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Wstep

Wstep

Szanowni Panstwo!

Wzorem lat ubiegtych pragniemy przedstawic Panstwu publikacje ,,Dtug Publiczny - Raport
Roczny 2008” zawierajaca podstawowe informacje o zarzadzaniu dtugiem publicznym
w Polsce w 2008 r. na tle lat wczesniejszych oraz uwarunkowan makroekonomicznych.

Rok 2008 byt rokiem eskalacji kryzysu na s$wiatowych rynkach finansowych
oraz wynikajacego z niego spowolnienia, zwtaszcza w IV kwartale, gospodarki swiatowej.
Sytuacja ta miata bezposrednie przetozenie na uwarunkowania zarzadzania dtugiem
publicznym, w szczegolnosci poprzez radykalny wzrost awersji do ryzyka ze strony
inwestoréw oraz skrocenie horyzontow inwestycyjnych.

Panstwowy dtug publiczny wzrést w 2008 r. o 70,4 mld zt, do poziomu 597,8 mld zt,
co odpowiada 47,0% PKB (wzrost o 2,2 pkt proc.). Dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government) wzrost o 70,8 mld zt, do poziomu 598,4 mld zt,
co stanowi 47,1% PKB (wzrost o 2,3 pkt. proc.).

Pomimo globalnego spowolnienia gospodarczego w 2008 r. realne tempo wzrostu PKB
w Polsce wyniosto 4,9% r/r i byto jednym z najwyzszych w catej Unii Europejskiej,
przy inflacji sredniorocznej na poziomie 4,0%. Deficyt budzetowy wyniost 24,3 mld zt,
co stanowito ok. 90% kwoty przyjetej w ustawie budzetowej. Deficyt catego sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) wyniost 49,6 mld zt
co odpowiadato 3,9% PKB.

Na koniec 2008 r. Polska wypetniata kryteria konwergencji odnosnie poziomu:
dtugoterminowej nominalnej stopy procentowej oraz dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government) w relacji do PKB.

W 2008 r. poziom potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa uksztattowat sie
na poziomie 39,2 mld zt i byt o 5,4 mld zt nizszy od zaktadanego. Prowadzona polityka
emisyjna stanowita realizacje ,,Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2008-2010” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2009-2011. Zrealizowana struktura
sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych byta rezultatem biezacej oceny sytuacji
rynkowej i wynikata z analizy kosztow pozyskiwania srodkow w dtugim okresie oraz oceny
poziomu ryzyka.

Na rynku krajowym przeprowadzono 72 przetargi skarbowych papierow wartosciowych,
w tym 41 przetargow obligacji skarbowych (24 przetargi sprzedazy, 7 przetargow
uzupetniajacych oraz 10 przetargébw zamiany). Sredni stosunek popytu do podazy
na przetargach sprzedazy obligacji skarbowych osiggnat poziom 204%, przy sSredniej
sprzedazy na poziomie 1,5 mld zt.

Na rynkach zagranicznych w 2008 r. Polska uplasowata obligacje o tacznej wartosci
nominalnej odpowiadajacej 2,4 mld euro, w tym na rynku euro 10-letnie obligacje
o wartosci nominalnej 2 mld euro, dwie transze obligacji na rynku franka szwajcarskiego:
ponowne otwarcie serii obligacji 5-letnich na kwote 225 mln frankow szwajcarskich
(ok. 140 mln euro) i 9-letnie o wartosci nominalnej 250 mln frankow szwajcarskich
(ok. 156 mln euro) oraz 30-letnie obligacje nominowane w jenach japonskich o wartosci
nominalnej 25 mld jenéw (ok. 150 mln euro).
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Na koniec roku srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa pozostata na niemal identycznym
poziomie jak w roku 2007, tj. 5,3 roku (w tym dtugu krajowego 4,2 roku), a duration
wyniosto 3,6 roku (w tym dtugu krajowego 2,9 roku).

Sytuacja na sSwiatowych rynkach finansowych spowodowata spadek zaangazowania
inwestorow zagranicznych w krajowe rynkowe skarbowe papiery wartosciowe o 18,6 mld zt
do 559 mld zt. Jednoczesnie wzrosto zaangazowanie krajowych inwestorow
pozabankowych o 10,1 mld zt do 2279 mld zt oraz krajowego sektora bankowego
0 47,8 mld zt do 135,3 mld zt.

Sytuacja na globalnych rynkach finansowych spowodowata rowniez spadek wartosci
transakcji zawartych na rynku wtornym krajowych obligacji skarbowych o 14,0%,
do poziomu 6.386,2 mld zt. Jednakze ptynnos¢ rynku wtérnego obligacji skarbowych
w dalszym ciggu umozliwiata, zaréwno wejscie na ten rynek, jak i wyjscie inwestorow
obracajacych duzymi srodkami - stosunek S$redniej wartosci zawartych transakcji
do sredniego poziomu zadtuzenia dla benchmarku 5-letniego wyniost 342%.

Mamy nadzieje, iz niniejszy raport przyblizy Panstwu problematyke zarzadzania dtugiem
publicznym oraz sytuacje na rynku polskich skarbowych papierow wartosciowych
w 2008 r. oraz zacheci Panstwa do odwiedzenia naszej strony internetowej
www.mf.gov.pl, na ktoérej znajdg Panstwo dodatkowe informacje na temat polskich
skarbowych papieréw wartosciowych oraz prowadzonej polityki emisyjnej, w tym miedzy
innymi szczegotowy aneks statystyczny do niniejszej publikacji.

Dominik Radziwitt Piotr Marczak
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
Ministerstwo Finansow

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008
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Uwarunkowania makroekonomiczne
zarzadzania dtugiem

Wysokie tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto

Realne tempo wzrostu PKB w Polsce w 2008 r. wyniosto 4,9% (6,7% w 2007 r.), a wartosc¢
nominalna PKB osiggneta poziom 1 271,7 mld zt.

Na wzrost PKB ztozyty sie:
a) popyt krajowy - wktad na poziomie +5,6 pkt proc., w tym:
« spozycie ogotem - wktad na poziomie +4,6 pkt proc.,
» akumulacja brutto - wktad na poziomie +1,0 pkt proc., w tym:
- inwestycje - wktad na poziomie +1,7 pkt proc.,
- zmiana aktywow obrotowych - wktad na poziomie -0,7 pkt proc.,
b) eksport netto - wktad na poziomie -0,7 pkt proc.

Popyt krajowy wzrost realnie o 5,5% (8,6% w 2007 r.). Ostabienie tempa wzrostu popytu
krajowego byto wypadkowa nizszego tempa wzrostu inwestycji - wzrost o 4,2% (23,7%
w 2007 r.) oraz wyzszego tempa wzrostu spozycia ogotem - wzrost 0 5,9% (4,7% w 2007 r.).
Na tempo wzrostu inwestycji wptynety nastepujace czynniki:

a) stosunkowo wysoki naptyw do Polski kapitatu w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (11,0 mld EUR wobec 16,7 mld EUR w 2007 r.),

b) wykorzystanie funduszy unijnych,
¢) utrzymujacy sie krajowy popyt konsumpcyjny,
d) stabnacy popyt zagraniczny na produkty eksportowane.

Spozycie indywidualne gospodarstw domowych wzrosto realnie o 5,4% (5,0% w 2007 r.).
Przyspieszenie tempa wzrostu spozycia indywidualnego gospodarstw domowych nastapito
gtownie w wyniku:
a) dobrej sytuacji na rynku pracy, skutkujacej spadkiem stopy bezrobocia
w gospodarce do 9,5% na koniec 2008 r. (11,2% na koniec 2007 r.),

b) wzrostu wynagrodzen w gospodarce,

¢) wzrostu zadtuzenia w sektorze gospodarstw domowych,
d) transferow srodkow unijnych dla rolnikow,

e) transferéw dochoddw z pracy za granica.

Wykres 2.1

PKB nominalny i realny w latach 2001-2008
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Powrot inflacji do dopuszczalnego pasma wahan celu inflacyjnego NBP

Srednioroczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) liczony metoda rok
do roku wzrost z 4,0% na koniec 2007 r. do 4,8% w sierpniu 2008 r., a nastepnie obnizyt
sie do poziomu 3,3% w grudniu 2008 r., kiedy to znalazt sie ponizej gérnego ograniczenia
pasma wahan od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (2,5% + 1 pkt proc.).
W tym samym okresie inflacja w Unii Europejskiej osiagneta poziom 2,2%. Inflacja netto,
tj. wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i paliw liczony metoda rok do roku,
wzrosta w 2008 r. z 1,7% do 4,5%, co oznacza ze spadek inflacji w 4 ostatnich miesigcach
roku wynikat przede wszystkim ze spadku cen paliw oraz spowolnienia dynamiki wzrostu
cen Zywnosci.

Wykres 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja netto (NPI) na koniec grudnia w latach 20012008 (grudzien roku
poprzedniego=100)
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Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego

W pierwszej potowie 2008 r. NBP podnosit stopy procentowe w celu ograniczenia wysokiej
inflacji. Stopa operacji otwartego rynku wzrosta w tym okresie o 1,0 pkt proc., z 5,0%
na koniec 2007 r. do 6,0% na koniec czerwca 2008 r. Pod koniec roku NBP rozpoczat
cykl tagodzenia polityki pienieznej, podyktowany obawami przed spowolnieniem
gospodarczym. W efekcie stopa referencyjna powrocita na koniec roku do poziomu 5,0%.
W 2008 r. zaréwno Fed, jak i EBC wyraznie obnizyty stopy procentowe, odpowiednio
z 4,25% do 0,0-0,25% i z 4,0% do 2,5%.

Wykres 2.3
Stopy procentowe bankow centralnych w latach 2001-2008
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Wzrost relacji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general
government) do PKB do poziomu z lat 2005 - 2006

W 2008 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
wzrost o 2,0 pkt proc., do 3,9% PKB (tj. 49,6 mld zt). Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:
a) wynik podsektora centralnego -4,2% PKB (-53,0 mld zt),
b) wynik podsektora samorzadowego -0,2% PKB (-2,4 mld zt),
c) wynik podsektora ubezpieczen 0,5% PKB (+5,9 mld zt).

Gtéwna przyczyna wzrostu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
byto ostabienie aktywnosci gospodarczej w ostatnim kwartale roku, ktére wptyneto
naobnizenie dochodow zaréwno budzetu panstwa jak i jednostek samorzadu terytorialnego.
Jednoczesnie nastapito znaczne obnizenie dochoddw w systemie ubezpieczen spotecznych
Z uwagi ha obnizenie sktadki rentowej.

Wykres 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w latach 2001-2008
mld zt % PKB
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Lekkie ostabienie tempa wzrostu eksportu oraz importu

W 2008 r. w warunkach pogarszajacej sie sytuacji w sferze realnej gospodarek Unii
Europejskiej nastapito znaczne ostabienie tempa wzrostu eksportu oraz importu - dynamika
eksportu wyniosta 5,2% wobec 10,0% w 2007 r., a importu odpowiednio 7,3% wobec
15,9% w 2007 r. W zwiazku z tym pogorszeniu rowniez ulegt wskaznik relacji wymiany
handlowej w stosunku do PKB - eksport w relacji do PKB spadt o 1,0 pkt proc. do 33,1%
PKB, a import o 0,3 pkt proc. do 37,7% PKB.

Wykres 2.5
Eksport i import w latach 2001-2008 (wg danych Narodowego Banku Polskiego)
mld zt % PKB
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Pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezacych

Ujemne saldo na rachunku obrotow biezacych w 2008 r. wyniosto 5,5% PKB (wzrost
0 0,8 pkt proc. w stosunku do 2007 r.). Zmiana salda na rachunku obrotow biezacych byta
przede wszystkim wypadkowa pogorszenia sie salda obrotow towarowych i w nieznacznym
stopniu pozostatych transferow biezacych.

Deficyt obrotow biezacych w 2008 r. w ponad potowie finansowany byt naptywem
zagranicznych inwestycji bezposrednich, a w pozostatej czesci gtdéwnie transferami
w ramach zasilania kapitatow bankéw komercyjnych przez ich zagranicznych wtascicieli.

Wykres 2.6
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2001-2008
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Stosunkowo wysoki naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wartosc zagranicznych srodkow ulokowanych w Polsce w postaci bezposrednich inwestycji
w 2008 r. wyniosta 11,0 mld EUR. Byta ona nizsza o 34,2% w stosunku do 2007 r., kiedy
to osiggnetarekordowy poziom 16,7 mld EUR. Gtéwnymi sktadnikami naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, podobnie jak w 2007 r., byty reinwestowane zyski (40,2%)
oraz kredyty inwestorow (34,0%). Nizszy naptyw inwestycji wynikat przede wszystkich
Z mniejszego naptywu netto Srodkow zasilajacych kapitaty wtasne przedsiebiorstw
bezposredniego inwestowania oraz reinwestowanych zyskow.

Wykres 2.7
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2001-2008
mld EUR
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Wysoki poziom rezerw walutowych

W 2008 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych uksztattowat sie na poziomie
zblizonym do 2007 r. i wyniost 44,1 mld EUR, co stanowito 14,5% PKB. Jego wzgledna
stabilizacja w stosunku do 2007 r. byta gtownie wypadkowa naptywu funduszy unijnych,
wysokiego poziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz transferu dochodow
Z pracy zagranica przy jednoczesnym odptywie zagranicznych inwestycji portfelowych.
Od poczatku 2001 r. do konca 2008 r. wartos¢ oficjalnych aktywow rezerwowych
wyrazonych w euro wzrosta o 14,6 mld. Najwiekszy przyrost nastapit w 2005 r.
wraz z naptywem funduszy unijnych, wowczas dynamika wzrostu wyniosta 33,3%.

Wykres 2.8
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2001-2008
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Deprecjacja ztotego

W 2008 r. ztoty ostabit sie o0 21,6% wobec dolara i o 16,5% wobec euro. W pierwszej potowie
roku ztoty wyraznie umacniat sie, osiggajac w lipcu rekordowo silny kurs wobec euro
(3,2022 PLN). Umocnienie ztotego odzwierciedlato dobre fundamenty polskiej gospodarki
oraz wzrost stop procentowych NBP. Ostatnie miesiace roku przyniosty gwattowna
deprecjacje polskiej waluty, wynikajaca przede wszystkim z zawirowan na rynkach
globalnych (obawy o stan sSwiatowej gospodarki, silna awersja do ryzyka, przecena
na gietdach), a takze z popytu na euro ze strony krajowych przedsiebiorstw (m.in. rozliczanie
zawartych wczesniej transakcji na walutowych instrumentach pochodnych) i pogarszajacych
sie perspektyw makroekonomicznych. Na koniec roku kurs USD/PLN wyniost 2,9618 PLN,
a EUR/PLN 4,1724 PLN wobec odpowiednio 2,4350 PLN i 3,5820 PLN na koniec 2007 r.

Wykres 2.9
Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD w latach 2001-2008
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Odptyw srodkow z TFl, wzrost aktywow firm ubezpieczeniowych

Rok 2008 byt rokiem znaczacego spadku aktywow netto krajowego finansowego sektora
pozabankowego w ujeciu tacznym. Sposrod jego trzech gtownych segmentdw, spadek
dotyczyt dwoch, tj:

a) funduszy inwestycyjnych - spadek o 45,0%, do 73,7 mld zt, oraz
b) otwartych funduszy emerytalnych - spadek o 1,3%, do 138,3 mld zt.

Trzeci segment, tj. zaktady ubezpieczen, odnotowat wzrost o 8,7% do 138,0 mld zt.
Lacznie aktywa netto tych trzech grup podmiotow zmalaty o 12,7%, osiagajac 349,9 mld zt.

Wykres 2.10
Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych, zaktadow ubezpieczen oraz funduszy
inwestycyjnych w latach 2001-2008
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Utrzymanie ratingdw Polski i potwierdzenie ich stabilnosci

Rating Polski

Waluta zagraniczna Waluta krajowa Perspektywa

Dtugoterminowy  Krotkoterminowy — Dtugoterminowy  Krotkoterminowy

Standard&Poor’s A- A2 A A1 stabilna
Fitch A- F2 A no" stabilna
Moody’s A2 p-12 A2 no" stabilna

" nie podlega ocenie
2 przyznany putap ratingu

Wykres 2.11
Rating Polski dla zobowiazan w walutach obcych w latach 1995-2008
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Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008
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# Wypetnianie kryteriow konwergencji
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Kryterium stabilnosci cen

Wartosc referencyjng stanowi srednia wyliczona na podstawie koszyka trzech krajow
Z najnizsza inflacja powigekszona o 1,5 pkt proc. Polska spetniata kryterium inflacji HICP
do stycznia 2008 r. Od lutego do wrzesnia 2008 r. wskaznik dla Polski byt na granicy
spetnienia kryterium, a od pazdziernika do grudnia 2008 r. przekraczat kryterium
o 0,1-0,2 pkt proc. Tym samym Polska na koniec 2008 r. nie spetniata kryterium
inflacyjnego.

Wykres 3.1
Inflacja HICP w latach 2001-2008
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Kryterium dtugoterminowej stopy procentowej

Wartos¢ referencyjna stanowi Srednia rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych
lub porownywalnych papieréw wartosciowych, o zblizonym do dziesiecioletniego terminie
wykupu, ktorych rynek jest wystarczajaco ptynny, w trzech krajach o najnizszej inflacji
powiekszona o 2 pkt proc. Od listopada 2005 r. Polska nieprzerwanie spetnia kryterium
dtugoterminowej stopy procentowej.

Wykres 3.2
Poziom dtugoterminowej stopy procentowej w latach 2001-2008
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Kryterium fiskalne

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W zwiazku ze znacznym
obnizeniem deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ponizej 3% PKB
w 2007 r. i perspektywami jego dalszej stabilizacji w kolejnych latach Rada ECOFIN
zdecydowata w lipcu 2008 r. o zakonczeniu procedur nadmiernego deficytu wobec
Polski. W 2008 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniost 3,9% PKB
(1,9% w 2007 r.), co jest powyzej wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB.

Wykres 3.3
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w latach 2001-2008
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Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Poziom dtugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych pozostaje na stabilnym i bezpiecznym poziomie, znacznie
ponizej wartosci referencyjnej 60% PKB. W 2008 r. relacja dtugu do PKB wyniosta 47,1%.

Wykres 3.4
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w latach 2001-2008

% PKB
70

60 |- - .

50

40

30

20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych  — wartos¢ referencyjna

Kryterium kursu walutowego

Przez okres co najmniej 2 lat wahania kursu waluty krajowej musza miesci¢ sie
w normalnym przedziale wahan wokot kursu centralnego, wyznaczonym przez Europejski
Mechanizm Kursowy ERM Il. Polska nie spetnia tego kryterium w zwiazku z faktem, iz ztoty
nie zostat jeszcze objety mechanizmem ERM II.
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Polska na tle innych panstw Europy

Polska w czotowce UE pod wzgledem tempa wzrostu PKB

Realne tempo wzrostu PKB w Polsce w 2008 r. na poziomie 4,9% byto jednym z najwyzszych
w Unii Europejskiej. Znacznie przewyzszato tempo wzrostu gospodarczego w catej
Unii Europejskiej (0,9%) oraz - w szczegolnosci - w strefie euro (0,8%). W konsekwencji
w 2008 r. nastepowata dalsza realna konwergencja ze strefa euro.

Wykres 4.1
Realny wzrost PKB w 2008 r. w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej
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Umiarkowany poziom inflacji

Odnotowany w 2008 r. poziom inflacji (HICP) w Polsce na poziomie 4,2% ksztattowat sie
powyzej wartosci wskaznika dla catej Unii Europejskiej oraz strefy euro. Przy czym sposrod
12 panstw, ktore przystapity do UE od 1 maja 2004 r. jedynie na Stowacji odnotowano
nizszy odczyt wskaznika inflacji HICP (3,9%). W pozostatych krajach wyniost on od 4,4%
do 15,3%.

Wykres 4.2
Poziom inflacji (HICP) w 2008 r. w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej
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Wysoki poziom oficjalnych aktywdw rezerwowych Polski na tle krajow Unii Europejskiej

Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych w Polsce na koniec 2008 r. byt jednym
z najwyzszych wsrod krajow Unii Europejskiej. Uksztattowat sie na wyzszym poziomie
od wszystkich panstw, ktore przystapity do Unii od 1 maja 2004 r., a nizszy byt jedynie
od pierwszych czterech najwiekszych gospodarek.

Wykres 4.3
Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego* w 2008 r.
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*) Prezentowane rezerwy Europejskiego Banku Centralnego nie obejmuja rezerw bankow
centralnych nalezacych do Eurosystemu, poziom oficjalnych aktywow rezerwowych
Eurosystemu, a w tym EBC, na koniec 2008 r. wyniost 373,9 mld EUR.

Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w krajach Unii Europejskiej

Polska wg kryterium wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nalezata
do grupy 11 panstw Unii Europejskiej, ktore w 2008 r. zanotowaty deficyt powyzej
wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB dla catej Unii Europejskiej oraz dla strefy euro
uksztattowat sie na poziomie odpowiednio 2,3% i 1,9% PKB.

Wykres 4.4
Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach UE w 2008 r.
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Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w krajach Unii Europejskiej

Polska wg kryterium dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nalezy do grona
17 panstw Unii Europejskiej o niskim zadtuzeniu. Relacja dtugu do PKB w kazdym z tych
panstw uksztattowata sie znacznie ponizej wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht.
Relacja dtugu do PKB dla Unii Europejskiej i strefy euro uksztattowata sie na poziomie

odpowiednio 58,7% i 66,3% PKB.

Wykres 4.5
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w krajach UE na koniec 2008 r.
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Srednia zapadalno$¢ dtugu w wybranych krajach Unii Europejskiej

Na koniec 2008 r. poziom ryzyka refinansowania dtugu w Polsce uksztattowat sie
na bezpiecznym poziomie. Srednia zapadalno$¢ dtugu, bedaca miara poziomu ryzyka
refinansowania, dla prezentowanych panstw wyniosta 3,90 do 8,40 roku, w tym dla Polski
5,27 roku. Nizsze ryzyko maja gtownie panstwa nalezace do strefy euro.

Wykres 4.6
Srednia zapadalnos¢ dtugu w wybranych krajach Unii Europejskiej na koniec 2008 r.
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Duration dtugu w wybranych krajach Unii Europejskiej

Na koniec 2008 r. poziom ryzyka stopy procentowej dtugu w Polsce uksztattowat sie
na bezpiecznym poziomie. Duration dtugu dla prezentowanych krajow wyniost od 2,90
do 6,07 roku, w tym dla Polski 3,58 roku. Ryzyko stopy procentowej dtugu Polski byto
wyzsze gtownie w stosunku do panstw nalezacych do strefy euro.

Wykres 4.7
Duration dtugu w wybranych krajach Unii Europejskiej na koniec 2008 r.
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Zmiany ratingdw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w 2008 r.

W obliczu pogtebiajacego sie kryzysu na rynkach miedzynarodowych w trakcie 2008
roku, ktory w przypadku krajow Europy Srodkowo-Wschodniej nasilit sie zwtaszcza
w pazdzierniku 2008 r., agencje ratingowe zrewidowaty oceny wiarygodnosci kredytowej
wielu krajow regionu.
Ocena ratingowa zostata obnizona w przypadku nastepujacych krajow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej i krajow nadbattyckich:

a) Wegry - do poziomu BBB (S&P i Fitch) oraz do poziomu A3 (Moody’s),

b) Butgaria - do poziomu BBB (S&P) oraz do poziomu BBB- (Fitch),

¢) Rumunia - do poziomu BB+ (S&P i Fitch),

d) Estonia - do poziomu A- (Fitch),

e) Litwa - dwie rewizje ratingu w 2008 r., ostatecznie do poziomu BBB+

(S&P i Fitch),
f) Lotwa - dwie rewizje ratingu w 2008 r., ostatecznie do poziomu BBB-

(S&P i Fitch) oraz do poziomu A3 (Moody’s).

Rating Polski, jako jednego z niewielu krajow regionu, nie zostat obnizony. Agencje
ratingowe pozytywnie ocenity wprowadzone plany rzadu i instytucji finansowych
majace na celu odpowiednio wczesne reagowanie na pojawiajace sie symptomy kryzysu
w gospodarce.

W rezultacie pogarszajacego sie ogolnoswiatowego srodowiska gospodarczego
oraz finansowego i jego ewentualnego przysztego wptywu na polska gospodarke,
agencja ratingowa Standard&Poor’s zweryfikowata perspektywe oceny ratingowej Polski
do stabilnej w pazdzierniku 2008 r. Tym samym agencja S&P po zbadaniu sytuacji fiskalnej
i makroekonomicznej potwierdzita stabilne fundamenty polskiej gospodarki.
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Uwarunkowania prawne kontroli poziomu
panstwowego dtugu publicznego

W system prawny w Polsce wbudowane sa normy zapewniajace efektywna kontrole
poziomu panstwowego dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

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

b) zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.
Ustawa o finansach publicznych zawiera:

a) szczegotowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace budzetu panstwa,
budzetéow jednostek samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji
i poreczen uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panstwowego dtugu publicznego
do PKB przekroczy poziom 50%, 55% oraz 60%,

b) obowiazek przygotowania przez Ministra Finansow trzyletniej strategii
zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy dtug
publiczny.

Strategia zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy dtug
publiczny jest przygotowywana co roku przez Ministra Finansow, przedktadana Radzie
Ministrow do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do ustawy
budzetowej. Dokument ma horyzont trzyletni i zawiera strategie zarzadzania dtugiem
Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania na pozostaty dtug sektora finansow
publicznych. Przedstawiane sa w nim miedzy innymi:

a) cele i zadania zarzadzania dtugiem,

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

c) analiza czynnikow ryzyka zwiazanego z dtugiem publicznym,
d) przewidywane efekty realizacji strategii,
€) zagrozenia realizacji strategii.
W 2008 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie ,,Strategii zarzadzania dtugiem

sektora finansow publicznych w latach 2008-2010” i jej kolejnej aktualizacji na lata
2009-2011.

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

a) ryzyka refinansowania,
b) ryzyka kursowego,
) ryzyka stopy procentowej,
d) ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,
e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegolnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozktadu kosztow obstugi dtugu w czasie.
Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
a) zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,
b) zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,
c) zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa

Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2008 r. stanowita realizacje ,,Strategii zarzadzania dtugiem sektora
finansow publicznych w latach 2008-10” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2009-11
przy uwzglednieniu biezacej sytuacji rynkowej i budzetowej. Zrealizowana struktura
sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych byta rezultatem oceny sytuacji rynkowej
oraz poziomu kosztow pozyskiwania srodkéw w dtugim okresie i ryzyk zwigzanych
ze struktura dtugu. Najwazniejszymi czynnikami, ktore wptywaty na jej ksztattowanie
byty:

a) wzrost niepewnosci na rynkach miedzynarodowych oraz krajowym rynku SPW,

powodujacy w efekcie wzrost awersji do ryzyka oraz duza zmiennosc,

b) wzrost podstawowych stop procentowych na rynku polskim w pierwszym
potroczu,
c) spadek ptynnosci krajowego rynku wtornego obligacji,
d) nizsze od zaktadanych potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa.
W rezultacie nastapito istotne ograniczenie mozliwosci plasowania obligacji zaréwno
na krajowym, jak i miedzynarodowych rynkach skarbowych papieréw wartosciowych.

Nizszy od zaktadanego w ustawie budzetowej poziom potrzeb pozyczkowych netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2008 r. uksztattowaty sie na poziomie
39,2 mld zt, co byto kwota nizsza o 5,4 mld zt od zaktadanej w ustawie budzetowej
i jednoczesnie oznaczato wzrost 0 5,2 mld zt w stosunku do roku poprzedniego. Zrealizowany
poziom byt wypadkowa:
a) nizszych potrzeb z tytutu:
« deficytu budzetu panstwa (24,3 mld zt wobec zaktadanego 27,1 mld zt),
« salda przeptywow zwigzanych z Unig Europejska (-2,4 mld zt wobec
zaktadanego 0,1 mld zt)
b) oraz wiekszych potrzeb z tytutu:
« srodkow przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych
(19,9 mld zt wobec zaktadanych 18,0 mld zt),
« salda pozyczek (1,6 mld zt wobec zaktadanego 0,01 mld zt).

Wptywy do budzetu z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa wyniosty 1,0 mld zt wobec
1,2 mld zt zatozonych w ustawie budzetowej.

Wykres 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2001-2008 r.
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srodki zwiazane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkéw z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo srodkéw ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytow udzielonych
+ udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty
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Poziom potrzeb pozyczkowych netto w ciagu roku byt istotnie zréznicowany, co byto
gtownie determinowane przez realizacje deficytu budzetu panstwa: najwieksze potrzeby
odnotowano w drugim i czwartym kwartale. W ciggu czterech miesiecy (styczen, marzec,
lipiec, sierpien) w budzecie odnotowano nadwyzke, najwiekszy deficyt odnotowano
w grudniu.

Wykres 6.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach 2008 r.
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Nizszy od zaktadanego w ustawie budzetowej poziom potrzeb pozyczkowych brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2008 r. wzrosty o 10,8 mld zt do 119,0
mld zt, w tym:

a) potrzeby pozyczkowe netto - wzrost o0 5,3 mld zt do 39,2 mld zt,
b) wykupy dtugu krajowego - wzrost o 5,4 mld zt do 72,4 mld zt,
¢) wykupy dtugu zagranicznego - wzrost o 0,2 mld zt do 7,4 mld zt.

Wykres 6.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2001-08.
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Miesieczny rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w 2008 r.
charakteryzowat sie znaczng zmiennoscia. Jej zrodtem byt zaréwno nierownomierny
rozktad potrzeb netto, jak i sptat dtugu, gtownie krajowego. Czynnikiem ograniczajacym
zmiennosc sptat dtugu krajowego byty przetargi zamiany obligacji powodujace zmniejszanie
wartosci ich wykupow w terminie zapadalnosci.

Wykres 6.4
Rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w poszczeg6lnych miesigcach 2008 r.
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Przewazajacy udziat rynku krajowego w finansowaniu potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania zaréwno potrzeb netto, jak i brutto dominowat, podobnie
jak w latach poprzednich, rynek krajowy. Udziat tego rynku w finansowaniu potrzeb netto
wyniost 91,7% (84,5% w 2007 r.), zas w przypadku potrzeb brutto 91,1% (88,5%). Udziat
finansowania zagranicznego uksztattowat sie na poziomie 8,3% wobec 15,5% w 2007 r.
(dla potrzeb brutto odpowiednio 8,9% i 11,5%).

Wykres 6.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w latach 2001-08.

mld zt
48

42
36

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= finansowanie krajowe = finansowanie zagraniczne

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa




28

Wykres 6.6
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2001-08.
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Dominujacy udziat krajowych obligacji skarbowych w strukturze sprzedazy skarbowych
papierow wartosciowych

W 2008 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papierow
wartosciowych wzrosto o 45,6 mld zt, przy spadku o 4,2 mld zt z tytutu kredytow
w miedzynarodowych instytucjach finansowych. Nastgpit wzrost zadtuzenia w bonach
skarbowych (27,8 mld zt) oraz w obligacjach emitowanych zaréwno na rynku krajowym
(10,0 mld zt), jak i na rynkach zagranicznych (7,8 mld zt).

Wykres 6.7
Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papierow wartosciowych
w latach 2001-08.
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W strukturze sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych w 2008 r. dominowaty
obligacje skarbowe emitowane na rynku krajowym - 53,8%. Wielko$¢ emisji obligacji
na rynkach zagranicznych wynikata z poziomu potrzeb walutowych oraz sytuacji rynkowej
i w strukturze catej sprzedazy ulegta zmniejszeniu do 6,5% (8,9% w 2007 r.).

Wykres 6.9
Struktura sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych
w latach 2001-08*.
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Wzrost sprzedazy krajowych obligacji skarbowych o dtugim okresie do wykupu

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach
w 2008 r. w stosunku do 2001 r. wzrost udziat instrumentow o dtugim okresie do wykupu.
W 2008 r. taczny udziat w sprzedazy papierow 10-, 20- i 30-letnich wyniost 37,1%
(W 2001 r. sprzedaz obligacji 10-letnich stanowita 10,0% ogolnej wartosci emisji
- pozostate typy papierow nie byty sprzedawane).

Zmniejszeniu ulegt natomiast udziat w sprzedazy obligacji 2-letnich z 39,2% w 2001 r.
do 18,5% w 2008 r.

Wykres 6.10
Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w 2001
oraz 2008 r.

2001 2008

M 2-letnie zerokuponowe 39,2% M 5-letnie statoprocentowe 47,2% M 2-letnie zerokuponowe 18,5% m 5-letnie statoprocentowe 34,3%
W 10-letnie statoprocentowe 10% 10-letnie zmiennoprocentowe 3,6%  m 10-letnie statoprocentowe 28,6% ® 20-letnie statoprocentowe 7,9%
| 30-letnie statoprocentowe 0,6% 10-letnie zmiennoprocentowe 5,8%
12 i 15-letnie indeksowane 4,3%
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Wzrost sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy
detalicznej

W roku 2008 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicznych wyniosty 6.175 min zt.
Stanowito to 9,0% wartosci wszystkich sprzedanych przez Ministra Finansow obligacji.

Na uzyskang kwote ztozyty sie wptywy ze sprzedazy obligacji:
a) 2-letnich oszczednosciowych (DOS) - 3.791 mln zt (wg wartosci nominalnej),
b) 3-letnich (TZ) - 744 mln zt (wg wartosci nominalnej),
¢) 4-letnich oszczednosciowych (COIl) - 791 mln zt (wg wartosci nominalnej),
d) 10-letnich oszczednosciowych (EDO) - 849 mln zt (wg wartosci nominalnej)

Sprzedaz obligacji detalicznych w roku 2008 byta ponad dwukrotnie wyzsza niz rok
wczesniej (2.868 mln zt wedtug wartosci nominalnej), co byto spowodowane m.in.
nastepujacymi czynnikami:
a) znacznym wzrostem stop procentowych,
b) nieustabilizowanga sytuacja na rynku finansowym,
c) pojawieniem sie informacji o kryzysie finansowym, przez co wsrdéd inwestorow
indywidualnych spadto zaufanie do ryzykownych inwestycji, wzrosto
zainteresowanie bezpiecznymi instrumentami.

Wykres 6.11
Sprzedaz krajowych obligacji sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej w latach 2001-2008
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W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej w 2008 r. podobnie jak w 2001 r. najwyzszy udziat odnotowaty obligacje
2-letnie (DOS) - 61%. W 2008 r. sprzedaz obligacji 3-letnich stanowita 12% ogolnej wartosci
emisji, 10-letnich - 14%. Zwiekszeniu ulegt natomiast udziat w sprzedazy obligacji 4-letnich
z 5% w 2001 r. do 13% w 2008 r.

Wykres 6.12
Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy detalicznej
w 2001 r. oraz w 2008 .

2001 2008

HDOS 55,0%  TZ 35,0% MCOI 5,0% MSP 5,0% W DOS 61,0% " TZ 12,0% WCOI 13,0% WM EDO 14,0%

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008




31

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

W 2008 r. Polska przeprowadzita nastepujace emisje obligacji na rynkach zagranicznych:

a) dwie transze obligacji nominowanych we frankach szwajcarskich - 9-letnie
o wartosci nominalnej 250 mln i ponowne otwarcie emisji z 2007 r. 5-letnich
obligacji o wartosci nominalnej 225 mln,

b) 30-letnie obligacje nominowane w jenach o wartosci nominalnej 25 mld,
emitowane w formie private placement,

c) 10-letnie obligacje nominowane w euro o wartosci nominalnej 2 mld.
Funkcje kierownikow konsorcjum emisyjnego petnity banki:
a) dla emisji we frankach szwajcarskich:
 Credit Suisse,
« Unicredit,
b) dla emisji w jenach:
» Daiwa SMBC,
) dla emisji w euro:
o ABN Amro,
« Citigroup,
» HSBC.

Wszystkie emisje w 2008 r. zostaty zrealizowane w ramach programu Euro Medium Term
Note Programme (EMTN).

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2008 r.

Wartos¢ nominalna

Data emisji Waluta Termin zapadalnosci Rentownos¢
(mln)

21.04.2008 CHF 225 15.05.2012 3,189%

21.04.2008 CHF 250 21.04.2017 3,690%

16.06.2008 JPY 25 000 16.06.2038 3,300%

20.06.2008 EUR 2000 20.06.2018 5,643%

Emisja 30-letnich obligacji nominowanych w jenach otrzymata nagrode EMEA Finance
Awards dla najlepiej zrealizowanej emisji w jenach. W zwiazku z trudnymi warunkami
rynkowymi w 2008 r. nie byto emisji na rynku Samurai wsrdéd emitentdw regionu Europy,
Bliskiego Wschodu i Afryki.

Zroznicowana struktura geograficzna nabywcow emisji w euro

Struktura geograficzna nabywcow obligacji wyemitowanych w 2008 r. na rynku euro
charakteryzowatasieznacznymrozproszeniem -tacznie wsrod nabywcow znalezlisieinwestorzy
z 18 krajow. Udziat inwestoréw tradycyjnie inwestujacych w polskie obligacje skarbowe,
tj. inwestorow z Niemiec, Austrii i Irlandii, wyniost razem 63,5%. Znaczny udziat stanowili
inwestorzy z Wielkiej Brytanii, ktorzy nabyli ponad 15% tacznej wartosci emisji. Podobnie
jak przy poprzednich emisjach obligacji na rynku euro struktura instytucjonalna nabywcow
zdominowana zostata przez banki. Emisja spotkata sie takze z duzym zainteresowaniem
ze strony funduszy inwestycyjnych, ktorych udziat stanowit niemalze 30%.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Wykres 6.13
Struktura geograficzna oraz instytucjonalna nabywcow obligacji nominowanych w euro
wyemitowanych w 2008 r.

struktura geograficzna struktura instytucjonalna

m Niemcy 35,6% ® Wielka Brytania 15,2% m Irlandia 15,0% u banki 64,2%

® Austria 13,0% ® Francja 8,5% Dania 3,3% m fundusze inwestycyjne 27,1%

m Hiszpania 2,5% ®m Norwegia 2% Szwajcaria 1,3% instytucje ubezpieczeniowe 5,8%
" pozostate 3,9% W pozostate 2,9%

Duzy popyt szwajcarskich inwestorow na polskie obligacje

Struktura geograficzna nabywcow polskich obligacji emitowanych na rynku franka
szwajcarskiego zostata catkowicie zdominowana przez inwestorow ze Szwajcarii, ktorzy
stanowili wytaczna grupe nabywcow zaréwno przy ponownym otwarciu emisji obligacji
5-letnich, jak i przy nowej emisji obligacji 9-letnich.

Duze zainteresowanie emisjg pojawito sie ze strony instytucji pozabankowych, ktorych
taczny udziat w emisji wyniost 55%.

Wykres 6.14
Struktura instytucjonalna nabywcow obligacji nominowanych we frankach szwajcarskich (obie
transze tacznie) wyemitowanych w 2008 r.

struktura instytucjonalna

® banki 45%
m firmy inwestycyjne i lokalne banki prywatne 27,5%
B instytucje ubezpieczeniowe 27,5%

Zobowiazania zaciagniete przed 1989 rokiem
Przedterminowy wykup zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego

W wyniku porozumienia zawartego w kwietniu 1991 r. z 17 krajami wierzycielami
o reorganizacji i redukcji dtugu Polska uzyskata redukcje dtugu w wysokosci odpowiadajacej
50% biezacych wartosci (NPV) tacznych ptatnosci. Oznaczato to zmniejszenie zobowigzan
z tytutu kapitatu do poziomu 26,4 mld USD w 1994 r. Zobowiazania te, z wyjatkiem czesci
wobec Japonii, miaty zostac sptacone w rosnacych ratach pétrocznych do 31 marca 2009 r.

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008




0d 2001 r. Polska rozpoczeta operacje przedterminowej sptaty zobowiazan wobec Klubu
Paryskiego. Pierwsza przeprowadzona w 2001 r. dotyczyta Brazylii (3,3 mld USD). W 2005 r.
Polska zadeklarowata gotowosc¢ sptaty catosci pozostatego zadtuzenia. Czes$¢ krajow
zgodzita sie na te operacje i w rezultacie w 2005 r. sptacono przed terminem zobowiagzania
o réwnowartosci 5,8 mld USD. W 2008 r. proces byt kontynuowany - 30 wrzesnia Polska
sptacita przedterminowo zobowiazania wobec Francji na kwote 0,5 mld USD.

Na koniec 2008 r. dtug wobec 6 krajow wyniost rownowartosc¢ 1,0 mld USD.

Wykres 6.15
Zobowiazania wobec Klubu Paryskiego i ich sptata w latach 1991-2008 (przeliczone na USD wg kursu
na koniec danego roku)
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Kontynuacja przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego

W marcu 1994 r. Polska podpisata z przedstawicielami bankéw komercyjnych bedacych
wierzycielami Polski (Klub Londynski) umowe dotyczaca redukcji zadtuzenia. W wyniku
porozumienia poziom zobowigzan Polski zmniejszyt sie z 13,2 mld USD do 8,0 mld USD,
a pozostate po redukcji zadtuzenie zostato zamienione na obligacje nominowane
w dolarach amerykanskich - obligacje Brady’ego.

0Od 1995 r. Polska, wykorzystujac posiadane opcje call i sytuacje rynkowa, rozpoczeta
przedterminowa sptate tych zobowiazan. W 2008 r., kontynuujac te operacje, Polska
dokonata odkupu obligacji na kwote 0,2 mld USD. Na koniec 2008 r. kwota pozostajacych
do wykupu obligacji wyniosta 0,3 mld USD. Tym samym od 1995 r. Polska dokonata
przedterminowego wykupu obligacji o wartosci nominalnej 7,6 mld, tj. 94,5% pierwotnego

zadtuzenia.

Wykres 6.16

Zobowiazania z tytutu obligacji typu Brady w latach 1994-2008
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33 Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa




ROZDZIAL



Struktura panstwowego dtugu publicznego

Zmiany jakie zaszty w 2008 r. w poziomie, strukturze dtugu publicznego oraz jego relacji
do PKB byty wynikiem sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gtownie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, sytuacji makroekonomicznej
(tempo wzrostu PKB, poziom kursow walutowych i stop procentowych) oraz decyzji
podejmowanych w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu Skarbu
Panstwa).

Wzrost poziomu panstwowego dtugu publicznego w relacji do Produktu Krajowego Brutto

W 2008 r. panstwowy dtug publiczny wzrést o 70,4 mld zt, do poziomu 597,8 mld zt, w tym:

a) dtug krajowy wg kryterium miejsca emisji wzrost o 40,4 mld zt do poziomu
4437 mld zt, a wg kryterium rezydenta o 62,0 mld zt do 397,0 mld zt;

b) dtug zagraniczny wg kryterium miejsca emisji wzrost o 30,0 mld zt do poziomu
154,1 mld zt, a wg kryterium rezydenta o 8,4 mld zt, do 200,8 mld zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 47,0%, co oznacza wzrost
0 2,2 pkt proc., w tym:
a) dtugu krajowego wg kryterium miejsca emisji 34,9% (wzrost o 0,6 pkt proc.),
a wg kryterium rezydenta 31,2% (wzrost o 2,7 pkt proc.),
b) dtugu zagranicznego wg kryterium miejsca emisji 12,1% (wzrost o 1,6 pkt proc.),
a wg kryterium rezydenta 15,8% (spadek o 0,6 pkt proc.).
W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych (general government). W Polsce na koniec 2008 r. wyniost on 598,4 mld zt,
co stanowito 47,1% PKB wobec 527,6 mld zt i 44,8% PKB na koniec 2007 r.

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

a) zakres sektora:

o jednostki badawczo-rozwojowe sa zaliczane do sektora finansow
publicznych, nie sa zaliczane do sektora general government,

o Krajowy Fundusz Drogowy nie jest zaliczany do sektora finansow

publicznych, jest zaliczany do sektora general government,
b ) tytuty dtuzne:

« zobowiagzania wymagalne (tj. takie, ktorych termin ptatnosci minat
i ktore nie zostaty przedawnione ani umorzone) stanowig w Polsce jedna
z kategorii dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodologia unijna
traktowane sa jako wydatek na bazie memoriatowej (tj. wptywaja na
poziom deficytu) i nie sg zaliczane do dtugu. Powyzsza rozbieznosc¢
wynika z odmiennych zasad sprawozdawczosci budzetowej - w Polsce
budzet panstwa prowadzony jest na bazie kasowej, natomiast
w regulacjach unijnych obowigzuje sprawozdawczos¢ na bazie
memoriatowej.

¢) dtug potencjalny:

o w panstwowym dtugu publicznym nie jest uwzgledniany, natomiast
zgodnie z regulacjami unijnymi w okreslonej sytuacji moze stac sie
dtugiem podmiotu udzielajacego poreczenia lub gwarancji (operacja
przejecia dtugu).
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Wykres 7.1

Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2001-2008
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®  dtug sektora general government

— panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala)

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

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa w panstwowym dtugu publicznym

W 2008 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego dtugu publicznego miat
dtug Skarbu Panstwa - 94,6%. Udziat dtugu sektora samorzadowego wyniost 4,7%.
Jednak dynamika przyrostu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwiazkow
w okresie 2001-2008 byta znacznie wieksza niz dynamika przyrostu zadtuzenia Skarbu
Panstwa (odpowiednio: 177,1% i 100,1 %).

Na wielkosc panstwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu przeptywoéw finansowych
pomiedzy podmiotami nalezacymi do tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2008 r.
ztozyto sie:

a) zadtuzenie sektora rzadowego 566,9 mld zt (+ 66,7 mld zt),
b) zadtuzenie sektora samorzadowego 28,1 mld zt (+ 3,6 mld zt),
c) zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 2,8 mld zt (+ 29,8 mln zt).

Wykres 7.2

Panstwowy dtug publiczny wg podsektorow w 2001 r. oraz w 2008 r.

2001

® zadtuzenie Skarbu Panstwa 93,6%

B zadtuzenie pozostatego sektora rzadowego 0,5%

m zadtuzenie sektora samorzadowego 3,6%
zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 2,4%

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008

2008

® zadtuzenie Skarbu Panstwa 94,6%

® zadtuzenie pozostatego sektora rzadowego 0,2%

m zadtuzenie sektora samorzadowego 4,7%
zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 0,5%




Dominujacy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2008 r. wyniost 569,9 mld zt (wzrost o 68,4
mld zt), w tym:

a) dtug krajowy 420,2 mld zt (wzrost o0 39,8 mld zt),
b) dtug zagraniczny 149,7 mld zt (wzrost o 28,6 mld zt).

Gtownymi czynnikami, ktore wptynety na przyrost dtugu Skarbu Panstwa, byty:

a) zmiana dtugu wynikajaca z finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
(39,2 mld zt),

b) deprecjacja waluty krajowej wobec walut zagranicznych, w ktérych nominowane
sg niektore sktadniki zadtuzenia (25,3 mld zt),

c) konwersja zobowiazan Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych wobec otwartych
funduszy emerytalnych (0,9 mld zt),

d) indeksacja obligacji 120816 oraz 120823 (536,6 mln zt),
e) kapitalizacja odsetek obligacji wyemitowanych
dla Banku Gospodarki Zywnosciowej SA (10,4 mln zt).

Wykres 7.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji w latach 2002-2008
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Wzrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa

W latach 2001-2008 nastgpita zdecydowana zmiana w strukturze przedmiotowej dtugu
Skarbu Panstwa na korzys¢ instrumentéw rynkowych - wzrost udziatu tych instrumentéw
Z 64,1% na koniec 2001 r. do 93,4% na koniec 2008 r. Jest ona przede wszystkim wynikiem
wzrostu udziatu obligacji emitowanych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych
oraz spadku udziatu zobowiazan wobec Klubu Paryskiego.

Wykres 7.4
Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2001 r. oraz w 2008 r.

2001 2008
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W bony skarbowe 12,4%
m obligacje krajowe rynkowe 43,5%
m obligacje zagraniczne 2,5%
m obligacje typu Brady 5,7%
m obligacje oszczednosciowe 2,1%
m nierynkowe krajowe skarbowe
papiery wartosciowe 4,0%
m pozostate zadtuzenie
krajowe Skarbu Panstwa 3,2%
dtug wobec Klubu Paryskiego 22,9%
W kredyty miedzynarodowych
instytucji finansowych 3,4%
B pozostate kredyty zagraniczne 0,3%

Struktura panstwowego dtugu publicznego

m bony skarbowe 8,8%

m obligacje krajowe rynkowe 63,3%

m obligacje zagraniczne 21,1%

m obligacje typu Brady 0,2%

= obligacje oszczednosciowe 4,1%

m nierynkowe krajowe skarbowe
papiery wartosciowe 0,1%

m pozostate zadtuzenie
krajowe Skarbu Panstwa 0,14%
dtug wobec Klubu Paryskiego 0,6%

m kredyty miedzynarodowych
instytucji finansowych 4,4%

W pozostate kredyty zagraniczne 0,07%
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Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych w strukturze przedmiotowej dtugu
krajowego Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papierow wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papierow wartosciowych
w 2008 r. wyniosto 419,4 mld zt, w tym z tytutu:

a) bonow skarbowych - 50,4 mld zt (12,0%),

b) obligacji statoprocentowych - 300,4 mld zt (71,6%),

¢) obligacji zmiennoprocentowych - 57,8 mld zt (13,8%);

d) obligacji indeksowanych - 10,8 mld zt (2,6%).

Wykres 7.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papierow wartosciowych
w latach 2001-2008
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Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego w strukturze przedmiotowej zadtuzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium miejsca emisji) w 2008 r.
wyniosto 149,7 mld zt, w tym:

a) statoprocentowe - 141,7 mld zt (94,6%),
b) zmiennoprocentowe - 8,1 mld zt (5,4%).

Wykres 7.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2001-2008
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Dominujacy udziat krajowego sektora pozabankowego w strukturze podmiotowej dtugu
krajowego Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku krajowym
w 2008 r. uksztattowata sie nastepujaco:

a) krajowy sektor pozabankowy 228,7 mld zt (wzrost o 10,7 mld zt),
b) krajowy sektor bankowy 135,6 mld zt (wzrost o 47,7 mld zt),
¢) inwestorzy zagraniczni 55,9 mld zt (spadek o 18,6 mld zt).

Wykres 7.7
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2008
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Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Panstwa z tytutu obligacji
skarbowych wyemitowanych na rynku krajowym na koniec 2008 r. uksztattowata sie
nastepujaco:

a) fundusze emerytalne 100,6 mld zt (wzrost o 17,7 mld zt),
b) zaktady ubezpieczen 63,7 mld zt (spadek o 0,1 mld zt),

c) fundusze inwestycyjne 24,0 mld zt (spadek o 13,5 mld zt),
d) pozostali 27,9 mld zt (wzrost 0 5,5 mld zt).

yvglr(trgzc?sortfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestoréow pozabankowych w latach
2002-2008
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2008 z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa zaplanowano
wydatki w tacznej wysokosci 27,8 mld zt, z tego na:

a) obstuge zadtuzenia zagranicznego 5,9 mld zt,
b) obstuge dtugu krajowego 21,9 mld zt.

W ciggu roku w wyniku decyzji Ministra Finansow dokonano zmniejszenia limitu srodkow
na obstuge zadtuzenia zagranicznego o 0,1 mld zt, ograniczajac wydatki na rozliczenia
Z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Panstwa. Jednoczesnie dokonano
przeniesien wydatkow pomiedzy poszczegdlnymi paragrafami i instrumentami w ramach
obstugi dtugu krajowego. Zdecydowano, ze powstate w trakcie roku oszczednosci
w kosztach obstugi dtugu Skarbu Panstwa zostang w catosci wykorzystane na sfinansowanie
transakcji na instrumentach pochodnych, polegajacych na poniesieniu wydatkéw w 2008 r.
izmniejszeniu ich w 2009 r. Jednak brak stabilizacji na rynkach finansowych, niesprzyjajace
warunki oraz wzrost ryzyka kredytowego zwiazanego z transakcjami swap spowodowaty,
ze skala zawartych transakcji byta mniejsza od powstatych oszczednosci. W konsekwencji
Minister Finansow decyzjami z dnia 8 i 10 grudnia 2008 r. zablokowat oszczednosci
na obstuge dtugu Skarbu Panstwa na taczna kwote 2,2 mld zt, z tego na obstuge zadtuzenia
zagranicznego 0,6 mld zt, na obstuge dtugu krajowego 1,6 mld zt. Czes¢ oszczednosci
pozostata w rezerwie na wypadek przeprowadzenia w grudniu 2008 r. kolejnych transakcji
swap.

Ostateczna realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2008 r. wyniosta
25,1 mld zt, tj. 90,6% planu po zmianach, z tego z tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego
5,1 mld zt, z tytutu obstugi dtugu krajowego 20,0 mld zt.

Nizsza realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2008 r. wynikata
gtownie z:
a) silniejszego od zaktadanego kursu ztotego, w szczegolnosci w okresie
kwiecien-sierpien,
b) zmiany struktury finansowania krajowego tj. mniejszej sprzedazy obligacji
obstugiwanych w 2008 r. na rzecz bonow skarbowych obstugiwanych w 2009 .,
co wynikato z niekorzystnej sytuacji na rynku finansowym,

c) wiekszej skali zrealizowanych w 2007 r. transakcji swap pomniejszajacych
wydatki w 2008 r. i ograniczonej skali transakcji wptywajacych na wydatki
dotyczace obstugi dtugu krajowego w latach 2008-2009,

d) samodzielnej sptaty przez kredytobiorcow zobowigzan objetych poreczeniem
i gwarancja Skarbu Panstwa.

W poréwnaniu z rokiem 2007 realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa
w roku 2008 byta nizsza o 2,5 mld zt, tj. o 8,9%. Byto to wypadkowa przede wszystkim
wzrostu poziomu zadtuzenia wynikajacego z finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
oraz przeprowadzonych w latach 2007-2008 operacji swap wptywajacych na rozktad
kosztow obstugi dtugu pomiedzy latami (zwiekszenie w 2007 r. i zmniejszenie w 2008 r.).
W 2008 r. w stosunku do 2007 r. odnotowano spadek relacji kosztow obstugi dtugu
publicznego do PKB z 2,3% do 2,0%, oraz spadek ich relacji do wydatkow budzetowych
z poziomu z 10,9% do poziomu 9,0%.

Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008




11

Wykres 7.9
Koszty obstugi dtugu krajowego w 2008 r.

| bony skarbowe 4,9%
m obligacje statoprocentowe 80,0%
obligacje zmiennoprocentowe 10,6%
obligacje indeksowane 1,7%%
m obligacje detaliczne 2,5%
m pozostate 0,4%
Wykres 7.10

Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego w 2008 r.

m obligacje zagraniczne 76,3%
dtug wobec Klubu Paryskiego 1,3%
B kredyty Banku Swiatowego 4,1%
B kredyty Europejskiego Banku Inwestycyjnego 11,7%
B pozostate 6,6%
Wykres 7.11

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2001-2008

mld zt
30

20

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

®  zagranicznego

m  krajowego

— ogotem do wydatkow budzetu panstwa (prawa skala)
— ogdtem w stosunku do PKB (prawa skala)

Operacje na instrumentach pochodnych

W 2008 r. zawarto na rynku transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych o wartosci
nominalnej 12 mld zt. Celem zawartych transakcji byto roztozenia w czasie czesci
wydatkow na obstuge dtugu w 2009 r. W wyniku zawartych transakcji wysokosc¢ wydatkow
jakie zostaty zaptacone w 2008 r. wyniosta 0,88 mld zt, za$ wysoko$¢ netto pomniejszenia
kosztéw w 2009 r. wyniesie 0,92 mld zt.

Struktura panstwowego dtugu publicznego
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Zarzadzanie ryzykiem

Polityka emisyjna oraz operacje na sktadnikach dtugu pozwolity w 2008 r., mimo
trudniejszego otoczenia zewnetrznego zwiazanego ze $wiatowym kryzysem finansowym,
na utrzymanie poréwnywalnego z 2007 r. poziomu ryzyka zwiazanego ze struktura dtugu
Skarbu Panstwa, w szczegolnosci ryzyka refinansowania, ryzyka kursowego oraz ryzyka
stopy procentowej.

Stabilizacja ryzyka refinansowania

W 2008 r. miata miejsce stabilizacja ryzyka refinansowania dtugu Skarbu Panstwa: sredni
czas, po jakim trzeba zrefinansowac zapadajacy caty dtug Skarbu Panstwa nieznacznie
obnizyt sie z 5,30 roku do 5,27 roku.

Srednia zapadalno$¢ rynkowego dtugu krajowego spadta z 4,33 roku do 4,23 roku. Gtownymi
czynnikami, ktore wptynety na te zmiane, byty:

a) ponad dwukrotny wzrost zadtuzenia w bonach skarbowych w Il potowie roku,

b) stabilizacja zadtuzenia w obligacjach srednio- i dtugoterminowych,

C) nizsza skala przetargdw zamiany w stosunku do 2007 r.
Srednia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego spadta z 8,28 roku do 8,11 roku. Wysoka $rednia
zapadalnos¢ oznaczata niski poziom ryzyka refinansowania dtugu zagranicznego. Gtownymi
czynnikami, ktore przyczynity sie do zmiany poziomu sredniej zapadalnosci, byty:

a) starzenie sig istniejacego zadtuzenia,

b) przedterminowy wykup zadtuzenia wobec Francji w ramach Klubu Paryskiego,

C) howe emisje na rynku euro, jena i franka szwajcarskiego.

Wykres 8.1
Srednia zapadalnosc¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2008

lata
10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— dtug krajowy — dtug zagraniczny — dtug ogétem
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Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2008 r. taczna wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa przypadajaca do sptaty w 2009 .
wyniosta 112,1 mld zt, tj. 19,7% catosci w tym:

a) dtug krajowy 99,0 mld zt,
b) dtug zagraniczny 13,0 mld zt.
Do wyrownywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczeg6lnych latach przyczyniaty sie:
a) dobdr terminow zapadalnosci nowych emisji obligacji,
b) wykupywanie obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci na przetargach
zamiany.

Wykres 8.2
Harmonogram sptat dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2008 r.
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Stabilizacja udziatu skarbowych papierow wartosciowych o zapadalnosci powyzej 5 lat
w dtugu krajowym Skarbu Panstwa

W 2008 r. udziat skarbowych papierow wartosciowych o zapadalnosci do 1 roku w krajowym
dtugu Skarbu Panstwa zwiekszyt sie z 20,5% do 23,6%, w tym udziat bonow skarbowych
wzrost z 5,9% do 12,0%. Jednoczesnie zwiekszyt sie udziat instrumentow o zapadalnosci
od 1 do 3 lat (z 29,3% do 30,3%), spadt natomiast udziat instrumentéow o zapadalnosci
od 3 do 5 lat (z 20,3% do 16,9%) oraz powyzej 5 lat (z 29,9% do 29,1%).

Wykres 8.3
Struktura faktycznej zapadalnos¢ krajowych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2001-2008
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Spadek ryzyka kursu walutowego
Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2008 r. wyniosto 420,2 mld

zt. Stanowito 73,7% zadtuzenia Skarbu Panstwa, wobec 75,8% na koniec 2007 r. i 60,6%
na koniec 2001 r. Oznacza to istotne ograniczenie ryzyka kursu walutowego.

Wykres 8.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2001 r. oraz w 2008 .

2001 2008

® PLN 60,6%  EUR 15,0% ® PLN73,7%  EUR18,9%
m USD 17,3% = JPY 1,7% m USD 2,5% JPY 2,4%
B CHF 1,1% m pozostate 4,3% ® CHF 2,1% ™ pozostate 0,4%

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu zagranicznym

Przewazajaca czes¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa nominowana byta w euro,
ktorego udziat systematycznie rost z 43,0% w 2001 r. do 71,8% na koniec 2008 r. Wsrod
pozostatych walut nastapit istotny spadek udziatu dolara amerykanskiego (z 36,5% do 9,6%)
oraz wzrost udziatu jena (z 4,8% do 9,1%) i franka szwajcarskiego (z 3,3% do 8,1%).

Wykres 8.5
Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w 2001 r. oraz w 2008 r.

2001 2008

B EUR 43,0% ® USD 36,5% = JPY 4,8% ® EUR71,8% ®USD9,6% = JPY 9,1%
® CHF 3,3% = GBP 3,5% m CAD 3,9% ® CHF 8,1% = GBP 1,1% m CAD 0,2%
B NOK0,7% ' SEK0,2% ® pozostate 4,1% ® NOK 0,0%
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Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

W 2008 r. wskaznik duration, ktory jest jedna z miar przecietnego okresu dostosowania
kosztow obstugi dtugu do zmiany poziomu stop procentowych, dla dtugu Skarbu Panstwa
spadt z 3,63 roku do 3,58 roku. Spadek wskaznika oznacza wzrost ryzyka stopy procentowej
dla dtugu Skarbu Panstwa.

Duration dtugu krajowego Skarbu Panstwa nieznacznie wzrosto z 2,85 roku do 2,86 roku.
Wzrost ten byt wypadkowa spadku Sredniej zapadalnosci dtugu z 4,33 roku do 4,23 roku
oraz zmniejszenia udziatu instrumentow rynkowych o oprocentowaniu zmiennym z 14,0%
do 13,1%.

Duration dtugu zagranicznego spadto z 5,92 roku do 5,55 roku, co byto wynikiem spadku
sredniej zapadalnosci oraz wzrostu kosztéow finansowania na rynkach zagranicznych.
Wysoka wartos¢ duration oznaczata niski poziom ryzyka stopy procentowej dtugu
zagranicznego.

Wykres 8.6
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2008
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— dtug krajowy = dtug zagraniczny = dtug ogotem

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

W 2008 r. wskaznik ATR wzrost dla dtugu Skarbu Panstwa z 4,53 roku do 4,60
roku, przy czym jednoczesnie spadt dla dtugu krajowego z 3,39 roku do 3,38 roku
i dla dtugu zagranicznego z 8,05 roku do 7,96 roku. Wzrost wskaznika ATR dla dtugu ogotem
byt wynikiem wzrostu udziatu dtugu zagranicznego (0 znaczaco wyzszym poziomie ATR)
w dtugu ogoétem, wynikajacym z deprecjacji ztotego wobec gtownych walut obcych.

Wykres 8.7
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2008
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46 Dtug Publiczny. Raport Roczny 2008




Stan srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2008 r. poziom srodkow ztotowych i walutowych, mimo trudnosci wynikajacych z kryzysu
na rynkach finansowych, zapewniat bezpieczne finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa.

Wysokos¢ srodkow  walutowych wynikata z uzyskiwanych wptywow z emisji
obligacji zagranicznych nominowanych w euro, frankach szwajcarskich oraz jenach
a takze z wptywow z kredytow z Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Poziom srodkow ztotowych charakteryzowat sie duzg zmiennoscia. Wynikat on przede
wszystkim z:

a) nierownomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w  poszczegdlnych miesiacach  (jednorazowe duze wykupy SPW,
w tym w czerwcu 2008 r. na kwote 12,3 mld zt wg nominatu),

b) rzeczywistego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w stosunku do planow,

¢) zmiennej i trudnej do przewidzenia, zwtaszcza w drugiej potowie roku, sytuacji
na rynku finansowym i zwigzanej z nig mozliwosci finansowania potrzeb
pozyczkowych (ograniczenie popytu na SPW zaréwno na rynku krajowym
jak i zagranicznym).
Srodki ztotowe byty gromadzone w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku
Polskim oraz Banku Gospodarstwa Krajowego (na rynku miedzybankowym). Srodki walutowe
byty gromadzone w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim.

Wykres 8.8
Sredni miesieczny stan srodkow na rachunkach budzetowych w 2008 r.
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Pozyczki z rynku miedzybankowego

W 2008 r. zostaty stworzone podstawy prawne dla wprowadzenia nowego instrumentu
zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa tj. pozyczek na rynku miedzybankowym.
W grudniu 2008 r. zawarto dwie transakcje jednodniowych pozyczek z rynku
miedzybankowego na taczna kwote 0,15 mld zt.
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Rynek wtorny skarbowych
papierow wartosciowych

Obraét wtorny bonami skarbowymi oraz krajowymi obligacjami skarbowymi realizowany jest
na nieregulowanym rynku miedzybankowym oraz na platformie MTS Poland prowadzonej
przez spotke MTS-CeTO S.A. Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi odbywa sie na
rynkach regulowanych tworzonych przez Gietde Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
oraz spotke MTS-CeTO S.A.

Ewidencja oraz rozliczanie zawartych transakcji dla bonow skarbowych prowadzone
sq przez Narodowy Bank Polski w ramach Rejestru Papierow Wartosciowych, a dla
krajowych obligacji skarbowych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

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

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

Spadek wartosci transakcji zawartych na krajowych obligacjach skarbowych

W 2008 r. na rynku wtornym krajowych skarbowych papierow wartosciowych zawarto
transakcje o wartosci 6 933,9 mld zt, w tym na:
a) obligacjach skarbowych o wartosci 6 386,2 mld zt (92,1%),

b) bonach skarbowych o wartosci 547,7 mld zt (7,9%).

W pordéwnaniu z 2007 r. wartosc transakcji na obligacjach skarbowych spadta o 1 039,7 mld zt
(14,0%), natomiast wartos¢ transakcji na bonach skarbowych wzrosta o 389,5 mld zt (246,2%).

Spadek wartosci obrotow na rynku wtornym krajowych obligacji skarbowych wynikat
przede wszystkim z pogorszenia nastrojow na rynkach globalnych (wzrost awersji do ryzyka
wsrod inwestorow i wycofywanie sie przez nich z aktywow postrzeganych jako bardziej
ryzykowne).

Wykres 9.1
Wartosc transakcji na krajowych skarbowych papierach wartosciowych w latach 2001-2008
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Rynek wtarny skarbowych papieréw wartosciowych
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W 2008 r. dominujaca czesc¢ obrotéw na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych
koncentrowata sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym (98,6%). Udziat platformy
elektronicznej MTS Poland w tacznej wartosci obrotow wyniost 1,3%, a udziat Gietdy
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie nie przekroczyt 0,1%.

Wykres 9.2
Struktura obrotow na krajowych obligacjach skarbowych w 2008 r.

B rynek nieregulowany 98,6%

B MTS Poland 1,3%
Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. 0,04%

Ptynnosc¢ rynku wtornego krajowych obligacji skarbowych

W 2008 r. zmniejszeniu ulegta ptynnosc¢ rynku wtornego krajowych benchmark’owych
obligacji skarbowych mierzona stosunkiem sredniej wartosci zawartych transakcji do
sredniego poziomu zadtuzenia. Wskaznik ptynnosci dla benchmark’u 2- letniego zmniejszyt
sie ze 170,9% do 149,7%, 5-letniego z 419,7% do 342,4%, a 10-letniego z 264,2% do 205,2%.
Ptynnosc¢ catego rynku wtornego krajowych rynkowych obligacji skarbowych zmniejszyta
sie ze 185,4% do 149,3%. Spadek ten wynikat z wyraznego zmniejszenia wartosci transakcji
przy jednoczesnym wzroscie zadtuzenia.

Wykres 9.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtornego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych w latach
2002-2008.
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

W latach 2001-2008 nastapit wyrazny spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych.
Rentownos¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich na rynku wtérnym spadta odpowiednio o 10,20 pkt
proc., 7,24 pkt proc. i 5,40 pkt proc. Wynikato to przede wszystkim z:

a) obnizki o 14,0 pkt proc. stopy interwencyjnej NBP,

b) poprawy wskaznikow makroekonomicznych Polski,

c) spadku ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingow),

d) wejscia Polski do Unii Europejskiej i perspektyw przyjecia euro.

Wykres 9.4
Rentownosci na rynku wtornym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej NBP
w latach 2001-2008
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Spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2008 roku

W ciggu 2008 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych 2-, 5- i 10- letnich spadty
odpowiednio o 75 pb, 65 pb i 48 pb do poziomow odpowiednio 5,44%, 5,41% i 5,43%.
Rentownosci rosty w pierwszej potowie roku, gtownie z powodu podwyzek stop
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej i oczekiwan na dalsze zaciesnianie polityki
pienieznej. Po okresie spadku dochodowosci (zmniejszenie oczekiwan na kolejne podwyzki
stop procentowych), pazdziernik przyniost gwattowny wzrost rentownosci (globalny kryzys
finansowy, silny wzrost awersji do ryzyka, drastyczne ograniczenie ptynnosci rynku,
odptyw inwestorow zagranicznych). W ostatnich dwoch miesigcach roku rentownosci
jednak wyraznie spadty z powodu oczekiwan na spowolnienie gospodarcze i obnizki stop
procentowych.

Wykres 9.5
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2008 r.

8,0%

7,5%

6,0%

5,5%

5,0%

| 1l 1] \% \ \ Vil Vil IX X Xl Xl

— 2-letnie — 5-letnie — 10-letnie

Rynek wtarny skarbowych papieréw wartosciowych




Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce i na rynkach bazowych

W skali roku rentownosc polskich dtugoterminowych obligacji skarbowych spadta o 48 pb,
niemieckich o 139 pb, amerykanskich o 181 pb, czeskich o 35 pb, a wegierskich wzrosta
o 118 pb. Oznacza to rozszerzenie spreadu pomiedzy poziomem rentownosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowanych przez Polske i Niemcy ze 157 pb
do 249 pb, a przez Polske i USA ze 187 pb do 321 pb na koniec 2008 r.

Wykres 9.6
Rentownosci 10- letnich obligacji skarbowych nominowanych w walucie lokalnej w 2008 .
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Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro

Kryzys zaufania, ktory nasilit sie zwtaszcza w pazdzierniku 2008 r., przyczynit sie
do istotnego wzrostu rentownosci i asset swap spreadow papierow wielu emitentow
europejskich. Zainteresowanie inwestorow przeniosto sie na obligacje o duzej ptynnosci
emitowane przez podmioty o najwyzszym ratingu, co spowodowato praktycznie zamkniecie
rynku pierwotnego dla pozostatych emitentow. W konsekwencji, sytuacja ta znalazta
réwniez odzwierciedlenie w kwotowaniach obligacji na rynku wtérnym. Rentownosc
10-letnich polskich obligacji skarbowych nominowanych w euro wzrosta na przestrzeni
2008 r. 0 84 pb. W tym samym czasie rentownos$c¢ 10-letnich obligacji niemieckich, jako
najbezpieczniejszych papieréw wsrdd emitentdw europejskich, spadta o 141 pb, podczas gdy
greckich wzrosta o 68 pb, natomiast obligacje wtoskie po wzrostach rentownosci w trakcie
roku, w grudniu byty kwotowane na poziomie zblizonym do kwotowan styczniowych.

Na koniec 2008 r. spread pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych nominowanych w euro emitowanych przez Polske i Niemcy wzrdst do 268 pb,
przez Polske i Wtochy do 128 pb, a Polske i Grecje do 37 pb.

Natomiast réznica w poziomie asset swap spreadu obligacji polskich a obligacji niemieckich
wzrosta w skali roku o 217 pb, do 263 pb, polskich a wtoskich o 96 pb, do 121 pb, polskich
a greckich o 20 pb, do 43 pb.
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Wykres 9.7
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2008 .
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Wykres 9.8
Mid asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2008 r.
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Kwotowania kontraktow CDS w 2008 r.

Poziomy kwotowan Credit Default Swap (CDS), czyli instrumentu zabezpieczenia w razie
niewyptacalnosci emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, wzrosty znacznie
na przestrzeni 2008 r. Ze wzgledu na pogtebiajaca sie sytuacje kryzysowa na rynkach,
pogorszenie sytuacji fiskalnej i makroekonomicznej oraz obnizki ratingdow niektorych
krajow najwieksze wzrosty kwotowan kontraktow CDS miaty miejsce w ostatnim
kwartale roku. Zgodnie z tendencja rynkowa wazrost takze CDS dla Polski,
jednak nie w takiej skali jak w przypadku krajow Europy Srodkowo Wschodniej narazonych
na ryzyko niewyptacalnosci. 5-letni CDS dla Polski wzrost o 237 pb, podczas gdy CDS
dla Wegier wzrdst o 371 pb, dla Estonii o0 481 pb, dla Litwy o 524 pb, natomiast dla Lotwy
0 685 pb.

Wykres 9.9
Kwotowania kontraktow CDS w 2008 r. dla wybranych krajow
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Polityka informacyjna

Publikacje planow finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finansow regularnie ogtasza:
a) wielkosc i strukture finansowania rocznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
b) roczny kalendarz przetargow krajowych skarbowych papierow wartosciowych,
c) kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
d) miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papierow wartosciowych.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

a) Na rynku krajowym

Ministerstwo Finansow organizuje regularne spotkania z Dealerami Skarbowych Papierow
Wartosciowych (w ramach Rady Uczestnikow Rynku Skarbowych Papierow Wartosciowych)
oraz z krajowymi inwestorami pozabankowymi. W miare potrzeb i zainteresowania
organizowane sa rowniez spotkania z inwestorami zagranicznymi.

b) Na rynkach zagranicznych - non-deal roadshows

W celu promocji obligacji skarbowych emitowanych zaroéwno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych organizowane sa spotkania z inwestorami za granica. Stuza one
przedstawieniu Polski jako emitenta obligacji skarbowych, aktualnej i prognozowanej
sytuacji makroekonomicznej kraju oraz zatozen i planow emisyjnych. Dotychczasowe
dziatania marketingowe w postaci spotkan z zagranicznymi inwestorami cieszyty sie
duzym zainteresowaniem, pozwalaty na zaprezentowanie Polski, a takze zachecaty
do inwestowania na polskim rynku finansowym.

Strony w sieciach Reuters i Bloomberg oraz w Internecie

Na stronie internetowej www.mf.gov.pl oraz w serwisach informacyjnych Reuters [strona
PLMINFIN] i Bloomberg [strona PLMF] publikowane sa réwniez miedzy innymi:

a) aktualizowane na biezaco wyniki przetargow skarbowych papierow wartosciowych,

b) aktualny poziom zadtuzenia,

c) biezace kupony i wspotczynniki indeksacji,

d) informacje na temat Dealeréw Skarbowych Papierow Wartosciowych.
Dodatkowo na stronie internetowej www.mf.gov.pl dostepne sa miedzy innymi:

a) akty prawne regulujace zasady emisji skarbowych papierow wartosciowych
(rozporzadzenia Ministra Finansow, listy emisyjne obligacji i bonow skarbowych,
Regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych),

b) informacje na temat emisji zagranicznych,

c) publikacje (strategie zarzadzania dtugiem sektora finansow publicznych,
zadtuzenie Skarbu Panstwa, zadtuzenie sektora finansow publicznych, dane
z rynku wtornego skarbowych papierow wartosciowych).
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Kontakty

Ministerstwo Finansow

Departament Dtugu Publicznego
ul. Swietokrzyska 12

00-916 Warszawa

tel.: +48 22 694 50 00, 694 50 31
faks: +48 22 694 50 08

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

Bloomberg: PLMF<GO>

Inne kontakty:

Narodowy Bank Polski

ul. Swietokrzyska 11/21
00-919 Warszawa

tel.: +48 22 653 10 00
faks: +48 22 826 41 23
http://www.nbp.pl

Komisja Nadzoru Finansowego

Plac Powstancow Warszawy 1
00-950 Warszawa
tel.: +48 22 332 66 00

faks: +48 22 332 67 93
www.knf.gov.pl

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 537 93 43

faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl

http://www.kdpw.pl

Kontakty

MTS-CeTO S.A.

al. Armii Ludowej 26

00-609 Warszawa

tel.: +48 22 579 81 00

faks: +48 22 579 81 01

e mail: mts-ceto@mts-ceto.pl
http://www.mts-ceto.pl

EuroMTS Ltd.

30 Old Broad Street

London EC2N 1HT

United Kingdom

tel.: +44 20 7786 6001

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

Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie

ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 628 32 32

faks: +48 22 628 17 54
http://www.gpw.pl




Dealerzy Skarbowych Papierow
Wartosciowych na rok 2009

1. Société Générale S.A. Oddziat w Polsce

2. Bank Polska Kasa Opieki S.A.

3. BRE Bank S.A.

4. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
5. Bank Millennium S.A.

ING Bank Slaski S.A.

Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Kredyt Bank S.A.

© ® N o

Barclays Bank plc.
10. HSBC Bank plc.
11. Deutsche Bank AG
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ZALACZNIK 1 - ZASADY OPODATKOWANIA
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Skarbowe papiery wartosciowe moga nabywac rezydenci i nierezydenci w rozumieniu
ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178, z p6zn. zm.),
bedacy zaréwno osobami fizycznymi jak i osobami prawnymi, a takze spotki nieposiadajace
osobowosci prawnej, z zastrzezeniem, ze oszczednosciowe skarbowe papiery wartosciowe
moga nabywac co do zasady osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych skarbowych papieréw wartosciowych moga byc
réwniez stowarzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisane
do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentdw, rowniez wpisane do innego rejestru
urzedowego, zarowno rezydenci i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentow rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania w kraju oraz osoby prawne majace
siedzibe w kraju, a takze inne podmioty majace siedzibe w kraju, posiadajace
zdolno$¢ zaciagania zobowiazan i nabywania praw we wtasnym imieniu;
rezydentami sg rowniez znajdujace sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa
i przedsiebiorstwa utworzone przez nierezydentow,

b) polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne polskie
przedstawicielstwa oraz misje specjalne, korzystajace z immunitetow
i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 2 Prawa dewizowego przez nierezydentow rozumie sie:

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica oraz osoby prawne
majace siedzibe za granica, a takze inne podmioty majace siedzibe za granica,
posiadajace zdolnos¢ zaciagania zobowiazan i nabywania praw we wtasnym
imieniu; nierezydentami sa réwniez znajdujace sie za granica oddziaty,
przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone przez rezydentow,

b) obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne obce
przedstawicielstwa oraz misje specjalne i organizacje miedzynarodowe,
korzystajace z immunitetow i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochoddw (przychodow) z kapitatow pienieznych
reguluje ustawa:

a)z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osob fizycznych
(Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z pdzn. zm.),

b)z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych
(Dz. U. z 2000 r., Nr 54, poz. 654 z p6zn. zm.).

Zatacznik 1 - zasady opodatkowania Skarbowych Papierow Wartosciowych
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1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby fizyczne.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, osoby fizyczne,
jezeli maja miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow (przychodéw) bez wzgledu
na miejsce potozenia zrédet przychodow (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Z kolei, stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych,
za osobe majaca miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sig
osobe fizyczna, ktora:

a) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesow osobistych
lub gospodarczych (osrodek interesow zyciowych) lub

b) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni
w roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 2 ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych,
dochody uzyskane z tytutu odsetek i dyskonta od papierow wartosciowych (w tym
rowniez skarbowych papierow wartosciowych) podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym
podatkiem dochodowym w wysokosci 19 %.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 119 w/w ustawy, zwolnione z opodatkowania sa dochody
uzyskiwane z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa w czesci odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu tych
papierow wartosciowych od emitenta. W przypadku obligacji nabytych na rynku wtérnym
catos¢ wyptaconych odsetek podlega opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem
dochodowym.

Opodatkowaniu podlega dochdd (przychod) uzyskany przez podatnika w momencie
wyptaty lub postawienia go do dyspozycji podatnika.

W przypadku obligacji zaktadajacych kapitalizacje odsetek opodatkowaniu podlega
dochdd uzyskany przez podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji
podatnika. Zasada ta ma rowniez zastosowanie w przypadku przedterminowego wykupu
obligacji. Przy realizacji przedterminowego wykupu obligacji opodatkowaniu podlega
faktyczna kwota dochodu z obligacji stawiana do dyspozycji posiadacza obligacji
(tj. naliczone odsetki pomniejszone o kwote pobierang przy przedterminowym wykupie).

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez
skarbowych papierow wartosciowych) podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym
w wysokosci 19% uzyskanego dochodu na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od osob fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z dnia 12 listopada 2003 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od osob fizycznych oraz niektoérych innych ustaw (Dz.U. Nr 202,
poz. 1956, z pozn. zm.), wolne od podatku sa dochody z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow wartosciowych), ktore zostaty
nabyte przed dniem 1 stycznia 2001 .

Dochoddw z odptatnego zbycia papierow wartosciowych nie taczy sie z innymi dochodami
i nalezy je wykazac¢ w odrebnym zeznaniu podatkowym (PIT-38).
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W przypadku osob fizycznych posiadajacych ograniczony obowiazek podatkowy,
okreslony w art. 3 ust. 2a ustawy o podatku dochodowym od osob fizycznych
i uzyskujacych dochody z tytutu zakupionych papieréow wartosciowych na rynku krajowym,
maja rowniez zastosowanie przepisy uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania,
zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania
nierezydenta, uzyskujacego dochod w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania
lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji.

2. Opodatkowanie dochodow uzyskiwanych przez osoby prawne.

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych podatnicy,
jezeli maja siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow.

Dochody osob prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptatnego zbycia
papierow wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow wartosciowych), podlegajg
opodatkowaniu tacznie z innymi dochodami na zasadach ogolnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych podatek wynosi
19% podstawy opodatkowania.

Natomiast, zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
podatnicy, jezeli nie maja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu,
podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodow, ktore osiagaja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady opodatkowania odsetek uzyskiwanych przez osoby prawne niemajace siedziby
na terytorium Polski reguluje art. 21 ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, podatek
dochodowy z tytutu uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez podatnikow,
ktorzy nie maja na terenie Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, przychodow
Z odsetek ustala sie w wysokosci 20% przychodow.

Natomiast dochody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym réwniez
skarbowych papierow wartosciowych) uzyskane w Polsce zaréwno przez osoby majace
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami, podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach ogolnych tj. wedtug stawki podatku
dochodowego wynoszacej 19%.

Jednakze opodatkowanie dochodow osiagnietych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przez podatnikéw niemajacych siedziby na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutow,
nastepuje z uwzglednieniem postanowien umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania,
zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska a krajem siedziby podmiotu, uzyskujacego
dochdéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydencji.

Ponadto, w odniesieniu do dochodow uzyskiwanych przez nierezydentow od obligacji
skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych Minister Finansow na podstawie
rozporzadzen zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodow uzyskanych
przez nierezydentow (osdb fizycznych i prawnych) od obligacji wyemitowanych
w latach 1995-2008.

Zatacznik 1 - zasady opodatkowania Skarbowych Papierow Wartosciowych
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ZALACZNIK 2 - DANE DO WYKRESOW

Wykres 2.1
PRODUKT KRAJOWY BRUTTO NOMINALNY | REALNY W LATACH 2001-2008

2001 2002
Produkt Krajowy Brutto nominalny, mld zt 779,6 808,6 843,2 924,5 983,3 1060,2 1175,3 1271,7
Produkt Krajowy Brutto realny, % PKB 1,2% 1,4% 3,9% 5,3% 3,6% 6,2% 6,7% 4,9%
Wykres 2.2

INFLACJA (CPI) W LATACH 2001-2008

Inflacja na kor)iec grudnia (grudzien 3,6% 0,8% 1,7% 4,4% 0,7% 1,4% 4,0% 3,3%
roku poprzedniego = 100)
Inflacja Srednioroczna 5,5% 1,9% 0,8% 3,5% 2,1% 1,0% 2,5% 4,2%

Wykres 2.4
DEFICYT SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH (GENERAL GOVERNMENT) W LATACH 2001-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007
I_)eficyt sektora instytucji rzadowych 40,0 40,5 52,8 52,6 42,4 41,1 22,1 49,6
i samorzadowych, mld zt
Deficyt sektora instytucji rzadowych 5,1% 5,0% 6,3% 5,7% 43% 3,9% 1,9% 3,9%
i samorzadowych w relacji do PKB

Wykres 2.5
EKSPORT | IMPORT W LATACH 2001-2008 (WG DANYCH NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO)

2001 2002
Eksport, mld zt 170,6 190,5 237,3 297,7 312,0 363,8 400,2 420,8
Eksport w relacji do PKB 21,9% 23,6% 28,1% 32,2% 31,7% 34,3% 34,1% 33,1%
Import, mld zt 201,9 220,1 259,5 318,4 321,0 385,4 446,8 479,4
Import w relacji do PKB 25,9% 27,2% 30,8% 34,4% 32,6% 36,4% 38,0% 37,7%
Wykres 2.6

SALDO NA RACHUNKU OBROTOW BIEZACYCH W LATACH 2001-2008

2001 2002 2003 2004

Saldo na rachunku obrotow biezacych, 248 225 213 374 121 289 550 695
lle] ) ) , f , ) , )

Saldo na rachunku obrotéw biezacych

w relacji do PKB -3,1% -2,8% -2,5% -4,0% -1,2% 2,7% -4,7% -5,5%

Wykres 2.7
ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE W POLSCE W LATACH 2001-2008

mld euro 2001 2002 2003 2004

Zagraniczne inwestycje bezposrednie

6,4 4,4 4,1 10,2 8,3 15,7 16,7 11,0
w Polsce
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Wykres 2.8
OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE W LATACH 2001-2008

mld euro 2001 2002 2007 2008
Oficjalne aktywa rezerwowe 30,1 28,5 27,1 27,0 36,0 36,8 44,7 441
Wykres 2.9

KURS USD/PLN, EUR/PLN ORAZ EUR/USD W LATACH 2001-2008

na koniec roku 2001 2002 2003 2007 2008
Kurs USD/PLN 3,9863 3,8388 3,7405 2,9904 3,2613 2,9105 2,4350 2,9618
Kurs EUR/PLN 3,5219 4,0202 4,7170 4,0790 3,8598 3,8312 3,5820 4,1724
Kurs EUR/USD 0,8904 1,0496 1,2578 1,3559 1,1845 1,3202 1,4592 1,3982

srednioroczny

Kurs USD/PLN 4,0939 4,0795 3,8889 3,6540 3,2348 3,1025 2,7667 2,4061

Kurs EUR/PLN 3,6685 3,8557 4,3978 4,5340 4,0254 3,8951 3,7829 3,5129

Kurs EUR/USD 0,8959 0,9456 1,1315 1,2430 1,2459 1,2566 1,3705 1,4719
Wykres 2.10

AKTYWA NETTO OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH, FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ORAZ ZAKEADOW
UBEZPIECZEN W LATACH 2001-2008

Otwarte fundusze emerytalne 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3
Fundusze inwestycyjne 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3 98,8 134,0 73,7
Zaktady ubezpieczen 48,0 57,6 65,7 77,9 89,6 108,3 126,9 138,0
Ogotem 79,5 112,0 143,7 178,0 237,0 323,6 401,0 350,0

Wykresy 3.3i3.4
DEFICYT | DLUG SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W RELACJI DO PKB
W LATACH 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Peﬁcyt sektora instytucji rzadowych 5,1 5,0 6,3 5,7 43 38 1,9 3,9
i samorzadowych
DA i e T ek ool 37,6 2,2 474 45,7 471 47,7 44,8 471
i samorzadowych

Wykres 6.1

POTRZEBY POZYCZKOWE NETTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2008
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Deficyt budzetu panstwa 32,4 39,4 37,0 41,4 28,4 25,1 16,0 24,3
Transfer srodkow do OFE 0,0 0,0 0,0 10,6 12,6 14,9 16,2 19,9
Prywatyzacja netto -6,5 -2,0 -3,0 -7,4 -2,8 -0,4 -1,4 -1,0
Srodki zwiazane z UE 0,0 0,0 0,0 2,1 1,9 4,2 1,2 -2,4
Pozostate 1,0 1,9 7,00 2,9 2,5 1,2 2,0 1,7
Potrzeby pozyczkowe netto tacznie 26,9 39,3 41,0 39,7 42,5 449 33,9 39,2

srodki zwiagzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo srodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty
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Wykres 6.2
ROZKELAD POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA W POSZCZEGOLNYCH MIESIACACH 2008 R.

mld zt I Il 1 1% \% \7 Vi Vil IX X X Xl
Deficyt/nadwyzka budzetu 44 44 31 25 25 16 08 24 39 76 32 95
panstwa
Transfer srodkéw do OFE 1,2 1,2 2,5 0,8 1,8 2,1 1,3 1,4 2,6 0,7 1,5 2,8
Prywatyzacja netto 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,4
Srodki zwiazane z UE 0,5 -0,1 -0,2 -0,3 0,9 0,2 -1,0 -0,4 -0,2 2,9 -1,6 2,6
Pozostate -0,3 -0,3 0,0 -0,4 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,3 -0,3 -0,1
Potrzeby pozyczkowe netto tacznie -3,1 5,2 -0,8 2,6 4,8 4,1 -0,6 -1,5 6,5 4,7 2,9 14,5
srodki zwiazane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo srodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty
Wykres 6.3
POTRZEBY POZYCZKOWE BRUTTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2008
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Potrzeby pozyczkowe netto 26,9 39,3 41,0 39,7 42,5 449 33,9 39,2
Wykup dtugu krajowego 39,5 63,2 74,0 88,0 81,5 76,7 67,0 72,4
Wykup dtugu zagranicznego 63,2 7,5 12,5 10,0 7,7 9,1 71 7,4
Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie 74,0 110,0 127,5 137,8 131,7 130,7 108,1 119,0
Wykres 6.4
ROZKLAD POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO BUDZETU PANSTWA W POSZCZEGOLNYCH MIESIACACH 2008 R.
mld zt | 1] I I\ \' Vi Vil Vil IX X X1 Xl
Potrzeby pozyczkowe netto -3,1 5,2 -0,8 2,6 4,8 4,1 -0,6 -1,5 6,5 4,7 2,9 14,5
Wykup dtugu krajowego 9,2 4,7 5,1 11,4 -0,5 9,4 1,6 9,3 7,2 4,6 3,2 7,2
Wykup dtugu zagranicznego 0,0 0,0 3,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 3,5 0,0 0,2 0,0
Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie 6,1 10,0 7,4 14,0 4,6 13,6 1,0 7,8 17,2 9,3 6,3 21,8
Wykres 6.5
FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2008
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Finansowanie krajowe 37,6 36,4 34,3 36,9 26,7 40,4 28,7 35,9
Finansowanie zagraniczne -10,8 29 6,7 2,8 15,8 4,5 5,3 3,3
Finansowanie tacznie 26,9 39,3 41,0 39,7 42,5 449 34,0 39,2
Wykres 6.6
FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2008
mld zt 2001 2002 2003 2004 pA 1) 2006 2007 2008
Finansowanie krajowe 771 99,5 108,3 124,9 108,3 1171 95,8 108,3
Finansowanie zagraniczne 10,5 10,5 19,2 12,8 23,5 13,6 12,4 10,6
Finansowanie tacznie 87,6 110,0 127,5 137,8 131,7 130,7 108,2 119,0
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Wykres 6.7

ZMIANA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU WYEMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W LATACH 2001-2008

2004 2005
Bony skarbowe 11,8 6,8 6,0 -1,2 -22,5 1,4 -3,2 27,8
Obligacje krajowe 21,4 29,0 27,0 41,2 46,1 35,9 31,2 10,0
Obligacje zagraniczne 2,0 5,4 12,3 13,0 38,3 9,8 10,2 7,8
Ogo6tem 35,2 41,3 453 53,0 61,9 47,2 38,1 45,6
Wykres 6.9

STRUKTURA SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA RYNKU KRAJOWYM | RYNKACH
ZAGRANICZNYCH W LATACH 2001-2008

2003
Bony skarbowe* 35,2 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 22,6 50,4
Obligacje krajowe 45,8 67,6 68,4 93,8 94,1 102,4 83,3 68,4
Obligacje zagraniczne 3,8 10,9 18,2 14,1 38,3 13,6 10,4 8,3
Og6tem 98,1 126,5 143,6 156,6 159,4 145,0 116,2 127,1

* bony skarbowe bez bondéw sprzedazowych i wykupywanych w ciagu roku

Wykres 6.15
ZOBOWIAZANIA WOBEC KLUBU PARYSKIEGO W LATACH 1991-2008
(PRZELICZONE NA USD WG KURSU NA KONIEC DANEGO ROKU)

mld dolarow 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sptaty terminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,8 1,0 1,5 2,1 2,1 2,0 2,3 2,7
Sptaty

| przedterminowe 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 33 00 00 00 58 00 00 05
Poziom zadtuzenia 31,5 29,6 28,7 26,4 275 26,1 239 244 22,5 209 16,0 16,9 17,7 16,6 7,6 6,0 4,2 1,0

Wykres 6.16
ZOBOWIAZANIA Z TYTULU OBLIGACJI TYPU BRADY W LATACH 1994-2008

mid dolaréw 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pl oy 00 03 00 17 07 00 09 03 13 1,5 00 00 06 04 02
wykup

Poziom zadtuzenia 8,0 7,7 U/ 6,1 5,3 5,3 4,4 4,0 2,7 1,2 1,2 1,2 0,6 0,5 0,3

Wykres 7.1
PANSTWOWY DtUG PUBLICZNY ORAZ DUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT W LATACH 2001-2008
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Panstwowy dtug publiczny, mld zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8
R 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 45,2% 47,0%
Dtug sektora general government, mld zt 292,8 340,9 396,7 422,4 462,7 505,1 527,6 598,4
2;“[%;;'“‘“ SE T o EE b S ) 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,7% 45,2% 47,1%
Wykres 7.3
STRUKTURA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA WG KRYTERIUM MIEJSCA EMISJI W LATACH 2001-2008
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dtug krajowy 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2
Dtug zagraniczny 98,9 108,6 127,8 11,2 124,7 126,2 121,1 149,7
Ogétem 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9
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Wykres 7.5
STRUKTURA ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W LATACH 2001-2008

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bony skarbowe 35,2 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 22,6 50,4
Obligacje skarbowe 140,8 170,3 197,9 240,0 287,6 324,7 357,6 369,0
obligacje statoprocentowe 102,7 140,4 175,3 209,1 249,7 278,2 294,6 300,4
obligacje zmiennoprocentowe 38,1 29,9 22,6 28,3 33,2 40,1 54,8 57,8
obligacje indeksowane 0,0 0,0 0,0 2,6 47 6,5 8,2 10,8
Ogotem 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2 419,4
Wykres 7.6
STRUKTURA ZADtUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008
mld zt 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Statoprocentowe 61,9 75,8 73,9 97,5 106,2 107,7 141,7
Zmiennoprocentowe 46,7 52,0 37,3 271 20,0 13,4 8,1
Ogotem 108,6 127,8 11,2 124,7 126,2 121,1 149,7
Wykres 7.7
STRUKTURA PODMIOTOWA KRAJOWEGO DrUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2002-2008
mld zt 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Krajowy sektor pozabankowy 109,4 123,9 143,6 171,5 197,3 218,1 228,7
Krajowy sektor bankowy 78,6 86,1 85,8 75,0 80,6 87,9 135,6
Inwestorzy zagraniczni 31,4 411 62,3 68,9 74,4 74,5 55,9
Ogotem 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2
Wykres 7.8

WARTOSC PORTFELI KRAJOWYCH OBLIGACJI SKARBOWYCH KRAJOWYCH INWESTOROW POZABANKOWYCH
W LATACH 2002-2008

mld zt 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fundusze emerytalne 19,2 26,1 36,1 52,8 69,4 83,0 100,6
Zaktady ubezpieczen 34,9 39,2 43,9 51,4 56,4 63,7 63,7
Fundusze inwestycyjne 11,9 13,8 12,3 271 34,2 37,5 24,0
Pozostali 20,9 19,4 23,6 25,6 221 22,5 27,9
Ogotem 86,9 98,5 115,9 156,9 182,1 206,7 216,3
Wykres 7.11
KOSZTY OBStUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ko§zty obstugi zadtuzenia Skarbu 209 24,0 24,1 227 25,0 27,8 27,6 25,1
Panstwa, mld zt
krajowego, mld zt 171 20,3 20,4 18,5 21,3 23,3 22,6 20,0
zagranicznego, mld zt 3,8 3,7 3,8 4,2 3,7 4,5 5,0 51
R3] CEf Gl U T 2,7% 3,0% 2,9% 2,5% 2,5% 2,6% 2,4% 2,0%
do PKB
oty el o e 12,1% 13,1% 12,8% 11,5% 12,0% 12,5% 10,9% 9,0%

do wydatkow budzetu panstwa
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Wykres 8.1
SREDNIA ZAPADALNOSC DEUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008

lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Dtug krajowy 2,51 2,73 2,66 3,15 3,57 3,94 4,33 4,23

Dtug zagraniczny 6,50 5,96 5,72 5,46 8,51 8,28 8,28 8,11

Dtug ogotem 4,09 3,90 3,75 3,82 5,01 5,11 5,30 5,27
Wykres 8.3

STRUKTURA FAKTYCZNEJ ZAPADALNOSCI KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W LATACH 2001-2008

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

do 1 roku (wtacznie) 66,5 80,8 93,2 84,8 83,3 70,0 77,8 99,0

od 1 roku do 3 lat (wtacznie) 55,3 57,1 77,3 87,3 82,5 98,5 11,4 127,2

od 3 do 5 lat (wtacznie) 32,9 41,2 38,2 65,6 86,2 108,6 77,3 71,0

powyzej 5 lat 21,4 33,2 37,2 49,1 60,0 73,4 113,6 122,2

Ogotem 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2 419,4
Wykres 8.4

STRUKTURA WALUTOWA ZADtUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1721 212,7 250,4 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2
EUR 42,6 50,7 72,2 69,5 81,8 89,4 87,3 107,5
usb 49,0 41,9 32,8 22,9 22,7 17,3 13,3 14,4
JPY 4,7 4,7 5,6 6,3 9,0 9,5 9,0 13,6
CHF 3,3 3,6 3,5 3,8 6,2 5,8 8,4 121
Pozostate 12,3 14,3 14,5 8,7 5,0 4,1 31 2,1
Ogotem 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9

Wykres 8.6

DURATION DtUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008
lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dtug krajowy 1,75 2,16 2,12 2,44 2,76 2,99 2,85 2,86
Dtug zagraniczny 3,43 3,56 3,62 3,77 5,98 5,90 5,92 5,55
Dtug ogotem 2,41 2,65 2,66 2,84 3,73 3,78 3,63 3,58

Wykres 8.7

ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) DEUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2008
lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dtug krajowy 2,05 2,41 2,44 2,80 3,07 3,40 3,39 3,38
Dtug zagraniczny 4,43 4,35 4,45 4,55 7,99 7,91 8,05 7,96
Dtug ogotem 2,99 3,11 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53 4,60
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Wykres 8.8
SREDNI MIESIECZNY STAN SRODKOW NA RACHUNKACH BUDZETOWYCH W 2008 R.

mld zt I Il i v v Vi vii vill IX X XI XIl

Ztotowe 9,1 8,4 4,0 4,4 6,3 7,6 43 8,0 8,4 5,5 7,4 4,8

Walutowe 0,5 0,5 0,7 0,3 0,7 2,9 5,7 4,9 3,9 0,3 0,1 0,0

Ogotem 9,6 8,9 4,7 4,7 7,0 10,5 10,0 12,9 12,3 5,7 7,5 4,8
Wykres 9.1

WARTOSC TRANSAKCJI NA KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIERACH WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obligacje skarbowe 0,6 11 2,0 2,1 4,2 6,5 7,4 6,4
Bony skarbowe 0,5 1,1 1,8 1,8 1,2 0,5 0,2 0,5
Ogotem 1,1 2,2 3,8 3,9 5,4 6,9 7,6 6,9
Wykres 9.3

WSKAZNIK PLYNNOSCI RYNKU WTORNEGO KRAJOWYCH BENCHMARK' OWYCH OBLIGACJI SKARBOWYCH
W LATACH 2002-2008*

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Benchmark 2-letni 353,59%  300,64%  221,53%  286,7% 339,1% 170,9% 149,7%
Benchmark 5-letni 160,50%  134,01%  237,65%  285,0% 341,6% 419,7% 342,4%
Benchmark 10-letni 84,75%  164,96%  70,98% 208,5% 206,1% 264,2% 205,2%
Obligacje skarbowe ogétem 70,11% 93,77% 83,75% 134,0% 176,2% 185,4% 149,3%

* stosunek sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia
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