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Stan i perspektywy rozwoju rynku
detalicznych obligacji skarbowych w Polsce

Kody JEL: G12, G17, G18

Slowa kluczowe: obligacje detaliczne, obligacje oszczgdnosciowe, obligacje skarbowe
Streszczenie. Celem artykuhu jest ocena aktualnego stanu, perspektyw oraz uwarunkowan rozwoju rynku
detalicznych obligacji skarbowych w Polsce. Postuzono si¢ nastepujacymi metodami badawczymi: ana-
liza literatury, metoda obserwacji, analiza danych publikowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz
Narodowy Bank Polski. Analiza pozwolita zwroci¢ uwagg na to, ze wzrost oszczednosci gospodarstw
domowych jest szansa dla rynku detalicznych obligacji skarbowych. Mogloby to m.in. zmniejszy¢
ryzyko wynikajace z zaangazowania inwestorow zagranicznych i przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia ryzyka
wynikajacego z dziatan inwestorow zagranicznych na krajowym rynku obligacji skarbowych.

Wprowadzenie

Rosngca zamoznos¢ polskiego spoteczenstwa spowodowala przyrost aktywow finan-
sowych sektora detalicznego. Gospodarstwa domowe w Polsce wybieraja bezpieczne
formy lokowania nadwyzek finansowych. NajczeSciej wybierane sa produkty, ktore
zapewniajg nieograniczone dysponowanie oszczednosciami. Z badan TNS przeprowa-
dzonych na zlecenie Zwigzku Bankow Polskich w sierpniu 2016 roku wynika, ze 23%
Polakow preferuje gotowke jako formg oszczedzania, 20% wybiera ROR, 18% — depozyt,
a 15% rachunek oszczgdnos$ciowy. Fundusze inwestycyjne i akcje zostaly wymienione
zaledwie przez 3% badanych. Skarbowe papiery warto§ciowe stanowia nadal niewielki
odsetek w strukturze aktywow gospodarstw domowych (TNS, ZBD, 2016).
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Gloéwnym celem artykutu jest ukazanie aktualnego stanu rynku detalicznych obligacji
skarbowych w Polsce oraz perspektyw jego rozwoju. Poza zwigkszajacymi si¢ potrzebami
pozyczkowymi budzetu panstwa i probami dywersyfikacji zrodet lokowania nadwyzek
finansowych ma na niego wptyw rowniez powielanie trendow panujacych w krajach roz-
winigtych oraz dostosowywanie si¢ do aktualnych warunkéw makroekonomicznych.

Artykul sktada si¢ z czterech czgsci. Pierwsza ma charakter wprowadzajacy i pozwala
poznac istote, cele i najwazniejsze klasyfikacje skarbowych obligacji detalicznych. Czgsci
druga i trzecia opisuja struktur¢ emitowanych krajowych obligacji krajowych, czesé
czwarta natomiast prezentuje perspektywy rozwoju rynku krajowych skarbowych papie-
row wartosciowych.

1. Pojecie i ogdlna klasyfikacja detalicznych obligacji skarbowych

Obligacje skarbowe (od facinskiego obligatio, co oznacza zobowiazanie) sa dhuz-
nymi papierami wartosciowymi emitowanymi przez rzad. W literaturze dotyczacej pro-
blematyki rynkéw finansowych definiuje si¢ je w rozmaity sposob. Adam Jagielnicki
okresla obligacje jako zobowigzanie emitenta do wykupu papieru dtuznego od posiada-
cza, zwanego obligatariuszem; odbywa si¢ to na okreslonych zasadach, wskazujacych
m.in. rodzaj i wysokos$¢ oprocentowania (Jagielnicki, 2013, s. 13). Witold Gradon pisze,
ze to instrument finansowy, ktory posiada charakter wierzycielski i moze wigzac si¢
z uzyskaniem korzysci pienigznych badz niepieni¢znych (Pyka, 2010, s. 232). Wedhug
Wiestawa Debskiego ,,obligacja jest papierem wartosciowym poswiadczajacym wierzy-
telno$¢, czyli zobowigzanie dluzne emitenta wobec jej wlasciciela na okreslong sume
wraz z zobowigzaniem do wyplaty oprocentowania w ustalonych terminach. Moze takze
zawiera¢ zobowigzanie emitenta do okreslonego $wiadczenia niepieni¢znego” (Degbski,
2014, s. 37). Krzysztof Jajuga z kolei obligacja nazywa papier wartosciowy, ktory sta-
nowi potwierdzenie nabycia prawa do uzyskania kwoty wskazanej na dokumencie wraz
z odsetkami w ustalonym terminie (Jajuga, Jajuga, 2006, s. 19-20).

Zasady rzadzace obiegiem obligacji sa ustalone w polskim prawie. Minister finan-
sOW w imieniu panstwa pozycza od obligatariusza okreslong sume¢ srodkéw pienigznych
i zobowiazuje si¢ ja zwroci¢ wraz z naleznymi odsetkami w wyznaczonym terminie. Za
zobowigzania wynikajace z emisji skarbowych papieréw wartosciowych Skarb Panstwa
odpowiada catym swoim majatkiem. Odpowiedzialno$¢ ta przyjmuje form¢ odpowie-
dzialnos$ci finansowej, o ktérej méwi ustawa budzetowa (Ustawa, 2009, art. 95 ust. 3).
Przychody ze sprzedazy obligacji skarbowych sg przeznaczone na finansowanie deficytu
budzetu panstwa. Okres zapadalnosci obligacji skarbowych jest dluzszy niz jeden rok.

Ze wzgledu na zasady ustalania odsetek obligacje skarbowe dzieli si¢ na:

— obligacje zerokuponowe — sprzedaz nastepuje z dyskontem, a w terminie wykupu

posiadacz obligacji otrzymuje jej wartos¢ nominalna,

— obligacje o stalej stopie procentowej — oprocentowanie jest state i znane posiad-

aczowi obligacji od momentu zawarcia kontraktu,
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— obligacje o zmiennej stopie procentowej — zalezne od stopy referencyjnej, ktora
jest znana posiadaczowi obligacji na poczatku kazdego okresu odsetkowego,
— obligacje indeksowane — szczegodlny rodzaj obligacji o zmiennym oprocentowa-
niu, w ktérym oprocentowanie jest zalezne od okreslonego wskaznika, np. stopy
inflacji (Jajuga, Jajuga, 2006, s. 33).
Rynek polskich obligacji skarbowych obejmuje:
— rynek detalicznych obligacji skarbowych (oferta dla osob fizycznych),
— rynek hurtowych obligacji skarbowych (oferta zarowno dla 0sob fizycznych, jak i 0s6b
prawnych oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej).
Obligacje detaliczne oferowane sg przez ministra finansow. Nabywcami oszczed-
nosciowych (detalicznych) obligacji skarbowych moga by¢ osoby fizyczne, zarowno
rezydenci, jak i nierezydenci, stowarzyszenia, inne organizacje spoleczne i zawodowe
oraz fundacje wpisane do rejestru sadowego. Szczegbdlng forma obligacji detalicznych sa
obligacje rodzinne, ktére mogg naby¢ jedynie beneficjenci programu Rodzina 500 plus.
Nabycie obligacji nastgpuje poprzez transakcje zawierang przez telefon, Internet lub
osobiscie w placowce PKO Banku Polskiego (Obligacje skarbowe, 2018). Moga one by¢
réwniez przedmiotem obrotu na rynku wtérnym, nieregulowanego umowg sprzedazy, lub
darowizny. Nominat detalicznych obligacji skarbowych wynosi 100 zt albo 100 euro lub
wielokrotno$¢ tych kwot. Ich oprocentowanie jest state lub zmienne, tj. uzaleznione od stopy
inflacji czy stawek WIBOR. Nabywcy obligacji detalicznych moga posiada¢ prawo do przed-
terminowego wykupu dowolnej liczby obligacji przez emitenta, czyli ministra finansow.
Najpopularniejsze obligacje detaliczne Skarbu Panstwa to:
— OTS —trzymiesigczne oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym.
Cena zakupu jednej obligacji to 100 zt. Oprocentowanie wynosi 1,5% w skali roku.
— DOS — dwuletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym.
Cena zakupu jednej obligacji to 100 zl. Oprocentowanie obligacji wynosi 2,1%
w skali roku.
— TOZ—trzyletnie obligacje skarbowe o zmiennej stopie procentowej. Cena zakupu jed-
nej obligacji to 100 zt. Oprocentowanie obligacji w pierwszym okresie odsetkowym
(sze$¢ miesigcy) wynosi 2,2% w skali roku, a w kolejnych potrocznych okresach od-
setkowych jest to mnoznik: 1 x WIBOR 6M. Wyplata odsetek nastepuje co p6t roku.
— COI - czteroletnie indeksowane oszczednosciowe obligacje skarbowe. Cena zaku-
pu jednej obligacji to 100 zt. Stopa procentowa obligacji w pierwszym okresie
odsetkowym wynosi 2,4% w skali roku, a oprocentowanie dla kolejnych okresow
odsetkowych jest obliczane na podstawie stopy wzrostu cen towaréw i ustug kon-
sumpceyjnych przyjmowanej dla 12 miesigcy i oglaszanej przez Prezesa Gtowne-
go Urzedu Statystycznego w miesigcu poprzedzajacym pierwszy miesigc danego
okresu odsetkowego, powickszonej o statg marzg w wysokosci 1,25%. Odsetki sg
wyptacane po kazdym roku oszczedzania.
— EDO - emerytalne dziesigcioletnie oszczgdnosciowe obligacje skarbowe indekso-
wane inflacja z roczng kapitalizacjg odsetek. Cena zakupu jednej obligacji to 100
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zt. W pierwszym, rocznym, okresie odsetkowym oprocentowanie obligacji wyno-
si 2,7% w skali roku, a w kolejnych rocznych okresach stopa procentowa oblicza-
na jest wedhug wzoru: marza 1,5% + inflacja.

— ROS - rodzinne oszczednosciowe szescioletnie obligacje skarbowe. Cena zakupu
jednej obligacji to 100 zt. Stopa procentowa obligacji w pierwszym okresie od-
setkowym wynosi 2,8% w skali roku, a oprocentowanie dla kolejnych okreséw
odsetkowych oblicza si¢ na podstawie wzoru: marza 1,75% + inflacja, z roczng
kapitalizacjg odsetek. Odsetki sg wyptacane po zakonczeniu oszczgdzania.

— ROD —rodzinne oszczgdnosciowe dwunastoletnie obligacje skarbowe. Cena zaku-
pu jednej obligacji to 100 zt. Stopa procentowa obligacji w pierwszym okresie
odsetkowym wynosi 3,2% w skali roku, a oprocentowanie dla kolejnych okresow
odsetkowych oblicza si¢ na podstawie wzoru: marza 2% + inflacja, z roczna kapital-
izacja odsetek. Odsetki sa wyptacane obligatariuszom po zakonczeniu oszczedza-
nia (Oferta..., 2018).

Nieregularnie oferowane sg takze obligacje o nietypowych parametrach, zwane KOS

(krotkookresowe obligacje oszczednosciowe), np. siedmiomiesieczne lub 13-miesigczne
0 rosnacym oprocentowaniu.

2. Struktura rynku obligacji skarbowych w Polsce w latach 2010-2017

Ministerstwo Finansow dokonuje emisji obligacji skarbowych na rynku krajowym (hur-
towym i detalicznym) oraz na rynkach zagranicznych w celu pozyskania kapitatu na pokrycie
potrzeb budzetu panstwa. Gtéwnym zroédlem finansowania potrzeb pozyczkowych sg obliga-
cje hurtowe (przeznaczone dla inwestorow instytucjonalnych), oferowane na rynku krajowym.
Emisja dluznych papierow wartoSciowych na rynkach zagranicznych oraz na krajowym rynku
detalicznym pozwala na zroéznicowanie zrodet finansowania deficytu budzetu panstwa.
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Rysunek 1. Zadtuzenie Skarbu Panstwa (w mln zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: https://www.finanse.
mf.gov.pl/szeregi-czasowe.
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Zadhuizenie Skarbu Panstwa z tytulu obligacji skarbowych ma tendencje rosnaca
(rysunek 1). W analizowanym okresie, tj. w latach 2010-2017, spadek nastapil tylko
w 2014 roku. Bylo to spowodowane reformg systemu emerytalnego przeprowadzong
w lutym tegoz roku — przeniesienie wszystkich obligacji Skarbu Panstwa z otwartych
funduszy emerytalnych do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych doprowadzito do reduk-
cji zadluzenia publicznego (nastapito tez zmniejszenie catkowitego zadtuzenia Skarbu
Panstwa w porownaniu z rokiem poprzednim). Te dzialania mialy rowniez wptyw na
zmiang struktury zadtuzenia w uktadzie podmiotowym oraz na utrzymanie tych proporcji
w kolejnych latach, w ktorych nastapit wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Zgodnie ze Strategiq zarzqdzania diugiem sektora finansow publicznych gtdownym zro-
dlem finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa jest rynek krajowy, a udziat
dhugu denominowanego w walutach obcych nie powinien by¢ wyzszy niz 30% zadhuzenia
ogdtem (MF, 2018).

Najwyzszy udziat skarbowych obligacji krajowych w portfelach posiadajg inwesto-
rzy zagraniczni oraz banki. Udziat skarbowych papieréw wartosciowych emitowanych
w ztotych w portfelach funduszy emerytalnych zmniejszyt si¢ od 2014 roku (tabela 1)
w wyniku wspomnianej reformy systemu emerytalnego. Wobec duzego udziatu w struk-
turze podmiotowej zadhuzenia Skarbu Panstwa zadhuzenia z tytulu emisji obligacji skarbo-
wych na rynku krajowym nalezy zaznaczy¢, iz zainteresowanie inwestoroOw zagranicznych
jest uzaleznione od sytuacji mi¢dzynarodowej i charakteryzuje si¢ wysoka zmiennoscia.
Pomimo iz ryzyko naglego odptywu z Polski kapitatu zagranicznego jest niewielkie,
z uwagi na dywersyfikacje instytucjonalng oraz geograficzng inwestorow zagranicznych
nalezy stale analizowac¢ struktur¢ podmiotowa.

Tabela 1. Zadluzenie Skarbu Panstwa z tytutu emisji obligacji skarbowych na rynku kra-
jowym (w mln zt)
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31.12.2010 | 110446 | 124756 | 59484 | 116985 | 30230 | 10085 3862 | 23061 [478910
31.12.2011 | 103303 | 152493 | 55542 | 122198 | 31674 8762 3756 | 24543 | 502271
31.12.2012 87757 | 189889 | 52797 | 117370 | 41729 8505 1669 | 27652 | 527367
31.12.2013 | 114686 | 193 158 | 51968 | 125773 | 46 749 9372 1493 | 31139 | 574338
31.12.2014 | 150800 | 195986 | 52821 3330 | 46885 9321 2179 | 30519 [491 841
31.12.2015 | 171 500 | 206 760 | 52133 2507 | 47077 | 10707 1685 | 31327 | 523 695
31.12.2016 | 235521 | 192556 | 59037 2039 | 50187 | 11797 1028 | 35770 | 587935
31.12.2017 | 243897 | 202714 | 59802 2330 | 57112 | 15949 1129 | 38168 | 621103

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw: www.finanse.mf.gov.pl/
szeregi-czasowe.
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Na rysunku 2 przedstawiono struktur¢ zadluzenia Skarbu Panstwa z tytutu emisji
obligacji na rynku krajowym.
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Rysunek 2. Struktura podmiotowa zadtuzenia Skarbu Panstwa z tytutu emisji obligacji na
rynku krajowym

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: https://www.finanse.
mf.gov.pl/szeregi-czasowe.

Udzial os6b fizycznych w analizowanym okresie wynosi ok. 2%. W latach 2010-
2016 gospodarstwa domowe miaty w obligacjach Skarbu Panstwa oszczgdnosci w wyso-
kosci ok. 10 mld zt, a w 2017 roku nastapit wzrost o ok. 50% — do kwoty 15 949 min zt.

3. Rynek detalicznych obligacji skarbowych w Polsce w latach 2010-2016

Formy oszczgdzania gospodarstw domowych sg uzaleznione zarowno od czynnikow
mikroekonomicznych (gltdwnie biezacej sytuacji finansowej), jak 1 makroekonomicz-
nych, tj. zwigzanych z sytuacja gospodarczg kraju. W zalezno$ci od nich gospodarstwa
domowe przeznaczaja nadwyzki finansowe na oszczednosci lub konsumpcj¢. Na sposob
dysponowania srodkami finansowymi ma wptyw réwniez oferta produktowa oraz jej
dostepnos¢. Potwierdzaja to badania przeprowadzone w sierpniu 2016 roku przez TNS
na zlecenie ZBP (TNS, ZBP, 2016). Gospodarstwa domowe w Polsce wybierajg bez-
pieczne formy zarzadzania finansami, gtownie takie, ktore umozliwiaja dysponowanie
srodkami w kazdej chwili.

Tak badanie TNS, jak i dane publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny poka-
zuja, iz sytuacja materialna gospodarstw domowych w analizowanym okresie ulegla
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poprawie (GUS, 2018). We wszystkich grupach spoteczno-ekonomicznych odnotowano
wyzsze dochody oraz wydatki. Pomimo wzrostu wydatkéw zwigkszyta si¢ takze nad-
wyzka dochodu rozporzadzalnego nad wydatkami, co sprawia, Ze rosng rowniez oszczed-
nosci. Poziom nadwyzek finansowych krajowych gospodarstw domowych oraz ich forma
maja duze znaczenie dla wzrostu gospodarczego oraz rozwoju systemu finansowego.

Tabela 2 przedstawia dane Narodowego Banku Polskiego na temat wartosci akty-
wow gospodarstw domowych w latach 2010-2016.

Tabela 2. Wartos$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych oraz ich struktura w la-
tach 2010-2016

Warto$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych (w mld z})
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Depozyty bankowe 413,1 | 4678 | 5042 | 5365 | 5924 | 6508 | 713.9
Depozyty w SKOK-ach 13,2 14,7 15,7 17,6 12,7 11,9 10,9
Tytuly uczestnictwa funduszy 738 | 624 | 725 | 904 | 1032 | 1118 | 1243
inwestycyjnych

Tytuty uczestnictwa UFK i sktadki

L. . L 74,1 69,9 77,9 80,1 82,7 82,7 83,5
oszczgdnosciowe ubezpieczen na zycie

Skarbowe papiery wartosciowe 10,1 8,8 8,5 9,3 9,3 10,7 11,8
Nieskarbowe papiery warto$ciowe 2,4 2,2 1,8 1,3 1,3 1,8 23
Akcje notowane na rynkach GPW 51,1 38,7 37,2 44,6 40,5 39,8 43,6
Gotowka w obiegu (bez kas bankow) 86,8 96,9 97,7 109,8 125,8 1453 170,0
Ogolem 724,6 | 7614 | 816,5 | 889,5 | 967,9 |1054,8 |1160,4

Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych (w %)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Depozyty bankowe 57,0 61,4 61,8 60,3 61,2 61,7 61,5
Depozyty w SKOK-ach 1,8 1,9 1,9 2,0 1,3 1,1 0,9
;yvtvfsyty“ccyzj‘:lsytsza funduszy 102 | 82 | 89 | 102 | 107 | 106 | 107
sessinoeions wberpiocsma ycie | 102 | 92| 96 | o0 | s | 78| 72
Skarbowe papiery warto$ciowe 1,4 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Nieskarbowe papiery wartosciowe 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Akcje notowane na rynkach GPW 7,1 5,1 4.6 5,0 42 3,8 3,8
Gotowka w obiegu (bez kas bankow) 12,0 12,7 12,0 12,3 13,0 13,8 14,7

Zrodto: NBP, 2018.

Poziom oszczednosci ogotem wzrdst w tym okresie o 62%, struktura aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych pozostata natomiast na zblizonym poziomie. Depozyty
w bankach stanowia ponad 60% aktywow finansowych gospodarstw domowych. Mozna
byto réwniez zaobserwowac systematyczny przyrost tytuldw uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych oraz gotowki w obiegu, jednakze ich udziat w strukturze aktywow finansowych
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gospodarstw domowych pozostawat na tym samym poziomie. Warto$¢ skarbowych papie-
réow wartosciowych posiadata tendencje wzrostowa pomimo udzialu tych instrumentow
w strukturze aktywow finansowych gospodarstw domowych na niezmienionym poziomie.

W latach 2010-2017 wartos¢ sprzedanych obligacji detalicznych wzrosta o 65%
(tabela 3). Swiadczy to o wzroscie zainteresowania tym produktem w sektorze gospo-
darstw domowych, a takze o wzroscie zamozno$ci spoleczenstwa.

Tabela 3. Wartos$¢ sprzedanych obligacji detalicznych (w min zt)

Lata Warto$¢ sprzedanych obligacji detalicznych (w mln zl)
2010 2377,7606
2011 2222,2703
2012 2450,828
2013 2921,8949
2014 2720,9264
2015 3217,6671
2016 4633,6657
2017 6860,963

Zrodto: Ministerstwo Finansow: www.finanse.mf.gov.pl/dlug-publiczny/obligacje-detaliczne.

Przyczyna wzrostu zainteresowania gospodarstw domowych obligacjami skarbowymi
jest prowadzona przez Narodowy Bank Polski polityka niskich stop procentowych. Istotne
znaczenie ma niskie oprocentowanie lokat bankowych — srednie oprocentowanie depozy-
tow dla sektora niefinansowego w latach 2012-2017 spadto o 3,3 pkt proc. (rysunek 3).
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Rysunek 3. Oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego: www.nbp.pl.
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Wsrdéd obligatariuszy znalazlo si¢ sporo o0sob powyzej 50. roku zycia. Osoby
w wieku 25-50 lat stanowig ok. 20% w strukturze kupujacych obligacje detaliczne Skarbu
Panstwa. Najmniej skarbowych papierow wartosciowych w analizowanym okresie zaku-
pity osoby z grupy wiekowej do 25. roku zycia (rysunek 4). Jest to spowodowane tym, ze
mtodzi ludzie rozpoczynaja dopiero karier¢ zawodowa i nie dysponuja znacznymi $rod-
kami finansowymi.
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Rysunek 4. Struktura wiekowa nabywcow obligacji detalicznych Skarbu Panstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: www.finanse.mf.gov.pl.

W strukturze punktéw sprzedazy obligacji detalicznych Skarbu Panstwa najwick-
szy udziat miaty punkty sprzedazy obligacji banku PKO BP S.A. W ten sposob w ana-
lizowanym okresie zostato zakupionych ponad 80% obligacji detalicznych (rysunek 5).
Zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem cieszyta si¢ sprzedaz za posrednictwem
Internetu — od 11,03% wszystkich sprzedanych obligacji detalicznych w 2015 roku do
niemal 19% w 2012 roku. Nabywcy najmniej zainteresowani byli zakupem tych papie-
row wartosciowych przez telefon. Przyczyng popularno$ci punktéw obstugi klienta, czyli
kanatu sprzedazy bezposredniej, jest zapewne znaczna aktywno$¢ obligatariuszy powyzej
50. roku zycia.
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Rysunek 5. Punkty sprzedazy obligacji detalicznych Skarbu Panstwa

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: www.finanse.mf.gov.pl.

Oferta obligacji detalicznych Skarbu Panstwa ulegla zmianie w analizowanym
okresie. W latach 2013-2015 popularno$cia cieszyly si¢ krotkoterminowe obligacje
oszczgdnosciowe (KOS), podczas gdy w 2017 roku zostaty wprowadzone trzymiesigczne
oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym (OTS). Katalog produktow
oferowanych przez Skarb Panstwa obligatariuszom detalicznym zostal poszerzony row-
niez wraz z uruchomieniem programu Rodzina 500 plus. Jego beneficjenci moga dokonac
zakupu rodzinnych obligacji skarbowych na okres szesciu (ROS) lub 12 (ROD) lat o opro-
centowaniu korzystniejszym niz pozostale detaliczne skarbowe papiery wartosciowe, ktore

w pierwszym okresie odsetkowym majg oprocentowanie odpowiednio 2,8 oraz 3,2%.

Tabela 4. Struktura sprzedazy obligacji detalicznych Skarbu Panstwa wedtug rodzaju

Rok Struktura sprzedazy (%)

KOS OTS DOS TOZ Col EDO ROS ROD
2010 0,00 0,00 55,66 5,65 12,01 26,68 0,00 0,00
2011 0,00 0,00 48,08 12,97 18,32 20,63 0,00 0,00
2012 0,00 0,00 31,20 6,28 29,72 32,80 0,00 0,00
2013 29,92 0,00 36,73 6,17 16,83 10,34 0,00 0,00
2014 28,26 0,00 44,17 7,56 11,12 8,89 0,00 0,00
2015 27,32 0,00 50,91 5,27 8,97 7,53 0,00 0,00
2016 0,00 0,00 76,53 4,47 12,82 6,12 0,03 0,03
2017 0,00 9,48 43,14 3,16 35,81 8,17 0,13 0,12

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow: www.finanse.mf.gov.pl.
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Pomimo atrakcyjnej formuty ROS i ROD nie maja istotnego udzialu w strukturze
sprzedazy detalicznych papierow wartosciowych. Najwigksza popularnoscia w omawia-
nym okresie cieszyly si¢ dwuletnie oszczednosciowe obligacje skarbowe o oprocento-
waniu statym (DOS), ktére obecnie wynosi 2,1% w skali roku. Ich udziat w strukturze
sprzedazy obligacji detalicznych Skarbu Panstwa wynosit od 31,2% w 2012 roku do
76,53% w 2016 roku. W tabeli 4 mozna zaobserwowac rowniez ograniczenie udzialu eme-
rytalnych dziesigcioletnich oszczgdnos$ciowych obligacji skarbowych o oprocentowaniu
indeksowanym inflacjg (EDO) na rzecz czteroletnich indeksowanych oszczednosciowych
obligacji skarbowych o oprocentowaniu indeksowanym inflacjg (COI). Prawdopodobnie
EDO zostaty wyparte przez Indywidualne Konta Emerytalne, ktore przysztym emerytom
oferuja — oprocz mozliwos$ci oszczedzania — ulgi podatkowe.

4. Perspektywy rozwoju rynku detalicznych obligacji skarbowych
w Polsce

Dlugofalowym celem Ministerstwa Finansow jako emitenta obligacji oszczednoscio-
wych jest budowanie sktonnosci do oszczedzania, zachgcanie do pomnazania Srodkow poprzez
obligacje skarbowe, a takze w pewnym stopniu zwigkszenie udziatu nabywcow detalicznych
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz dywersyfikacje bazy inwesto-
réw. MF nie okre$la pozadanej docelowej wartosci zadtuzenia w obligacjach detalicznych.

Z przedstawionej analizy wynika, iz obligacje detaliczne stanowia niewielki odsetek
emitowanego zadtuzenia Skarbu Panstwa. Pomimo utrzymujacych si¢ niskich stop procen-
towych gospodarstwa domowe inwestuja oszczednosci glownie w lokaty bankowe (ponad
700 mld zt), a juz 200 mld zt dtugu Skarbu Panstwa emitowanego na rynku krajowym jest
w posiadaniu inwestorow zagranicznych. Te dane wskazuja na koniecznos$¢ poszukiwania
krajowych inwestoréw detalicznych w celu zmniejszenia ryzyka walutowego zwigzanego
z odptywem obcego kapitalu. Ponadto powinno si¢ uswiadamia¢ decydentom w gospo-
darstwach domowych, jakie korzysci wynikajg z dlugoterminowego oszczgdzania. Do
czynnikéw o podtozu psychologicznym, ktére sprawiaja, ze mimo osiggania wyzszych
dochodow Polacy nie oszczedzaja, naleza brak zaufania do instytucji finansowych, cheé
posiadania kontroli nad wlasnymi finansami, niska sktonno$¢ do ryzyka, brak wiedzy
dotyczacej produktow finansowych (rowniez obligacji) oraz ich dostepnosci. Wiele 0sob
zniechecito si¢ do inwestowania nadwyzek finansowych w instrumenty dluzne przez
efekty kryzysu finansowego i to moze réwniez by¢ powodem niepewnosci dotyczacej
oszczgdzania za posrednictwem obligacji. Ponadto na mate zainteresowanie nimi moga
wplywaé optaty manipulacyjne, przede wszystkim prowizje pobierane przy wycofywa-
niu srodkow przed terminem zapadalno$ci. Panstwo powinno obnizyé wysokos$¢ prowizji
oraz podatkow od zyskow kapitatowych pobieranych od inwestoréw detalicznych w celu
zwigkszenia atrakcyjnosci dtuznych detalicznych skarbowych papierow wartosciowych.
Warto tez zaznaczy¢, ze niewielka cze$¢ spoteczenstwa potrafi samodzielnie wybierac¢
produkty inwestycyjne i lokowaé odpowiednio swoje srodki. Wydaje sie, ze dostepnosc
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produktow i kampanie promocyjne dla gospodarstw domowych mogtyby przyczyni¢ si¢
do wzrostu zainteresowania obligacjami Skarbu Panstwa.

Podsumowanie

Od momentu, kiedy pojawity si¢ skutki kryzysu finansowego, prowadzone sa dys-
kusje na temat ryzyka zwigzanego z obecnoscig inwestoréw zagranicznych na polskim
rynku obligacji skarbowych. Zbyt mato jednak — jak dotad — zostalo podjctych dzia-
tan, aby zwiekszy¢ bazg inwestorow detalicznych, co doprowadzitoby do zmniejszenia
ryzyka, zar6wno walutowego, jak i wynikajacego z koncentracji kapitatu. Uruchomiono
co prawda obligacje dla beneficjentéw programu Rodzina 500 plus, ale nie spotkaly si¢
z zainteresowaniem — oferta jest niezwykle korzystna, ale niewiele zrobiono, by zache-
ci¢ do ich nabywania. Wprowadzono rowniez trzymiesigczne oszczednos$ciowe obligacje
skarbowe o oprocentowaniu statym.

Istotnym problemem jest to, ze Srodki pochodzace z gospodarstw domowych caty
czas stanowig niewielki odsetek w strukturze emitowanego dlugu, gdy tymczasem
rosnaca zamozno$¢ spoleczenstwa oraz odnotowany przyrost bazy depozytowej przy poli-
tyce utrzymywania niskich stop procentowych umozliwityby wzrost udzialu inwestorow
detalicznych. Wymagatoby to podjecia przez panstwo szeregu dziatan majacych pobudzié
zainteresowanie obligacjami detalicznymi w$rod krajowych inwestorow. Nalezatoby pro-
mowac oszczgdnosciowe obligacje skarbowe, przyczyniajac si¢ w ten sposob do wzrostu
$wiadomosci inwestycyjnej. Ponadto Ministerstwo Finansow powinno wprowadzi¢ atrak-
cyjng oferte oprocentowania obligacji dla wszystkich gospodarstw domowych, nie tylko
beneficjentow programu Rodzina 500 plus. Rozwdj rynku detalicznych dtuznych papie-
réow wartosciowych zapewnitoby rowniez tworzenie kultury dtugoterminowego oszczg-
dzania gospodarstw domowych oraz u§wiadomienie — szczeg6lnie ludziom mtodym — ze
w ten sposob mozna gromadzi¢ $rodki na przyszig emeryture.
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STATE AND DEVELOPMENTS OF THE RETAIL MARKET
OF TREASURY BONDS IN POLAND

Keywords: retail bonds, savings bonds, government bonds

Summary. The purpose of the article is to assess the condition, prospects and determinants of the
development of the retail Treasury bond market in Poland. The article uses the following research
methods: literature analysis, observation method, data analysis published by the Ministry of Finance
and the National Bank of Poland. As a result of the analysis, attention was paid to the chances for the
development of the retail Treasury bond market in Poland resulting from the increase in household
savings. It would also contribute to reducing the risk resulting from the involvement of foreign
investors in the domestic government bond market.
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