07.00 13 | 26.07.00 | 25.10.00 200 153,06 140,96 135,26 | 9590,00 | 9 595,31 16,69 16,91
52 | 26.07.00 | 25.07.01 400 | 1268,86 400,00 339,20 | 847837 | 8479,90 17,73 17,75
31.07.00 8 | 02.08.00 | 27.09.00 300 962,56 300,00 292,35 | 9742,38 | 9745,05 16,82 17,00
52 | 02.08.00 | 01.08.01 300 957,76 300,00 254,42 | 8478,37 | 8 480,50 17,72 17,75
01.08.00] 3| 02.08.00 | 23.08.00 2500 | 5646,79 | 250000 | 2 474,69 | 989849 | 9 898,76 17,53 17,58
07.08.00] 13 | 09.08.00 | 08.11.00 100 248,25 100,00 95,97 | 9593,90 | 9 597,19 16,60 16,75
52 | 09.08.00 | 08.08.01 300 775,06 300,00 254,43 | 847837 | 8 480,96 17,71 17,75
11.08.00 6 | 16.08.00 | 27.09.00 700 | 137591 700,00 686,31 | 9802,78 | 9 804,42 17,10 17,25
16.08.00 6 | 18.08.00 | 29.09.00 2000 | 1401,24 | 1311,24 | 128488 | 9796,23 | 979894 17,59 17,83
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data rodzaj data data oferta popyt sprzedaz | wplywy cena cena | rentownos¢ | rentowno$c
przetargu | bonu zaplaty wykupu (min zt) (minz!) | nominalnie | (sprzedaz | minimalna | $rednia | $rednia maks.
(minzt) [wg kapitatu)| () () (%) (%)
(min zf)
21.08.00 13 | 23.08.00 | 22.11.00 100 259,36 88,12 84,40 | 9565,00 | 9577,79 17,44 17,99
26 | 23.08.00 | 21.02.01 100 124,08 99,08 90,36 | 910500 [ 9 119,64 19,10 19,44
52 | 23.08.00 [ 22.08.01 300 727,04 300,00 252,50 | 8399,17 | 8 416,67 18,61 18,85
28.08.00 13 | 30.08.00 | 29.11.00 100 332,23 98,62 94,44 | 9570,60 | 9 575,98 17,52 17,75
26 | 30.08.00 | 28.02.01 100 970,57 97,07 88,76 | 9 140,50 | 9 144,41 18,51 18,60
52 | 30.08.00 | 29.08.01 300 931,10 300,00 252,35 | 8409,83 | 8411,56 18,68 18,70
04.09.00 13| 06.09.00 | 06.12.00 200 478,66 200,00 191,44 | 9567,10 | 9572,17 17,68 17,90
52 | 06.09.00 | 05.09.01 200 | 1062,64 192,39 162,18 | 8 427,50 | 8 429,96 18,42 18,45
05.09.00 3| 07.09.00 [ 28.09.00 1200 | 3983,14 | 1186,11 | 1173,60 | 9893,80 | 9 894,51 18,28 18,40
11.09.00 13| 13.09.00 | 13.12.00 200 434,65 183,92 176,00 | 9 566,19 | 9 569,44 17,80 17,94
52 | 13.09.00 | 12.09.01 200 983,10 190,84 161,00 | 843139 | 8436,34 18,33 18,40
18.09.00 13 | 20.09.00 | 20.12.00 100 415,27 100,00 95,72 | 9570,82 | 9 572,41 17,67 17,74
52 | 20.09.00 | 19.09.01 200 786,57 200,00 168,87 | 8 435,00 | 8 443,54 18,23 18,35
25.09.00 13 | 27.09.00 | 27.12.00 100 628,97 100,00 95,81 | 9578,75 | 9 580,77 17,31 17,40
52 | 27.09.00 [ 26.09.01 200 836,59 196,93 166,40 | 8 442,18 | 8 449,54 18,15 18,25
26.09.00 2 | 28.09.00 | 12.10.00 4800 | 632297 | 4800,00 | 476625 | 992857 | 9929,68 18,21 18,50
02.10.00 13 | 04.10.00 | 03.01.01 100 311,51 100,00 95,87 | 9 585,66 | 9 586,98 17,04 17,10
52 | 04.10.00 | 03.10.01 200 498,84 200,00 169,07 | 8 449,39 | 845341 18,09 18,15
09.10.00 13 | 11.10.00 | 10.01.01 100 228,76 100,00 95,88 | 9 584,50 | 9 587,65 17,01 17,15
52 | 11.10.00 [ 10.10.01 200 783,73 200,00 169,08 | 8449,11 | 8 454,19 18,08 18,15
16.10.00 13| 18.10.00 | 17.01.01 100 371,88 100,00 95,89 | 9587,98 | 9 589,18 16,95 17,00
52 | 18.10.00 | 17.10.01 200 952,06 200,00 169,10 | 8 453,00 | 8 454,86 18,07 18,10
23.10.00 13 | 25.10.00 | 24.01.01 100 281,20 100,00 95,90 | 958891 | 9 590,35 16,90 16,96
52 | 25.10.00 | 24.10.01 200 614,19 200,00 169,13 | 8 454,00 | 8 456,48 18,05 18,09
06.11.00 13| 08.11.00 | 07.02.01 100 218,69 100,00 95,92 | 9590,50 | 9 591,78 16,84 16,89
52 | 08.11.00 [ 07.11.01 200 963,08 200,00 169,24 | 8 460,20 | 8 461,76 17,98 18,00
13.11.00 52 | 15.11.00 [ 14.11.01 300 | 1044,58 300,00 253,89 | 8460,96 | 8 463,07 17,96 17,99
20.11.00 26 | 22.11.00 | 23.05.01 100 220,45 100,00 91,80 | 9172,28 | 9179,92 17,67 17,85
52 | 22.11.00 | 21.11.01 300 956,40 300,00 253,91 | 8460,96 | 8 463,59 17,95 17,99
27.11.00 26 | 29.11.00 | 30.05.01 100 357,97 100,00 91,78 | 9172,83 | 9177,63 17,72 17,84
52 | 29.11.00 | 28.11.01 300 875,43 300,00 253,91 | 8461,00 | 8 463,59 17,95 17,99
04.12.00 52 | 06.12.00 [ 05.12.01 300 | 1189,32 300,00 253,94 | 8463,13 | 8 464,62 17,94 17,96
11.12.00 13| 13.12.00 | 14.03.01 100 315,96 100,00 95,92 | 9584,86 | 9591,93 16,83 17,13
52 | 13.12.00 | 12.12.01 300 | 1 154,55 300,00 254,09 | 8467,49 | 8 469,81 17,87 17,90
18.12.00 13 | 20.12.00 | 21.03.01 100 198,07 100,00 95,92 | 9590,00 | 9 591,77 16,84 16,91
52 | 20.12.00 | 19.12.01 300 | 113339 300,00 254,58 | 8480,00 | 8 486,15 17,64 17,73
28.12.00* 13 | 03.01.01 | 04.04.01 100 98,41 62,64 60,10 | 9590,00 | 9593,72 16,75 16,91
26 | 03.01.01 | 04.07.01 100 325,32 89,24 82,11 | 918526 | 9 200,63 17,19 17,55
52 | 03.01.01 [ 02.01.02 400 | 1 866,06 400,00 340,55 | 8 504,12 | 8 513,80 17,27 17,40
Razem bony 2-tygodniowe 6 300,00 | 975590 | 6 300,00 | 6256,08
Razem bony 3-tygodniowe 7 700,00 |19 462,39 | 8 349,97 | 8 265,05
Razem bony 6-tygodniowe 2700,00 | 2777,15 | 201124 | 1971,18
Razem bony 8-tygodniowe 300,00 962,56 300,00 292,35
Razem bony 13-tygodniowe 5000,00 {13 365,69 | 4 680,08 | 449137
Razem bony 26-tygodniowe 2600,00 | 6571,11 | 226558 | 2 084,51
Razem bony 52-tygodniowe 22 600,00 |62937,12 |22 346,17 | 19010,82

* Datq zaplaty za bony sprzedane na aukcji w dniu 28 grudnia 2000 r. byt 3 stycznia 2001 ., sprzedaz na tym przetargu nie jest wliczana do sprzedazy
w roku 2000.
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Wykres 7. Podaz, popyt i sprzedaz bondéw skarbowych na przetargach w latach 1995-2000, wediug nominatu
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Wykres 8. Sprzedaz bondw skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach 1995-2000, wedtug nominatu
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Wykres 9. Sprzedaz bonéw skarbowych na przetargach wedfug nabywcéw w latach 1995-2000, wedtug nominatu
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Obligacje skarbowe sprzedawane na przetargach

W 2000 roku odbylo sie 36 przetargéw obligacji skarbowych, na ktérych wystawiono do sprzedazy instrumenty o tacz-
nej wartosci nominalnej 26 807 min zt.

Catkowity popyt wynidst 78 129 min zt, sprzedaz osiagnela warto$¢ nominalng 25 690 min zt. W 2000 roku przychody
z tytulu sprzedazy obligacji skarbowych na przetargach wyniosty 19 939 min zt. Na taczng pozyskang kwote zfozyly sie
nastepujace wielkosci:

Obligacje o oprocentowaniu statym:

a) obligacje 2-letnie zerokuponowe - 7 440 min zt (10 030 min zf wg warto$ci nominalnej);
b) obligacje 5-letnie - 8 927 min zt (10 906 min zf wg wartosci nominalnej);
c) obligacje 10-letnie - 2 341 min zt (3 500 min zf wg wartosci nominalnej).

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym:
a) obligacje 10-letnie - 1 232 min zt (1 254 min zf wg wartosci nominalnej).

W 2000 roku przychody z tytutu sprzedazy obligacji skarbowych na przetargach byly o 22% wyzsze niz w 1999
roku, natomiast sprzedaz wedtug wartosci nominalnej wzrosta o prawie 49%.

Tablica 23. Sprzedaz obligacji skarbowych o statej stopie procentowej na przetargach w 2000 roku

data aukdji seria data data oferta popyt sprzedaz cena cena rentownos¢ | rentowno$¢
sprzedawana | rozliczenia |  wykupu (min zt) (minzt) | nominalnie |  $rednia min. Srednia (%) | maksym. (%)
(mln zf) (t) (2t)

05.01.00 0K1201 | 12.01.00 | 21.12.01 | 1200,00| 1229,70 | 103395 758,89 754,00 15,26 15,65
05.01.00 PS1004 | 12.01.00 | 12.10.04 800,00 | 1737,95 748,75 867,32 864,00 12,32 12,42
19.01.00 DS1109 | 24.01.00 | 24.11.09 400,00 | 1250,25 400,00 727,87 723,00 10,57 10,67
02.02.00 0K1201 | 12.02.00 | 21.12.01 | 1000,00 | 2072,06 | 1 000,00 757,50 755,20 16,13 16,32
02.02.00 PS0205 | 12.02.00 | 12.02.05| 1500,00 | 2899,14 | 149589 839,24 832,70 13,06 13,28
01.03.00 0K1201 | 12.03.00 | 21.12.01 | 1200,00 | 4320,58 | 1 200,00 753,65 752,60 17,24 17,33
01.03.00 PS0205 | 12.03.00 | 12.02.05 | 1600,00 | 4 524,35 | 1 600,00 821,05 818,50 13,71 13,80
15.03.00 DS1109 | 24.03.00 | 24.11.09 500,00 [ 1772,61 500,00 726,17 723,85 10,66 10,70
05.04.00 0K0402 | 12.04.00 | 21.04.02 | 1000,00| 243284 | 1000,00 731,50 729,80 16,70 16,83
05.04.00 PS0205 | 12.04.00 | 12.02.05| 1200,00| 6029,16 | 1200,00 841,41 840,40 13,10 13,13
04.05.00 0K0402 | 12.05.00 | 21.04.02 800,00 I 1804,10 800,00 732,89 732,00 17,35 17,42
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data aukdji seria data data oferta popyt sprzedaz cena cena rentownos¢ | rentownos¢
sprzedawana | rozliczenia |  wykupu (min zt) (minzt) | nominalnie |  $rednia min. Srednia (%) | maksym. (%)
(mln zt) () (2h)

04.05.00 PS0205 | 12.05.00 | 12.02.05 900,00 | 2 644,32 361,10 817,93 816,50 13,95 14,00
17.05.00 DS1109 | 24.05.00 | 24.11.09 | 1000,00 | 1 441,55 792,85 673,43 661,50 11,90 12,18
07.06.00 0K0402 | 12.06.00 | 21.04.02 900,00 | 2 538,00 900,00 739,82 738,90 17,61 17,69
07.06.00 PS0605 | 12.60.00 | 12.06.05 | 1300,00| 447580 | 1 300,00 793,08 791,00 14,61 14,68
05.07.00 0K0402 | 12.07.00 | 21.04.02 800,00 | 4 483,19 800,00 752,49 751,90 17,37 17,42
05.07.00 PS0605 | 12.07.00 | 12.06.05 600,00 | 2 396,93 600,00 819,35 818,00 13,78 13,82
19.07.00 DS1109 | 24.07.00 | 24.11.09 800,00 | 1 436,50 800,00 634,89 632,10 12,94 13,01
02.08.00 0K0802 | 12.08.00 | 21.08.02 800,00 | 3317,91 800,00 722,82 717,06 17,39 17,85
02.08.00 PS0605 | 12.08.00 | 12.06.05 800,00 | 3 886,50 800,00 805,30 803,50 14,32 14,39
06.09.00 0K0802 | 12.09.00 | 21.08.02 600,00 | 2 105,65 596,50 729,48 728,20 17,66 17,77
06.09.00 PS0605 | 12.09.00 | 12.06.05 600,00 | 2 846,00 600,00 819,28 815,70 13,91 14,04
20.09.00 DS1109 | 24.09.00 | 24.11.09 407,15 | 133590 407,15 661,66 660,00 12,35 12,40
04.10.00 0K0802 | 12.10.00 | 21.08.02 600,00 901,60 600,00 733,09 731,60 18,19 18,32
04.10.00 PS1005 | 12.10.00 | 12.10.05| 1000,00 | 2810,50 | 1 000,00 778,60 775,20 15,12 15,24
08.11.00 0K0802 | 12.11.00 | 21.08.02 600,00 | 1747,68 600,00 745,60 744,90 18,01 18,07
08.11.00 PS1005 | 12.11.00 | 12.10.05 500,00 [ 1967,00 500,00 790,99 790,50 14,75 14,77
15.11.00 DS1110 24.1.00 | 24.11.10 600,00 | 1277,05 600,00 625,18 622,60 12,87 12,93
06.12.00 0K1202 | 12.12.00 | 21.12.02 700,00 | 1774,00 700,00 724,93 723,70 17,22 17,32
06.12.00 PS1005 | 12.12.00 | 12.10.05 700,00 | 1.898,00 700,00 815,02 814,00 13,99 14,02
Razem | 25407,15 | 75356,81 | 24436,19

Tablica 24. Sprzedaz obligacji skarbowych o zmiennej stopie procentowej na przetargach w 2000 roku

data aukdji seria data data oferta popyt sprzedaz cena cena

rozliczenia wykupu (mlin zt) (min zt) (min zt) Srednia min.

(2t (2h)
09.02.00 DZ0110 18.02.00 18.01.10 400,0 429,7 329,7 979,09 974,30
12.04.00 Dz0110 18.04.00 18.01.10 200,0 647,4 200,0 974,59 974,40
14.06.00 Dz0110 18.06.00 18.01.10 200,0 630,2 200,0 980,00 980,00
09.08.00 Dz0110 18.08.00 18.01.10 200,0 568,4 200,0 983,96 982,15
11.10.00 Dz0110 18.10.00 18.01.10 200,0 3113 200,0 993,67 990,10
12.12.00 DZ0110 18.12.00 18.01.10 200,0 185,1 1241 992,26 990,11

Razem 1 400,0 2772,1 1253,8

Wykres 10. Podaz, popyt i sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w latach 1995-2000, wedfug nominatu
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Wykres 11.  Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach 1995-2000, wedtug nominatu
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Wykres 12.  Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach wedfug nabywcéw w latach 1995-2000, wedtug nominatu
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Rentownos¢ hurtowych skarbowych papieréw wartosciowych w 2000 roku

W 2000 roku na rynku pierwotnym skarbowych papieréw wartosciowych dat sie zaobserwowac¢ staty wzrost poziomu
rentownosci oferowanych instrumentow.

W przypadku bonéw skarbowych $rednia rentownos$¢ instrumentéw 52-tygodniowych na ostatnim przetargu w 2000
roku uksztattowala sig na poziomie 17,27%, co oznacza wzrost o 1,43 pp. w ciagu roku. Dla bonéw 26-tygodniowych rentow-
nos¢ na koniec 2000 roku wyniosta 17,19% - wzrost 0 0,73 pp za$ dla bondw 13-tygodniowych rentownos¢ wyniosta 16,75%,
czyli 0 0,40 pp wigcej niz rok wezesniej.

Na rynku obligacji skarbowych sytuacja przedstawiafa si¢ podobnie. Rentowno$¢ 2-letnich obligacji zerokuponowych
wyniosta na koniec 2000 roku 17,22% i byta wyzsza o 2,43 pp w poréwnaniu z sytuacja na ostatnim przetargu w grudniu 1999
roku. Rentowno$¢ obligacji 5-letnich na ostatnim przetargu w 2000 roku wyniosta 13,99%, co oznaczalo jej wzrost o 2,00 pp
w stosunku do grudnia 1999 r. Dochodowo$¢ 10-letnich o oprocentowaniu statym wyniosta na koniec 2000 roku 12,87% i by-
fa 0 2,15 pp wyzsza w poréwnaniu z koficem poprzedniego roku.

Wzrost dochodowosci SPW w 2000 r. byt w gtéwnej mierze spowodowany rosnaca od poczatku roku inflacja oraz po-
garszajacym sie z miesigca na miesiac deficytem na rachunku biezacym - oba wspomniane czynniki sktonity Rade Polityki Pie-
nieznej do zaostrzenia polityki pienieznej. W ciggu roku RPP dwukrotnie podwyzszyta podstawowe stopy procentowe banku cen-
tralnego: w lutym - 0 100 pb oraz w sierpniu - 0 150 pb.



W 2000 roku Skarb Paristwa wykupit 2 i 5-letnie obligacje o stafej stopie procentowej o terminach zapadalnosci przy-
padajacych w lutym, czerwcu, lipcu, sierpniu oraz pazdzierniku. taczna wartos¢ nominalna wykupywanych papieréw wyniosta
7 882 min zt (6 470,8 min zt w ujgciu wg kapitatu).

Przy zalozeniu, ze inwestorzy, ktdrzy nabyli w 1998 roku 2-letnie obligacje na rynku pierwotnym i przetrzymali je do
dnia wykupu w roku 2000, zrealizowali oni nastepujace stopy zwrotu:
a) od 22,4% do 24,2% dla obligacji o terminie wykupu w lutym;
b) od 20,2% do 23,9% dla obligacji o terminie wykupu w czerwcu;
¢) od 13,9% do 20,2% dla obligacji o terminie wykupu w pazdzierniku.

Analogicznie, rentownos¢ wykupionych w 2000 roku obligacji 5-letnich (sprzedawanych w 1995 roku) wyniosta:
a) od 25,4% do 26,3% dla obligacji o terminie wykupu przypadajacym w lutym;
b) 24,9% dla obligacji o terminie wykupu w czerwcu;
¢) 25,0% dla obligacji o terminie wykupu w lipcu;
d) od 22,4% do 23,6% dla obligacji o terminie wykupu w sierpniu;
e) od 21,4% do 22,4% dla obligacji o terminie wykupu w pazdzierniku.

Wykres 13.  Rentowno$¢ bondw skarbowych na rynku pierwotnym w 2000 roku wedlug pierwotnego terminu zapadalnosci (%)
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Wykres 14.  Rentowno$¢ instrumentdéw o statym dochodzie na rynku pierwotnym w latach 1995-2000
wedlug pierwotnego terminu zapadalnosci (%)
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9.2. SPRZEDAZ OBLIGAC)I SKARBOWYCH POCHODZACYCH Z KONWERSII ZOBOWIAZAN
SKARBU PANSTWA WOBEC NBP

W wyniku przeprowadzonej w 1999 r. konwersji zobowiazan Skarbu Panstwa wobec NBP w portfelu banku centralne-
go znalazlo sie pie¢ nowych rodzajow obligacji skarbowych o parametrach zblizonych do istniejacych na rynku papieréw i war-
tosci nominalnej 16 439 mid zt.

Obligacje te charakteryzuja sie nastepujacymi cechami:

a) K00402 - termin wykupu 29.04.2002; kupon roczny 0%;
b) TK1202 - termin wykupu 22.12.2002; kupon roczny 10%;
¢) CK0403 - termin wykupu 22.04.2003; kupon roczny 10%;
d) PKO704 - termin wykupu 22.07.2004; kupon roczny 8,5%;
e) DK0809 - termin wykupu 22.08.2009; kupon roczny 6%.

W rezultacie bank centralny stat sie posiadaczem znacznej puli zbywalnych instrumentéw, ktére moze wykorzystywac
w operacjach otwartego rynku. Sprzedaz tych papieréw przez NBP w ramach bezwarunkowych operacji otwartego rynku roz-
poczeta sie pod koniec wrzesnia 2000 r. Celem tych operacji jest trwale ograniczenie strukturalnej nadptynnosci bankéw w diuz-
szym horyzoncie, co powinno zwigkszy¢ skutecznos¢ prowadzonej polityki pienigznej i mechanizméw transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej. W warunkach braku ptynnosci banki znacznie szybciej reagowatyby bowiem na zmiany stép procentowych kre-
dytu lombardowego i redyskontowego jako jednych ze zrédet finansowania ich dziatalnosci.

W sumie do konca 2000 r. bank centralny zorganizowat 15 przetargéw obligacji skarbowych (sprzedaz bezwarunko-
wa w ramach operacji otwartego rynku), na ktérych sprzedat bankom papiery o wartosci nominalnej 2 222 min zt. Stanowito
to 13,5% wartosci portfela obligacji bedacego w posiadaniu NBP. Srednie rentownosci obligacji sprzedanych na aukcjach NBP
ksztattowaly sie na poziomie od kilkunastu do kilkudziesieciu punktéw bazowych wyzszym niz rentowno$¢ obligacji skarbowych
0 zblizonym terminie zapadalnosci na rynku wtdrnym w dniu aukcji. Wyzsze rentownosci wynikaty m.in. z faktu, ze papiery
te nie moga by¢ przedmiotem obrotu wsréd inwestoréw zagranicznych i majg nizsza ptynnos¢.

Tablica 25.  Wyniki aukgji bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych pochodzacych z konwersji
zobowigzan Skarbu Panstwa wobec NBP w 2000 roku

data przetargu rodzaj papieru podaz popyt sprzedaz Srednia
(seria) rentownos¢ (%)

19.09.00 K00402 100,0 280,0 100,0 18,65
19.09.00 TK1202 100,0 295,0 100,0 17,95
19.09.00 CK0403 100,0 243,0 100,0 17,62
19.09.00 PK0704 100,0 130,0 10,0 16,27
19.09.00 DK0809 100,0 322,0 100,0 12,58
27.09.00 K00402 100,0 408,0 100,0 18,59
27.09.00 TK1202 100,0 300,0 75,0 18,04
27.09.00 CK0403 100,0 203,0 - -
27.09.00 PK0704 100,0 121,0 16,0 16,52
27.09.00 DK0809 100,0 194,0 17,0 12,98
05.10.00 K00402 300,0 861,0 295,0 18,59
12.10.00 TK1202 300,0 603,0 19,0 18,56
19.10.00 CK0403 300,0 486,0 109,0 18,08
26.10.00 DK0809 300,0 414,0 21,0 13,49
02.11.00 K00402 300,0 657,0 58,0 18,66
09.11.00 TK1202 300,0 361,0 160,0 18,26
16.11.00 CK0403 300,0 502,0 44,0 17,59
23.11.00 PK0704 300,0 175,0 50,0 16,31
30.11.00 DK0809 300,0 485,0 260,0 12,61
07.12.00 K00402 300,0 502,0 300,0 18,14
14.12.00 CK0403 300,0 285,0 90,0 16,78
20.12.00 PK0704 300,0 422,0 95,0 14,88
27.12.00 DK0809 300,0 223,0 103,0 11,48
suma - 4900,0 8472,0 2222,0 -
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9.3. OBLIGACIE SKARBOWE OFEROWANE W SIECI SPRZEDAZY DETALICZNE

Pozyskanie srodkéw z tytutu sprzedazy SPW

W roku 2000 wptywy z tytulu sprzedazy obligacji detalicznych wyniosty 3 434 min zt. Odpowiadato to kwocie
3 434 min zt wartosci nominalnej i stanowito 13,4% wartosci wszystkich sprzedanych przez Ministra Finanséw obligacji.

Na uzyskana kwote ztozyly sie wplywy ze sprzedazy obligacji:
a) trzyletnich (TZ) - 1 808 min zt (1 808 min zf wg wartosci nominalnej);
b) dwuletnich oszczednosciowych (DOS) - 1 145 min zt (1 145 min zt wg wartosci nominalnej);
c) czteroletnich oszczednosciowych (COI) - 481min zt (481min zt wg wartosci nominalnej).

Sprzedaz obligacji detalicznych w roku 2000 byta nizsza niz rok wczesniej (4 565 min zt wediug wartoéci nominalnej),
co byto spowodowane m.in. nastgpujacymi czynnikami:
a) zaprzestanie emisji rocznej obligacji o oprocentowaniu statym;
b) znaczny wzrost stép procentowych lokat bankowych, bedacych konkurencja w stosunku do obligacji detalicznych;
¢) nieustabilizowana sytuacja na rynku finansowym.

Tablica 26. Sprzedaz obligacji detalicznych o zmiennym oprocentowaniu w 2000 roku

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

TZ1102* 05.11.99 31.01.00 1150 42,07 99,8 100,00
120203 07.02.00 28.04.00 500 26,87 444,68 99,8 100,00
TZ0503 05.05.00 28.07.00 500 51,36 396,29 99,8 100,00
TZ0803 04.08.00 28.10.00 400 29,55 308,87 99,8 100,00
TZ1103** 02.11.00 25.01.01 400 82,27 317,73 99,8 100,00
010104 03.01.00 31.01.00 100 - 6,64 - 100,00
010204 01.02.00 28.02.00 100 - 6,25 - 100,00
010304 01.03.00 31.03.00 100 - 8,06 - 100,00
010404 03.04.00 28.04.00 100 - 4,23 - 100,00
010504 04.05.00 31.05.00 100 - 7,79 - 100,00
010604 01.06.00 30.06.00 100 - 3,74 - 100,00
010704 03.07.00 31.07.00 100 - 92,71 - 100,00
010804 01.08.00 31.08.00 150 - 55,65 - 100,00
010904 01.09.00 29.09.00 150 - 145,12 - 100,00
C0I1004 02.10.00 31.10.00 150 - 75,62 - 100,00
C0I1104 02.11.00 30.11.00 150 - 48,65 - 100,00
(011204 01.12.00 29.12.00 150 - 26,38 - 100,00

* Sprzedaz tylko w roku 2000.
** Sprzedaz zakonczono w roku 2000.
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Tablica 27. Sprzedaz obligacji detalicznych o statym oprocentowaniu w 2000 roku

obligacja okres sprzedazy oferta sprzedaz cena oprocentowanie
poczatek koniec (mlin zt) (mln zt) emisyjna (%)
()
D0S0102 03.01.00 31.01.00 150 65,18 100,00 13,0
D0S0202 01.02.00 28.02.00 150 26,77 100,00 13,0
D0S0302 01.03.00 31.03.00 150 83,14 100,00 14,0
D0S0402 03.04.00 28.04.00 150 22,63 100,00 14,0
D0S0502 04.05.00 31.05.00 150 54,30 100,00 15,0
D0S0602 01.06.00 30.06.00 150 31,55 100,00 15,0
D0S0702 03.07.00 31.07.00 300 300,00 100,00 16,0
D0S0802 01.08.00 31.08.00 500 225,37 100,00 16,0
D0S0902 01.09.00 29.09.00 300 53,01 100,00 16,0
D0S1002 02.10.00 31.10.00 300 101,15 100,00 16,0
D0S1102 02.11.00 30.11.00 300 79,51 100,00 16,0
D0S1202 01.12.00 29.12.00 300 102,32 100,00 16,0

Rentownos¢ obligacji oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej w 2000 roku

Rentownosci oraz oprocentowanie instrumentéw detalicznych w 2000 roku podlegaty zmianom zgodnie z sytuacja
makroekonomiczna kraju oraz sytuacjg na rynku hurtowym obligacji.

W przypadku instrumentéw o oprocentowaniu statym (DOS) nastgpowal systematyczny wzrost ich rentownosci, réwno-
legle do rosnacych stop procentowych. Oprocentowanie obligacji 2-letnich wzrosto z poziomu 13% w styczniu do 16% w lipcu.

Oprocentowanie instrumentéw o zmiennej stopie procentowej bylo pochodng sytuacji makroekonomicznej Polski
i zmieniafo sie zgodnie z tendencjami na rynkach finansowych.

W przypadku obligacji 3-letnich oprocentowanie w okresach odsetkowych konczacych sie w roku 2000 wahato
sie od 13,26% do 17,14% (rednia 16,06%). Warto jednoczesnie zauwazy¢, iz poczawszy od emisji sierpniowej emitent
zlikwidowat marze ponad rentowno$¢ 13-tygodniowych bonéw skarbowych, ktéra jest podstawa wyznaczenia wysokosci opro-
centowania obligacji 3-letnich. Dochodowos$¢ inwestycji w obligacje 3-letnie wykupywane w roku 2000 wahata si¢ w przedziale
20,68-21,74% (srednia 21,25%). Oznaczato to spadek o 6,5 pp w odniesieniu do obligacji wykupywanych w 1999 roku.

Rentownos¢ obligacji indeksowanych 4-letnich bedzie znana po 3 latach zycia obligacji, gdyz stopa ich oprocentowa-
nia jest znana tylko w odniesieniu do biezacego okresu odsetkowego (4. jednego roku). Oprocentowanie w kazdym okresie
odsetkowym opiera sig na sumie rocznej inflacji oraz marzy addytywnej ustalanej dla kazdej emisji. Emisje styczen-kwiecien cha-
rakteryzowaly sie marza w wysokosci 4,5%, maj-czerwiec 5,5%, a od lipca wysoko$¢ marzy zostata ustalona na poziomie 7,0%.

Oznacza to, iz stopa w pierwszym okresie odsetkowym wynosita, w zaleznosci od emisji, od 13,7% do 18,6%.

ROZDZIAt 10.
EMISIE SPECIALNE SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

10.1. OBLIGACIE SKARBOWE NA KONWERSIE ZOBOWIAZAN SKARBU PANSTWA WYNIKA-
JACYCH Z ZOBOWIAZAN ZACIAGNIETYCH PRZEZ JEDNOSTKI OCHRONY ZDROWIA

W 2000 roku kontynuowano, rozpoczeta rok wczesniej, operacje obstugi wierzytelnosci wobec Skarbu Panstwa,
wynikajacych z nieuregulowanych zobowiazan ochrony zdrowia.

Przedmiotem konwersji byly zobowiazania Skarbu Pafstwa, powstale przed 31 grudnia 1998 r., podjete w zakresie
ochrony zdrowia przez urzedy wojewddzkie, jednostki i zaktady budzetowe, a takze publiczne zakfady opieki zdrowotnej przed
ich usamodzielnieniem.

Dziatajacym w imieniu Ministra Finanséw agentem odpowiedzialnym za operacje ewidencji i weryfikacji zobowiazan
i konwersji diugéw na obligacje skarbowe, prowadzacym ponadto operacje gotéwkowego wykupu zobowiazan byt Bank Handlo-
wy w Warszawie S. A. Podstawg dla dziafar BH w tej kwestii byta umowa zawarta z Ministrem Finanséw w dniu 1 kwietnia 1999 r.

Konwersja przedmiotowych zobowiazan byfa prowadzona trzema metodami:
a) w drodze bezposrednich wykupow za gotowke wierzytelnosci posiadanych przez bezposrednich dostawcéw towaréw
i ustug dla jednostek ochrony zdrowia;

b) w drodze przetargéw na wykup gotdwkowy wierzytelnosci posiadanych przez bezposrednich dostawcéw towaréw i ustug
dla jednostek ochrony zdrowia;
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C) poprzez organizacje przetargéw na konwersje wierzytelnosci znajdujacych sig w posiadaniu sektora bankowego
na skarbowe papiery wartosciowe.

W przypadku dwoch pierwszych sposobéw konwersji agent emisji angazowat w wykup wierzytelnosci wtasne $rodki,
w zamian za ktdre otrzymywat nastepnie obligacje skarbowe. Z kolei w przypadku przetargéw konwersji wierzytelnosci pozosta-
jacych w rekach sektora bankowego, zobowigzania Skarbu Panstwa podlegaly bezposredniej zamianie na obligacje skarbowe.
W trakcie przeprowadzonych w latach 1999-2000 operacji zwiazanych z zamiang wierzytelnosci wobec Skarbu
Panstwa, wynikajacych z nieuregulowanych zobowiazan ochrony zdrowia, zaspokojono roszczenia blisko 11 tysiecy bezposred-

nich dostawcéw, przeszto 500 samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej oraz 34 bankéw.

Do korica 2000 r. uregulowano przejete przez Skarb Pahstwa zobowigzania ochrony zdrowia o facznej wartosci 8,1 mid
zt (wliczajac w to sptacone we wrzesniu 2000 . ze Srodkéw budzetowych wierzytelnosci sektora bankowego w kwocie 0,8 mid
zlotych). taczna warto$¢ nominalna obligacji skarbowych wyemitowanych na ten cel w okresie 1999-2000 wyniosta 8,1 mid zt.

Tablica 28. Obligacje na konwersje zobowiazan ochrony zdrowia wyemitowane w latach 1999-2000 (min zf)

data konwersji seria data wykupu wartos¢ nominalna

24.09.99 DS0509 24.05.09 34,01
24.10.99 DS0509 24.05.09 80,54
24.11.99 0K1201 21.12.01 100,83
12.12.99 0K1201 21.12.01 80,41
24.01.00 DS1109 24.11.09 123,86
15.02.00 050202 12.02.02 251,45
15.02.00 050203 12.02.03 65,56
15.02.00 050204 12.02.04 15,87
21.02.00 PS0205 12.02.05 59,31
16.03.00 PS0205 12.02.05 73,53
31.03.00 050202 12.02.02 732,27
31.03.00 050203 12.02.03 140,06
31.03.00 050204 12.02.04 411,19
18.04.00 PS0205 12.02.05 70,22
28.04.00 050202 12.02.02 314,02
28.04.00 050204 12.02.04 113,19
24.05.00 DS0509 24.05.09 149,85
31.05.00 050202 12.02.02 1 226,05
31.05.00 050203 12.02.03 32,21
31.05.00 050204 12.02.04 94,34
21.06.00 PS0605 12.06.05 92,46
30.06.00 050602 12.06.02 184,49
30.06.00 050603 12.06.03 42,09
21.07.00 PS0605 12.06.05 197,02
31.07.00 050602 12.06.02 331,24
31.07.00 050603 12.06.03 419,32
22.08.00 PS0605 12.06.05 109,10
31.08.00 050602 12.06.02 41,31
31.08.00 050603 12.06.03 383,02
19.09.00 PS0605 12.06.05 98,37
29.09.00 050602 12.06.02 286,38
29.09.00 050603 12.06.03 457,62
29.09.00 050604 12.06.04 889,86
17.10.00 PS1005 12.12.05 153,48
21.11.00 PS1005 12.12.05 153,04
15.12.00 PS1005 12.12.05 134,06
w1999 r. 295,78

w2000 r. 7 845,85

RAZEM: 8 141,62
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ROZDZIAt 11.
RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Rynek wtorny SPW skfada sie z trzech odrebnych segmentdw, obejmujacych rynek bondéw skarbowych i obligacji skar-
bowych oferowanych na rynku krajowym oraz rynek obligacji skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych. Dostep do
krajowego rynku wtérnego SPW maja bez ograniczen wszystkie podmioty krajowe i zagraniczne.

11.1. RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH WYEMITOWANYCH
NA RYNEK KRAJOWY

11.1.1. Rynek wtérny bonéw skarbowych

Wtdrny obrét bonami skarbowymi dokonywany jest na pozagietdowym rynku nieregulowanym. Transakcje odbywaja
sie bez zadnych ograniczen i bez uzyskiwania jakichkolwiek zezwolen. Ewidencjg zawieranych transakgji oraz ich rozliczaniem
zajmuje sie Centralny Rejestr Bonéw Skarbowych w NBP (CRBS), dzieki czemu rynek wtdrny bondéw skarbowych funkcjonuje
sprawnie i bez zakidcen; jest w pefni uksztattowanym segmentem rynku finansowego w Polsce.

W dniu 13 czerwca 2000 r. Rada Ministréw przyjefa Rozporzqdzenie zmieniajgce rozporzqdzenie w sprawie szczegéto-
wych zasad wyceny aktywdw i zobowiqzan funduszy emerytalnych (DZ. U. Nr 49, poz. 566). Zmiana zasad wyceny dotyczyta m.in.
dtuznych papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, lecz nie notowanych na rynku regulowanym (a wigc
takze bonéw skarbowych). Wedfug nowych zasad wyceny dyskonto od bonéw skarbowych przyrasta liniowo i tym samym po-
wieksza warto$¢ papieréw pozostajacych w portfelach funduszy emerytalnych. Dotychczas bowiem, bony skarbowe wyceniane
byly wg ceny nabycia, bez uwzglednienia narostego dyskonta, w zwiazku z czym zysk z tytutu zakupu bondéw widoczny byt do-
piero w momencie sprzedazy lub wykupu. Zmiana zasad wyceny bondw skarbowych moze mie¢ istotny wptyw na dalszy rozwdj
rynku wtérnego, dzieki wiekszej aktywnosci tak znaczacych uczestnikéw rynku jak fundusze emerytalne.

W 2000 roku nastapit dalszy wzrost obrotéw na rynku wtérnym bonéw skarbowych. Inwestorzy zawarli 89 903
transakcje o facznej wartosci nominalnej 423 255 min z1, co oznacza wzrost w stosunku do poprzedniego roku o 14% (w 1999 .
zawarto transakje o wartosci 371 336 min zf). Srednio w miesiacu realizowano 7 492 kontrakty o wartosci 35 271 min 2,
a $rednia wielkos¢ transakgji wyniosta 4,71 min zt.

Mimo wzrostu wartosci obrotéw, rynek wtdrny bonéw skarbowych jest bardzo plytkim segmentem rynku finansowego.
Swiadczy o tym struktura zawieranych transakgji. Dominujacym typem transakcji na rynku wtérnym sa bowiem transakgje typu
wsell-buy-back”, na ktére skladaja sie sprzedaz bondéw oraz - dokonane na podstawie odrebnej umowy, tzw. terminowej
umowy kupna - kupno bondw w przysziosci przez ich sprzedawce, po cenie ustalonej z géry w dniu sprzedazy bonéw. Wartos¢
tych transakgji w 2000 r. wyniosta 316 807 min z, co stanowilo az 75% wartosci wszystkich zawartych transakgji. Duze zain-
teresowanie transakcjami typu ,sell-buy-back” wynika z faktu, ze w przeciwienstwie do transakgji repo, nie podlegaja one
regulacjom dotyczacym odprowadzania rezerwy obowiazkowej przez banki. Stad tez zawierane sg one przede wszystkim przez
krajowe banki oraz krajowych inwestoréw pozabankowych.

Pozostala czes¢ transakgji stanowia transakcje ,repo” *® oraz bezwarunkowe transakcje kupna - sprzedazy, ktérych
wartos¢ w 2000 r. wyniosta odpowiednio 19 045 min zt i 87 403 min 2zt (ich udziat w catym rynku wyniést odpowiednio
4% i 21%). Transakcje ,repo” zawierane sa w przewazajacej czesci (99%) pomiedzy bankami.

Biorac ponadto pod uwage, ze znaczaca cze$¢ bezwarunkowych transakgji kupna - sprzedazy stanowia transakcje
wynikajace z realizacji zlecen podmiotéw pozabankowych na rynku pierwotnym, nalezy uzna¢ ze ptynnos¢ rynku wtérnego
bondw skarbowych jest mocno ograniczona. Swiadczy o tym rowniez wysokos¢ spreadow, ktore dla papierow 52-tygodniowych
wynosity Srednio w roku ok. 25 pb, zas$ dla pozostatych rodzajow wynosity Srednio 45-50 pb. W okresach niepewnosci co do
ksztattowania sie sytuacji na rynku w przysztosci (np. w okresach oczekiwan na podwyzszenie stép procentowych przez RPP)
spready siegaty nawet 170 pb.

Jest to transakcja wynikajaca z umowy, na podstawie ktorej nastgpuje badz przeniesienie wasnosci bonéw przez zbywajacego na nabywce, pofa-
czone lub nie z zablokowaniem bonéw, badz wylacznie blokada, na rzecz nabywcy, bonéw na rachunku lub koncie zbywajacego, bez przeniesienia
prawa ich wlasnosci na nabywce - w zamian za przyjecie przez zbywajacego uzgodnionej pomiedzy nim a nabywcg ilosci Srodkéw pienieznych, przy
jednoczesnym zobowigzaniu sig ze strony nabywcy do przeniesienia z powrotem wiasnosci bonéw na rzecz zbywajacego - w przypadku transakdji
wigZacej sie ze zmiang stanu wiasnosci bondw (zrédto: Regulamin prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont depozytowych bo-
néw skarbowych).



Wykres 15. Wartos¢ transakgji na rynku wtérnym bondéw skarbowych po kwartatach w latach 1998-2000 (min zt)
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11.1.2. Rynek wtorny obligacji skarbowych

W 2000 roku obrét na rynku wtérnym obligacji skarbowych, podobnie jak w roku poprzednim, odbywat sie na rynku
regulowanym (GPW i CeTO) oraz na rynku nieregulowanym (OTC). W ciagu dwunastu miesiecy nastapit dynamiczny rozwéj rynku
wtdrnego, czego wyrazem jest wzrost wartosci zawartych na nim transakgji z poziomu 128 906 min zt do 306 915 min zt ¥
(. 0 138%).

Skoncentrowanie obrotu na rynku nieregulowanym byto uwarunkowane nizszymi kosztami zawierania transakcji
w poréwnaniu z GPW (kwestia wysokosci oplat na rzecz KDPW, GPW i biur maklerskich dodatkowego wymiaru nabrata wraz
z wprowadzeniem Warset-u) oraz mozliwoscia zawierania transakcji z zastosowaniem jednodniowego trybu rozliczania transak-
qji (tzw. transakgje nierozliczone), ktére w czesci rozliczane sa przez KDPW (papiery wartosciowe), a czgsciowo przez uczest-
nikéw transakgji (srodki pieniezne) Zastosowanie powyzszej formy rozliczenia pozwalato zatem unikna¢ czesci optat na rzecz
KDPW (zwigzanych z rozliczeniem pienieznym), co byto jednoznaczne ze wzrostem dochodowosci samej inwestycji. Znalazto
to odzwierciedlenie w rosnacym udziale transakgji nierozliczonych przez KDPW w catosci obrotu na rynku nieregulowanym.
Transakgje te stanowily 36,8% facznego obrotu w tym segmencie rynku (34,8% w 1999 r). Warto$¢ transakgji, ktérych
rozliczenie pienigzne nastepuje z pominieciem KDPW wyniosta w 2000 r. 112 083 min zt (43,963 min zt), co oznacza wzrost
na poziomie 154%.

Jednym z istotnych wydarzen na rynku regulowanym w 2000 r. bylo wprowadzenie nowego systemu gieldowego
Warset (17 listopada), w wyniku czego zasady obrotu ulegly powaznym zmianom. Zniknat tradycyjny podziat rynku obligacji na
dwa systemy notowan (notowania w systemie kursu jednolitego oraz notowania ciagte) i obecnie obligacjami skarbowymi
obraca¢ mozna wylacznie w systemie notowan ciagtych. GPW zrezygnowala takze z wymagan dotyczacych wielkosci transakgji
zawieranych na obligacjach (w starym systemie przedmiotem obrotu na rynku blokowym obligacji mogty by¢ papiery o wartosci
co najmniej 10 tys.), co oznacza, ze jednostka transakcyjna jest jedna obligacja. Nowy system obrotu obligacjami skarbowymi
na GPW, oprécz niewatpliwej korzysci w postaci udostepnienia rynku notowan ciagtych drobnym inwestorom, niesie za soba tak-
ze ryzyko znacznego zwigkszenia kosztéw w przypadku realizacji zlecen inwestoréw w wigcej niz jedna transakgji. System optat
KDPW S. A. nie przewiduje bowiem pobierania opfat od realizacji zlecenia, a od rozliczenia poszczegélnych transakgji. Mimo
zmniejszenia stawek za rozliczenie jednej transakgji (z 2,8 zt do 1,9 zt), w znaczacy sposdb podnosi to koszty funkcjonowania
biur maklerskich, a tym samym bezposrednio wptywa na poziom prowizji pobieranych przez brokeréw od swoich klientow. Wtasnie
ten aspekt nalezy uznac za gléwna przyczyne braku znaczacego wzrostu wartosci zawartych transakgji po wprowadzeniu Warset-u.

"7 Liczba ta nie uwzglednia transakdji zwartych przez osoby fizyczne na podstawie uméw cywilno-prawnych (454,3 min zt w calym roku 2000).
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W 2000 . na rynku regulowanym zawarto transakcje o wartosci 2 318 min zt, z czego 2 263 min zt przypadto na GPW,
a 55 min zt na CeTO (obrét na CeTO odbywat sig tylko do 18 wrzesnia, tj. ostatniego dnia notowar wykupywanych w pazdzier-
niku obligacje RS1000). Wartos¢ transakcji zawartych na rynku regulowanym w 2000 r byta nizsza w poréwnaniu z 1999 r.
0 10,4%. Na rynku gieldowym swoja dominujaca pozycje potwierdzity obligacje o oprocentowaniu zmiennym, na ktérych kon-
centrowalo sie 86,3% (65,1% w 1999 r.) obrotéw ogdtem (z czego 73% przypadato na papiery 3-letnie). Obrot papierami
o stalym oprocentowaniu stanowit 13,5% obrotu ogdtem (9,8% w roku poprzednim). Do wzrostu udziafu obligagji o statym ku-
ponie w decydujacy sposéb przyczynit sie czwarty kwartal, kiedy to wartos¢ transakgji zawartych na tych papierach dwukrotnie

przewyzszyta sredni poziom z pozostatych miesiecy.

Struktura obrotow na rynku giefdowym potwierdza obserwowang takze w poprzednich okresach tendencje do ograni-
czania roli tego rynku do obstugi 0séb fizycznych posiadajacych w swoich portfelach z reguty tylko obligacje 3-letnie o zmien-

nym oprocentowaniu, sprzedawane obecnie jedynie w sieci detalicznej.

Dla rynku nieregulowanego rok 2000 byt niezwykle udany. taczna warto$¢ zawartych na nim transakcji wyniosta
304 597 min z1, co oznaczato wzrost w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 141% (99,2% wszystkich transakcji na obligacjach
na rynku wtérnym). Byt to przede wszystkim efekt duzych emisji obligacji (zwlaszcza 2-letnich zerokuponowych i 5-letnich)
na rynku pierwotnym (19,4 mid zt). Teze te potwierdza struktura obrotéw na rynku wtérnym: prawie 73% facznej wartosci
transakgji zawartych na rynku nieregulowanym stanowity transakcje na obligacjach OK i PS. O sporej aktywnosci inwestoréw
mowi¢ mozna takze w przypadku papieréw OS (14,3% transakgji ogétem). W sumie obroty na obligacjach statokuponowych
(OK, 0S, PS i DS) stanowity az 92,5% catosci obrotéw (90,9% w roku 1999).

W 2000 r. zaczat funkcjonowac nieregulowany Rynek Papieréw Skarbowych utworzony i organizowany przez GPW.
W zamierzeniu pomystodawcéw rynek ten miat stanowi¢ konkurencje dla tradycyjnego rynku nieregulowanego. Uczestnikami
obrotu moga by¢ wytacznie uczestnicy bezposredni i podredni (pod warunkiem uzyskania zgody reprezentanta uczestnika)
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, ktérzy zawarli z gielda umowe o dostep do RPS. Symboliczna wartos¢ transak-
qji (6,8 min zt) kaze jednakze sceptycznie odnosic sie do szans RPS na pozyskanie akceptacji inwestoréw (w powodzenie przed-
siewziecia zdaje sie watpi¢ takze sama GPW, zaktadajac mozliwos¢ likwidacji RPS).

Wykres 16.  Struktura obrotéw na rynku wtérnym obligacji skarbowych po kwartafach w latach 1998-2000
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11.2. RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH WYEMITOWANYCH
NA RYNEK MIEDZYNARODOWY

Ze wzgledéw formalnych, obligacje zagraniczne wyemitowane przez Skarb Parstwa w latach 1995, 1996 i 2000
oraz obligacje typu Brady zostaly zarejestrowane na zagranicznych gietdach papieréw wartosciowych. Jednakze, w odréznieniu
od obligacji krajowych, instrumenty przeznaczone na rynki zagraniczne nie s3 w zasadzie przedmiotem obrotu na tych gietdach,

lecz na nieregulowanych rynkach pozagietdowych.

Obrét obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Polske odbywa sig¢ na rynku pozagietdowym (Over the Counter
Market). Rynek ten charakteryzuje sie duzym poziomem deregulacji i decentralizacji oraz duza iloscig podmiotéw uczestnicza-
cych. Dlatego tez monitorowanie tego rynku jest bardzo trudne i zasadniczo jedynym parametrem, ktéry opisuje zachowanie
sie obligacji, jest marza (tzw. spread) ponad stope bazowa - rentowno$¢ obligacji uwazanych za najbezpieczniejsze.

Jedynie 9 sposréd 11 instrumentéw obecnych na rynku, byto zasadniczo przedmiotem obrotu w roku 2000 (4 rodza-
je obligacji Brady'ego, 3 euroobligacje oraz 2 transze obligacji wyemitowanych na rynku amerykanskim). Dwie obligacje typu
Brady’eqo, tj. New Money Bonds i Debt Conversion Bonds, ze wzgledu na zbyt matg kwote emisji, nie byty ptynne. Dlatego tez
w $wiatowych serwisach informacyjnych byly dostepne notowania tylko 9 instrumentéw. W lipcu 2000 r. obligacje wyemitowane
w 1995 . zostaly terminowo wykupione. Ponadto w pazdzierniku 2000 r. dokonano przedterminowego wykupu dwéch rodza-
jow obligacji Brady'ego (Discount i New Money). Tak wiec na koniec 2000 r. przedmiotem obrotu byly 3 rodzaje obligacji
Brady eqgo, 2 euroobligacje oraz 2 transze obligacji wyemitowanych na rynku amerykanskim.

Rozliczenia transakcji obligacjami odbywaja sie zasadniczo w dwdch systemach. W przypadku inwestoréw z USA s3 one
prowadzone przez wyspecjalizowang amerykariska instytucje finansowa Depository Trust Company (DTC), a w przypadku inwe-

storéw spoza USA - przez dwie europejskie instytucje clearingowe - Euroclear i Clearstream (dawniej Cedel).
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PODSUMOWANIE

W roku 2000 realizowano zadania zwigzane z zarzadzaniem diugiem Skarbu Parstwa na podstawie dokumentu Strategia
zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych na lata 2000-2002, opracowanego zgodnie z wymogami ustawy o finansach
publicznych, przy uwzglednieniu aktualnych oraz przewidywanych uwarunkowan makroekonomicznych i budzetowych, a takze
sytuacji na rynku finansowym. Zasadnicze tezy tej Strategii przedstawiono w Raporcie za rok 1999. Do najwazniejszych celéw tego
dokumentu, zrealizowanych w roku 2000, nalezy zaliczy¢:

1) zachowanie poziomu zadtuzenia w relacji do PKB na bezpiecznym - z punktu widzenia ustawodawstwa polskiego oraz wymogéw
UE - poziomie; wyniést on 40,9%, tzn. znacznie ponizej granicy tzw. pasm ostroznosciowych okreslonych w ustawie o finansach
publicznych (50%), jak rowniez normy konstytucyjnej (60%) i kryterium konwergengji UE;

2) dokonanie korzystnych zmian w strukturze diugu Skarbu Parstwa, a zwlaszcza:

a) zmniejszenia udziatu diugu zagranicznego i nominowanego w walutach obcych w zadfuzeniu Skarbu Panstwa, co wptywa na
ograniczenie ryzyka kursu walutowego i ryzyka refinansowania w walutach obcych. Byto ono wynikiem przedterminowego wykupu
obligacji Brady'ego, przy réwnoczesnym wzroscie zadiuzenia krajowego oraz aprecjacji USD w stosunku do innych walut,
w ktorych nominowana jest czes¢ diugu zagranicznego;

b) zwigkszenia udzialu zadfuzenia w instrumentach statoprocentowych w diugu krajowym oraz zmniejszenie zadtuzenia w bonach
skarbowych; zmiany te implikujg obnizenie poziomu ryzyka, wynikajacego z mozliwosci wzrostu stép procentowych w przysziosci;

¢) zmniejszenia udziatu diugu nierynkowego w zadtuzeniu krajowym, gtéwnie w wyniku konwersji zadfuzenia stuzby zdrowia oraz
przedterminowego wykupu niektdrych obligacji nierynkowych, co zwigksza poziom elastycznosci w zarzadzaniu diugiem;

d) zwiekszenia udziatu zadtuzenia w krajowym sektorze pozabankowym, powodujacego zmniejszenie monetyzadji diugu, ktdre sprzy-
ja m.in. realizagji celéw polityki monetarnej kraju.

3) emisje obligacji zagranicznych po dwuletniej przerwie, po raz pierwszy na rynku-euro, podkreslajaca wizerunek Polski,
jako kraju wstepujacego do UE w pierwszym etapie rozszerzenia. Ponadto zostat utworzony rachunek walutowy, na ktérym sa
gromadzone wplywy z prywatyzadji, co ufatwia zarzadzanie dfugiem zagranicznym;

4) rozw6j metodologii zarzadzania diugiem, zwlaszcza w zakresie ujecia optymalizacyjnego, pozwalajacego minimalizowa¢ koszty
obstugi diugu - przy sformufowanych warunkach ograniczajacych, opartego na matematycznych metodach optymalizacji;

@®DSUMOWANIE 5) dalsze dostosowanie metodologii ewidencji i prezentacji diugu do standardéw migdzynarodowych, w szczegdlnosci

klasyfikacja diugu krajowego i zagranicznego w podziale na rezydentéw i nierezydentéw.

Szereg strategicznych celéw zarzadzania diugiem sformufowanych w Strategii'1999 oraz w Strategii opracowane;
w roku 2000 na lata 2001-2003, pozostato do realizacji w nastepnych latach. Najwazniejsze z nich obejmuja:
1) dalszy rozwéj krajowego rynku skarbowych papieréw wartosciowych, a zwtaszcza:

a) wiekszenie jego ptynnosci, efektywnosci, przejrzystosci i glebokosci, m.in. przez wyeliminowanie lub ograniczenie czynnikow
hamujacych obrét instrumentami skarbowymi na rynku wtérnym, np. optat transakcyjnych oraz niedomogdw systemu rozliczen;

b) rozw¢j jego infrastruktury, m.in. poprzez stworzenie elektronicznej platformy obrotu potaczonej z systemem
ewidencyjno-rozliczeniowym.

2) opracowanie i wdrozenie systemu dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych w celu podniesienia efektywnosci rynku wtérne-
go, o sprzyja réwniez obnizeniu kosztéw obstugi diugu. Nalezy dodac, ze systemy tego typu funkcjonuja w wigkszosci krajow
UE;

3) kontynuacje dziatan majacych na celu wypracowanie koncepiji refinansowania dfugu zagranicznego w okresie spietrzenia sptat
w Klubie Paryskim w latach 2004-2009. Bedzie ono realizowane po wstapieniu do UE, prawdopodobnie czesciowo
- po wiaczeniu do unii monetarnej. Z tego wzgledu szczegélnie istotne jest utrzymanie dostepu do euro-rynku;

4) kontynuacje konwersji krajowego zadtuzenia nierynkowego na instrumenty rynkowe, a zwtaszcza zobowigzan jednostek stuzby
zdrowia i wyemitowanych wczesniej obligacji nierynkowych oraz rekompensat wobec zwiazkéw zawodowych i organizacji spotecz-
nych za mienie utracone w wyniku wprowadzenia stanu wojennego;

5) wdrozenie nowego systemu zarzadzania ptynnoscig budzetu panstwa obejmujacego m.in.: wydiuzenie horyzontu planowania
i usprawnienie monitoringu, utworzenie odpowiedniej struktury techniczno-organizacyjnej oraz poszerzenie spektrum instrumen-
tow zarzadzania;

6) dalszy rozwoj systemu sprzedazy instrumentéw detalicznych majacych na celu wspomaganie sprzedazy instrumentéw hurtowych
oraz promowanie sktonnosci ludnosci do oszczedzania. Giéwne kierunki dziafania w tym zakresie obejmuja: poszerzenie oferty
instrumentéw oraz podniesienie efektywnosci kanatéw dystrybucji;

7) postep w dziedzinie metodologii zarzadzania diugiem - gtéwnie wdrazanie rozwigzan stosowanych w krajach przodujacych w tej
dziedzinie, m.in. systemu informacyjnego dla zarzadzania dfugiem (w ramach programu Phare’2000) oraz rozwijanego w kraju
ujecia optymalizacyjnego.
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ANEKS

1. STRUKTURA INSTYTUCIONALNA RYNKU SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Podstawa prawng dla funkcjonowania gtéwnych instytucji rynku kapitafowego publicznego, w tym gtéwnie regulowane-
go w Polsce jest obowiazujaca od 1998 roku, Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi *®. Reguluje ona
publiczny obrét papierami wartosciowymi oraz innymi instrumentami wprowadzanymi do publicznego obrotu, a takze zasady
tworzenia, organizacji i nadzoru nad podmiotami prowadzacymi dziatalnos¢ w zakresie ww. obrotu. Dla rynku nieregulowanego
(OTC) obowiazuja normy ogdlnie uznawane przez instytucje tworzace ten rynek.

Z rynkiem polskich skarbowych papieréw wartosciowych, od strony jego organizacji, zwiazane sa przede wszystkim
nastepujace podmioty:

1) Minister Finanséw, reprezentujacy Skarb Panstwa - emitent skarbowych papieréw wartosciowych;

2) Narodowy Bank Polski (NBP) - agent emisji skarbowych papieréw wartosciowych oferowanych na krajowym rynku hurto-
wym, petniacy réwniez obstuge kasowa budzetu panstwa;

3) Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG) - instytucja kontroli i nadzoru nad publicznym rynkiem papieréw
wartosciowych oraz jego instytucjami;

4)  Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S. A. (KDPW) - instytucja depozytowo-rozliczeniowa papieréw wartosciowych,
w tym obligacji skarbowych;

5) Centralny Dom Maklerski Pekao S. A. (CDM Pekao S. A.) - agent emisji obligacji detalicznych sprzedawanych w sieci;

6) Bank Handlowy w Warszawie S. A. (BH) - agent platniczy czesci zadluzenia zagranicznego Skarbu Paristwa (w tym obliga-
qji skarbowych) oraz agent obsfugujacy wierzytelnosci, wynikajace z nie uregulowanych zobowiazanh jednostek ochrony
zdrowia;

) Banki krajowe - gtéwni uczestnicy rynku skarbowych papieréw wartosciowych;
) Przedsiebiorstwa maklerskie - podmioty posredniczace w obrocie na pierwotnym i wtérnym rynku papierow wartosciowych;

9) Instytucje uczestniczace w emisjach obligacji zagranicznych;

10) Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S. A. (GPW) - instytucja organizujaca regulowany rynek wtérny obligacji skar-
bowych;

11) Polska Gietda Finansowa S. A. (PGF) - organizator rynku wtérnego nieregulowanego obejmujacego obrét bonami
skarbowymi i obligacjami skarbowymi o oprocentowaniu statym, wybranych serii.

2. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
2.1. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA RYNKU KRAIOWYM

2.1.1. SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE OFEROWANE NA PRZETARGACH

Podstawowe metody sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym wyksztalcity sie juz
w pierwszych latach oferowania poszczegélnych rodzajéw instrumentéw i na przestrzeni lat 90-tych ulegaly niewielkim
zmianom. W zwigzku z wejsciem w zycie, z dniem 1 stycznia 1999 roku, Ustawy o finansach publicznych, nastapita zmiana
podstawy prawnej emisji skarbowych papieréw wartosciowych. W slad za ustawa zmieniony zostat tryb i formuta emisji bonow
i obligacji skarbowych.

BONY SKARBOWE sprzedawane sa regularnie, poczawszy od 6 maja 1991 roku, na cotygodniowych przetargach.
Poczawszy od lipca 1995 roku bony emitowane sa w formie zdematerializowanej o jednym nominale 10 000 zt, a ze wzgledu
na hurtowy charakter tego rynku, wprowadzono warunek - minimalng wartos¢ zakupu na rynku pierwotnym w kwartale
- ktérego spetnienie upowaznia do uzyskania statusu uczestnika przetargu.

W przypadku bondw skarbowych przeprowadzane sa takze przetargi odkupu. Odkup bonéw skarbowych przez emi-
tenta przed terminem ich wykupu ma stuzy¢ nie tylko zarzadzaniu ptynnoscig budzetu panstwa, ale réwniez osiagnigciu
oszczednosci w kosztach obstugi bonéw skarbowych.

'® Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. (Dz. U. Nr 118, poz. 754 z pdzniejszymi zmianami).
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Minister Finanséw w dniu 26 sierpnia 1999 roku wydat nowe rozporzadzenie w sprawie warunkéw oferowania bondw
skarbowych. Okresla ono podstawowe zasady emitowania bonéw skarbowych, natomiast charakterystyke poszczegélnych
emisji zawieraja wydawane co miesiac listy emisyjne . Ponadto rozporzadzenie wprowadzito szereg zmian w trybie oferowania
bonéw skarbowych, do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

a) zmiane w systemie rejestracji bonéw: podwéjna ewidencje bondéw (wedlug ich rodzajéw i dat wykupu) zastapiono ewiden-
cja tylko wedtug dat wykupu, przy czym na przetargach bony sprzedawane sg jak dotychczas tzn. oferowane sa bony
o okreslonej liczbie tygodni do wykupu,

b) mozliwo$¢ sprzedazy bondw skarbowych o terminach wykupu od 1 do 52 tygodni,

c) wprowadzenie ceny przetargowej za 10 000 wartosci nominalnej bonu skarbowego z doktadnoscia do jednego grosza,

d) zniesienie obowiazku uczestnictwa w przetargu bondéw przynajmniej raz w miesiacu,

)

e) wprowadzenie elastycznosci w ustaleniu przez Ministra Finanséw dnia zaptaty za bony nabyte na przetargu.
Przetargi bonéw skarbowych

Agentem emisji, organizujacym i rozliczajacym sprzedaz bonéw skarbowych na przetargach (rynek pierwotny)
oraz w obrocie wtérnym jest, niezmiennie od 1991 roku, Narodowy Bank Polski. Bony skarbowe sprzedawane s z dyskontem, na
przetargach organizowanych regularnie w kazdy pierwszy roboczy dzief tygodnia (tj. zazwyczaj w poniedziatek) *.
Ogloszenie o majacym sie odby¢ przetargu umieszczane jest na stronach Ministerstwa Finanséw w internecie, dzienniku
+Rzeczpospolita” oraz w serwisie Reuters. Ogfoszenie to zawiera rodzaj i termin wykupu oferowanego instrumentu, warto$¢ nomi-
nalng bondw przewidzianych do sprzedazy oraz czas i miejsce skfadania ofert.

W przetargach moga bra¢ bezposrednio udziat podmioty, ktére na rynku pierwotnym w ostatnim kwartale nabyly co naj-
mniej 0,2% wszystkich sprzedanych bonéw. Uprawnione podmioty weryfikowane sa co kwartat wedlug tego kryterium.

Oferty przetargowe skfadane sa w NBP do godziny 11-tej w dniu przetargu. Minimalna wartos¢ oferty wynosi 100 000 zt.
Po otrzymaniu zestawienia ofert Minister Finansow podejmuje decyzje o cenie minimalnej bonéw o danym okresie zapadalnosci.

Oferty zawierajace ceny wyzsze od minimalnej przyjmowane sa w calosci, natomiast oferty z zaakceptowana ceng
minimalng moga by¢ przyjete z zastosowaniem redukgji ofert lub w cafosci. Kazdy z oferentéw nabywa bony po zgtoszonej
cenie. O przyjeciu badz odrzuceniu oferty NBP zawiadamia inwestoréw w dniu przetargu. Zaplata za zakupione bony oraz
wykup zapadajacych bondw nastepuje zazwyczaj drugiego dnia po przetargu, (tj. zazwyczaj w srode) poprzez rachunki biezace ban-
kéw prowadzone przez Departament Systemu Platniczego NBP

OBLIGACE SKARBOWE OFEROWANE NA PRZETARGACH od czerwca 1992 roku emitowane sg w formie zdematerializo-
wanej. Od 1994 roku uczestnikami przetargdw moga by¢ podmioty majace status uczestnika bezposredniego Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych, a za ich posrednictwem réwniez inne osoby prawne i fizyczne, tak krajowe, jak i zagraniczne.
Przetarg organizowany jest przez agenta emisji ktérym jest NBP, a rozliczaniem i przechowywaniem obligacji zajmuje sie KDPW.
Podstawowe zasady emitowania obligacji skarbowych okredla rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 roku
w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych oferowanych na przetargach, natomiast charakterystyke poszczegélnych
instrumentéw oraz szczegoly dotyczace ich oferowania zawieraja listy emisyjne wydawane przez Ministra Finansw.
Listy podawane sa do publicznej wiadomosci w prasie o zasiegu ogélnokrajowym, a takze w serwisie internetowym Ministerstwa

Finansow.

W ofercie obligacji skarbowych oferowanych na przetargach, emitowanych przez Skarb Panstwa reprezentowany przez
Ministra Finanséw, znajduja sie obligacje skarbowe o statym lub zmiennym oprocentowaniu. Obligace te sa papierami wartosciowymi
na okaziciela. Nominaf obligacji wynosi 100 z! lub wielokrotno$¢ tej kwoty (na ogét jest to 1000 zt). Nominat obligacji danej emisji
okresla list emisyjny.

Przetargi obligacji skarbowych

Obligacje oferowane sa do sprzedazy na rynku pierwotnym na przetargach organizowanych i prowadzonych przez
Narodowy Bank Polski. W przetargach moga bra¢ udziat podmioty bedace bezposrednimi uczestnikami KDPW, a za ich posrednic-
twem inne zainteresowane podmioty. Przetargi obligacji skarbowych odbywaja sie w terminach okreslonych w listach

' Podawane do wiadomosci publicznej w prasie o zasiegu ogélnokrajowym, a takze w serwisie internetowym Ministerstwa Finanséw.

% Minister Finanséw moze przeprowadzi¢ dodatkowe przetargi w innych dniach.



emisyjnych i zaleza od rodzaju sprzedawanego instrumentu ',

Ogfoszenie o majacym sie odby¢ przetargu umieszczane jest w dzienniku ,,Rzeczpospolita” na siedem dni przed prze-
targiem oraz w serwisie Reuters. Ogtoszenie to zawiera rodzaj i termin wykupu oferowanego instrumentu oraz charakterystyke
warunkdw emisji, wartos¢ nominalng obligacji przewidzianych do sprzedazy, wysokos¢ wykupywanych odsetek oraz czas i miej-
sce skfadania ofert.

Uczestnicy przetargu skiadaja oferty zakupu obligacji bezposrednio na przetargu w NBP do godziny 11-tej w dniu
przetargu. Warto$¢ nominalna oferty z jedna cena nie moze by¢ mniejsza niz 1 min zt. Po otrzymaniu zestawienia ofert Mini-
ster Finanséw podejmuje decyzje o cenie minimalnej aloréw o danym terminie wykupu. Oferty zawierajace ceny wyzsze badz
réwne cenie minimalnej przyjmowane sa w catosci, oferty z ceng minimalng moga by¢ przyjete z zastosowaniem redukgji ofert
lub w cafosci, przy czym kazdy z oferentéw nabywa obligacje po cenie zgfoszonej w formularzu ofertowym. Uczestnicy przetargu
zawiadamiani sg o przyjeciu lub odrzuceniu oferty najpézniej nastepnego dnia po przetargu. Przetargi rozlicza sie w gotéwce
i papierach wartosciowych za posrednictwem KDPW, przy czym od lipca 1999 roku rozliczenia pieniezne przetargéw obligaciji
dokonywane sg bezposrednio przez KDPW poprzez jego rachunek w NBP.

2.1.2. SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE OFEROWANE W SIECI SPRZEDAZY DETALICZNE!

Sprzedaz obligacji w punktach obstugi klienta (POK)

Sprzedaza i obstuga obligacji detalicznych przeznaczonych dla drobnych inwestoréw, zajmowat sie od 1992 roku Bank
Pekao S. A., a nastepnie Centralny Dom Maklerski Grupa Pekao S. A., jako prawny nastepca Banku, na podstawie uméw podpi-
sanych z Ministrem Finanséw. CDM Pekao S. A. jest agentem emisji i jednoczesnie organizatorem konsorcjum skupiajacego naj-
wieksze bankowe oraz pozabankowe biura maklerskie (ok. 20).

Obligacje oferowane sg w sieci punktéw obstugi klienta (POK), liczacej okoto 550 jednostek na terenie calego kraju.

Obligacje trzyletnie sprzedawane sa po cenie emisyjnej, ogtaszanej przed rozpoczeciem sprzedazy. W tym przypadku
cena sprzedazy poza cena emisyjna zawiera odsetki naroste od dnia rozpoczecia sprzedazy do dnia zakupu. Obligacje oszczed-
nosciowe sprzedawane sa natomiast w kazdym dniu po 100 z! (cena emisyjna jest réwna wartosci nominalnej). Wszystkie obliga-
cje detaliczne sprzedawane w POK przeznaczone sg dla osob fizycznych. Wyptata odsetek i wykup obligacji nastepuje gotowka
w miejscu zakupu lub przelewem na wskazany rachunek bankowy. Obligacje 3-letnie mozna ponadto zdeponowa¢ na rachunku
inwestycyjnym w dowolnym biurze maklerskim - wtedy obstuga i wykup obligacji przeprowadzane sa poprzez ten rachunek.

Obligacje oszczednosciowe posiadaja opcje przedstawienia emitentowi do przedterminowego wykupu. Dla obligacji
wyemitowanych do czerwca 2001 roku z opcji tej mozna korzysta¢ nie wczedniej niz po 3 miesigcach od dnia zakupu i nie
pozniej niz na 2 miesigce przed dniem wykupu. Wymaga to ztozenia odpowiedniej dyspozycji w dowolnym POK i uiszczenie
statej (2,50 z! od jednej obligacji DOS i 3,00 z! od jednej obligacji COI) opfaty transakcyjnej. Poczawszy od emisji czerwcowej
skroceniu ulegly okresy uniemozliwiajace skorzystanie z opcji przedterminowego wykupu do 1 miesigca, zaréwno od daty
zakupu, jak i przed dniem wykupu. Zmieniono réwniez sposéb pobierania optaty transakcyjnej. Przy wypfacie swiadczen z tytu-
tu przedterminowego wykupu, przy kazdej obligacji pomniejszana jest wysoko$¢ naleznych odsetek, naliczanych do dnia wypta-
ty naleznosci, o kwote réwna wezesniejszej optacie transakcyjnej (z zastrzezeniem, iz wyptata $rodkéw z tego tytutu od jednej
obligacji nie moze by¢ nizsza od wartosci nominalnej obligacji).

Wiasciciele obligacji trzyletnich, dla ktérych zblizat sie termin wykupu, mogli w 2000 r. przediuzy¢ swoja inwestycje
dokonujac zamiany na kolejng serig tych obligacji. Nalezy w tym celu ztozy¢ deklaracje zakupu nowych obligacji. Deklaracje
przyjmowane sg we wszystkich POK i biurach maklerskich, w ktérych zostaly zdeponowane obligacje wykupywanej serii.
Terminy zamiany ogfaszane sa w komunikatach Ministra Finanséw. W celu zachecenia inwestoréw do przediuzania swoich
inwestycji poprzez zamiang na nowe emisje Minister Finanséw ustalit, ze cena zamiany nie moze by¢ wyzsza od ceny emisyjnej. Jedno-
czesnie wartos¢ obligacji zamienionych nie moze przekracza¢ wartosci wierzytelnosci z tytutu wykupu wraz z narostymi odsetkami.

W rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych
oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej wprowadzono zostafa mozliwos¢ sprzedazy obligacji poprzez zapisy (subskrypcja).
W 2000 . Minister Finanséw nie skorzystat z tej formy sprzedazy obligacji.

' Terminy przetargéw dla obligacji wyemitowanych w 2000 r.: dla obligacji 2- i 5-letnich o oprocentowaniu stalym oraz zerokuponowych - pierwsza

$roda miesiaca, dla obligacji 10-letnich o oprocentowaniu zmiennym - druga $roda miesigcy parzystych, dla obligacji 10-letnich o oprocentowaniu
statym - trzecia $roda miesiecy nieparzystych.
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2.2. METODY SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA RYNKU MIEDZYNARODOWYM

Obligacje przeznaczone dla inwestoréw zagranicznych na rynku miedzynarodowym sprzedawane sa przez konsorcja
zagranicznych instytucji finansowych (bankéw inwestycyjnych). Minister Finanséw wybiera w drodze postgpowania konkursowe-
go kierownika konsorcjum plasujgcego obligacje na rynku.

Cztonkowie konsorcjum gwarantuja sprzedaz obligacji i zbieraja zaméwienia na obligacje kontaktujac sie bezposred-
nio z inwestorami. Nastepnie na tej podstawie dokonywana jest wycena obligacji, tj. ustalana jest wysokos¢ marzy ponad
rentownos$¢ obligacji, uwazanych za obdarzone najnizszym ryzykiem . Marza ta odzwierciedla premie, ktdra inwestorzy chca
otrzymac za ryzyko inwestowania w papiery danego emitenta, a takze informuje o aktualnej sytuacji rynkowej.

W 2000 roku kierownikami konsorcjum emisyjnego zostaly banki BNP Paribas oraz Credit Suisse First Boston.
W sktad konsorcjum emisyjnego weszio 8 bankow.

2 Zazwyczaj sa to obligacje emitowane przez Skarb Paristwa, w ktdrego walucie nastepuje emisja. W przypadku obligacji nominowanych w USD sg to

obligacje skarbowe rzadu USA, a w DEM - obligacje rzadu RFN.
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LZALACZNIKI

1. WYKAZ PANSTW, Z KTORYMI OBOWIAZUIA UMOWY W SPRAWIE UNIKANIA PODWOINEGO

OPODATKOWANIA
1. Albania 22. Irlandia 43. Republika Potudniowej Afryki
2. Australia 23. Islandia 44. Rosja
3. Austria 24. zrael 45. Rumunia
4. Belgia 25. Japonia 46. Singapur
5. Biatoru$ 26. Jordania 47. Stowacja
6. Butgaria 27. Jugostawia 48. Stowenia
7. Chile 28. Kanada 49, Sri Lanka
8. Chiny 29. Kazachstan 50. Stany Zjednoczone Ameryki
9. Chorwacja 30. Korea Potudniowa 51. Szwajcaria
10. Cypr 31. Liban 52. Szwecja
11. Czechy 32. Litwa 53. Tajlandia
12. Dania 33. Luksemburg 54. Tunezja
13. Estonia 34. totwa 55. Turcja
14. Filipiny 35. Malezja 56. Ukraina
15. Finlandia 36. Malta 57. Uzbekistan
16. Francja 37. Maroko 58. Wegry
17. Grecja 38. Motdawia 59. Wielka Brytania
18. Hiszpania 39. Niemey 60. Wietnam
19. Holandia 40. Norwegia 61. Wlochy
20. Indie 41. Pakistan 62. Zimbabwe
21. Indonezja 42. Portugalia 63. Zjednoczone Emiraty Arabskie

ZALACZNIKI

2. LISTA UZYTECZNYCH ADRESOW

Ministerstwo Finansow
ul. Swi@tokrzyska 12,00 - 916 Warszawa, tel. 694-55-55

Narodowy Bank Polski
ul. Swietokrzyska 11/21, 00 - 049 Warszawa, tel. (48 22) 653-10-00, fax (48 22) 826-99-55

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
Plac Powstancéw Warszawy 1, 00 - 009 Warszawa, tel. (48 22) 826-10-31, fax (48 22) 826-81-00

Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych S.A.
ul. Ksigzeca 4, 00 - 498 Warszawa, tel. (48 22) 628-32-32, fax (48 22) 628-17-54

CDM Pekao S.A.
ul. Wotoska 18, 02 - 675 Warszawa, tel: (4822) 640-28-40, 640-26-40, fax: (4822) 640-28-00, 640-26-00

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
ul. Ksiazeca 4, 00-498 Warszawa, tel. (48 22) 537-95-88, fax (48 22) 627-31-11

Strona Ministerstwa Finansow w serwisie
Reuters: <PLMINFIN> Reuters Polska

00 - 695 Warszawa, tel. (48 22) 625- 63-03, fax (48 22) 625-75-01

Strona Ministerstwa Finanséw w Internecie, www.mofnet.gov.pl
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SPIS TABLIC

Tablica 1.
Tablica 2.
Tablica 3.
Tablica 4.
Tablica 5.
Tablica 6.
Tablica 7.

Tablica 8.

Tablica 9.

Tablica 10.
Tablica 11.
Tablica 12.
Tablica 13.
Tablica 14.
Tablica 15.
Tablica 16.
Tablica 17.
Tablica 18.
Tablica 19.
Tablica 20.
Tablica 21.
Tablica 22.
Tablica 23.
Tablica 24.
Tablica 25.

Tablica 26.
Tablica 27.
Tablica 28.

SPIS WYKRESOW

Wykres 1.
Wykres 2.
Wykres 3.
Wykres 4.
Wykres 5.
Wykres 6.
Wykres 7.
Wykres 8.
Wykres 9.
Wykres 10.
Wykres 11.
Wykres 12.
Wykres 13.
Wykres 14.

Wykres 15.
Wykres 16.

Charakterystyka wynikéw gospodarczych w latach 1999-2000

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w latach 1995-2000 wedlug wartosci nominalnej (w min zf) oraz w relacji do PKB
Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w latach 1995-2000

Zadfuzenie krajowe Skarbu Panstwa wedtug instrumentéw w latach 1995-2000

Zadfuzenie krajowe Skarbu Panstwa wedtug podmiotéw w latach 1999-2000

Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w przeliczeniu na min zt) wedtug stanu na koniec roku
Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Pafstwa nominowane w walutach wymienialnych

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

Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w przeliczeniu na min zt wedfug kursu PLN/USD na koniec roku)
Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (w min USD, wedtug kurséw walutowych na koniec roku)
Zadluzenie Skarbu Paristwa wedtug kryterium rezydenta i nierezydenta

Koszty obstugi zadluzenia Skarbu Paristwa

Koszty obslugi zadluzenia Skarbu Panstwa w relacji do wydatkéw budzetowych oraz do PKB

Dynamika kosztéw zadtuzenia Skarbu Parstwa w latach 1998-2000

Poziom i struktura podmiotowa kosztéw obstugi diugu krajowego Skarbu Parstwa

Poziom i struktura podmiotowa kosztéw obstugi zadfuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa

Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe oferowane na przetargach w 2000 roku

Rynkowe i oszczednosciowe Skarbowe Papiery Wartosciowe oferowane w sieci sprzedazy detalicznej w 2000 roku
Rynkowe Skarbowe Papiery Wartosciowe wyemitowane do 2000 roku w celu konwersji zobowigzar wobec NBP
,Nierynkowe” Skarbowe Papiery Wartosciowe obstugiwane w 2000 roku na rynku krajowym

Obligacje zagraniczne RP wyemitowane na rynek miedzynarodowy do 2000 roku

Polskie obligacje Brady’ego

Sprzedaz bonéw skarbowych na przetargach w 2000 roku

Sprzedaz obligacji skarbowych o stafej stopie procentowej na przetargach w 2000 roku

Sprzedaz obligacji skarbowych o zmiennej stopie procentowej na przetargach w 2000 roku

Wyniki aukcji bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych pochodzacych z konwersji zobowigzan
Skarbu Paristwa wobec NBP w 2000 roku

Sprzedaz obligacji detalicznych o zmiennym oprocentowaniu w 2000 roku

Sprzedaz obligacji detalicznych o stalym oprocentowaniu w 2000 roku

Obligacje na konwersje zobowiazan ochrony zdrowia wyemitowane w latach 1999-2000 (min zt)

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w relacji do PKB w latach 1995-2000

Struktura zadfuzenia krajowego Skarbu Panstwa wedlug instrumentéw w latach 1995-2000

Struktura zadfuzenia krajowego Skarbu Panstwa wedtug podmiotow w latach 1999-2000

Terminy zapadalnosci Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych na rynek krajowy

Terminy zapadalnosci Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych na migdzynarodowym rynku kapitafowym
Koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa w relacji do PKB

Podaz, popyt i sprzedaz bondw skarbowych na przetargach w latach 1995-2000, wedlug nominatu

Sprzedaz bonéw skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach 1995-2000, wediug nominatu
Sprzedaz bondw skarbowych na przetargach wedtug nabywcéw w latach 1995-2000, wedlug nominatu

Podaz, popyt i sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w latach 1995-2000, wedfug nominatu

Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w podziale na instrumenty w latach 1995-2000, wedtug nominatu
Sprzedaz obligadji skarbowych na przetargach wedtug nabywcéw w latach 1995-2000, wediug nominafu

Rentownos¢ bonow skarbowych na rynku pierwotnym w 2000 roku wedlug pierwotnego terminu zapadalnosci (%)
Rentowno$¢ instrumentéw o statym dochodzie na rynku pierwotnym w latach 1995-2000 wedfug

pierwotnego terminu zapadalnosci (%)

Wartos¢ transakgji na rynku wtdrnym bonéw skarbowych po kwartatach w latach 1998-2000 (min zt)

Struktura obrotéw na rynku wtérnym obligacji skarbowych po kwartatach w latach 1998-2000



Materiat opracowano w Departamencie Diugu Publicznego Ministerstwa Finanséw.

Dalsze informacje mozna uzyskac na stronach Ministerstwa Finanséw: www. mofnet. gov. pl
oraz w serwisie REUTERS na stronie PLMINFIN lub w Departamencie Diugu Publicznego
tel. (48 22) 694-57-97

tel. ffax: (48 22) 827-27-21

e-mail: asu@mofnet. gov. pl, ebs@mofnet. gov. pl
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