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WSTEP

Szanowni Panstwo!

Oddajemy w Panstwa rece kolejne wydanie ,Raportu Rocznego — Dtug Publiczny 2009”. Znajdujg sie w nim
informacje dotyczace zarzgdzania polskim dtugiem publicznym, w tym dotyczgce warunkujgcego go otocze-
nia makroekonomicznego oraz realizacji kryteriow konwergencii, bedgcych warunkiem wejscia Polski do Unii
Gospodarczej i Walutowej.

Rok 2009 uptynat pod znakiem gtebokiego spowolnienia gospodarki swiatowej. Wsrdd krajow europejskich
jedynie Polska zdotata utrzymac¢ dodatnie tempo wzrostu (1,8% r/r), do czego przyczynity sie gtéwnie inwesty-
cje publiczne, konsumpcja prywatna oraz eksport. Pozytywnie wyrdzniajgca sie sytuacja ekonomiczna Polski
miata swoje odbicie m.in. w niezmienionych ocenach ratingowych (A-, A-, A2 odpowiednio wg: Standard &
Poor’s, Fitch i Moody's) w kontekscie fali obnizek ratingdw wielu innych panstw.

Swiatowy kryzys dotknat jednak réwniez i Polske. Najwyrazniej uwidocznit sie w nizszym wolumenie obrotow
handlowych, produkcji przemystowej oraz w sytuacji na rynku pracy. O ile szybszy spadek dynamiki importu
w porobwnaniu do eksportu przyczynit sie do poprawy bilansu handlowego, o tyle tendencje na rynku pracy
byty zdecydowanie niekorzystne - stopa bezrobocia w grudniu 2009 r. osiggneta wartos¢ 11,9% (wyzsza
0 2,4 pp. w poréwnaniu do grudnia roku poprzedniego).

Zaburzenia na rynkach finansowych znalazty swoje odbicie w gorszej kondycji finanséw publicznych. Polska
zostata objeta procedurg nadmiernego deficytu (w 2009 r. wynidst on 7,1% PKB), ktéry w ciggu dwdch kolej-
nych lat zobligowana jest zmniejszy¢ zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskie;.

W 2009 r. panstwowy dtug publiczny wyniost 669,9 mid zt i byt o 72,1 mid zt (10,8%) wyzszy anizeli w roku
poprzednim co odpowiadato 49,8% PKB (46,9% PKB w 2008 r.). Dtug sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzgdowych osiggnat wartos¢ 684,4 mid zt (w pordbwnaniu z 600,8 mld zt w 2008 r.), co stanowito 50,9% PKB
(odpowiednio 47,2% PKB w roku wczesniejszym) wcigz ponizej wartosci referencyjnej - 60%.

Potrzeby pozyczkowe netto uksztattowaty sie na poziomie 57,8 mid zt i byty o 1,1 mld zt nizsze od zaktada-
nych w ustawie budzetowej. Prowadzona polityka emisyjna stanowita realizacje ,Strategii zarzadzania dtugiem
sektora finansow publicznych w latach 2009-2011” i jej aktualizacji na lata 2010-2012. Zrealizowana struktura
sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych byfa rezultatem biezgcej oceny sytuaciji rynkowej i wynikata
z analizy kosztéw pozyskiwania srodkow w dtugim okresie oraz oceny poziomu ryzyka.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych przebiegato w ciggu roku w warunkach duzej zmiennosci popytu na
obligacje skarbowe. Powodowato to koniecznos¢ elastycznego dostosowania struktury podazy do biezgce;
sytuacji rynkowej. Z tego wzgledu w okresie luty-lipiec nastepowat proces zwiekszonej emisji bondw skar-
bowych i wzrostu zadtuzenia w tych instrumentach. Od drugiego kwartatu miat miejsce stopniowy wzrost
popytu na obligacje skarbowe i zwiekszenie skali ich emisji, zarébwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym.
Byto to zwigzane z poprawg nastrojow na rynkach finansowych, relatywnie dobrg sytuacjg gospodarczg Pol-
ski, duzym zainteresowaniem inwestorow zagranicznych oraz zwiekszeniem ptynnosci sektora bankowego
w efekcie dziatan podejmowanych przez NBP. Wzrost sprzedazy obligacji i zwiekszone finansowanie w mie-
dzynarodowych instytucjach finansowych umozliwito zmniejszenie zadtuzenia w bonach skarbowych w ostat-
nich miesigcach 2009 r.
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tacznie na rynku krajowym przeprowadzono 96 przetargdbw skarbowych papieréw wartosciowych, w tym 50
przetargdbw obligacji skarbowych (25 przetargdw sprzedazy, 15 przetargdw uzupetniajgcych oraz 10 prze-
targéw zamiany). Sredni stosunek popytu do sprzedazy (Bid-to-Cover) na przetargach sprzedazy obligacii
skarbowych osiggnat poziom 202%, przy $redniej sprzedazy na poziomie 2,4 mid zt.

Na rynkach zagranicznych w 2009 r. Polska uplasowata obligacje o tgcznej wartosci nominalnej odpowiada-
jacej 5,7 mld euro, w tym na rynku euro trzy transze: 5- (w tym ponowne otwarcie), 10- i 15-letnie obligacje
o wartosci nominalnej 2,66 mid euro, obligacje na rynku franka szwajcarskiego: ponowne otwarcie serii obli-
gacji 5-letnich na kwote 750 min frankdw szwajcarskich (ok. 495 min euro) oraz dwie transze obligacji nomi-
nowanych w jenach japonskich o tgcznej wartosci nominalnej 44,8 mid jendw (ok. 334 min euro). Dodatko-
wo Ministerstwo Finanséw wyemitowato dwie transze obligacji dolarowych o tgcznej wartosci 3,5 mid USD
(w tym ponowne otwarcie; tgcznie ok. 3,1 mld euro). Jedna z przeprowadzonych emisji obligacji nomino-
wanych w euro byta pierwszg emisjg w nowym segmencie rynku — obligacji imiennych (Registered Bonds).
Tym samym z ofertg skarbowych papierdw wartosciowych dotarto do nowego grona zagranicznych inwesto-
row instytucjonalnych, poszerzajgc baze nabywcow polskich obligacji skarbowych.

W warunkach niepewnej i zmiennej sytuacji rynkowej istotnie zwiekszona zostata wartos¢ kredytow zacig-
ganych w miedzynarodowych instytucjach finansowych. W 2009 r. zaciagnieto kredyty w Banku Swiatowym
o wartosci 8,3 mld zt, w Europejskim Banku Inwestycyjnym na 2,5 mid zt oraz w Banku Rozwoju Rady Europy
opiewajgcy na kwote 22,4 min zt.

Na koniec roku $rednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa wyniosta 5,22 roku (4,1 roku dla dtugu krajowe-
go i 8,3 dla dtugu zagranicznego) i pozostata na poziomie nieznacznie nizszym niz w roku 2008, a duration
wyniosto 3,59 roku (w tym dtugu krajowego 2,9 roku), czyli rowniez na poziomie zblizonym do wartosci z roku
poprzedniego.

Sytuacja na swiatowych rynkach finansowych na poczatku 2009 r. spowodowata zdecydowany zwrot inwe-
storéw w kierunku bezpiecznych instrumentow finansowych. W trakcie roku nastepowat powolny spadek
awersji do ryzyka przy rownoczesnym wzroscie zainteresowania gospodarkami wschodzgcymi, posrod kto-
rych niewatpliwie uwage inwestorow przyciggata Polska. Ostatecznie przetozyto sie to na wzrost zaanga-
zowania inwestordw zagranicznych w krajowe skarbowe papiery wartosciowe o 25,9 mid zt do 81,8 mlid zt.
Jednoczesnie wzrosto zaangazowanie krajowych inwestoréw pozabankowych o 6,4 mid zt do 235,1 mid zt
oraz krajowego sektora bankowego o 10,4 mid zt do 146,0 mid zt,

Warto na koniec nadmienic, ze w maju 2009 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przyznat Polsce elastycz-
ng linie kredytowg w wysokosci 13,69 mid SDR (ok. 20,58 mid USD). Polska uzyskata tym samym potwier-
dzenie ze strony MFW statusu kraju o stabilnych fundamentach makroekonomicznych i pozyskata instrument
stabilizujgcy ztotego oraz zwiekszajgcy dostepne rezerwy dewizowe.

W celu bardziej szczegotowego zaznajomienia sie z problematykg zarzadzania dtugiem publicznym serdecz-
nie zachecamy Panstwa do zapoznania sie ze strong internetowg Ministerstwa Finansow: www.mf.gov.pl
(gdzie dostepny jest m.in. aneks statystyczny do niniejszej publikacji). Jednoczesnie mamy nadzieje, iz pub-
likacja ta w sposo6b satysfakcjonujgcy przyblizy Panstwu zarys dziatalnosci Ministerstwa w dziedzinie zarza-
dzania dtugiem publicznym.

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

w Ministerstwie Finansow
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UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE
/ARZADZANIA DtUGIEM

Kontynuowany wzrost PKB

Polska, jako jedyny kraj w Unii Europejskiej, zanotowata wzrost PKB. Realne tempo wzrostu PKB w Polsce
w 2009 r. wyniosto 1,8% (wobec 5,1% w 2008 r.), a wartos¢ nominalna PKB osiggneta poziom 1 344,0 mid zt.

Pomimo utrzymania wzrostu PKB, swiatowy kryzys w istotny sposdb wptynat na polskg gospodarke. Szcze-
gdlnie silnie dotkniete zostaty wymiana handlowa z zagranicg, zapasy oraz produkcja przemystowa.

Na wzrost PKB w 2009 r. ztozyty sie:
1. popyt krajowy — wktad na poziomie -1,1 pkt. proc., w tym:
* spozycie ogétem — wktad na poziomie 1,8 pkt. proc.
e akumulacja brutto — wktad na poziomie -2,9 pkt. proc., w tym:
- inwestycje — wktad na poziomie -0,2 pkt. proc.,
- zmiana aktywow obrotowych — wktad na poziomie -2,7 pkt. proc.

2. eksport netto — wktad na poziomie 2,9 pkt. proc.

Popyt krajowy spadt realnie 0 1,1% (5,7% wzrostu w 2008 r.). Spadek popytu krajowego to przede wszystkim
wynik spadku akumulacji o 11,6%, na co wptynat spadek aktywow obrotowych. Na ograniczenie skali spadku
inwestycji w 2009 . (spadek 0 0,8% w poréwnaniu ze wzrostem 9,6% w 2008 r.) wptynety wysokie inwestycje
publiczne. Dla utrzymania wzrostu PKB w 2009 r. istotny byt dodatni wptyw eksportu netto, co zostato jednak
osiggniete dzieki szybszemu spadkowi importu niz eksportu.

W 2009 r. spozycie indywidualne gospodarstw domowych wzrosto realnie o 2,3% (5,7% w 2008 r.).
Za spowolnienie tempa wzrostu spozycia odpowiedzialne byto pogorszenie sytuacji na rynku pracy — stopa
bezrobocia na koniec 2009 r. wyniosta 11,9% (wobec 9,5% na koniec 2008 r.). Z drugiej strony wsparciem dla
konsumpciji prywatnej byta obnizka stawek podatku PIT, likwidacja drugiego progu podatkowego oraz wysoka
waloryzacja swiadczen emerytalno-rentowych (6,1%).

Wykres 2.1
Produkt Krajowy Brutto nominalny i realny w latach 2001-2009.
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Inflacja

Przez wiekszg czes¢ 2009 r. wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce ksztattowat sie
w poblizu gérnej granicy dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego
(wynoszgcego 2,5% +/- 1 pkt proc.). W poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej poziom inflacji w Polsce
w 2009 r. pozostawat relatywnie wysoki. Wynikato to miedzy innymi ze skutkow ostabienia ztotego na przetomie
2008 i 2009 r., wysokiego wzrostu cen zywnosci i paliw notowanego w | potowie roku oraz podwyzek cen
energii elektrycznej. Dodatkowo na wzrost cen wptynety skutki podwyzek stawek podatku akcyzowego
na wyroby tytoniowe i alkoholowe. Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wynidst
w 2009 r. 3,5% (r/r). Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta z 2,2% (r/r) w styczniu
do poziomu 2,9% (r/r) w okresie lipiec-pazdziernik, a nastepnie spadta do 2,6% (r/r) w grudniu. Jej obnizanie
sie w dwodch ostatnich miesigcach roku stanowi odzwierciedlenie stabngcej presji inflacyjnej.

Wykres 2.2
Inflacja (CPI) na koniec grudnia w latach 2001-2009
(grudzien roku poprzedniego=100).
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Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego

Spowolnienie gospodarcze oraz pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy zadecydowaty o kontynuowaniu
przez Rade Polityki Pienieznej cyklu tagodzenia polityki monetarnej w | potowie 2009 r. Podstawowe stopy
procentowe zostaty w tym okresie obnizone o 1,5 pkt. proc. W rezultacie na koniec czerwca 2009 r. gtéwna
stopa procentowa - stopa referencyjna spadta do historycznie niskiego poziomu 3,5%. W kolejnych miesig-
cach relatywnie wysoki poziom inflacji bazowej oraz sygnaty stopniowej poprawy aktywnosci gospodarcze;
przesadzity o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie.

Wykres 2.3
Stopy procentowe bankéw centralnych w latach 2001-2009.
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Wzrost deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
(general government)

W 2009 r. deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (general government) wzrést o 3,4 pkt. proc.,
do 7,1% PKB (tj. 95,7 mid zt). Na wielkoS¢ deficytu ztozyty sie:
* wynik podsektora centralnego -5,0% PKB (-67,4 mlid z1),

* wynik podsektora samorzgdowego -1,2% PKB (-15,8 mid z1),
e wynik podsektora ubezpieczen -0,9% PKB (-12,6 mlid z).

Gtéwng przyczyng wzrostu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych byto spowolnienie gospo-
darcze kraju, ktére wptyneto na obnizenie dochodow zaréwno budzetu panstwa, jak i jednostek samorzgdu
terytorialnego. Jednoczesnie nastgpito znaczne obnizenie dochoddw w systemie ubezpieczen spotecznych,
bedacych pochodng funduszu ptac.

Wykres 2.4

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(general government) w latach 2001-20009.
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Spadek wartosci wymiany handlowej

Swiatowy kryzys finansowy przyczynit sie do spadku w 2009 r. PKB u gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Spowodowane tym zmniejszenie sie popytu zewnetrznego przetozyto sie na spadek liczonego w euro eksportu
(0 17,1%) czemu towarzyszyt jeszcze gtebszy spadek importu (0 25,4%). W zwigzku z tym pogorszeniu
ulegt réwniez wskaznik relacji wymiany handlowej w stosunku do PKB — eksport w relacji do PKB spadt
0 1,0 pkt. proc. do 32,2% PKB, a import 0 4,9 pkt. proc. do 33,2% PKB.

Wykres 2.5

Eksport i import w latach 2001-2009
(wg danych Narodowego Banku Polskiego).
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Wyrazne obnizenie deficytu rachunku biezgcego

Deficyt rachunku obrotow biezgcych w 2009 r. wynidst 5 mid EUR tj. 1,6% PKB, co oznaczato wyrazne
zmniejszenie sie nierbwnowagi zewnetrznej w poréwnaniu do 2008 r. (0 3,5 pkt. proc.). Jednoczesnie deficyt
ten zostat w catosci pokryty nadwyzkg na rachunku kapitatowym, na ktérym klasyfikowana jest wiekszos¢
naptywu srodkéw z funduszy strukturalnych UE. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych byta prze-
de wszystkim efektem istotnego zmniejszenia sie deficytu obrotow towarowych, przy stabilizacji salda ustug
i nieznacznym pogorszeniu sie sald transferow biezgcych i dochodow.

Wykres 2.6
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2001-2009.
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Stosunkowo wysoki naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich

Wartos¢ zagranicznych srodkow ulokowanych w Polsce w postaci bezposrednich inwestycji w 2009 r. wynio-
sta 8,3 mld EUR tj. 0 17,7% mniej w porownaniu do 2008 r. Gtownymi sktadnikami naptywu bezposrednich in-
westycji zagranicznych byty reinwestowane zyski (51,8%). Nizszy naptyw inwestycji wynikat przede wszystkim
Z mniejszego naptywu netto srodkéw zasilajgcych kapitaty wtasne przedsiebiorstw bezposredniego inwesto-
wania oraz kredytow inwestorow.

Wykres 2.7
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2001-2009.
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Wzrost poziomu rezerw walutowych

Na koniec 2009 r. stan oficjalnych aktywow rezerwowych uksztattowat sie na poziomie o 11,1 mld EUR
wyzszym niz na koniec 2008 r. i wyniést 55,2 mld EUR, co stanowito 16,9% PKB. Jego znaczny przy-
rost w stosunku do 2008 r. byt gtdbwnie rezultatem naptywu funduszy unijnych, relatywnie wysokiego po-
ziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych, transferu dochoddw z pracy za granicg oraz najwyzszego
od 2005 r. naptywu zagranicznych inwestycji portfelowych. Od poczgtku 2001 r. do korca 2009 r. wartos¢
oficjalnych aktywow rezerwowych wyrazonych w euro wzrosta natomiast o blisko 25 mid.

Wykres 2.8
Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2001-2009.
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Kurs walutowy

W 2009 r. ztoty umocnit sie 0 3,8% wobec dolara amerykanskiego i 0 1,5% wobec euro. W | kwartale 2009 r.
ztoty ostabiat sie jeszcze za sprawg zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych i zwigzanej z nimi wysokiej
awersji do ryzyka. W miare poprawy nastrojow na swiatowych rykach finansowych i wzrostu zainteresowania
inwestorow walutami gospodarek wschodzgcych polska waluta zyskiwata na wartosci. Przejsciowe odchy-
lenia kursu ztotego od trendu aprecjacyjnego wywotane byty gtéwnie czynnikami o charakterze globalnym,
tj. zmianami sentymentu inwestoréw, nastepujgcymi w rytm naptywu danych z gtéwnych gospodarek swia-
towych. Na koniec roku kurs USD/PLN wyniost 2,8503, a EUR/PLN 4,1082, wobec odpowiednio 2,9618
i 4,1724 na koniec 2008 r.

Wykres 2.9
Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD w latach 2001-2009.
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Wzrost aktywow krajowego finansowego sektora pozabankowego

Po roku spadku (w ujeciu tgcznym) 2009 byt rokiem ponownego wzrostu aktywow netto krajowego finanso-
wego sektora pozabankowego. Dotyczyt on wszystkich jego gtownych segmentow:

e funduszy inwestycyjnych — wzrost 0 25,8%, do 93,0 mid zt,
e otwartych funduszy emerytalnych — wzrost 0 29,2%, do 178,6 mid zt,

e zaktaddw ubezpieczen — wzrost 0 0,6% do 138,8 mid zt.

tacznie aktywa netto tych trzech grup podmiotow wzrosty o 17,2%, osiggajac rekordowo wysoki poziom
410,4 mid zt.

Wykres 2.10
Aktywa netto otwartych funduszy emerytalnych, zaktadow ubezpieczen
oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2001-2009.
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ROZDZIAL I

Utrzymanie ratingéw Polski i potwierdzenie ich stabilnosci

Rating Polski

Standard & Poor's

A- A-2 A A-1 stabilna

Fitch A- F2 A no" stabiina

Moody's A2 P-1 2 A2 no1) stabilna
" nie podlega ocenie

2 przyznany putap ratingu

Wykres 2.11
Rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej w latach 1995-2009.
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—Standard & Poor's (lewa skala) — Fitch (lewa skala) — Moody's (prawa skala)
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ROZDZIAL 1l

WYPEENIANIE KRYTERIOW
KONWERGENCII

Kryterium stabilnosci cen

Kryterium stabilnosci cen przewiduje, ze $rednia stopa inflacji w danym panstwie odnotowana w ciggu jedne-
go roku poprzedzajgcego badanie nie przekracza o wiecej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech panstw
cztonkowskich UE o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja jest mierzona za pomocg 12-miesiecznej sredniej
wartosci zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w stosunku do $redniej wartosci tego in-
deksu w bezposrednio poprzedzajgcym okresie 12 miesiecy.

Przez caty rok 2009 wartos¢ wskaznika inflacji HICP dla Polski ksztattowata sie powyzej wartosci referencyj-
nej, co byto réwnoznaczne z niespetnieniem kryterium stabilnosci cen.

Wykres 3.1
Inflacja HICP od maja 2004-2009.
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wartes¢ referencyjna —— HICP Polska

Kryterium stop procentowych

Kryterium stép procentowych stanowi, ze w okresie jednego roku przed badaniem $rednia nominal-
na dtugoterminowa stopa procentowa nie moze przekracza¢ o wiecej niz 0 2 punkty procentowe Sredniej
z analogicznych stép procentowych w trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych ce-
nach. Stopy procentowe oblicza sie na podstawie rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych
lub porownywalnych papierow wartosciowych o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktérych
rynek jest wystarczajgco ptynny.

W 2009 r. rentowno$¢ polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych utrzymywata sie na niezmiennym po-
ziomie 6,1% (wyjatkiem byt styczen, gdy wyniosta ona 6%). W zestawieniu z wartoscig referencyjng oznacza
to wypetnianie przez Polske kryterium konwergenciji stop procentowych w miesigcach styczen-wrzesien oraz
listopad-grudzien 2009 r. W pazdzierniku 2009 r., z uwagi na spadek wartosci referencyjnej do poziomu 5,8%,
kryterium nie byto wypetnione.
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Wykres 3.2
Poziom dtugoterminowej stopy procentowej od maja 2004-2009.
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——— warto$¢ referencyjna = rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych

Kryterium fiskalne

Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj cztonkowski w momencie dokonywania oceny nie moze by¢ objety decyzjg
Rady Ecofin stwierdzajgcg istnienie nadmiernego deficytu w rozumieniu art. 126 TFUE. Procedure te moze
natozy¢ Rada Ecofin w reakcji na przekroczenie przez planowany lub rzeczywisty deficyt sektora instytuciji rza-
dowych i samorzgdowych wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB, chyba ze — w ocenie Rady — deficyt ten
zmniejszyt sie znacznie oraz w sposob trwaty i osiggnat poziom bliski wartosci odniesienia lub przekroczenie
wartosci odniesienia ma charakter wyjgtkowy oraz tymczasowy i stosunek ten pozostaje bliski wartosci od-
niesienia. Drugim argumentem skfaniajgcym Rade Ecofin do natozenia procedury nadmiernego deficytu moze
by¢ przekroczenie przez dtug sektora instytuciji rzadowych i samorzgdowych poziomu 60% w PKB, chyba ze
stosunek ten, pomimo zbyt wysokiej wartosci, zmniejsza sie dostatecznie i zbliza sie do wartosci odniesienia
w zadowalajgcym tempie.

W pierwszej potowie 2009 r. Polska spetniata kryterium fiskalne. Istnienie w Polsce nadmiernego deficytu
zostato stwierdzone decyzjg Rady Ecofin z dnia 7 lipca 2009 r. (poprzedzonej raportem Komisji Europejskiej
zdnia 13 maja 2009 r.) z uwagi na prognozowany wzrost deficytu sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych
w 2009 r., ktéry ostatecznie wyniost -7,1% PKB, natomiast dfug sektora uksztattowat sie na poziomie
50,9% PKB. Zgodnie z decyzjg Rady, polskie wtadze zostaty zobowigzane do ograniczenia deficytu ponizej
poziomu 3% PKB do 2012 r.,, co znalazto odzwierciedlenie w Aktualizacji Programu Konwergenciji.
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Wykres 3.3
Deficyt oraz difug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
w relacji do PKB od maja 2004-2009.
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Kryterium kursu walutowego
Kryterium kursu walutowego nakazuje stosowanie przez co najmniej 2 lata normalnych granic wahan prze-
widzianych w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ERM Il) bez powaznych napie¢ oraz bez dokonywania -

na wtasny wniosek panstwa cztonkowskiego - dewaluacji w stosunku do euro.

Polska nie spetnia tego kryterium w zwigzku z faktem, iz ztoty nie zostat jeszcze objety mechanizmmem ERM 1.
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ROZDZIAL IV

POLSKA NA TLE INNYCH PANSTW EUROPY

Polska liderem w UE pod wzgledem tempa wzrostu PKB

W 2009 r. jedynie Polska odnotowata dodatni wzrost gospodarczy, podczas gdy w pozostatych krajach
Unii Europejskiej zanotowano spadek. Dynamika wzrostu catej Unii Europejskiej osiggneta wartos¢ -4,2% i,
porownywalnie, w Unii Gospodarczej i Walutowej -4,1%. Sytuacja spowodowata przyspieszenie tempa realne;
konwergenciji ze strefg euro.

Wykres 4.1
Realny wzrost PKB w 2009 r. w poszczegdlnych
krajach Unii Europejskie;j.
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Umiarkowany poziom inflacji

W 2009 r. poziom inflacji (HICP) w Polsce osiggnat wartos¢ 4,0% (w stosunku do 4,2% w 2008 r.) i ksztattowat
sie znacznie powyzej wartosci wskaznika dla catej Unii Europejskiej (1,0%) oraz strefy euro (0,3%).

Wykres 4.2

Poziom inflacji (HICP) w 2009 r. w poszczegdinych
krajach Unii Europejskie;j.
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Wysoki poziom oficjalnych aktywoéw rezerwowych Polski

na tle krajow Unii Europejskiej

Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych w Polsce na koniec 2009 r. byt jednym z najwyzszych wsréd kra-
jow Unii Europejskiej. Uksztattowat sie na wyzszym poziomie od wszystkich panstw, ktére przystagpity do Unii
od 1 maja 2004 r., a nizszy byt jedynie od trzech najwiekszych gospodarek.

Wykres 4.3

Oficjalne aktywa rezerwowe panstw Unii Europejskiej
i Europejskiego Banku Centralnego* w 2009 r.

mid EUR

Malta
Cypr
Stowacja
Litwa
totwa
Wegry
Rumunia
EBC
Dania
Polska
Francja
Niemcy

Luksemburg
Szwecja

Stowenia
Irlandia
Estonia

Grecja
Finlandia
Portugalia
Austria
Butgaria

Belgia
Hiszpania
Holandia
Czechy

Wielka Brytania

*) Prezentowane rezerwy Europejskiego Banku Centralnego nie obejmujg rezerw
bankow centralnych nalezacych do Eurosystemu, poziom oficjalnych aktywow re-
zerwowych Eurosystemu, a w tym EBC, na koniec 2009 r. wyniost 462,4 mid EUR.

Wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
w krajach Unii Europejskiej

Polska wg kryterium wyniku sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych nalezata do grupy 22 panstw Unii
Europejskiej, ktére w 2009 r. zanotowaty deficyt powyzej wartosci referencyjnej kryterium z Maastricht. Deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji do PKB w Polsce wyniést 7,1%, tj. nieco powyzej
Sredniej dla catej Unii Europejskiej oraz dla strefy euro (odpowiednio 6,8% i 6,3% PKB).

Wykres 4.4

Wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji
do PKB w krajach UE w 2009 r.
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Dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych w krajach Unii Europejskiej

Polska wg kryterium dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych nalezy do grona 15 panstw Unii
Europejskiej, w ktérych relacja diugu do PKB uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej kryterium
z Maastricht. Relacja dtugu do PKB w Polsce wyniosta 50,9% i byta znaczgco nizsza w stosunku do Srednigj
dla Unii Europejskiej i strefy euro (odpowiednio 73,6% i 78,7% PKB).

Wykres 4.5

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w relacji
do PKB w krajach UE w 2009 r.
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Zmiany ratingéw w 2009 r.

W obliczu kryzysu na rynkach miedzynarodowych w trakcie 2009 roku, agencje ratingowe zrewidowaty oceny
wiarygodnosci kredytowej wielu krajow regionu oraz Europy Zachodnie;.

Ocena ratingowa zostata obnizona w przypadku nastepujacych krajow regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej, krajow nadbattyckich oraz Europy Zachodnie;:

Wegry — do poziomu BBB- (S&P) oraz do poziomu Baal (Moody’s),
Estonia — do poziomu A- (S&P) i BBB+ (Fitch),

Litwa — dwie rewizje ratingu w 2009 r. ostatecznie do poziomu Baal (Moody’s) oraz jedna rewizja do po-
ziomu BBB (S&P i Fitch),

totwa — dwie rewizje ratingu w 2009 r. ostatecznie do poziomu BB (S&P) i Baa3 (Moody’s) oraz jedna
rewizja do poziomu BB+ (Fitch),

Grecja — dwie rewizje ratingu w 2009 r. ostatecznie do poziomu BBB+ (S&P i Fitch) oraz jedna rewizja
do poziomu A2 (Moody's),

Portugalia — do poziomu A+ (S&P),
Hiszpania — do poziomu AA+ (S&P),

Irlandia — dwie rewizje ratingu w 2009 r. ostatecznie do poziomu AA (S&P) i AA- (Fitch) oraz jedna
rewizja do poziomu Aal (Moody’s).

Podobnie jak to miato miejsce w 2008 r. rowniez w 2009 r. rating Polski, jako jednego z niewielu krajow
regionu, nie zostat obnizony. Agencje ratingowe pozytywnie ocenity polskg gospodarke pozostawiajgc
na niezmienionym poziomie rowniez stabilne perspektywy oceny ratingowej Polski.
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ROZDZIAL V

UWARUNKOWANIA PRAWNE KONTROLI
POZIOMU PANSTWOWECGO DtUGU
PUBLICZNEGO

W system prawny w Polsce wbudowane sg normy zapewniajgce efektywng kontrole poziomu panstwowego
dtugu publicznego.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zawiera:

e zakaz zaciggania pozyczek lub udzielania gwarancji i poreczen finansowych, w nastepstwie ktérych pan-
stwowy dtug publiczny przekroczy 60% wartosci rocznego PKB,

e zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.

Ustawa o finansach publicznych zawiera:

e szczegdtowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczgce budzetu panstwa, budzetdw jednostek
samorzadu terytorialnego oraz udzielania gwarancji i poreczen uruchamiane w sytuacji, gdy relacja pan-
stwowego dtugu publicznego do PKB przekroczy poziom 50%, 55% oraz 60%,

e obowigzek przygotowania przez Ministra Finansow trzyletniej strategii zarzgdzania dtugiem Skarbu
Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy dfug publiczny.

Strategia zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy diug publiczny jest
przygotowywana co roku przez Ministra Finanséw, przedktadana Radzie Ministrow do zatwierdzenia
i przekazywana do Sejmu wraz z uzasadnieniem do ustawy budzetowej. Dokument ma horyzont trzyletni
i zawiera strategie zarzgdzania dtugiem Skarbu Panstwa oraz strategie oddziatywania na pozostaty dtug sek-
tora finanséw publicznych. Przedstawiane sg w nim miedzy innymi;

* celeizadania zarzadzania dtugiem,

e projekcje ksztattowania sie wskaznikow makroekonomicznych w Polsce oraz uwarunkowan miedzynaro-
dowych w horyzoncie objetym strategia,

e analiza czynnikdw ryzyka zwigzanego z dtugiem publicznym,
e przewidywane efekty realizacji strategii,
e zagrozenia realizacji strategii.

W 2009 r. zarzadzanie dtugiem przebiegato na podstawie ,Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finansow
publicznych w latach 2009-2011" i jej kolejnej aktualizacji na lata 2010-2012.

Celem Strategii byta minimalizacja kosztéw obstugi dtugu w dtugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograni-
czeniach odno$nie do poziomu:
e ryzyka refinansowania,

e ryzyka kursowego,

e ryzyka stopy procentowe;j,

e ryzyka ptynnosci budzetu panstwa,

e pozostatych rodzajow ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
e rozkfadu kosztow obstugi dtugu w czasie.

Zadania strategii zostaty sformutowane jako:
e zwiekszenie ptynnosci rynku SPW,

e zwiekszenie efektywnosci rynku SPW,
e zwiekszenie przejrzystosci rynku SPW.
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ROZDZIAL IV

FINANSOWANIE POTRZEB ,
POZYCZKOWYCH BUDZETU PANSTWA

Polityka emisyjna

Polityka emisyjna w 2009 r. stanowita realizacje ,Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finansow publicznych
w latach 2009-11" i jej kolejnej aktualizacji na lata 2010-12 przy uwzglednieniu biezacej sytuacji rynkowe;
i budzetowej. Zrealizowana struktura finansowania potrzeb pozyczkowych byta rezultatem sytuacji rynkowej,
poziomu kosztow pozyskiwania srodkow i ryzyk zwigzanych ze strukturg diugu. Najwazniejszymi czynnikami,
ktore wptywaty na jej ksztattowanie byty:

kontynuacja zjawisk kryzysowych w pierwszym kwartale roku — niepewnos$¢ na krajowym oraz miedzy-
narodowych rynkach finansowych powodujgca wzrost awersji do ryzyka, duzg zmienno$¢ oraz znaczne
ostabienie ztotego oraz ograniczony popyt na obligacje skarbowe,

stopniowa poprawa sytuacji na rynkach finansowych w dalszej czesci roku — wzrost popytu na obliga-
cje skarbowe na rynku krajowym i naptyw inwestorow zagranicznych, stopniowe umocnienie ztotego
oraz odbudowa popytu na obligacje na rynkach miedzynarodowych,

dziatania banku centralnego w celu wsparcia ptynnosci sektora bankowego — przede wszystkim operacje
repo, obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej i podstawowych stdp procentowych oraz przedterminowy
wykup obligacji NBP bedgcych w posiadaniu bankow,

nowelizacja w potowie roku ustawy budzetowej zaktadajgca wzrost potrzeb pozyczkowych netto budzetu
panstwa.

Wzrost poziomu potrzeb pozyczkowych netto

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa, w 2009 r. ksztattowaty sie na poziomie 57,8 mid zi,
co byto kwotg wyzszg o 1,1 mld zt od zaktadanej w znowelizowanej ustawie budzetowej i jednoczesnie ozna-
czato wzrost 0 15,0 mld zt w stosunku do roku poprzedniego. Zrealizowany poziom byt wypadkowa:

nizszych potrzeb z tytutu:
- deficytu budzetu panstwa (23,8 mld zt wobec zaktadanego 27,2 mid zt),
- salda przeptywow zwigzanych z Unig Europejskg (5,3 mid zt wobec zaktadanego 7,5 mid zt),

- srodkow przekazywanych do otwartych funduszy emerytalnych (21,1 mid zt wobec zaktadanych
22,3 mid z1),

wiekszych potrzeb z tytutu:
- salda pozyczek (7,8 mld zt wobec zakfadanego 1,6 mid zt),

nizszych wptywow z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa (0,6 mid zt wobec zatozonych 2,7 mid zt).

FINANSOWANIE POTRZEB POZYCZKOWYCH BUDZETU PANSTWA
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Wykres 6.1
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2001-2009.
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srodki zwigzane z UE mmmm pOZOState —e— potrzeby pozyczkowe netto tgcznie

Srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = 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 budzetu panstwa i saldo przeptywodw zwigzanych z Unig Europejska. Najwiekszy
poziom potrzeb odnotowano w grudniu, co wynikato m.in. z udzielenia pozyczki przez budzet panstwa Fun-
duszowi Ubezpieczen Spotecznych (5,5 mid zt).

Wykres 6.2
Rozktad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w 2009 r.
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mm deficyt/nadwyzka budzetu panstwa s transfer érodkow do OFE = prywatyzacja netto
Srodki zwigzane z UE mm pOZzOstate —e— potrzeby pozyczkowe netto tacznie

srodkizwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach
miedzynarodowych + rekompensaty
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Wzrost poziomu potrzeb pozyczkowych brutto

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w 2009 r. wzrosty w stosunku do 2008 r. 0 41,8 mld zt
do 164,3 mld zt, z czego:

potrzeby pozyczkowe netto - 0 15,0 mid zt do 57,8 mid zt,
wykupy dtugu krajowego - 0 20,9 mid zt do 93,3 mlid z,

wykupy dtugu zagranicznego - 0 5,9 mld zt do 13,2 mid zt (z 2,6 mld EUR do 3,1 mld EUR, przy znaczacej
deprecjacji ztotego).

Wykres 6.3
Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2001-20009.
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Miesieczny rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w 2009 r. charakteryzowat sie znaczng
zmiennoscig. Jej zroédtem byt zardwno nierbwnomierny rozktad potrzeb netto, jak i sptat dtugu, gtdwnie krajo-
wego (szczegolnie w maju i lipcu). Czynnikiem ograniczajgcym zmienno$¢ sptat dtugu krajowego byty przetar-
gi zamiany obligacji powodujgce zmniejszanie wartosci ich wykupdw w terminie zapadalnosci.
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Wykres 6.4
Rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w 2009 r.
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ROZDZIAL VI

Przewazajacy udziat rynku krajowego w finansowaniu potrzeb pozyczkowych

W strukturze finansowania zaréwno potrzeb netto, jak i brutto dominowat, podobnie jak w la-
tach poprzednich, rynek krajowy. Udziat tego rynku w finansowaniu potrzeb netto wyniost 63,5%
(91,7% w 2008 r), zas w przypadku potrzeb brutto 78,6% (91,1%). Udziat finansowania zagranicznego
uksztattowat sie na poziomie 36,5% wobec 8,3% w 2008 r. (dla potrzeb brutto odpowiednio 21,4% i 8,9%).

Wykres 6.5

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto i zmian stanu
Srodkdéw budzetu panstwa w latach 2001-2009.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

u finansowanie krajowe u finansowanie zagraniczne

Wykres 6.6

Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto i zmian stanu
Srodkow budzetu panstwa w latach 2001-2009.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

m finansowanie krajowe = finansowanie zagraniczne
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ROZDZIAL VI

Dominujgcy udziat krajowych obligacji skarbowych w strukturze sprzedazy
skarbowych papieréow wartosciowych

W 2009 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych wzrosto
0 59,1 mld zt. Odbyto sie to poprzez spadek zadtuzenia w bonach skarbowych (2,9 mid zt) i wzrost zadtu-
zenia w obligacjach emitowanych zaréwno na rynku krajowym (45,6 mid zf), jak i na rynkach zagranicznych
(16,4 mid zt).

Wykres 6.7

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych
skarbowych papierow wartosciowych w latach 2001-2009.
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Wykres 6.8

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych
skarbowych papierow wartosciowych w 2009 r.
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W strukturze sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych w 2009 r. dominowaty obligacje skarbo-
we emitowane na rynku krajowym - 58,7%. Wielkos¢ emisji obligacji na rynkach zagranicznych wynikata
Z poziomu potrzeb walutowych oraz sytuacji rynkowej i w strukturze catej sprzedazy ulegta zwiekszeniu
do 14,4% (6,5% w 2008 r.)
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Wykres 6.9

Struktura sprzedazy skarbowych papieréw warto$ciowych na rynku

krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2001-2009.
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ROZDZIAL VI

Wzrost sprzedazy krajowych obligacji skarbowych o dtugim okresie do wykupu

W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych na przetargach w 2009 r., w poréwna-
niu z rokiem 2001, wystgpit wzrost udziatu obligacji 2- letnich oraz instrumentéw o dtugim okresie do wykupu
W 2009 r. udziat papierow 2-letnich wynidst 48,4% (39,2% w 2001 r), zas tgczny udziat obligacii
10- i 20-letnich wynidst 20,7% (w 2001 r. sprzedaz obligacji 10-letnich stanowita 10,0% ogdlnej wartosci emi-
sji — papiery 20-letnie nie byty w tym okresie emitowane). Zmniejszeniu ulegt natomiast udziat w sprzedazy

obligacji 5-letnich z 47,2% w 2001 r. do 30,9% w 2009 r.

Wykres 6.10

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych
na przetargach w 2001 oraz 2009 r.

2001 2009

H 2-letnie zerokuponowe 39,2% H 2-letnie zerokuponowe 48,4%

B 5-letnie statoprocentowe 47,2% W 5-letnie statoprocentowe 30,9%

m 10-letnie statoprocentowe 10,0% | 10-letnie statoprocentowe 15,0%
10-letnie zmiennoprocentowe 3,6% m 20-letnie statoprocentowe 5,73%
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ROZDZIAL VI

Sprzedaz krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych w sieci sprzedazy
detalicznej

W roku 2009 wptywy z tytutu sprzedazy obligacji detalicznych wyniosty 3.833 min zt. Stanowito to 3,8% war-

tosci wszystkich sprzedanych przez Ministra Finansow obligacii.

Na uzyskang kwote ztozyty sie wptywy ze sprzedazy obligacj:
e 2-letnich oszczednosciowych (DOS) — 2.183 min zt (wg wartosci nominalnej),

e 3-letnich (TZ) — 183 min zt (wg wartosci nominalnej),
e 4-letnich oszczednosciowych (COIl) — 495 min zt (wg wartosci nominalnej),

e 10-letnich oszczednosciowych (EDO) — 972 min zt (wg wartosci nominalnej).

Wykres 6.11

Sprzedaz krajowych obligacji sprzedawanych w sieci sprzedazy
detalicznej w latach 2001-2009.
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W strukturze sprzedazy krajowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej
w 2009 r., podobnie jak w 2001 r., najwyzszy udziat odnotowaty obligacje 2-letnie (DOS) — 57%. W 2009
r. sprzedaz obligacji 3-letnich stanowita 5% ogdlnej wartosci emisji, 10-letnich — 25%. Zwiekszeniu ulegt
natomiast udziat w sprzedazy obligacji 4-letnich z 5% w 2001 r. do 13% w 2009 r.

Wykres 6.12

Struktura sprzedazy krajowych obligacji skarbowych sprzedawanych
w sieci sprzedazy detalicznej w 2001 r. oraz w 2009 r.

2001 2009

B DOS 55% B SP 5% B DOS 57% B SP 0%
TZ 35% B EDO 0% TZ 5% B EDO 25%
B COI 6% B COI 13%
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ROZDZIAL VI
Emisje obligacji na rynkach zagranicznych

W 2009 r. Polska przeprowadzita nastepujgce emisje obligacji na rynkach zagranicznych:

e 5-letnie obligacje nominowane w euro o tgcznej wartosci nominalnej 1,75 mid,

e 10-letnie obligacje nominowane w dolarach amerykanskich o tgcznej wartosci nominalnej 3,5 mid,
e 5-letnie obligacje nominowane we frankach szwajcarskich o wartosci nominalnej 750 min,

e 10-letnie obligacje nominowane w euro 0 wartosci nominalnej 500 min emitowane w formie private pla-
cement,

e 15-letnie obligacje imienne nominowane w euro o wartosci nominalnej 410 min,
e 3-letnie obligacje nominowane w jenach o wartosci nominalnej 23,3 mid,

e 5-letnie obligacje nominowane w jenach o wartosci nominalnej 21,5 mid.

Funkcje kierownikdéw konsorcjum emisyjnego petnity banki:
e dla emisji w euro:

- Citigroup
-ING
- Societe Generale
- Deutsche Bank
e dla emisji w dolarach:
- Barclays
- Citigroup
- HSBC
e dla emisji we frankach szwajcarskich:
- Credit Suisse
- UBS
e dla emisji w jenach:
- Daiwa SMBC
- Mizuho Securities

- Nomura Securities

Emisje zrealizowane zostaty w ramach nastepujgcych programoéw:
e Euro Medium Term Note Programme (EMTN) w przypadku emisji w euro oraz frankach szwajcarskich,

e Shelf na rynku amerykanskim w przypadku emisji w dolarach amerykanskich,

e Shelf na rynku japonskim w przypadku emisji w jenach.
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ROZDZIAL VI

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych w 2009 r.

Data emisji | Waluta | Wartos¢ nominalna Termin Rentownos$¢ Uwagi

(min) | zapadalnosci
02.02.2009 EUR 1000 03.02.2014 5,940%
14.05.2009 EUR 750 03.02.2014 5,552% ponowne otwarcie emisji z lutego 2009
15.07.2009 usD 2000 15.07.2019 6,404%
27.07.2009 uUsD 1500 15.07.2019 6,404% ponowne otwarcie emisji z lipca 2009
23.09.2009 CHF 750 23.09.2014 3,010%
15.10.2009 EUR 500 15.10.2019 4,813% private placement
15.10.2009 EUR 410 15.10.2024 5,313% obligacja imienna
13.11.2009 JPY 23 300 13.11.2012 1,920%
13.11.2009 JPY 21500 13.11.2014 2,340%

Emisja 10-letnich obligacji nominowanych w dolarach otrzymata nastepujgce nagrody: Best Deal of the Year
2009 in Emerging Europe przyznang przez Euromoney Emerging Markets oraz Best Sovereign Bond 2009
przyznang przez bne (businessneweurope).

Zroznicowana struktura geograficzna nabywcow emisji w euro

Struktura geograficzna nabywcdw obligacji wyemitowanych w 2009 r. na rynku euro charakteryzowata sie
znacznym zroznicowaniem — tgcznie wsréd nabywcdw znalezli sie inwestorzy z 29 krajow. Udziat inwe-
storéw tradycyjnie inwestujgcych w polskie obligacje skarbowe, 1j. inwestoréw z Niemiec i Austrii, wyniost
tacznie 30,5%. Znaczny udziat stanowili réwniez inwestorzy z Polski, Francji i Wielkiej Brytanii, ktorzy nabyli
odpowiednio 14%, 11% i 10,5% tacznej wartosci emisji. W strukturze instytucjonalnej nabywcow obligacii
na rynku euro dominujgcy udziat miaty fundusze inwestycyjne (42,5%) oraz banki (40,5%). Emisje spotkaty sie
takze z duzym zainteresowaniem ze strony funduszy ubezpieczeniowych, ktérych udziat stanowit 13,5%.
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B Niemcy 23,0%

m Wielka Brytania 10,5%

B Wtochy 4,5%

W Szwajcaria 2,5%
Grecja 2,0%

B Polska 14,0%

M Austria 7,5%

Wykres 6.13

Struktura geograficzna oraz instytucjonalna nabywcéw obligacji
nominowanych w euro wyemitowanych w 2009 r.

struktura geograficzna

W Czechy 4,0%
Skandynawia 2,5%
W Francja 11,0%
Benelux 5,5%
USA 2,5%
Azja 2,5%

pozostate 8,0%

struktura instytucjonalna

B fundusze inwes

B banki 40,5%

tycyjne 42,5%

instytucje ubezpieczeniowe 13,5%

B pozostate 3,5%
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ROZDZIAL VI

Bardzo duzy popyt amerykanskich inwestorow na polskie obligacje

Po 4 latach nieobecnosci Polska z duzym sukcesem powrdcita na rynek amerykanski. W potowie lipca 2009 .
Ministerstwo Finanséw uplasowato na tamtejszym rynku 10-letnig obligacje benchmarkowg nominowang
w dolarach amerykanskich, o wartosci nominalnej 2 mid USD. Z uwagi na ogromny popyt na te papiery,
po niespetna 2 tygodniach dokonano ponownego otwarcia przedmiotowej emisji na kwote 1,5 mid USD.
Tym samym uplasowano na rynku amerykanskim 10-letnig obligacje benchmarkowg o tgcznej wartosci
3,5 mld USD. Jest to najwieksza emisja pod wzgledem wartosci sposrdd wszystkich dotychczasowych emisii
obligacji Skarbu Panstwa na rynku amerykanskim.

W strukturze geograficznej nabywcow polskich obligacji emitowanych na rynku dolara dominujgcy udziat mieli
inwestorzy ze Stanow Zjednoczonych (54,5% tgcznej wartosci emisji). Duze zainteresowanie emisjg pojawito
sie réwniez ze strony inwestorow z Wielkiej Brytanii — 22,4%. Polscy inwestorzy natomiast nabyli 7,1% ogotu

emisji.

Struktura instytucjonalna nabywcow obligacji na rynku dolara zostata zdecydowanie zdominowana przez fun-
dusze inwestycyjne, ktore zakupity az 76,0% tgcznej wartosci emisji. Udziat bankow w strukturze instytucjo-
nalnej nabywcow wynidst 17,9%.

Wykres 6.14

Struktura geograficzna i instytucjonalna nabywcdw obligaciji
nominowanych dolarach wyemitowanych w 2009 r.

struktura geograficzna struktura instytucjonalna

B USA 54,5% M Polska 7,1% B fundusze inwestycyjne 76,0%
W Holandia 3,1% B Austria 1,2% B banki 17,9%
Dania 0,7% ¥ Niemcy 5,1% instytucje ubezpieczeniowe 3,9%
B UK 22,4% B Francja 0,9% B fundusze emerytalne 1,9%
Szwajcaria 1,6% B pozostate 3,5% B pozostate 0,4%
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ROZDZIAL VI
Duzy popyt szwajcarskich inwestoréw na polskie obligacje

Struktura geograficzna nabywcow polskich obligacji emitowanych na rynku franka szwajcarskiego zostata
catkowicie zdominowana przez inwestorow ze Szwajcarii, ktérzy stanowili wytgczng grupe nabywcow.

Duze zainteresowanie emisjg pojawito sie ze strony instytucji pozabankowych, ktére nabyty prawie potowe
emisji.

Wykres 6.15

Struktura instytucjonalna nabywcow obligacji nominowanych
we frankach szwajcarskich wyemitowanych w 2009 r.

struktura instytucjonalna

B banki 45,0%

B firmy inwestycyjne
i lokalne banki prywatne 27,5%

B instytucje ubezpieczeniowe 27,5%

Inwestorzy japonscy jako gtéwni nabywcy emisji w jenach

Tradycyjnie w przypadku emisji obligacji w jenach najwiekszy popyt pochodzit ze strony inwestorow japon-
skich. Obligacje uplasowano gtownie wsrod bankow, firm ubezpieczeniowych oraz funduszy inwestycyjnych.
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ROZDZIAL VI

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 reduk-
gji dlugu Polska uzyskata redukcje dtugu w wysokosci odpowiadajgcej 50% biezgcych wartosci (NPV)
tacznych pfatnosci. Oznaczato to zmniejszenie zobowigzan z tytutu kapitatu do poziomu 26,4 mid USD
w 1994 r. Zobowigzania te, z wyjgtkiem czesci wobec Japonii, zostaty sptacone w rosngcych ratach
potrocznych z dniem 31 marca 2009 r.

Od 2001 r. Polska rozpoczeta operacje przedterminowej sptaty zobowigzan wobec Klubu Paryskiego. Pierwsza
przeprowadzona w 2001 r. dotyczyta Brazylii (3,3 mid USD). W 2005 r. Polska zadeklarowata gotowos¢ sptaty
cafosci pozostatego zadtuzenia. Czes¢ krajow zgodzita sie na te operacje i w rezultacie w 2005 r. sptacono przed
terminem zobowigzania o rownowartosci 5,8 mid USD. W 2008 r. proces byt kontynuowany — 30 wrzesnia Pol-
ska sptacita przedterminowo zobowigzania wobec Francji na kwote 0,5 mld USD. Na koniec 2008 r. dtug wobec
6 krajow wynidst rownowartose 1,0 mid USD. Z koncem pierwszego kwartatu 2009 r. dokonana zostata sptata
ostatniej raty zadtuzenia o wartosci 886 min USD'.

Wykres 6.16
Zobowigzania wobec Klubu Paryskiego i ich sptata w latach 1991-2009
(przeliczone na USD wg kursu na koniec danego roku).
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'Do splaty zgodnie z harmonogramem pozostaje jeszcze niewielka czesc zadtuzenia wobec Japonii (118 min USD) w ramach
tzw. opcji C (przewidzianej w porozumieniu z 1994 r.).
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ROZDZIAL VI
Kontynuacja przedterminowego wykupu obligacji Brady’ego

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

Od 1995 r. Polska, wykorzystujgc posiadane opcje call i sytuacje rynkowa, rozpoczeta przedterminowa
sptate tych zobowigzan. W 2009 r, kontynuujgc te operacje, Polska dokonata odkupu obligacii
na kwote 43,5 min USD. Na koniec 2009 r. kwota pozostajgcych do wykupu obligacji wyniosta 297 min USD.
Tym samym od 1995 r. Polska dokonata przedterminowego wykupu obligacji o wartosci nominalnej 7,7 mid.

Wykres 6.17
Zobowigzania z tytutu obligacji typu Brady w latach 1994-2009.
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ROZDZIAL VII

STRUKTURA PANSTWOWEGO
DtUCU PUBLICZNEGO

Zmiany, jakie zaszty w 2009 r. w poziomie, strukturze dtugu publicznego oraz jego relacji do PKB byty wyni-
kiem sytuacji finansowej jednostek sektora finanséw publicznych, w tym gtéwnie poziomu potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa, sytuacji makroekonomicznej (tempo wzrostu PKB, poziom kurséw walutowych i stop
procentowych) oraz decyzji podejmowanych w obszarze zarzgdzania dtugiem (ksztattowanie struktury dtugu
Skarbu Panstwa).

Wzrost poziomu panstwowego dtugu publicznego w relacji do PKB

W 2009 r. panstwowy dtug publiczny wzrést o 72,1 mld zt do poziomu 669,9 mid zt, w tym:

e dtug krajowy wg kryterium miejsca emisji wzrost o 50,2 mld zt do poziomu 493,8 mld zt, a wg kryterium
rezydenta o 23,1 mld zt do 420,0 mlid zt,

e dtug zagraniczny wg kryterium miejsca emisji wzrést o 21,9 mid zt do poziomu 176,1 mld zt, a wg kryte-
rium rezydenta 0 49,1 mid zt do 249,9 mld zt.

Relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB wyniosta 49,8%, co oznacza wzrost o 3,0 pkt. proc.’, w tym:

e dtugu krajowego wg kryterium miejsca emisji 36,7% (wzrost o 2,0 pkt. proc.), a wg kryterium rezydenta
31,3% (wzrost 0 0,1 pkt. proc.),

e dlugu zagranicznego wg kryterium miejsca emisji 13,1% (wzrost o 1,0 pkt. proc.), a wg kryterium rezyden-
ta 18,6% (wzrost o 2,8 pkt. proc.).

W metodologii unijnej stosowana jest kategoria dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
(general government). W Polsce na koniec 2009 r. wyniést on 684,3 mid zt, co stanowito 50,9% PKB
wobec 600,8 mid zt i 47,1% PKB na koniec 2008 r.

Podstawowe réznice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug publiczny (PDP) a dtug sektora instytucji rzgdo-
wych i samorzgdowych (general government):
1. zakres sektora:

e jednostki badawczo-rozwojowe do konca 2009 roku byty zaliczane do sektora finanséw publicznych,
nie sg zaliczane do sektora general government,

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

e Fundusz Kolejowy nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych, jest zaliczany do sektora general
government.

2. tytuty dituzne:

e zobowigzania wymagalne (tj. takie, ktérych termin ptatnosci minat i ktére nie zostaty przedawnione
ani umorzone) stanowig w Polsce jedng z kategorii dtugu publicznego, natomiast zgodnie z metodo-
logig unijng traktowane sg jako wydatek na bazie memoriatowe] (tj. wptywajg na poziom deficytu)
i nie sg zaliczane do dtugu. Powyzsza rozbieznos¢ wynika z odmiennych zasad sprawozdawczosci
budzetowej — w Polsce budzet panstwa prowadzony jest na bazie kasowej, natomiast w regulacjach unij-
nych obowigzuje sprawozdawczos¢ na bazie memoriatowe;

'Z uwagi na zaokraglenia poszczegolne wartosci moga sie nie sumowac.
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3. dtug potencjalny:

e w panstwowym dfugu publicznym nie jest uwzgledniany, natomiast zgodnie z regulacjami unijnymi
w okreslonej sytuacji moze stac sie dtugiem podmiotu udzielajgcego poreczenia lub gwarancji (operacja
przejecia dtugu)

4. Kklasyfikacja sektorowa przedsiewzie¢ infrastrukturalnych:

e zgodnie z wytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej, niektérych przedsiewzie¢ zwig-
zanych z budowg autostrad, w zadtuzeniu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych ujmowane
sg naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty realizujgce te inwestycje.

Wykres 7.1

Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government
w latach 2001-2009.

mid zt % PKB
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Hl panstwowy diug publiczny —panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB (prawa skala)
B dtug sektora general government  ——dfug sektora general government w relacji do PKB (prawa skala)

Dominujacy udziat dtugu Skarbu Panstwa w panstwowym dtugu publicznym

W 2009 r. dominujgcy udziat w strukturze panstwowego dlugu publicznego miat diug Skarbu
Panstwa — 92,9%. Udziat diugu sektora samorzgdowego wyniost 5,9%. Jednak dynamika przyrostu za-
dtuzenia jednostek samorzgdu terytorialnego i ich zwigzkow w okresie 2001-2009 byta znacznie wieksza
niz dynamika przyrostu zadtuzenia Skarbu Panstwa (odpowiednio: 264,6% i 120,2%).

Na wielkos¢ panstwowego diugu publicznego po wyeliminowaniu przeptywow finansowych pomiedzy pod-

miotami nalezgcymi do tego sektora (tj. po konsolidacji) na koniec 2009 r. ztozyto sie:
e zadtuzenie sektora rzgdowego 623,6 mid zt (+56,7 mid zt),

e zadtuzenie sektora samorzgdowego 39,3 mid zt (+11,2 mlid zt),

e zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych 7,0 mid zt (+4,2 mid zt).
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Wykres 7.2
Panstwowy dtug publiczny wg podsektoréw w 2001 r. oraz w 2009 r.

2001 2009

B zadtuzenie Skarbu Panstwa 93,6% B zadtuzenie Skarbu Panstwa 92,9%
B zadtuzenie pozostatego B zadtuzenie pozostatego
sektora rzadowego 0,5% sektora rzadowego 0,2%
B zadtuzenie sektora B zadtuzenie sektora
samorzgdowego 3,6% samorzgdowego 5,9%
zadtuzenie sektora zadtuzenie sektora
ubezpieczen spotecznych 2,4% ubezpieczen spotecznych 1,0%

Dominujgcy udziat dtugu krajowego w dtugu Skarbu Panstwa

Dtug Skarbu Panstwa (przed konsolidacjg) w 2009 r. wyniost 631,5 mlid zt (wzrost 0 61,6 mlid zt), w tym:
e dtug krajowy 462,7 mld zt (wzrost 0 42,5 mld zt),

e dtug zagraniczny 168,8 mid zt (wzrost o 19,0 mid zt).

Dominujgcym czynnikiem powodujgcym przyrost dtugu Skarbu Panstwa, byta zmiana wynikajgca
z finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa (57,8 mid zt).

Wykres 7.3

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisiji
w latach 2001-2009.
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Wzrost udziatu dtugu rynkowego w strukturze przedmiotowej diugu Skarbu
Panstwa

W latach 2001-2009 nastgpita zdecydowana zmiana w strukturze przedmiotowej dtugu Skarbu Panstwa
na korzys¢ instrumentow rynkowych — wzrost udziatu tych instrumentow z 64,1% na koniec 2001 r. do 93,0%
na koniec 2009 r. Jest ona przede wszystkim wynikiem rosngcego udziatu obligacji emitowanych na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych oraz spadku udziatu zobowigzan wobec Klubu Paryskiego.

Wykres 7.4

Struktura przedmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2001 r.
oraz w 2009 r.

2001 2009

B bony skarbowe 12,4% | nierynkowe krajowe skarbowe B bony skarbowe 7,5% m nierynkowe krajowe skarbowe
papiery wartosciowe 4,0% papiery wartosciowe 0,0%

B obligacje krajowe rynkowe 43,5% ® pozostate zadtuzenie krajowe B obligacje krajowe rynkowe 64,2% ® pozostate zadtuzenie krajowe
Skarbu Panstwa 3,2% Skarbu Panstwa 0,0%

B obligacje zagraniczne 2,5% dtug wobec Klubu Paryskiego 22,9% B obligacje zagraniczne 21,1% dtug wobec Klubu Paryskiego 0,1%

M obligacje typu Brady 5,7% W kredyty miedzynarodowych M obligacje typu Brady 0,1% W kredyty miedzynarodowych
instytucii finansowych 3,4% instytucii finansowych 5,4%

m obligacje oszczednosciowe 2,1% M pozostate kredyty zagraniczne 0,3% m obligacje oszczednosciowe 1,5% M pozostate kredyty zagraniczne 0,0%

Dominujacy udziat obligacji statoprocentowych w strukturze przedmiotowej
ditugu krajowego Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych

Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papieréw wartosciowych w 2009 r. wyniosto
462,5 mld zt, w tym z tytutu:

e bondéw skarbowych — 47,5 mid zt (10,3%),
e obligacji statoprocentowych — 348,6 mid zt (75,4%),
e obligacji zmiennoprocentowych — 55,4 mid zt (12,0%),

e obligacji indeksowanych — 10,9 mlid zt (2,4%).
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Wykres 7.5

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych
papieréw wartosciowych w latach 2001-20009.

%
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B obligacje statoprocentowe obligacje zmiennoprocentowe
obligacje indeksowane | bony skarbowe

Dominujacy udziat zadtuzenia statoprocentowego w strukturze przedmiotowej
zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa

Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wedtug kryterium miejsca emisji) w 2009 r. wyniosto 168,8 mid zt,
w tym:

e statoprocentowe — 152,5 mid zt (90,4%),

e zmiennoprocentowe — 16,2 mid zt (9,6%).

Wykres 7.6

Struktura zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
w latach 2001-2009.
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Dominujacy udziat krajowego sektora pozabankowego w strukturze podmioto-
wej dtugu krajowego Skarbu Panstwa

Struktura wierzycieli Skarbu Panstwa wg stanu na koniec 2009 r. z tytutu dtugu wyemitowanego na rynku
krajowym uksztattowata sie nastepujgco:

e krajowy sektor pozabankowy 234,9 mld zt (wzrost 0 6,2 mld zt w stosunku do konca 2008 r.),
e krajowy sektor bankowy 146,0 mid zt (wzrost w 0 10,4 mid z1),

e inwestorzy zagraniczni 81,8 mid zt (wzrost o0 25,9 mid z1).

Wykres 7.7

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa
w latach 2001-2009.
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m krajowy sektor pozabankowy m krajowy sektor bankowy m inwestorzy zagraniczni

Struktura krajowych pozabankowych wierzycieli Skarbu Panstwa z tytutu obligacji skarbowych wyemitowa-
nych na rynku krajowym na koniec 2009 r. uksztattowata sie nastepujgco:

e fundusze emerytalne 111,0 mlid zt (wzrost 0 10,4 mid z1),
e zaktady ubezpieczen 53,8 mld zt (spadek 0 9,9 mid zt),
e fundusze inwestycyjne 26,8 mid zt (wzrost 0 2,8 mid zt),

e pozostali 32,5 mld zt (wzrost 0 4,5 mid z1).

Wykres 7.8

Wartos¢ portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestorow
pozabankowych w latach 2002-2009.
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Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa

W ustawie budzetowej na rok 2009 z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa zaplanowano wydatki w tgczne;
wysokosci 32,8 mid zt, z tego na:

e obstuge zadtuzenia zagranicznego 6,2 mid zt,

e obstuge dtugu krajowego 26,6 mid zt.

W wyniku nowelizacji ustawy budzetowej z dnia 17 lipca 2009 r. wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa
zostaty zmniejszone 0 2,1 mld zt, tj. do wysokosci 30,7 mid zt. Zmniejszenie dotyczyto obstugi dtugu krajowego.

W ciggu roku - w okresie wrzesien-grudzien - w wyniku decyzji Ministra Finanséw dokonano przeniesienia
Srodkoéw z obstugi diugu krajowego na obstuge zadtuzenia zagranicznego w tgcznej wysokosci 0,5 mid zt
z przeznaczeniem na wydatki z tytutu odsetek od kredytdw, pozyczek i obligacji wyemitowanych za granicg
oraz w ramach obu czesci przesunieto srodki pomiedzy poszczegdlnymi rozdziatami, paragrafami i instrumen-
tami. Jednoczes$nie w zwigzku z pozytywng opinig Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych zwiekszono limit
wydatkéw na obstuge dtugu krajowego przesuwajgc srodki w tgcznej wysokosci 1,6 mld zt z nowo utworzo-
nej rezerwy celowej na obstuge krajowych skarbowych papieréw wartosciowych oraz innych instrumentow
finansowych na rynku krajowym. W efekcie nowelizacji ustawy budzetowej oraz decyzji Ministra Finansow
limit wydatkow na obstuge dtugu Skarbu Panstwa, w stosunku do kwot pierwotnie zaplanowanych do ustawy
budzetowej zostat fgcznie zmniejszony o 0,5 mid zt i wyniést 32,3 mid zt.

Ostateczna realizacja wydatkow z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2009 r. wyniosta 32,3 mlid zt,
1. 98,4% planu pierwotnego i 100,0% planu po nowelizacji i zmianach, z tego z tytutu obstugi zadtuzenia
zagranicznego 6,7 mid zt, z tytutu obstugi dtugu krajowego 25,6 mid zt. W poréwnaniu z rokiem 2008 re-
alizacja wydatkéw z tytutu obstugi diugu publicznego w roku 2009 byta wyzsza o 7,1 mid zt, tj. o 28,3%.
Byto to wypadkowg przede wszystkim wzrostu wielkosci obstugiwanego zadtuzenia w efekcie finansowa-
nia potrzeb pozyczkowych w latach 2008-09, deprecjacji ztotego, wykupu dtugoterminowych obligacji wy-
emitowanych w latach 1999-2004 charakteryzujgcych sie wysokim dyskontem oraz mniejszej skali operacji
swap wptywajgcych na zmniejszenie wydatkdw na obstuge diugu w danym roku poprzez ich rozktad pomie-
dzy latami. W 2009 r. w stosunku do 2008 r. odnotowano wzrost relacji kosztow obstugi dtugu publicznego
do PKB z 2,0% do 2,4%, oraz wzrost ich relacji do wydatkéw budzetowych z poziomu 9,0% do poziomu
10,8%.

Wykres 7.9
Koszty obstugi dtugu krajowego w 2009 r.

M bony skarbowe 9,4%

m obligacje statoprocentowe 76,0%
obligacje zmiennoprocentowe 11,5%

m obligacje indeksowane 1,3%

m obligacje detaliczne 1,6%

M pozostate 0,2%
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Wykres 7.10
Koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego w 2009 r.

B obligacje zagraniczne 78,8%
dtug wobec Klubu Paryskiego 0,4%
W kredyty Banku Swiatowego 4,0%

B kredyty Europejskiego Banku
Inwestycyjnego 13,2%

B pozostate 3,6%

Wykres 7.11
Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2001-2009.
mid zt %
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N 7agranicznego
N Krajowego

ogétem do wydatkéw budzetu panstwa (prawa skala)
ogotem w stosunku do PKB (prawa skala)

Operacje na instrumentach pochodnych
Instrumenty pochodne stosowane sg do zarzgdzania dtugiem publicznym w wiekszosci krajow.

W 2009 r. MF zawierat na rynku dwa rodzaje transakcji typu swap:
e transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) w walucie krajows;j,

e transakcje typu FX SWAP.

W 2009 r. zawarto na rynku transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych o wartosci nominalnej 4,8 mid zt.
Celem zawartych transakcji byto roztozenie w czasie wydatkéw na obstuge dtugu publicznego w latach
2009-2010 r. W wyniku zawartych transakcji o 0,3 mid zt zmniejszono koszty 2009 r. i zwiekszono koszty
2010 r. Rozliczenie transakcji nastgpito zgodnie z metodologig i wytycznymi Eurostatu oraz zostato uwzgled-
nione w notyfikacii fiskalnej za rok 2009 r. przekazanej do Komisji Europejskiej. Podobne transakcje rozktada-
jace w czasie wydatki na obstuge dtugu publicznego stosowane byty rowniez w poprzednich latach.
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W grudniu 2009 r. Ministerstwo Finanséw po raz pierwszy zawarto na rynku transakcje typu FX SWAP
z wykorzystaniem ztotego. Transakcje FX SWAP polegajg na wymianie dwoch walut po okreslonym kur-
sie rynkowym z jednoczesnym ustaleniem warunkéw wymiany w odwrotng strone w okreslonym czasie
w przysztosci. Zawarte transakcje pozwolity na okresowe wykorzystanie posiadanych walut w celu pozy-
skania $rodkow ztotowych. Zapadalnos¢ poszczegolnych transakcji ustalana byta z uwzglednieniem roz-
ktadu ztotowych i walutowych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. tgczna warto$¢ nominalna prze-
prowadzonych w 2009 r. transakcji wyniosta 1,5 mid EUR i 0,2 mld USD, co odpowiadato pozyskaniu
Srodkéw ztotowych w wysokosci 6,8 mid zt. Z uwagi na fakt, ze przedmiotem wymiany byty srodki walutowe,
a nie zobowigzania, powyzsze transakcje (zgodnie z wytycznymi Eurostatu) byty neutralne dla poziomu dtugu,
jak rowniez i deficytu budzetowego raportowanego do Komisji Europejskie;.
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/ARZADZANIE RYZYKIEM

Polityka emisyjna oraz operacje na skfadnikach dtugu pozwolity w 2009 r., mimo trudniejszego otoczenia ze-
wnetrznego zwigzanego ze $wiatowym kryzysem finansowym, na utrzymanie porownywalnego z 2008 r. po-
ziomu ryzyka zwigzanego ze strukturg dtugu Skarbu Panstwa, w szczegolnosci ryzyka refinansowania, ryzyka
kursowego oraz ryzyka stopy procentowe;.

Stabilizacja ryzyka refinansowania

W 2009 r. miata miejsce stabilizacja ryzyka refinansowania dtugu Skarbu Panstwa: $redni czas, po jakim
trzeba zrefinansowac zapadajgcy caty dtug Skarbu Panstwa nieznacznie obnizyt sie z 5,27 roku do 5,22 roku.

Srednia zapadalnos¢ rynkowego diugu krajowego spadta z 4,23 roku do 4,08 roku. Gtéwnymi czynnikami,
ktore wptynety na te zmiane, byty:

e zwiekszenie roli bonow skarbowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych w okresie pierwszych trzech
kwartatow oraz znaczne oddtuzenie w bonach w IV kwartale,

e ograniczenie sprzedazy obligacji $rednio- i dtugoterminowych (tj. o zapadalnosci 5 lat i dtuzszej),

* wieksza skala przetargdw zamiany w stosunku do 2008 r.

Srednia zapadalno$é¢ dtugu zagranicznego wzrosta z 8,11 roku do 8,27 roku. Wysoka érednia zapadalno$é
oznaczata niski poziom ryzyka refinansowania dtugu zagranicznego. Gtéwnymi czynnikami, ktore przyczynity
sie do wzrostu sredniej zapadalnosci byty:

* nowe emisje na rynku euro i dolara amerykanskiego,
e zaciggniecie kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych,

e starzenie sie i wykup istniejgcego zadtuzenia.

Wykres 8.1
Srednia zapadalno$é dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009.
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Dazenie do rownomiernego rozktadu wykupow dtugu Skarbu Panstwa w czasie

Na koniec 2009 r. tgczna wartos¢ dtugu Skarbu Panstwa przypadajgca do sptaty w 2010 r. wyniosta
119,3 mld zt, 1j. 18,9% catosci w tym:

e dtug krajowy 110,7 mid zt,
e dtug zagraniczny 8,6 mid zt.
Do wyrownywania rozktadu wykupow dtugu w poszczegoélnych latach przyczyniaty sie:
e dobdr terminéw zapadalnosci nowych emisji obligacii,
e wykupywanie obligacji o zblizajgcych sie terminach zapadalnosci na przetargach zamiany.
Wykres 8.2
Harmonogram sptfat dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2009 r.
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Stabilizacja udziatu skarbowych papierow wartosciowych o zapadalnosci powy-
zej 5 lat w dtugu krajowym Skarbu Panstwa

W 2009 r. udziat skarbowych papieréw wartosciowych o zapadalnosci do 1 roku w krajowym dtugu Skarbu
Panstwa z tytutu skarbowych papierow wartosciowych zwiekszyt sie z 23,6% do 23,9% (udziat bondw skarbo-
wych spadt z 12,0% do 10,3%). Spadt udziat instrumentéw o zapadalnosci od 1 do 3 lat (z 30,3% do 29,0%)
oraz udziat instrumentéw o zapadalnosci od 3 do 5 lat (z 16,9% do 16,3%) przy jednoczesnym wzroscie
udziatu skarbowych papierow wartosciowych o zapadalnosci powyzej 5 lat (z 29,1% do 30,9%).

Wykres 8.3

Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych skarbowych
papierdw warto$ciowych w latach 2001-20009.
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Spadek ryzyka kursu walutowego

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w walucie krajowej na koniec 2009 r. wyniosto 462,7 mid zt. Stanowito 73,3%
zadtuzenia Skarbu Panstwa (73,7% na koniec 2008 r.), wobec 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 2009 .

2001 2009

B PLN60,6% ™ CHF 1,1% B PIN733% ™ CHF 2,0%
EUR 15,0% ™ pozostate 4,3% EUR 18,9% ™ pozostate 0,3%
® USD 17,3% ® USD 3,6%
JPY 1,7% JPY 1,9%

Strategiczne znaczenie rynku euro w finansowaniu zagranicznym

Przewazajgca czes¢ zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa nominowana jest w euro, ktérego udziat sy-
stematycznie rosnie z 43,0% w 2001 r. do 70,6% na koniec 2009 r. Wsrdd pozostatych walut nastgpit istotny
spadek udziatu dolara amerykanskiego (z 36,5% do 13,5%) oraz wzrost udziatu jena (z 4,8% do 7,2%) i franka
szwajcarskiego (z 3,3% do 7,6%).

Wykres 8.5

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa
w 2001 r. oraz w 2009 r.

2001 2009

W EUR 43,0% SEK 0,2% B EUR 70,6%
B CHF 3,3% JPY 4,8% B USD 13,5%
B NOK 0,7% H CAD 3,9% JPY 7,2%
B USD 36,5% W pozostate 4,1% B CHF 7,6%
H GBP 3,5% m GBP 1,1%
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ROZDZIAL VIl

Bezpieczny poziom ryzyka stopy procentowej

W 2009 r. wskaznik duration, ktory jest jedng z miar przecietnego okresu dostosowania kosztow obstugi
dtugu do zmiany poziomu stop procentowych, dla diugu Skarbu Panstwa nieznacznie wzrost z 3,58 roku
do 3,59 roku. Wzrost wskaznika oznacza spadek ryzyka stopy procentowej dla dtugu Skarbu Panstwa.

Duration dtugu krajowego Skarbu Panstwa nieznacznie wzrosto z 2,86 roku do 2,88 roku. Wzrost ten byt
wypadkowg spadku Sredniej zapadalnosci dtugu z 4,23 roku do 4,08 roku, ograniczenia skali emisji bonow
skarbowych pod koniec 2009 r. oraz zmniejszenia udziatu instrumentow rynkowych o oprocentowaniu zmien-
nym z 15,7% do 13,5%.

Duration dtugu zagranicznego spadto z 5,55 roku do 5,39 roku, co byto wynikiem zaciggniecia
w miedzynarodowych instytucjach finansowych kredytow o zmiennej stopie procentowej na tgczng kwote
2,6 mld EUR. Wysoka warto$¢ duration oznaczata niski poziom ryzyka stopy procentowej dtugu zagranicz-
nego.

Wykres 8.6
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009.

lata

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— dtug krajowy ——— dtug zagraniczny —— dtug ogoétem

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 sg usta-
lone. W przeciwienstwie do wskaznika duration obejmuje on réwniez obligacje inflacyjne, a jego wartos¢ nie
zalezy od poziomu rynkowych stop procentowych.

W 2009 r. wskaznik ATR spadt dla dtugu Skarbu Panstwa z 4,60 roku do 4,57 roku, przy czym dla dtu-
gu krajowego wskaznik ten wzrést z 3,38 roku do 3,53 roku, a dla diugu zagranicznego spadt z 7,96 roku
do 7,37 roku. Spadek wskaznika ATR dla dtugu ogétem byt przede wszystkim wynikiem istotnego spadku
ATR dtugu zagranicznego.
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ROZDZIAL VIII

Wykres 8.7
ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa
w latach 2001-2009.

lata
10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

dtug krajowy dtug zagraniczny dtug ogdtem

Stan srodkow na rachunkach budzetu panstwa

W 2009 r. poziom srodkéw ztotowych i walutowych zapewniat bezpieczne finansowanie potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa. Wysokos¢ Srodkéw  walutowych bedgcych w  dyspozycji Ministra
Finansow wynikata z uzyskiwanych wptywdéw z emisji obligacji zagranicznych, z wptywéw z kre-
dytow miedzynarodowych instytucji finansowych (Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Banku

vaiatovvego), jak rowniez z wptywow srodkow z Komisji Europejskie;.

Poziom srodkéw ztotowych wynikat przede wszystkim z:
e nierbwnomiernego rozktadu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w poszczegdinych miesigcach (jed-
norazowe duze wykupy SPW, w tym w maju i lipcu 2009 r. na tgczng kwote 18 mid zt wg nominatu),

e dgzenia do zachowania zrbwnowazonej podazy skarbowych papieréw wartosciowych w poszczegolinych
miesigcach, z uwzglednieniem sezonowosci wystepujgcej na rynku finansowym.

Srodki ztotowe byty gromadzone w formie oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim oraz,
za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego, na rynku miedzybankowym (transakcje warunkowe typu
buy-sell-back oraz lokaty miedzybankowe). Srodki walutowe byty gromadzone w formie oprocentowanych
lokat w Narodowym Banku Polskim oraz w Banku Gospodarstwa Krajowego.

Wykres 8.8
Stan srodkéw bedgcych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2009 r.
(w ujeciu na koniec miesigca)

mid zt
25
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63 ZARZADZANIE RYZYKIEM



ROZDZIAL VIl

Pozyczki z rynku miedzybankowego

W 2008 r. zostaty stworzone podstawy prawne dla wprowadzenia nowego instrumentu zarzgdzania ptyn-
noscig budzetu panstwa tj. pozyczek na rynku miedzybankowym. W 2009 r. zawarto transakcje pozyczek
na rynku miedzybankowego na tgczng kwote 0,4 mid zt.

Operacje sprzedazy rynkowej walut

W 2009 r. Ministerstwo Finansow przeprowadzito transakcje na rynku walutowym zwigzane z wymiang walut
pochodzacych ze srodkow z Komisji Europejskiej, ktore to srodki w zwigzku z obecnoscig Polski w Unii Euro-
pejskiej wptywajg regularnie na rachunki MF. Wptyw $rodkéw unijnych powoduje, ze MF ma dwie mozliwosci
ich wymiany na ztote: w NBP oraz na rynku walutowym.

Od lutego 2009 r. MF dokonato sprzedazy walut na rynku — sprzedaz ta stwarzata mozliwos¢ uzyskania
korzystniejszego kursu, przy duzej zmiennosci rynku, przy jednoczesnym wptywie na stabilizacje tego rynku
i ksztattowanie sie kursu ztotego. Komunikat o rynkowych transakcjach sprzedazy walut ukazat sie 18 lutego
2009 r. po wczesniejszej publicznej zapowiedzi premiera o takiej mozliwosci. Sprzedaz walut MF na rynku
zakonczyta proces gwattownej deprecjacii ztotego wptywajgc na jego stabilizacje.
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ROZDZIAL IX

RYNEK WTORNY SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Obrot  wtérny  bonami  skarbowymi oraz  krajowymi obligacjami  skarbowymi realizowany jest
na nieregulowanym rynku miedzybankowym oraz na platformie Treasury BondSpot Poland (dawniej MTS
Poland) prowadzonej przez spétke BondSpot S.A. (dawniej MTS-CeTO S.A.). Dodatkowo obrét obligacjami
skarbowymi odbywa sie na rynkach regulowanych tworzonych przez Gietde Papierow WartoSciowych S.A.
w Warszawie oraz spotke BondSpot S.A.

Ewidencje oraz rozliczanie zawartych transakcji dla bondéw skarbowych prowadzi Narodowy Bank Polski
w ramach Rejestru Papierow Wartosciowych, a dla krajowych obligacji skarbowych Krajowy Depozyt Papie-
row Wartosciowych S.A.

Obroét wtérny obligacjami zagranicznymi wyemitowanymi przez Skarb Panstwa po 1995 r. oraz polskimi obli-
gacjami Brady’ego realizowany jest na nieregulowanym rynku miedzybankowym. Dodatkowo obrot obligacja-
mi skarbowymi nominowanymi w euro 0 wartosci nominalnej powyzej 0,5 mild odbywa sie na rynku NewEuro-
MTS 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 2009 r. na rynku wtérnym krajowych skarbowych papieréw wartosciowych zawarto transakcje o wartosci
6 160,8 mid zt, w tym na:

e obligacjach skarbowych o wartosci 5 105,5 mid zt (82,9%),

e bonach skarbowych o wartosci 1 055,3 mid zt (17,1%).

W poréwnaniu z 2008 r. wartos¢ transakcji na obligacjach skarbowych spadta o 1 280,7 mld zt (20,1%),
natomiast warto$¢ transakcji na bonach skarbowych wzrosta o 507,6 mid zt (92,7%). Silny wzrost obrotow

na bonach skarbowych byt efektem zwiekszenia wartosci emisji tych instrumentéw na rynku pierwotnym
w okresie styczen-lipiec 2009 r.

Wykres 9.1

Wartoé¢ transakcji na krajowych skarbowych papierach
wartosciowych w latach 2001-2009.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

| obligacje skarbowe | pony skarbowe
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ROZDZIAL IX

W 2009 r. dominujgca czes¢ obrotdw na rynku wtdrnym krajowych obligacji skarbowych koncentrowata
sie na nieregulowanym rynku miedzybankowym (98,0%). Udziat platformy elektronicznej MTS Poland
(obecnie Treasury BondSpot Poland) w tgcznej wartosci obrotow wynidst 2,0%, a udziat Gietdy Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie nie przekroczyt 0,1%.

Wykres 9.2

Struktura obrotéw na krajowych obligacjach
skarbowych w 2009 r.

| rynek nieregulowany 98,00%

B MTS Poland 1,98%

Gietda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A. 0,03%

Ptynnosé rynku wtérnego krajowych obligacji skarbowych

W 2009 r. zmniejszeniu ulegta ptynnos¢ rynku wtérnego krajowych benchmarkowych obligacji skarbowych
mierzona stosunkiem Sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadtuzenia. Ptynnosc
catego rynku wtérnego krajowych rynkowych obligacji skarbowych zmniejszyta sie ze 149,3% do 111,2%.
Spadek ten wynikat z wyraznego zmniejszenia wartosci transakcji przy jednoczesnym wzroscie zadtuzenia.
Wskaznik ptynnosci dla benchmarku 5- letniego zmniejszyt sie z 342,4% do 128,4%, a 10-letniego z 205,2%
do 145,5%. Wzrést jedynie wskaznik ptynnosci dla benchmarku 2- letniego ze 149,7% do 230,7%.

Wykres 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtdrnego krajowych benchmarkowych
obligacji skarbowych w latach 2002-2009.

%
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RYNEK WTORNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH V.



ROZDZIAL IX

Rentownosci krajowych obligacji skarbowych

W latach 2001-2009 nastgpit wyrazny spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych. Rentow-
nos¢ obligacji 2-, 5- i 10-letnich na rynku wtdérnym spadta odpowiednio o 10,45 pkt. proc., 6,74 pkt. proc.
i 4,60 pkt. proc. Wynikato to przede wszystkim z:

e obnizki 0 15,5 pkt. proc. stopy interwencyjnej NBP,

*  poprawy wskaznikbw makroekonomicznych Polski,
e spadku ryzyka inwestycyjnego (podniesienie ratingow),

e wejscia Polski do Unii Europejskiej i perspektyw przyjecia euro.

Wykres 9.4

Rentownoéci na rynku wtérnym krajowych obligacji skarbowych
na tle stopy interwencyjnej NBP w latach 2001-2009.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2-letnie ——5-letnie ——10-letnie ——stopa interwencyjna NBP (przeliczona)

Wzrost rentownosci 5- i 10- letnich krajowych obligacji skarbowych w 2009 r.

W ciggu 2009 r. rentownosci krajowych obligacji skarbowych 5- i 10- letnich wzrosty odpowiednio o 59 pb
i 81 pb do pozioméw odpowiednio 5,91% i 6,24%. Nieznacznie spadta natomiast rentownos$¢ papierow
2-letnich (0 9 pb do 5,19%). Rynek dtugu w 2009 r. podgzat gtéwnie za kursem ztotego i zmianami
w poziomie globalnej awersji do ryzyka. W okresach umocnienia polskiej waluty i wzrostu apetytu inwesto-
row na bardziej ryzykowne aktywa ceny papieréw skarbowych rosty, natomiast ostabienie ztotego i zwiek-
szenie awersji do ryzyka na rynkach globalnych przektadaty sie na spadek cen SPW. Krétki koniec krzywej
w 2009 r. wspierany byt natomiast przez obnizki stép procentowych przez RPP (pierwsza potowa roku)
oraz dobrg sytuacje ptynnosciowg sektora bankowego (druga potowa roku).

Wykres 9.5
Rentownoéci krajowych obligacji skarbowych w 2009 r.
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ROZDZIAL IX

Spready pomiedzy rentownosciami dtugoterminowych obligacji skarbowych
w Polsce i na rynkach bazowych

W skali roku rentownos¢ polskich dtugoterminowych obligacji skarbowych wzrosta o 81 pb, niemieckich
0 44 pb, a amerykanskich o 161 pb. Oznaczato to rozszerzenie spreadu pomiedzy poziomem rentowno$ci
dtugoterminowych obligacji skarbowych emitowanych przez Polske i Niemcy z 249 pb do 285 pb oraz zawe-
zenie spreadu pomiedzy Polskg i USA z 321 pb do 240 pb na koniec 2009 r.

Wykres 9.6

Rentownoéci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych
w walucie lokalnej w 2009 r.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nominowanych w euro

Kryzys zaufania, ktoéry rozpoczat sie w 2008 r., a nasilit sie w lutym i marcu 2009 r., przyczynit sie do istot-
nego wzrostu rentownosci i asset swap spreaddw papierdw wielu emitentéw europejskich. Zainteresowanie
inwestorow przeniosto sie na obligacje o duzej ptynnosci emitowane przez podmioty 0 najwyzszym ratingu,
co spowodowato praktycznie zamkniecie rynku pierwotnego dla pozostatych emitentow. W konsekwenciji sy-
tuacja znalazta réwniez odzwierciedlenie w kwotowaniach obligacji na rynku wtornym. Natomiast od drugiego
kwartatu 2009 r. zgodnie z tendencjami na rynkach gtownych spadty rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych nominowanych w euro.

Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych nominowanych w euro spadta na przestrzeni
2009 r. 0 100 pb. W tym samym czasie rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich, jako najbezpieczniejszych
papierow wsrod emitentéw europejskich, wzrosta o 26 pb, greckich o 39 pb, iflandzkich o 29 pb, podczas
gdy obligacji wtoskich spadta o 61 bp.

Na koniec 2009 r spread pomiedzy poziomem rentownosci dtugoterminowych obligacji skar-
bowych nominowanych w euro emitowanych przez Polske i Niemcy spadt do 137 pb, a przez
Polske i Wiochy do 79 pb. Natomiast rentownosci polskich obligacji 10-letnich byly kwotowane
na poczgtku 2009 r. 39 pb powyzej obligacji greckich, podczas gdy na koniec 2009 r. tendencja sie od-
wrécita i rentownosci obligacji greckich byty wyzsze od rentownosci obligacji polskich az o 105 pb
(zmiana na korzys¢ Polski o 144 pb). Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku kwotowan
obligacji irlandzkich — na poczagtku 2009 r. rentownosci 10-letnich obligacji polskich byty kwotowane 117 pb
powyzej obligacji irlandzkich, podczas gdy na koniec 2009 r. rentownosci obligacji irlandzkich przewyzszaty
polskie 0 16 pb (zmiana na korzys¢ Polski o 133 pb).
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ROZDZIAL IX

Roznica w poziomie asset swap spreadu obligacji polskich a obligacji niemieckich spadta w skali roku
0 127 pb, do 135 pb, polskich a wtoskich o0 37 pb, do 84 pb, polskich a irlandzkich o 117 pb do 5 pb. Nato-
miast obligacje greckie byty na poczatku 2009 r. kwotowane ze spreadem asset swap nizszym od polskiego
0 43 pb, podczas gdy na koniec 2009 r. 10-letnie obligacje greckie byty kwotowane 84 pb wyzej niz obligacje
polskie (zmiana na korzys¢ Polski o 127 pb).

Wykres 9.7

Rentownoéci 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro w 2009 r.
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Wykres 9.8

Mid asset swap spread 10-letnich obligacji skarbowych
nominowanych w euro w 2009 r.
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ROZDZIAL IX

Kwotowania kontraktow CDS w 2009 r.

Poziomy kwotowan Credit Default Swap (CDS), czyli instrumentu zabezpieczenia w razie niewyptacalnosci
emitenta w zakresie zabezpieczanego rodzaju dtugu, spadty na przestrzeni 2009 r. Ze wzgledu na stosun-
kowo dobrg, w kontekscie kryzysu finansowego, sytuacje fiskalng i makroekonomiczng Polska odcieta sie
od krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. 5-letni CDS dla Polski na koniec 2009 r. znajdowat sie na poziomie
132 pb i spadt w ciggu roku o 132 pb, podczas gdy CDS dla Wegier wyniost 238 pb (spadek o 188 pb),
dla Estonii 186 pb (spadek o 344 pb), dla Litwy 307 pb (spadek o 289 pb), natomiast dla totwy
548 pb (spadek 0 247 pb). Dla porbwnania CDS-y Irlandii i Wtoch uksztattowaty sie na poziomie odpowiednio
154 pb (spadek o 21 pb) i 104 pb (spadek o 63 pb). Na przestrzeni 2009 r. CDS Grecji wzrost o 37 pb
do 270 pb.

Wykres 9.9
Kwotowania kontraktéw CDS w 2009 r. dla wybranych krajéw.
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ROZDZIAL X

POLITYKA INFORMACYINA

Publikacje planéw finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

Minister Finanséw regularnie ogtasza:
e wielkos¢ i strukture finansowania rocznych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,

e roczny kalendarz przetargdw krajowych skarbowych papierow wartosciowych,
e kwartalny plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,

* miesieczne plany podazy krajowych skarbowych papieréw wartosciowych.

Spotkania i konsultacje z inwestorami
e narynku krajowym

Ministerstwo Finansoéw organizuje regularne spotkania z Dealerami Skarbowych Papierow Wartosciowych
(w ramach Rady Uczestnikow Rynku Skarbowych Papierow Wartosciowych) oraz z krajowymi inwestora-
mi pozabankowymi. W miare potrzeb i zainteresowania organizowane sg réwniez spotkania z inwestorami
zagranicznymi.

* narynkach zagranicznych - non-deal roadshows

W celu promociji obligacji skarbowych emitowanych zaréwno w kraju, jak i na rynkach zagranicznych orga-
nizowane sg spotkania z inwestorami za granicg. Stuzg one przedstawieniu Polski jako emitenta obligacji
skarbowych, aktualnej i prognozowanej sytuacji makroekonomicznej kraju oraz zatozen i planéw 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 sg réwniez miedzy innymi:

e aktualizowane na biezgco wyniki przetargéw skarbowych papieréw wartosciowych,
e aktualny poziom zadtuzenia,
e Dbiezgce kupony i wspotczynniki indeksacii,

e informacje na temat Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

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

e akly prawne regulujgce zasady emisji skarbowych papierow wartosciowych (rozporzgdzenia Ministra
Finansow, listy emisyjne obligacji i bondéw skarbowych, Regulamin petnienia funkcji Dealera Skarbowych
Papierow Wartosciowych),

e informacje na temat emisji zagranicznych,

e publikacje (strategie zarzagdzania dtugiem sektora finanséw publicznych, zadtuzenie Skarbu Panstwa,
zadtuzenie sektora finansoéw publicznych, dane z rynku wtornego skarbowych papieréw wartosciowych).
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ROZDZIAL XI

KONTAKTY

Ministerstwo Finansow

Departament Diugu 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
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

BondSpot S.A.

Al. Armii Ludowej 26,

00-609 Warszawa

tel. +48 22 579 81 00

fax +48 22 579 81 01

e mail: bondspot@bondspot.pl
http://www.bondspot.pl

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
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ZALACZNIK T — ZASADY OPODATKOWANIA
SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIO-
WYCH

Skarbowe papiery wartosciowe mogg nabywac rezydenci i nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca
2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178, z pézn. zm.), bedacy zarébwno osobami fizycznymi jak
i osobami prawnymi, a takze spotki nieposiadajgce osobowosci prawnej, z zastrzezeniem, ze oszczednoscio-
we skarbowe papiery wartosciowe mogg nabywac co do zasady osoby fizyczne.

Nabywcami oszczednosciowych skarbowych papierow wartosciowych mogg by¢ rowniez stowarzyszenia,
inne organizacje spoteczne i zawodowe oraz fundacje wpisane do rejestru sgdowego, a w przypadku niere-
zydentdw, réwniez wpisane do innego rejestru urzedowego, zardbwno 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 majgce miejsce zamieszkania w kraju oraz osoby prawne majgce siedzibe w kraju,
a takze inne podmioty majgce siedzibe w kraju, posiadajgce zdolno$¢ zaciggania zobowigzan i nabywania
praw we wfasnym imieniu; rezydentami sg rowniez znajdujgce sie w kraju oddziaty, przedstawicielstwa
i przedsiebiorstwa utworzone przez nierezydentow,

b. polskie przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne polskie przedstawicielstwa oraz mi-
sje specjalne, korzystajgce z immunitetow i przywilejow dyplomatycznych lub konsularnych.

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

a. 0soby fizyczne majgce miejsce zamieszkania za granicg oraz osoby prawne majgce siedzibe za gra-
nicg, a takze inne podmioty majgce siedzibe za granica, posiadajgce zdolnos¢ zaciggania zobowigzan
i nabywania praw we wtasnym imieniu; nierezydentami sg réwniez znajdujgce sie za granicg oddziaty,
przedstawicielstwa i przedsiebiorstwa utworzone przez rezydentéw,

b. obce przedstawicielstwa dyplomatyczne, urzedy konsularne i inne obce przedstawicielstwa oraz misje

specjalne i organizacje miedzynarodowe, korzystajgce z immunitetow i przywilejow dyplomatycznych
lub konsularnych.

Natomiast zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z kapitatow pienieznych reguluje ustawa:
ez dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osob fizycznych (Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176
z pbzn. zm.),

e zdnia 15 lutego 1992 r. 0 podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U. z 2000 r., Nr 54, poz. 654
z pbdzn. zm.).
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1. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby fizyczne.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, osoby fizyczne, jezeli majg miej-
sce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowigzkowi podatkowemu od catosci
swoich dochodéw (przychoddw) bez wzgledu na miejsce potozenia zrodet przychoddw (nieograniczony obo-
wigzek podatkowy).

Z kolei, stosownie do art. 3 ust. 1a ustawy o podatku dochodowym od 0soéb fizycznych, za osobe majgcag
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie osobe fizyczna, ktéra:

1. posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesdw osobistych lub gospodarczych (o$ro-
dek intereséw zyciowych) lub

2. 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 0séb fizycznych, dochody uzyskane
z tytutu odsetek i dyskonta od papierow wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow wartosciowych)
podlegajg opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19 %.

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

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

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

Dochody uzyskane z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow war-
tosciowych) podlegajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego dochodu
na podstawie art. 30b ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.

Stosownie do postanowien art. 19 ustawy z dnia 12 listopada 2003 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 202, poz. 1956, z pdzn. zm.), wolne od podatku
sg dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym rowniez skarbowych papierow wartoscio-
wych), ktére zostaty nabyte przed dniem 1 stycznia 2001 r.

Dochodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych nie tgczy sie z innymi dochodami i nalezy je wykazac
w odrebnym zeznaniu podatkowym (PIT-38).

W przypadku o0s6b fizycznych posiadajgcych ograniczony obowigzek podatkowy, okreslony w art. 3 ust. 2a
ustawy o podatku dochodowym od osoéb fizycznych i uzyskujgcych dochody z tytutu zakupionych papierdw
wartosciowych na rynku krajowym, majg réwniez zastosowanie przepisy umow o unikaniu podwojnego opo-
datkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a krajem siedziby lub miejsca zamieszkania niere-
zydenta, uzyskujgcego dochdéd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku wynikajgce;
z wtasciwej umowy o unikaniu podwaéjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie
z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celdow podatkowych migjsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencii.
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2. Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych przez osoby prawne.

Na podstawie art. 3 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe
lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodéw.

Dochody oséb prawnych z tytutu odsetek, dyskonta, a takze dochody z odptatnego zbycia papieréw wartos-
ciowych (w tym rowniez skarbowych papierow wartosciowych), podlegajg opodatkowaniu tgcznie z innymi
dochodami na zasadach ogdlnych.

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

Natomiast, zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych podatnicy, jezeli nie majg
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko
od dochodow, ktére osiggajg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

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

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, podatek dochodowy z tytutu
uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez podatnikow, ktérzy nie majg na terenie Rzeczypo-
spolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, przychoddw z odsetek ustala sie w wysokosci 20% przychodow.

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

Jednakze opodatkowanie dochodéw osiggnietych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow
niemajgcych siedziby na terenie Polski, z wyzej wymienionych tytutbw, nastepuje z uwzglednieniem posta-
nowien umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania, zawartych pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a krajem
siedziby podmiotu, uzyskujgcego dochdd w Polsce. W takich przypadkach zastosowanie stawki podatku
wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwoéjnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) po-
datku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydenciji.

Ponadto, w odniesieniu do dochoddw uzyskiwanych przez nierezydentow od obligacji skarbowych oferowa-
nych na rynkach zagranicznych Minister Finanséw na podstawie rozporzadzen zaniechat poboru podatku
dochodowego od dochoddw uzyskanych przez nierezydentow (0sdb fizycznych i prawnych) od obligacji wy-
emitowanych w latach 1995-2008. Natomiast od 1 stycznia 2009 r. przedmiotowe dochody uzyskane przez
nierezydentdw zostaty zwolnione z podatku dochodowego ustawg z dnia 6 listopada 2008 r. 0 zmianie ustawy
0 podatku dochodowym od osdb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niekto-
rych innych ustaw (Dz. U Nr 209, poz. 1316, z pdzn. zm.).

ZASADY OPODATKOWANIA SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH













ZALACZNIK 2

ZALACZNIK 2 - DANE DO WYKRESOW

Wykres 2.1
Produkt Krajowy Brutto nominalny i realny w latach 2001 - 2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Produkt Krajowy Brutto nominalny, mid zt 779,6 808,6 843,2 924,5 983,3 1060,0 1176,7 12754 1344,0
Produkt Krajowy Brutto realny, % PKB 1,2% 1,4% 3,9% 5,3% 3,6% 6,2% 6,8% 51% 1,8%
Wykres 2.2

Inflacja (CPI) w latach 2001-2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Inflacja na koniec grudnia (grudzien roku poprzedniego = 100) 3,6% 0,8% 1,7% 4,4% 0,7% 1,4% 4,0% 3,3% 3,5%
Inflacja $rednioroczna 5,5% 1,9% 0,8% 3,3% 2,1% 1,0% 2,5% 4,2% 3,5%
Wykres 2.4

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (general government) w latach 2001-2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych, mid zt 40,0 40,5 52,8 52,7 40,1 38,5 22,1 46,9 95,7
Deficyt sektora instytuciji rzagdowych i samorzadowych w relacjido PKB 5,1% 5,0% 6,3% 57% 41% 3,6% 1,9% 3,7% 71%

Wykres 2.5
Eksport i import w latach 2001-2009 (wg danych Narodowego Banku Polskiego)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eksport, mid zt 170,6 190,5 237,3 297,7 312,0 363,8 400,2 423,7 433,1
Eksport w relacji do PKB 21,9% 236% 28,1% 322% 31,7% 343% 34,0% 33,3% 323%
Import, mid zt 201,9 220,1 259,5 318,4 321,0 385,4 446,8 486,1 446,8
Import w relacji do PKB 259% 272% 30,8% 344% 326% 364% 380% 382% 333%
Wykres 2.6

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2001-2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, mid zt -241 -22,5 -21,3 -37,4 -12,1 -28,9 -55,4 -64,5 -21,2
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB 831%  -28% -25% -40% -12% -27% -47% -51% -1,6%
Wykres 2.7

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 2001-2009

mid euro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 6,4 4,4 41 10,2 8,3 15,7 17,2 10,0 8,3
Wykres 2.8

Oficjalne aktywa rezerwowe w latach 2001-2009

mid euro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Oficjalne aktywa rezerwowe 30,1 28,5 27,1 27,0 36,0 36,8 44,7 441 55,2
Wykres 2.9

Kurs USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD w latach 2001-2009

na koniec roku 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kurs USD/PLN 3,9863 13,8388 13,7405 12,9904 3,2613 2,9105 12,4350 2,9618 2,8503
Kurs EUR/PLN 3,6219 4,0202 4,7170 4,0790 3,8598 3,8312 3,5820 4,1724 4,1082
Kurs EUR/USD 0,8904 1,0496 1,2578 1,3559 11,1845 1,3202 11,4592 11,3982 1,4413
$rednioroczny 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kurs USD/PLN 4,0939 4,0795 3,8889 13,6540 3,2348 3,1025 12,7667 2,4061 3,1181
Kurs EUR/PLN 3,6685 3,8557 4,3978 4,5340 4,0254 3,8951 3,7829 3,5129 4,3282
Kurs EUR/USD 0,8959 10,9456 11,1315 11,2430 11,2459 11,2566 1,3705 1,4719 1,3944
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Zv}lﬁr;\jvgéjr?etto otwartych funduszy emerytalnych, zaktadéw ubezpieczen oraz funduszy inwestycyjnych w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Otwarte fundusze emerytalne 19,4 31,6 44,8 62,6 86,1 116,6 140,0 138,3 178,6
Fundusze inwestycyjne 12,1 22,8 33,2 37,5 61,3 98,8 134,0 73,9 93,0
Zaktady ubezpieczen 48,0 57,6 65,7 77,9 89,6 108,3 126,9 138,0 138,8
Ogoétem 79,5 112,0 143,7 178,0 237,0 323,6 401,0 350,2 410,4

Wykres 3.3 3.4
Deficyt i dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w relacji do PKB w latach 2004-2009

% PKB 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deficyt sektora instytuciji rzgdowych i samorzadowych 5,7% 41% 3,6% 1,9% 3,7% 71%
Dtug sektora instytuciji rzagdowych i samorzgdowych 45,7% 47,1% 47,7% 45,0% 47,1% 50,9%
Wykres 6.1

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Deficyt budzetu panstwa 32,4 39,4 37,0 41,4 28,4 25,1 16,0 24,3 23,8
Transfer $rodkéw do OFE 0,0 0,0 0,0 10,6 12,6 14,9 16,2 19,9 21,1
Prywatyzacja netto -6,5 -2,0 -3,0 -7,4 -2,8 -0,4 -1,4 -1,0 -0,6
Srodki zwigzane z UE 0,0 0,0 0,0 -2,1 1,9 4,2 1,2 -2,4 53
Pozostate 1,7 2,6 3,1 1,8 1,3 -0,1 0,9 1,9 8,1
Potrzeby pozyczkowe netto tgcznie 27,6 40,1 37,2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57,8

srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty

Wykres 6.2

Ri)zk’rad potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa w poszczegélnych miesigcach 2009 r.

mid zt 1 1} n v v Vi vil vii IX X Xl Xi
Deficyt/nadwyzka budzetu panstwa -2,9 8,2 53 47 1,1 0,2 -1,6 0,6 5,8 2,6 0,4 -0,6
Transfer srodkéw do OFE 0,6 1,6 2,8 1,1 1,8 2,9 1,9 1,6 0,9 2,6 1,5 1,9
Prywatyzacja netto 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1
Srodki zwiazane z UE 1,4 1,1 -4,4 0,8 0,3 4,2 46 15 0,3 0,6 2,8 29
Pozostate 0,0 0,0 0,3 0,0 0,2 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3 0,0 Bi5
Potrzeby pozyczkowe netto tagcznie -1,0 8,5 4,0 6,7 3,4 7.9 5,1 1,0 7,4 6,2 -0,9 9,6

Srodki zwigzane z UE = saldo prefinansowania + saldo srodkow z Komisji Europejskiej
pozostate = saldo pozyczek i kredytow udzielonych + udziaty w organizacjach miedzynarodowych + rekompensaty

Wykres 6.3

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Potrzeby pozyczkowe netto 27,6 40,1 37,2 44,3 41,3 43,6 32,8 42,8 57,8
Wykup dtugu krajowego 39,5 63,2 74,0 88,0 81,5 76,7 67,0 72,4 93,3
Wykup dtugu zagranicznego 4,9 7,5 12,5 10,0 7,7 9,1 71 7.4 13,2
Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie 72,0 110,8 123,6 142,4 130,5 129,4 107,0 122,5 164,3
Wykres 6.4

Rozktad potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa w poszczegodinych miesigcach 2009 r.

mid zt 1 |l 1 v \' Vi Vil Vil IX X XI X
Potrzeby pozyczkowe netto -1,0 8,5 4,0 6,7 3,4 7.9 5,1 1,0 7.4 6,2 -0,9 9,6
Wykup dtugu krajowego 9,3 5,8 8,7 8,2 17,9 8,9 11,8 0,8 71 3,2 6,1 55
Wykup dtugu zagranicznego 6,1 0,1 4,5 0,0 0,3 1,7 0,1 0,1 0,2 0,0 0,3 0,0
Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie 14,4 14,4 17,2 15,0 21,6 18,4 16,9 1,9 14,7 9,3 55 15,1
Wykres 6.5

Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa i zmian stanu srodkéw w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Finansowanie krajowe 37,6 36,4 34,3 36,9 26,7 40,4 28,7 35,9 39,9
Finansowanie zagraniczne -10,8 2,9 6,7 2,8 15,8 4,5 53 3,3 23,0
Finansowanie tacznie 26,9 39,3 41,0 39,7 42,5 44,9 34,0 39,2 62,9
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Wykres 6.6

Fiynansovvanie potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa i zmian stanu srodkéw budzetu panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Finansowanie krajowe 67,1 99,5 108,3 124,9 108,3 117,1 95,8 108,3 133,2
Finansowanie zagraniczne 4,2 10,5 19,2 12,8 23,5 13,6 12,4 10,6 36,2
Finansowanie tgcznie 71,3 110,0 127,5 137,8 131,7 130,7 108,2 119,0 169,5
Wykres 6.7

Zmiana zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bony skarbowe 11,8 6,8 6,0 -1,2 -22,5 1,4 -3,2 27,8 -2,9
Obligacje krajowe 21,4 29,0 27,0 41,2 46,1 35,9 31,2 10,0 45,6
Obligacje zagraniczne 2,0 5,4 12,3 13,0 38,3 9,8 10,2 7,8 16,4
Ogbtem 35,2 41,3 45,3 53,0 61,9 47,2 38,1 45,6 59,1
Wykres 6.9

Struktura sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bony skarbowe* 352 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 22,6 50,4 47,5
Obligacje krajowe 45,8 67,6 68,4 93,8 94,1 102,4 83,3 68,4 104,0
Obligacje zagraniczne 3,8 10,9 18,2 141 38,3 13,6 10,4 8,3 25,6
Ogobtem 98,1 126,5 143,6 156,6 159,4 145,0 116,2 127,1 1771
*bez bondw sprzedawanych i wykupywanych w ciggu roku

Wykres 6.16

Zobowigzania wobec Klubu Paryskiego w latach 1991-2009 (przeliczone na USD wg kursu na koniec danego roku)

mld dolaréw 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Sptaty terminowe 00 00 00 OO0 O1 O1 02 03 04 05 08 10 15 21 21 20 23 27 09
Spfaty przedterminowe 00 00 00 ©00 00 00 00 00 00 00 33 00 O00 00 58 00 00 05 00
Stan zadtuzenia 31,5 296 28,7 264 275 26,1 239 244 225 209 160 169 177 166 76 60 42 10 0.2

Wykres 6.17
Zobowigzania z tytutu obligacji typu Brady w latach 1994-2009

mid dolaréw 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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 0,2 0,0
Poziom zadtuzenia 8,0 7,7 7,7 6,1 53 5,3 4,4 4,0 2,7 1,2 1,2 1,2 0,6 0,5 0,3 0,3
Wykres 7.1
Panstwowy dtug publiczny oraz dtug sektora general government w latach 2001-2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Panstwowy dtug publiczny, mid zt 302,1 352,4 408,3 431,4 466,6 506,3 527,4 597,8 669,9
Panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB 38,8% 43,6% 48,4% 46,7% 47,5% 47,8% 44,8% 46,9% 49,8%
Dtug sektora general government, mid zt 292,8 340,9 396,7 422,4 463,0 506,0 529,4 600,8 684,3
Dtug sektora general government w relacji do PKB 37,6% 42,2% 47,1% 45,7% 47,1% 47,7% 45,0% 47,1% 50,9%
Wykres 7.3
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa wg kryterium miejsca emisji w latach 2001-2009
mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dtug krajowy 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7
Dtug zagraniczny 98,9 108,6 127,8 11,2 124,7 126,2 1211 149,7 168,8
Ogoétem 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5
Wykres 7.5
Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu krajowych skarbowych papierow wartosciowych w latach 2001-2009
mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bony skarbowe 35,2 42,0 48,1 46,9 24,4 25,8 226 50,4 47,5
Obligacje skarbowe 140,8 170,3 197,9 240,0 287,6 324,7 357,6 369,0 4149
obligacje statoprocentowe 102,7 140,4 175,3 209,1 249,7 278,2 294,6 300,4 348,6
obligacje zmiennoprocentowe 38,1 29,9 22,6 28,3 33,2 40,1 54,8 57,8 55,4
obligacje indeksowane 0,0 0,0 0,0 2,6 47 6,5 8,2 10,8 10,9
Ogoétem 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2 419,4 462,5
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gtylf(&elftzfa zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Statoprocentowe 45,7 61,9 75,8 73,9 97,5 106,2 107,7 141,7 152,5
Zmiennoprocentowe 53,2 46,7 52,0 37,3 271 20,0 13,4 8,1 16,2
Ogotem 98,9 108,6 127,8 111,2 124,7 126,2 121,1 149,7 168,8
Wykres 7.7

Struktura podmiotowa krajowego dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Krajowy sektor pozabankowy 87,0 109,4 123,9 143,6 1715 197,3 218,1 228,7 234,9
Krajowy sektor bankowy 77,3 78,6 86,1 85,8 75,0 80,6 87,9 135,6 146,0
Inwestorzy zagraniczni 20,7 31,4 41,1 62,3 68,9 74,4 74,5 55,9 81,8
Ogétem 185,0 219,3 251,2 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7
Wykres 7.8

Wartos$¢ portfeli krajowych obligacji skarbowych krajowych inwestoréw pozabankowych w latach 2002-2009

mid zt 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fundusze emerytalne 19,2 26,1 36,1 52,8 69,4 83,0 100,6 111,0
Zakfady ubezpieczen 34,9 39,2 43,9 51,4 56,4 63,7 63,7 53,8
Fundusze inwestycyjne 11,9 13,8 12,3 27,1 34,2 37,5 24,0 26,8
Pozostali 20,9 19,4 23,6 25,6 22,1 22,5 27,9 32,5
Ogotem 86,9 98,5 115,9 156,9 182,1 206,7 216,3 224,1
Wykres 7.11

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2001-2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa, mid zt 20,9 24,0 241 22,7 25,0 27,8 27,6 25,1 32,2
krajowego, mid zt 171 20,3 20,4 18,5 21,3 23,3 22,6 20,0 25,6
zagranicznego, mid zt 3,8 3,7 3,8 4,2 3,7 4,5 5,0 51 6,7

Koszty ogotem w relacji do PKB 2,7% 3,0% 2,9% 2,5% 2,5% 2,6% 2,4% 2,0% 2,4%

Koszty ogétem w relacji do wydatkéw budzetu panstwa 12,1% 13,1% 12,8% 11,5% 12,0% 12,5% 10,9% 9,0% 10,8%

Wykres 8.1

Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dtug krajowy 2,51 2,73 2,66 3,15 3,57 3,94 4,33 4,23 4,08
Dtug zagraniczny 6,50 5,96 5,72 5,46 8,51 8,28 8,28 8,11 8,27
Dtug ogétem 4,09 3,90 3,75 3,82 5,01 5,11 5,30 5,27 5,22
Wykres 8.3

Struktura faktycznej zapadalnosci krajowych skarbowych papieréw warto$ciowych w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
do 1 roku (wtacznie) 66,5 80,8 93,2 84,8 83,3 70,0 77,8 99,0 110,7
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 55,3 57,1 77,3 87,3 82,5 98,5 111,4 127,2 133,9
od 3 do 5 lat (wigcznie) 32,9 41,2 38,2 65,6 86,2 108,6 77,3 71,0 75,2
powyzej 5 lat 21,4 33,2 37,2 491 60,0 73,4 113,6 122,2 142,7
Ogétem 176,0 212,4 246,0 286,9 312,0 350,5 380,2 419,4 462,5
Wykres 8.4

Struktura walutowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

mid zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PLN 1721 212,7 250,4 291,7 315,5 352,3 380,4 420,2 462,7
EUR 42,6 50,7 72,2 69,5 81,8 89,4 87,3 107,5 1191
usD 49,0 41,9 32,8 22,9 22,7 17,3 13,3 14,4 22,8
JPY 47 4,7 5,6 6,3 9,0 9,5 9,0 13,6 12,2
CHF 3,3 3,6 3,5 3,8 6,2 5,8 8,4 12,1 12,8
Pozostate 12,3 14,3 14,5 8,7 5,0 41 3,1 2,1 1,8
Ogotem 283,9 327,9 378,9 402,9 440,2 478,5 501,5 569,9 631,5
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Wykres 8.6
Duration dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

Dtug krajowy 1,75 2,16 2,12 2,44 2,76 2,99 2,85 2,86 2,88
Dtug zagraniczny 3,43 3,56 3,62 3,77 5,98 5,90 5,92 5,55 5,39
Dtug ogétem 2,41 2,65 2,66 2,84 3,73 3,78 3,63 3,58 3,59
Wykres 8.7

ATR (Average Time to Refixing) dtugu Skarbu Panstwa w latach 2001-2009

Dtug krajowy 2,05 2,41 2,44 2,80 3,07 3,40 3,39 3,38 3,53
Dtug zagraniczny 4,43 4,35 4,45 4,55 7,99 7,91 8,05 7,96 7,37
Dtug ogétem 2,99 3,11 3,15 3,31 4,51 4,61 4,53 4,60 4,57
Wykres 8.8

Stan $rodkoéw bedacych w dyspozycji Ministra Finanséw w 2009 r. (w ujeciu na koniec miesigca)

Ztotowe 121 6,1 53 11,6 3,5 2,6 4,5 12,0 11,8 10,6 12,0 10,4
Walutowe 7,7 19,9 16,1 16,6 15,0 9,2 16,1 20,6 20,2 23,1 23,9 12,4
Ogotem 19,8 25,9 21,3 28,2 18,5 11,8 20,6 32,6 31,9 33,7 35,9 22,9

Wykres 9.1

Warto$¢ transakcji na krajowych skarbowych papierach warto$ciowych w latach 2001-2009

Obligacje skarbowe 0,6 1,1 2,0 2,1 4,2 6,5 74 6,4 51
Bony skarbowe 0,5 1,1 1,8 1,8 1,2 0,5 0,2 0,5 1,1
Ogoétem 1.1 2,2 3,8 3,9 5,4 6,9 7,6 6,9 6,2
Wykres 9.3

Wskaznik ptynnosci rynku wtoérnego krajowych benchmarkowych obligaciji skarbowych w latach 2002-2009*

benchmark 2-letni 353,6% 300,6% 221,5% 286,7% 339,1% 170,9% 149,7% 230,7%
benchmark 5-letni 160,5% 134,0% 237,7% 285,0% 341,6% 419,7% 342.4% 128,4%
benchmark 10-letni 84,8% 165,0% 71,0% 208,5% 206,1% 264,2% 205,2% 145,5%

obligacje skarbowe ogétem 70,1% 93,8% 83,8% 134,0% 176,2% 185,4% 149,3% 111,2%

*stosunek sredniej wartosci zawartych transakcji do sredniego poziomu zadfuzenia
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