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Szanowni Panstwo!

Pragniemy przedstawi¢ Paristwu publikacje ,Dtug Publiczny - Raport Roczny 2007” zawierajaca
podstawowe elementy zarzadzania dfugiem publicznym w Polsce w 2007 r. na tle lat
wczesdniejszych i uwarunkowan makroekonomicznych.

W 2007 r. realne tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 6,6% r/r przy inflacji sredniorocznej
na poziomie 2,5%. Deficyt budzetowy wyniést 16,0 mld zf, co stanowito tylko 53,3% kwoty
przyjetej w ustawie budzetowej. Deficyt catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government) wyniést 23,7 mld zt, co odpowiadato 2,0% PKB.

Panistwowy dtug publiczny wzrést o 21,2 mld zt, do poziomu 527,4 mld zt, co stanowito 45,2%
PKB (spadek o 2,6 pkt proc.).

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) wzrést o 22,4 mld zt,
do poziomu 527,6 mld zt, co stanowito 45,2% PKB (spadek o 2,4 pkt. proc.).

Na koniec 2007 r. Polska wypetniafa kryteria konwergencji odnosnie poziomu: dtugoterminowej
nominalnej stopy procentowej, inflacji HICP, diugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB oraz deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government) w relacji do PKB.

Odzwierciedleniem bardzo dobrych wynikéw polskiej gospodarki, perspektyw jej
dalszego dynamicznego rozwoju oraz poprawiajacej sie sytuacji finanséw publicznych
byty decyzje agencji ratingowych o podniesieniu ratingu Polski dla emisji zagranicznych —
18 stycznia przez Fitch do poziomu A- oraz 29 marca przez Standard & Poor’s réwniez do
poziomu A-. Oznacza to, ze po 12 latach od przyznania Polsce pierwszego ratingu ocena
wiarygodnosci  kredytowej Polski okreslona przez trzy najwazniejsze agencje osiagneta
poziom ,A”. Na poczatku 2008 r. agencja Standard & Poor’s dodatkowo podniosta
perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do pozytywnej.

W 2007 r. poziom potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa uksztaftowat sie
na poziomie 354 mld zt i byt o 14,7 mld zt nizszy od zakfadanego. Prowadzona
polityka emisyjna stanowifa realizacje ,Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2007-2009” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2008-2010.
Zrealizowana struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych byta rezultatem
oceny sytuacji rynkowej i wynikafa z analizy kosztéw pozyskiwania srodkéw w dtugim okresie
oraz oceny poziomu ryzyka.

Na rynku krajowym przeprowadzono 68 przetargdéw skarbowych papieréw wartoéciowych,
w tym 49 przetargdbw obligacji skarbowych (30 przetargdw sprzedazy, 8 przetargow
uzupetniajacych oraz 11 przetargbw zamiany). Sredni stosunek popytu do podazy
na przetargach sprzedazy obligacji skarbowych osiagnat poziom 308,5%, przy Sredniej
sprzedazy na poziomie 1,5 mld zt.

W 2007 r. wydtuzeniu ulegta krzywa dochodowosci. 13 czerwca odbyt sie pierwszy w historii
przetarg 30-letnich obligacji skarbowych o statym kuponie nominowanych w ztotych — przy
popycie na poziomie 3,0 mld zt uplasowane zostaty, zgodnie z ogfoszong podaza, obligacje
skarbowe o wartosci nominalnej 1 mld zt, srednia uzyskana rentownos¢ wyniosta 5,557%.

Na rynkach zagranicznych w 2007 r. Polska uplasowata obligacje o tacznej wartosci nominalnej
odpowiadajacej 2,7 mld euro, w tym na rynku euro 15-letnie obligacje o wartoéci nominalne;j
1,5 mld euro, dwie transze obligacji na rynku franka szwajcarskiego: 5-letnie o warto$ci nominalnej
500 min (ok. 303 min euro) i 12-letnie o wartosci nominalnej 1 mld (ok. 606 min euro) oraz
30-letnie obligacje na rynku japoriskim o wartosci nominalnej 50 mld jenéw (ok. 308 min euro).
Miedzynarodowa prasa branzowa docenita zrealizowang przez Polske w maju 2007 r. emisje
obligacji we frankach szwajcarskich, ktérej przyznano nagrode ,Swiss Franc Bond of the Year”.
Specjalistyczne wydawnictwo IFR przyznaje wyréznienia dla najlepiej zrealizowanych emisji
obligacji w danym roku.



Na koniec roku $rednia zapadalnoé¢ dtugu Skarbu Parstwa wzrosta do 5,3 roku (w tym dtugu
krajowego do 4,3 roku), a duration wyniosto 3,6 roku (w tym dtugu krajowego 2,9 roku).
Poszerzeniu ulegfa baza inwestorska. Aktywa netto inwestoréw finalnych na rynku krajowym
— funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych oraz zakladéw ubezpieczeih — wzrosty tacznie
0 23,9%, osiagajac poziom 401,0 mld zt. Zaangazowanie krajowych inwestoréw pozabankowych
w krajowe skarbowe papiery wartosciowe wzrosto o 20,7 mld zt, do 217,8 mld zt, a zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych o 0,1 mld zf, do 74,5 mld zt.

Na rynku wtérnym wartos¢ transakgcji zawartych na krajowych obligacjach skarbowych wzrosta
o 15,0%, osiagajac poziom 7 4259 mld zt. Ptynnoé¢ rynku wtérnego obligacji skarbowych
umozliwiata, zarbwno wejicie na ten rynek, jak i wyjscie inwestoréw obracajacych duzymi
srodkami — stosunek Sredniej wartosci zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia
dla benchmarku 5-letniego wyniést 419,7%.

Mamy nadzieje, iz niniejszy raport przyblizy Pafistwu problematyke dtugu publicznego, zarzadzania
nim oraz sytuacje na rynku polskich skarbowych papieréw wartosciowych w 2007 r.
Zachecamy réwniez do odwiedzenia naszej strony internetowej www.mf.gov.pl, na ktérej
znajda Panstwo dodatkowe informacje na temat polskich skarbowych papieréw wartosciowych
oraz prowadzonej polityki emisyjnej, w tym miedzy innymi szczegbétowy aneks statystyczny
do niniejszej publikaciji.

Katarzyna Zajdel-Kurowska Piotr Marczak
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw  Dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego
Ministerstwo Finansow


www.mf.gov.pl
www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/raporty_roczne/aneks_rr2007.pdf







UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE
ZARZADZANIA DEUGIEM PUBLICZNYM

Przyspieszenie tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto

Realne tempo wzrostu PKB w Polsce w 2007 r. wyniosto 6,6% (6,2% w 2006 r.), a warto$¢
nominalna PKB osiggneta poziom 1 167,8 mld zt.
Na wzrost PKB ztozyty sie:

a) popyt krajowy - wkiad na poziomie +8,4 pkt proc., w tym:

* spozycie ogbtem - wkfad na poziomie +4,3 pkt proc.,
* akumulacja brutto - wktad na poziomie +4,1 pkt proc., w tym:
- inwestycje - wktad na poziomie +3,8 pkt proc.,
- zmiana aktywoéw obrotowych - wktad na poziomie +0,3 pkt proc.,

b) eksport netto - wkfad na poziomie -1,8 pkt proc.
Umacnianie sie popytu krajowego nastepowalo w wyniku przyspieszajacych inwestycji
— wzrost 0 19,3% (najwyzszy od 10 lat) oraz rosnacego tempa wzrostu spozycia ogdtem
— wazrost 0 5,3%.
Do wysokiego tempa wzrostu inwestycji przyczynity sie:

a) utrzymujacy sie wysoki naptyw do Polski kapitatu w formie bezposrednich inwestycji

zagranicznych (12,8 mld EUR wobec 15,1 mld EUR w 2006 r.),

b) wykorzystanie funduszy unijnych,

©) wzrost popytu konsumpcyjnego.
Spozycie indywidualne gospodarstw domowych wzrosto realnie o 5,2% (4,9% w 2006 r.),
a konsumpcja zbiorowa o 5,8% (5,8% w 2006 r.). Przyspieszenie tempa wzrostu spozycia
indywidualnego gospodarstw domowych nastagpito gtéwnie w wyniku:

a) znacznej poprawy sytuacji na rynku pracy skutkujacej spadkiem stopy bezrobocia,

b) wzrostu wynagrodzei w gospodarce,

) wzrostu zadtuzenia w sektorze gospodarstw domowych,

d) transferéw srodkéw unijnych dla rolnikéw,
e) transferéw dochodéw z pracy za granica.
Wykres 2.1
PKB nominalny i realny w latach 2001-2007
mid z % PKB
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Umiarkowany wzrost inflacji

Srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2007 r. wzrést o 1,5 pkt
proc., do poziomu 2,5%. Inflacja (CPI) na koniec grudnia 2007 r., liczona metoda rok do roku,
uksztattowafa sie na poziomie 4,0% i byta powyzej gérnego ograniczenia pasma wahan od
celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (2,5% =1 pkt proc.). Wzrost inflacji w 2007 .
wynikat gtéwnie ze wzrostu cen paliw oraz Zywnosci na rynkach $wiatowych. W tym samym
okresie inflacja w Unii Europejskiej osiagnefa poziom 3,2%. Inflacja netto, tj. wskaznik inflagji
bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i paliw, liczona metoda rok do roku, uksztattowata sie
na koniec grudnia 2007 r. na niskim poziomie, tj. 1,7% (wzrost o 0,1 pkt proc. w stosunku
do grudnia 2006 r.).

Wykres 2.2
Inflacja (CPI) i inflacja netto w latach 2001-2007 (analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100)
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Wzrost stop procentowych Narodowego Banku Polskiego

Stopa operacji otwartego rynku NBP w 2007 r. zostala podwyzszona o 1,0 pkt proc. z 4,0%
na koniec 2006 r. do 5,0% na koniec 2007 r. W tym samym okresie EBC podwyzszyt stopy
procentowe o 0,5 pkt proc. z 3,5% do 4,0%, natomiast Fed obnizyt stopy o 1,0 pkt proc.
2 5,25% do 4,25%. W rezultacie we wrzesniu nastapifo zréwnanie poziomu stép procentowych
pomiedzy Polska a USA, a w pazdzierniku stopy procentowe w Polsce przewyzszyty stopy
w USA. Roéznica ta powiekszyla sie na koniec roku do 0,75 pkt proc. Podwyzki stép
w Polsce i strefie euro wynikaty z wysokiej biezacej i oczekiwanej inflacji, natomiast tagodzenie
polityki monetarnej przez Fed podyktowane byto obawami przed spowolnieniem
gospodarczym w USA.

Wykres 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2001-2007
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Spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government)

W 2007 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
obnizyt sie o 1,8 pkt proc., do 2,0% PKB (23,7 mld zf). Na wielkos¢ deficytu ztozyty sie:
a) wynik podsektora centralnego -3,2% PKB (-37,2 mld z¥),
b) wynik podsektora samorzadowego +0,1% PKB (+0,5 mld zt),
¢) wynik podsektora ubezpieczerr +1,1% PKB (+13,0 mld zf).

Wykres 2.4
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w latach
2001-2007
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== deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB (prawa skala)

Wysokie tempo wzrostu eksportu oraz importu

W 2007 r. utrzymane zostafo wysokie tempo wzrostu importu oraz eksportu - dynamika
importu 16,5% (179% w 2006 r), a eksportu 9,4% (16,6% w 2006 r.). Poprawie ulegt
wskaznik relacji wymiany handlowej w stosunku do PKB — dla eksportu wzrést o 3,0 pkt proc.,
do 37,3% PKB, a dla importu o 5,6 pkt proc., do 41,3% PKB.

Wykres 2.5
Eksport i import w latach 2001-2007 (wg danych Narodowego Banku Polskiego)
mid z % PKB
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Bezpieczny poziom salda na rachunku obrotéw biezacych

Ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych na koniec 2007 r. wyniosto 3,7% PKB (wzrost
o 1 pkt proc. w stosunku do korica 2006 r.). Zmiana salda na rachunku obrotéw biezacych byfa
wypadkowa pogorszenia si¢ salda obrotéw towarowych i salda dochodéw oraz poprawy salda
ustug i pozostatych transferéw biezacych. Podobnie jak w latach poprzednich deficyt
obrotéw biezacych w 2007 r. byt catkowicie finansowany naptywem zagranicznych
inwestycji bezposrednich.

Skokowy wzrost deficytu w 2004 r. wynikat z pogorszenia salda dochodéw (-14,1 mld zt
w2003 r., -41,9 mld zt w 2004 r.) zwigzanego ze wzrostem dochodéw inwestoréw zagranicznych
z tytutu bezposrednich inwestycji w Polsce (saldo —34,7 mld zt w 2004 r. w poréwnaniu z -8,1
mld zt w 2003 r.).

Wykres 2.6
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w latach 2001-2007
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Wysoki poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wartos¢ zagranicznych srodkéw ulokowanych w Polsce w postaci bezposrednich inwestycji
w 2007 r. wyniosta 12,8 mld euro. Byta ona nizsza o 14,8% w stosunku do 2006 r., kiedy
to osiagneta rekordowy poziom 15,1 mld euro. Gtéwnymi skfadnikami naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, podobnie jak w 2006 ., byty reinwestowane zyski (41,5%) oraz kredyty
inwestoréw (36,2%).

Wykres 2.7
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2001-2007
mid EUR
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Wysoki poziom rezerw walutowych

W 2007 r. stan oficjalnych aktywéw rezerwowych wzrést o 79 mld euro, do poziomu
44,7 mld euro, co stanowito 14,5% PKB. Dynamika wzrostu wyniosta 21,3%. Wzrost aktywéw
rezerwowych wynikal z naptywu funduszy unijnych, poziomu bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz transferu dochodéw z pracy zagranica.

Od poczatku 2001 r. do korica 2007 r. warto$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych wyrazonych
w euro wzrosta o 14,6 mld. Najwiekszy przyrost nastapit w 2005 r. wraz z naptywem funduszy
unijnych, wéwczas dynamika wzrostu wyniosta 33,3%.

Wykres 2.8
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2001-2007
mid EUR
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Aprecjacja zlotego

W 2007 r. zfoty umocnit sie wyraZnie wobec dolara (o 16,3%) oraz w mniejszym stopniu wobec
euro (0 6,5%). Na koniec roku kurs USD/PLN wynidst 2,4350 PLN, a EUR/PLN 3,5820 PLN wobec
odpowiednio 2,9105 PLN i 3,8312 PLN na koniec 2006 r. Umocnienie ztotego odzwierciedlato
dobre fundamenty polskiej gospodarki oraz wzrost stép procentowych NBP. Na skale aprecjacji
zfotego wobec dolara dodatkowo wptyneto ostabienie amerykanskiej waluty na rynkach
globalnych (dolar ostabit sie w skali roku wobec euro o 10,5%). Spadek wartosci dolara wynikat z obaw
inwestoréw o kondycje amerykanskiej gospodarki oraz z obnizek stép procentowych przez Fed.

Wykres 2.9
Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD w latach 2001-2007
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Dynamiczny wzrost aktywéw krajowego finansowego sektora pozabankowego

Rok 2007 byt kolejnym rokiem wzrostu aktywéw netto krajowego finansowego sektora
pozabankowego. Dotyczyt on wszystkich jego gtownych segmentéw:

a) funduszy inwestycyjnych — wzrost o 35,6%, do 134,0 mld zl,

b) otwartych funduszy emerytalnych — wzrost o 20,1%, do 140,0 mld zt,

c) zakladéw ubezpieczen — wzrost o 17,3%, do 126,9 mld zt.
tacznie aktywa netto tych trzech grup podmiotéw wzrosty o 23,9%, osiagajac 401,0 mld zt.

Wykres 2.10
Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych
oraz zaktadéw ubezpieczen w latach 2001-2007
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Wzrost wiarygodno$ci kredytowej

Bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki, perspektywy jej dalszego dynamicznego
rozwoju oraz poprawiajaca sie sytuacja finanséw publicznych znalazty odzwierciedlenie
w ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski dokonywanej okresowo przez trzy
najwazniejsze agencje ratingowe, tj. Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch. Dwie z nich
— Standard & Poor’s oraz Fitch — na poczatku 2007 r. podwyzszyly rating Polski
do poziomu A- z BBB+ (long term foreign currency rating). Na poczatku 2008 r. agencja
Standard & Poor’s dodatkowo podniosta perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do pozytywnej.
Oznacza to, ze po 12 latach od przyznania Polsce pierwszego ratingu ocena wiarygodnosci
kredytowej Polski okre$lona przez trzy najwazniejsze agencje osiagnefa poziom ,A”.

Rating Polski

Waluta zagraniczna Waluta krajowa Perspektywa

Dfugoterminowy  Krétkoterminowy Diugoterminowy  Krétkoterminowy

Standard&Poor’s A- A-2 A A-1 pozytywna
Fitch A- F2 A no” stabilna
Moody's A2 P-12 A2 no" stabilna

" nie podlega ocenie
? przyznany putap ratingu
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Wykres 2.11

Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2007
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WYPEENIANIE KRYTERIOW KONWERGENC]I

Kryterium inflacji HICP (zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych) - wartos¢
referencyjna stanowi Srednia wyliczona na podstawie koszyka trzech krajow z najnizsza
inflacja powiekszona o 1,5 pkt proc. Od listopada 2005 r. Polska spetnia nieprzerwanie
kryterium inflacji HICP. W okresie od marca 2006 r. do kwietnia 2007 r. Polska byta w koszyku
trzech krajéw z najnizsza inflacjq, a tym samym wskaznik HICP dla Polski stuzyt do wyliczania
wartosci referencyjnej dla krajéow aspirujacych do strefy euro.

Wykres 3.1
Inflacja HICP w latach 2001-2007
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Kryterium dlugoterminowej stopy procentowej — warto$¢ referencyjng stanowi Srednia
stop procentowych w trzech krajach o najnizszej inflacji powiekszona o 2 pkt proc.
Od listopada 2005 r. Polska nieprzerwanie spetnia kryterium dtugoterminowej stopy
procentowe;.

Wykres 3.2
Poziom diugoterminowej stopy procentowej w latach 2001-2007
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Kryterium deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
— deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniést w 2007 r. 2,0% PKB,
co jest znacznie ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB. Obnizenie deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) ponizej 3% PKB oraz
planowane jego dalsze zmniejszanie w latach kolejnych wptynety na podjecie przez Rade
ECOFIN w lipcu 2008 r. decyzji o zniesieniu wobec Polski procedury nadmiernego deficytu.

Wykres 3.3
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w relacji do PKB
w latach 2001-2007
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Kryterium dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government)
— diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pozostaje na stabilnym i bezpiecznym
poziomie, znacznie ponizej wartosci referencyjnej 60% PKB.

Wykres 3.4
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w relacji do PKB
w latach 2001-2007
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UWARUNKOWANIA PRAWNE KONTROLI POZIOMU
PANSTWOWEGO DtUGU PUBLICZNEGO

W system prawny w Polsce wbudowane sa normy zapewniajace efektywna kontrole poziomu
panstwowego diugu publicznego.
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

a) zakaz zaciagania pozyczek Ilub udzielania gwarancji i poreczen finansowych,
w nastepstwie ktérych panstwowy diug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB,

b) zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

a) szczegdtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace budzetu panistwa,
budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen
uruchamiane w sytuacji, gdy relacja panistwowego diugu publicznego do PKB przekroczy
poziom 50%, 55% oraz 60%,

b) obowiazek przygotowania przez Ministra Finanséw trzyletniej strategii zarzadzania
dtugiem Skarbu Parnstwa oraz oddziatywania na parstwowy dtug publiczny.

Strategia zarzadzania dfugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na panistwowy dtug
publiczny jest przygotowywana co roku przez Ministra Finanséw, przedkfadana Radzie Ministréw
do zatwierdzenia i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do ustawy budZzetowe;.
Dokument ma horyzont trzyletni i zawiera strategie zarzadzania dfugiem Skarbu Pafstwa
oraz strategie oddziatywania na pozostaty dfug sektora finanséw publicznych. Przedstawiane
sa w nim miedzy innymi:

a) cele i zadania zarzadzania dugiem,

b) projekcje ksztaltowania sie wskaZznikéw makroekonomicznych w Polsce oraz
uwarunkowan miedzynarodowych w horyzoncie objetym strategia,

¢ analiza czynnikéw ryzyka zwiazanego z dtugiem publicznym,

d) przewidywane efekty realizacji strategii,

e) zagrozenia realizacji strategii.

W 2007 r. zarzadzanie diugiem przebiegato na podstawie ,Strategii zarzadzania dfugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2007-2009” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2008-2010.
Celem Strategii byfa minimalizacja kosztéw obstugi dfugu w dtugim horyzoncie czasu przy
przyjetych ograniczeniach odnosnie do poziomu:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

o) ryzyka stopy procentowe;j,

) ryzyka ptynnosci budzetu paristwa,
) pozostatych rodzajéw ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,

f) rozkladu kosztéw obstugi dfugu w czasie.

Zadaniami Strategii wynikajacymi z przyjetego celu byty:

a) zwiekszenie ptynnosci, efektywnosci i przejrzystosci rynku skarbowych papieréw
wartosciowych,

b) rozwoj systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych,

¢) prowadzenie skutecznej komunikacji z uczestnikami rynkéw finansowych,

d) rozwdj systemu zarzadzania ptynnoscia budzetu parnistwa.

d
e
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Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2007 r. stanowita realizacje , Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2007-09” i jej kolejnej aktualizacji na lata 2008-2010 przy uwzglednieniu
biezacej sytuacji rynkowej i budzetowej. Zrealizowana struktura sprzedazy skarbowych
papieréw wartosciowych byfa rezultatem oceny sytuacji rynkowej i wynikata z poréwnania
poziomu kosztéw pozyskiwania Srodkéw w dtugim okresie oraz oceny poziomu ryzyka.
Najwazniejsze czynniki, ktére wptywaty na jej ksztattowanie to:

a) nizsze od zakfadanych potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa,

b) wzrost podstawowych stép procentowych na rynku polskim oraz euro,

c) kryzys na amerykarnskim rynku finansowym zwiazany z rynkiem kredytéw hipotecznych,

d) aprecjacja ztotego w stosunku do euro i dolara.

Nizszy od zakladanego w ustawie budzetowej poziom potrzeb
pozyczkowych netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w 2007 r. spadty o 10,0 mld zt do 35,4 mld zt.
Byt to poziom o 14,7 mld zt nizszy od zaktadanego w ustawie budzetowej. Zrealizowany
poziom potrzeb byt wypadkowa:
nizszych potrzeb z tytutu:
a) deficytu budzetu panstwa (16,0 mld zt wobec zakfadanego 30,0 mld zt),
b) salda przeptywéw zwiazanych z Unig Europejska (1,2 mld zt wobec zaktadanego 2,8 mid zt),
c) salda pozyczek (0,1 mld zt wobec zaktadanego 1,1 mld zt)
oraz wiekszych potrzeb z tytutu:
a) Srodkéw przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych (16,2 mld zt wobec
zakfadanych 14,5 mld z),
b) salda Srodkéw przechodzacych (1,6 mld zt wobec zakfadanego 0,0 mld zf).
W strukturze potrzeb pozyczkowych netto budzetu parstwa w ostatnich latach widoczne
s nastepujace tendencje:
a) spadek udziatu deficytu budzetowego — z 97,0% w 2001 r., 55,3% w 2006 r. do 45,1%
w 2007 r.,
b) wzrost znaczenia transferéw do otwartych funduszy emerytalnych — z 22,5% w 2004 .,
32,9% w 2006 r. do 45,9% w 2007 r.



Wykres 5.1

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2001-2007
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-@- potrzeby pozyczkowe netto tacznie

$rodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkéw z funduszy strukturalnych
pozostate = saldo $rodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytow
udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty

Poziom potrzeb pozyczkowych netto w ciggu roku byt istotnie zréznicowany, co byto

gtéwnie determinowane przez realizacje deficytu:

najwieksze potrzeby odnotowano

w czwartym kwartale, zas najmniejsze w trzecim. W ciagu czterech miesiecy (styczen, kwiecien,
czerwiec, lipiec) w budzecie odnotowano nadwyzke, zas§ w ciagu dwéch miesiecy budzet
byt bliski zbilansowania (sierpien, wrzesien). Najwiekszy deficyt odnotowano w grudniu.

Wykres 5.2
Rozkfad potrzeb pozyczkowych netto budzetu parstwa w poszczegdlnych miesigcach 2007 r.
mid zt
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B transfer $rodkéw do OFE
B pozostate

srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkéw z funduszy strukturalnych
pozostate = saldo $rodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytéow
udzielonych + udzialy w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty
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Spadek poziomu potrzeb pozyczkowych brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2007 r. spadty o 26,6 mld zt do 117,5 mld zt.
Byt to poziom o 12,5 mld zt nizszy od zakfadanego w ustawie budzetowej, co byto wypadkowa:
a) nizszych potrzeb pozyczkowych netto,
b) wyzszych wykupéw skarbowych papieréw wartosciowych na krajowym rynku (wykupy
na przetargach zamiany obligacji zapadajacych w 2008 r.),
©) wyzszej splaty dlugu zagranicznego (przedterminowy wykup czesci obligacji Brady’ego
oraz kredytu zwigzanego z finansowaniem zakupu samolotéw F-16).
Struktura potrzeb pozyczkowych brutto uksztattowafa sie nastepujaco:
a) potrzeby pozyczkowe netto 30,1%,
b) sptata dtugu krajowego 63,2%,
¢) spfata diugu zagranicznego 6,7%.

Wykres 5.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2001-2007
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Miesieczny rozkfad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w 2007 r. charakteryzowat
sie znaczna zmiennoscia. Jej Zrédtem byt zaréwno nieréwnomierny rozkfad potrzeb netto, jak
i spfat dtugu, gféwnie krajowego. Czynnikiem ograniczajacym zmiennos¢ spfat dfugu krajowego
byty przetargi zamiany obligacji powodujace zmniejszanie wartosci ich wykupéw w terminie
zapadalnosci.

Wykres 5.4
Rozkfad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w poszczegdlnych miesigcach 2007 .
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Przewazajacy udziat rynku krajowego w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych

W strukturze finansowania zaréwno potrzeb netto, jak i brutto dominowatl, podobnie jak
w latach poprzednich, rynek krajowy. Udziat rynku krajowego w finansowaniu potrzeb netto
wyniost 81,2% (89,1% w 2006 r.), za$ w przypadku potrzeb brutto 87,6% (88,2%). Udziat
finansowania zagranicznego uksztattowat sie na poziomie 14,9% wobec 9,9% w 2006 r. (dla
potrzeb brutto odpowiednio 11,2% i 11,5%). Zwiekszyto sie réwniez znaczenie wptywéw
z prywatyzacji — z 1,0% do 3,9% (dla potrzeb brutto odpowiednio 0,3% i 1,2%).

Wykres 5.5
Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu parnstwa w latach 2001-2007
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Wykres 5.6
Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w latach 2001-2007
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Dominujacy udzial krajowych obligacji skarbowych
w strukturze sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych

W 2007 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytulu wyemitowanych skarbowych papieréw
wartosciowych wzrosto o 38,2 mld zt. Nastapit wzrost zadtuzenia w obligacjach emitowanych
zaréwno na rynku krajowym, jak i rynkach zagranicznych, na faczng kwote 41,4 mld zt przy
spadku zadtuzenia w bonach o 3,2 mid zt.
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Wykres 5.7
Zmiana stanu zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papieréw
wartosciowych w latach 2001-2007
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Wykres 5.8
Zmiana stanu zadtuZenia Skarbu Paristwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papieréw
wartosciowych w 2007 r.
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W strukturze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych w 2007 r. wzrést udziat
obligacji skarbowych emitowanych na rynku krajowym do 71,6% (70,6% w 2006 r.) oraz spadto
znaczenie bonéw skarbowych do 19,4% (20,0% w 2006 r.). Wielkos¢ emisji obligacji na rynkach
zagranicznych wynikata gléwnie z poziomu potrzeb walutowych i w strukturze cafej sprzedazy
ulegta zmniejszeniu do 8,9% (9,4% w 2006 r.)

Wykres 5.9
Struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych w latach 2001-2007
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W latach 2001-2007 znaczacej zmianie ulegla struktura sprzedazy skarbowych papieréw
wartosciowych. W 2007 r. najwiekszy udzial mialy obligacje statoprocentowe sprzedawane
na przetargach na rynku krajowym (52,1%), podczas gdy w 2001 r. byty to bony skarbowe
(49,5%). Jednoczesnie wzrosto znaczenie obligacji oferowanych na rynkach zagranicznych
73,8% w 2001 r. do 8,9% w 2007 r.

Wykres 5.10

Struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych w 2001 r. oraz w 2007 .

M bony skarbowe 49,5% Mobligacje statoprocentowe 37,6% [bony skarbowe 19,4% Mobligacje statoprocentowe 52,1%
obligacje zmiennoprocentowe 1,4% [flobligacje detaliczne 7,7% obligacje zmiennoprocentowe 15,9% [“lobligacje indeksowane 1,2%
M obligacje zagraniczne 3,8% [Wobligacje detaliczne 2,5% Mobligacje zagraniczne 8,9%

Wzrost sprzedazy krajowych obligacji skarbowych o dtugim okresie
do wykupu

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w 2007 r.
w stosunku do 2001 r. wzrést udziat instrumentéw o dtugim okresie do wykupu. W 2007 .
taczny udziat w sprzedazy papieréw 10-, 20- i 30-letnich wyniést 19,3% (w 2001 r. sprzedaz
obligacji 10-letnich stanowita 10,0% ogdInej wartosci emisji — pozostate typy papieréw nie byty
sprzedawane). Zmniejszeniu ulegt natomiast udziat w sprzedazy obligacji 2-letnich z 39,2%
w 2001 r. do 16,3% w 2007 r.

Wykres 5.11

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w 2007 r.
oraz w 2007 r.

2001 2007

[l2-letnie zerokuponowe 39,2%  [Ml5-letnie statoprocentowe 47,2% [ 2-letnie zerokuponowe 16,3%  [Ml5-letnie statoprocentowe 38,3%
[ 10-letnie statoprocentowe 10,0%  10-letnie zmiennoprocentowe 3,6% [ 10-letnie statoprocentowe 12,1% Bl 20-letnie statoprocentowe 6,0%

l30-letnie statoprocentowe 1,2% 7-110-letnie zmiennoprocentowe 24,3%
[ 12-letnie indeksowane 1,8%
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Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

W 2007 r. Polska przeprowadzita nastepujace emisje obligacji na rynkach zagranicznych:
a) 15-letnie obligacje nominowane w euro o wartosci nominalnej 1,5 mld,
b) dwie transze obligacji nominowanych we frankach szwajcarskich — 5-letnie wartosci
nominalnej 500 min i 12-letnie o warto$ci nominalnej 1 mid,
c) 30-letnie obligacje nominowane w jenach o wartosci nominalnej 50 mld.
Funkcje kierownikéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
a) dla emisji w euro:
. Deutsche Bank,
. Société Générale,
. UBS,
b) dla emisji we frankach szwajcarskich:
. Credit Suisse,
o Unicredit,
c) dla emisji w jenach:
. Daiwa SMBC,
. Mitsubishi UFJ.
Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujacych programéw:
a) Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przypadku emisji w euro oraz frankach
szwajcarskich,
b) Shelf w przypadku emisji w jenach.

Data emisji Waluta nomﬁz;{;éfmln) Termin zapadalnosci Rentownosé¢
18.01.2007 EUR 1500 18.01.2022 4,528%
15.05.2007 CHF 500 15.05.2012 2,868%
15.05.2007 CHF 1000 15.05.2019 3,203%
16.11.2007 JPY 50 000 16.11.2037 2,810%

Przeprowadzona emisja obligacji we frankach szwajcarskich spotkafa sie z bardzo duzym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw, a takze zostata doceniona przez szwajcarska
i miedzynarodowa prase branzowa. Specjalistyczne wydawnictwo International Financing
Review (IFR) przyznafo Polsce prestizowa nagrode ,Swiss Franc Bond of the Year”. Nagroda
przyznawana jest co roku dla najlepiej zrealizowanej emisji obligacji w danej walucie wéréd
wszystkich emitentow.

Emisja 30-letnich obligacji nominowanych w jenach takze spotkata sie zduzym zainteresowaniem
ze strony prasy branzowej oraz uczestnikéw rynku. Byfa to emisja o najwiekszej wartosci
nominalnej sposrod wszystkich obligacji o tak dfugim okresie do wykupu na rynku Samurai.



Zroznicowana struktura geograficzna nabywcow emisji w euro

Struktura geograficzna nabywcéw obligacji wyemitowanych w 2007 r. na rynku euro
charakteryzowala sie znacznym rozproszeniem - tacznie wéréd nabywcdw znaleZli sie inwestorzy
z 16 krajéw. Udziat inwestoréw tradycyjnie inwestujacych w polskie obligacje skarbowe,
tj. inwestorow z Niemiec, Austrii i Irlandii, wyniést razem 57,1%. Znaczny udziat stanowili
réwniez inwestorzy krajowi — 7,5%. Podobnie jak przy poprzednich emisjach obligacji na rynku
euro struktura instytucjonalna nabywcéw zdominowana zostafa przez banki.

Wykres 5.12
Struktura geograficzna oraz instytucjonalna nabywcéw obligacji nominowanych w euro
wyemitowanych w 2007 r.

struktura geograficzna struktura instytucjonalna

MNiemcy 24,0% M Austria 17,8% [Mirlandia 15,3% [ banki 80,0% [l fundusze inwestycyjne 8,6%
MiFrancja 8,2% WPolska 7,5% Grecja 7,3% fundusze emerytalne 4,0% M banki centralne 2,7%
Wiszwajcaria 4,1% MHolandia4,0% | Hiszpania 3,5% M instytucje ubezpieczeniowe 2,0% [l pozostate 2,8%
M Wielka Brytania 3,5% Norwegia 1,3% [MLuksemburg 0,5%

Portugalia 0,3% Belgia 0,2% .pozostale 2,7%

Duzy popyt szwajcarskich inwestoréw na polskie obligacje

W strukturze geograficznej nabywcéw polskich obligacji wyemitowanych na rynku franka
szwajcarskiego dominowali inwestorzy ze Szwajcarii, ktérzy stanowili 61,7% wszystkich
nabywcéw. Znaczng czes$¢ stanowili inwestorzy obecni takze przy innych emisjach obligacji
zagranicznych  Skarbu Panstwa, tj. inwestorzy z Francji, Luksemburga, Niemiec.
Duze zainteresowanie emisja pojawito sie ze strony instytucji pozabankowych, ktérych faczny
udziat w emisji wyniést 54,3%.

Wykres 5.13
Struktura geograficzna oraz instytucjonalna nabywcéw obligacji nominowanych we frankach
szwajcarskich (obie transze facznie) wyemitowanych w 2007 r.
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BMNiemcy 7,7%  Austria 2,0% [BWielka Brytania 0,3% Minstytucje ubezpieczeniowe 22,7%  fundusze emerytalne 11,3%
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Inwestorzy japoniscy jako gléwni nabywcy emisji w jenach

Tradycyjnie w przypadku emisji obligacji w jenach najwiekszy popyt pochodzit ze strony
inwestoréw japonskich. Emisja 30-letnich obligacji charakteryzowata sie najwigekszym udziatem
inwestorow z Japonii wsréd wszystkich emisji przeprowadzonych dotychczas przez Skarb
Panstwa (wyniost on 74,0%).

Struktura instytucjonalna emisji charakteryzowata si¢ poréwnywalnym udziatem kazdej z grup
inwestoréw, z nieznaczna przewaga bankéw i funduszy inwestycyjnych (56,0%).

Wykres 5.14
Struktura geograficzna oraz instytucjonalna nabywcéw obligacji nominowanych w jenach
wyemitowanych w 2007 .

struktura geograficzna struktura instytucjonalna

Japonia 74,0% Europa 26,0% M banki i fundusze inwestycyjne 56,0%
M instytucje ubezpieczeniowe 44,0%

Zobowiazania zaciagniete przed 1989 rokiem

Dalszy spadek zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego

W wyniku porozumienia zawartego w kwietniu 1991 r. z 17 krajami wierzycielami o reorganizacji
i redukcji diugu Polska uzyskata redukcje dtugu w wysokosci odpowiadajacej 50% biezacych
wartosci (NPV) facznych ptatnosci. Oznaczato to zmniejszenie zobowigzan z tytutu kapitafu
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.

Od 2001 r. Polska rozpoczeta operacje przedterminowej spfaty zobowiazaii wobec Klubu
Paryskiego. Pierwsza przeprowadzona w 2001 r. dotyczyta Brazylii (3,3 mld USD). W 2005 r.
Polska zadeklarowata gotowos¢ spfaty catosci pozostatego zadtuzenia. Czes¢ krajow zgodzita sie
na te operacje i w rezultacie w 2005 r. spfacono przed terminem zobowigzania o réwnowartosci
5,8 mld USD.

Na koniec 2007 r. dfug wobec 7 krajéw wyniést réwnowartos¢ 4,2 mld USD. Najwiekszymi
wierzycielami byty Francja (1,5 mld USD) oraz Austria (1,0 mld USD). Pozostate kraje
wierzycielskie to: Kanada, Japonia, Wfochy, Belgia i Norwegia.

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

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Wykres 5.15
Zobowiazania wobec Klubu Paryskiego (bez Ekofunduszu) i ich sptata w latach 1991-2007
(przeliczone na USD wg kursu na koniec danego roku)
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M sptaty terminowe [l sptaty przedterminowe === poziom zadtuzenia (prawa skala)

Kontynuacja przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego

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

Od 1995 r. Polska, wykorzystujac posiadane opcje call i sytuacje rynkowa, rozpoczefa
przedterminowa spfate tych zobowigzan.

W 2007 r., kontynuujac te operacje, Polska dokonata odkupu obligacji na kwote 0,1 mld USD.
Na koniec 2007 r. kwota pozostajacych do wykupu obligacji wyniosta 0,5 mld USD.
Tym samym od 1995 r. Polska dokonata przedterminowego wykupu obligacji o wartosci
nominalnej 7,5 mld, tj. 93,75% pierwotnego zadtuzenia.

Wykres 5.16
Zobowiazania z tytutu obligacji typu Brady w latach 1994-2007
mid USD mid UsD
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Zmiany jakie zaszty w 2007 r. w poziomie, strukturze dfugu publicznego oraz jego relacji
do PKB byty wynikiem sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym
gléwnie poziomu potrzeb pozyczkowych budzetu parnstwa, sytuacji makroekonomicznej (tempo
wzrostu PKB, poziom kurséw walutowych i stép procentowych) oraz decyzji podejmowanych
w obszarze zarzadzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu Skarbu Panstwa).

Spadek poziomu pafnstwowego diugu publicznego w relacji do Produktu
Krajowego Brutto

W 2007 r. pahstwowy dfug publiczny wzrést o 21,2 mld zt, do poziomu 527,4 mid zt, w tym:
a) dtug krajowy wg kryterium miejsca emisji wzrést o 25,9 mld zt do poziomu 403,3 mld zt,
a wg kryterium rezydenta o 25,6 mld zt do 335,0 mld zt;
b) dtug zagraniczny wg kryterium miejsca emisji spadt o 4,7 mld zt do poziomu 124,17 mld zt,
a wg kryterium rezydenta o 4,4 mld zi, do 192,4 mld zt.
Relacja parstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 45,2%, co oznacza spadek o 2,6 pkt
proc., w tym:
a) difugu krajowego wg kryterium miejsca emisji 34,5% (spadek o 1,1 pkt proc.), a wg
kryterium rezydenta 28,7% (spadek o 1,5 pkt proc.),
b) dtugu zagranicznego wg kryterium miejsca emisji 10,6% (spadek o 0,5 pkt proc.),
a wg kryterium rezydenta 16,5% (spadek o 2,1 pkt proc.).
W  metodologii unijnej stosowana jest kategoria dfug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (general government). W Polsce na koniec 2007 r. wyniést on 527,6 mid zt,
co stanowito 45,2% PKB wobec 505,1 mld zt i 47,7% PKB na koniec 2006 r.
Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami pafstwowy dtug publiczny a diug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych (general government):
a) zakres sektora:

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

* Krajowy Fundusz Drogowy nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych, jest
zaliczany do sektora general government,

b) tytuty dtuzne:

* zobowiazania wymagalne (tj. takie, ktérych termin ptatnosci minat i ktére nie zostaty
przedawnione ani umorzone) stanowig w Polsce jedna z kategorii dtugu publicznego,
natomiast zgodnie z metodologia unijng traktowane sa jako wydatek na bazie
memoriatowej (tj. wplywaja na poziom deficytu) i nie sa zaliczane do dfugu.
Powyzsza rozbieznos¢ wynika z odmiennych zasad sprawozdawczosci budzetowej
— w Polsce budzet parstwa prowadzony jest na bazie kasowej, natomiast
w regulacjach unijnych obowiazuje sprawozdawczos$¢ na bazie memoriafowej,

¢) dtug potencjalny:

* w pahstwowym dfugu publicznym nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie
z regulacjami unijnymi w okreslonej sytuacji moze sta¢ sie dfugiem podmiotu
udzielajacego poreczenia lub gwarancji (operacja przejecia dtugu).



Wykres 6.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2001-2007
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Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa w panstwowym
dtugu publicznym

W 2007 r. dominujacy udziat w strukturze panstwowego diugu publicznego miat diug Skarbu
Parstwa — 94,6%. Udziat dtugu sektora samorzadowego wyniost 4,6%. Jednak dynamika przyrostu
zadfuzenia jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwiazkéw w okresie 2001-2007 byfa prawie
dwukrotnie wieksza niz dynamika przyrostu zadtuzenia Skarbu Panstwa (odpowiednio: 127,0%
i 76,6%).
Na wielko$¢ paristwowego dtugu publicznego po wyeliminowaniu przeptywéw finansowych
pomiedzy podmiotami nalezacymi do tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2007 r.
zlozyto sie:

a) zadtuzenie sektora rzadowego 500,2 mld zt (+22,3 mld zi),

b) zadtuZenie sektora samorzadowego 24,5 mld zt (+1,2 mld zt),

c) zadtuzenie sektora ubezpieczer spotecznych 2,7 mld zt (-1,0 mld z1).

Wykres 6.2
Panstwowy dtug publiczny wg podsektoréw w 2001 r. oraz w 2007 r.

2001 2007

M zadtuzenie Skarbu Panstwa 93,6% M zadtuzenie Skarbu Panstwa 94,6%

M zadtuzenie pozostatego sektora rzadowego 0,5% M zadtuzenie pozostatego sektora rzadowego 0,2%

M zadtuzenie sektora samorzadowego 3,6% M zadtuzenie sektora samorzadowego 4,6%
zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 2,4% zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 0,5%
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Dominujacy udziat dlugu krajowego w dtugu Skarbu Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacja) w 2007 r. wyniést 501,5 mld zt (wzrost 0 23,0 mld zt),
w tym:
a) dtug krajowy 380,4 mld zt (wzrost o 28,0 mld zt),
b) diug zagraniczny 121,1 mld zt (spadek o 5,1 mid z1).
Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynety na przyrost diugu Skarbu Paristwa, byty:
a) zmiana diugu wynikajaca z finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa
(33,7 mld zb),
b) konwersja zobowigzan Zaktadu Ubezpieczer Spotecznych wobec otwartych funduszy
emerytalnych (1,4 mld zt),
¢) indeksacja obligacji 120816 (273,0 miIn zi),
d) kapitalizacja odsetek obligacji wyemitowanych dla Banku Gospodarki Zywnosciowej SA
(10,0 min z#).
Czynnikami oddziatujacymi na spadek dfugu Skarbu Parstwa byty:
a) aprecjacja waluty krajowej wobec walut zagranicznych, w ktérych nominowane
s niektore sktadniki zadtuzenia (11,0 mld zt),
b) catkowita sptata zadtuzenia Funduszu Pracy z tytutu kredytéw zaciagnietych w bankach
komercyjnych (1,6 mld zt).

Wykres 6.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Paristwa wg kryterium miejsca emisji w latach 2001-2007
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Wzrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze przedmiotowej dtugu

Skarbu Panstwa

W latach 2001-2007 nastgpita zdecydowana zmiana w strukturze przedmiotowej dfugu
Skarbu Paristwa na korzys¢ instrumentéw rynkowych — wzrost udziatu tych instrumentéw z 64,1%
na koniec 2001 r. do 92,9% na koniec 2007 r. Jest ona przede wszystkim wynikiem wzrostu
udziatu obligacji emitowanych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych oraz spadku udziatu

zobowiazan wobec Klubu Paryskiego.

Wykres 6.4

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2001 r. oraz w 2007 .
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Dominujacy udzial obligacji staloprocentowych w strukturze przedmiotowej
dtugu krajowego Skarbu Panhstwa z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Parnstwa z tytutu krajowych skarbowych papieréw wartosciowych w 2007 r.

wyniosto 380,2 mld zt, w tym z tytutu:
a) bonéw skarbowych — 22,6 mld zt (5,9%),

b) obligacji statoprocentowych — 294,6 mld zt (77,5%),
¢) obligacji zmiennoprocentowych — 54,8 mld zt (14,4%);
d)

obligacji indeksowanych — 8,2 mld zt (2,2%).

Wykres 6.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Pafstwa z tytutu krajowych skarbowych papieréw wartosciowych

w latach 2001-2007
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Dominujacy udziat zadluzenia staloprocentowego w strukturze
przedmiotowej zadluzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Paristwa (wedtug kryterium miejsca emisji) w 2007 r. wyniosto
121,1 mld zt, w tym:

a) statoprocentowe — 107,7 mld zt (88,9%),

b) zmiennoprocentowe — 13,4 mld zt (11,1%).

Wykres 6.6
Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panistwa w latach 2001-2007
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Dominujacy udzial krajowego sektora pozabankowego w strukturze
podmiotowej dtugu krajowego Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa z tytutu diugu krajowego w 2007 r. uksztattowafa sie
nastepujaco:

a) krajowy sektor pozabankowy 218,1 mld zt (wzrost 0 20,7 mld zf),

b) krajowy sektor bankowy 87,9 mld zt (wzrost w 0 7,2 mld zt),

) inwestorzy zagraniczni 74,5 mld zt (wzrost o 0,1 mld zf).

Wykres 6.7
Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2007
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Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Parstwa z tytutu obligacji skarbowych
wyemitowanych na rynku krajowym w 2007 r. uksztattowata sie nastepujaco:

a) fundusze emerytalne 83,0 mld zt (wzrost o 13,6 mid z1),

b) zakiady ubezpieczer 63,7 mld zt (wzrost 0 7,3 mld zt),

c) fundusze inwestycyjne 37,5 mld zt (wzrost o 3,3 mld z),

d) pozostali 22,5 mld zt (wzrost 0 0,3 mld zf).

Struktura panstwowego dtugu publicznego
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Wykres 6.8
Warto$¢ portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestoréw pozabankowych
w latach 2002-2007
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2007 z tytutu obstugi dtugu publicznego zaplanowano wydatki
w tacznej wysokosci 28,0 mld zt (obstuga zadtuzenia zagranicznego 6,3 mld zt, obstuga dtugu
krajowego 21,8 mld zt). W ciagu roku w wyniku decyzji Ministra Finanséw dokonano przesuniecia
Srodkéw pomiedzy czeSciami budzetu paristwa dotyczacymi obstugi zadtuzenia zagranicznego
i dtugu krajowego. Efektem decyzji byto:
a) zmniejszenie wydatkdéw na obstuge zadtuZenia zagranicznego do wysokosci 5,3 mid zt,
b) zwigkszenie wydatkéw na obstuge dfugu krajowego do wysokosci 22,8 mld zt,
Wprowadzenie zmian w planie wydatkéw byto mozliwe dzieki nizszej niz zaktadano realizacji
kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicznego i innych operacji zagranicznych oraz poreczen
i gwarancji udzielonych przez Skarb Panstwa, na co miaty gtéwnie wptyw nastepujace czynniki:
a) uksztattowanie sie korzystniejszych, niz przyjeto do planu, kurséw USD/PLN i EUR/PLN
dla zrealizowanych ptatnosci,
b) nizszy od zakfadanego poziom stép procentowych na rynkach zagranicznych,
©) nizsze wypfacone odsetki od obligacji Brady’ego (w zwiazku z przedterminowymi
sptatami),
d) nizsze wydatki zwiazane z finansowaniem zakupu samolotéw F-16,
e) nizsze od zaktadanego wykorzystanie kredytéw z miedzynarodowych instytucji
finansowych,
f) samodzielna spfata przez kredytobiorcéw czesci zobowiazan objetych poreczeniem
i gwarancja Skarbu Parnstwa ujetych w planie wydatkéw.
W 2007 r. realizacja wydatkéw na obstuge dtugu publicznego wyniosta tacznie 27,6 mld zt,
tj. 98,3% planu, z tego na obstuge zadtuzenia zagranicznego 5,0 mld zt, a na obstuge dtugu
krajowego 22,6 mld zt.

Wykres 6.9
Koszty obstugi dtugu krajowego w 2007 .
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Wykres 6.10
Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego w 2007 r.

M obligacje zagraniczne 76,3%
dtug wobec Klubu Paryskiego 2,4%
M kredyty Banku Swiatowego 4,1%
M kredyty Europejskiego Banku
Inwestycyjnego 10,5%
M pozostate 6,9%

W poréwnaniu z rokiem 2006 realizacja wydatkéw z tytutu obstugi dtugu publicznego w 2007 r.
byfa nizsza 0 0,3 mld zt, tj. 0 1,0%.

W 2007 r. w stosunku do 2006 r. odnotowano spadek relacji kosztéw obstugi dfugu
publicznego do PKB z 2,6% do 2,4%, oraz spadek ich relacji do wydatkéw budzetowych
z poziomu z 12,5% do poziomu 10,9%.

Wykres 6.11
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa w latach 2001-2007
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Operacje na instrumentach pochodnych

W 2007 r. zawarto na rynku transakcje wymiany pfatnosci odsetkowych o wartosci nominalne;j
44 mld zt. Celem zawartych transakgji byto roztozenie w czasie czesci wydatkéw na obstuge
dtugu w 2008 r. W wyniku zawartych transakcji wysokos¢ wydatkéw jakie zostaty zaptacone
w 2007 r. wyniosfa 2,98 mld zt, zas wysoko$¢ netto pomniejszenia kosztéw w 2008 r. wyniesie
3,07 mld zt.

Struktura panstwowego dtugu publicznego
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ZARZADZANIE RYZYKIEM

Polityka emisyjna oraz operacje na sktadnikach dfugu pozwolity w 2007 r. na poprawe poziomu
ryzyka zwigzanego ze struktura dtugu Skarbu Parnstwa, w szczegdlnosci ryzyka refinansowania,
ryzyka kursowego oraz ryzyka stopy procentowej.

Spadek ryzyka refinansowania

W 2007 r $redni czas, po jakim trzeba zrefinansowa¢ zapadajacy caty dtug Skarbu Panistwa
wzrést z 5,11 roku do 5,30 roku.
Srednia zapadalnos¢ rynkowego dtugu krajowego wzrosta znaczaco z 3,94 roku do 4,33 roku.
Gtéwnymi czynnikami, ktére wptynety na te zmiane, byty:

a) wzrost zadtuzenia w obligacjach $rednio- i dfugoterminowych,

b) spadek zadtuzenia w bonach skarbowych,

©) duza skala przetargdw zamiany.
Srednia zapadalnos¢ dtugu zagranicznego wyniosta 8,28 roku i nie ulegta zmianie w poréwnaniu
do 2006 r. Gtéwnymi czynnikami, ktére przyczynity sie do utrzymania poziomu $redniej
zapadalnosci z 2006 r., byty:

a) starzenie sie istniejacego zadfuzenia,

b) nowe emisje na rynku euro, jena i franka szwajcarskiego.

Wykres 7.1
Srednia zapadalnos¢ dfugu Skarbu Parstwa w latach 2001-2007
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Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu Skarbu Pafstwa
w czasie

Na koniec 2007 r. taczna wartoé¢ diugu Skarbu Panstwa przypadajaca do sptaty w 2008 r.
wyniosta 82,9 mld z, tj. 16,5% catosci w tym:

a) dtug krajowy 75,2 mld zt,

b) dtug zagraniczny 7,7 mld zt.
Do wyréwnywania rozktadu wykupéw dtugu w poszczegélnych latach przyczyniaty sie:

a) dobdr terminéw zapadalnosci nowych emisji obligacji,

b) wykupywanie obligacji o zblizajacych sie terminach zapadalnosci na przetargach zamiany.

Wykres 7.2
Harmonogram spfat dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2007 r.
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Systematyczny wzrost udziatu skarbowych papieréw warto$ciowych
o zapadalnosci powyzej 5 lat w dtugu krajowym Skarbu Pafistwa

W 2007 r. udziat skarbowych papieréw wartoéciowych o zapadalnosci do 1 roku w krajowym
dtugu Skarbu Panstwa zwiekszyt sie z 20,0% do 20,5%. Udziat bonéw skarbowych zmalat
z 7,4% do 5,9%. Jednoczesnie zwiekszyt sie udziat instrumentéw o zapadalnosci od 1 do 3 lat
(z 28,1% do 29,3%) oraz powyzej 5 lat (z 20,9% do 29,9%), spadt natomiast udziaf instrumentéw
o zapadalnosci od 3 do 5 lat (z 31,0% do 20,3%).

Wykres 7.3
Struktura faktycznej zapadalnos¢ krajowych skarbowych papieréw wartoéciowych w latach
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Spadek ryzyka kursu walutowego

Krajowe zadtuzenie Skarbu Paristwa w ztotych w 2007 r. wyniosto 380,4 mld zt, co stanowito
75,8% zadtuzenia Skarbu Paistwa wobec 73,6% na koniec 2006 r. i 60,6% na koniec 2001 r.
Oznacza to istotne ograniczenie ryzyka kursu walutowego.

Wykres 7.4
Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Paristwa w 2001 r. oraz w 2007 r.

2001 2007
M PLN 60,6% EUR 15,0% WPLN 75,8% EUR 17,4%
WusD 17,3% JPY 1,7% WusD 2,7% JPY 1,8%
MCHF 1,1% M pozostate 4,3% WCHF1,7% M pozostate 0,6%

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu zagranicznym

Przewazajaca cze$¢ zadiuzenia zagranicznego Skarbu Pafstwa nominowana byfa w euro,
ktérego udzial systematycznie rést z 43,0% w 2001 r. do 72,1% na koniec 2007 r. W3réd
pozostatych walut nastapit istotny spadek udziatu dolara amerykanskiego (z 36,5% do 11,0%)
oraz wzrost udziatu jena (z 4,8% do 7,4%) i franka szwajcarskiego (z 3,3% do 6,9%).

Wykres 7.5
Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Paristwa w 2001 r. oraz w 2007 r.

2001 2007

EUR 43,0% MusD 36,5% JPY 4,8% EUR72,1% W UsD 11,0% JPY 7,4%
CHF 3,3% MGBP 3,5% WCAD 3,9% M CHF 6,9% W GBP 1,6% W CAD0,8%
WNOK 0,7% SEK 0,2% M pozostate 4,1% W NOK0,2%
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Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

W 2007 r. wskaznik duration, ktéry jest jedng z miar przecietnego okresu dostosowania
kosztéw obstugi diugu do zmiany poziomu stép procentowych, dla dtugu Skarbu Parstwa spadt
z 3,78 roku do 3,63 roku. Spadek wskaznika oznacza niewielki wzrost ryzyka stopy procentowej
dla dtugu Skarbu Parnstwa.

Duration dtugu krajowego Skarbu Pafistwa zmniejszyto sie z 2,99 roku do 2,85 roku. Spadek ten
byt wypadkowa zwiekszenia udziatu instrumentéw rynkowych o oprocentowaniu zmiennym
z 11,3% do 14,3%, znacznej emisji bonéw skarbowych pod koniec roku oraz wzrostu $redniej
zapadalnosci dtugu z 3,94 roku do 4,33 roku.

Duration dtugu zagranicznego nieznacznie wzrosto z 5,90 roku do 5,92 roku, byto to wynikiem
wzrostu udziatu dfugu o statym oprocentowaniu z 84,2% do 88,9% przy utrzymaniu wskaznika
$redniej zapadalnosci na poziomie 8,28 lata. Ryzyko zwigzane z dtugiem zagranicznym
uksztattowalo sie na bezpiecznym poziomie.

Wykres 7.6
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2007
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Dodatkowym wskaznikiem miary ryzyka stopy procentowej jest ATR (Average Time to Refixing).
ATR interpretowane jest jako wyrazona w latach $rednia dtugos¢ okresu, na jaki koszty obstugi
dtugu sa ustalone. W przeciwieristwie do wskaznika duration obejmuje on réwniez obligacje
inflacyjne, a jego wartos¢ nie zalezy od poziomu rynkowych stép procentowych.

W 2007 r. wskaznik ATR nieznacznie spadt dla dtugu Skarbu Parstwa z 4,61 roku do 4,53 roku,
w tym dla diugu krajowego wyniést 3,39 roku i utrzymat sie na poziomie poréwnywalnym
do 2006 r., a dla dfugu zagranicznego wzrést z 7,91 roku do 8,05 roku.

Wykres 7.7
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2007
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Stan Srodkéw na rachunkach budzetu panstwa

W 2007 r. poziom Srodkéw zlotowych i walutowych zapewniat bezpieczne finansowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa.
Wysokos¢ srodkéw walutowych wynikata z uzyskiwanych wptywéw z emisji obligacji
zagranicznych nominowanych w euro, frankach szwajcarskich oraz jenach a takze z wptywoéw
z kredytéw z Europejskiego Banku Inwestycyjnego.
Poziom $rodkéw zlotowych charakteryzowal sie duza zmiennoscia. Wynikat on przede
wszystkim z:
a) nierbwnomiernego rozkladu potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa w poszczeg6lnych
miesigcach,
b) dazenia do zachowania zréwnowazonej podazy skarbowych papieréw wartosciowych
w poszczegblnych miesigcach, z uwzglednieniem sezonowosci wystepujacej na rynku
finansowym,
o) rzeczywistego ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa w stosunku
do plandw,
d) aktualnej i oczekiwanej sytuacji rynkowej, szczegblnie w segmencie obligacji srednio-
i dtugoterminowych o stafej stopie procentowe;j.
Srodki ztotowe byly gromadzone w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku
Polskim oraz Banku Gospodarstwa Krajowego (na rynku miedzybankowym). Srodki walutowe
byty gromadzone w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim.

Wykres 7.8
Sredni miesieczny stan srodkéw na rachunkach budzetowych w 2007 r.
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RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Obrét wtérny 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 Gielde Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie oraz
spotke MTS-CeTO S.A.

Ewidencja oraz rozliczanie zawartych transakgcji dla bonéw skarbowych prowadzone sa przez
Narodowy Bank Polski w ramach Rejestru Papieréw Wartosciowych, a dla krajowych obligacji
skarbowych przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Obrét wtérny obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Skarb Paristwa po 1995 r. oraz
polskimi obligacjami Brady’ego realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzybankowym.
Dodatkowo obrét obligacjami skarbowymi nominowanymi w euro o wartoéci nominalnej
powyzej 1T mld odbywa sie na rynku NewEuroMTS prowadzonym przez spétke EuroMTS Ltd.
Rozliczanie transakcji zawartych na obligacjach zagranicznych jest realizowane przez Euroclear =
i Clearstream oraz Depository Trust Company lub Japan Securities Depository Centre.

Wzrost wartoSci transakcji zawartych na krajowych obligacjach
skarbowych

W 2007 r. na rynku wtérnym krajowych skarbowych papieréw wartoéciowych zawarto
transakcje o wartosci 7 584,1 mld zt, w tym na:

a) obligacjach skarbowych o wartosci 7 425,9 mld zt (97,9%),

b) bonach skarbowych o wartosci 158,2 mld zt (2,1%).
W poréwnaniu z 2006 r. warto$¢ transakeji na obligacjach skarbowych wzrosta 0 966,5 mld zt
(15,0%), natomiast warto$¢ transakcji na bonach skarbowych spadfa o 317,6 mld zt (66,8%).
Wzrost wartosci obrotéw na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych wynikat z:

a) ograniczania liczby emisji przy jednoczesnym zwiekszaniu ich wartosci nominalnej,

b) rozwoju krajowego sektora pozabankowego,

) rozwoju systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Wykres 8.1
Wartos¢ transakcji na krajowych skarbowych papierach wartosciowych w latach 2001-2007
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W 2007 r. dominujaca czes¢ obrotéw na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych
koncentrowata sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym (97,8%). Udzial platformy
elektronicznej MTS Poland w tacznej wartosci obrotow wyniost 2,2%, a udziat Gietdy Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie nie przekroczyt 0,1%.

Wykres 8.2
Struktura obrotéw na krajowych obligacjach skarbowych w 2007 r.

M rynek nieregulowany 97,8%
B MTS Poland 2,2%

Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. 0,02%

Poprawa ptynnosci rynku wtornego krajowych obligacji skarbowych

W 2007 r. zwiekszeniu ulegta ptynnos¢ rynku wtérnego wiekszosci krajowych benchmark’owych
obligacji skarbowych mierzona stosunkiem Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego
poziomu zadtuzenia. Wskaznik ptynnosci dla benchmark’u 5-letniego zwiekszyt sie z 341,6%
do 419,7%, a 10-letniego z 206,1% do 264,2%. Zmniejszyta sie natomiast ptynnos¢ benchmark’u
2-letniego (z 339,1% do 170,9%). Spadek ten wynikat z ograniczenia podazy obligacji 2-letnich
na przetargach (sprzedaz w 2007 r. byta o 53,3% nizsza niz w 2006 r.) Ptynno$¢ catego rynku
wtdrnego krajowych rynkowych obligacji skarbowych zwiekszyta sie ze 176,2% do 185,4%.

Wykres 8.3
Wskaznik ptynnosci rynku wtérnego krajowych benchmark’owych obligacji skarbowych
w latach 2002-2007
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Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

W latach 2001-2007 nastapit wyrazny spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych.
Rentowno$¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich na rynku wtérnym spadfa odpowiednio o 9,45 pkt proc.,
6,59 pkt proc. i 4,93 pkt proc. Wynikafo to przede wszystkim z:

a) obnizki o 14,0 pkt proc. stopy interwencyjnej NBP,
b) poprawy wskaznikéw makroekonomicznych Polski,
o) spadku ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingdw),
d) wejscia Polski do Unii Europejskiej i perspektyw przyjecia euro.

= = =

Wykres 8.4
Rentownosci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych na tle stopy interwencyjnej
NBP w latach 2001-2007
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Wzrost rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2007 roku

W ciggu 2007 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych 2-, 5- i 10- letnich wzrosty
odpowiednio o 156 pb., 110 pb. i 67 pb. do pozioméw odpowiednio 6,14%, 6,09% i 5,91%.
Wzrost dochodowosci byt efektem podwyzek stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej
i oczekiwai na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej. Wptyw na ostabienie na rynku dtugu
mial takze odptyw inwestoréw zagranicznych (w okresie od maja do potowy pazdziernika
inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje portfele polskich obligacji skarbowych o 10,3 mld zf).

Wykres 8.5 Rentownosci krajowych obligacji skarbowych w 2007 r.
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Wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami dtugoterminowych obligaciji
skarbowych w Polsce i na rynkach bazowych

W skali roku rentownos¢ polskich dfugoterminowych obligacji skarbowych wzrosta o 67 pb.,
niemieckich o 38 pb., wegierskich o 38 pb., czeskich o 96 pb., a amerykanskich spadta o 67 pb.
Oznacza to rozszerzenie spreadu pomiedzy poziomem rentownosci diugoterminowych obligacji
skarbowych emitowanych przez Polske i Niemcy ze 128 pb. do 157 pb., a przez Polske i USA
z 54 pb. do 187 pb. na koniec 2007 r.

7,5%
6,5%
5,5%

45% >

3,5%

| ] n \% \ \U Vil Vil IX X X Xl

m— Polska — Niemcy — \Wegry = Czechy m— USA

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro

W 2007 r. zgodnie z tendencjami na gtéwnych rynkach wzrosty rentownosci polskich
obligacji skarbowych nominowanych w euro — rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
o terminie wykupu 1/02/2016 wzrosta o 47 pb. W tym samym czasie rentownos$¢ 10-letnich
obligacji niemieckich wzrosta o 35 pb., wloskich o 33 pb., a greckich o 36 pb. Oznacza
to powiekszenie spreadu pomiedzy poziomem rentownosci dfugoterminowych obligacji
skarbowych nominowanych w euro emitowanych przez Polske i Niemcy do 49 pb., przez Polske
i Wiochy do 25 pb., a Polske i Grecje do 23 pb. na koniec 2007 r.

Natomiast réznica w poziomie asset swap spreadu obligacji polskich a obligacji niemieckich
wzrosta w skali roku o 11 pb., do 46 pb., polskich a wtoskich o 14 pb., do 25 pb., polskich
a greckich o 11 pb., do 23 pb.

Wzrost rentownosci i pozioméw asset swap spreadu a takze powiekszajaca sie réznica
w poziomie kwotowan obligacji polskich a niemieckich, wtoskich czy greckich pod koniec 2007 .
byly spowodowane pogarszajaca sie sytuacja finansowa w USA, ktéra miata wptyw takze
na inne rynki Swiatowe. Zainteresowanie inwestoréw przeniosto sie gtéwnie na obligacje
o duzej ptynnosci emitowane przez podmioty o najwyzszym ratingu.



Wykres 8.7

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro w 2007 r.
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POLITYKA INFORMACYJNA

Publikacje planéw finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finanséw regularnie ogtasza:
a) wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa,
b) roczny kalendarz przetargéw krajowych skarbowych papieréw wartosciowych,
c) kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa,
d) miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papieréw wartosciowych.

Spotkania i konsultacje z inwestorami

a) na rynku krajowym
Ministerstwo Finanséw organizuje regularne spotkania z Dealerami Skarbowych Papieré6w
Wartos$ciowych (w ramach Rady Uczestnikéw Rynku Skarbowych Papieréw Wartosciowych) oraz
z krajowymi inwestorami pozabankowymi. W miare potrzeb i zainteresowania organizowane
sa réwniez spotkania z inwestorami zagranicznymi.

b) na rynkach zagranicznych - non-deal roadshows
W celu promocji obligacji skarbowych emitowanych zaréwno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych organizowane sa spotkania z inwestorami za granica. Stuza one przedstawieniu
Polskijako emitenta obligacji skarbowych, aktualneji prognozowanej sytuacji makroekonomicznej
kraju oraz zatozeri i planéw emisyjnych. Dotychczasowe dziatania marketingowe w postaci
spotkaft z zagranicznymi inwestorami cieszyty sie duzym zainteresowaniem, pozwalaty
na zaprezentowanie Polski, a takze zachecaty do inwestowania na polskim rynku finansowym.
W 2007 r. cykle spotkan przedstawicieli Ministerstwa Finanséw z zagranicznymi inwestorami
odbyty sie we Wioszech, Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Danii, Szwajcarii, Singapurze oraz
Japonii.

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 sg miedzy innymi:

a) aktualizowane na biezaco wyniki przetargbw skarbowych papieréw wartosciowych,

b) aktualny poziom zadiuzenia,

©) biezace kupony i wspotczynniki indeksacji,

d) informacje na temat Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

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

a) akty prawneregulujace zasady emisjiskarbowych papieréw wartosciowych (rozporzadzenia
Ministra Finanséw, listy emisyjne obligacji i bonéw skarbowych, Regulamin petnienia funkgji
Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych),

b) informacje na temat emisji zagranicznych,

o publikacje (strategie zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych, zadtuzenie
Skarbu Panstwa, zadiuzenie sektora finanséw publicznych, dane z rynku wtérnego
skarbowych papieréw wartosciowych).
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Ministerstwo Finansow

Departament Dfugu Publicznego

ul. Swigtokrzyska 12

00-916 Warszawa

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

e-mail: sekretariat.dp@mofnet.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 Powstarcéw Warszawy 1

00-950 Warszawa

tel.: +48 22 332 66 00

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

Krajowy Depozyt
Papierow WartoSciowych
ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 537 93 43

faks: +48 22 627 31 11

e-mail: kdpw@kdpw.pl
http://www.kdpw.pl

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 THT

United Kingdom

tel.: +44 20 7786 6001
faks: +44 20 7786 6000
http:/www.euromts-ltd.com

Gielda Papierow

Wartosciowych w Warszawie

ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel.: +48 22 628 32 32
faks: +48 22 628 17 54
http://www.gpw.pl



ABN Amro Bank (Polska) S.A.

ul. 1 Sierpnia 8A
02-134 Warszawa

Bank BPH S.A

al. Pokoju 1
31-548 Krakéw

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A.

ul. Kasprzaka 10/16
01-211 Warszawa

Bank Handlowy w Warszawie S.A.
ul. Senatorska 16
00-923 Warszawa

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

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

BRE Bank S.A.

ul. Senatorska 18
00-950 Warszawa

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

Deutsche Bank Polska S.A.

al. Armii Ludowej 26
00-609 Warszawa

HSBC Bank plc

8 Canada Square
London E14 5HQ

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

Kredyt Bank S.A.

ul. Kasprzaka 2/8
01-211 Warszawa

Lehman Brothers
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Skarbowe papiery wartoéciowe 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
zarébwno osobami fizycznymi jak i osobami prawnymi, a takze spdtki nieposiadajace
osobowosci prawnej, z zastrzezeniem, ze oszczednosdciowe skarbowe papiery wartoSciowe
moga nabywac¢ co do zasady osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych skarbowych papieréw wartosciowych moga by¢ réwniez
stowarzyszenia, inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisane do rejestru
sagdowego, a w przypadku nierezydentéw, réwniez wpisane do innego rejestru urzedowego,
zarébwno rezydenci i nierezydenci, o ile warunki emisji tak stanowia.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1 Prawa dewizowego przez rezydentéw 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 zdolnos¢
zaciggania zobowigzan i nabywania praw we wilasnym imieniu; rezydentami
sa rowniez znajdujace sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa
utworzone przez nierezydentéw,

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

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

a) osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granicg oraz osoby prawne majace
siedzibe za granica, a takze inne podmioty majace siedzibe za granica, posiadajace
zdolno$¢ zaciggania zobowiazan i nabywania praw we wiasnym imieniu;
nierezydentami sa réwniez znajdujace sie za granica oddziaty, przedstawicielstwa
i przedsiebiorstwa utworzone przez rezydentéw,

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

Natomiast zasady opodatkowania dochodéw (przychodéw) z kapitatéw pienieznych reguluje
ustawa:

a) zdnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz. U. z 2000 r.
Nr 14, poz. 176 z pézn. zm.),

b)  zdnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U. z 2000 .,
Nr 54, poz. 654 z pozn. zm.).

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 catoéci swoich dochodéw (przychodéw) bez wzgledu
na miejsce potozenia zrédet przychodéw (nieograniczony obowiazek 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 sie osobe
fizyczna, ktéra:
a) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum intereséw osobistych
lub gospodarczych (osrodek intereséw zyciowych) lub
b) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej diuzej niz 183 dni w roku
podatkowym.



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

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

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

W przypadku obligacji zakfadajacych kapitalizacje odsetek opodatkowaniu podlega dochéd
uzyskany przez podatnika w momencie wyptaty lub postawienia go do dyspozycji podatnika.
Zasada ta ma réwniez 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 odpfatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym réwniez
skarbowych papieréw wartosciowych) podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym
w wysokosci 19% uzyskanego dochodu na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z dnia 12 listopada 2003 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 202,
poz. 1956, z pézn. zm.), wolne od podatku sa dochody z odpfatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym réwniez skarbowych papieréw wartosciowych), ktére zostaty nabyte
przed dniem 1 stycznia 2007 r.

Dochodéw z odpfatnego zbycia papieréw wartosciowych nie taczy sie z innymi dochodami
i nalezy je wykaza¢ w odrebnym zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W przypadku oséb fizycznych posiadajacych ograniczony obowiazek podatkowy, okreslony
w art. 3 ust. 2a ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych i uzyskujacych
dochody z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych na rynku krajowym, maja réwniez
zastosowanie przepisy uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, zawartych pomiedzy
Rzeczpospolita Polska a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania nierezydenta, uzyskujacego
dochéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajace;
z wiasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydenciji.

2. Opodatkowanie dochod6éw uzyskiwanych przez osoby prawne

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych podatnicy, jezeli
maja siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi
podatkowemu od cafosci swoich dochodéw.

Dochody oséb prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym réwniez skarbowych papieréw wartosciowych), podlegaja
opodatkowaniu facznie z innymi dochodami na zasadach ogélnych.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb 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 dochodéw, ktére 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 oséb prawnych.
Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt T ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, podatek
dochodowy z tytutu uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez podatnikéw,
ktérzy nie maja na terenie Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, przychodéw
z odsetek ustala sie w wysokosci 20% przychodéw.

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

Jednakze opodatkowanie dochodéw osiagnietych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przez podatnikéw niemajacych siedziby na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutéw,
nastepuje z uwzglednieniem postanowiefi uméw o unikaniu podwoéjnego opodatkowania,
zawartych pomiedzy Rzeczpospolita Polska a krajem siedziby podmiotu, uzyskujacego
dochéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z wiasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie)
podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydenciji.

Ponadto, w odniesieniu do dochodéw uzyskiwanych przez nierezydentéw od obligacji
skarbowych oferowanych na rynkach zagranicznych Minister Finanséw na podstawie
rozporzadzen zaniechat poboru podatku dochodowego od dochodéw uzyskanych
przez nierezydentéw (oséb fizycznych i prawnych) od obligacji wyemitowanych w latach
1995-2007.



ZAtACZNIK 2 - DANE DO WYKRESOW

Wykres 2.1
PRODUKT KRAJOWY BRUTTO NOMINALNY | REALNY W LATACH 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkt Krajowy Brutto nominalny, mld zt 779,6 808,6 843,2 924,5 983,3 1060,0 1167,8
Wzrost Produktu Krajowego Brutto 1,2% 1,4% 3,9% 5,3% 3,6% 6,2% 6,6%
Wykres 2.2
INFLACJA (CPI) W LATACH 2001-2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Inflacja na koniec grudnia (grudzien roku o o o o o o o
poprzechiego = 100 3,6% 0,8% 1,7% 4,4% 0,7% 1,4% 4,0%
Inflacja $rednioroczna 5,5% 1,9% 0,8% 3,5% 2,1% 1,0% 2,5%

Wykres 2.4

DEFICYT SEKTORA INSTYTUC]I RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH (GENERAL GOVERNMENT) W LATACH 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
!Jeficyt sektora instytucji rzadowych 40,0 40,5 52,8 526 05 40,2 23,7
i samorzadowych, mld zt
Peﬁcyt sektora instytucji Izqdowych 51% 5,0% 6,3% 5,7% 4,3% 3,8% 2,0%
i samorzadowych w relacji do PKB
Wykres 2.5
EKSPORT I IMPORT W LATACH 2001-2007 (WG DANYCH NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Eksport, mld zt 170,6 190,5 237,3 297,7 312,0 363,8 398,1
Eksport w relacji do PKB 21,9% 23,6% 28,1% 32,2% 31,7% 34,3% 37,3%
Import, mld zt 201,9 2201 259,5 318,4 321,0 378,4 440,8
Import w relacji do PKB 25,9% 27,2% 30,8% 34,4% 32,6% 35,7% 41,3%
Wykres 2.6 )
SALDO NA RACHUNKU OBROTOW BIEZACYCH W LATACH 2001-2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
fnall((ii;na rachunku obrotow biezacych, 21,8 204 179 375 12,0 28,3 434
Saldo na rachunku obrotéw biezacych o o o o o o o
w relacji do PKB -2,8% -2,5% -2,1% -4,1% -1,2% -2,7% -3,7%
Wykres 2.7
ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE W POLSCE W LATACH 2001-2007
mld euro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zagraniczne inwestycje bezpo$rednie w Polsce 4,4 3,7 4,3 10,0 7,7 15,1 12,8
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Wykres 2.8
OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE W LATACH 2001-2007

mld euro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Oficjalne aktywa rezerwowe 30,1 28,5 27,1 27,0 36,0 36,8 44,7
Wykres 2.9

KURS USD/PLN, EUR/PLN ORAZ EUR/USD W LATACH 2001-2007

na koniec roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kurs USD/PLN 3,9863 3,8388 3,7405 2,9904 3,2613 2,9105 2,4350
Kurs EUR/PLN 3,5219 4,0202 4,7170 4,0790 3,8598 3,8312 3,5820
Kurs EUR/USD 0,8904 1,0496 1,2578 1,3559 1,1845 1,3202 1,4592
$rednioroczny

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kurs USD/PLN 4,0978 4,0811 3,8898 3,6484 3,2347 3,1047 2,7686
Kurs EUR/PLN 3,6725 3,8553 4,3979 4,5294 4,0231 3,8960 3,7843
Kurs EUR/USD 0,8959 0,9454 1,1317 1,2444 1,2450 1,2562 1,3708

Wykres 2.10
AKTYWA NETTO OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH, FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ORAZ ZAKEADOW UBEZPIECZEN
W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Otwarte fundusze emerytalne 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0
Fundusze inwestycyjne 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3 98,8 134,0
Zaktady ubezpieczen 48,0 57,6 65,7 77,9 89,6 108,3 126,9
Ogotem 79,5 112,0 143,7 178,0 237,0 323,6 401,0

Wykresy 3.3 i 3.4
DEFICYT I DLUG SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH (GENERAL GOVERNMENT) W RELACJI DO PKB
W LATACH 2001-2007

% PKB 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Peflcyt sektora instytucji rzadowych 51 5,0 6,3 57 43 38 2,0
i samorzadowych
P{ug sektora instytucji rzadowych 376 422 471 457 4771 477 452
i samorzadowych

Wykres 5.1

POTRZEBY POZYCZKOWE NETTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deficyt budzetu panstwa 32,4 39,4 37,0 41,4 28,4 25,1 16,0
Transfer srodkéw do OFE 0,0 0,0 0,0 10,6 12,6 14,9 16,2
Srodki zwigzane z UE* 0,0 0,0 0,0 2,1 1,9 42 1,2
Pozostate** 1,0 1,9 7,0 -2,9 2,5 1,2 2,0
Potrzeby pozyczkowe netto facznie 33,4 41,3 44,0 471 45,3 45,4 35,4

*$rodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo $rodkéw z funduszy strukturalnych
**pozostate = saldo srodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty
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Wykres 5.2
ROZKtAD POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA W POSZCZEGOLNYCH MIESIACACH 2007 R.

mld zt | Il I \% Vv VI il VIl IX X Xl Xl
Deficyt/nadwyzka budzetu paristwa -3,1 6,1 1,8 -2,8 2,2 -0,6 -4,3 0,3 0,1 4,6 1,6 9,9
Transfer érodkéw do OFE 0,7 1,1 1,3 1,5 1,3 1,4 1,8 1,2 1,3 1,6 1,3 1,7
Srodki zwigzane z UE* 2,6 02 09 20 0,2 0,2 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2 1,0
Pozostale** 5,0 08 4 2,4 3,0 0,1 0,2 -0,1 02 24 1,3 0,4
Potrzeby pozyczkowe netto facznie 52 6,3 0,8 -5,7 6,7 1,1 -2,2 1,1 1,2 4,0 4,4 12,3

*$rodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo $rodkéw z funduszy strukturalnych
**pozostate = saldo srodkow ztotowych i walutowych + saldo pozyczek i kredytéw udzielonych + udzialy w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty

Wykres 5.3

POTRZEBY POZYCZKOWE BRUTTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2007
mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Potrzeby pozyczkowe netto 33,4 41,3 44,0 471 45,3 45,4 35,4
Sptata dtugu krajowego 54,1 71,0 84,6 95,6 90,1 86,6 74,2
Spfata dtugu zagranicznego 15,9 12,8 18,6 13,6 26,6 12,1 79
Potrzeby pozyczkowe brutto facznie 103,3 125,1 147,2 156,3 162,0 1441 117,5

Wykres 5.4 ) )

ROZKtAD POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO BUDZETU PANSTWA W POSZCZEGOLNYCH MIESIACACH 2007 R.
mld zt | Il 1 v V Vi Vil Vil 1X X XI XIl
Potrzeby pozyczkowe netto 52 6,3 0,8 -5,7 6,7 11 2,2 11 1,2 4,0 4,4 12,3
Splata dtugu krajowego 5,9 2,3 9,1 13,5 7,2 2,6 7,0 7,5 2,7 6,1 2,3 8,0
Spfata dtugu zagranicznego 0,0 0,1 0,9 2,4 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 2,5 0,2 0,2

Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie 11,2 8,6 10,9 10,2 141 4,0 4,9 8,8 4,8 12,6 6,9 20,5

Wykres 5.5
FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH NETTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Finansowanie krajowe 37,6 36,4 34,3 36,9 26,7 40,4 28,7
Finansowanie zagraniczne -10,8 2,9 6,7 2,8 15,8 4,5 5,3
Wplywy z prywatyzacji 6,5 2,0 3,0 74 2,8 0,4 1,4
Finansowanie facznie 33,4 41,3 44,0 471 45,3 45,4 35,4
Wykres 5.6 ) ) )
FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH BRUTTO BUDZETU PANSTWA W LATACH 2001-2007
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Finansowanie krajowe 91,7 107,4 119,0 132,5 116,8 127,0 102,9
Finansowanie zagraniczne 5,1 15,8 25,3 16,4 42,4 16,6 13,1
Wplywy z prywatyzacji 6,5 2,0 3,0 74 2,8 0,4 1,4
Finansowanie tacznie 103,3 1251 147,2 156,3 162,0 1441 117,5
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Wykres 5.7

ZMIANA STANU ZADEUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU WYEMITOWANYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W LATACH 2001-2007

mld zt

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bony skarbowe 11,8 6,8 6,0 -1,2 -22,5 1,4 -3,2
Obligacje krajowe 21,4 29,0 27,0 41,2 46,1 35,9 31,2
Obligacje zagraniczne 2,0 5,4 12,3 13,0 38,3 9,8 10,2
Ogotem 35,2 41,3 45,3 53,0 61,9 47,2 38,1
Wykres 5.9

STRUKTURA SPRZEDAZY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA RYNKU KRAJOWYM | RYNKACH ZAGRANICZNYCH

W LATACH 2001-2007

mld zt

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bony skarbowe 48,5 48,0 57,0 48,7 26,9 29,0 22,6

Obligacje krajowe 45,8 67,6 68,4 93,8 94,1 102,4 83,3

Obligacje zagraniczne 3,8 10,9 18,2 14,1 38,3 13,6 10,4

Ogotem 98,1 126,5 143,6 156,6 159,4 145,0 116,2
Wykres 5.15

ZOBOWIAZANIA WOBEC KLUBU PARYSKIEGO (BEZ EKOFUNDUSZU) I ICH SPEATA W LATACH 1991-2007
(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
Sptaty terminowe 00 00 00 00 01 01 02 03 04 05 08 10 15 21 21 20 23
Splaty przedterminowe 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 33 00 00 00 58 00 00
Poziom zadtuzenia 31,5 29,6 28,7 264 275 261 239 244 225 209 160 169 177 166 76 60 4.2

Wykres 5.16

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU OBLIGAC]I TYPU BRADY W LATACH 1994-2007
mld dolarow 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Przedterminowy wykup 0,0 0,3 0,0 1,7 0,7 0,0 0,9 0,3 1,3 1,5 0,0 0,0 0,6 0,1
Poziom zadiuzenia 8,0 7,7 7,7 6,1 5,3 5,3 4,4 4,0 2,7 1,2 1,2 1,2 0,6 0,5

Wykres 6.1

PANSTWOWY DtUG PUBLICZNY ORAZ DtUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT W LATACH 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Panstwowy dfug publiczny, mld zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 5274
Panstwowy dfug publiczny w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 45,2%
Dtug sektora general government, mld zt 292,8 340,9 396,7 4224 462,7 505,1 527,6
Ll?lingngktora general government w relagji 37.6% 42,2% 471% 45,7% 471% 477% 45,2%

Zatacznik 2 - Dane do wykreséw
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Wykres 6.3

STRUKTURA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA WG KRYTERIUM MIEJSCA EMISJI W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Dtug krajowy 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4

Dtug zagraniczny 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1

Ogotem 283,9 3279 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5
Wykres 6.5

STRUKTURA ZADEUZENIA SKARBU PANSTWA Z TYTULU KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bony skarbowe 35,2 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 22,6
Obligacje skarbowe 140,8 170,3 197,9 240,0 287,6 324,7 357,6
obligacje statoprocentowe 102,7 140,4 175,3 209,1 249,7 278,2 294,6
obligacje zmiennoprocentowe 38,1 29,9 22,6 28,3 33,2 40,1 54,8
obligacje indeksowane 0,0 0,0 0,0 2,6 4,7 6,5 8,2
Ogotem 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2
Wykres 6.6 ) )
STRUKTURA ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007
mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Statoprocentowe 45,7 61,9 75,8 73,9 97,5 106,2 107,7
Zmiennoprocentowe 53,2 46,7 52,0 37,3 271 20,0 13,4
Ogotem 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1
Wykres 6.7 )
STRUKTURA PODMIOTOWA KRAJOWEGO DtUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007
mid zt 2001 2002 2004 2005 2006 2007
Krajowy sektor pozabankowy 87,0 109,4 123,9 143,6 171,5 197,3 2181
Krajowy sektor bankowy 77,3 78,6 85,8 75,0 80,6 87,9
Inwestorzy zagraniczni 20,7 31,4 62,3 68,9 74,4 74,5
Ogotem 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4
Wykres 6.8 )
WARTOSC PORTFELI KRAJOWYCH OBLICGAC]I SKARBOWYCH KRAJOWYCH INWESTOROW POZABANKOWYCH
W LATACH 2002-2007
mld zt 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fundusze emerytalne 19,2 26,1 36,1 52,8 69,4 83,0
Zaktady ubezpieczen 34,9 39,2 43,9 51,4 56,4 63,7
Fundusze inwestycyjne 11,9 13,8 12,3 27,1 34,2 37,5
Pozostali 20,9 19,4 23,6 25,6 221 22,5
Ogotem 86,9 98,5 115,9 156,9 182,1 206,7
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Wykres 6.11 )
KOSZTY OBSLUGI ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Paristwa, 209 24,0 241 22,7 25,0 278 276
mld zt
krajowego, mld zt 171 20,3 20,4 18,5 21,3 23,3 22,6
zagranicznego, mld zt 3,8 3,7 3,8 4,2 3,7 4,5 5,0
Koszty ogétem w relagji 2,7% 3,0% 2,9% 2,5% 2,5% 2,6% 2,4%
do PKB
Koty epiei o el 12,1% 13,1% 12,8% 11,5% 12,0% 12,5% 10,9%

do wydatkéw budzetu paristwa

Wykres 7.1

SREDNIA ZAPADALNOSC DEUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007
lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Dtug krajowy 2,51 2,73 2,66 3,15 3,57 3,94 4,33
Dtug zagraniczny 6,50 5,96 5,72 5,46 8,51 8,28 8,28
Diug og6tem 4,09 3,90 3,75 3,82 5,01 5,11 5,30

Wykres 7.3

STRUKTURA FAKTYCZNEJ ZAPADALNOSCI KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

od 1 roku do 3 lat (wlacznie) 55,3 571 77,3 87,3 82,5 98,5 111,4

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

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

Ogotem 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2
Wykres 7.4

STRUKTURA WALUTOWA ZADLUZENIA SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007

mld zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PLN 17211 212,7 250,4 291,7 315,5 352,3 380,4
EUR 42,6 50,7 72,2 69,5 81,8 89,4 87,3
USD 49,0 41,9 32,8 22,9 22,7 17,3 13,3
JPY 4,7 4,7 5,6 6,3 9,0 9,5 9,0
CHF 3,3 3,6 3,5 3,8 6,2 5,8 8,4
Pozostate 12,3 14,3 14,5 8,7 5,0 41 3,1
Ogotem 283,9 3279 3789 402,9 440,2 478,5 501,5

Wykres 7.6 )

DURATION DLUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007

lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diug krajowy 1,75 2,16 212 2,44 2,76 2,99 2,85
Dtug zagraniczny 3,43 3,56 3,62 3,77 5,98 5,90 5,92
Diug og6tem 2,41 2,65 2,66 2,84 3,73 3,78 3,63
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Wykres 7.7
ATR (AVERAGE TIME TO REFIXING) DtUGU SKARBU PANSTWA W LATACH 2001-2007

lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
D’(ug krajowy 2,05 2,41 2,44 2,80 3,07 3,40 3,39
Dtug zagraniczny 4,43 4,35 4,45 4,55 7,99 791 8,05
Dtug ogoétem 2,99 3,11 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53

Wykres 7.8 )

SREDNI MIESIECZNY STAN SRODKOW NA RACHUNKACH BUDZETOWYCH W 2007 R.
mld zt | 1 1 v \Y VI VIl VIl IX X Xl X
Ztotowe 73 10,2 10,5 10,4 12,5 58 6,3 8,3 7,2 9,7 11,2 9,5
Walutowe 3,5 5,4 4,8 1,0 2,4 3,8 3,6 3,6 3,3 0,2 0,6 0,8
Ogotem 10,8 15,6 15,3 1,4 14,9 9,5 9,9 11,9 10,6 9,9 11,8 10,3

Wykres 8.1

WARTOSC TRANSAKCJI NA KRAJOWYCH SKARBOWYCH PAPIERACH WARTOSCIOWYCH W LATACH 2001-2007
bln zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obligacje skarbowe 0,6 11 2,0 2,1 4,2 6,5 74
Bony skarbowe 0,5 11 1,8 1,8 1,2 0,5 0,2
Ogotem 11 2,2 3,8 3,9 5,4 6,9 7,6
Wykres 8.3

WSKAZNIK PLYNNOSCI RYNKU WTORNEGO KRAJOWYCH BENCHMARK'OWYCH OBLIGAC]I SKARBOWYCH

W LATACH 2002-2007*

2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

* stosunek Sredniej warto$ci zawartych transakcji do $redniego poziomu zadtuzenia
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